





2022/2. Donem Yeminli Mali Miisavirlik Sinavi

Finansal Yonetim

SINAV KOMISYONU CEVAPLARI

CEVAP 1: a) Odiinlesme Kuramu (Statik Dengeleme Teorisi); Odiinlesme kuraminda isletmeler
borg ve 6zkaynak arasindaki optimal orana erismeye cahsirlar. Odiinlesme kurami, borg kullanimi
ile saglanan vergi avantaji ve buna bagl olarak temsil maliyetlerindeki azalmayla, bor¢lanmanin
yaratacag: iflas ve sikintt maliyetlerini dengelemek amaciyla gelistirilmistir. Bor¢ kullaniminin
odenen faizin vergi matrahindan disiiriilmesiyle sagladig: vergi tasarrufu ile yoneticilere sagladig:
finansal disiplin gibi avantajlarinin yaninda, asir1 bor¢ kullanimi nedeniyle finansal sikinti olusmas,
ortaklar ve yoneticiler arasinda olusabilecek temsil maliyeti gibi dezavantajlar: da bulunmaktadir.
Bu kurama gore agirlikli ortalama sermaye maliyetinin en diisiik oldugu noktada optimal kaldirag
orani elde edilir. Ayrica bu noktada isletme degeri maksimum olmaktadir. Diger bir ifadeyle, bu
noktada bor¢lanmanin marjinal maliyeti ile marjinal faydas: birbirine esittir ve isletme performansi
maksimum noktadadir. Optimal noktadan sonra isletme bor¢ kullanimina devam ederse, borcun
vergi avantaji ortadan kalkacak, finansal sikinti ve iflas riski artacaktir. Bu durum isletmelerin
siirekli borglanamamasi ve optimal bir borg oraninin olmasinin gerekgeleri olarak siralanabilir.
Odiinlesme kuraminda, genel olarak yiiksek biiyiime olanaklarina sahip isletmeler ki bunlar ayn
zamanda karsiz igletmelerdir, donen varliklarinin pay: yiiksek olanlar diisiik borg¢ oranina sahipken,
sabit nakit akimlar1 olan ayn1 zamanda yiiksek duran varlik oranina sahip biiyiik isletmelerin
kaldirag oranlar1 daha fazladir. Isletmenin karlihig: arttikea, iflas riski diisiik oldugu siirece, daha 1/2
fazla bor¢ kullanimini tercih edecektir. (7,5 PUAN)

b) Geleneksel Yaklasim; Bu yaklasim optimal sermaye bilesimi ve sermaye maliyetini agiklamak
bakimindan en gegerli yaklagimdir. Bu yaklasima gore, isletmenin piyasa degeri, sermaye
yapisindaki degisikliklerden etkilenir. Tek bir sermaye yapisi vardir ve sermaye maliyeti sermaye
yapisindan bagimsiz degildir. Isletmenin sermaye yapis: icindeki borcun yiikselmesi, belli bir
noktaya kadar isletme degerini artirmakta, isletme degerinin en yiiksek noktasinda ise optimal
sermaye yapisina ulasiimakta, bu noktadan sonra borg seviyesinin yiikselmesi ile isletmenin degeri
azalmaktadir. Kredi verenlerin isletmenin optimal sermaye yapisini gegmesiyle bor¢ vermekten
kagcinmalar: ya da faizlerin yiikselmesi, bu duruma paralel olarak 6zkaynak sahiplerinin de getiri
beklentilerinde olusan artis, sermaye maliyetinin artmasina sebep olmaktadir. Geleneksel yaklasima
gore agirlikl ortalama sermaye maliyeti 6nce diismekte ve daha sonra yiikselmektedir. AOSM’nin
en disiik oldugu nokta, isletme degerinin en yiiksek oldugu nokta olmakla birlikte bu ayn1 zamanda
optimal sermaye yapisinin oldugu noktadir. (7,5 PUAN)

) Sermaye yapisi kararlarini etkileyen durumlar; Sermaye bilesenlerinin segimi ve bu bilesenlerin
kullanim1 finansal stratejilerin belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Bor¢ ve sermayenin
dengeli olacak sekilde secilmesi finansal performans: ve isletme degerini etkileyebilir. Sermaye
yapis1 karari verilirken yapilan yanlhigliklar finansal sikinti, iflas ve belirli sartlar icerisinde likidite
sorunlarina neden olmaktadir. isletme yéneticileri isletmenin finansal durumu, uzun vadeli fonlama
ve isletme paydaslar: igin deger yaratma stratejilerini goz oniine aldiginda sermaye yapisina etki
edecek faktorleri dikkatle incelemelidir. Sermaye yapisi olusturulurken kullanilacak kaynaklarin
risklilik, gelir, maliyet, esneklik, denetim, uygunluk ve zamanlama agisindan karsilastirma
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yapilabilecek ozellige sahip olmalari gerekmektedir. Sermaye yapist secimi bir¢ok faktorle
iliskilidir. Genel olarak i¢sel faktorlerin yaninda dissal faktorler isletmelerin sermaye yapisini
etkileyen faktorler arasinda yer almaktadir. Bu faktorlere kisaca deginilecek olursa;

1- I¢sel Faktorler

Isletme biiyiikliigii, likidite, biiyiime firsati, varlik yapisi, karhlik, isletme riskliligi, borg dis1 vergi
kalkani, isletmenin yasi, iriin gesitliligi, hisse senedi volatilitesi gibi bir¢ok unsur igsel faktorler
arasinda yer almaktadir. Bunlardan 6n plana ¢ikan hususlari agiklarsak;

- Isletme Biiyiikliigii; Isletmeler biiyiirken daha fazla fona ihtiyac duyarlar. Icsel fonlar: yeterli
olmayan isletmeler, dis kaynaklardan borg kullanma egiliminde olurlar. Bunun anlami daha biiyiik
olan isletmelerin daha fazla dis borca ihtiyag duymasidir. Isletme biiyiikligii ile bor¢lanma arasinda
pozitif bir iliski bulunmaktadir. Biiyiik isletmeler kiiciik isletmelere gore daha diisiik islem maliyeti
ile digsal kaynaklardan yararlanmakta, bor¢lanma kiigiik isletmeler igin daha zor oldugundan, dis
kaynaklarla finansmandan uzak durmaktadirlar.

- Karlilik; Finansman hiyerarsine gore, yoneticiler, yatinmcilar ile aralarindaki bilgi asimetrisi
nedeniyle projelerin isletme iginde finanse edilmesini tercih etmektedir. Buna ek olarak karl
isletmeler miilkiyetin potansiyel olarak seyreltilmesini 6nlemek i¢in dis sermayeyi artirmamay1
tercih ederler. Bu teoride karlilig1 yiiksek olan isletmeler dis kaynak kullanmak yerine i¢ fonlar
kullanmay isteyecektir. Karlilik orani diisiik olan isletmeler ise hisse senedi ihraci yerine daha
diistik maliyette olan borglanmay: tercih edeceklerdir. Karli isletmeler finansman ihtiyaglarin
oncelikli olarak dagitilmamis karlardan saglayacaklarindan daha diisiik kaldirag oranina sahiptir.

-Varlik Yapisi; Isletmenin sahip oldugu varliklarinin Kalitesi, isletmenin sermaye yapisinin 6nemli
belirleyicilerinden birisidir. Isletme disindaki yatirimcilar i¢in duran varliklar dénen varliklara

nazaran daha kolay degerlenirler. Yiiksek duran varlik/toplam varlik orani isletmenin paraya 212

cevrilebilir varliklarinin giivencesi olmasi nedeniyle iflas ya da finansal sikinti durumunda kredi

verenler i¢in geri 6deyememe riskini azaltmaktadir

-Biiyime Firsatlar1; Kaldirag ile biiyiime firsatlart arasindaki iliski konusunda bir fikir birligi
bulunmamaktadir. Biiyiime; finansal sikintt maliyetlerini artiran, nakit akis problemlerini azaltan ve
borglanmaya bagli temsil sorununu agirlastiran bir unsurdur. Daha fazla biiyiime firsatina sahip
isletmelerin kaldirag oranlar: genellikle daha distiktiir. Bu isletmeler yatirim esnekliklerini korumak
amaciyla daha diisiik bir kaldirag oranini tercih eder.

-Likidite; Likidite isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deyebilme kapasitesini gosterdiginden daha fazla
likit varliga sahip isletmenin kaldirag oranlarinin daha yiiksek olmasi beklenmektedir. Finansman
hiyerarsisi teorisi disinda, bor¢lanma ile likidite arasinda ayn: yonde iliski bulundugu saptanmastir.
Isletmelerin borg¢lanmayla ilgili sikintiya diismelerinin ilk nedeni likidite agigimn bulunmasidar.
Nakit acig1 yani diisiik likidite oranlari dis yatinmcilar ve borg verenler agisindan isletmenin
borglarini zamaninda 6deme giiciiniin olmadigi seklinde algilanmaktadir. Isletme finansal
basanisizlik yasadiginda oncelikli olarak kisa vadeli borglarini 6deyebilecektir. Bu durumda
odiinlesme teorisine gore likidite ile kaldirag arasinda pozitif bir iliskiden soz edilebilir.

2.D1gsal Faktorler;

- Gayrisafi Yurt i¢i Hasila (GSYIH) Biiyiime Orani; GSYIH, belirli bir donemi kapsayan, o iilke
sinirlart igerisinde idretilen nihai mal ve hizmetlerin parasal karsiligini gosteren bir gostergedir.
GSYIH biiyiime oraninin, isletmelerin gelecekte bor¢ maliyetlerini karsilamada ne kadar kolaylik
saglayacagin ol¢tiigii diistintilmektedir.

- D6viz Kurlarindaki Gelismeler; Doviz kurlari sermaye yapisim etkileyen bir diger degiskendir.
Ozellikle Tiirkiye ekonomisi 1980 yilindan itibaren diinyaki gelismelere paralel olarak ihracata
dayal1 biiyime stratejisini benimsemis ve 6nemli yapisal degisiklikler yapilmaya baslanmistir.
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- Faiz Oranlarindaki Gelismeler; Faiz orani bir igsletmenin ne kadar risk alacagini ve ne kadar dis
bor¢lanmaya gidecegini 6l¢mek icin kullanilir. Faiz oranlari sermaye maliyeti iizerinde etkili
olduklarindan, isletmelerin sermaye yapisi segiminde énemlidir. Faiz, borg finansmanin maliyetidir
ve faiz oranlarindaki bir artis genellikle bor¢ kullaniminda diistise yol acacaktir. (10 PUAN)

SORU 2: X sirketi sadece B malin1 iiretmektedir. B malinin iiretimine ve sirkete iligkin baz1 veriler
asagidaki gibidir.

Yillik Ortalama Satis Miktar1 (Adet) 12.000-
Sabit Giderleri (Y1llik) 12.000.000-TL
Degisken Gider (Birim) 8.000-TL
Satis Fiyati (Birim) 10.000-TL
Faiz Giderleri (Yillik) 4.000.000-TL
Sirketin Hisse Senetleri Pazar Degeri 35-TL
Hisse Sahiplerinin Bekledikleri Getiri Orani % 30
Sirketin Hisse Senetleri Sayisi (Adet) 800.000-
Vergi Oran1 % 20

a) Sirketin faiz giderlerini de karsilayan basa bas noktasi tiretim miktar1 ve basa bas noktasi satis
hasilatini;

Basa bas noktasi satis miktar1 = (12.000.000 + 4.000.000) / (10.000-8.000) = 8.000 adet

Basa bas noktasi satis hasilat1 = 8.000 * 10.000 = 80.000.000 TL 3/2

(5 PUAN) Sz

b) Sirketin ilgili y1ldaki faiz ve vergi dncesi karin ve hisse basina kart,
Faiz ve vergi oncesi kari= 12.000 * 2.000 = 24.000.000 — Bu tutardan sabit maliyetleri ¢ikarirsak;
24.000.000 — 12.000.000 = 12.000.000 Faiz ve vergi dncesi kardir.

Hisse basina kar i¢in; Faiz ve vergi Oncesi kar — Faiz — Vergi = 12.000.0000- 4.000.000-
(8.000.000*0,20) = 6.400.000 Net kar

Hisse bagina kar = 6.400.000/800.000 = 8 TL

(5 PUAN)

¢) Ortaklarin bekledikleri getiriyi elde edebilecekleri basa bas noktasi satis miktari;
Beklenen kar= %30 * 35 =10,5

10.5*800.000 = 8.400.000 Net kar olmal

8.400.000/0,8 = 10.500.000 Vergi oncesi kar

10.500.000 + 4.000.000 = 14.500.000 faiz ve vergi dncesi kar
14.500.000 +12.000.000 sabit maliyetler= 26.500.000

26.500.000 /2000 = 13.250 adet satis gerektirmektedir.

(5 PUAN)

d) Sirketin finansal kaldirag derecesi ve birlesik kaldirag derecesi;
Faaliyet kaldiract = 12.000(10.000-8.000) / 12.000.000 = 2
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Finansal kaldiraci = Faiz ve vergi Oncesi kar / (Faiz ve vergi Oncesi kar-Faiz giderleri) =
12.000.000/(12.000.000-4.000.000) = 1,5

Bilesik kaldirag = Faaliyet kaldiraci * Finansal kaldirac1 =2*1,5 =3
(5 PUAN)

SORU 3: Bir isletmenin bagimsiz bir proje ile ilgili olarak yillar itibariyle nakit akislarina iligkin
bilgiler asagidaki gibidir. Sirketin sermaye maliyeti % 50°dir.

Yatirim Tutari 3 milyon TL
1.Y1l 1 milyon TL
2.Y1l 2 milyon TL
3.1 3 milyon TL
4. Y1l 5 milyon TL

a) Net Bugiinkii Deger yontemine projeyi degerlendirecek olursa;

.. w 1. 1 = . 1.000.000 , 2.000.000 , 3.000.000 , 5.000.000 _
Projenin net bugiinkii degeri = 11051 + (1105)2 + (17057 + 1105 3.432.099

Projenin net bugiinkii degeri — Projenin yatirim degeri = 3.432.099 — 3.000.000 = 432.099 daha
fazla oldugu goriildiigiinden proje uygulanabilir bir projedir. (5 PUAN)
4/2

b) I¢ Verim Oran1 yontemine gére projeyi degerlendirecek olursak;

%350 iskonto oranina gore a sikkinda hesaplama yapilmistir. % 60 iskonto oranina gore yeni bir
hesaplama yapalim;

1.000.000 , 2.000.000 , 3.000.000 , 5.000.000
(1+0,6)1 (1+0,6)2 (1+40,6)3 (1+0,6)*

%060 iskonto orani = =2.901.611

%10 iskonto orani arttirdigimizda (3.432.099-2.901.611) = 530.488 TL
X orani igin (3.000.000-2.901.611) = 98.389 TL

X =0,018

I¢ verim oran1 = 60-1,8 = 58,2 = %58,2 olarak hesaplanmustir. Proje uygulanabilir bir projedir. (10
PUAN)

c) Projenin yillik esdeger net hasilasini hesaplayacak olursak;

o (1+faiz orant)Y'«faiz orant
(1+faiz oran)yt-1

Yillik esdeger hasila = Net buglinkii dege
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= 432,099 * (L1005

=432.099 * 0,6230 = 269.197 TL
(1+0,5)*-1

(5 PUAN)

d) Projenin geri 6deme siiresini nakit akimlarin bugiinkii degerini dikkate alarak hesaplayacak
olursak;

1.000.000 + 2.000.000 3.000.000 5.000.000

14051 | (14052 T (140,573 | (1405)% =3.432.099

Projenin net bugilinkii degeri =

= 666.667 + 888.889 + 888.889 + 987.654
=2.444.445 (3 y1l) (987.654/12) 82.304 TL 3. Y1l iginde aylik
= 3.000.000-2.444.445 = 555 555

= 555.555/82304 = 6,75 ay

Projenin geri 6deme siiresi = 3 y1l 6,75 ay olarak hesaplanmistir. (5 PUAN)

SORU 4: Sirketin Ozsermaye bilgileri asagidaki gibidir.

Odenmis sermaye 5 milyon TL

Hisse senedi ihrag primi 12 milyon TL

Dagitilmayan karlar 8 milyon TL 5/2—
TOPLAM 25 milyon TL

Sirketin hisse senetlerinin nominal bedeli 5 TL olup, bu hisse senetlerinin piyasa fiyat1 25 TL dir.

a) Sirketin hisse senetlerinin % 20’si kadar bedelsiz hisse senedi vererek temettii dagitmasi
durumunda, Ozsermaye bilgileri asagidaki gibi olacaktir;

Hisse senedi adedi= 5.000.000/5 = 1.000.000 adet
Bedelsiz dagitilacak hisse senedi = 1.000.000*0,2 = 200.000
Dagitilacak kar pay1 =200.000*25 = 5.000.000

Sirketin 6zsermaye bilgileri agagidaki gibi olacaktir.

Odenmis sermaye 6.000.000 TL

Hisse senedi ihrag primi 16.000.000 TL

Dagitilmayan karlar 3.000.000 TL
TOPLAM 25.000.000 TL

(10PUAN)
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b) Sirketin hisse senetlerinin % 10’unu geri almasi durumunda, sinyal etkisinin olmadig1 varsayimi
altinda hisse sahiplerine teklif edilecek hisse senedi fiyati;

. . . Hisse senedi sayisi)*(Hisse senedi piyasa fiyatt 1.000.000)*(25
Hisse senedi geri alim fiyat1 = ( , > ) P ! 24 ) ( )x(25) _
Gerialim sonrast piyasada kalan hisse senedi sayist 900.000
27,77 TL
(10 PUAN)

SORU 5: Bay A’nin hangi 6demeyi segmesinin uygun olacag: ile ilgili olarak; devamli esit
ddemenin bugiinkii degerini hesaplayacak olursak;

1 1 1
(1+faiz oranydonem_ L a+0,05)12_ 17775 _ 884
faiz orant 0,05 0,05 !

5.000 * 8,84 =44.200 TL

Formil =

44.200 TRL 45.000 TL den daha diisiik olmas1 nedeniyle aylik taksitler halinde kiranin 6denmesi
uygun olacaktir. (10 PUAN)

6/2
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