TURMOB

TURKIYE SERBEST MUHASEBECT MALI MUSAVIRLER
VE YEMINLI MALI MUSAVIRLER ODALARI BIRLiGi
(ITHION OF CHAMEERS OF CERTIFIED FPUELIC ACCOTHTANTS OF TUREEY)

2018 / 3. DONEM SERBEST MUHASEBECiI MALI MUSAVIRLIK SINAVI
FINANSAL TABLOLAR VE ANALIZi SINAVI SORULARI
2 Aralik 2018-Pazar - 13.30-15.00

ABC ISLETMESiI BILANCOLARI

2013 2014 2015 2016 2017
DONEN VARLIKLAR 140.000 161.000 125.000 110.000 192.000
Hazir Degerler 50.000 60.000 45.000 30.000 45.000
Ticari Alacaklar 35.000 10.000 50.000 55.000 92.000
Stoklar 55.000 91.000 30.000 25.000 55.000
DURAN VARLIKLAR 170.000 182.000 140.000 190.000 206.000
Finansal Varliklar 60.000 62.000 50.000 45.000 65.000
Maddi Duran Varliklar 90.000 100.000 80.000 120.000 115.000
M addi Olmayan Duran Varliklar 20.000 20.000 10.000 25.000 26.000
TOPLAM 310.000 343.000 265.000 300.000 398.000
KIS A VADELI YABANCI KAYNAK.  110.000 203.000 55.000 75.000 168.000
Finansal Borglar 48.000 130.000 20.000 16.000 90.000
Ticari Borglar 40.000 43.000 20.000 25.000 40.000
Alinan Avanslar 22.000 30.000 15.000 34.000 38.000
UZUN VADELI YABANCI KAYNAK.  85.000 30.000 30.000 15.000 5.000
Finansal Borglar 85.000 30.000 30.000 15.000 5.000
OZ SERMAYE 115.000 110.000 180.000 210.000 225.000
Odenmis Sermaye 90.000 90.000 150.000 150.000 150.000
Donem Net Kart 25.000 20.000 30.000 60.000 75.000
TOPLAM 310.000 343.000 265.000 300.000 398.000

SORU 1) ABC isletmesinin bilancolarini, fiyatlar genel seviyesindeki artisin sifir oldugu kabuliiyle, 2013 baz
yilina gore egilim ytzdeleri (trend) teknigiyle analiz ederek;

a) donen varliklarin egilim ylzdelerini hesaplayiniz ve yorumlayiniz. (20 Puan)
b) duran varliklarin egilim ylGzdelerini hesaplayiniz ve yorumlayiniz. (20 Puan)
c) yabanci kaynaklarin egilim ytzdelerini hesaplayiniz ve yorumlayiniz. (20 Puan)

d) 6z kaynaklarin egilim yiizdelerini hesaplayiniz ve yorumlayiniz. (20 Puan)

SORU 2) ABC isletmesi hisse senedinin 2017 yil sonu piyasa fiyati 3,5 TL'dir. ABC isletmesi hisse senedinin
Piyasa Degeri /Defter Degerini hesaplayiniz ve bulunan sonucu yorumlayiniz. (10 Puan)

SORU 3) ABC isletmesinin édenmis sermayesi her biri 1 TL nominal degere sahip 150.000 adet hisse
senedinden meydana gelmektedir. isletme 2017 yili kari icin % 30 kar dagitim orani agiklamistir. ABC
isletmesi hisse senedinin yil sonu piyasa fiyati 3,5 TL olduguna gore hisse senedinin Fiyat/Kazan¢ oranini
hesaplayiniz ve bulunan sonucu potansiyel hisse senedi yatirimcilar agisindan sektoriin F/K ortalamasinin
15 oldugunu distinerek yorumlayiniz. (10 Puan)
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SINAV KOMiSYONU CEVAPLARI

CEVAP 1:
2013 2014 2015 2016 2017

DONEN VARLIKLAR 100 115 89 79 137
Hazir Degerler 100 120 90 60 90
Ticari Alacaklar 100 29 143 157 263
Stoklar 100 165 55 45 100
DURAN VARLIKLAR 100 107 82 112 121
Finansal Varliklar 100 103 83 75 108
M addi Duran Varliklar 100 111 89 133 128
Maddi Olmayan Duran Varliklar 100 100 50 125 130
TOPLAM 100 111 85 97 128
KIS A VADELI YABANCI KAYNAK. 100 185 50 68 153
Finansal Borclar 100 271 42 33 188
Ticari Borglar 100 108 50 63 100,
Almman Avanslar 100 136 68 155 173
UZUN VADELI YABANCI KAYNAK. 100 35 35 18 6
Finansal Borclar 100 35 35 18 6
OZ SERMAYE 100 9 157 183 196
Odenmis Sermaye 100 100 167 167 167
Donem Net Kart 100 80 120 240 300
TOPLAM 100 111 85 97 128

2014 Yihnda donen varlk toplaminda % 15'lik artis meydana gelmistir. Artista, ticari alacak tahsilatinin
onemli bir payl olmakla birlikte, esas pay, isletmenin kisa vadeli bor¢lanmasinin yarattigi likidite bollugu
nedeniyle daha fazla hazir degere sahip olunmasi ve stoklardaki ciddi artistir. 2015 yilinda ise, baz yila gore
% 11’lik bir kiigilme meydana gelmistir. Bu yilda donen varliklardaki azalisin nedeni, finansal borglardaki
belirgin bir azalisa ve 6denmis sermayedeki artisa verilen destektir. 2016 yilinda dénen varliklarda, baz yila
gore de, bir dnceki yila gére de azalis egilimi siirmistiir. isletmede daha az stok ve hazir deger tutulmasina
ragmen, vadeli satis tutarinda artis meydana gelmistir. isletmenin 2017 yilinda dénen varlik tutarindaki
ciddi artis daha fazla stok tutmayi, daha fazla vadeli satis yapmayl ve daha fazla hazir deger tutmayi
gerektiren bir politikaya donlismistir. Bu asamada genisleyen isletme faaliyetlerinin finansmaninda kisa
vadeli kaynaklarla finansman tercih edilerek isletmelerdeki varlik — kaynak uyumu ilkesine sadik kalinmistir.

Duran varliklarda donem boyunca dalgal bir seyir gérilmektedir. Duran varliklarda 2014 yilinda % 7 artis
meydana geldigi gorilmektedir. Varlk edinimi icin gerekli kaynagin kisa vadeli borglanmalarla saglandigi
gorilmektedir. 2015 yilindaki sermaye artisi ve finansal borg geri 6demesinin etkileri duran varlk azalisinda
izlenebilir. ilgili yilda maddi ve maddi olmayan duran varliklarda azalis olurken, finansal varliklarda da
kiicilme meydana gelmistir. 2016 yilinda duran varliklarda baz yila gore % 12 artis olurken, finansal varlk
tutarinda ciddi bir degisim olmamis, yogun bir maddi ve maddi olmayan varlik edinimine gidilmistir. 2017
yilinda saglanan kisa vadeli kaynagin bir boliminin finansal varliklarda, 6nemli bir béliimiiniin de dénen
varlik grubunda yogunlastigi goriilmektedir.
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2017 yili sonu itibariyle baz yila gore kisa vadeli yabanci kaynaklardaki artis % 53’dir. Uzun vadeli yabanci
kaynaklarda ise azalis yaklasik % 94’diir. isletmenin uzun vadeli yabanci kaynak kullanim tercihinin kisa
vadeliye donlstUgu goriilmektedir. 2014 yilindaki glicli kisa vadeli kaynak girisi isletmeyi finanse etmis,
2015 yihinda etkin dénen varlik yonetiminin etkisiyle olusan nakit birikimi kisa vadeli kaynak geri 6demesini
desteklemis, 2016 yilindaki alinan avans miktarindaki artis ise 2017 yilindaki genisleyen is hacminin bir 6nci
isareti olmustur. Uzun vadeli kaynak kullaniminda isletme, analiz donemi boyunda dramatik bir sekilde
azahs egiliminde olmustur.

Analiz donemi boyunca isletmede daha giiglii bir 6z kaynak yapisinin olustugu gorilmektedir. Baz yila gore
2017 yilindaki artis % 96’dir. Bu yiiksek orandaki artisin kaynagi 6z sermayedeki ve donem karindaki artistir.
2015 ve devam eden yillardaki yabanci kaynak maliyetindeki azalis ve donen varlik unsurlarinin daha etkin
yonetilmesinin karhlik Gzerindeki olumlu etkisi isletmenin 6z kaynaklarini gliclendirmistir.

CEVAP 2:
ABC isletmesi,
Hisse Senedinin Defter Degeri = Oz Kaynaklar / Hisse Senedi Sayisi
=250.000 TL / 150.000 Adet
=1,5TL/Adet

ABC isletmesi,
Hisse Senedinin Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)=3,5TL/1,5TL
=23

Bir firmanin defter degeri, bilancodaki 6z kaynaklar hesap grubunun toplam kayith degeridir. Hisse senedi
sayisina béliinmesi ile de bir adet hisse senedinin defter degerine ulasilir. Hisse senedinin piyasa degeri ise,
halka acik ve borsaya kote olmus firmalarin piyasadaki islem fiyatidir. Kurulustan itibaren PD/DD oraninin
1’in tGzerine ¢tkmasi beklenir. PD/DD orani 1’in Gzerine ¢ikan firmalar deger yaratan firmalardir. Bir firmanin
piyasa degerinin defter degerini asan kismi entelektiiel sermaye olarak da yorumlanir.

Dusuk ya da yiiksek degerlenmis firmalari bulmak icin PD/DD oranina bakilabilir. Firmanin PD/DD orani
sektor ortalamasi ile karsilastirilir. Sektoér ortalamasinin altinda kalan firma disik, Gstiinde kalan firma ise
yiksek degerlenmis kabul edilir. Ornek isletmenin PD/DD orani 2,3’dir. Sektér ortalamasi ile karsilastirilarak
dislik veya yliksek degerlendigi sonucuna ulasiimahdir.

CEVAP 3:

Hisse Basina Kar = Dénem Net Kari / Hisse Senedi Sayisi
=75.000 TL / 150.000 Adet
= 0,5 TL/Adet
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Hisse Basina Dagitilacak Kar = Hisse Basina Kar X Kar Dagitim Orani
=0,5TLX0,30
=0,15TL/ Adet

Hisse Senedi Piyasa Fiyati / Hisse Basina Kar (Hisse Basina Dagitilacak Kar) (F/K) =3,5TL/ 0,15 TL
=23

Firma F/K orani, hisse basina net kar ile hisse senedi fiyati arasinda uygun bir ¢arpan bulunmasi
gerektiginden hareket eder. Firmanin bir birim vergi sonrasi hisse basina karina karsilik yatirrmcilarin kag
birim 6demeye razi olduklarini gosterir. Sektér F/K’si ise, sektdordeki firmalarin F/K ortalamasini gosterir.
Sektor ortalamasindan daha bulyilk bir F/K orani, hisse senedi piyasa fiyatinin emsallerine gore yiksek
(primli) oldugunu ve daha da yukari ¢citkma potansiyelinin olmadigini veya sinirl olabilecegini gosterirken,
yuksek bir F/K orani, sirketin ylUksek bliyiime tahminlerine sahip sektérde basarili bir sekilde faaliyet
gosterdigine iliskin yaygin bir disiinceyi de yansitabilir. ABC isletmesinin faaliyet gosterdigi sektériin F/K’s
15 iken ABC isletmesinin F/K’siI 23’diir. Sektoriin Gzerinde bir orandir. Potansiyel yatirnmcilar agisindan ABC
isletmesi hisse senedinin piyasa fiyati yliksektir. Daha da artma olasilig distktir. Firmanin yiksek biylime
tahminlerine sahip olup olmadigi arastirilmalidir.
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