ISiM: KISIM TARIH
MASSACHUSETTS INSTITUTE OF TECHNOLOGY SLOAN SCHOOL OF MANAGEMENT

15.402 KISIM A, B, and C Sinav Prof. John Chalmers’in
Finans Teorisi 11 izniyle kullanilmigtir
Sonbahar 2002

Kurallar: Bu sayfa 6nceden dagitilmigtir

1) Isminizi, kisminizt ve sinava girdiginiz tarihi sinav kagidinizin iizerine yaziniz

2) Gerekli oldugu yerlerde hesaplamalarinizt gosterin. Hesap makinesi kullanma izniniz var ama puan
alabilmek icin sonuca nasil ulastiginiz1 géstermeniz gerklidir.

3) Stnava heniiz girmemis 6grenciletle sinav hakkinda konusmayiniz

4) Bilgisayar kullanamazsiniz.

5) Acik defter ve acik kitap.

6) Stnav sirasinda gbzetmen hari¢ herhangi birisiyle konusamazsiniz.

7) Zamaninizt ayarlarkaen puan dagilimlarina géz atiniz

8) Bol Sans!
ASTEROID PICTURES, INC.

“Eger Rock ilk film anlagmasini batirirsa, Asteroid
diinyaya diislip yanacaktir.”

- Bir Wall Street analisti
Asteroid Pictures 1948 yilinda Hollywood, Kaliforniya’da Maxwell Roid taafindan kurulmus olan bir
film stiidyosudur. Son 50 senedir sirket oldukga basarili olmustur. 200’den fazla film yapimciligi
yapmis ve Fortune 500 biiyiik sirketleri arasina girmistir. Markas1 (biiylik hizla diinyaya dogru ucan
dev bir tag) diinya ¢apinda taninmaktadir ve slogani (bildigimiz diinyanin sonu geldi!) tiiketicilerin
gonliinde sadece “siitiiniiz var m1?”’ sloganinin ardindan gelmektedir.
Gectigimiz ay, film sektoriinde 68 yildan sonra, Maxwell Roid emekliye ayrilip sirketin kontroliinii
torunu Max (Rock) Roid I1I’e birakacak. Rock yakin bir sure once en iyi iiniversitelerden birinden bir
isletme derecesiyle mezaun oldu, ancak film sektoriinde neredeyse hig tecriibesi yok. Film
stiildyosunun basi olarak Rock’un ana sorumlulugu stiidyo’nun hangi filmeleri yapacagina karar
vermek olacak. Rock’un tecriibe eksikligine ragmen finans derslerinde 6grendigi konularin multi-
milyarlik bir girketi basariyla yonetmesine imkan saglayacaktir.
Stiidyonun bas1 olarak isteki ilk giinlinde, Rock stiidyonun yeni bir film ¢ekme kararini verip
vermemesi konusunda karar vermesi gerekecek. Ismi “Zizanic” olan yeni film, kaza yapan meshur bir
Zeplin’de gecen iki geng asigin hayal {iriinii bir dram hikayesidir. Son zamanlarda dram-afet karigimi
filmlerin biiyiik popiilaritesi 1g18inda sektorde bu film hakkinda ¢ok konusulmaktadir.
Rock’un bu film hakkinda karigik hisleri bulunmaktadir ve 6nemli bir karar vermesi gerektiginin
farkindadir. Bugiiniin sonuna kadar stiidyonun bu filmi yapma konusunda bir karara varmak
zorundadir. Filmi yapmay1 kabul etmedigi takdirde yazarlar hikayeyi baska stiidyoya goétiirme
hakkina sahipler. Rock’un bir defa filmi yapmay1 kabul ettigi takdirde kararin1 degistiremeyecegini
varsaym. Filmin haklarini satin alip filmi yapamayacagi gibi filmi reddettigi takdirde daha sonra filmi
yapmaya karar veremez. Rock’a kalin bir klasor dolusu “Zizanic” filmi ile ilgili bilgiler verilerek
dikkatlice incelemesi istenir.



Asteroid Dosyalari
Astreoid Pictures halka ag¢ik olmayan bir sirkettir ancak yakin zamanlarda yapilan tahminler sirket
Ozsermaye piyasa degerini $2 milyar ve borcunun defter degerini $1 milyar (ortalama kupon orani
%035.5) olarak belirtmektedir. Rock’un ailesi sirketin biiyiik bir kismini elinde bulundurmasina ragmen
toplam yatirim portfoyleri oldukea iyi ¢esitlendirilmistir. Kredi piyasalaridaki son zamanlardaki
hareketlilik Asteroid sirketinin tahvillerinin piyasa fiyatin1 defter degerinin $93.50 / $100 oranina
diistirmistiir. Asteroid’un kredi derecesinin BBB oldugu tahmin edilmektedir. Sirketin marjinal vergi
oran1 %40 seviyesindedir. Sirketin pozitif vergi 6ncesi kara sahip baska boliimleri de bulunmaktadir.
Dolayisiyla vergi 6ncesi gelir negative oldugu durumda bu zarar bagka bolgmlerin 6dedigi vergiyi
azaltmak i¢in kullanilabilir.

Stlidyo daha dnceden filmin ilk karar hakkini alabilmek ve gesitli roller i¢in oyuncular denemek igin
$1.5 milyon 6demis durumdadir. Eger film haklarini tamamen almalar1 durumunda yazarlara $3
milyon daha 6deme yapmalar1 gerekecektir. Film dort ayn kitada yerinde ¢ekimler yapmak
zorundadir ve yapim maliyetlerinin $50 milyon tutmasi beklenmektedir. Tiim bu maliyetlerin film
¢ekimleri baslamadan 6denmesi gerekecektir. Cekim maliyetleri yonetmenin ve aktorlerin ticretlerini
(sadece filmin yildiz1 Dino Dicapria’ya $5 milyon), yol ve kalacak yer masraflarini, ¢gekim yapilacak
yerlerle ilgili masraflari, vs. igermektedir. $50 milyonluk maliyetin i¢erisinde film ekibi i¢in
odenecek $3.2 milyon da bulunmaktadir. Bu kisiler halen sirket i¢in ¢alismaktadir ve film yapilmasa
da 6demelerin alacaklardir. Maliyetlerin icerisine kostiim maliyetleri dahil edilmemistir. Kullanilacak
kostiimler daha once g¢evrilen baska bir film i¢in Asteroid tarafindan $500.000 karsiliginda alinmusti.
Bu kostlimleri Florida’da bir miizeye $300.000 karsiliginda satmak i¢in anlagsmis durumdalar. Bu
satistan gelecek paray: “Zizanic” filmine benzer riskteki bagka yatirimlarda kullanmay1 diisliniiyorlar.
Eger filmi yapmaya karar verirlerse bu satisi 1 sene ertelemek zorunda kalacaklar.

Stiidyonun pazarlama departmanindakiler filmin ilk senede $45 milyon hasilat yapacagmi. ikinci
senede, Zizanic’in videoda ¢ikmasiyla 500.000 kaset satilacagini, {igiincii yildaysa 250.000 kaset daha
satilacagini tahmin ediyorlar. Ugiincii seneden sonra herhangi bir gelir beklentisi yok gibi. Videolarin
tanesi $20’ye satilacak ve maliyeti tanesi $4 olacak. Sirketin elinde $100,000 degerinde stok
bulundurmasi gerekecektir (bugiinden 1 y1l sonra baglayarak).

IRS (ABDde vergi takibinden sorumlu kurum) senaryonun ve yapim maliyetlerinin 3 senede sifir
degere diiz amortisman yapilmasina izin veriyor. Sirket bu maliyetleri 3 sene iizerinde sifir kalan
degere diiz amortisman yontemiyle amortize etmeyi planliyor. Sirket ayrica yapimda kullanilan
malzemelerin satisindan ti¢lincii senenin sonunda $1.000.000 kazanmay1 umut ediyor ve bunu hurda
deger olarak kullanabilirsiniz.

Sirket ayrica bu filmin ¢ekilmesinden sonra Dino Dicapria ile yapilmis olan diger filmelerinin de
artmasini bekliyor. Zizanic yapilmadig takdirde stiidyo bu diger filmlerden su anda oldugu gibi
senede $2 milyon net kar elde etmeyi bekliyor. Ancak Zizanic filmi yapilirsa karin 3 sene boyunca
$3.5 milyona ¢ikip, sonra tekrar eski $2 milyon seviyesine donmesi bekleniyor. Bay Dicapria ayrica
diger bir stiidyo ile {i¢ film daha yapt1 ve bu filmlerin dekarinda 3 seneligine, senelik $500.000 artis
bekleniyor. Bu filmlerin video satislar1 veya Asteroid ile herhangi bir baglantis1 bulunmamaktadir.



Rock ayrica dosyanin igerisinde baska sirketler hakkinda bilgiler igeren bir tablo buldu:
TABLo | Zizanic Projesi Verileri

MGM / Disney Pixar Harrahs’
Mirage Casinos
Casinos
Ozsermaye Defter Degeri 2.7B 233 B .629 B 1.5B
Borg Defter Degeri 52B 14.6 B 0.0B 35B
Uzun vadeli borcun ortalama 6.7% 580 na. 70%
kupon orani
Hisse sayisi 155M 1.95B .05B .11B
Hisse bagina fiyat $33.00 $18.15 57.70 $39.00
Yeni Qlka-rl.la-n borcun vadeye na. 5.0% 0 589
kadar getirisi
Kredi notu BB A n.a. BBB
Vergi orani 35% 35% 35% 35%
Yillik volatilite 40 .35 42 40
F/K 19 28 35 14
F/Satislar 1.3 1.4 16 1.1
Film sektoriinde faaliyet % 50% 20% 90% 0.0%
Ozsermaye Betas (giinliik .90 1.10 1.00 .80
verilerle tahmin edilmis)
Ozsermaye Betas1 (aylik 1.20 .95 1.30 .90
verilerle tahmin edilmis)

Tahvil piyasasinda mevcut kosullar
10-yil vadeli BB notlu 6zel sektor

tahvil getirisi 6.50%
10-yil vadeli AAA notlu 6zel sektér

tahvil getirisi 4.80%
10-yil vadeli devlet tahvil getirisi 4.10%

2-yil vadeli devlet tahvil getirisi 2.00%




Goreviniz: Asteroid’in yere cakilmasini engellemek

1)

2)

3)

4)

(10 puan) Zizanic filminin borg tasima kapasitesini degerlendirebilmek i¢in dikkate alacaginiz
konular tarif edin.

(10 puan) Bu verileri kullanarak, Rock™un bu proje i¢in kullanmasi gereken AOSM oranini

hesaplayin. Beklenen piyasa getirisi hakkindaki varsayimlariizin altindaki mantiginizi agikca
belirtin.

(10 puan) DSD hesaplamalari i¢in Rock hangi iskonto oran veya oranlarini kullanmali?

Nakit akimlari
a) (25 puan) Rock’un karari i¢in gerekli olan Serbest Nakit Akimlarini tahmin edin. Yillik

beklenen enflasyon oraninin %0 oldugunu varsayin.

b) (5 puan) Eger vergi kanunlar1 izin verseydi, Asteroid Pictures yillik amortisman

hesaplarken sifir kalan degere mi yoksa $1.000.000 kalan degere mi ulagmak i¢in amortisman
yapmay1 tercih etmeli? Neden? {Sadece agiklayin, hesaplama yapmak gerekli degil }

5)

6)

(15 puan) Nakit Akimlarinin degerlemesi: Rock bu filmi yapmali m1? Film igin INA ve NSD
hesaplayiniz. Rock’un kullanabilecegi kiyaslanabilirler var m1?

(20 puan) Stresten kurtiulabilmek i¢in Rock’un bir yliriiylise ¢ikmasi gerekti¢ Ofisine
dondiigiinde Zizanic’in senaryo yazarlarinda bir mesajla karsilasti. Mesajda senaristlerin filme
bir devam filmi yazdiklarini (Zizanic 2) ve eger filmi (Zizanic) aldiklar1 takdirde devam
filmini 6ntimiizdeki 3 sene i¢inde herhangi bir zamanda $2 milyona alabileceklerini
belirtmisler. Ancak, Zizanic filmini almadiklari takdirde “Zizanic 2” filmini alma imkani da
yok oluyor. Zizanic 2 filminin degeri biiyiik 6l¢iide ilk filmin bagarisi tarafindan
belirlenecektir ancak diger bazi etkenler de bulunmaktadir (6r: ekonomik degisiklikler,
tiiketici tercihleri, vs.). Bilgili insanlar Zizanic 2 filmi igin su anda $1.95 milyonluk bir teklif
oldugunu belirtiyorlar. Ancak senaryonun esas degeri Oniimiizdeki birka¢ senede ¢ok ciddi
dalgalanmalara agik olacaktir.

a) Rock, devam filmini degerlendirirken hangi etkenleri degerlendirmeli ve nasil?
b) Zizanic 2 filmini satin alma hakkinin degeri hakkinda iyi diisiiniilmiis bir tahminde

bulunun.

¢) Zizanic 2 analizi Rock’un kararina nasil dahil edilmeli?

7) (15 puan) BU KISIMDA VERILEN BILGININ DIGER CEVAPLARINIZI (1-6)

ETKILEMESINE IZIN VERMEYIN. Rock’un stres seviyesinde hizl1 bir artis var. Demin
telefonda Annesi ve Babasiyla goriistii ve diger yatirnmlarini satip biitiin paralarini Asteroid’in
diger yatirnmcilarini n ellerinde bulunan hisseleri almak i¢in kullanacaklarini 6grendi. Bu
durumda Rock’un alacagi kararin basaris1 Anne ve Babasinin emekliliklerinde nasil bir yagsam
siireceklerini belirleyecek. Bir hata Anne ve Babanin Rock’un yanina taginmalar1 anlamina
gelebilir. Telagla bir Birlesme ve Satinalma danismanini ariyor ve Asteroid hisselerini mevcut
piyasa degerinin 6nemli bir miktar yiikseginden satabilecegini diigiiniiyor. Bunun neden dogru
olabilecegini agiklaym. {Sadece agiklayin, hesaplama yapmak gerekli degil}



