





2025/3. Donem Yeminli Mali Miisavirlik Smav1

Finansal Ydnetim
17 Aralik 2025 Carsamba — 18.00 - 20.00 ( 2 Saat )

SINAV KOMiISYONU CEVAPLARI
Cevap 1 - a-Finansal Surdurebilirlik; sirketlerin ¢evresel, ekonomik ve sosyal kosullardaki
degisikliklerin dogurdugu riskler ve firsatlar1 analiz ederek ve yoneterek hissedarlar, yatirimcilar,
miigteriler, calisanlar ve tim toplum icin cevresel, ekonomik ve sosyal iyilestirme saglamasi ve
artirmasi anlayisidir. (4 Puan)

b-Muhasebe Kari-Ekonomik Kar; isletmeler karlarin1 hesaplanirken faaliyetlerinin
gerceklestirilmesi icin katlandiklari finansmanlar i¢in 6dedikleri faizler gider olarak kabul edilmesine
karsin sirket hissedarlarinin sermayeleri oraninda almis olduklar1 temettiileri gider olarak dikkate
almazlar. Bu kara muhasebe kar1 denilmektedir. Sirket hissedarlarinin isletmeye koyduklari
sermayenin “alternatif maliyetinin” oldugu bu maliyete iligkin faiz giderlerinin de karin hesabinda
dikkate alinmas1 gerektigi goriisii ekonomik kar anlayisini getirmektedir. Diger bir anlatimla muhasebe
karindan hissedarlarin 6zkaynaklarina iliskin maliyetlerin ¢ikarilmasi ile ekonomik kara ulasilir. (4
Puan)

c-Piyasa Faiz Oram (Formiile edilerek de yazilabilir) Faiz paranin kiralanmasi karsilig
0denen tutar seklinde basit olarak tanimlanabilir. Piyasalarda degisik adlarda birden fazla faiz orani
bulunmakta olup, piyasanin o6zellikleri, bor¢ verenin alternatif maliyeti ve almis oldugu risk,
ekonomideki durum (enflasyon vesair) ve benzeri hususlarin toplamini igeren faiz orani piyasa faiz
orani olarak tanimlanmaktadir. Formiilize edilecek olursa,

k=k* (Risksiz Faiz Orani) +IP (Enflasyon Primi) + DRP (Geri Odenmeme Riski Primi) + LP (Likidite
Primi) + MRP (Vade Riski Primi)+ RIRP (Yeniden Yatirim Riski Primi)

seklinde belirtilmektedir. (4 Puan)

d-Piyasa Kapitilizasyonu; bir sirketin piyasada islem géren biitiin pay senetlerinin borsa fiyati
ile ¢arpilmasi sonucu elde edilen degerdir. (4 Puan)

e-Nakit Supurme; bir sirketin fazla nakdinin yatirimcilara veya hissedarlara vermek yerine
6denmemis borglarini planlanan 6deme tarihinden 6nce 6demek igin kullanmasidir. (4 Puan)

Cevap 2 — ABC A.S. portfoyiiniin yilliklandirilmis getirileri asagida hesaplanmistir.

Hazine Bonosu =(1+0,0764)%0/180 . 1= 0415 86
Hisse Senedi =(1+0,0006)*¢° — 1= %24,10
Devlet Tahvili =(1+0,47)*2%8 — 1=9%29,28
Emeklilik Fonu =(1+0,0174)%? -1 =%22,99

Hesaplamalar sonucu en ylksek getiri Devlet Tahvilinden saglanmistir. (10 Puan)

Cevap 3 — Elimizde birikim dikkate alinarak emeklilik tarihimize kadar 10 yillik ¢alisma siirecinde
emeklilik donemimiz olan 20 y1llik donemde hedeflenen satin alma giicii i¢in yillik olarak biriktirilmesi
gereken tutar asagida hesaplanmistir.

[2.400.000*(1,08)'] + [A * (((1,08)*° - 1)/0,08)] = [(960.000 * (1,05)'%)/(0,08-0,05)] * [1 — (1,05/1,08)]
=5.181.360+(A*14,4866) =52.124.800 * 0,4307

=14,4866A=22.450.151,36 - 5.181.360

=14,4866A=17.268.791,36

=A=1.192.052,75.-TL para biriktirmeniz gerekmektedir. (Y1llik) (25 Puan)
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Cevap 4 — MN A.S.’nin halka arz da kullanacag hisse senedi degeri asagida hesaplanmistir.
Sirketin degerleri;

-Hisse Bas1 Kazan¢ = 9.750.000/1.500.000 = 6,5

-Ozsermaye Defter Degeri = 30.000.000-16.500.000 = 13.500.000
-Hisse Bas1 Defter Degeri = 13.500.000/1.500.000 = 9

-Hisse Bag1 Nakit Akis1 = 8.250.000/1.500.000 = 5,5

(8 Puan)

Borsada islem goren Firmalarin Ortalama Degerleri;

-Ortalama F/K = 2,37 ((2,07+5,43+0,95+1,03=9,48)/4=)
-Ortalama PD/DD=1,23 ((1,42+1,08+1,16+1,26=4,92)/4=)
-Ortalama F/NA = 2,82 ((2,40+3,56+1,65+3,67=11,28)/4=)
(3 Puan)

Yukarida hesaplanan degerlerden sirketin halka arz hisse fiyatinin

-Ortalama F/K =2,37*%6,5 = 15,41
-Ortalama PD/DD=1,23*9 = 11,07
-Ortalama F/INA =282 *55=15,51

11,07 ile 15,51 fiyat aralifinda belirlenmesi uygun olacaktir.
(9 Puan)

Cevap 5 — KLM A.S.’nin Altman Z Skoru asagida hesaplanmasi i¢in,
Alacaklar

Alacak Tahsil Suresi=360/Alacak Devir Hiz1
60=360/Alacak Devir Hizi
Alacak Devir H1z1=360/60=6
Alacak Devir Hizi=Kredili Satiglar/Alacaklar
6=3.840.000/Alacaklar
Alacaklar=3.840.000/6
Alacaklar=640.000

Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

Asit Test Orani= (Hazir Degerler + Alacaklar)/KVYK
1,5=(410.000+640.000)/KVYK
KVYK=1.050.000/1,5
KVYK=700.000

Aktif Toplam1

Cari Oran=Ddnen Varliklar/KVYK
2=Donen Varliklar/700.000
Donen Varliklar=1.400.000
Aktif Toplami=Donen Varliklar+Duran Varliklar
Aktif Toplami=1.400.000+720.000
Aktif Toplam1=2.120.000
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Ozsermaye

Ozsermaye Karliligi=Net Kar/Ozsermaye
) 0,20=212.000/Ozsermaye
Ozsermaye=1.060.000

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Toplam Aktif=Toplam Pasif
2.120.000=(KVYK+UVYK+Ozsermaye)
2.120.000=700.000+UVYK+1.060.000

UVYK=360.000

Net Isletme Sermayesi

Net Isletme Sermayesi= Dénen Varliklar-Kisa Vadeli Yiikiimliikler

Net Isletme Sermayesi= 1.400.000-700.000
Net Isletme Sermayesi=700.000

Hesaplanmuis olup, (16 Puan)
Verilerden;

Altman Z Skoru = Z =X1*1,2+X5*1,4+X3*3,3+X4*0,6+Xs*1
X1=Net Isletme Sermayesi/Toplam Aktifler =700.000/2.120.000= 0,33
Xz=Dagitilmamig Karlar/Toplam Aktifler = 384.000/2.120.000=0,18
Xs=Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Aktifler = 400.000/2.120.000 =0,19
Xas=Paylarin Piyasa Degeri (Ozsermaye)/Toplam Borg (Borglarin Defter degeri(KVYK+UVYK))
=1.060.000/1.060.000=1
Xs=Net Satiglar/Toplam Aktifler=3.840.000/2.120.000=1,81
Altman Z Skoru = Z =X1*1,2+X2*1,4+X3*3,3+X4*0,6+X5*1
Z=0,33*1,2 + 0,18*1,4 +0,19*3,3 +1*0.6 + 1,81*1
Z=0,396 + 0.252 + 0,627 + 0,6 + 1,81
Z=3,685
Altman Z Skorunun 1,81°¢ esit ve kii¢lik olmasi halinde iflas riski bulundugu, 2,99’a esit ve biiyiik
olmasi halinde iflas riskinin olmadigini ifade etmektedir. Sirketin elde etmis oldugumuz skoru 2,99

dan biiyiik oldugu i¢in iflas riski gériinmemektedir.
(9 Puan)
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