TURMOE

TURKIVE SERBEST MUHASFBEC] MALI MiISAVIRLER
VE VEMINL] MALI MUSAVIRLER ODALARIT BIRLIGH
- (UHION OF CHAMBFRS OF CERTIED PUBLIC ACCOHUHTANTS OF TUREEY)

2020/2. Donem Yeminli Mali Miisavirlik Sinavi
Finansal Yonetim
23 Eylil 2020 Carsamba — 18.00 - 20.00 { 2 Saat )
Uyari: Cevaplama oncesi, sorularda eksik sayfa ya da basim hatasi bulunup bulunmadigini

kontrol ediniz ve gerektiginde sinav girevlilerine basvurunuz.
SORULAR

S50RU 1: a) Yatinmanin elde etmek istedigi reel faiz oraninin % 6, mevcut nominal faiz
oraninin da %12 oldugu bir durumda, istenen reel faiz oraminin elde edilebilmesi icin enflasyon
orani kag olmalidir? {5 PUAN)

b) Bir isletme 600.000 TL kredi kullanmistir. Kredinin vadesi 4 yil, faiz oram % 12 olup, borg esit
taksitler halinde her yilsonunda ddenecektir. 3. yilin sonunda kalan anapara tutan ne
kadardir? (10 PUAN)

c) 100.000 TL nominal degerli 5 yil vadesi olan devlet tahvilinin kupon faiz 6demesi 6 ayda bir
% 8'dir. Simdiye kadar 8 defa kupon ddemesi yapilmis ve en son (8. nci) kupon 6demesi bugiin
yapilmistir. Piyasa faiz orani yillik % 12 ise tahvilin bugiinkii fiyati nedir? (10 PUAN)

SORU 2:
a) Finansal analiz agisindan, Piyasa Degeri Oranlari nelerdir? Aciklayimz. (10 ?’UAN}
b) iki ayri sirkete iliskin bazi veriler asagidaki gibidir.

K Sirketi L Sirketi
~ Satis Miktan 5.000 Birim 7.000 Birim |
| Satis Fiyat (Birim) ' 1.500 TL 1.500TL |
|' _ Degisken Gider (Birim) | 1200TL| 1.000TL |
| _Sabit Giderler S500.000 TL 1.500.000TL
| Fa'_l'z_GiderIeri - 4DG.UDDTL_ 800.000 TL

¢ Kve L sirketleri icin faaliyet (is) riski nedir? (5 PUAN)

* Kve L sirketleri icin faaliyet kar (Faiz ve Vergi Oncesi Kar) ve isletme kari (Vergi Oncesi Kar)
diizeyleri icin emniyet marjlar nedir? (5 PUAN)

* K ve L sirketlerinin satiglarinda % 20 disiis oldugunda 6z sermaye karlihg disis yizdesini
hesaplayiniz. (5 PUAN)

SORU 3: Bir igletmenin birbirinden farkh iki projesi ile ilgili olarak yillar itibariyle nakit
akiglarina iligkin bilgiler asagidaki gibidir. Sirketin sermaye maliyeti % 20"dir.

A Projesi (TL) | B Projesi (TL) |
Yatinm Tutar) 300.000 400.000
Y1l 150.000 150.000 |
2.yl 200.000|  300.000
EXZ - 200000  300.000
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ETURMOB

| TURKIYE SFREEST MUHASEBEC] MALI MilsavirRLER
| VEYEMINLI MALI MUSAVIRLER ODALARI BIRLIGH
! (UMI0K OF CHAMBERS OF CERTOIED PUBLIC ACCOUNTAHTS OF TURKET)

T

Istenenler:

a) Hangi projenin segilmesi gerektigini Net Bugiinkii Deger yontemine gore
degerlendiriniz.(10 PUAN)

b} Hangi projenin secilmesi gerektigini I¢ Verim Orani yéntemine gére degerlendiriniz. (10
PUAN)

c) Hangi projenin segilmesi gerektigini Net Bugiinkii Deger ve i¢ Verim Orani yontemleri ile
ilgili olarak a ve b giklarinda bulunan sonuglar yeni bir hesaplama yapmadan birlikte
degerlendiriniz. (5 PUAN)

SORU 4: Bir isletmenin baz verileri asagidaki gibidir.

Hazir Degerler B 250.000 TL

' Duran (Sabit) Varliklar ~ 450.000TL |

I__S-.a-ﬂgFar Toplami (Satislarin tamami _k"redili} 2.400.000 TL*_

Faiz ve Vergi Oncesi Kar 250.000 TL |

NetKar 120.000 TL |

osguimams ke —aaooeort

| Alacaklarin Ortalama Tahsil Siresi 30 Giin

| l‘..jISEFr_I'I?'fE_K}:!HIEI_ _ ik %20 2/

| Cari Oran 2,5 ===
tLik-itide Orani ' - 1,5

a) Yukarida verilen verilere gére isletmenin;
* [Kisa vadeli borg tutarini,
*  Uzun vadeli borg tutarin,
* Alacaklarin,
s Aktif karliligin,
e (Ozsermaye tutarini,

Hesaplayiniz. (15 PUAN)

b) Yukanda verilen verilere gére isletmenin iflas riskini (Altman Z Skoru) hesaplayip,
degerlendiriniz. {10 PUAN)
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TURMOB

TURKIYE SERBEST MUHASEBECT MALI MUSAVIRLER
VE YEMINLI MALI MUSAVIRLER ODALARI BiRLIiGi
(UHION OF CHAMEERS OF CERTIFIED PUELIC ACCOUHTAHTS OF TUEKEY)

CEVAP 1: a)

1+Reel Faiz orani = (1+ Nominal Faiz Orani) / (1+ Enflasyon Orani)
1+0,6=(1+0,12) / (1+ Enflasyon Orani)

(1+ Enflasyon Orani) = 1,12 / 1,06

(1+ Enflasyon Orani) = 1,056

Enflasyon Orani =% 5,6

b) Kredi Tutari : 600.000 TL

Faiz Orani Yillik : %12

Donem : 4 Yil

Odeme Yillik yapilacak

1-[1+(1+Faiz Orany)Ponem)

Once esit 6demelerin bugilinki deger faktériini bulalim=

. Faiz Orani
_ 1—[1+(()'1:20,12) | - 30375
Esit ddeme tutari = 600.000 / 3,0375 = 197.530 (Her yil sonunda 6denecek taksit)
Odenen Tutar | Odenen Faiz Odenen Anapara | Kalan Anapara

1.y 197.530 600.000*0,12)=72.000 | 197.530- 600.000-125530=
72.000=125.530 474.470

2.Yil 197.530 474.470*%0,12)=56.936 | 197.530- 474.470-140.594=
56.936=140.594 333.876

3.vil 197.530 333.876*0,12)=40.065 | 197.530- 333.876-157.465=
40.065=157.465 176.411

Kalan Anapara = 176.411 TL dir

¢) 5 yil vadeli ve 8 defa kupon 6demesi yapilmis ise 4. Yilda ve 2 kupon 6demesi kalmis olacaktir. 4.
Yilin basinda olan tahvil icin 2 defa kupon 6demesi olacaktir. Kupon ddemeleri; 9. Kupon ddemesi
icin 100.000x0,8= 8.000, 10. Kupon 6demesi icin= 100.000x0,8= 8.000 TL 6deme yapilacaktir. Ayrica
5. Yilin sonunda 100.000 TL anapara da 6denecektir.

Bu duruma gore yapilacak 6demelerin buglink(i degerlerini piyasa faiz orani (6 aylik bir donem ve
faiz orani %6 olacaktir) Gzerinden hesapladigimizda, tahvil icin 6denecek tutar bulunacaktir.

8000 8000 , 100009 _3 547 16 + 7.119,97 + 88.999,64 = 103.666,77 TL olacaktir.
(1+0,06)*  (1+0,06)2 (1+0,06)2

CEVAP 2: a) Piyasa degeri oranlari, yatirrmcilarin 6zellikle hisse senedinin pratik degerlemesine
kullandiklari baslica piyasa degeri oranlaridir. Bu oranlar;
- Fiyat Kazang¢ orani = Hisse senedi piyasa fiyati/Hisse basina kazang ; Bu oran hisse

senedinin piyasada kazancinin kag¢ kati fiyatlandigini gdstermektedir. Bu oranin
degerlendirilmesinde isletmenin sektorii 5nem arz etmektedir.

- Hisse Basina kazang = Net Kar/ Hisse senedi sayisi ; Bu oran, bir hisseye diisen kar
miktarinin gostermekte, sirket degerlemesinde ve yatirim kararlarinin alinmasinda énem
arz etmektedir.

- Hisse Senedi Getirisi= Hisse basina kazang/Hisse senedi piyasa fiyati

- Kar Payi Getirisi= Hisse senedi basina kar payi/Hisse senedi piyasa fiyati

- Piyasa Degeri/Defter degeri= Hisse senedi piyasa fiyati/Hisse sendi defter degeri

- Tobin g= Varliklarin piyasa degeri/Varlklarin yerine koyma maliyeti
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TURMOB

TURKIYE SERBEST MUHASEBECT MALI MUSAVIRLER
VE YEMINLI MALI MUSAVIRLER ODALARI BiRLIiGi
(UHION OF CHAMEERS OF CERTIFIED PUELIC ACCOUHTAHTS OF TUEKEY)

b) Sorunun cevabinda gerekli olacagi igin sirketlerin mevcut satis diizeyleri icin faaliyet ve
isletme karlarinin hesaplamak gerekecektir.

K Sirketi L Sirketi

Satis Miktari 5.000 7.000
Satis Fiyati (Birim) (TL) 1.500 1.500
Degisken Gider (Birim)(TL) 1.200 1.000
Toplam Satis Tutari (TL) 7.500.000 | 10.500.000
Degisken Giderler Toplam (TL) 6.000.000 | 7.000.000
Brit Katki (TL)[(Satis Fiyati - 1.500.000 | 3.500.000
Degisken Gider) * Satis Miktari]

Sabit Giderler(TL) 500.000 | 1.500.000
Faaliyet Kari (TL) 1.000.000 | 2.000.000
Faiz Giderleri 400.000 800.000
isletme Kari (TL) 600.000 | 1.200.000

i)- Sirketler icin faaliyet (is) riski, sabit Gretim giderlerinin varligidir. Bu riskin yiksek olup
olmamasi, brit katki orani belirlemektedir.
K sirketi icin= Sabit giderlerin brut katkiya orani= sabit giderler/brit katki= 500.000/(1500-
1200)x5000 = %33
L sirketi icin= Sabit giderlerin brit katkiya orani= sabit giderler/brit katki= 1.500.000/(1500-
1000)x5000 = % 60
Bu tespite gore L sirketinin is riski artmaktadir. is riskinin dizeyi, satislardaki degisimin
sirketler Faiz ve Vergi Oncesi Karini ne derece etkiledigini analiz ederek bulunabilir. Bunun
analizinin de yapilmasi igin “Faaliyet Kaldirac1” nin hesaplanmasi gerekecektir.
K sirketi faaliyet kaldiraci= Briit katki/FVOK= 1.500.000 / 1.000.000 = 1,5
L sirketi faaliyet kaldiraci= Briit katki/FVOK= 3.500.000 /2.000.000= 1,75
Faaliyet kaldiraci, satislardaki % 1 degisime karsilik FVOK diizeyinde % kac¢ degisim olacagini
gostermektedir. Bu durum, satislardaki dalgalanmanin faaliyete etkisinin ortaya koyacaktir.
Bu duyarhlik yiksek ise, is riski de yliksek olacaktir.
ii)- Emniyet marji hesaplanmasinda, Faiz ve vergi dncesi kar yani faaliyet kari i¢cin emniyet
marji 1/Faaliyet Kaldiraci hesaplayarak bulunacaktir. Buna gére FVOK yani faaliyet kari
diizeyindeki emniyet marjlari;
K sirketi Emniyet Marji = 1/ Faaliyet Kaldiraci = 1/1,5= 0,66
L sirketi Emniyet Marji = 1/ Faaliyet Kaldiraci = 1/1,75 = 0,57
K sirketinin satislarinin %66 dismesi durumunda, L sirketinin satiglarinin % 57 dismesi
durumunda sirketler basabas noktasina geleceklerdir.
Vergi Oncesi kar yani isletme kari diizeyi icin emniyet marji ise 1/birlesik kaldirag
hesaplanarak bulunacaktir. Buna gore
K sirketi icin Birlesik Kaldirag = Faaliyet Kaldiraci x Finansal Kaldirag

= 1,5 (Yukarida bulduk) x (Faaliyet kari / isletme kar1)

=1,5x (1.000.000/600.000)

=25
L sirketi icin Birlesik Kaldira¢ = Faaliyet Kaldiraci x Finansal Kaldirag

= 1,75 (Yukarida bulduk) x (Faaliyet kari / isletme kari)

=1,75 x (2.000.000/1.200.000)

=291
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TURMOB

TURKIYE SERBEST MUHASEBECT MALI MUSAVIRLER
VE YEMINLI MALI MUSAVIRLER ODALARI BiRLIiGi
(UHION OF CHAMEERS OF CERTIFIED PUELIC ACCOUHTAHTS OF TUEKEY)

K sirketi isletme kari diizeyi igin emniyet marji: 1/2,5=0,4= % 40

L sirketi isletme kari dizeyi igin emniyet marji: 1/2,91=0,3436= % 34,36

K sirketinin satislarinin %40, L sirketi igin satislarinin %34,36 diismesi durumunda faaliyet kari
“0” olacaktir.

ili)- Sirketler mevcut satis diizeyinde iken satislarinda meydana gelecek diislis oraninin
O0zsermaye karliliginda meydana getirecegi diisiis oraninin bulunabilmesi igin birlesik kaldirag
derecelerinin bulunmasi gerekecektir. Birlesik kaldirag derecelerinin yukarida bulduk.
Satislarda meydana gelecek diigsiis orani ile birlesik kaldirag derecesi ¢arpildiginda,
o6zsermaye karhliginda meydana gelecek diislis orani bulunacaktir. Buna gore;

K sirketinin satiglarinda %20 duisis oldugunda 6zsermaye karlliginda; 2,5 x %20 = % 50 dlsus
olacaktir.

L sirketinin satislarinda %20 disus oldugunda 6zsermaye karhliginda; 2,91 x %20 = % 58,2
disUs olacaktir.

CEVAP 3:
a)Projelerin Net Bugiinkii Deger yontemine gore degerlendirmek icin projelerden gelen nakit
akislarinin net buglink(i degerleri bularak (Faiz olarak sermaye maliyeti orani alinacaktir) yatirim

tutarindan cikarilip kalan degere gore degerlendirme yapilacaktir. Buna gore
150.000 200.000 200.000

A projesi icin net buglinki deger toplami= Tr02)t + 11027 + 1102)° =125.000 + 138.888 + 115.740
=379.628 — 300.000 = 79.628 Net getiri
B projesi icin net bugiinkii deger toplami= 150000 | 300000 , 309990 _;55 000 + 208.333 +173.611

(140,2)1  (1+0,2)2  (1+0,2)3
=506.944 — 400.000 = 106.944 Net getiri
Net Buglinki Deger yontemine gére B projesinin segilmesi uygun olacaktir.
b) ic verim oranin gére degerlendirme yapmak icin, iki ayri orana gore net bugiinkii degerler
hesaplanmali ve bu iki orana gore i¢c verim orani hesaplanmalidir. % 20 (zerinden yukarida
hesaplandi. Alacagimiz diger oran net buginkii degeri negatif yaparsa daha saglkli sonug
vereceginden % 40 orani alinmasi gerekecektir. Buna gore; % 40 oranina gore net bugiinki degerler

tutari;
150.000 200.000 200.000

(1+0,4)Y  (1+0,4)2  (1+0,4)3

A projesi icin %40 iskonto oranina gore net buginkii deger toplami=

=107.142 +102.040 + 72.886 =282.068
379.629-282.068 = 97.560

%20 icin 97.560 ise

X icin 79.629 x=% 16,3 olarak bulunur.

% 20 nin Uzerine % 16,3 eklendiginde A projesi icin ic verim orani= %20 + % 16,3 = %36,3
150.000 300.000

(140,4)1  (1+0,4)2

B projesi icin %40 iskonto oranina gore net buglinki deger toplami=

506.944 — 369.532 =

%20 icin 137.412 ise

X icin _106.944 = x=% 15,5 olarak bulunur.

% 20 nin lzerine % 15,5 eklendiginde A projesi icin i¢ verim orani= %20 + % 15,5 = % 35,5

ic Verim Orani ydntemine gére A projesinin secilmesi uygun olacaktir.

c) Her iki yontemle projelerin hangisinin secilmesi ile ilgili yapilan hesaplamalar birbiriyle
celisebilmektedir. Yapilan hesaplamalara goére, NBD yontemine gbére B projesinin secilmesi
gerekmektedir. ic verim oranina gére yapilan hesaplamaya gore ise A projesi secilecektir. Ayrica her
iki proje icin i¢c verim oranlari birbirlerine ¢ok yakin oldugu anlasiimistir. Bu nedenle NBD yOntenime
gore karar verilmesi uygun olacaktir. Ancak, IVO gére A projesi cok az bir farkla olsa uygun olmasi
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nedeniyle, ¢elisen bu durumla alakali olarak, her iki proje i¢cin NBD lerin hangi oranda esitlendiginin
bulunmasi gerekecektir. Bulunan bu oran sermaye maliyeti de dikkate alinarak, sermaye maliyeti
oraninda hangi projenin NBD’i yliksek ise o proje segilecektir.

CEVAP 4: a) istenenlere gére, bulunabileceklere gére asagidaki gibi istenenler bulunacaktir.
e Alacaklari bulmak icin;
Alacak tahsil stresi= 360/Alacak devir hizi
30 = 360/Alacak devir hizi
Alacak devir hizi= 12
Alacak devir hizi = Kredili satiglar / Alacaklar
12 = 2.400.000 /Alacaklar
Alacaklar = 200.000
e Kisa vadeli borglari bulmak icin;
Likitide orani = (Hazir degerler + Alacaklar) / Kisa vadeli borglar
1,5 =(250.000 + 200.000) / Kisa vadeli borglar
Kisa vadeli borglar = 300.000
e Aktif karliigi bulmak icin;
Cari oran = Donen varliklar / Kisa vadeli borglar
2,5 = Doénen varlklar / 300.000
Dénen varliklar = 750.000
Duran varliklar = 450.000
Aktif toplami = 1.200.000
Aktif karliligi = Net kar / Toplam aktif = 120.000 / 1.200.000 = % 10
e 0z sermayeyi bulmak igin;
Oz sermaye karliligi = Net kar / Oz sermaye
0,2 =120.000 / Oz sermaye
Oz sermaye = 600.000
e Uzun vadeli borglari bulmak igin;
Toplam aktif = Toplam pasif
1.200.000 = 300.000 (Kisa vadeli borclar) + Uzun vadeli borglari + 600.000 (Ozsermaye)
Uzun vadeli borglari = 300.000
b) iflas riskinin Altman Z Skoruna gére hesaplanmasinda asagidaki formiil kullanilacaktir.
Z=X1*0,012 + X2*0,014 + X3*0,33 + X4*0,006 + X5*0,999
X1=(Net isletme sermayesi/Toplam Aktif) *100=(750.000-300.000)/1.200.000=0,375*100 =37,5
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VE YEMINLI MALI MUSAVIRLER ODALARI BIRLIGI

(UTHIOH OF CHAMEERS OF CERTIFIED PUEBLIC ACCOUTHTAHNTS OF TURKEY)

X2= (Dagitilmamis karlar/Toplam aktif)*100 = 240.000/1.200.000 = 0,2 * 100 = 20

X3= (Faiz ve vergi 6ncesi kar/Toplam varhklar)*100=250.000/1.200.000=0,208*100= 20,8
X4= (Oz sermaye / Toplam borg) * 100 = 600.000/600.000= 1*100 = 100

X5 = Satislar /Toplam varliklar= 2.400.000/1.200.000 = 2

Z=37,5*%0,012 +20*0,014 + 20,8*0,33 + 100*0,006 +2*0,999
Z=10,188

Bu veriye gore sirketin Z skoru 2,99 degerinin Uzerinde olmasi nedeniyle, sirketin gli¢li bir mali
yapiya sahip oldugu ve iflas riskinin olmadigi séylenebilir.
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