


2024/1. Donem Yeminli Mali Miisavirlik Sinavi
Finansal Yonetim
8 Mayis 2024 —18.00 - 20.00 (2 Saat)

SINAV KOMiSYONU CEVAPLARI

Onemli Bilgilendirme: Mikro puanlamaya esas puanlar cevapta istenilen hesaplama ya da
aciklamanin hemen bitiminde parantez icinde ve kalin yazi stiliyle (... Puan) seklinde
belirtilmistir.

Cevap -1
Igsel Biiyiime Oran1 = Dagitilmayan Kar / Aktif Toplami (4 Puan)
Siirdiiriilebilir Biiyiime Oran1 = Dagitilmayan Kar / Ozkaynaklar Toplam1 (4 Puan)
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Bir isletmede Pasif Toplami, Aktif Toplamina esit olmas1 gerektiginden, pasif toplam1 5
milyon TL olan isletmenin aktif toplam1 da 5 milyon TL dir.

Yukarida g—; = 5 olarak hesaplandigina gore

225222 = 5 buradan Ozkaynaklar Toplami = 5.000.000 / 5 = 1.000.000 TL (4 Puan) olarak

hesaplanacaktir.

Pasif Toplami1 5.000.000 TL
Ozkaynaklar Toplami1 1.000.000 TL olan bir isletmenin

Toplam Yabanci Kaynak Kullanimi (5.000.000 — 1.000.000 =) 4.000.000 TL (4 Puan)
olacaktir.

Bu durumda (Toplam Yabanci Kaynaklarin/Pasif Toplami) (1 Puan) orani olarak ifade edilen
finansal kaldirag orani (4.000.000/5.000.000=) 0,80 yani %80 (4 Puan) olacaktir.

Cevap -2
Eldeki Kus Kuramina gore esit tutarlarda olmak kosulu ile kar pay1 sermaye kazancina tercih
edilir.

Artik Karin dagitilmasi kuraminda ise ortaklarin alternatif yatirim segeneklerinin getirisinden
daha biiyiik getiri saglayacak olan isletme yatirimlarinin finansmani i¢in gerekli tutardaki kar
dagitilmamalidir. Ortaklarin alternatif yatirim secgeneklerinin getirisinden diisiik tutarli olan
yatirim projeleri i¢in otofinansmana gidilmemeli ve kar ortaklara dagitilmalidir.
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Ortaklarin alternatif yatirim segeneklerinin getirisi ile yatirim projelerinin getirilerinin esit
olmast durumunda ise eldeki kus kuramina gore ortaklar eldeki kusu daha cazip
goreceklerinden kari dagitilmasi daha uygun olacaktir.

Bu acgiklamalar dogrultusunda sorunun cevabi asagidaki gibi olacaktir.

(Not: Soru bir tanim sorusu degildir, soruda bu iki kurama gore optimal kar dagitim oraninin
hesaplanmasi_istenmis ve kuramlarin tanimi_sorulmamistir. Cevap anahtarinda yer alan
yukaridaki agiklamalar sinava giren ve ileride siava girmesi muhtemel adaylar dahil herkes
icin bilgilendirme amachdir. Kuramlarin tanimlarinin tamamen dogru, kismen dogru veya
tamamen yanlis yapilmis olmasi puanlamada pozitif veya negatif olarak dikkate alinmayacak
ve sorunun cevabi kapsaminda olmadigindan degerlendirme kapsami diginda birakilacaktir.)

Isletmenin Projenin | Projenin | Ortaklarin . 5 .
Olasi Yatirim Getirisi | Alternatif Kar ortaklara mi1 dagli(lllleﬁ:;rl;ag:li inln finansmaninda m1
Projeleri Tutar1 (TL) (%) Getirisi (%) )
A Projesi 1500 10 25 Projenin finansmanina kardan pay verilmez (2 Puan)
B Projesi 2500 30 25 2500 TL Ortaklara dagitilmaz B projesinin finansmaninda
kullanilir (2 Puan)
C Projesi 3000 o5 o5 Proje ﬁnansrur}amna kardan pay verilmez (Eldeki kus
kurami geregi) (5 Puan)
D Projesi 2000 20 25 Proje finansmanina kardan pay verilmez (2 Puan)
E Projesi 3500 40 o5 3500 TL Ortaklara dagitilmaz E projesinin finansmaninda
kullanilir (2 Puan)
F Projesi 4000 35 o5 4000 TL Ortaklara dagitilmaz F projesinin finansmaninda
kullanilir (2 Puan)
G Projesi 1000 60 o5 1000 TL Ortaklara dagitilmaz G projesinin finansmaninda
kullanilir (2 Puan)
Goriildiigii tizere kuramlara gore karar verirken projenin getiri oram ile ortaklarin alternatif getiri orami
karsilastirilmaktadir. Projelerin getiri tutarinin hesaplanmasina gerek olmadigi gibi getiri tutarina gére kar
dagitimina karar verilmesi yanlis cevap olarak degerlendirilecektir.

Yukaridaki tabloya gore 14000 TL karm (2500+3500+4000+1000=)11000 TL’s1 ortaklara
dagitilmayacak ve yatirim projelerinin finansmaninda kullanilacaktir. Karin geri kalan (artik
kar) (14000-11000=)3000 TL (4 Puan)ise ortaklara dagitilacaktir.

Buna gore karin ortaklara dagitim yiizdesi yani optimal kar dagitim yiizdesi 3000/14000=
0,2143 (%21.,43) (4 Puan) olacaktir.




Cevap -3

Reel Faiz Oran1 agsagidaki formiile gére hesaplanir

Reel Faiz Orani1 = (1+Nominal Faiz Orani1) / (1 + Enflasyon Orani) — 1 (5 Puan)
Soruda verilen degerleri yukaridaki formiile uyguladigimizda

-0,1 = (1 +0,44) / (1 + Enflasyon Orani) — 1 esitligi bulunur. Bu esitlikte enflasyon oranin1
yalniz birakacak olursak

Enflasyon oran1 = 0,54/0,9 = 0,6 yani %60 (5 Puan) olarak bulunacaktir.

Soruda Bay X’in menkul kiymet yatirimindan enflasyon orani kadar getiri elde edildigi verisi
verildigine ve yukarida hesaplandigi iizere enflasyon orant %60 oldugunda gore Bay X
menkul kiymet yatirrmindan %60 getiri elde etmistir.

Hisse senedi getirilerinin iki unsuru vardir: Temettii getirisi ve sermaye kazanci getirisi
Hisse senedinin toplam getiri oran1 agagidaki formiile gére hesaplanir.

Hisse Senedinin Toplam Getirisi (HSTG) = Temettii Getirisi + Sermaye Kazancinin Getirisi

HSTG =

ilgili Donemde Elde Edilen Temettii Geliri + (Hisselerin Satis Fiyati—Hisselerin Alis Fiyatt) (5 Puan)
Hisse Senetlerinin Alis Fiyati Hisselerin Alis Fiyati

0,6 (%60) = (100.000 / 500.000) + (HSF —500.000)/500.000

0,6=0,2 + (HSF — 500.000)/500.000

(HSF — 500.000)/500.000 = 0,4

(HSF — 500.000) = 0,4 x 500.000

HSF — 500.000 = 200.000

HSF yani Hisselerin Satig Fiyat1 = 700.000 TL (5 Puan) olarak bulunacaktir.

Cevap -4
A sikkinin cevabu:

Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Karlar (FAVOK), Faizler, Vergi Oran1 ve Pay Sayisiin
bilindigi bir denklemde FAVOK-Pay Basina Kar Analizine gore

Pay Basma Kar = [(FAVOK-Faizler)(1-Vergi Orani)]/Pay Sayist formiilii kullanilarak
hesaplanir. (4 Puan)

Denklemde yer alan Faizler, kullanilan borcun, faiz orani ile garpimina esittir.

Pay sayisi ise nominal bedelle ¢ikarilmis + 6zkaynaklarin finansmani igin ¢ikarilmasi gereken
toplam pay adedini verecektir.




Sorunun a sikkinda sirketin baslangigtaki finansman ihtiyact sorulmustur. Finansman
ihtiyacinin (F) yarisinin yabanci kaynak, yarisinin 6zkaynak kullanilarak kullanildig:
bilindigine gbre finansman ihtiyacinin F/2 kism1 yabanci kaynak kullanilarak kalan F/2 kismi
ise 0zkaynak kullanilarak karsilanmistir.

Faiz orani1 0,40 ise 6denecek faiz miktari O,40Xg olacak

Cikarilacak pay sayisi ise g / 100 toplam pay sayisi ise baslangigtaki pay adedi ile

(3 /100) + 300 (4 Puan) olacaktir.

Pay basina kar analizine yukarida bulunan degerler ile soruda verilen veriler eklendiginde tek
bilinmeyenli 20 = [(40.000 — 0,402)(1-0,2)] / [( £ / 100) + 300] (4 Puan) denklemi/esitligi
rahatlikla kurulabilecek

80000-0,40F = 80

20:(fxﬁ)/(i+300)

200
20 = 80000x80—0,40x80F 200 _ 6.400.000-32F 200 _6.400.000—-32F
200 F+6.000 200 F+60.000 F+60.000

20(F + 60.000) = 6.400.000 — 32F

20F +1.200.000 = 6.400.000 — 32F

20F + 32F = 6.400.000 — 1.200.000

52F =5.200.000

F yani Finansman Thtiyac1 = 100.000 TL (3 Puan) olacaktir.

B sikkinin cevabi

A sikkinda baslangictaki finansman ihtiyacin1 100.000 TL olarak hesapladigimiza gore %25
borg¢lanma ile finansman ihtiyacinin karsilanmasi durumunda (100.000 x 0,25=) 25.000 TL
borglanilacak geri kalan %75’lik kismi yani (100.000 x 0,75=) 75.000 TL ise 6zkaynak
kullanilarak finanse edilecektir. (2 Puan)

Bu hesaplamalara gore,

Faizler = 0,4 x 25000 =10.000 TL (1 Puan)

Pay Sayis1 ise= (75.000 / 100) + 300 (1 Puan) = 1050 adet olacaktir. Sonug olarak;
Pay Basina Kar = [(40000-10000)(1-0,2)]/1050

Pay Basina Kar = 22,86 TL (1 Puan) olacaktir.



C sikkinin cevabi

Basa bas FAVOK degeri ya da kritik nokta olarak bilinen FAVOK degerinde bor¢lanma ya da
ozkaynakla finansman pay basina kar seviyesinde bir degisiklige yol agmaz yani bu FAVOK
tutarinda hangi oranda borg¢lanma ve 6zkaynakla finansman yapilirsa yapilsin pay basina kar
degerleri esitti. Bu durumda sorunun bilinmeyeni FAVOK tutar1 olacaktir. Finansman
ihtiyacinin tamami bor¢lanma veya tamaminin 6z kaynakla finanse edilmesi pay basina kar
tutarin1 degistirmeyeceginden sorunun ¢oziimii 100.000 TL finansman ihtiyact i¢in asagidaki
gibi olacaktir. (baslangigtaki finansman ihtiyacinin borglanma ya da Ozkaynaklarla
karsilanmasinin hisse (pay) basina karlihig: etkilemedigi FAVOK tutar1 soruldugu icin artik
bilinmeyenimiz finansman ihtiyact degil FAVOK tutar1 olacaktir bu nedenle asagidaki
denklemlerde FAVOK tutarma x degeri verilmistir)

Tamami Borgla Finansmanda Pay Basina Kar = [(x — 100.000*0,4)(1-0,2]/300
Tamanmi Ozkaynaklarla Finansmanda Pay Basina Kar = [(x — 0)(1-0,2]/( 300+1000)

Her iki degerde birbirine esit olacagindan

(x—40.000)%0,8 _ (x—0)%0,8
300 1.300

(5 Puan)

(0,8x—32.000) _ 0,8x
300 1.300

1.040x — 41.600.000=240x
800x = 41.600.000

(X) yani baslangigtaki finansman ihtiyacinin borg¢lanma ya da 6zkaynaklarla karsilanmasinin
hisse (pay) basina karlilig1 etkilemedigi FAVOK tutar1 (41.600.000/800=) 52.000 TL (5 Puan)
olacaktir.
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