





SINAV KOMiISYONU CEVAPLARI
CEVAP 1-
a) Finansal yonetimin fonksiyonlar;
1- Finansal Analiz: Finansal tablolardan yararlanarak, mevcut durumu degerlendirmek ve gelecek
donemlere iligkin Ongoriillerde bulunmaktir. Finansal analiz finans birimi tarafindan veya isletme
disindan kisi veya kurumlara yaptirilabilir.
2- Fonlarin Saglanmasi: Isletmenin ihtiya¢ duyulan fonlarin en uygun sartlarda ve zamaninda
saglanmasidir. Uygun kosullarda ve zamaninda fon saglanmasi isletme i¢in hayati 6neme sahiptir.
3- Fonlarin Yatirnmi: Beklenen gelir ve risk g6z oniinde bulundurularak, hedefler dogrultusunda
varliklara yatirim yapilmasidir. Yatirimla firma degeri maksimize edilmeye calisilir ve karlilik ile risk
arasinda optimum denge gerektirir.
4- Finansal Planlama ve Denetim: Planlama, isletmenin planlanan donemde her tiirlii fon giris ve
cikisinin planlanmasidir. Fon giris ve ¢ikislar1 zamanlama agisindan uyumlu hale getirilmeye c¢alisilir.
Planlama yapilirken, proforma mali tablolar ve nakit biitgelerden yararlanilir. Denetim ise, planlanan
ile uygulamalarin karsilagtirilarak varsa sapmalarin tespiti ve diizeltici 6nlemlerin alinmasidir.
5- Ozel Finansal Sorunlarin C6ziimii: Giiniimiizde finans yoneticisinden beklenenler artmis ve sirket
satin almalar, sirket birlesmeleri ve buna benzer teknik konular da finans yoneticisinin sorumluluk
alanina girmistir.
(Her madde 2 puan)
b) Finansman Hiyerarsisi Teorisi; Isletmelerin finansman1 kapsaminda gelistirilen bu teorinin
temelinde asimetrik bilgi bulunmaktadir. Asimetrik bilgi, isletme yoneticilerinin yatirimcilara gore
daha ¢ok ve anlamli bilgiye sahip olmas1 demektir. Isletme yéneticileri, isletmenin karlihigini, gelisme
firsatlar1 ve riskleri konusunda yatirimcilara kiyasla daha gercekg¢i bilgiye sahiptirler. Bu gercevede,
isletme yoneticilerinin pay ihraci veya yeni ortak alinmasinda karar siireclerinde, paylarin piyasada
asir1 degerlenmis oldugunu diisiiniirlerse, pay ihracini tahvil ihracina tercih ederler.
Bu durumda finansman hiyerarsisinin siralamasinin agagidaki gibi olmast istenir.
1- Dagitilmayan karlar
2- Pazarlanabilir menkul kiymetlerin satilmasi
3- Aktiflerden uygun olanlarin satilmasi
4- Borglanma
5- Paya dondstiiriilebilir tahvil ihract
6- Pay ihraci
(10 puan)
c) Beta katsayisi: Bir hisse senedinin getirisinin piyasa getirisi ile birlikte hareket etme derecesini ve
yOniiniin gosteren bir katsayidir. Beta katsayis1 sistematik riskin 6l¢iitiidiir. Hisse senedinin sistematik
riski piyasa portfoyiiniin getirisindeki dalgalanmalara duyarlilig: ile 6l¢iilmektedir.

Beta katsayisinin hesaplanmast; bir hisse senedinin getirisi ile piyasa getirisi arasindaki iliski regrasyon
analizi ile agiklanabilir. Hisse senedinin getirisi Y ekseni, piyasa getirisi X ekseni kabul edilerek,
piyasa getirisi ve hisse senedi getirileri ilgili eksende yerlerine konuldugunda, olusan karekteristik
dogrunun egimi beta katsayisini verecektir.

Formiile edilmis hali ise : Cov (i,m) /Varyans (m)
i: hisse senedi getirisi
m: piyasa getirisi

CEVAP 2- Satiglar tahmini 200 Milyon TL
- Briit satis kar1 40 milyon TL ise Satilan Ticari Mal Maliyeti= 200 milyon-40 milyon= 160

milyon (1,5 puan)
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- Hazir degerler satislarin % 2,5’i ise Hazir degerler= 200 milyon x 0,025 = 5 milyon(1,5
puan)

- Satiglarin tamami kredili ve vade 36 giin ise = Alacak devir hizi= 360 /36 = 10

- Alacaklar = 200 milyon/10 = 20 milyon(1,5 puan)

- Stok devir hiz1 8 defa ise Stoklar = Satilan Ticari Mal Maliyeti/Stok Devir Hiz1 = 160
milyon/8= 20 milyon(1,5 puan)

- Mevcut duran varliklarin amortisman oran1 %20 ise mevcutlarin amortismani = 50 milyon x
%20 = 10 milyon

- Maddi duran varliklara ilave 40 Milyon TL yatirnm yapilacaktir. Yeni duran varliklarin
amortisman orani % 10 ise yeni duran varliklar i¢in ayrilan amortisman= 40 milyon x %10 =
4 milyon (1,5 puan —yukaridaki amortisman verisi ile birlikte)

- Ticari borglar satilan mal/mamiil maliyetinden olusmakta ve ticari borglarda vade 45 giin ise
Ticari borg devir hizi= 360 /45 = 8 defa

- Ticari Borglar = 160 milyon /8 = 20 milyon(1,5 puan)

- Ticari alacaklarinin % 80’1 kadar kisa vadeli banka kredisi kullanacak ise banka kredileri =
20 milyon x % 80 = 16 milyon (1,5 puan)

- Uzun vadeli banka kredilerini 6deyip yeniden uzun vadeli banka kredisi kullanmayacaktir.
Uzun vadeli kredi bulunmayacaktir.

- 1 Mart 2021 tarihinde anaparast 30 milyon TL tahvil ihra¢ edecektir. Tahvilin vadesi 5 yil
olup, alt1 ayda % 10 faiz ve anaparanin % 10 kadar geri 6demeli ise ¢ikarilmis tahvilde kalan
tutar ; 30 milyon — 3 milyon = 27 milyon(1,5 puan)

- Vergi 6ncesi kar/Satiglar % 5 ise vergi 6ncesi kar; 200 milyon x 0,05 = 10 milyon (1,5 puan)

- Onceki dénem kar iizerinden %20 vergi ddeyip net karm % 50’si dagitilmakta ise énceki
dénem kar1 7 milyon; 6denecek vergi = 7 milyon x 0,2 = 1.4 milyon

Dagitilacak kar = 7 milyon — 1,4 milyon = 5.6 milyon/2

- = 2,8 milyon(1,5 puan)

Bulunan degerleri dikkate alarak 2021 Proforma Bilangosunu olusturalim. (5 puan)

VARLIKLAR (.000 TL) KAYNAKLAR (.000 TL)
Donen Varhklar Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynak
-Hazir Degerler 5.000 -Ticari Borglar 20.000
-Ticari Alacaklar 20.000 | -Banka Kredisi 16.000
-Stoklar 20.000
Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynak
Duran Varhklar -Tahviller 27.000
-Mali Duran Varliklar 12.000
-Maddi Duran Varliklar 90.000 | Ozsermaye
-Birikmis Amortisman (Maddi | (34.000) | -Odenmis Sermaye 15.000
Duran V)
-Maddi Olmayan Duran Varliklar | 5.000 -Yedek Akge 3.000
-Gegmis Yillar Donem Kari 2.800
-Dénem Kari 10.000
FON ACIGI 24.200
(5 puan)
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| TOPLAM VARLIKLAR 118.000 | TOPLAM KAYNAKLAR | 118.000 |

CEVAP 3:
a) Tahvil ihraci sonucunda net nakit girisi: 10.000 adet x 910 = 9.100.000 — 100.000 (ihrag gideri) =
9.000.000 TL dir. 4 yillik vade itibariyle yapilacak 6demeler asagidaki gibi olacaktir.

1. Yil 2.Y1l 3.Y1l 4. Y1l

Anapara 2.500.000 2.500.000 2.500.000 2.500.000

Faiz 10 milyon x 0,15= | 7.500.000 x 0,15 = | 5.000.000 x 015 = | 2.500.000x 0,15 =
1.500.000 1.125.000 750.000 375.000

Vergi  Avantaji | 1.500.000x 0,20 = | 1.125.000x 0,20 = | 750.000 x 0,20 = | 375.000 x 0,20 =

(Vergi Oran1 | 300.000 225.000 150.000 75.000

%20)

Net Odenecek | 3.700.000 3.400.000 3.100.000 2.800.000

Tutar

Net 6denecek tutarlarin iki farkli maliyet oran1 (% 15 ve % 25 oranlarini alalim) dikkate alarak net
bugiinkii degerleri hesaplayalim:

% 15 (6dedigimiz kupon faizi % 15 olmasi, tahvil ihracinda fiyat 900 tl olmas1 dikkate alinarak bu
deger uygundur)

1. Yil 2. Y1l 3.Y1l 4. Y1l
Net  Odenecek | 3.700.000 3.400.000 3.100.000 2.800.000
Tutar
Iskonto Orani 0,15 0,15 0,15 0,15
Formiil BD=GD/(1+r). | BD=GD/(1+1) BD=GD/(1+r) BD=GDJ/(1+r)
Odemenin Net | 3.700.000/1,15 3.400.000/1,3225 = | 3.100.000/1,5208 = | 2.800.000/1,7489 =
Bugiinkii Degeri | = 3.217.000 2.570.000 2.038.000 1.601.000

Odemenin Net Bugiinkii Degeri Toplam1 = 9.426.000 TL
Ayni ¢alismay1 % 25 i¢in de yapalim

1. Y1l 2. Y1l 3. Y1l 4. Y1l
Net Odenecek | 3.700.000 3.400.000 3.100.000 2.800.000
Tutar
[skonto Orani 0,25 0,25 0,25 0,25
Formiil BD=GD/(1+r)! BD=GD/(1+r)! BD=GD/(1+r)! BD=GD/(1+r)!
Odemenin Net | 3.700.000/1,25 3.400.000/1,5625 = | 3.100.000/1,9531 = | 2.800.000/2,4413 =
Bugiinkii Degeri | = 2.960.000 2.176.000 1.587.000 1.146.000

Odemenin Net Bugiinkii Degeri Toplam1 = 7.869.000 TL
%15 ve %25 maliyet orani arasindaki % 10 oranindaki maliyet farki = 9.426.000 — 7.869.000 =
1.557.000 TL dir.
% 10 maliyet artistyla 1.557.000 TL diisiis var ise
X oranindaki maliyet artisla (9.426.000-9.000.000) 426.000 diisiis olacak ise:
X =(0,10 *426.000)/1.557.000 = 0,027
Tahvilin Maliyeti = 0,15 + 0,027 = 0,177 olacaktir. (15 puan)
b) - Ozkaynak maliyeti = Risksiz Faiz Oran1 + Hisse Senedi Betasi (Piyasa Getiri Oran1 — Hisse Senedi
Faiz Orani)
=0,10 + 1,5 (0,14-0,10)
=0,16 (2,5 puan)
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Yabanci kaynak maliyeti = Faiz oran1 x (1- Vergi orani)
=0,25x0,8
=0,20 (2),5 puan
- Ortalama sermaye maliyeti = (0,25 * 0,16 ) + (0,75 * 0,2)

=0,19 (5 puan)
- I¢ verim oran1 % 22 olan bir proje, ortalama sermaye maliyetinden yiiksek olmasi nedeniyle
secilebilir bir projedir. (5 puan)

CEVAP 4 :
a) Y sirketi hisse senedi piyasa fiyat1 = 2.500.000 / 1.000.000 = 2,5
=25x8=20TL

Y hisse senedi i¢in degisim degeri =20 x 1,2 =24 TL
X sirketi hisse senedi piyasa fiyati = 9.000.000 / 3.000.000 = 3
=3x15=45TL
Degisim oran1 = 24/45 = 0,53 (5 puan)
Yeni ihra¢ edilecek X sirketi hisse senedi sayis1 =Y sirketi hisse senedi sayist * 0,53
=1.000.000 * 0,53
= 530.000 adet (5 puan)
b) X sirketi birlesme sonrasi hisse bagina kar = (9.000.000 + 2.500.000) / 3.530.000 = 3,25 (5 puan)
Fiyat/Kazang orani 15 olursa X sirketi hisse senedi pazar degeri = 3,25 * 15 = 48,75 (5 puan)
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