Sahne

Giinlerden 1 Ocak 2001. Birkag yildir Boston Elektronik i¢in ¢alistyorsun. Diin sirketin CEO’su sana
hemen etkili olacak sekilde emekli olacagini ve yonetim kurulunun sizi yeni CEO olarak atadigini
bildirdi. Kisa bir kutlamanin ardindan bugiin, yeni sorumluluklarini almaya hazir sekilde ise geldin.

Aninda bir dizi yatirim ve finansman kararlariyla kargilastin.

Gorev 1

Onceligin, sirketin finansal durumunu anlamak. Asagidaki bilgileri topladin ve Boston Elektronik’in

sermaye maliyetini %10 olarak tahmin ettin.

Boston Elektronik

Ongoriilen gelir tablolar1 (milyon dolar)

Yil 2000 2001 2002 2003 2004
Satiglar 587.1 610.2 650.0 689.0 730.3
Satilan mallarin maliyeti 358.1 378.3 409.5 434.1 460.1
Satig ve yonetim 64.6 67.1 71.5 75.8 80.3
Amortisman 88.1 91.5 97.5 103.4 109.6
FVOK (EBIT) 76.3 73.2 71.5 75.8 80.3
Vergiler 25.9 24.9 24.3 25.8 27.3
Faizler 0 0 0 0 0

Net gelir 50.4 48.3 47.2 50.0 53.0
Hedeflenen Bilango Tablosu (milyon dolar)

Varliklar

Alacaklar 58.7 61.0 65.0 68.9 73.0
Stok 17.9 18.9 20.5 21.7 23.0
Miilk, fabrika, ekipman 411.0 427.1 455.0 482.3 511.2
Toplam varliklar 487.6 507.1 540.5 572.9 607.3
Odemeler 48.9 50.9 54.2 57.4 60.9
Ozsermaye 438.7 456.2 486.3 515.5 546.4
Toplam borg ve 6zkaynak 487.6 507.1 540.5 572.9 607.3

(Bu verilerin bir kopyasi sinavin en arka sayfasinda; asagidaki sorularda kullanmak i¢in o sayfay1

yirtmaya ¢ekinmeyiniz)

(a) Gelir tablosu oldukga iyi géziikmekte, fakat siz nakit akiginin daha énemli oldugunu fark
ettiniz. Sirketin 2001-2004 igin dngordiigii nakit akislar: nedir? Ozellikle, faaliyetlerden gelen
nakit akiglari nelerdir ve sirket her sene yeni miilk, fabrika ve ekipmanlar i¢in ne kadar

harcama yapmakta?



(Not: Sermaye giderleri=PP&Et — PP&Et-1 +amortisman)

(b) Firmanin yeni yatirimlar i¢in kullanmadigi nakit akiglarina “serbest nakit akislar1” denir. Bu
nakdi her donem temettii olarak dagitmaya karar verdiniz. 2001-2004 yillar1 arasinda firmanin
beklenen 6deme orani nedir?

(c) 2004 yil1 igi 6deme orani ve 6zkaynak getiri orani gelecekte siirekli olarak korunacaktir. Eger
Oyle ise, firma ne kadar ¢abuk biiyiiyecektir? Sirketin bugiinkii degeri nedir?

(Not: Ozkaynak getiri orani t=net gelir/donem bas1 hisse 6zkaynak defter degeri)

(d) Firmanin 6deme oraninin belki de ¢ok yiiksek olduguna, sirketin kazanglarinin daha ¢ogunu
yeni varliklara yeniden yatirilmasinin iyi bir fikir olabilecegine karar verdiniz. Eger 6deme
oranini %10 diisiiriirseniz sirketin biiylime oran1 ve hisse senedi fiyati nasil etkilenir? (Nicel
ya da nitel bir cevap verebilirsiniz, ama cevabinizi desteklemelisiniz.)

Gorev 2

Boston Elektronik bolgesel boliimlere boliindii. Kuzeybati bolgesinin yoneticisi Kanada’ya agresif bir
sekilde genislemek icin size teklif sundu. Bu genisleme yeni bir fabrikaya yatirim yapmay1 gerektirse
de yonetici size kardaki artigin buna degecegini soylityor. Katiliyor musunuz?

Y onetici su tahminlerde bulunuyor. Yeni fabrika 60 milyon dolara mal olacak (hemen olan nakit akisi)
ve 2001 yilindan baglamak tizere 5 yil iizerinden amortismana tabi olacak. Sirket fabrikanin degerini
hem vergi hem de muhasebe amaciyla dogrusal oranli amortisman kullanarak diisiirebilir. Fabrikanin
hurda degeri 10 milyon dolar olacak. Pazarlama ve satis maliyetleri yillik 8 milyon dolar olacak.
Satiglarin 2001 yilinda 40 milyon dolar olmasi, 2002-2005 yillar1 arasinda ise 70 milyon dolara
firlamast bekleniyor. Satilan mallarin maliyeti 2001 yilinda 35 milyon dolar, 2002-2005 yillart
arasinda ise 35 milyon dolar olacak. Envanter sifir olacak ve vergi oran1 %34’ diir.

Siz bu projeyle devam eder misiniz? Eger ederseniz bu proje sirketin degerine ne kadar ekleyecek?

Gorev 3

Eger Kanada icine genislemeyle devam edecekseniz, yeni fabrikayr finanse edebilmek igin nakit
artisina ihtiyaciniz olacak. Boston Elektronik’in sermaye yapisinda su anda hi¢ bor¢ bulunmamakta
ama siz bor¢ finansmaninin paray: arttirmak i¢in cazip bir yol olabilecegini diisiiniiyorsunuz. “The
Wall Street Dergisi’nden” agagidaki verileri topluyorsunuz.

Amerikan Hazinesi STRIP oranlari
Vade Ocak 2011 Ocak 2002 Ocak 2003 Ocak 2004 Ocak 2005
Getiri %5.40 %5.70 %5.95 %6.15 %6.30

(a) Eger bekleyisler hipotezi dogru ise tahvil oranlar1 gelecekteki enflasyon ve kisa donem faiz
oranlart ile ilgili ne soyliiyor? Acik olun: 2002-2005 yillart igin beklenen 1 senelik spot
oranlar1 nedir?

(b) 5 sene omrii olan Kanada projesini eslestirmek icin 5 yillik tahvil satmay1 diisiiniiyorsunuz.
Fakat STRIP’in oranlarina baktiktan sonra CFO’nuz kisa donem borglanmanin daha iyi bir



(c)

(d)

alternatif olabilecegini bildirdi. Ornegin, sirketin 1 sene icin 60 milyon dolar
borglanabilecegini ve borcu yeni bor¢clanma yaparak geri ddeyebilecegini (5 sene boyunca
bunu tekrarlayarak) bildirdi. CFO’nuzu bu zekice fikri i¢in 6diillendirir misiniz yoksa onu
kovar misiniz? Neden?

Farz edelim ki 3 yillik tahvil ¢ikarmaya karar verdiniz (yillik kupon 6demeleri yapildigim
varsayin). Sirketinizin AA tahvil derecesinde olacagini tahmin ediyorsunuz. Bu, biitiin vadeler
icin devler tahvillerinin getirilerinin yaklasik %1 iizerinden borglanabileceginiz anlamina
geliyor. Yazili degeri 1000 dolar, kupon orant %6 olan ii¢ yillik tahvilleri ne fiyata
satabilirsin?

ABD yerine Kanada’da borglanma ihtimalini diisiiniiyorsunuz. “The Wall Street Dergi’si”
Kanada’da faiz oranlarinin ABD’dekinden yaklasik %1 daha diisiik oldugunu bildiriyor. Genel
anlamda (sayilarla degil), bu bilgi sizin finansman kararinizi nasil etkiler?



