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Asteroid Pictures Co6ziim plani
Coziimler Prof. John Chalmers tarafindan saglanmigtir.
Izinle kullanumaktadur.

1. Sorunun Coziimii:

Zizanic, Asteroid filmlerinin bir projesi olduguna gore makul bir varsayim olarak sirketin karli
oldugu ve vergi kalkanindan faydalanabilecegi varsayilabilir. Teorik olarak Zizanic yatirimu girketin
gerisine benzer bir sekilde finanse edilmelidir. Uygulamada, Asteroid’un borg orani simdiden /2
olduguna ve film projesinin arkasinda somut varliklar bulunmadigina gore, Zizanic’in bor¢ orani
sirketin gerisinden daha az olmali, yani Asteroid’in borg¢ tasima giicii yeni yatirima kiyaslaninca daha
az bir oranda artmaktadir. Kesin miktar1 6l¢ebilmek giictiir, takip eden AOSM hesaplamalarinda borg
tagima giicii konusu somut olarak ele alindig: siirece 0 ek borg ile mevcut yatrimlar i¢in gegerli oran
iizerinden yeni bor¢ kullanmaya kadar olan genis bir yelpazede varsayimlar kabul edilebilir.

2. Sorunun Coziimii:

AOSM’yi hesaplayabilmek i¢in projenin 6zsermaye maliyeti ve bor¢ maliyetini tahmin etmemiz
gerekiyor. Asteroid’un Zizanic’i sirketin geri kalan kismiyla ayni oranda borgla finanse ettigini
varsaylyoruz.

e Asteroid ve Pixar’n ikisinin de ana kar kaynaklarinin filmler oldugu i¢in benzer varlik
karliliklar1 olmasi gerekir. Pixar sirketini “kiyaslanabilir” olarak kullanmaya karar
Veriyoruzl. Baslangi¢ olarak Pixar’in 6zsermaye betasini aylik verilerle (veriler daha az
“gliriiltiili” olacagi i¢in) tahmin ediyoruz. Pixar’in borcu bulunmadigi i¢in fA=BE=1.30.
SVFM kullanarak ve Pazar risk primini %7.5 varsayarsak, rA=2% + 1.3 (7.5%) = 11.75%.

e Asteroid Pictures’in kredi notu BBB’dir (Harrah’s Casinos ile ayni). Benzer borg araglarinin
piyasada Vadeye Kadar olan Getiri oranlari %5.8dir. Asteroid’in bor¢larinin piyasa degeri
mevcut fiyatlara ($93.5/$100) gore $935M seviyesindedir.

Bu soruda tam puan almak i¢in neden belli beta, bor¢ maliyeti (rp) veya risksiz getiri orani (ry)
gibi degerler kullandiklarin1 agiklamak zorunluydu.
Yukarida elde edilen iki veriye gore:
rA=rD x D/(D+E) + rE x E/(E+D) 11.75%
=5.8% x [0.935/(2+0.935)] + rE x [2/(2+0.935)]
e rE=14.5316%

AOSM = 1D (1-t) x (0.935/2.935) + 1E x (2/2.935)
— 5.8% x (1-40%) x (0.935/2.935) + 14.5315% x (2/2.935) = 11.0109%

'En iyi cevapta Pixar’in ¢ok daha kii¢iik bir sirket olduguna ve ¢ok anlamli bir kiyaslanabilir olmayabilecegine de
deginmek uygun olurdu. Kontrol olarak MGM ve Harrah’s (benzer biiyiikliikte sirketler) i¢in varlik betalar
kullanilarak tamamen film yapimina odaklanmus bir sirketin varlik betas1 hesaplanabilirdi.



3. Sorunun Coziimii:

DBD hesaplamalarinda kullanilan iskonto orani tamamen 6zsermayeyle finanse edilmis bir

sirketin orani (ra) olmalidir. Asteroid sirketi i¢in hesaplanan rp degeri = 11.75%.

4. Sorunun Coziimii:

a)
(Bugiin)
2002 2003 2004 2005
+Faaliyetlerden Gelirler
Ilk sene (sinemalar) 45
Sonraki seneler (video satiglari, tanesi $20) 10 5
Diger filmlerin artan karlari 1.5 1.5 1.5
-Satilan Mallarin Maliyeti
Video iiretim maliyeti, tanesi $4 2 -1
-Amortisman (3 sene) -16.6 -16.6 -16.6
FVOK 29.9 7.1 -11.1
-Vergiler (%40) -12 2.8 4.4
FVOK(1-t) 17.9 4.3 -6.7
+ Amortisman 16.6 16.6 16.6
Sermaye Yatirimlari
Haklar1 satinalma -3
Prodiiksiyon maliyetleri -46.8
Kostiim satiglarinin ertelenmesi -0.3 0.3
Prodiiksiyon aletlerinin satigt 1
Net Isletme Sermayesi
Net Isletme Sermayesi artislart -0.1 0
Net Isletme Sermayesi azalislari 0.1
Serbest Nakit Akislari -50.1 34.7 12.3 11.0

b) Asteroid diiz amortisman yontemini tercih ederdi ¢iinkii bu sayede vergi kalkani i¢in

sirketin baska yerlerden
karlar1 oldugu varsayiliyor

faiz gideri de kullanilabilirdi

kullanabilecegi toplam amortisman daha yiiksek olurdu. 3. Senede varliklar satilinca kar
izerinden vergi 6demesi gerekecek ama sermaye kazanci vergisi kurumlar vergisi oranindan (bu
ornekte %40) daha diisiik oldugu i¢in sorun olmaz.



5. Sorunun Coziimii:
1) Zizanic projesinin sirketin borg¢ tasima giicline hi¢ ek getirmedigini varsayarsak:

DBD=NBD.
Degerleme
Iskonto oram=%11.75

NBD= DBD= ($1.22M)

2)Onceki durumun aksine, Zizanic projesinin sirketin (borg/6zsermaye oranim sabit tutacak sekilde)
borg tagima giiciine ek getirdigini varsayarsak sonu¢ degisir:

e NBD ayni1 nakit akiglariyla ama sirketin AOSM (=%11.0109) orani1 kullanilarak hesaplanir.
Hesaplama sonucunda NBD=($0.722M) olarak bulunur.

o DBD ise ayni nakit akimlar1 ama sirketin 6zsermaye maliyeti (r.=%11.75) kullanilarak
hesaplanir. Sirketin (projenin) tamamen 6zsermaye ile finanse edilme durumundaki degeri
iistte de hesaplandigi gibi, ($1.22M) olur. Buna ek olarak faiz vergi kalkaninin BDsini
eklemek gerekir. Zizanic projesi i¢in alinan ek borcun tutar1 $15.9M (bu tutar borg oranini
sabit tutan miktardir). Senelik faiz 6demeleri $15.9 x 5.8% = $0.922M olur. Senelik Vergi
kalkani: $0.922 x 40% = $0.3688M. Vergi Kalkaninm BD’i*: 0.3688/(1.02) + 0.3688/(1.02)
+0.3688/(1.02)* = $1.0638M. Sonug olarak DBD= ($0.156M) olur.

Bu hesaplamalara gore hangi finansman tiirii kullanilirsa kullanilsin, Rock Zizanic projesine onay
vermemeli. Bu soruda tam puan almak igin belli bir iskonto oraninin neden kullanildigini agikca
anlatmak gerekliydi.

6. Sorunun Coziimii:
a) Rock’un karsilastigi durum yapilan bir yatirimin bir gergcek opsiyona erigim saglamasina tipik bir

ornektir. Zizanic yatirimini yapmaya karar vererek 3 sene siireyle Zizanic’in devam filmine yatirim
yapma opsiyonu satin almis oluyor. Bu ger¢ek opsiyonu degerlemek i¢in ihtiya¢ duydugu neredeyse
tiim degiskenlere sahip: Zizanic 2 filmi i¢in ddemesi gerekecek miktari biliyor (K=kullanim fiyat1);
devam filmi projesinin bugiinkii degerini biliyor (Sy); karar vermek igin ne kadar zamani oldugunu
biliyor (T=3 yil); gerekli iskonto oranlarini biliyor. Eksik olan tek bilgi projenin degerinin volatilitesi.
Neyse ki elinde kiyaslanabilir bazi sirketlerin volatilite bilgileri var. Tek bir filmin volatilitesi bir
sirketin volatilitesinden daha yiiksek olmasi beklenir ¢iinkii sirketlerin yatirimlar1 géreli olarak daha
cesitlendirilmistir. Buna ragmen sirket volatiliteleri en azindan tahmin yiiriitebilmek i¢in bir baglangi¢
noktas1 saglamaktadir.

2Vergi kalkanindan kazancin risksiz faiz oraniyla iskonto edildigine dikkat edin (%2, 2 senelik devlet tahvilleri
getirisi)



b) Sinema sektoriiniin ¢ok ucar1 oldugunu varsayar ve ¢ olarak %50 kullanilirsa, opsiyonun degeri
(2005 yilinda kullanildigi varsayimiyla) $0.69M olarak hesaplanabilir, ancak sinavda bu degeri
(Black-Scholes formiiliinden elde edilen) hesaplayabilmeniz beklenmiyordu. Sizden beklenen
opsiyonun sinir degerlerini diistinmekti. C > S — PV(x) => 0JC > 1.95 - 1.88 =.07. of N(d1) and
N(d2) degerlerini de diisiiniirseniz daha da iyi bir tahmin yapabilme ihtimaliniz olurdu. Ayrica
opsiyon degerini belirlemede volatilite degerinin 6nemi hakkinda birseyler de sdylenmesi 6nemliydi.
Yaninizda bir bilgisayar bulunsaydi1 Black-Scholes degerini hesaplayabilirdiniz:

e BD (uygulama fiyati) = $2M/(1.02) = $1.884M

e BD (alim opsiyon degeri) = N(d1) x So— N(d2) x PV(K) =N(d1) x 1.95 - N (d2) x 1.884
=N(0.4727) x 1.95 — N(-0.3932) x 1.844
=0.6818 x 1.95 - 0.347 x 1.844 = $0.69M
Hesaplarda kullanilan d1 ve d2
d1 =log [So/ PV(K)]/(c x T ) + (o x T )/2 =0.4727
d2 =log [So/ PV(K)]/(ox T ) - (ox T )/2 =-0.3932.

not: bu sorudan puan alabilmek i¢in 6grencilerin volatilite konusna deginmeleri ve verilen
bilgilerden tahmin edilebilecegini farketmis olmalari isteniyordu.Ayrica tek projelerin
volatilitesinin sirket volatilitelerinden daha yiiksek oldugunu da bilmek gerekiyordu.

the value of the option will be (assuming exercise in 2005). I don’t expect you to be able

¢) Opsiyonun degeri daha once INA ile hesaplanan degere eklenmesi gerekir. Bu sayede yatirim daha
degerli ¢ikacaktir! Gergek opsiyonu goz dniine alinca yatirim karli hale geliyor!

7. Sorunun Coziimii:

1. Eger Anne&Babaniz diger yatirimlarini satacak olursa yatirim portfoyleri
cesitlendirilmemis olacak ve istedikleri getiri oran1 yiikselecektir (SVFM portfoyleri
cesitlendirilmis yatirnmeilar igin gegerlidir). Bunun sonucunda sirketin yatirimlarindan
istedigi oran da artacak ve bir¢ok yatirim yapilmayacaktir. Sirketi portfoyt
cesitlendirilmis bir yatirimciya satmak degerini arttiracaktir.

2. Birlesme ve Satin alma islemlerinde deger yaratma potansiyeli bulunabilir. Bunun sebebi
daha iyi yonetim getirme, maliyetleri diisiirme, sinerjilerden faydalanma gibi unsurlar
olabilir.

3. Birkag ¢alismada gosterildigi lizere, ortalama olarak birlesme ve satin almalarda 6nemli
primler 6denmektedir. Ancak, Asteroid’in iyi bir birlesme/satin alma hedefi olacagi kesin
degildir.



