'ABD listelerinde Bestseller

!
Borsada
tek

-USA Today

basina

Borsada kendi
bilgilerinizi kullanarak
para kazanma yollart

PETER LYNCH.

BORSH WiTipuanesi oizisi.) WAL




SCALA AYINCILIA

BORSA RUTAPHARGST DITIS.3
Borsa'da tek basina

Peter Lynch

ve John Rothchild

Orjinal ad1
One up on Wall Street

Ceviren

Sehnaz Tahir

Scala Yaymeilik ve Tamtim ALS.

Tiirkge ¢evirisinin tiim yayin haklar sakhdir,
Tamtm igin yapilacak kisa alintilar diginda
yaymcinin izni olmaksizin highbir yolla ¢cofaltilamaz,
1. bask: Istanbul, Subat 1995
2. baski Istanbul, Nisan 1995

Istiklal Caddesi Mis Sokak Tan Apartmam 6/ 7- 8
Beyoglu 80050 Istanbul
Telefon : (0212 ) 251 51 26, 245 43 89
Faks : (0212 )245 28 43

Dizi Editorii : Hakan Feyyat
Ceviri : Sehnaz Tahir
Redaksiyon : Muammer Kurtulmus
Kapak Diizeni : Sibel lkin Uguran
Dizgi ve Ofset Hazirhik : Scala Yaymcilik ve Tamtum A.S.
Baski : Melissa Matbaacihik



scanned

oy
darkmaltl

Menkul Degerler

Bu kitabin,
Tiirkce versiyonunun yayminda katkilarindan dolay:
AKS Menkul Degerler'e

tesekkiir ederiz.

AKS Menkul Degerler A.S
Biiyiikdere Caddesi Bentek Ig Merkezi 47 /4 80310 Mecidiyekdy / Istanbul
Tel: (0212)2740900 ( 10 hat ) -212 01 40 ( 10 hat ) - 272 20 50 ( 4 hat )
Faks: (0212)26711 72



oo A
Deste}i ve dzverileri benim igin son derece dnewmli olan 20 ydhk esim
ve en ivi arkadasim Carolyn'e.
: ; I:. Birbirlerine ve anne babast olarak bizlere olan sevgileri her zaman
g T :-j_'pok deferli olan cocuklarim, Mary, Annie ve Beth'e.
o i: Ekstra cabalargla Magellan'n performansine milmkin kidan, ancak
., h-hep perde arkasinda kalan Fidelity Investment'daki meslekraglarima.
e f Birikimlerini bana emanet eden, binlerce mekiup gonderen, yillar bo-
' ) yunca binlerce kez telefon eden, pivasalardaki ditgity zamanlarinda beni ra-
v hatlatan ve geleceBin gizel olacafou animsatan, Magellan'daki bir mityon
hissedara. '

Yasamumda bana verdigi inamiImaz nimetler icin Yice Tanri'ya.
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Borsa Kiitiiphanesi Dizisinin 3. kitabi Borsa’da Tek Bagi-
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Altin: Dr. Mehmet Hakan Saglam,
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BORSA'DA TEK BASINA

Peter Lynch Boston College’dan mezun olduktan
sonra Pennsylvenia Universitesi Wharton School of
Finance’de igletme 6grenimi gordii. A.B.D. ordusunda iki
yil tegmen olarak girev yaptktan sonra Fidelity
Investments’da ¢aligmaya bagladi. Fidelity Management
and Research boliimiinde Arastirma Midiirliigi
gorevinden sonra 1977’ de Fidelity Magellan Fund’in
basina getirildi. Lynch esi ve ii¢ kiz1 ile birlikte Boston’da
yasamaktadir.
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SUNUS

Borsa, ne bir mucize, ne de bir kabusdur. Sermaye piyasasindaki
diger titm yatirim araglart gibi kendi kurallan ve mantigr olan bir yatirun
aracidir.

Belki ¢ok bilinmeyeni olan bir denklemdir. Ama asla belirsizlikler
yumagi degildir. Borsanim getirisi belirli olan diger yatirm araclarmdan
( tahvil, banka faizi vb.) Snemli bir farks vardir. Daha genis bir alanda
bilgilenmek ve bilgiyi siirekli yenilemek zorunludur. Bir bagka devisle,
borsa tembel yatirimetlar i¢in hi¢ uygun degildir, Cahskan, Ggrenmeyi,
veniden 6grenmeyi sevenler icin ise en ideal, en yiiksek kazanch yatinm
alamdir.

Time dergisinin diinyanm "bir numarah” fon yoneticisi olarak
tanimladh@it Peter Lynch, ilk best-seller't olan Borsa'da Tek Bagina ya da
orijinal adiyla One Up On Wall Street'te tiim meslek yasami boyunca
kendisine rehberlik eden felsefeyi anlatiyor ve altini ¢iziyor: "borsada
para kazanmak istiyorsaniz, fazla uzaklara gitmeyin. Kendi bildiginiz,
gordiigiiniiz, gelisme ve yenilikleri degerlendirin, yanrmimz kendi
bilginizle yonlendirin.”

Tiirkge diginda 6 dile ¢evrilen, yalmzea ABD'de 600,000 satan
Borsa'da Tek Bagina borsa konusunda aklimza gelebilecek, hatia
gelemeyecek biitiin sorulara yanit veriyor. Bir girketi, hisse senedini nasil
aragtirabileceginizi, borsanin jargonunu, evreleri, doniim noktalarini,
diigii ve yiikselig trendlerinin genel belirtilerini anlatiyor,

Lynch "Siz siz olun, borsanin kumar oldugunu séyleyenlere kulak
asmaym” diyor ve ekliyor: "Borsa bugiin, yann, dniimiizdeki ay,
antimiizdeki yil ¢ikabilir. Aym sekilde, bugiin, yarin, oniimiizdeki ay,
dniimiizdeki yil diigebilir. Borsamn diigiiy dénemlerinde de yiikselig
dénemlerinde de para kazanabilirsiniz. Onemli olan dofiru zamanda,
dogru hisse senedine yatirim yapmak ve yine dogru zamanda elden
cikararak, kin realize etmektir.

Peter Lynch 1977 yihinda, diinyanin en énemli yatirim fonlarindan
biri olan ve tamami hisse senedinden olusan Fidelity Magellan'in bagina
geemis, gorevde kaldign 1990 yilina kadar fonundaki yatmmlan 28'e
katlamug, dahasi rakibi olan biitiin diger fonlarm ortalama getirisinin
yiizde 98 iizerine ¢ikmig gergek bir borsa ugstasi,

Borsa'da Tek Bagina'min, Tiirkiye'de borsa yatrmmeilarmin ya da
borsayr tanmmak isteyen herkesin mutlaka okumasi, hatta zaman zaman
geri doniip gizden gegirmek igin kiltiiphanesinde bulundurmas) gereken,
egsiz bir rehber olduguna inaniyorum,

_ En bityiik yatirmmn "INSAN" olduguna inanan AKS MENKUL
DEGERLER A.S. sponsorlugunu yaptigr bu eseri Tiirk yatimmeisina
armagan etmekien kivang duyar,

Basanlarmz basarimuzdir,
Saygtlarimla M. Giiral Aksoy
AKS Menkul Degerler A.S.
Yonetim Kurulu Bagkam
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[rlanda'dan Mektup

Artik 16-20 Ekim 1987 krizinden soz etmeksizin borsanin adini
anmak olanaksiz hale geldi. Bu giinler benim bugiine dek yasadigim
en garip donemlerden biriydi. Aradan uzun bir zaman gecti. Artik
olaylara daha tarafsiz bakabiliyorum. Bu olaylardan kimisi gercekten
tarihsel onem tagimaktaydi, kimisi ise sadece kuru giirtlti idi.
Aklimda kaldig1 kadariyla hersey soyle gelisti:

- Esim Carolyn ve ben 16 Ekim Cuma giiniinii irlanda'nin Cork
yoresinde ¢ok zevkli bir araba gezintisi yaparak gecirdik. Ben pek sik
tatil yapmam, o yiizden o tarihte benim seyahatte olmam bile bash
bagina aligtlmadik bir olay sayilabilirdi.

- O giin tek bir sirketin 6nlinden gegcmedim. Aslinda ben en son borsa
haberlerini almak i¢in 200 kilometrelik yola gozii kapali ¢ikabilen bir
adamim, ama o giin etrafimizda 500 kilometrelik bir alan icinde tek bir
S&P (Standard and Poor's) raporu ya da bilango sayfasi bulmak
imkansizdi.

- Arada Blarney satosuna da ugradik. Bu satonun simgesi olan
Blarney tast yerden birka¢ kat yukarida, binanin tepesinde bir
parmakligin {izerine igreti bir bicimde oturtulmustu. Once yiizii koyun
yere yatiyor, sizi tasin oldiiriici agirligindan koruyan metal 1zgaranin
arasindan uzanarak, eliniz metal parmakliklara asili halde bu efsanevi
tagt opiyordunuz. Blarney tasini 6pmek gercekten de heyecan verici
bir olay - elbette oradan sag ¢ikmay1 bagarabilenler i¢in.

- Blarney tasimin yiikiinii izerimizden atabilmek icin sakin bir halta
sonu gegirelim dedik. Cumartesi giinii Waterville'de, Pazar giinli de
Dooks'da golf oynayip o giizelim Kerry irmagimin kiyisinda dolastik.

- 19 Ekim Pazartesi giinii hayatimin en zorlu smavi ile karsilagtim.
Diinyanin en glic golf sahalarindan biri olan Killeen'de golf oynamaya



gittim. Bu oyun zeka ve dayanma giicii gerektiren bir sinavdi benim
icin.

- Golf sopalarini arabaya yiikledikten sonra Carolyn'le birlikte Dingle
yarimadasinin yolunu tuttuk. Cok ge¢cmeden bu tatil kasabasinda

Sceiling oteline yerlesmistik bile. Herhalde cok yorulmug olmaliyim.
Ogleden sonra otelden disart adim atmadim.

- O aksam dostlarimiz Elizabeth ve Peter Callery ile birlikte tinlii bir
balik lokantasi olan Doyle's'da yemek yedik. Ertesi giin, yani ayin
21'inde ugaga binerek Amerika'ya dondiik.

O Kii¢tlik Sikintilar

Elbette size o gilinlerde canimi sikan ufak tefek seylerden
bahsedecek degilim. Simdi geriye doniip baktigimda bunlar son derece
onemsiz gibi goriiniiyor. Insan Vatikan'a gider de kiliseleri gezerken
dizini styirirsa bir yi1l sonra aklinda kalan bu degil, kiliselerin giizelligi
olacaktir. Ama madem acik acik herseyi yaziyorum, o giinlerde aklimi
kurcalayan seylerden de soz edeyim:

- Persembe giinii biz irlanda'ya dogru yola cikarken Dow Jones sanayi
ortalamast 48 puan diigmiisti. Cuma giinii biz Iirlanda'ya
vardigimizda ise ayni ortalama 108.36 puan daha diisiiy gostermisti.

O yiizden tatil benim i¢ime bir tiirlii sinmiyordu.

- Blarney tasini operken bile aklimda Blarney degil, Dow Joncs vardi.
Biitiin hafta sonu golle ara verdikge ofisi arayarak hangi hisse
senetlerini salmanin uygun olacagini, ya da borsa daha da diiserse
ucuz fiyata hangi senetleri almamiz gerektigini tartistyordum.

- Pazartesi giinii ben Killeen sahasinda golf oynarken Dow Jones bir
508 puan daha diistii.

Aradaki zaman farki sayesinde oyunu Wall Street acilmadan
once bitirebildim de hi¢ olmazsa serefimi kurtardim. Zaten Cuma
giinli aldigim haberlerin etkisi altinda idim, bu da (1) neden her
zamankinden daha ko6tli oynadigimi (listelik keyfim yerinde iken bile
pek usta bir oyuncu sayilmam) (2) neden skorumu bir tiirlii aklimda
tutamadigimi agikliyor. O giin benim icin asil énemli olan skor



Magellan Fonu'nun bir milyon hissedarinin Pazartesi seansinda
kaybettigi 2 milyar dolardi.

Bu olay aklimi bagimdan almist1. Dingle yollarinin manzarasini
gorebilecek halde degildim. Benim icin ha Broadway, ha irlanda,
higbir farki yoktu.

Daha o6nce soylediklerime bakarak Sceiling Otelinde biitiin giin
yan gelip yattigimi sanmaym. Tam tersi, telefonun baginda Amerika
ile konusuyor, ellerindeki hisseleri paraya cevirmek isteyen
misterilerimize o6deme yapabilmek icin fondaki 1500 hisse
senedinden hangilerini satmamiz gerektigine karar vermeye
calistyordum. Elimizde normal kosullar allinda yeterli olabilecek
kadar para vardi, ama bu miktar 19 Ekim Pazartesi giiniiniin
kosullarinda yetersiz kaliyordu. Oyle bir an geldi ki acaba diinyanin
sonu mu geldi, ekonomik bunalim mi basladi, yoksa sadece Wall
Street iflas m1 ediyor, diye diisiinmeye basladim.

Boylece fon portféyiindeki hisselerin bir béliimiint elimizden
cikarmak zorunda kaldik. Once Eondra borsasinda bazi Ingiliz
hisselerini sattik. Pazartesi sabahi Londra'da hisse senedi fiyatlari
Amerikan borsalarindan daha yiiksekti, bunun nedeni de Cuma giinii
Londra'da ender rastlanan bir firtina kopmasi ve bdylece borsanin
acilamamasiydi. Boylelikle fiyatlar heniiz diismeye zaman
bulamamigti. Daha sonra New York'ta da satig yaptik, ama seansin ilk
saatleri idi ve glin boyunca 508 puan diisecek olan Dow ortalamasi
daha ancak 150 puan inmisti.

O aksam Doyle's'da ne yedigimi sormaym. insan, idaresi
altindaki yatirim fonu, gecimini balik¢iliktan saglayan kiiclik bir
ulusun gayri safi milli hasilasina esit bir para kaybetmisken karidesi
morina baligindan ayirt edemiyor.

Ayin yirmisinde eve dondiik ¢linkii yukarida anlattigim olaylar
nedeniyle hemen isimin bagina gegmek istiyordum. Aslinda tatilin ilk
giinlinden beri aklimda bu olasilik vardi. Sonunda zihnimi kurcalayan
sikintilara yenik diigmiistiim.
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Kissadan Hisse

Ben yatirimcilarin borsada gerceklesen ufak tefek inis ¢ikiglara
kulak asmamalari gerektigini dusiiniiriim. Bahsettigim olayda da
kurulusumuz c¢ok siikiir fazla zarara ugramadi. Ornek vermek
gerekirse, herkesin caresizlige kapildigt o hafta sirasinda Fidelity
Magellan'da hesabit olan bir milyon miisterinin ancak ylzde Tigii
fondan ayrilarak bagka bir yatirim fonuna gecti. Caresizlik icinde
yapilan satiglar da mutlaka diisiik fiyattan yapilir.

Bir yatinmcr 19 Ekim'de gerceklesen inisten etkilenmis
olabilir, ama bu elindeki hisseleri hemen o giin, ya da ertesi gilin
satmasi gerektigi anlamina gelmez. Hisse portf6yiinii acele etmeden,
yavag yavag daraltirsa panige kapilarak biitiin hisselerini bir anda
satan yatirimcilardan ¢ok daha karli ¢ikacaktir. Zaten bu olayda da
borsa Aralik ayinda hareketlenerek diizenli bir artig gostermeye
bagladi. 1988 Temmuzunda borsa 400 puan yukari ¢ikmig, yani Ekim
ayindaki diigiisiin ylizde 23'linii kapatmusti bile.

Ekim aymin bize verdigi sayisiz derse ben de birkag tane
ekleyebilirim: (1) Ufak tefek olaylarin elinizdeki portfoyi
mahvetmesine izin vermeyin; (2) Ufak tefek sikintilarin tatilinizi
mahvetmesine izin vermeyin; ve (3) Nakit darlig1 cekiyorsaniz asla
yurtdisina ¢ikmayin.

Bu konu iizerine daha yiizlerce sayfa yazabilirim, ancak
zamaninizi bog yere harcamak istemiyorum. Onun yerine size daha
ilginc gelebilecek bir konudan bahsedecegim: Borsada bize en fazla
kar saglayacak sirketleri nasil bulabiliriz? Sirket se¢imi bizler igin
onemli konu, ¢iinkii borsadaki diisiis ister 508 puan olsun, ister 108
puan, bazi kuruluglar bundan siyriksiz kurtulurken digerleri inige
gececektir ve sonucta olan yatirimcilara olacaktir.

Ama Doyle's'da ne yedigimi hatirlar hatirlamaz size
sOyleyecegim.
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GIRIS

Aptal Olmanin Yararlari

Simdi sira bu kitabin yazari ve profesyonel bir yatirimei olarak
okuyacaginiz sayfalarda sizinle basarimin biitiin sirlarini
paylasacagima soz vermeye geldi. Ama size verecegim ilk kural su
olacak; Sakin profesyonellere kulak asmayin! Borsada gecirdigim
yirmi yil bana, herkes gibi beyninin ancak ytlizde {i¢iinii kullanan
normal bir insanin karli hisseleri degme Wall Street uzmani kadar,
hatta ondan daha iyi secebilecegini 6gretmis bulunuyor.

insanlar estetik cerraha gittiklerinde cerrah onlara yiizlerini
kendilerinin de gerebilecegini sdylemez. Hi¢cbir musluk tamircisi
miisterilerine kendi musluklarini kendilerinin onarmalarint 6giitlemez.
Siz hig size kendi saginizi kesmeyi 6greten bir berber gordiiniiz mi?
Ama bizim isimiz ne estetik cerrahi, ne musluk tamiri ne de
kuaforliik. Bizim isimiz yatirim. Bu iste herkesin zeki sandigi kisiler
aslinda pek de parlak sayilmazlar. Kendini aptal hissedenler ise hic¢ de
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sandiklar gibi degildirler. Bunlar ancak zeki gecinen insanlarin pesine
takildiklar1 zaman kendilerini aptal yerine koyarlar.

Aslin1 ararsaniz amator yatirimcinin oyle 6zellikleri vardir ki,
bunlar1 kullanmay1 6grendigi anda uzmanlari geride birakarak borsada
basartya ulasabilir. Ayrica madem hangi hisse senedine para
yatiracaginiza kendiniz karar vereceksiniz, borsa uzmanlarini geride
birakmaya mecbursunuz, yoksa bu iste kar edemezsiniz.

Kendimi iyice kaptirip size elinizdeki biitiin menkul kiymetler
yatirim fonlarin1 satmanizi 6glitleyecek degilim. Boyle bir olay genis
capta gerceklesecek olursa ben de issiz kalirim. Ustelik yatirim
fonlar1 olduk¢a yararli araglardir, 6zellikle de yatirimciya kar
getiriyorlarsa. Size biitiin ictenligim ve kurulusumun bana verdigi
gururla soyleyebilirim ki bugiine dek milyonlarca amator yatirimci
Fidelity Magellan'a yatirdigi paralarin kargiligini fazlasiyla almastir.
Benim bu kitabr yazmami saglayan sey de budur zaten. Menkul
kiymetler yatirim fonlar1 zekalarini borsa oyunlari tlizerinde denemeye
niyeti ve zamani olmayan kisiler ve elindeki az miktardaki paray1
degisik senetlere yatirmayi segen yatirimcilar ig¢in yaratilmig harika
bir icattir.

Ancak eger tek basimiza yatirim yapmaya karar vermisseniz
kimseyi dinlemeyin. Bu da demektir ki en biiyiik tiiyolari, brokerlerin
tavsiyelerini, kendi buluntularinizla paralel bile olsa gazetelerin biitiin
tahminlerini, bir kenara iteceksiniz. Peter Lynch'in ya da benzeri bir
borsa otoritesinin satmn aldig1 hisse senetlerine doniip bakmayacaksiniz.

Peter Lynch'in aldig1 hisselere aldirmamaniz i¢in en az ii¢ sebep
var: (1) Peter Lynch yanilmis olabilir! (Kendim i¢in aldigim hisselere
bakinca o kadar akilli gecinmeme ragmen yilizde kirk oraninda
yanilmig oldugumu goriyorum.) (2) Peter Lynch hakli bile olsa
kararini degistirip senedi elden cikarmadigini nereden bileceksiniz?
(3 Sizin etrafinizda, hem de cok yakininizda dahia degerli kaynaklar
var. Bu kaynaklar1 degerli kilan sey onlari iyi taniyor olmaniz, tipki
benim kendi kaynaklarimi iyi taniyor olmam gibi.

Eger biraz goziiniizii acarsaniz size kar getirecek menkul
kiymetleri kendi ig yerinizde, ya da mahalle carsisinda, tstelik Wall
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Street'ten aylarca once kesfedebilirsiniz. Tiiketici olarak farkli
firmalar hakkinda belli bir izlenim edinmissinizdir - hele hele sanayi
alaninda calisiyorsaniz bu izlenimlerin isabetli olacagini rahatlikla
soyleyebilirim. Iste onluk hisseler bu yoldan bulunur.

Su Miithis Onluklar

Wall Street dilinde size yatirdiginiz paranin on katini getiren
hisse senetlerine "onluk" adi verilir. Saniyorum bu son derece teknik
terim beyzboldan alinmigtir. Beyzbolda yapilan atiglarda topu atan ki-
si iyi bir atig yapmugsa dort mindere kadar kosabilir ve takimina say1
kazandirir. Elbette dort de borsa icin fena bir say1 sayilmaz, ama asla
onlugun yerini tutamaz. Icinizde onluk senetlere para yatirmig
olanlariniz varsa ne demek istedigimi daha iyi anlarlar.

Borsa hayatimin baginda aldigim her hisseden on kat kar etme
istegi benim i¢in bir tutku haline gelmisti. Satin aldigim ilk hisse
senedi, Flying Tiger Havayollar1 bana Oyle c¢ok kazandirdi ki
liniversite lisans iistli egitimimi onun sayesinde tamamlayabildim. Son
on yil i¢inde yatirim yaptigim senetlerin bana bes, on, hatta ender de
olsa yirmi kat1 kar getirmesi fonumun rakip menkul kiymetler yatirim
fonlarini geride birakmasini sagladi. Ustelik elimdeki hisselerin sayist
1400, hic de azimsanamayacak bir rakam. Kiiciik portfoylerde ise karl
tek bir senet biitiin portfoyli kurtarmaya yeter.

Soziini ettigim olay Ozellikle borsanin diisik oldugu
donemlerde ortaya cikar. Evet, diisiik bir borsada bile onluk bulmak
mumkiindiir. Simdi 1980'e, borsanin hizla harekete gecmesinin iki yil
Oncesine donelim. Diyelim ki size verecegim on hisse senedine 22
Aralik 1980'de 10.000 dolar yatirdiniz ve bunlar1 4 Ekim 1983'e kadar
elinizde tuttunuz. Buna A Stratejisi ad1 verelim. B Stratejisi de hemen
hemen ayni, ancak bu sefer bir hisse daha ekleniyor, Stop & Shop, bu
da asil onluk hisse.

A Stratejisinde yatirdiginiz 10.000 dolar aradan gecen l¢ yil
icinde ylizde 30,4'liik vasat bir karla 13,040 dolara ulasir (S&P 500
ayni dénem i¢in hisse senetlerinin degerinde yiizde 40,6 oraninda artig
oldugunu bildiriyor). Bu sonuca bakarak: "Kahretsin. Ben en iyisi bu
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isi profesyonellere birakayim," diyebilirsiniz. Ama portfdytiniize Stop
& Shop'u eklemis olsaydiniz yatirdiginiz 10.000 dolar ikiye
katlanarak 21.060 dolara ¢ikar ve size yiizde 110.6 oraninda kar
getirir, siz de Wall Street'te gogslinlizii gere gere dolagabilirdiniz.

Ayrica Stop & Snop'un durumunun iyiye gittigini farkederek
elinizdeki hisselerin sayisini arttirsaydiniz elinize gegen kar bunun iki
kati bile olabilirdi.

Bu siiper sonuca ulasabilmek i¢in onbir hisse senedinden sadece
birinin karli olmasi yeterlidir. Tek bir hisse senedi hakkindaki
tahmininiz dogru cikarsa diger hisse senetleri hakkinda yaptiginiz
tahminlerin yanlig cikmast size zarar vermeyecek, bir yatirimcei olarak
kazancinizi engellemeyecektir.

A STRATEJiSI PORTFOYU

Sirketler alis  fivat  satis fivati % olarak
fark
Bethlehem Steel 25,12 23,12 -8,0
Coca-Cola 32,75 52,50 +60,3
General Motors 46,87 74,37 +58,7
W. R. Grace 53,87 48,75 -9,5
Kellogg 18,37 29,87 +62,6
Mfrs. Hannover 33 39,12 +18,5
Merck 80 98,12 +22,7
Owens Corning 26,87 35,75 +33,0
Phelps Dodge 39,60 24,25 -38,8
Schlumberger 81,87 51,75 -36,8
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(Sermaye

degismeden

hisse sayis1 degistirildi) + 162,7

B STRATEJiIST PORTFOYU
Yukaridaki
hisselere ek olarak

Stop&Shop $6 $60 +900,0

Elmalar ve Corekler

Siz onluk hisselerin ancak kimsenin akil erdiremedigi Braino
Biofecdback ya da Cosmic Arastirma-Gelistirme gibi garip
sirketlerden ciktigini, yani mantikli yatirimcilarin uzak durdugu
hisseler oldugunu sanabilirsiniz. Oysa aslinda herkesin bildigi pek ¢ok
onluk girket vardir: Dunkin' Donuts Corekleri, Wal-Mart, Toys "R"
Us, Stop & Shop, Subaru bu sirketlerin sadece bir kaci. Bu sirketlerin
tiriinlerini hepimiz severek kullaniyoruz, ama Subaru marka bir araba
satin almak yerine ayni paraya Subaru hisse senetlerinden satin alinip
milyoner olunabilecegi kimin aklina gelir?

Oysa gercek bu! Bu sagirtict sonuca birka¢ kosulla ulasilabilir:
oncelikle hisse senedini 1977'de en diisiik fiyatindan, hisse basina iki
dolardan satin almig olmaniz gerekiyor; ikinci olarak da hisseleri
1986'da en yiiksek fiyatina ulastiginda, hisse basina 312 dolardan
satmig olmalisiniz. Burada hisse sayisinin sermaye degisimi
yapilmaksizin 1'e 8 oraninda artirilmasini hesaba katmiyorum.* Bu da
demektir ki yatirime1 parasini 156 katina c¢ikarmustir, yani eger bu
hisseye ortalama bir araba fiyat1 olan 6.410 dolar yatirdiysaniz elinize
tam olarak 1 milyon dolar gegecektir. Elden diisme bir arabayla
dolagsmak yerine su anda bir malikaneye ve istelik garajinda iki
Jaguara sahip olabilirdiniz.
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Corek paralarint Dunkin' Donuts hisselerine yatirarak milyoner
olunabilecegini sdylemek ise biraz daha zor - insan giinde kac corek
yiyebilir? Ama diyelim ki 1982 yil1 boyunca haftada oniki ¢orege
vereceginiz parayt (toplam 270 dolar) hisse senetlerine yatirmig
olsaydiniz bu hisselerin degeri dort yil sonra 1.539 dolara ¢ikmis olur,
yani paraniz altiya katlanirdi. Dunkin' Donuts'a yapacaginiz 10.000
dolarlik bir yatirim size dort yil iginde 47.000 dolar kazang saglardi.

Eger 1976'da The Gap magazasindan 180 dolara 10 adet kot
pantalon almig olsaydiniz bu pantalonlar bugiin ¢oktan eskimis
olurdu, oysa ayni 180 dolara 10 Gap hissesi alsaydiniz (borsaya giris
fiyat1 hisse basina 18 dolardi) bu hisselerinizin degeri 1987 yilinda en
yiksek diizeye ulastiginda 4.672,50 olurdu. The Gap'a yapacaginiz
10.000 dolarlik bir yatirim size 250.000 dolar kazang getirebilirdi.

Eger 1973 yilinda ¢iktiginiz ig gezilerinde La Quinta Motor Inn
otellerinde 31 gece kalsaydiniz 11,98 dolardan toplam 371,38 dolar
O0deyecektiniz. Ayni parayr La Quinta hisselerine yatirarak 23,21 hisse
senedi satin alabilir ve on yil sonra bu hisselerin degerinin 4.363,08
dolara ¢iktigina tanik olabilirdiniz. La Quinta hisselerine 10.000
dolarlik bir yatirim size 107.500 dolarlik bir kazang getirebilirdi.

Eger 1969 yilinda bir yakininizi kaybettiniz ve cenaze tOreni
diizenlemek amactyla Service Corporation International sirketine ait
cenaze levazimatcisina 980 dolar 6dediyseniz, ve diyelim ki biitiin
lziintiinlize ragmen esit miktarda parayi s6z konusu sirketin
hisselerine yatirmay1 akil edebildiyseniz, aldiginiz 70 hissenin degeri
1987 yilinda 14.352,19 dolar olurdu. SCI'ye yapacaginiz 10.000
dolarlik bir yatirimdan elde edeceginiz kar 137.000 dolara ulagirdi.

1982 yilinda Apple bilgisayarlari piyasaya ilk c¢iktiginda
¢ocugunuz derslerinde daha basarili olsun ve iiniversiteye girebilsin
diye 2.000 dolara bir bilgisayar alirken Apple hisselerine de 2.000
dolar yatirsaydiniz 1987 yilinda bu hisseler 11.950 dolar degerinde
olur, yani size cocugunuzu Universitede bir y1l okutabilecek kadar para
getirmis olurdu.



Genel Kiiltiiriin Yararlar:

Bu kazanclari elde edebilmek icin hisseleri dogru zamanlarda
alip satmayr 6grenmek gerekiyor. Ama borsanin en diigiik ya da en
yiiksek oldugu anda harekete gegenieseniz bile yukarida saydigim
tanidik sirketlere yatirim yapmak sizin i¢in adini bile duymadiginiz
bir takim garip kuruluglara yatirim yapmaktan c¢ok daha karli
olacaktir.

New England'li bir itfaiyeciyi konu alan {inlii bir 6yki vardir.
1950'1i yillarda bu itfaiyeci evine komsu bir Tambrands fabrikasinin
hizla biiyiimekte oldugunu farkeder (o zamanlar bu kurulusun adi
Tampax'di). itfaiyeci dostumuz fabrikanin boylesi biiyiik bir hizla
gelistigine gore mutlaka kar etmesi gerektigini diigiiniir ve ailecek
sirketin hisselerine 2.000 dolar yatirirlar. Bununla da kalmayarak bes
yil siireyle her yil ikiger bin dolarlik yatirim yapmaya devam ederler.
1972 yilina gelindiginde bu itfaiyeci coktan milyoner olmustu.

Bu talihli yatirimcer o yillarda bir brokerden ya da herhangi bir
borsa uzmanindan tavsiye isteseydi biiyiik bir olasilikla ona teorisinin
yanlig oldugunu ve bu sevdadan vazgecmesini soylerlerdi, o da en
iyisinin bu oldugunu diigiinerek yatirim fonlarina katilir ve o zamanlar
pek moda olan elektonik sirketi hisselerinden satin alirdi. Allalitan
bizim itfaiyeci kendi bildigi yolda ilerlemis.

Belki siz borsacilarin kulagina gizli bir takim bilgilerin
ulastigini ve kararlarini bunlara gore verdiklerini disiiniiyorsunuzdur,
halbuki ben hisse secerken ayni oOykiideki itfaiyeci gibi davranirim.
Her y1l yiizlerce sirketle gortsiir, yonetim kurulu baskanlar ile, mali
analisilerle, menkul kiymetler yatirim fonlarinda c¢alisan
meslektaglarimla saatlerce sohbet ederim, ama bana en fazla kar
getiren hisseleri hep en beklenmedik anlarda kesfederim.

Taco Bell lokantalarini California'da denedigim Meksika
borekleri sayesinde tanidim; La Quinta Motor Inn otellerini rakip otel
Holiday Inn'de birinden duydum; Volvo ailemin ve dostlarimin
kullandiklar1 arabadir; evde cocuklarin Apple bilgisayar1 vardi, sonra
ofise de birkag tane aldik; cenaze isi ile zerre kadar ilgisi olmayan bir
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elektronik miihendisi arkadagim Teksas'a yaptigi bir geziden doniiste
bana Service Corporation International't anlatti; Dunkin' Donuts'in
kahvesine bayilirim; en son olarak da yeniden acilan Pier I Imports'u
bana esim tavsiye etti. Aslini ararsaniz Carolyn benim en giivenilir
kaynaklarimdan biridir. L'eggs'i kesfeden de oydu zaten.

L'eggs genel kiiltiiriin yararini1 kanitlamak icin kullanabilecegim
en iyi 6rnek. Bu firmanin {rettigi naylon coraplar 1970'lerin en
basarill tiiketici Uriinlerinden biri haline geldi. Ben 1970'lerin ilk
yarisinda, Magellan'in basmna ge¢meden once kurulusta menkul
kiymetler analiz uzmani olarak ¢alistyordum. Bu dénemde biitiin
Amerika'yl bagtan sona dolasarak tekstil fabrikalarini gezmis,
hepsinin kar marjlarin1 ve fiyat/kazang oranlarini hesaplamuis,
dokumaciligin biitiin terminolojisini kavrayarak tekstil igini gayet iyi
o0grenmistim. Ama bu bilgilerin hicbiri benim igsime Carolyn'in
verdigi bilgi kadar yaramadi. Ben arastirmalarim sirasinda L'eggs'in
adima bile rastlamamistim, oysa Carolyn bu markayr mahallemizdeki
stipermarkette kesfetmisti.

Stipermarkette kasanin hemen yanindaki metal raflara
rengarenk, yumurta biciminde ambalajlarda yeni marka bir naylon
corap yerlestirilmis. Megerse o donemde Hancs adinda bir sirket
deneme olarak Boston'un da dahil oldugu birkac sehirde L'eggs'i
piyasaya slirmils. Hanes gorevlileri bir piyasa arastirmasi yaparak
Urlinlerinin satildigt siipermarketlerden ¢ikan kadinlart durdurup
iceriden naylon ¢orap alip almadiklarint sordugunda kadinlarin ¢ogu
olumlu yanit vermis. Ancak ¢ogu Uriiniin markasini
hatirlayamiyormus. Hanes'de bayram havasi esmeye baglamis.
Insanlar adin1 daha oénce duymadiklari bu iiriinii kapis kapis
aldiklarina gore tanitim kampanyasindan sonra satiglarin daha da
artacagl ortadaymis cuinkii.

Carolyn L'eegs'in kaliteli bir triin oldugunu anlamak i¢in
herhangi bir tekstil bilgisine ihtiyac duymamisti. Tek yaptigi sey,
corab1 satin alarak denemek oldu. Bu ¢oraplarin 6zelligi farkli bir tiir
naylon kullanilmas: sayesinde diger markalara gore daha zor
kagmalariydi. Ayni zamanda viicuda ¢ok iyi oturuyorlardi, ancak en
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cekici taraflart kullanim rahatligiydi. L'eggs'i giyerken bir elinizde
ciklet, digerinde jilet bile olsa kagma tehlikesi yoktu.

Hanes uzun zamandir bagka adla tirettigi naylon coraplart kadin
giyim magazalarinda satmaktaydi. Ancak sirket, yaptigi arastirma
sonucunda kadinlarin kiyafet aligverigine ortalama alt1 haftada bir
ciktiklarini, siipermarkete ise haftada iki kez gittiklerini ortaya
koyuyordu. Boylece magazalardan c¢orap alma sanslari bir iken
stipermarketten ¢orap alma sanslari oniki idi. Siipermarkette corap
satmak gercekten de muhtesem bir fikirdi. Kasada para 6deyen
kadinlarin aldiklar1 ¢oraplara bakarak bunu anlamak zor olmadi.
Tanitim kampanyast baslayinca iilke capinda L'eggs alan kadinlarin
sayist ¢1§ gibi biyliyecekti.

Sizce bu coraplari alan kadinlarin, coraplari salan tezgahtarlarin,
evde eslerinin aldi81 coraplari goren erkeklerin kaci L'eggs'in basarili
bir girisim oldugunu anlamist1? Milyonlarcasi. Uriin piyasaya
stiriildiikten iki Tic y1l sonra tilkedeki binlerce siipermarketten birine
girip bu corabin en ¢ok satan mallar listesinde oldugunu gorebilirdiniz.
Bu noktaya vardiktan sonra da L'eggs'in iireticisinin Ilanes oldugunu
ve Ilanes'in de New York Menkul Degerler Borsasi'nda kayitli
oldugunu 6grenmek zor olmasa gerek.

Carolyn benim dikkatimi Hanes'e c¢ekince sirketi iyice
arastirdim. Hersey diigiindiigiimden de iyi goriinliyordu, ben de
Tambrands hisseleri satin alan itfaiyeci gibi biiyiik bir giivenle bu
hisseyi Fidelity'nin portfdy yoneticilerine tavsiye ellim. Hancs Once
Consolidated Foods'a, sonra da Sara Lee'ye satildi ama ona yatirim
yapanlar coktan paralarinin alti1 kati kazang elde etmiglerdi. L'eggs
bugiin de Sara Lee'ye biyiik kazang getiriyor, iistelik kurulusun
gelisiminde biiyliik rol oynamakta. Ama yine de Hanes el
degistirmeseydi hisse senetlerinin degeri bugiin elli kalma ulagmust.

L'eggs'in en iyi taraft borsa uzmanlarinin dikkatini ¢ok geg
cekmesi oldu. Ilanes hisselerini L'eggs piyasaya stiriildiikten sonraki
ilk y1l, ikinci yil, hatta Giglincii y1l satin alabilirdiniz, bu durumda bile
paraniz en az ii¢ katina ¢ikardi. Ama bircok insan bunu akil edemedi,
Ozellikle de erkekler. Ailelerin ayn1 zamanda mali reisi de olan kocalar
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o giinlerde solar enerji hisse senetleri ya da canak anten sirketlerinin
hisselerini alip satmak ve bdylece ailenin parasini carcur etmekle o
kadar mesgullerdi ki burunlarinin ucunu géremiyorlardi.

Ornegin arkadagim Harry Houndstooth - bu arkadasim zaten
kaderin sillesini yedigi i¢in adini gizli tutup size uydurma bir isim
veriyorum. Aslinda hepimizin icinde biraz Harry Houndstooth'luk
vardir. Bu mali reis giinlerden bir giin biitlin bir sabah1 Wall Street
Journal ve ayrica yilda abone ticreti olarak 250 dolar 6dedigi bir borsa
dergisini okuyarak gecirmistir. Kendisine risksiz, ama biiyiik kar
potansiyeline sahip yeni bir hisse senedi aramaktadir. Hem Jounial'da,
hem de borsa dergisinde Winchcster Disk Drives adinda bilgisayar
disketleri kontrol mekanizmalari {ireten bir sirketten olumlu sozlerle
bahsedilmektedir. Bu kendi bildigini okumakla taninan, ama gelecegi
parlak gortinen kiigiik bir kurulustur.

Houndstooth bilgisayar disketini gilivercin heykelinden
ayirmaktan acizdir, ama brokerinc telefon eder ve Merrill Lynch'in
Winchester'i atilim gostermesi beklenen sirketler listesine dahil
ettigini 6grenir.

Houndstooth, bu bir tesadiif olamaz, diye dusiiniir ve ¢ok
gecmeden binbir zorlukla biriktirebildigi paranin 3.000 dolarini
Winchester'e yatirmanin iyi bir fikir olduguna karar verir. Nasil olsa
gerekli arastirmayr yapmigtir!

Tam o sirada Houndstooth'un karis1t Henrietta - ayni zamanda
Ciddi Para islerinden Anlamayan Sahis olarak da anilir (ki bana kalsa
bu isim kocasina daha ¢ok yakisiyor) - aligveristen donmiistiir ve
kocasina The Limited adinda ¢ok giizel yeni bir giyim magazasi
kesfettigini soyler. Bu magaza miisteri ile dolup tasmaktadir.
Kocasina satig gorevlilerinin ne denli cana yakin oldugunu ve mallarin
ucuzlugunu anlatmak icin sabirsizlanmaktadir. "Jennifer'in biitiin
sonbahar gardrobunu oradan diizdiim," der. "Sadece ikiylizyetmigbes
dolar tuttu."

Mali Reis, "Ikiyiizyetmisbes dolar m1?" diye homurdanur.
"Ben de burada oturmus senin etrafa dagittigin paralan ¢ogaltmanin
yollarini artyorum. Ama sonunda bizi diize cikaracak seyi buldum:
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Winchester Disk. Bu is cantada keklik. Bu hisselere licbin dolar
yatiracagiz."

"Insallah iyice diisiinmiissiindiir,” der, Ciddi para islerinden
Anlamayan Sahis. "Havalight Photo Celi isini unuttun mu? Hani o
hisseler i¢in de cantada keklik demistin de sonra yedi dolardan ii¢
dolar elli sente diigmiistii. Tam binbesyliz dolar kaybetmistik."

"Evet ama o Havalight'ti bu ise Winchcster. Wall Street Journal
bilgisayar disketleri kontrol mekanizmalari tireticilerinin son yillarin
en hizli biiyliyen sirketleri oldugunu yaziyor. Bir tek biz mi bu igin
diginda kalacagiz?"

Hikayenin gerisini talimin etmek zor degil. Winchester Disk
Drives kotii bir donem gegirir, ya da rakip firmalar sirketi zorlamaya
baglar ve hisse fiyati 10 dolardan 5 dolara diiger. Mali Reis bu
gelismelerin hic birine akil erdiremedigi i¢in en iyi ¢6ziimiin elindeki
hisseleri satmak olduguna karar verir ve sadece 1.500 dolar - yani
Jennifer'e bes gardrop daha diizecek kadar, para kaybettigine sevinir.

Bu arada Houndstooth'un haberi olmasa da, karisinin ovgiiyle
sozettigi The Limited'in hisse fiyatlar siirekli olarak yiikselmekledir.
Aralik 1979'da elli sentin altinda olan fiyat (bu fiyat senet arttirimina
gidildikten sonra bulunan sayidir) 1983 yilinda yirmi katina cikarak 9
dolara ulasir. Houndstooth hisseleri bu fiyata bile satin almig olsaydi,
fiyatin bir ara 5 dolara kadar inmesine ragmen hizla kendini toparlayip
52,87 dolara ¢ikmasina tanik olacak, bdylece yatirdigi paranin bes kati
kazang elde edecekti. Bu hisseye bagindan para yatiranlar
yatirimlarinin 100 kat1 kar ettiler, yani Houndstooth o zamanlar 10¢X)0
dolar yatirmig olsaydi bu hisse senedinden bir milyon dolarin {izerinde
kazang elde edecekii.

Daha gercekei diislinecek olursak Bayan Houndstooth kizinin
giysileri i¢in harcadigi 275 dolar1 hisse senedine yatirmis olsaydi
kizinin bir yariyillik okul aidadini rahat rahat 6deyebilecekti.

Ama bizim Mali Reis, Winchcster'lari elinden cikardiktan sonra
The Limited hisselerinden almak i¢in bol bol zamani olmasina ragmen
karisinin kendisine verdigi ipucunu degerlendiremedi. Artik lilke
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capinda dortyiiz The Limited magazasi vardi ve hepsi ¢ok iyi
igsliyordu, ama Houndstooth'un bast bunu farkedemeyecek kadar
kalabalikti. Dostumuz Boone Pickens'in Mesa Petroleum'a neler
yaptigini izlemekle mesguldii. 1987 yilinin sonlarina dogru, ve 508
puanlik diisiisten hemen 6nce Houndstooth nihayet The Limited'in
brokerinin alim listesinde oldugunu goriir. Ayrica Uli¢ ayri dergide bu
sirketten olumlu sozlerle bahsedilmis, hisseler biiyiik alict kurumlarin
gozdesi haline gelmis ve otuz mali analiz uzmani sirketi incelemistir.
Mali Reis bu hisselerin karli ve saygin olduguna kanaat getirir.

Bir giin karisina, "Su ise bak," diye mirildanir. "Hani su senin
begendigin magaza var ya, The Limited. Megerse hisselerini borsaya
stirmiig. Yani hisseleri satin alabiliriz. Hem de karli bir yatirima
benziyor, daha dogrusu televizyonda bir borsa uzmani dyle diyordu.
Forbes da sirketi kapak konusu yapmis. Neyse, kisacasi biitiin
borsacilar bu hisseleri tavsiye ediyor. En iyisi emekli sandigindan bir,
iki bin dolar cekip bu hisseye yatiralim."

Henrietta kuskuyla, "Emekli sandiginda hic para kaldi mi?"
diye sorar.

Mali Reis, "Elbette kaldi, kalmaz olur mu?" diye parlar. "Hem
de yakinda senin en sevdigin magaza sayesinde daha da artacak."

Henrietta, "Ama artik ben oradan aligveris etmiyorum,” der.
"Biitiin mallar degerinden daha pahali ve artik eskisi kadar orjinal
degil. Ayn1 seyler bagka diikkanlarda da var."

"Bunun bizim igimizle ne ilgisi var?" diye karisini tersler bizim
Mali Reis. "Ben aligveristen degil, yatirnmdan s6z ediyorum."

Houndstooth hisselerini en yiiksek fiyat1 olan 50 dolardan satin
alir. Cok gegmeden fiyat 16 dolara diiser, diisiis devam ederken
Houndstooth yine az para kaybettigine sevinerek hisseleri elinden
cikarir.

Bu Sirket Halka Ac¢ildi m?

Aslinda benim Houndstooth'la dalga gegmeye hi¢ hakkim yok.
Ben de degeri yiikselirken The Limited hisselerinden satin almay1 akil
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edememistim, oysa benim karim da onunki gibi magazanin ne ¢ok
miisterisi oldugunu bana anlatmisti. Ben de The Limited hisselerini
degeri arttiktan ve magaza popiilerligini kaybettikten sonra aldim, ama
ettigim zarara ragmen hisse senetlerini hala elimde tutuyorum.

Bu giine kadar kacgirdigim onluklarin hepsini size anlatmaya
kalksam sayfalar yemiez, zaten bu kitap siiresince de size yukaridaki
gibi ac1 orneklerden bol bol sozedecegim. Firsat kacirma konusunda
ben de epey usta sayilirim. Yillar 6nce sonradan yiizyilin en biiyiik
menkul degerlerinden biri haline gelecek olan Pebble Beach golf
sahasinda golf oynarken bunun borsada halka agik bir sirket olup
olmadigini sormak aklima hic gelmemisti. Ben o sirada delikler
arasindaki mesafeyi sormakla mesguldiim.

Ama yine de etrafta o kadar cok onluk hisse var ki bunlardan
birka¢ tanesini bile kesfetmek insana biliyiik kar saglayacaktir.
Elinizde benimki kadar genis bir portfdy varsa bulmaniz gereken
onluklarin sayist da yiiksek olmalidir. Ama eger portfoyiiniiz kiiglikse
tek bir onluk biitiin hisselerinizi kurtarabilir.

L'eggs ya da Dunkin' Donuts gibi yakindan tanidiginiz
sirketlere yatirim yapmanin en iyi tarafi Wall Street uzmanlarinin
yaptig1 derin analizleri sizin giinliik yasamda, hem de farkina
varmadan yapiyor olmanizdir; 6rnegin ¢oraplarinizi giyerken ya da
kahvenizi yudumlarken. Bir analistin isinin en 6nemli unsurlarindan
biri de magazalar ziyaret edip tiriinlerini denemektir.

Isiniz araba ya da fotograf makinesi alim satim1 ise zamanla ne-
yin iyi, neyin kotii oldugunu, neyin satilip neyin satilmayacagini
anlamaya baslarsiniz. Eger arabalardan anlamiyorsaniz, mutlaka
anladiginiz birsey vardir ve bunu Wall Street 6grenmeden ¢ok daha
uzun bir siire 6nce 6grenmissinizdir. Cevrenizde sekiz yeni Dunkin'
Donut subesi agildigini farkettikten sonra ni¢cin Merrill Lynch lokanta
uzmaninin Dunkin' Donuts'1 tavsiye etmesini bekleyesiniz ki? Merrill
Lynch lokanta analisti daha sonra aciklayacagim nedenlerden dolayi
hisselerin degeri 2 dolardan 10 dolara ¢ikmadan 6nce Dunkin'
Donuts't kesfedemeyecektir, oysa siz bu kesfi hisselerin fiyat1 2
dolarken yapmius olabilirsiniz.
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Ne Gigahertzi?

Amator yatirnmcilar nedense pastahane pastahane dolasip ¢orek
yemeyi menkul kiymetler analizi olarak kabul etmezler. Bu kisiler hic
anlamadiklar1 konulara para yatirmay: daha mantikli bulurlar. Wall
Street'lin sagma sapan bir kurali vardir: Biitiin paranizi tek kelimesini
bile anlamadiginiz islere yatirin. Burnunuzun ucunda, elle
tutabileceginiz yatirim firsatlarina doniip bakmayin da adini bile
bilmediginiz tuhafbir aleti iireten fabrikalara ¢uvalla para dokiin!

Gecgenlerde benim da karsima bu tip bir firsat ¢ikti. Masamin
lizerinde buldugum bir rapor son derece basarili bir sirkete yatirim
yapmamizi Oneriyordu. Bu sirketin iirettigi sey ise "bir megabit S-
Ram, C-mos (yaninda bedava metal oksit yar1 iletken), bipolar risc
(indirimli 6gretici bilgisayar seti), girdi/cikt1 diizenleyici veri
prosesorlii, 16 bitlik cifte port hafizali, unix isleme sistemli,
bilegitasindan megaflop polisilikon yayicili, alt1 gigahertzlik, cifte
metalizasyon iletigim protokollii, asenkron geri gidis kapasiteli ve 15
nanosaniyelik",bir hafiza cipi idi.

Ne gigahertzi, ne megaflopu? Brokeriniz sizi 6zel olarak
arayarak son yillarin en biiytik firsati oldugunu, bu isten onmilyonlar
kazanacaginizi soylese de eger yatirim yapacaginiz sey bir yaris ati
mi1 yoksa bir hafiza cipi mi anlayamiyorsaniz bu isten uzak durun
derim ben!

Bir Cuval Incir

Simdi size acgilan her yeni hamburgercinin, kara gecen her
fabrikanin, carsida agilan her diikkanin hissesini satin alin mi
diyorum? Eger isler bu kadar kolay olsayd: ben bizim ofisin tam
karsisinda agilan ve 7-Eleven tiiriinde, ama yuppielere hitap eden bir
dikkan olan Bildner's'a yaptigim yatirnmdan zararli ¢ikmazdim.
Keske sandvigleriyle yetinip hisse senetlerine el atmasaydim, o hisse
senetlerinin elli tanesi buglin belki bir kasarli tost almaya yetebilir. Bu
konuya ileride tekrar donecegim.

Peki ya Coleco? Yiizyilin en fazla satan oyuncagi haline gelen
Lahana bebekleri kotii bilancolu vasat bir girketi kurtarmaya yetmedi,
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hisselerin degeri once ev video oyunlari, sonra da bu bebekler
yiiziinden bir yil siireyle artt1 ama sonunda 1983'teki 65 dolarlik
fiyatindan 1,75 dolara diistii ve zaten sirket de 1988 yilinda iflasini
ilan etti.

Size gelecek vaadeden girketi bulmak yolun sadece ilk adimi.
Bundan sonraki adim gerekli aragtirmayi yapmak. Bu arastirma
sayesinde Toys "R" Us't Coleco'dan, Apple Computer'i
Televidco'dan ya da Piedmont Havayollari'ni Pcople Express'ten ayirt
edebileceksiniz. Aklima gelmisken, keske People Express'i biraz
daha iyi arastirsaymisim. Belki o zaman o hisseleri de almazdim.

Yine de biitlin hatalarima ragmen benim yOneticiligini yaptigim
oniki yillik siire icerisinde Fidelity Magellan, hisse basina getirdigi
kazanci ortalama yirmi katina ¢ikarmistir - bunu da kismen benim tek
bagima arastirtp buldugum adi sant duyulmamis ve fazla ilgi
gormeyen hisselere borcluyuz. Ben biitiin yatirimcilarin bu taktikten
yararlanabilecegine inaniyorum. Borsa uzmanlarini geride birakmak
icin fazla bilgiye gerek yok, zaten daha 6nce de belirttigim gibi, o
uzmanlarin da her zaman isabetli kararlar verdigini sdylemek zor.

Bu kitap li¢ kissmdan olugsmaktadir. Yatirima Hazirlik adini
tagtyan birinci kistm (Bolim 1-5) kendinizi karli hisse senetlerini
se¢me konusunda nasil egitebileceginizden, rakiplerinizi (portfoy
yoneticilerini, yatirimci kurumlari ve diger Wall Street uzmanlarini)
nasil gecebileceginizden, hisse senetlerinin tahvillerden daha riskli
olup olmadigini nasil anlayabileceginizden, mali ihtiyaclarinizi nasil
saptayabileceginizden, kisacast nasil basarilt bir borsact
olabileceginizden soz ediyor. Isabetli Se¢imler kismi ise (Boliim 6-
15) en iyi firsatlarin nerede bulunabilecegini, yatirim yapilacak
sirkette aranan ya da istenmeyen 6zelliklerin hangileri oldugunu,
brokerlerden, yillik rapor ve benzeri kaynaklardan en iyi bicimde nasil
yararlanilabilecegini ve hisse senetlerinin teknik degerlendirmesinde
verilen sayilarin (fiyat/kazan¢ orani, defter degeri, nakit akisi) ne
anlama geldigini konu aliyor. Uciincii kisim olan Borsa ile Yasamak
ise (Bolim 16-20) portfoy olustururken nelere dikkat edilmesi
gerektigini, ilgilendiginiz sirketleri nasil izleyebileceginizi, hisseleri
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ne zaman alip ne zaman satabileceginizi, opsiyonlar ve vadeli islemler
piyasalarint ve Wall Street'in, Amerikan kuruluglarinin ve menkul
degerler borsalarinin genel durumunu, kisacasi yirmi kiisur yillik
yatirimcilik yasamimda dikkatimi ¢eken seyleri anlatiyor.

* Bu kitapta stirekli olarak sirketlerin sermaye degistirmeden
hisse sayisin1 bire iki, bire ii¢ gibi oranlarla arttirmalarindan dogan
sorunlarla karsilasacagiz. Eger X sirketine hisse basina 10 dolardan
1.000 dolar yatirarak 100 hisse alirsamiz ve bire ikilik bir hisse
arltinmina gidilirse aniden elinizde 5 dolar degerinde 200 hisse senedi
olacaktir. iki yil sonra diyelim ki hisselerin fiyat1 10 dolara ¢ikt1 ve
boylece siz paranizi ikiye katladiniz. Bu durumda hisse
degisikliginden haberi olmayan biri bu kari anlayamayacak, 10 dolara
satin aldiginiz hisseyi yine aymi fiyata satiyorsunuz sanacaktir.

Subaru'ya gelince, hisse senedi aslinda 312 dolardan satilmadi.
Hisse en yiiksek degerine ulasmadan kisa bir siire 6nce bire sekizlik
bir hisse arttirimi olmustu, yani hissenin asil fiyati 39 dolardi
($312:8). Bu fiyati bulmak i¢in hisse aritirimi éncesi biitiin sayilar
sekize boliinmelidir. Ozellikle de 1977'deki 2 dolarin degeri bu yolla
hisse bagina 25 sent olarak hesaplanmalidir ($2:8 = $0,25), hisse
senedi hicbir zaman bu fiyata satilmig olmasa bile.

Sirketler genellikle hisse senetlerinin dolar fiyatinin ¢ok yiiksek
olmasini istemez, bu ylizden de hisse arltinmina giderler.
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KISIM 1

YATIRIMA HAZIRLIK

Borsaya para yatirmaya karar vermeden Once onu iyice
tanimali, sirketlere giivenebilmeli, nicin hisse senetleri ile
ilgilendiginizi ve karsiliginda neler beklediginizi, yatirim amacinizin
uzun vadeli mi kisa vadeli mi oldugunu anlamali ve fiyatlarda
gerceklesebilecek ani, beklenmedik ve ciddi diisliglere nasil tepki
gostereceginizi onceden kestirebilmelisiniz. Amaclarinizt énceden
belirlemenizde ve kendi egilimlerinizi iyice tanimanizda yarar var
(6rnegin hisse senetlerini tahvillerden daha riskli buluyor
olabilirsiniz), c¢ilinkli eger kararsizsaniz ve borsaya inanciniz yoksa
bu sizin potansiyel bir borsa kurbani oldugunuzu gosterir. Yani ilk
tehlikede panige kapilarak elinizdeki hisseleri zararina
satabilirsiniz. Basarili yatirimcilart borsa kurbanlarindan ayiran sey,
yeterli bilgi ve arasgtirmanin yani sira kisisel hazirliktir. Gergekte bir
yatirimcinin kaderini belirleyen sey menkul degerler borsasi ya da
hisselerin ait oldugu sirketler degildir. Bu gii¢ yatirimcinin kendi
ellerindedir.

Bu sayfalarda size karsiniza ne tiir giicliikkler ¢ikabilecegini,
basartya nasil ulasabileceginizi ve bu basarinin size neler
getirecegini anlatmaya caligacagim.
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Birinci Bolim

BIR YATIRIMCI DOGUYOR

Hisse senedi secmekteki ustalik kalitsal degildir, insana
ailesinden gecmez. Birgoklar1 girdikleri zararin alin yazilari
olduguna ve bazi1 insanlarin analarindan yatirimci olarak
dogduguna inanir, oysa ben bunun hi¢ de bdyle olmadigini
kanitlamig bulunmaktayim. Besigimin yaninda borsa ilan tahtasi
asilt degildi, hatta Pele'nin cocuklugunda dizinin iizerinde top
sektirmesi benzeri dig ¢ikarirken gazetelerin borsa sayfalarini da
cignemedim. Bildigim kadariyla babam dogumhanenin bekleme
salonundan c¢ikip General Motors'un fiyatina bakmaya gitmemis,
anneminse aklina dogum sancilarnt ile kivranirken ATT
temettiilerini sormak hic gelmemis.

Ancak su kadarini sdyleyeyim, dogdugum giin olan 19 Ocak
1944'te Dow Jones sanayii ortalamas: olduk¢a diisiikmiis ve
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benim hastanede oldugum bir hafta siiresince de diigmeye devam
etmis. Bu, Lynch Yasasi'nin o zamanlardan yirirlige girdigini
gosteriyor. Lynch Yasasi, Peter Ilkesi'nin yakin akrabasidir ve
soyle der: Lynch yaklastigi anda borsa diiger. (Bunun en son
ornegi bu kitabir yazmak iizere yayincimla anlagma yaptigim, yani
kariyerimin en yiliksek noktalarindan birine ulagtigim siralarda,
1987 yazinda goriildii. Borsa iki ay icinde 1.000 puan diistii.
Kitabin film haklarini satmadan 6nce daha iyi diisiinecegim.)

Akrabalarimin ¢ogu menkul degerler borsasina kuskuyla
yaklasirdi, bunda haksiz da sayilmazlardi. Annem yedi kardesin en
kiciigilydli, yani teyzelerimle dayilarim ekonomik bunalim
zamanlarinda artik yetigkin insanlardi ve 1929 yilindaki borsa
¢okislini yakindan izlemislerdi. Evimizde hisse senetlerinden
olumlu sozlerle bahsedildigini hi¢ hatirlamiyorum.

Cocuklugumda tanik oldugum tek hisse alimi, dedem Gene
Griffin'in satin aldigr Cities Service hisseleri idi. Dedem son
derece muhafazakar bir yatirimciydi ve Cities Service'i segmesinin
nedeni bunun bir su hizmetleri sirketi oldugunu zannetmesi idi.
New York'a gidip de sirketin aslinda bir petrol firmast oldugunu
Ogrenir 6grenmez hisselerini satti. Bundan bir siire sonra da Cities
Service bire elli kar birakti.

Borsaya duyulan giivensizlik Amerika'da 1950 ve 60'larda
gorilen genel bir egilimdi. Bu arada gecen siirede ise borsa
fiyatlart once lic, sonra da tekrar iki kat artig gostermisti. Bu yillar
1980'lerin basindaki artistan cok daha yiiksek tirmanislara tanik
oldu, ama dayilarimi duysaniz bilardo salonlarinin arka odalarinda
zar atan kumarcilardan bahsediyorlar sanirdiniz. "Borsadan uzak
dur," derlerdi hep. "Borsa c¢ok risklidir. Bitiin parani
kaybedebilirsin."

Simdi disiniyorum da, 1950'ler borsanin en giivenli
donemiydi, insanin biitiin parasini kaybetmek i¢in 6zel caba
harcamasi gerekirdi. Bu bana borsa hakkinda tahmin yiiriitmenin
ne kadar zor oldugunu bir kez daha 6gretti. Ayn1 zamanda kiigiik
yatirimcilarin yanlis zamanlarda iyimserlige ya da kotiimserlige
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kapildiklarini ve borsa yiikselirken satig, diiserken alim yapmayi
niye beceremediklerini de anladim.

Son derece caligkan bir insan olan babam TUniversitede
matematik profesorii olarak calisirken akademik hayattan ayrilmis
ve kadrosundaki en geng auditor olarak John Hancock'a girmisti.
Ama ben yedi yasindayken hastalandi ve ben on yasindayken de
beyin kanserinden o6ldii. Bu fliziicii olay nedeniyle annem (daha
sonra Tyco Labs'in satin aldigt Ludlow Manufacturing'de) ise
girmek zorunda kaldi, ben de haftada birka¢ saat calisarak
anneme yardim etmeye karar verdim. Onbir yasindayken bir golf
sahasinda oyunculann sopalarini tasiyarak is hayatina atildim.
Tarih 7 Temmuz 1955'ti ve Dow Jones 467'den 460'a
digmiisti.

Golfa goniil vermis onbir yasinda bir ¢ocuk icin bu ideal bir isti.
Golf sahasinda yiirimek icin maas aliyordum. Tek bir giinde
haftanin yedi giinii her sabah altida kalkip gazete dagitan
¢ocuklarin toplam kazancindan daha fazla para kazaniyordum.
Bundan daha iyi ne olabilirdi?

Lisedeyken golf takimlari tasimanin daha gizli ve Onemli
yararlar1 olabilecegini kesfettim, ozellikle de insan Boston'un
biraz diginda yer alan Brae Bum kuliibii gibi kaliteli bir yerde
calistyorsa. Miisterilerimin hepsi biiyiik kuruluglarin yonetim
kurulu baskanlar1 ya da genel miidiirleriydi. Bu kuruluglarin
arasinda Gillette, Polaroid ve daha da 6nemlisi Fidelity vardi. D.
George Sullivan'in ¢imlerin arasinda kaybolan topunu bulurken
aslinda hayatim boyunca yapacagim isi de bulmug oldum. Biiyiik
sirketlerin toplanti salonlarina giden yolun Brae Bum gibi
kuliiplerden gectigini anlayan ilk golf takimi hamali da ben
degildim.

Eger hisse senetleri konusunu iyice Ogrenmek istiyorsaniz
borsa salonundan sonra bu is i¢in en uygun yer golf sahasiydi.
ozellikle isabetli bir vurug yaptiktan sonra bizim kuliibiin tlyeleri
keyifle son yatirimlarindan bahsederlerdi. Tek bir turda verdigim
bes golf ogiidiine karsilik bes hisse senedi tiiyosu aldigim olurdu.
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Benim hisse senetlerine yatiracak param yoktu, ama cimlerin
tizerinde duydugum hikayeler bana borsanin ailemin oOgiitlerinin
tersine, hi¢ de korkulacak bir yer olmadigini soéyliiyordu.
Miisterilerimin bir ¢ogu borsadan para kazanmislardi, demek ki bu
mimkiindi.

Golf sahalarinda c¢alisan gencler hemen golf oyuncularini bir
kast sistemine yerlestirir. Bu golf¢iiler arasinda ender de olsa yari
tanrilar vardir (blyik golfcii, biiyiik insan, bilyiik borsaci),
sonradan vasat golf¢iiler ve vasat borsacilar gelir. En alt kastta ise
berbat golfcii, berbat insan ve berbat borsacilar gelir ki herkes bu
kastin iiyelerinden uzak durmaya bakar. Ben genellikle vasat
golfcii ve borsacilarin takimlarini tagirdim ama bir se¢im yapmam
gerektiginde kotii golfcli ama iyi borsaci olan birinin takimlarini
tagimayi iyi golfcii ama kotii borsaciya tercih ederdim. Golf
sahasindaki igim bana paranin ne kadar yararli birsey oldugunu bir
kez daha anlatti.

Lisede okurken golf sahasindaki isime devam ettim ve sonunda
Francis Ouimet Golf Sahasi Calisanlar1 Bursu alarak Boston
College'a girdim. Universitedeyken mecbur kalmadikca is
diinyasina hazirlik olarak kabul edilen fizik, kimya, matematik,
muhasebe gibi derslerden uzak durdum. Ben daha ¢ok felsefe ve
sosyal bilimlerle ilgileniyordum. Tarih, psikoloji, siyasal bilimler
gibi derslerin yani sira metafizik, epistemoloji, mantik, din ve antik
Yunan felsefesi gibi dersler aldim.

Simdi geriye dogru bakinca bir kez daha anliyorum ki tarih ve
felsefe okumak beni borsaya hazirlamakta istatistik derslerinden
daha yararli oldu. Hisse senetlerine yatirim yapmak bilim degil,
sanattir ve herseyi say1 olarak gormek iizere egitilmis olan insanlar
borsada biiyiik bir dezavantaja sahiptir. Eger hisse alim satiminda
hersey sayilarla aciklanabilseydi herkes bilgisayar basina gecerek
zengin olabilirdi. Ama isler boyle yiuiriimiiyor. Menkul degerler
borsasinda gerekli olan matematik bilgisini (Chrysler'in 1 milyar
dolar nakit parasi, 500 milyon dolar uzun vadeli borcu var vs.)
zaten dordiincii smifta 6greniyorsunuz.



Mantik benim hisse senetleri secerken en ¢ok isime yarayan
ders oldu, c¢ilinkii Wall Street'in ne kadar mantiksiz igledigini
anlamama yardim etti. Aslini ararsaniz Wall Street tipki eski
Yunanlilar gibi diisiintiyor. Eski Yunanlilar glinlerce oturup bir atin
agzinda kac dig oldugunu tartisirlarmig. Gidip atin agzina bakmak
yerine tartigarak bir sonuca ulasabileceklerine inanirlarmig. Bugilin
bir siirli yatirimc1 oturup saatlerce bir hissenin fiyatinin yiikselip
yilkselmeyecegini tartistyor. Gidip sirketi arastirmak yerine borsa
meleklerinin gelip cevabi kendilerine vermelerini bekliyor.

Gecgmig yilizyillarda horozun gilines dogarken Ottiigiinii géren
insanlar giinesi horozun dogdurdugunu zannederlermis. Simdi size
sacma gelebilir ama herglin borsa uzmanlart Wall Street'teki inis
cikislarin nedenini bulmaya calisirken neden ve sonuclart birbirine
karigtirtyor ve her giin degisen fiyatlarla ilgili yeni aciklamalar
uyduruyorlar: mini etek yeniden moda oldu, bilmem ne takimi
beyzbol kupasini aldi, Japonlar kizdi, egilimler degisti, se¢imi
Cumhuriyetgiler kazanacak, bilmem hangi hisse senetlerinin hepsi
satild1 vs. Bu tip teoriler duydugumda aklima hep horoz hikayesi
geliyor.

1963'te, iniversitedeki ikinci yilimda ilk hisse senedimi aldim -
hisse basina yedi dolardan Flying Tiger Havayollari. Golf takimlari
tastyarak biriktirdigim para ve aldigim burs sayesinde okul
aidatlarin1 6deyebiliyordum, evde annemle oturdugum igin fazla
masrafim yoktu, ayrica 85 dolarlik arabami satip yerine 150
dolarlik bir tane almistim. O giine kadar kacirdigim biitiin
tilyolardan sonra artik yatirim yapacak kadar param vardi!

Flying Tiger siirpriz bir yatirnm degildi. Aldigim derslerden
birinde rastlanti sonucu hava tagimaciliginin gelecek vadettiginden
sozeden bir makale okumustum ve makalenin icinde Flying
Tiger'in da adi geciyordu. Hisseleri bu nedenle aldim ama hisse
fiyatinin yukari firlamasinin hava tagimaciliginin gelecegi ile ilgisi
yoktu. Fiyatlar ¢ikti, clinkii kisa bir siire sonra Vietnam Savasi
koptu ve Flying Tiger Pasifik Okyanusunun iizerinde askeri birlik
ve kargo tagtma isini Ustlendi.



iki y1l gecmeden Flying Tiger 32,75 dolara ulast1 ve ben de ilk
aldigim hisseden beg kat kar etmis oldum. Hisseleri birer birer
satarak lisans distil egitimimi tamamladim. Flying Tiger bursu
Wharton'a girmemi saglamusti.

Insanin ask hayati icin ilk sevgilisi ne denli dnemliyse borsa
hayati i¢in de ilk hisse senedi o kadar 6nemlidir. Bu yiizden ilk
hisse senedim olarak Flying Tiger't sectigim icin kendimi ¢ok
sansh saytyorum. Bu sayede borsada kar edilebilinecegini anladim,
beni Flying Tiger gibi daha bircok hissenin beklediginden
emindim.-

Boston College'in son smifinda okurken eskiden golf
takimlarint tasidigim kotii golfcii ama biiylik insan ve biiylik
borsaci George Sullivan'in tavsiyesi ile staj yapmak icin Fidelity'ye
bagvurdum. Fidelity, New York Yat Kuliibii gibi, Augusta
National, Carnegie Hail, ya da Kentucky Derby gibi kaliteli bir
isimdi. Yatirim girketlerinin piri idi, hayatin1 bilango agkina adayip
da orada caligmayr hayal etmeyen kisi yok gibiydi. Yazin staj
yapmak tlizere li¢ kisi araniyordu ama sirkete basvuranlarin sayisi
yiizdii.

Fidelity yatirim fonu satmakta Oylesine basariliyd1 ki annem bile
Fidelity Capital'a ayda yiiz dolar yatirtyordu. Yoneticiligini Gerry
Tsai'nin yaptigt bu fon o hizli cagin en hizli iki fonundan biriydi.
Diger fon ise basinda Ned olarak da bilinen III. Edu/ard C.
Johnson'un bulundugu Fidelity Trend'di. Ned Johnson sirketin
kurucusu tinlii II. Edward C. Johnson'un ogluydu.

Ned Johnson'un Fidelity Trend'i ve Gerry Tsai'nin Fidelity
Capital'i rakip firmalan fersah fersah geride birakarak 1958'den
1965'e kadar borsa cevrelerinin giptayla baktigi fonlar oldu. Beni
egiten ve destekleyen bu insanlarin yaninda kendimi, "Eger bugiin
buradaysam bu, beni omuzlarina alan devlerin sayesindedir,"
diyen Isaac Newton gibi hissediyordum.

Ned'in bu bilylik basarisindan yillar once babast Bay Johnson,
Amerika'nin borsaya duydugu kuskuyu yenmeyi basarmisti. Bay



Johnson hisse senetlerine sermaye asinimini dnlemek icin degil,
para kazanmak icin yatirim yapildi§ina inanirdi. Sonra elinize
gecen kari alip yeni hisse senetlerine yatirabilir ve boylece daha
cok para kazanabilirdiniz. " "Istediginiz hisse senedini
satabilirsiniz, ama karinizla yasamaya mahkumsunuz," dedigi
soylenir. Kadinca dergisi herhalde Bay Johnson'u yilin erkegi
odiiliine layik gormezdi.

Fidelity'nin beni ise aldigin1 ve Fidelity Capital ofisinde
calisacagimi 6grenince sevingten havalara uctum. Elbette Lynch
Yasas1 bu kez de sasmadi. Ise basladizim 1966 Mayisinin ilk
haftasinda 925 olan Dow Jones sanayi ortalamasi ben Eyliil
aymda okulun yolunu tutarken 800'lin altina diigmiistii.

Rastlantisal Gelisim Teorisi ve Maine Sugar

Finans ya da muhasebe deneyimi olmayan benim gibi stajyerler
o zamanlar aragtirma boliimlerine verilir ve kendilerinden rapor
yazarak biitiin diger analistler gibi caligmalari beklenirdi. Bu
ogrencilerin gdziinde isin biitiin gizemini aniden dagitird1 - felsefe
ogrencileri bile bir hisse senedini analiz etmeyi basarabiliyorlardi.
Beni kagit ve yayin sanayiine uygun gordiiler. isim biitiin iilkeyi bir
bastan bir basa dolasarak Sorg Paper ve International Textbook
gibi sirketler hakkinda bilgi toplamakti. Havayollar1 kuruluglarinin
hepsi grevde oldugu icin otobiisle seyahat etmek zorunda kaldim.
Sonbahar geldiginde hakkinda en fazla bilgi topladigim kurulus
Greyhound otobiis sirketi idi.

Fidelity'de gecirdigim birka¢ aydan sonra Wharton'a geri
dondiim. Artik liniversitede 6gretilen borsa teorilerine iyice
kuskuyla bakar olmustum. Nedense VVharton'da okutulan ve giiya
bize borsada basari getirecek olan bilgilerin daha cok basarisizlik
getirecegini diisiiniiyordum. Istatistik, ileri matematik ve sayisal
analiz dersleri aldim. Ama sayisal analiz dersinde 6grendiklerime
mi yoksa Fidelity'de kendi gozlerimle gordiiklerime mi
inanacagima sasirdim.

Ayni1 zamanda menkul degerler borsasinda herseyin, her



zaman acikca anlasilabilecegini ve fiyatlarin her zaman mantik
dogrultusunda hareket ettigini One siiren "etkin borsa hipotezini”,
borsadaki inis cikiglarin tiimiiyle keyfi ve tahmin edilemez
oldugunu soyleyen "rastlantisal gelisim hipotezi" ile bir tiirli
bagdastiramiyordum. O zamanlarda bile fiyatlarin mantik
dahilinde degistigi hipotezini yalanlamama yetecek kadar
dalgalanma go6rmiistim, ama oOte yandan Fidelity fon
yoneticilerinin erigtigi basarinin rastlantisal bir yonii de yoktu.

Ustelik sayisal analize inanan VVharton profesérlerinin borsada
Fidelity'deki yeni ig arkadaslarim kadar basarili olmadiklar1 da
ortadaydi. Ben de gercek yasam ve teori arasina sikigip kalinca
bunlardan birincisini se¢tim. Yaninizda Kentucky Fried Chicken
hisselerinden yirmi kat kar eden, iistelik 6nceden size bu hissenin
fiyatinin neden yiikselecegini gayet akilci bir bicimde agiklayan biri
varken borsanin rastlantilara bagli oldugunu iddia eden yaygin
akademik teoriyi destekleyebilmek kolay degil. Teorisyenlere ve
borsa ile ilgili gozii kapali kehanette bulunan kisilere karsi o
giinlerde gelistirdigim kuskudan bugiline kadar kurtulamadim.

VVharton'da aldigim derslerin bazilar1 isime yaradi, ama
yaramasaydi bile VVharton'a gittigime pisman olmazdim ¢linkii
kampiiste Carolyn ile tanistim. (11 Mayis 1968'de, ben
askerdeyken evlendik. Giinlerden Cumartesi idi ve borsa
kapaliydi. Bir haftalik halayimiz siiresinde Dow Jones 13,39 puan
kaybetti. Elbette benim borsay1 falan goérecek halim yoktu, bu
bilgileri daha sonra kayitlardan aldim.)

Wharton'daki ikinci yilimin ardindan iki yillik askerlik gérevime
basgladim ve subay olarak orduya yazildim. 1967'le 1969 arasinda
topcu tegmeni olarak once Texas'ta daha sonra da Kore'de
bulundum - diger alternatifi diislinecek olursaniz Kore'ye
diismemin ne denli biiylik bir sans oldugunu goriirsiiniiz. O
yillarda topcu tegmenleri genellikle Vietnam'a gonderiliyordu.
Kore'nin tek dezavantaji menkul degerler borsasindan uzak
olusuydu ve bildigim kadariyla Seul'de borsa yoktu. Wall Street'e
duydugum hasret her gegen giin artiyordu.



Ender de olsa izine ciktigim haftalarda eve kosuyor ve is
arkadaglarimin tavsiye ettikleri hisse senetlerini alarak bu hasreti
gidermeye calistyordum. Arkadaslarim hep degeri gittikce artan
karli hisseleri aliyorlar, ama bana gelince nedense hep sonradan
fiyat1 diigen kendi halinde hisseler tavsiye ediyorlardi. Aslinda
Ranger Oil hisselerinden biraz para kazandim ama kesin karli
olacag1 goziiyle bakilan Maine Sugar bana epey para kaybettirdi.

Maine Sugar seker fabrikasi gorevlileri, Maine'de patates
yetistiren c¢iftcilerle konusarak onlar1 patates ekmedikleri
donemlerde seker pancari ekmeye ikna etmisti. Bu hem Maine
Sugar, hem de c¢iftciler icin kazangl bir anlagsma olacakti. Patates
icin en uygun tamamlayici bitki olan seker pancari ekmeye razi
olan ciftciler hem bu isten fazladan para kazanacak, hem de
topraklarinin kalitesini arttiracaklardi. Ayrica Maine Sugar seker
pancarinin ekimi i¢in gerekli olan parayi ciftcilere dagitmaya
hazirdi. Citgilere diisen tek is seker pancarlari yetisince onlari
Maine Sugar'in yeni rafinerisine getirmekti.

Ancak herkesin goéziinden kagan bir nokta vardi. Bunlar
Maine'li ¢iftcilerdi ve son derece tedbirli olmakla taniniyorlardi.
Tarlalarinin hepsine seker pancari ekecekleri yerde ilk yil yarim
doniim ektiler, bunun ise yaradigini goriince ertesi yil bir doniim
ektiler. Bir sonraki yil ciftciler iki doniim ekmege karar vermigken
rafineri is azlifindan kapandi ve Maine Sugar iflas etti. Hisse
senedinin fiyati alt1 sente diistii. Yani bir hisseyle alt1 tane ciklet
alabiliyordunuz.

Maine Sugar fiyaskosundan sonra bir daha asla Maine
ciftgilerinin insafina kalan girketlere yaklagmayacagima yemin
ettim.

1969 yilinda Kore'den donerek Fidelity'de analist olarak ise
girdim. Bu arada borsa hemen diisiis gosterdi. (Dikkatinizi Lynch
Yasasi'na ¢ekerim.) Temmuz 1974'te arastirma bolimiiniin
miidiir yardimcisiyken miidiirliige terfi ettim ve Dow Jones ondan
sonraki lic ayda 250 puan kaybetti. Mayis 1977'de Fidelity
Magellan fonunun bagina gectim. Borsa 899 puanda giizel giizel
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ilerliyorken aniden diistii ve besg ay siireyle 801 puanda kaldi.

Fidelity Magellan'in malvarligi 20 milyon dolardi. Portfoyiinde
sadece 40 hisse bulunuyordu. Buna ragmen ben ise baslayinca
Fidelity'nin genel miidiirii Ned Johnson bana bu sayiyt 25'c
indirmemi ogiitledi. Onu kibar kibar dinledikten sonra gidip
hemen hisse senetlerinin sayisin1 60'a ¢ikardim, alti ay sonra 100,
ondan bir siire sonra da 150 hisse senedimiz olmustu. Bunu
terslik olsun diye yapmadim. Hisse senetlerini almamin nedeni
uygun fiyatli ve karli bir hisse gordiim mii kendimi tutamayigimdi,
tistelik o siralar biitiin hisselerin fiyat: uygundu.

Son derece agik goriiglii bir insan olan Ned Johnson beni
uzaktan izlemeye devam etti ve bana silirekli destek verdi.
Yontemlerimiz farkliydi ama bu onun benim yontemimi de kabul
etmesini engellemiyordu - en azindan bizim fon kar ettigi siirece.

Portfoylimiiz genislemeye devam etti, Oyle ki bir ara elimizde
yalnizca S&L hisselerinden 150 tane vardi. Vasat bir iki tasarruf
ve kredi kurulusu hissesi almak yerine (elbette iyice diisiiniip karli
yatirimlar olduguna inandiktan sonra) bunlar1 almayr tercih
etmigtim.

Tek bir biife zincirine para yatirmak yeterli gelmiyordu.
7-Eleven'in ana kurulusu olan Southerland'in iistiine dayanamayip
Circle K, National Convenience, Shop and Go, Hop-In Foods,
Fairmont Foods ve Sunshine Junior hisselerinden de aldim.
Yiizlerce hisse satin almak Ned Johnson'in fon yonetim anlayigina
pek uymuyordu ama bakin, ben hala buradayim.

Cok gecmeden herkes beni maymun istahli olarak tanimisti.
Ben gergekten de karsisina cikan her hisseye kapilan biriyim.
Barron's dergisinde bu konuda siirekli saka yaparlar - "Lynch'in
satin almadigt hisse senedi kaldi mi1?" diye. Su an elimde 1400
cesit hisse olduguna gore pek de haksiz sayilmazlar. Ama bu
hisselerin icinde aldiktan sonra pigsman olduklarim da yok degil.

Ancak bu arada Fidelity Magellan'in mal varligi 9 milyar dolara
¢ikti, bu da bizim fonun Yunanistan'in gayri safi milli hasilasinin
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yarist kadar paraya sahip oldugunu gosteriyor. Yatirimlarin
karsiligint almak acisindan Fidelity Magellan son onbir yil icinde
Yunanistan'dan ¢ok daha fazla basarili oldu. Ama Yunanistan'in
da ondan Once gelen 2.500 yilda bizi geride biraktig1 soylenebilir.

Siz siz olun, borsanin bir kumar oldugunu soyleyenlere kulak
asmayin.
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[kinci Bolim

WALL STREETTEN
MANZARALAR

Profesyonel yatirimcilik isi benim her zaman siiphemi
cekmistir. Sizlerin de birer amator olarak profesyonelleri fazla
ciddiye almamaniz yerinde olur. Boylece rekabet sansiniz
artacaktir. Biyiik sirketlerin hisselerinin yiizde yetmisi emekli
sandiklari, belediye yatirim kuruluglari gibi dev kurumlarin
elindedir, demek ki hisse alip satarken bu kurumlarda calisan
profesyonel yatirimcilarla karsilasmaniz kaginilmaz bir olay. Bu da
sizin isinize gelecektir. Profesyonel yatirimcilarin Ontindeki
kiiltiirel, yasal ve sosyal engeller bircok durumda onlarin elini
kolunu baglar, tstelik bu engellerin ¢ogunu kendileri yaratmustir.
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O yiizden profesyonel yatirimcilarin bu giin geldikleri durum
onlarin adina bilyiik bir basari sayilabilir.

Yine de biitiin profesyonel yatirimcilart ayni kefeye koymak
dogru olmaz. Miikemmel fon yoneticileri vardir, yenilik¢i fon
yOneticileri vardir, bir de kimseye kulak asmayan ve ancak
canlarinin istedigi hisseleri alan fon yoneticileri vardir. John
Templeton bu en son gruptandir. Global borsacilik anlayigini ilk
uygulayan ve diinyanin dort bir yanindaki borsalara para yatiran
ilk kigilerden biridir kendisi. Templeton'un fonuna para yatiranlar
A.B.D.'de 1972-1974 arasinda gergeklesen  diislisten
etkilenmediler c¢ilinkii Templeton akillica davranip fonun
yatirtmlarini daha ¢ok Kanada ve Japon hisselerine yoneltmisti.
Bununla da kalmayan Templeton, A.B.D. Dow Jones'u 1966 ile
1988 arasinda gecgen siirede sadece iki katina ¢cikmisken Japon
Dow Jones'unun (Nikkei ortalamasi) onyedi katina c¢ikmasindan
da yararlanmasini bildi.

Artik aramizda olmayan Mutual Shares fonundan Max Heine
de son derece yetenekli, ama bagimsiz ruhlu bir yatirimciydi.
Heine'nin himayesinde yetisen ve 6liimiinden sonra onun yerine
gecen Micheal Price, onun baglattig1 gelenegi devam ettirerek mal
varliklar1 yiiksek olan sirketlerin hisselerini uygun zamanlarda yari
fiyatina alir ve fiyat yiikselince hisseleri satar. Her iki yatirimci da
bu iste biiylik basari elde ettiler. John Neff ise fiyat1 gegici olarak
digen hisse senetlerini yakindan izleyerek bunlari satin alir.
Loomis Sayles miidiirlerinden Ken Heebner da ayni yontemi izler
ve ¢ok karli sonuglara ulagir.

Peter de Roetth taninmamis hisse senetlerini satin alarak
yatirim yapan bir dostumdur. Harvard Hukuk Fakiiltesi
mezunlarindan olan deRoetth'in menkul degerlere karsi iflah
olmaz bir tutkusu vardir. Bana Toys "R" Us hisselerinin
yukselecegi tiiyosunu veren kisi de odur. Basarisinin sirri igletme
ya da ekonomi okumamis olmasidir, boylece 6grendigi bilgileri
unutmaya caligarak bog yere zaman harcamamig oldu.

George Saros ve Jimmy Rogers ise agiklamasi sayfalar siirecek
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karmagik alim satimlar yaparak milyonlar kazandi - kisa
pozisyondan altin satin aldilar, Avustralya tahvillerini
sigortaladilar, daha neler neler... Ve en son olarak da VVarren
Buffet, yatirimcilarin krali... Buffett de benim aradigim tiirde
sirketlere yatirim yapar, ama aramizdaki fark onun bu sirketleri
buldugunda hisse senetlerini degil, sirketin tiimiinii satin almasidir.

Size sOziinii ettigim sira dist 6rneklerin yani sira bir¢ok vasat,
uyusuk, otlakg¢ilikla ve kopyacilikla geginen yatirimei da vardir,
hatta bunlarin sayist gercek yatirimcilardan ¢ok daha fazladir.
Kimileri daha cekingen ya da daha miiskiilpesenttir, ama ortak
noktalari basarisiz oluglaridir.

Borsacilikta 6nemli olan sey rakiplerinizden daha farkli bir kafa
yapisina sahip olmaktir. Hepimiz ayni1 gazetleri ve dergileri okur,
ayn1 ekonomistleri dinleriz. Dogrusu birbirimizden pek farkimiz
yoktur. Aramizda eski yiiziiciiler, sorfciiler ya da kamyon soférleri
yoktur. Yatirim fonu yoneticileri arasinda liseden terk kimselere
rastlanmaz.

Borsa cevrelerinde orta yasin altinda ya da iizerinde kimse
gormek de zordur. Karim arada sirada en parlak buluglarin ya da
fikirlerin otuz yasindan geng insanlardan ¢iktigini iddia eder. Oysa
ben kirkbes yasindayim ve hala Fidelity Magellan'in basindayim,
demek ki yatirimda basarili olmanin genglikle ilgisi yok. Yillar
boyu borsay1 yakindan izlemis olan orta yasl yatirimci, deneyimsiz
genglere oranla daha biiylik bir avantaja sahiptir.

Her neyse, fon yoneticilerinin ¢ogu orta yasli olduguna gore
borsada genglerle yaslilara pek yer kalmiyor galiba.

Sonda Kalan

Bugiine kadar bulup cikardigim hisse senetleri bize Oylesine
biiyiik karlar getirdi ki eminim ki ellerinde olsa profesyonel
yatirimcilarin yiizde doksan dokuzu bu hisseleri portfoylerine
eklerdi. Ama simdi anlatacagim nedenlerden dolayr bunu
yapamadilar. Bu yatirimcilarla onluk hisseler arasinda asilamaz
engeller var.
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Buglinkii sisteme gore bir hisse senedinin c¢ekici hale gelmesi
icin bilylik kurumlarin bu hisseyi uygun bulmalar ve saygin Wall
Street analistlerinin (yani kurum ve sirketlerin karliligint arastiran
uzmanlarm) bu hisseyi Onerilen hisseler listesine koymalar1 gerekir.

The Limited profesyonellerin kesfetmekte geciktikleri
sirketlerden biriydi. 1969 yilinda halka ag¢ildigi zaman biiyiik
kurumlar ve analistler bu sirketin adini bile duymamislardi.
Hisseleri borsaya siiren taahhiitlii araci, The Limited'in
merkezinin de yeraldigt Ohio'nun Columbus kentinde bulunan
Vercoe & Co. adinda kiigiik bir firma idi. Limited'in genel mudiirii
Leslie Wexner'in lise arkadasi olan Peter Halliday o zamanlar
Vercoe'nun satig muidiirtiydii. Halliday, Wall Street'in The Limited
hisselerine karst gosterdigi kayitsizlignt Ohio'nun yatirim
diinyasindan c¢ok uzak olmasina bagliyordu.

White, Weld kurulusundan Susie Homes sirketle ilginen tek
analistti ve kurulusu iki y1l kadar yakindan izledi. Derken ikinci bir
analist, First Boston'dan Maggie Gilliam 1974 yilinda The
Limited'i farketti. Eger bir ig gezisi sirasinda kar firtinasi yiiziinden
ertelenen ucak saatine kadar zaman gecirmek icin Chicago'da
carsida dolagirken bir The Limited magazasina rastlamasaydi
Maggie Gilliam da bu sirketten haberdar olamayacakti. Gilliam bu
kez elindeki firsati degerlendirmis ve amator icglidiilerine
glivenmisti.

The Limited hisselerinden alan ilk kurum T. Rowe Price New
Horizons Fonu'ydu ve yil 1975'ti. Artik tlkenin her kosesinde
sayist yuze varan The Limited magazasi vardi. Bu siire icinde
binlerce miisteri bu hisselerden satin alma sansini ellerinden
kacirmiglardi. 1979'da bile bu hisselere sahip sadece iki kurum
vardi, bunlar da degeri hizla artan hisselerin sadece yiizde 0,6'sin1
ellerinde tutuyorlardi. The Limited calisanlart ve yoneticileri ise
hisselerin biiyiik bir boliimiinii satin almiglardi. Bu genellikle iyi bir
isarettir, ileride size bunun nedenini de aciklayacagim.

1981'de miisteri ile dolup tasan dortyliz The Limited magazasi
bulunuyordu ama hisse senedini inceleyen yalnizca alt1 analist
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vardi. Bayan Gilliam'in kegfinin tizerinden alt1 yil gegmisti. 1983
yilina gelindiginde hissenin degeri dokuz dolardi ve 1979'da
hisseye para yatiran ve o zamanlar, hisse artirrmindan sonraki
degeri ile, elli sent 6deyen yatirimcilar bu paranin onsekiz kati
kazang elde etmislerdi.

Evet, biliyorum, 1984'de hisselerin degeri nerdeyse yar1 yariya
dugerek bes dolara indi ama sirket hala iyi is yapiyordu, bu da
yatirimcilara ikinci bir alim firsati verdi. (lerideki boliimlerde de
aciklayacagim gibi, eger bir hissenin fiyat1 diiserse ama sirket
hakkindaki temel veriler olumluysa hisseleri elden ¢ikarmamak,
hatta daha ¢ok hisse almak en akillica davranig olacaktir.) Nihayet
1985'te hissenin degeri 15 dolara cikinca analistlerin akillari
baglarina geldi. Artik The Limited'i alim listelerine koymakta
birbirleriyle yarisiyorlardi. Kurumlarin bir biri ardina hisseyi
almalart Uzerine hisse degeri - sirketin aslinda haketmedigi bir fiyat
olan - 52,87'e c¢ikti. Hisse senedinin pesinde ise otuz - ben bu
satirlart yazarken otuzyedi - analist vardi. Birgok yatirimct ise en
son anda yetigerek yeni aldiklart hisselerin deger yitirmesine tanik
oldu.

Daha o6nce de sozilinii ettigim cenaze hizmetleri sirketi Service
Corporation International, halka ilk kez 1969 yilinda acildi. Onu
izleyen on yil i¢cinde tek bir analist bile bu sirkete doniip bakmadi.
Sirket VVall Street'in dikkatini ¢ekmek i¢in ¢irpinmaktaydi. En
sonunda kiigiik bir yatirim sirketi, Underwood, Neuhaus,
tarafindan farkedildi. Shearson sirketle ilgilenen ilk menkul
degerler kurulusu oldu, yillardan 1982'ydi. Gecen siire icinde
hisseye para yatiranlar ¢oktan bes kat kar etmislerdi bile.

Dogru, 1983'del2 dolardan bu hisseleri alsaydiniz 1987'de en
yiiksek degerindeyken 30,38 dolara satarak paranizi ikiye
kapayabilirdiniz, ama bu 1978'de yatirim yapanlarin elde ettigi
bire kirklik kazan¢ yaninda pek soniik kalirdi.

Oysa binlerce insan bu sgirketi yakindan tanimak zorunda
kalmisti. Binlerce insan kaybettikleri yakinlarinin cenazeleri i¢in
buraya bagvurarak ve sirketin ne denli saglam bir kurulus olduguna
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tanik olmusgtu. Oysa Wall Street uzmanlar1 Service Corporation
International'la ilgilenmedi, ¢iinkii cenaze hizmetleri standart
sanayi siniflandirmalarinin higbirine uymuyordu. Bu sirket eglence
sanayiinin de, ev esyalari sanayiinin de diginda kaliyordu.

1970'ler boyunca Subaru en 6nemli gelismelerini kaydederken
onu izleyen sadece li¢ ya da dort analist vardi. Dunkin' Donuts
1977 ile 1986 arasinda yatirimcilara paralarinin yirmibes kati
kazang sagladi ama bugiin bile bu sirketle ilgilenen menkul
degerler kuruluglarinin sayist ikiyi gecmiyor. Bunlarin ikisi de bes
yil 6nce Dunkin' Donuts'in farkinda degildi. Ancak Adam
Harkness ve Hill gibi birkag yerel yatirim firmast bu karli hisseyi
alma akilliligint gosterdi. Oysa siz tek bir ¢orek yedikten sonra bu
sirketin ne kadar karli bir yatirim oldugunu anlayabilirdiniz.

Size daha sonra da s6z edecegim Pep Boys hissesi 1981'de 1
dolarin altinda alict bulurken 1985'te li¢ analistin dikkatini cekme-
den once 9,50 dolara ulasmisti. Kendisi ile ilgili analistlerin sayisi
birden ancak dorde cikarken Stop & Shop'in degeri 5 dolardan
50 dolara sigradi.

Size boyle sayisiz 6rnek verebilirim, ama herhalde ne demek
istedigimi anlamigsinizdir. Yukarida sozettigim sayilart bir de IBM'i
izleyen ellialti, ya da Exxon'u izleyen kirkdort borsa analisti ile
kargilastirin.

Dort Ayr1 Kisi Tarafindan

Wall Street borsacilarinin karli yeni hisseler bulmak ic¢in i¢in
dort dondiglint disiiniiyorsaniz yaniliyorsunuz. Fon ydneticileri
sanilanin tam tersine gelecek vaadeden hisse senetlerini satin
almamak i¢in bahane arar, boylece ileride bu hisselerin degeri
ylikselirse goniil rahatligi ile bunlari niye satin almadigini
aciklayabilecektir. Listenin basinda "¢ok kiigiik bir girketti, satin
almaya degmezdi," mazereti gelir. En c¢ok One siirilen diger
mazeretler ise sunlardir: "Sirket hakkinda elimizde hi¢ kayit
yoktu," "sanayinin daha fazla bliyiime sanst yoktu," "yonetim
deneyimsizdi,” “isciler sendikaliydi," “rekabetle basa
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cikamayacaklarini diisiindiik." Bu sonuncu mazeret gec¢miste
"Stop&Shop hayatta tutunamaz, 7-Eleven onu ezer gecer,"
"Sears varken Pic 'N' Save asla ayakta kalamaz" ya da "Agency
Rent-a-Car Hertz ve Avis'le yangamaz," gibi 6rneklerle kendini
gostermisti. Butlin bu savlar arastirmaya deger bazi kuskulari
yansitiyor olabilir, ama genellikle Onyargilar1 ve toptancilik
mantigini disa vurmaktan ileri gidemezler.

Profesyonel yatirimcilarin adi sani duyulmamis La Quinta
hisselerine para yatiracak cesareti gostermeleri ender rastlanan bir
olaydir. Aslini ararsaniz bilinmeyen yeni bir sirketin hisselerini
alarak biiylik kazang saglamakla, taninmig bir sirketin hisselerini
alarak az miktarda zarar etmek secenekleri arasinda tercih
yapmak zorunda kalan menkul degerler yatirim fon yOneticileri,
emekli sandiklar1 yoneticileri, ya da sirketlerin portfoy yoneticileri
genellikle ikinci alternatifi secerler. Basari 6nemli bir seydir, ama
basarisiz olundugunda kimsenin sizi ayiplamamasi daha da 6nemli
bir noktadir. Wall Street'te bir yasa vardir: "Miisterisinin parasini
IBM'de kaybeden borsaci igini asla kaybetmez." derler.

Eger elinizde IBM hissesi varsa ve IBM aniden diiserse,
miisteriler ve patronlar: "Su IBM'e de son gilinlerde ne oldu?" diye
sorarlar. Ama La Quinta Motor Inns hisselerinin degeri diigerse,
"Sana neler oluyor?" diye soracaklardir. Bu yiizden tedbirli
portfoy yoneticileri sadece iki analistin ilgilendigi ve degeri li¢
dolar olan La Quinta hisselerinden uzak durur. Ya da hisseleri 4
dolardan alic1 bulan ve Arkansas'nin kiiciik bir kasabasinda kiigiik
bir diikkan olan, ancak gelecek vaadeden VVal-Mart'a kimse
yaklagmaz. Amerika'nin biitiin kentlerinde bir subesi acilinca, elli
analist gozlerini lizerine dikince, genel midirl ise kamyonetle
gidip gelen kendine 6zgli bir milyarder olarak People dergisine
cikip halka tanitilinca herkes Wal-Mart hisse senetlerinin pesine
diiger. Oysa hisselerin degeri coktan kirk dolara ulagmustir.

Siirii psikolojisi en fazla hisse alim satimlarinin onayli
listelerden yapilmasi zorunlugunun bulundugu banka emekli
sandiklarinda ve sigorta sirketlerinde goruliir. On emekli sandigi
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yoneticisinden dokuzu boyle listelerle calisir, amaclar1 "farkl
performansin getirebilecegi felaketlerden korunmaktir. Asagidaki
ornekten de anlayabileceginiz gibi "farkli performans” basa biiyiik
dertler acabilir.

Emekli sandiklarinin yonetimlerini National Bank of River
City'ye vermis olan iki ayri sirketin genel miidiirii, Smith ve
Jones, her zaman yaptiklar1 gibi birlikte golf oynamaktadirlar.
Vurug siralarint beklerken emekli sandiklari gibi 6nemli seylerden
bahsetmektedirler, derken Smith'in hesabi1 o yil yilizde kirk
artmigken Jones'un hesabinin ancak yiizde yirmisekiz artmig
oldugunu kesfederler. Aslinda her iki miidiiriin de bu sonuglardan
memnun olmalar1 gerekmektedir ama Jones'un kani beynine
sigrar. Pazartesi sabahi hemen bankaya telefon ederek kendi
karinin neden Smith'in karindan daha diisiik oldugunu sorar. Bu
iste bir ig oldugunu, ¢iinkii her iki hesabin da ayni departman
tarafindan yiiriitiildiigiinii sdyler ve "Bu tekrarlarsa paramizi sizin
bankadan cekeriz," tehdidini savurur.

Bankanin karsilagtig1 bu tatsiz durumu 6nleyebilmenin tek yolu
biitiin emekli sandiklarinin hisselerini 6nceden onaylanmis tek bir
listeden se¢melerini saglamaktir. Bdylece Smith ve Jones ayni
kazanci elde edecekler, ya da en azindan karlar1 arasinda fazla
fark olmayacak ve banka ikisini de kizdirmamis olacaktir.
Onceden de tahmin edilecegi gibi gelen kazang vasat olacaktir,
ama bu vasatlik iki hesap arasinda performans farki olmasindan
daha hayirhdir.

Bu listeler her biri farkli bir analist ya da fon yOneticisinin
dikkatli secimi sonucunda bir araya getirilen otuz hisse senedinden
olusuyor olsa idi haydi neyse. O zaman dinamik bir portfoy
yaratilabilirdi. Ama genellikle bu otuz hissenin her biri biitiin
yoneticiler tarafindan onaylanmak zorundadir. Unlii senfonilerden
hicbiri bir komite tarafindan bestelenmemistir, o halde iyi bir
portfoyiin bir komite tarafindan olusturulmasi nasil beklenebilir?

Simdi aklima Vonnegut adli oykii geldi. Bu dykiide yetenekli
sanatgilar Ozellikle geri plana cekilir (balerinlerin sirtina agirlik
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yiiklenir, ressamlarin parmaklar1 birbirine baglanir vs.) bdylece
kendilerinden daha az yetenekli olanlar1 golgede birakmalar:
Oonlenmis olur.

Bir de yeni gomleklerin cebine sikistirilan ve "kalite kontrol
dort ayri kisi tarafindan yapilmistir" yazan kagit parcalarini
hatirladim. Hisse senetleri de iste bu yontemle segilmektedir.
Ellerinde karar yetkisi bulunan yoOneticiler hangi hisseye onay
verdiklerinin farkinda bile degildir. Sirketleri teker teker dolagsmak
ya da yeni iriinleri aragtirmak onlarin isi degildir, onlerine ne
verilirse kabul eder ve bir list kademeye aktarirlar. Gomlek alirken
nedense hep bunu disiliniiriim.

Aslinda portféy yoOneticilerinin ya da fon miidiirlerinin hisse
senedi seciminde titiz davranmalarina sasirmamak gerek. Portfoy
yoneticiligi pavyon dansozliigiinden de futbol antrendrliiglinden
de daha riskli bir is. En azindan antrendrler sezon bitiminde biraz
rahatlayabilir. Fon yOneticileri ise asla rahat bir nefes alamazlar
¢iinkii maclar biitiin yil devam eder. Kazanclar ve kayiplar ii¢ ayda
bir sizden aninda sonu¢ bekleyen miisteriler ve patronlar
tarafindan gozden gegirilir.

Kimi profesyonel yatirimcilar sirket ya da fonlar igin hisse
senedi alim1 yaparlar. Bunlarin isi benim gibi sadece halka hizmet
veren yatirimcilarinkinden daha zor. Fidelity Magellan'in
hissedarlar1 ellerindeki hisseleri istedikleri zaman satmaya serbest
kiicik capli yatirimcilardir ve asla portfoylimii hisse hisse
inceleyerek kusur bulmaya calimazlar. Bir de White Bread, Inc.'in
emekli sandig1 yatirimlarini yoneten Blind Trust yoneticilerinden
Boon Doggle'in basina gelenlere bakin.

Boon Doggle borsayi iyi tanir. Yedi yildir Blind Trust'ta portfoy
yoneticisi olarak caligmaktadir ve bu siire i¢inde oldukga isabetli
sayisiz karar vermistir. Tek istedigi isini tek basina, rahat rahat
siirdiirebilmektir. Ote yandan White Bread'in genel miidiir
yardimcist Sam Flint de kendini borsa uzmani saymaktadir ve lig
ayda bir Boon Doggle'in White Bread adina yaptig1 secimleri iyice
inceler. Bu ii¢ aylik ¢ekaplarin arasinda da giinde iki kez Doggle't
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arar ve son durumu 6grenir. Doggle Hint'ten dyle bikmistir ki ne
onu ne de White Bread sirketini hic tanimamig olmayi
dilemektedir. Flint'le saatler boyu iyi hisse senedi nasil secilir
konusunda konugmaktan isini yapmaya zaman bulamamaktadir.

Fon yoneticileri genellikle ig saatlerinin dortte birini neyi neden
yaptiklarini aciklayarak gecirirler. Once yatirnm departman
miidiiriine, sonra genel miidiire, sonra da White Bread baskan
yardimcist Flint gibi adamlara hesap verirler. Borsanin kanunu
miisteri ne kadar bilyiikse portfoy yoneticisinin onu hognut etmek
icin o kadar ¢ok zaman harcamak zorunda oldugunu soyler.

Diyelim ki kili kirk yaran Flint emekli sandiginin son dénem
karlarini incelerken portféyde Xerox hisselerini goriir. Xerox'un o
gliinkl fiyat1 hisse basina 52 dolardir. Flint masraflar kismina
bakinca Xerox'un 32 dolardan alindigimi farkeder. "Harika", diye
iltifatta bulunur, "ben bile bu kadarini beceremezdim."

Flint'in gordiigii ikinci hisse Sears'dir. O giinkii fiyat1 34,87
dolar iken alim fiyat:1 25 dolardir. "Miikemmel," diye haykirir
Doggle'a. Allahtan bu hisse alimlarinin tarihi belirtilmemistir ve
Flint Xerox ve Sears'in Ispanyol pacanin moda oldugul967'den
beri portfoyde oldugunu anlamaz. Xerox'un kag¢ yildir portfoyde
oldugu disiiniilirse yatirtmdan alinan kazan¢ para piyasasi
fonlanndakinden cok daha diigiiktiir, ama Flint bunu anlayamaz.

Sonra Hint Seven Oaks International'it goriir. Bu hisse benim
bugiine kadar yaptigim en isabetli yatirimlardan biridir.
Gazetelerden Kkestiginiz ve sonra siipermarket kasalarina teslim
ettiginiz fiyat indirim kuponlari nereye gider hi¢ diigiindiiniiz ma?
Siipermarketler bu kuponlar1 paketleyerek Mexico'daki Seven
Oaks tesislerine yollar. Burada kuponlar tanzim edilir, hesaplari
yapilir ve oOdemeye hazir hale getirilerek Federal Reserve
bankalarindan gerekli miktarlarda c¢ekler kesilir. Seven Oaks bu
stkici isten diinya kadar para kazanmaktadir ve hissedarlarin
kazanclari yiiksektir. iste bu da benim para yatirdigim diger
sirketler gibi sikici bir is yapan, fazla taninmayan ama yiiksek kar
getiren kuruluglardandir.
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Flint Seven Oaks'in adini ilk defa duymaktadir ve bildigi tek sey
kayitlarda gordiigli sayilardir. Hisse fona 10 dolara alinmistir ama
o andaki fiyat1 6 dolardir. "Bu da ne?" diye sorar Flint. "Bu
hissenin degeri ylizde kirk diismiig!" Doggle toplantinin geri kalan
dakikalarint bu hisseyi savunarak gegirir. Bu tiir birka¢ olaydan
sonra asla boyle taninmamig sirketlerin hisselerine el
atmayacagina ve ancak Xeroxlara ve Searslara ilgi gosterecegine
kendi kendine yemin eder. Ayn1 zamanda ilk firsatta Seven Oaks'1
satmaya ve boylelikle bu tatsizligi hafizasindan tiimiiyle silmeye
karar verir.

Seven Oaks kurulusunun durumu gayet iyi bile olsa (ki bence
oyle, elimde hala bu sirketin hisselerinden var) ve ileride
yatirimlara bire on kazanc saglasa bile hisseleri White Bread
emekli sandigindan satilacak, ciinkii Flint boyle istiyor, ote
yandan asil satilmasi gereken senetler portfoyde yer isgal etmeye
devam edecekler. Borsacilik iginde fiyat1 diigmeye baslayan
hisseleri elden cikarmaya "kanitlari yok etmek," denir.

Yillanmig portfoy yoneticileri kanitlari 6yle ustaca ve hizla yok
ederler ki artik bu bir hayatta kalma mekanizmasina doniigsmiistiir.
Bu, cok yakinda kalitimsal hale gelecek ve bizden sonraki
kusaklar, tipki devekuslarinin kafalarini kuma goémmeleri gibi, bu
isi hi¢ diistinmeden yapacaklardir.

Eger Boon Doggle kanitlart bir an once yok etmezse isinden
kovulacak ve kanitlart gémme isi portfoylin bir sonraki
yoneticisine kalacaktir. Yeni yoneticiler islerine hayirli bir
baslangic yapmak isterler, yani Xerox'u ellerinde tutup Seven
Oaks't baglarindan atmaya bakarlar.

Meslektaglarim beni yuhalamaya baglamadan 6nce hemen bu
anlattifim tanima uymayan bir ¢ok yatirimcinin da oldugunu
ekleyeyim. New York'un disinda yer alan pek ¢ok bankanin
portfoy boliimleri uzun siireye yaydiklari hisse alim stratejileri
sayesinde son derece karli hisseler alabilmeyi basarmislardir.
Bircok sirket, oOzellikle orta biyiikliikteki kuruluslar, emekli
sandiklanndaki paralar1 son derece karli yatirimlara
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yoneltebilmislerdir. Ulke capinda sigorta fonlarinda, emekli
sandiklarinda ve bankalarda caligan sayisiz usta yatirimei olduguna
da kuskum yok.

Rockefeller'in R'si

Degisik tiirde hisse senetlerinden satin almayi akillarina koyan
ve karsilarina ¢ikan politik ve sosyal engelleri agmay1 basarabilen
fon yoneticilerini bu kez de yazili kural ve yonetmelikler
beklemektedir. Bazi banka yatirim departmanlari iscileri sendikali
olan sirketlerin hissesini almay1 yasaklamistir. Kimileri artik daha
fazla gelisme sansi olmayan sanayilere, ya da elektrik, petrol, celik
gibi belirli sanayi gruplarina para yatirmaz. Hatta bu isi oyle ileri
gotiiren yoneticiler vardir ki, adi r ile baglayan sirketleri almaz, ya
da hisseleri ancak adinda r harfi olan aylarda satin alir.

Banka ya da menkul degerler yatirim fonu bir konuda kural
getirmemigse bilin ki bu, Menkul Degerler ve Borsalar Komisyonu
(SEC) o konudaki kurallar1 ¢coktan belirledigi i¢indir, 6rnegin SEC
der ki yatirim fonlari herhangi bir sirketin hisselerinin yiizde
onundan fazlasim1 elinde bulunduramaz, ya da fonlar mal
varliklarinin yiizde besinden fazlasini belirli tek bir hisseye
yatiramaz.

Getirilen kisitlamalarin hepsi iyi niyet sonucudur ve bir fonun
elindeki biitlin yumurtalar1 tek bir sepete koymasini engeller (u
konuya ileride tekrar donecegiz). Ayni zamanda bir fonun
sirketleri Cari Icahn usulii ele gecirmesini de onler (u konuya da
geri donecegiz). Ancak sonug¢ olarak biiyiikk fonlar kendilerini
halka agik 10.000 sirketten en iist sirada yer alan 90 ila 100 ile
kisitlamak zorunda kaliyorlar.

Diyelim ki 1 milyar dolarlik bir emekli sandiginin yoneticisiniz
ve portfoyler arast performans farki olugmasini 6nlemek igin
secimlerinizi, "dort kisi tarafindan” onaylanan 40 hisselik bir
listeden yapmaniz istendi. Her hisseye toplam paranizin en fazla
ylizde besini yatirabileceginize gore en az 20 hisse alip bunlara en
fazla 50'ser milyon dolar 6demelisiniz. En fazla 40 hisse satin alip
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her birine yirmibeser milyon yatirabilirsiniz.

Bu durumda 25 milyon dolarin hisselerinin en fazla yiizde
onunu olusturdugu sirketleri segmek zorundasiniz. Bu da birgok iyi
firsat1 elinizden aliyor, kii¢iik ama hizli bliyliyen ve ileride bire on
kar saglama olasilig1 olan sirketleri listeden cikarmaniz gerekiyor,
Ornegin bu kurala gore Seven Oaks International ya da Dunkin'
Donuts hissesi alamazsiniz.

Bazi fonlar ayrica bir de piyasa sermayelesme kurali ile
kisitlanirlar: 6rnegin toplam hisse degeri 100 milyon dolarin
altinda olan sirketlerden hisse alamazlar. (Bir sirketin toplam
hisse degerini hesaplamak icin borsadaki hisselerinin sayist o
gilinkil hisse fiyat1 ile ¢arpilir.) Hisse fiyatt 1,75 dolar olan ve 20
milyon hissesi bulunan bir girketin toplam hisse degeri 35
milyondur ve yukaridaki fonlarin bu sirket hisselerinden satin
almalar1t yasaktir. Ama hisse fiyat:1 5,25 dolara ¢ikarsa sirketin
toplam hisse degeri 105 milyon dolar olur ve hisseleri alinabilir
kuruluglar arasina girer. Bu olay garip sonuclara yol agmaktadir:
biiyiik fonlar ancak yiiksek fiyattan hisse senedi alabilme iznine
sahiptirler.

Demek ki emekli sandiklar1 ancak ylizde on kar getiren, agir
tempoyla ilerleyen sirketlere, ya da Fortune 500 listesinde yer
alan ve blylik kazang sagladigi ender goriilen dev kuruluslara
mahkumlar. IBM, Xerox, Chrysler'dan bagka hisse alamazlar
neredeyse. Chrysler't da durumu iyice diizelip fiyat1 yiikseldikten
sonra alabileceklerdir. Saygin ve usta bir yatirim firmasi olarak
kabul edilen Scudder, Stevens and Clark, Chrysler't en diisiik
fiyatt1 olan 3,50'ye inmeden az once listelerinden c¢ikarmis ve
hissenin degeri 30 dolara c¢ikana  kadar geri
almamiglardir. Gordiigliniiz gibi emekli sandig1 fon yoneticilerinin
borsa kar ortalamasina ulagmalar1 kolay degil. Yatirimlarinizi
yonetme isini bir bankaya devrederseniz ¢ogunlukla
karsilasacaginiz sey vasat bir kazang olacaktir.

Benimki gibi menkul deger miisterek fonlari ise daha az
kisitlamaya tabidir. Ben hisselerimi belli bir meniiden se¢mek
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zorunda degilim ve arkamda stirekli dir dir yapan bir Bay Flint de
yok. Ama bu Fidelity'deki patronlarimin ve denetleyicilerin
yaptiklarimi kontrol etmedikleri, bana ahret sorulari sormadiklari
ve elde edilen sonuclan diizenli araliklarla gozden gecirmedikleri
anlamina da gelmiyor. Ama hig degilse kimse bana "git Xerox al",
"hayir efendim, Seven Oaks alamazsin" demiyor.

Benim oOniimdeki en biiyiik engel ise fonun biiyikligi. Bir
yatirim fonu ne kadar biiyiikse rakiplerle basa cikmak da o kadar
zorlagir. 9 milyar dolarlik bir fonun 800 milyonluk bir fonla
yarigmast Larry Bird'lin beline ii¢ kiloluk bir kayis baglayarak
basketbol oynamasina benzer. Buylk fonlar biiyiik olan hersey
gibi cesitli dezavantajlara sahiptir - biyiik seyleri hareket ettirmek
daha fazla enerji ister.

Ama 9 milyarlik clissesine ragmen Fidelity Magellan rakiplerini
geride birakabilmeyi basariyor. Her yil biri atilip bu isin daha fazla
boyle siremeyecegini soyler ama hep yalancit ¢ikar. Magellan
Temmuz 1985'te Amerika'nin en bilyiik fonu haline geleli genel
menkul degerler yatirim fonlarinin yiizde doksansekizinden daha
yiksek performans gostermistir.

Bunu Seven Oaks'a, Chrysler'a, Taco Bell, Pep Boys gibi hizla
buyiiyen sirketlere, beklenmedik anda ataga kalkan, ya da gecici
olarak gozden digen sirketlere borcluyum. Benim satin aldigim
hisse senetleri diger fon yoneticilerinin bucak bucak kagtigi
hisselerdir. Diger bir deyisle ben elimden geldigi siirece bir amator
gibi disiinmeye caligirim.

Yola Tek Basina Cikmak

Sakin biyliik kurumlar gibi yatirim yapmaya kalkismayin. Onlar
gibi yatirim yapanlar, ancak onlar kadar kar edebilir. Ayrica zaten
bir amatorseniz mutlaka amator gibi disinmek icin kendinizi
zorlamayin. Eger sorfcii, kamyon soforii, kendine 0zgi
aligkanliklart olan bir emekli, ya da liseden terk biriyseniz borsada
basarili olma sansimiz da yiiksektir. Sans Wall Street'in sinirlarini
zorlayanlara giiler.
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Baginizda yaptiginiz yatirimlar elestirecek, nigin IBM yerine
Agency Rent-A-Car aldin diye soracak bir Flint yok. Belki
yatirimlarinizi esinizle ve brokerinizle tartismak zorunda
kalabilirsiniz, ama brokerler de komisyonlarini 6dediginiz siirece
garip secimlerinizi hos karsilayacak ve Seven Oaks aldiniz diye sizi
isten atmaya calismayacaktir. Esiniz de (yani Ciddi Para Islerinden
Anlamayan Sahis) zaten sayisiz defalar yaptiginiz hatalara goz
yumarak sizin kararlariniza sonsuz giiven duydugunu gostermedi
mi?

Hani olur da esiniz hisse secimlerinizi elestirmeye baslarsa
postayla adiniza gelen aylik beyannameleri saklayin. Yanlig
anlamayin, size akil veriyor degilim. Yalnizca sizin rahatlikla
bagvurabileceginiz, ama fon yoéneticilerinin akillarina bile
getiremeyecekleri bircok yontemden sadece biridir bu.

Her gilin galigma saatlerinizin dortte birini meslektaglariniza
neyi ni¢in satin aldigimzi agiklayarak gecirmek zorunda degilsiniz.
R harfi ile baglayan, degeri alti dolarin altinda olan ya da
Teamsters'a baghi olan hisseleri almanizi yasaklayan kurallar yok.
Kimse basiniza dikilip, "Wal-Mart diye bir diikkan hig
duymamistim,” ya da "Dunkin' Donuts sence aptalca bir fikir degil
mi? John D. Rockefeller ¢oreklere para yatirmazdi,” diye
soylenemeyecektir. Kimse onceden 11 dolara sattiginiz bir hisseyi
19 dolara geri aldiginiz icin belki bir bildiginiz vardir diye
diiglinmeyip basinizin etini yemeyecektir. Profesyonel yatirimcilar
asla 11 dolara sattiklar1 bir hisseyi 19 dolara geri alamazlar.
Yoksa patronlari bilgisayarlarina el koyabilir.

Ne 1.400 ayri hisse senedine para yatirmak, ne de se¢iminizi
sadece 100 hisselik bir listeden yapmak zorundasiniz. Caniniz
isterse bir, isterseniz dort ya da on adet hisse alabilirsiniz. Eger
gbzliniiz higbir girketi tutmazsa hisse almaktan vazgecip daha iyi
bir firsat bekleyebilirsiniz. Yatirim fon yoneticileri bu liikkse de
sahip degildir. Istedigimiz zaman hisselerimizin hepsini satamayiz,
hepsini ayni anda satmaya kalkisirsak alict ¢cikmaz, bu yiizden de
fiyatlar diser
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En oOnemlisi mahallenizde ya da isyerinizde uygun binlerce
firsat sizi beklemektedir, hem de analistlerin ve fon yoneticilerinin
bunlart kesfetmesinden aylar, belki de yillar once.

Ama belki de borsa size gore bir yer degil. Bu, ayrintilan ile
diisiinmeniz gereken bir konu, ciinkii borsa ancak akillarini
tiimilyle bu ise verebilenlerin basarili olabilecekleri bir yerdir.



Ugiincii Béliim

BUNA KUMAR DEGIL DE
NE DENIR?

"Erkekler sarisinlar1 sever.”
-ANDREW MELLON

Kitabin basinda soz ettigim Ekim krizi gibi bilylik sarsintilardan
sonra baz1 yatinmeilar tahvillere sigmir. Hisse senetleri ile tahvilleri
hemen simdi, saglam kafayla karsilastirmakta yarar var. Yoksa bu
konu menkul degerler borsasinin deger kaybettigi ve halkin deli
gibi bankalara kosarak tahvil kuyruguna girdigi o tatsiz anlarda
karsiniza ¢ikabilir. Bunun bir 6rnegini kisa siire Once yasadik.

Tahvil, bono ya da para piyasalarina para yatirmak borg
vererek karsihifinda faiz almak gibi birseydir. Faiz almayi, hele
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hele bu faiz yiiksekse, elestirecek degilim. 1626 yilinda ellerindeki
topraklart 24 dolar degerinde incik boncuk karsiligi bir grup
gocmene satan Manhattan Kizilderililerini akliniza getirin. Bu
yizden 362 yil boyunca bu kizilderililerle alay edildi, ama simdi
disiiniiyorum da, belki de bu aligveristen karli ¢ikan onlardi.

Diyelim ki bu kizilderililer ellerindeki boncuklar1 nakite
cevirdiler ve 24 dolar1 yiizde 8 faizle birilerine bor¢ verdiler.
Gecen siire i¢cinde bu paranin degeri 30 trilyon dolara cikmig
olurdu. Manhattan belediyesinin vergi kayitlarina gore ise adanin
bugiinkii degeri 28,1 milyar. Ama Manhattan'a bir sans daha
tanmiyalim: bu 28,1 milyar dolar bolgenin resmen bildirilen degeri,
acik piyasada bunun iki kat: deger bigilebilir. Yani Manhattan'in
degeri 56,2 milyar olabilir. Her iki durumda da Kizilderililer 29
kiisur trilyon dolar kardalar.

Kizilderililerin yiizde 8 faiz aldiklarini varsayiyoruz. Oysa 1626
yilinda faiz oranlari ¢ok daha diisiiktii. Ik gé¢menler bu oranlarin
altinda faiz 6deyebiliyorlardi ama yine de diyelim ki Kizilderililer
yizde alt1 faiz koparmay: basardilar. Bu durumda dahi
Kizilderililerin kazancit 34,7 milyar olurdu, hem de gayri
menkullerin bakim ve tadilatiyla ya da Central Park'in ¢cimlerinin
bicilmesi ile ugrasmak zorunda kalmadan. Ama yiizde iki gibi
kiigiik bir farkin ti¢ yiizyila yayildiginda ne kadar biiyiik bir fark
dogurabilecegine dikkat edin.

Siz ne derseniz deyin, bu aligveriste aptal durumuna diigen
taraf daha karli ¢ikmig oluyor. Yani borca para yatirmak fena fikir
degil.

Tahviller son yirmi yil icinde yiiksek sayida yatirimciyr kendine
¢ekmistir. Ama ondan Onceki elli yil i¢in ayni sey sOylenemez.
Eskiden faiz oranlarinin ylizde dordiin iizerine ¢iktigin1i gérmek
olast degildi. Oysa son on yilda faiz oranlar1 6nce yiizde 16'yva
¢ikip sonra da ylizde 8'e inerek yatirimcilar icin esine
rastlanmadik firsatlar yaratmigtir. 1980 yilinda satin alinan yirmi
yil vadeli Hazine tahvillerinin nominal degeri iki katina ¢ikmig ve
bu arada yilizde onaltilik faiz yermeye devam etmistir. Eger o
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zamanlar 20 vyillik Hazine tahviline para yatirmay: akil
edebilseydiniz borsanin getirdigi kazanci, borsadaki son
hareketlenmeyi hesaba katsak bile biiyiik farkla geride birakmig
olurdunuz. Hem de tek bir arastirma raporu okumadan ve
brokerlere komisyon 6¢demeden.

(Uzun vadeli Hazine tahvilleri faiz oranlarindan yararlanmak
i¢in en iyi firsattir, ¢linkii vadelerinin bitimine bes y1l kalana kadar
geri satin alinamazlar. Bir ¢ok kizgin yatirimcinin da bildigi gibi
sirket ve belediye tahvillerinin cogu ait olduklart kurulusglar
tarafindan her an geri alinabilirler. Tahvil sahipleri ise bu ise ses
cikaramazlar. Faiz oranlar1 diismeye ve tahvil sahipleri iyi bir
yatirim yaptiklarini diisiinerek sevinmeye baglar baglamaz
kuruluglar anlagmalar1 iptal eder ve yatirimcilara paralarini
postayla iade ederler. Ote yandan faiz oranlari yatirnmcilarin
aleyhine gelisme gosterirse tahvil sahipleri ellerindeki tahvillerden
kurtulamaz.

Sirket tahvillerinin ¢ogu istendiginde sirket tarafindan geri satin
alindig1 icin faiz oranlarindaki disiislerden yararlanmak
isteyenlerin Hazine tahvili satin almalarini 6neririm.)

Hesap Ciizdanlarina Elveda

Eskiden tahviller ¢ok yiiksek miktarlarda satilirdi, bu yiizden
kiigiik yatirimer bunlara ancak banka tasarruf hesaplari araciligiyla
para yatirabilir ya da fazla ilgi gormeyen A.B.D. tasarruf tahvili
satin almak zorunda kalirdi. Sonra tahvil fonlar1 ortaya ¢ikti ve
siradan insanlar ig diinyasinin devleriyle ayni tahvillere para
yatirabilmeye bagladi. BoOylece para piyasasi milyonlarca hesap
ciizdani sahibini bir daha hi¢c donmemek lizere bankalarin
egemenliginden kurtardi. Para piyasasi hesabr fikrini ortaya atan
ve insanlar1 banka tasarruf hesaplarindan kurtaran Bruce Bent ve
Harry Browne'un heykelleri dikilmeli. Bu iki girisimcinin ilk adimi1
1971 yilinda kurduklar1 Rezerv Fonu oldu.

Benim patronum Ned Johnson bu fikri daha da ileri gotiirdii ve
bu hesaplardan ¢ek yazilabilmesini sagladi. Bundan oOnce para
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piyasalar1 daha cok kiiciik sirketlerin haftalik maas bordrolarini
kisa siirelerle yatirdiklari hesaplardi. Bu hesaptan ¢ek yazilabilmesi
sayesinde para piyasast hesaplart hem tasarruf hem de cek
hesaplarinin birlestirerek biiyiik ilgi toplamaya bagladilar.

Sonsuza kadar yiizde bes faiz verecek olan bir tasarruf
hesabindan vaz gecerek paranizi bagka yatirimlara yoneltmek
mantikli bir fikir. Ama burada da almaniz gereken kararlar var.
Oncelikle menkul degerlerle para piyasast hesaplari arasinda bir
secim yapmalisiniz.

Eger paraniz 1978'den bu yana bir para piyasasi hesabinda
duruyorsa hi¢ liziilmeyin. Bu arada iki biiylik borsa krizinden
kurtulmus oldunuz. Elinize gecen en diigiik faiz yiizde alt1 oldu ve
ana paranizdan tek kurug kaybetmediniz. Kisa vadeli faiz
oranlarinin yiizde 17'ye ciktigi ve borsanin ylzde 5 distiigii yil
(1981) yiizde 22 kar etmis oldunuz.

Borsada 29 Eyliil 1986'da 1775 olan Dow ortalamasinin 25
Agustos 1987'e kadar 2722'ye cikisin1 uzaktan izleyerek tek bir
hisse senedi almadiginiz ve insanin hayatta ancak bir kez elde
edebilecegi bu firsati kagirdiginiz icin simdi pigsman olabilirsiniz.
Hatta belki de o aralar arkadaslariniza biitliin paranizi para
piyasasi hesabina yatirdiginizi sdylemeye utaniyordunuz.

Ama Dow'un anidenl738'e diistiglinlin ertesi giinli kendinizi
bliyiik bir zafer kazanmig gibi hissetmigsinizdir. Siz 19 Ekim krizini
siyriksiz atlattiniz. 1987'de hisse fiyatlarindaki ani deger kaybi
sayesinde para piyasalart borsanin 6niine gecmis oldu. Para
piyasalari ylizde 6,12 kar getirirken S&P 500 yiizde 5,25 kazang
verebildi.

Hisselerin Ocii

Ama iki ay sonra borsa kendini toparladi ve hisseler hem para
piyasasi fonlarin1 hem de uzun vadeli tahvilleri geride birakti. Uzun
donemde varilan sonu¢ da her zaman bu olmustur. Birkag yila
uzanan bir siirede hisse senetlerine para yatirmak borg piyasasina
yatirim yapmaktan ¢ok daha karlidir. Aslint ararsaniz 1927'den
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bu yana adi hisse senetleri yilda ortalama yiizde 9,8 kazang
getirirken, sirket tahvilleri ylizde 5, hiikiimet tahvilleri 4,4, Hazine
tahvilleri de ylizde 3,4 kar saglamistir.

Tiketici Fiyatlar1 Endeksine gore uzun vadede enflasyon orani
yilda ylizde iictiir, bu da adi hisse senetlerinin gergek artiginin yilda
yizde 6,8 oldugunu gosteriyor. Para yatirilacak en giivenli yer
olarak taninan Hazine tahvillerinin yillik deger artigi ise sifirdir.
Evet, aynen Oyle.

Hisse senetleri yiizde 9,8 kar getirirken, bu oranin tahviller i¢in
yiizde 5 olmasi kimilerine Onemsiz goriinebilir, ama size
anlatacagim su masali bir dinleyin. 1927'nin sonunda elinde
20.000 dolar degerinde sirket tahvili ile uykuya dalan bir yatirimci
altmig yil sonra uyandiginda elinde 373.584 dolar bulacak, bu
parayla da gilizel bir apartman dairesi, bir Volvo alip uykudayken
uzayan saglarini iyi bir berberde kestirebilecektir; ama yatirimcimiz
parastyla hisse senedi almig olsaydi yillik yizde 9,8'lik kazangla
altmis yil sonra eline 5.459.720 dolar ge¢mis olacakti. (Yatirimci
uykuya daldigina goére ne 1929 ¢okiisii, ne de 1987 krizi onu
korkutup borsadan kagiramayacakti.)

1927 yilinda asagida adi gegen dort yatirim aracina biner dolar
yatirmig olsaydiniz ve paraniz vergiden muaf olarak birikseydi 60
yil sonra, yani bugiin, elinizde su miktarlar olurdu:

Hazine bonolar: 7.400 (Dolar)
Hiikiimet tahvilleri 3.200
Sirket tahvilleri 7.600
Hisse senetleri 272.000

Biitiin dustiglere, krizlere, savaglara, ekonomik durgunluklara,
on farkli devlet bagkanina ve etek boylarinin defalarca uzayip
kisalmasina karsin hisse senetleri genelde sirket tahvillerinden
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onbes kat, Hazine bonolarindan ise otuz kat fazla kazang getirmis!

Bunun mantiksal bir agiklamast var. Hisse senedi aldiginizda
sirketin tarafina gecmis oluyorsunuz. Karli ve gelismekte olan bir
girisimin ortagisiniz. Tahvillere gelince ancak en yakin para
kaynagt konumundasiniz. Birine para o6diing verdiginizde elinize
gecebilecek en fazla sey o para ve faizidir.

Yillar boyunca McDonald's tahvilleri satin alan kisileri bir
diigiiniin. McDonald's'la aralarindaki iliski borcun alinip geri
0denmesi ile sona erer ve tahvil sahipleri McDonald's en karl
yOniinden yararlanamazlar. Elbette tahvil satin alanlar diger
tahvillerde oldugu gibi 6diing verdikleri parayr aynen geri alirlar.
Oysa bu arada hissedarlar ¢oktan zengin olmustur. Sirket onlara
aittir. Higbir tahvil size yatirdiginiz paranin on kati kazang
getiremez, tabii siz oOzellikle cliriik tahvilleri bulup c¢ikarmakta
uzmanlagmig bir tahvil avcist degilseniz.

Ya Riskler?

Hisse fiyatlar1 biraz diigmeye gorsiin hemen, "peki ya bu isin
riskleri nedir?" diye diisinmeye baslayacaksiniz. "Hisseler
tahvillerden daha riskli degil mi?" Hisse senetleri elbette risklidir.
Higbir yerde hisse senetlerinin bize borcu oldugu yazili degildir, ben
de bunu bir¢ok kez karsilagtigim tatsiz olaylar sayesinde iyice
anlamig bulunuyorum.

Herkesin gilivendigi ve mutlaka portfoylinde bulundurdugu
blyiik sirketlerin hisseleri bile riskli olabilir. RCA dul ve yetimlerin
giivenle yatirim yapabildikleri iinlii ve saygin bir isletmeydi ama
General Electric 1986 yilinda girketi hisse basina 66,50 dolardan
satin aldi. Hisse senedinin 1967'deki degeri de ayniydi ve bu
1929'daki 38,25 dolarlik fiyatinin sadece ylizde 74 iizerindeydi
(hisse arttirimina gidildikten sonraki degeri). 57 yil boyunca
saglam, diinyaca iinlii ve basarili bir sirkete para yatirmanin 6duli
yillik yiizde birden az bir kar... Bethlehem Steel bugiin 1958
yilindaki hisse basina 60 dolarlik degerinden daha diisiik bir fiyata
satiliyor.
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1896 yilinda basilan ilk Dow Jones sanayi listesine bakin.
American Cotton Qil, Distilling and Cattle Feeding, Laclede Gas,
U.S. Leather Preferred sirketlerinin adini hi¢ duydunuz mu? O
yillarda 1inli olan bu hisseler c¢oktan tarihin sayfalarina
karigmiglardir.

Sonra 1916 listesine bakarsak Baldwin Locomotive diye bir
hisse goriirliz ama 1924 listesinde artik bu sirketin adina
rastlanmaz. 1925 listesinde Paramount Famous Lasky ve Reming-
ton Typewriter gibi her eve girmeyi basarmis kuruluslarin hisseleri
var; 1927'de Remington Typewriter yerini United Drugs'a
birakmis. 1928 yilinda Dow Jones listesindeki sirketlerin sayisi
yirmiden otuza cikarilinca yeni gelen sirketler arasinda Nash
Motors, Postum, Wright Aeronautical ve Victor Talking Machine
de var. Bu son iki sirket 1929'da listeden c¢ikariliyor - Victor
Talking Machine'in ayrilma nedeni RCA ile birlesmesi. (RCA
hissesi almakta israr edenlerin basina neler geldigini biraz once
gordiik.) 1950'nin listesinde Com Products Refining var ama
1959'a gelindiginde o da cikarilarak yerine Swift and Co. aliniyor.

Burada anlatmaya caligtifim sey sirketlerin de sanslarinin
donebilecegi. Biiyiik sirketler aniden kiictilebilir ve dolayisiyla higbir
hisse tamamen risksiz degildir.

Dogru, hisseleri yanlis zamanda ve yanlig fiyattan satin alip
biliyiik zarara ugrayabilirsiniz. 1972-74'teki borsa durgunlugunun
sonuglarina bir goz atin. Bristol-Myers gibi gilivenilir sayilan bir
hisse 9 dolardan 4 dolara, Teledyne 11'den 3 dolara, McDonald's
ise 15 dolardan 4 dolara diistii. Bu sirketlerin higbiri riskli olarak
gorilmuiyordu. Yanlig hisseleri dogru zamanda satin alarak ayni
sonugla karsilasabilirsiniz. Bazi donemlerde yillik yiizde 9,8 olarak
hesapladigimiz yillik kazancin gergeklesmesini bosuna bekleriz.
Dow Jones sanayi ortalamasi en yiiksek noktasi olan 995,15
puana 1966'a ulasarak 1972'ye kadar az cok bu sinirda dolasti.
Buna karsin 1972-73 puanlar1 1982'ye kadar gecilemedi.

Buna karsin, cok kisa vadeli tahviller, ve tahvil fonlarinin
disindaki tahviller de riskli olabilir. Artan faiz oranlari sizi iki tatsiz
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secenekle karsi karsiya birakacaktir: tahvillerin vadesi gelene kadar
diisiik kazanca boyun egmek ya da tahvilleri nominal degerlerinden
diisiik bir fiyata elden ¢ikarmak. Eger riskten kacan biriyseniz para
piyasast fonlar1 ya da bankalar sizin icin en uygun yatirim
odaklaridir. Bu yerlerin diginda basinizi cevirdiginiz her an karsiniza
bir risk cikabilir.

Belediye tahvillerinin kasada duran paralar kadar emin olduklar:
sanilir ama ender de olsa kargilasilabilecek bir aksilik elinizdeki
tahvilleri alip gotiirecektir. (Bunun en iyi Ornegi Washington
Elektrik Sistemi'nin c¢ikardigt "Whoops" tahvilleridir.) Evet,
biliyorum, tahvil yatirimcilar1 yiizde 99,9 olasilikla paralarini geri
alirlar, fakat tahvillerden para kaybetmenin daha farkli yollar1 da
vardir. Enflasyonun alip basini gittigi bir devirde 30 yil vadeli bir
tahvili yiizde altilik bir kuponla elinizde tutun da tahvilin degeri nasil
dustiyor, bir goriin.

Bircok yatirimct Government National Mortgage Association
(Hiikiimet Ulusal Konut Kredisi Birligi) tahvilleri bulunduran fonlara
para yatirmigs ama tahvil piyasasinin ne kadar dalgali bir hale
geldigini goz Oniinde bulundurmamistir. Bu tahvillerin ilanlari
yatirimcilara giiven agilar - yiizde yliz hiikiimet garantili - ve asla
yalanci ¢ikmazlar, tahvil faizleri her zaman 6denir. Ama bu, faiz
oranlar1 yiikselip de tahvil piyasasi ¢okiintiiye ugradiginda fondaki
paylarinin degerini korumaya yetmez. Faiz oranlari yilizde yarim
yukseldigi zaman gazetenin ekonomi sayfasini agip bu fonlara ne
oluyor, bir bakin. O zaman ne demek istedigimi anlayabilirsiniz.
Boyle giinlerde tahvil fonlar1 hisse senedi fonlari1 kadar biiyiik
dalgalanmalar gosterir.  Bu faiz dalgalanmalar1 kimi tahvil
yatirimcilarinin igine yarayacaktir ama ayni zamanda da tahvil
yatirimlarini bir kumara cevirir.

Hisse Senetleri Ve Poker

Acikca soylemek gerekirse yatirim igiyle kumar arasindaki farki
bulabilmek zor. Para yatirirken neyin saglam neyin ¢iiriik oldugunu
anlamak kolay degil. Hisse senetleri ancak 1920'lerin sonunda
"saygin yatirim" konumuna girdi. Bu tarihten Once hisse
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yatirimcilarina bahisci goziiyle bakilirdi. Oysa asil bu tarihten sonra
hisse senedi satin almak yatirim yapmaktan ¢ok bahis oynamaya
benzemeye basladi.

Borsadaki cokiisliniin getirdigi biiyilk bunalimdan sonra gegen
ilk yirmi yil boyunca halkin biiyiik bir kesimi borsaya para
yatirmaya kumar goziiyle bakmay: siirdiirdii. Bu izlenim ancak
1960'larin sonunda degisti. Ama bu arada degeri fazlasiyla
yiikselmis olan borsa, hisse senetlerini riskli hale getirmisti.
Gecmise bir goz attifimizda hisse senetlerinin sayginlik kazanip
kaybetmesinin bir dongii halinde birbirini izledigini, ama bu
dongiiniin hep yanlis noktalarda durdugunu goriiriiz. Hisse
senetlerinin mantikli bir yatirim olarak kabul edildigi donemler
genellikle borsanin en riskli oldugu dénemlerdir.

Yillar boyunca biiyiik girketlerin hisselerini almak "yatirim",
kiiciik sirketlerin senetlerini almak ise "spekiilasyon" sayilmisti,
oysa simdi kiigiik sirketlerin hisseleri de yatirim sayiliyor.
Spekiilasyon genellikle opsiyonlar ve vadeli islemler piyasalarinda
yapilmakta. Spekiilasyonla yatirim kavramlari arasindaki sinir
siirekli degisiyor.

Kimileri yaptiklari1 yatirimlar1 "muhafazakar bir spekiilasyon", ya
da "mantikl1 bir spekiilasyon" olarak tanimlar. Bu genellikle yatirim
yapmig olduklarini imit ederken bir yandan da "acaba kumar mi
oynuyorum", diye dislindiiklerini gosteriyor. Hani tipk iligkileri
konusunda ciddi olup olmadiklarina bir tiirlii karar veremeyen ve,
"arkadag olarak c¢ikiyoruz," diyen ciftler gibi.

Yatirim kavrami ile kumar arasindaki farki anlayabilmek icin
biitiin yatirim araclarinda belli bir risk faktorii oldugunu kabul
etmeliyiz, 6nemli olan yatirim tiirii degil (yani tahvil satin alma,
hisse senedi satin alma, miisterek bahis oynama degil) yatirimcinin
beceri, niyet ve performansidir. Deneyimli ve disiplinli bir musterek
bahisci icin atlar lizerine bahse girmek gayet giivenli bir uzun vadeli
yatirim olabilir. Bu o kisi icin yatirim fonlarina para yatirmak ya da
General Electric hisse senetleri almak gibi birseydir. 6te yandan
her duydugu tiiyoya atilan, gdmlek degistirir gibi portfoy degistiren
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dikkatsiz ve daginik bir borsa "yatirimcisinin” en giizel yeleli ata, ya
da mor pantalonlu jokeye biitiin maagini yatiran bir bahisciden
farki yoktur.

(Dogrusu aceleci ve daginik borsa yatirimcilara verebilecegim
tek ogiit su: Wall Street'i bogverin ve paranizi alip Hileah, Monte
Carlo, Saratoga, Nassau, Santa Anita ya da Baden-Baden'e gidin.
Hic olmazsa bu hos yerlerde paranizi kaybedince gecirdiginiz glizel
birka¢ giin cebinize kar kalir. Oysa hisselere yatirdiginiz parayi
kaybedince karsilasacaginiz tek manzara ofisi bir ucundan digerine
adimlayan brokerinizin goriintiisii olacaktir.

Ayrica paranizi miisterek bahiste kaybederseniz artik hicbir
deger tasimayan makbuzlarinizi yere atarak herseyden
kurtulursunuz, ama hisse senetlerinden, opsiyonlardan ve bunun
gibi borsa oyunlarindan kaybettiginiz paranin hesabim her baharda
vergi memurlarina vermek zorundasiniz. Bu is bazen glinler
stirebilir.)

Bana sorarsaniz yatirim sadece firsatlar1 kendi yarariniza
kullanabildiginiz bir kumardir. Bu ister Atlantic City olsun, ister
S&P 500 ya da tahvil piyasasi. Bence menkul degerler borsasi
poker oyununa c¢ok benzer.

Yedi kartla oynanan pokerde kartlarini idare etmeyi iyi bilenler
uzun donemde yiiksek kazang saglarlar. Yedi karttan dordu agik
olarak dagitilir. Boylece insan sadece kendi elini degil, diger
oyuncularin ellerini de gorebilir. Ugiincii, ya da en kétii ihtimalle
dordiincii kart dagitildiktan sonra kimin kazanip kimin
kaybedecegi, ya da oyunu kimsenin kazanamayacagi belli olur.
Wall Street'te de isler boyle yiiriir. Insanlarin ellerinde agik duran
kartlar vardir, ancak bunlar gormesini 6grenmek gerek.

Sirketler hakkinda soracaginiz birka¢ basit soru sayesinde
hangilerinin gelisip biiyliyecegini, hangilerinin oldugu yerde
sayacagini anlayabilirsiniz. Gelecegin neler getireceginden tam
olarak emin olmak miimkiin degildir, ama sirket kazancinda arts,
zarar eden bir yan kurulugun satilmasi, yeni pazarlara agilma gibi
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her yeni olay yeni bir kartin agilmasidir. Kartlar size kazanma
sansiniz oldugunu gosterdigi siirece oyunda kalabilirsiniz.

Bu poker oyununu diizenli olarak oynamaya baslayinca hep
ayni insanlarin kazandiklar1 goriliir. Bunlar oyun ilerledikce cikan
kartlara bakip yaptiklari yatirimlarin getirecegi kazanci dikkatle
hesaplayabilen kisilerdir. Bunlar ellerindeki kagitlar iyilestikce bahsi
yukseltir, kartlar kotiiyse oyunu, terketmesini bilirler. Strekli
kaybeden oyuncular ise zamaninda oyundan c¢ikamayip mucize
pesinde kosan ve sonunda bozguna ugramanin aci tadini yasayan
insanlardir. Pokerde ve Wall Street'te mucize beklemek bosunadir.

Oyunun galipleri ellerine herzaman en iyi kagitlarin
gelmeyecegini bilirler. Kaderlerine razi olurlar ve kullandiklari
yontemin ondan sonraki ellerde etkili olacagina inandiklar1 icin
moralleri hi¢ bozulmaz. Basarili yatirimcilar da arada sirada
kaybettikleri zaman, ellerindeki hisselerin fiyat1 yiikselmemekte
direndiginde ya da beklenmedik bir aksilikle kargilastiklarinda buna
boyun egerler. Ani diisiis felaketleri onlar1 korkutmaz. H& R Block
kurulusu ile ilgili gerekli biitiin arastirmayi yaparak hisse senetlerini
aldiktan sonra hikiimet ilgili vergi yasasin1 degistirir ve bundan
Block'un igleri zarar goriirse iyi yatirnmcilar bunu koti bir rastlanti
olarak degerlendirerek yeni bir hisse aramaya koyulurlar. Menkul
degerler borsasinin sadece matematikle aciklanamayacagini ve
satran¢ oyunundaki gibi her zaman iyi durumda olan tarafin
kazanamayacagini bilirler. Elimdeki hisselerin onundan yedisi
istedigim performansi verirse keyfime diyecek olmaz. Ama
hisselerimden onda altis1 basarili olursa bu benim icin yeterlidir.
Elinizdeki on hisseden altis1 size kar getiriyorsa bu Wall Street'te
gipta ile bakilacak bir basaridir.

Zaman gectikce tipki pokerde risklerin azalmasi gibi menkul
degerler borsasinin riskleri de azaltilabilir. Daha once de soyledigim
gibi adimlarin1 iyice diisinmeden atanlar, Ornegin bir hisseyi
degerinin lizerinde bir fiyata alan yatirimcilar i¢in Bristol-Myers ya
da Heinz gibi kokli kuruluglarin hisseleri bile zarara yol agabilir.
Giivenilir hisselere para yatirip sonra da bu yatirimlari1 ile hig
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ilgilenmeyen insanlarin kaderi budur. Bu yatirimcilar paralarinin
yarisini  aniden kaybedip ancak sekiz yil sonra geri
alabilirler. 1970'lerin basinda milyonlarca dolar para, fiyatlari
degerlerinin cok iizerine ¢ikmig hisse senetlerine yatirilmisti, bu
milyonlar1 o giinden beri géren hi¢ olmadi.

Ama diger taraftan Three Mile Adasi'ndaki niikleer tesisin sahibi
olan riskli ve dertli General Public Utilities'e para yatiranlar saglam
ve giivenilir Kellogg kurulusuna en kotli zamanda yatirim
yapanlardan bin kat daha zararli ¢ikmislardir.

Ben de bir zamanlar kayinvalidem Bayan Charles Hoff'a ait
olan parayi "riske atmak" istemedigim icin ona cok "giivenilir"
oldugunu sandigim Houston sanayi grubundan hisse almasini
ogiitlemistim. Evet, sirket gercekten gilivenilirdi, ¢iinkii hisselerin
degeri on yil boyunca bir adim ilerlemedi. En iyisi kayinvalidemin
parasi ile biraz "kumar" oynayalim dedim ve bu kez de parayi
"daha riskli" oldugu one siiriilen Consolidated Edison'a yatirmasini
sagladim. Parast alt1 katina ¢ikti. Sirketin butiin 6zelliklerini iyice
aragtirabilenler icin Consolidated Edison o kadar da riskli bir
kurulug degildi. En karli hisseler genellikle yiliksek risk
kategorisinden c¢ikar, ama riskler aslinda kategorilere degil
yatirimcilara baghdir.

Biitiin belirsizliklerine karsin menkul degerlere para yatirmanin
blyiik bir avantaji var, o da insanin isabetli bir yatirim karsiliginda
alacagt odilin ¢ok yilksek olusu. Johnson Chart Service
kurulugunun incelemelerine gore bir hisse ne kadar "riskli" ise
getirdigi kazanc da o kadar yiiksek. 1963 yilinda ortalama bir
tahvil fonuna 10.000 dolar yatiranlar onbes yil sonra 31.338 dolar
kazang elde etmisler. Ayni miktar1 hem tahvil hem de hisse
senetlerini dengeli oranlarda bulunduran bir fona yatiranlarin
parast 44.343 dolara cikmig; ortalama bir hisse senedi fonuna
yatirim yapanlarin kazanci 53.157 dolar, atak bir hisse senedi
fonuna para yatiranlarinki ise 76.556 dolar.

Actikca goriiliiyor ki nasil oynayacagini bilenler icin menkul
degerler borsasinin tasidigr risk kar getirmekte. Elinizde hisse
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senetleri bulundugu siirece karsiniza yeni kartlar ¢ikacaktir. Simdi
dustiniiyorum da, hisse senetlerine yatirim yapmak tam olarak yedi
kartli poker oynamaya benzemiyor, daha cok yetmis kartli poker
oynamak gibi, ya da elinizde on hisse senedi varsa ayn1 anda on el
poker oyununu idare etmek gibi birsey.
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Dordiinctii Bolim

AYNA TESTI

"Acaba General Electric iyi bir yatirim mi?" sorusu benim bir
hisse senedi hakkinda soracagim ilk soru degildir. General Electric
iyi bir yatirim olsa bile bu, mutlaka onu satin almaniz gerektigi
anlamina gelmez. Gazetenin ekonomi sayfasini acmadan 6nce en
yakin aynaya bir bakin. Herhangi bir hisse satin almaya karar
vermeden once kendi kendinize sormaniz gereken birkac soru var:
() Bir evim var m1? (2) Borsaya yatiracagim paraya bagka bir iste
ihtiyacim var m1? (3) Beni borsada basariya ulastiracak o6zelliklere
sahip miyim? Hisse senetlerinin iyi bir yatirim olup olmadigini
anlamak icin Wall Street Journal'a bakmadan o6nce bu ¢ basit
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soruyu yanitlamalisiniz.
() Evim var m?

Wall Street'te de herkesin goriig birligine vardigt nokta ev satin
almanin yapilmasi gereken ilk yatirim oldugudur. Hisse senetlerine
el atmadan Once siz de mutlaka bu 6nemli yatirimi yapin. Ev satin
almak saglam bir yatirimdir. Kimi evler temelleri ¢iiriik oldugu ya
da toprak kaymasina ugradiklari icin ¢okerek yatiriminizi bosa
¢ikarabilirler, ama bu binde bir rastlanan bir olaydir ve 100'de 99
olasilikla ev sahibi olmak i¢in yatirdiginiz para size kar getirecektir.

Siz hi¢ dost ya da akrabalarinizin, "su evi satin almakla koti bir
yatirim yaptim," diye sikayet ettiklerini duydunuz mu?
Duymadiginiza eminim. Milyonlarca amator emlakgi evlerini satin
alirken son derece karli yatirim yapmiglardir. Kimi zaman bir an
once tasinmak zorunda kalan aileler eski evlerini satarken bir
miktar zarar edebilirler ama kimse hisse senetlerinde oldugu gibi
Ustiiste birkag ev alip satarak zarara giremez. Hele hele borsada sik
sik rastlandig1 gibi bir evin iflas ettigi hi¢ duyulmamaistir.

Ama evlerini satin alirken kafalari birer dahi gibi c¢alisan
yatirimcilarin ig hisse senetlerine gelince aptallagmalarina da
sasirmamak gerekir. Ev alirken hersey evsahibi adayinin yararina
igsler. Bankalar evleri ancak ylizde yirmi, hatta bazen daha da az
pesin para vererek alabilmenizi saglarlar, bu da sizin i¢in buyiik bir
avantajdir. (Evet, borsada da yiizde elli pesin vererek hisse senedi
alabilirsiniz. Buna "kredili alim" ad1 verilir ama kredili satin aldiginiz
hisse senedinin fiyat: dustiikce sizin daha fazla para yatirmaniz
gerekir. Ev satin alirken ise boyle birsey soz konusu degildir.
Evinizin piyasa degeri diigse, diyelim ki evinizin tehlikeli bir alanda
inga edilmis oldugu ortaya ciksa bile cebinizden c¢ikarip para
0demek zorunda kalmazsiniz. Emlakciniz asla sizi gece yarisi
telefonla arayip: "Yarin sabah onbire kadar yirmibin dolar bul,
yoksa iki yatak odasinmi satmak zorunda kalacagiz," demeyecektir.
Oysa bu krediyle hisse senedi alanlarin bagina sik sik gelen bir
olaydir. Hisse senedi yerine ev satin almanin bir avantaji da budur.)
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Yiizbin dolar degerinde bir evi ylizde yirmi pesinatla satin
alirsaniz ve evinizin degeri yilda yiizde bes oraninda artarsa
O0dediginiz pesinat size ylizde yirmibeg oraninda kazang
saglayacaktir ve bu kar vergiden muaftir. Borsada ise boyle birgey
ancak hayal edilebilir.

Biitiin bunlarin iizerine hiikiimete 6dediginiz vergileri evinizin
emlak vergisinden duigebilirsiniz, ayrica ev satin almak enflasyona
ve ekonomik durgunluga karsi basvurulacak en iyi sigortadir.
Basinizin iizerindeki dam da cabast ... En sonunda evi satmaya
karar verirseniz aldiginiz paralart yeni bir ev satin almak icin
kullandiginiz takdirde kazanciniz vergiden muaf olacaktir.

Ev satin alirken su siray1 izleyin: dnce kiigiik bir ev alin, sonra
bunu satip orta biiyiikliikte bir ev alin. Derken aslinda size fazla
biiyiik gelecek genis bir ev alin. Cocuklariniz evlenip evden
ayrildiktan sonra ise bliylik evi satarak daha kii¢iik bir ev satin
alabilirsiniz. Bu arada azimsanmayacak bir para kazanmig
olacaksiniz. Evlerin fiyatlar1 arasindaki fark vergiden muaftir.
Hiikiimet ev sahiplerine dmiirlerinde bir kereye 6zgii olmak iizere
boyle bir sans tanir. Oysa hisse senetleri miimkiin oldugu kadar sik
ve yiiksek vergiye tabidir.

Bazi evleri tek kurug vergi 6demeden kirk yil vadeli satin
alabilirsiniz. Eviniz vergiye tabi olsa da sizin icin pek birsey
farketmez, clinki vergi diliminiz fazla yiiksek degildir.

Wall Street'in tinlii "asla yemek ya da tamirat isteyen birseye
para yatirma", laft atlar i¢in gecerli olabilir ama evler i¢in asla.

Ev satin almanin hisse senedi satin almaktan daha karlh
oldugunu kanitlayan bagka nedenler de var. Pazar gazetelerinin
gayr1 menkul kosesini okurken, "Ev Fiyatlari inise Gegti,” diye bir
baslik gordiigliniizde yapacaginiz en son sey kosup hemen evinizi
satmak olur. Evinizin Cuma gilinkii kapanis fiyatina gore degerini
kiictk ilanlar sayfasinda ya da tekst televizyonunuzda géremezsiniz.
Muhabirler "haftanin en hareketli on evi" diye bir haber
yayinlamazlar - "Bahce Sokak 100 numara bugiin yiizde on deger
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kaybetti. Komsular bu beklenmedik diisiise neden olacak herhangi
bir olayla karsilasmadiklarini séyliiyorlar.”

Evler de hisse senetleri gibi uzun vadede karli olan yatir mlardir.
Hisse senetlerinin tersine evler genellikle birkag yil boyunca ayni
yatirimciya ait olurlar - sanirim kigilerin ayni eve sahip olduklari
ortalama siire yedi yil. Bunu New York Menkul Degerler
Borsasi'ndaki hisse senetlerinin her yil el degistiren yiizde
seksenyedilik boliimii ile karsilastirin. Insanlar evlerinde borsada
oldugundan daha fazla rahat ederler. Ev degistirirken nakliyeci
kamyonunun kapiya gelmesi sarttir, oysa hisse senedi degistirmek
i¢in bir telefon yeter.

Ustelik siz evinizi alirken iyi bir yatirim yaparsiniz, ciinkii evi
tepeden tirnaga kadar inceleyip gerekli sorulari sormasini bilirsiniz.
Ev alirken sorulmasi gereken sorulari herkes icgiidiisel olarak bilir.
Cocuklugunuz anne babanizin almay1 dislndiikleri evin ulagim
kolayligini, okula yakinligini, kanalizasyon durumunu, musluklarda
aritict olup olmadigini, vergi oranlarini arastirirken sorduklari
sorular1 dinlemekle geger. "Sakin mahallenin en pahali evini satin
alma," gibi kurallar bugiinkii gibi aklinizda. Hangi semtlerin daha
gozde oldugunu arabayla gecerken kolaylikla anlar, hangi evlerin
bakimli oldugunu, hangilerinin kendi hallerine birakildigini bir
bakista goriirsiinliz. Sonra evi almak lizere son karart vermeden
once ustalart cagirarak evde haserat var mi, dam akitiyor mu,
tahtalar ¢lirimis mii, borular pasli mi, kablolar diizgiin ¢ekilmis mi,
ya da temelde catlak var m1 diye iyice baktirirsiniz.

Insanlarin gayr1 menkul isinde para kazanirken borsada zarar
etmelerine sagsmamak gerekiyor. Evlerini secerken aylar harcayan
yatirimcilar alacaklari hisselere birka¢ dakika icinde karar
verebiliyorlar. Aslini ararsaniz birgok tiiketici firin alirken yatirim
yaparken harcadigi zamanin ¢ok daha fazlasi1 harciyor.

@ Bu paraya ihtiyacim var m?

Sira ikinci soruya geldi. Hisse senedi almaya karar vermeden
once aile biitcenizi gdzden gegirmek yararli olacaktir. Ornegin

45



¢ocugunuzu iki ii¢ yil icinde 6zel okula gondermeyi diisiiniiyorsaniz
ayirdiginiz parayr borsaya yatirmayin. Diyelim ki esinizi kaybettiniz
(borsa kayitlarinda dul hanimlara rastlamak zordur) ve oglunuz
Dexter ¢aliskan bir lise 6grencisi. Dexter'in Harvard Universitesi'ne
girebilme sansi yliksek ama burs alamayacak. Elinizdeki para okul
taksitlerini 6demeye yetmeyecek, o nedenle giivenilir birkac hisse
senedi alarak anaparanizi arttirmak istiyorsunuz.

Bu durumda en giivenilir hisse bile sizin i¢in riskli olacaktir. Cok
beklenmedik bir olay olmadik¢a hisse senetlerinin on ila yirmi yil
arasinda ulasacaklari deger asagi yukari kestirilebilir. Ama iki ya da
lic yil icindeki fiyatlarini tahmin edebilmek icin ancak yazi tura
atabilirsiniz. Hisse senetleri bazen deger yitirerek li¢, hatta bes yil
dugiik fiyattan islem gorebilirler. Anlayacaginiz, eger borsa muz
kabuguna basarak kayip diiserse zavalli Dexter de acik Ogretime
girmek zorunda kalir.

Diyelim ki siz orta yasin iizerinde, sabit gelirli bir emeklisiniz, ya
da gencsiniz ama calismak istemediginiz i¢in ailenizden kalan belli
bir para ile yagamak niyetindesiniz. Her iki durumda da borsadan
uzak durun.

Elinizdeki paranin ylizde kagini borsaya yatirmaniz gerektigini
hesaplamaniza yardimci olabilecek bir¢ok karmagik formil vardir.
Benim size verecegim 0Ogiit ise son derece basit ve borsa icgin
oldugu kadar at yariglar i¢in de gecerlidir. Yatirimlariniz i¢in ancak
yakin gelecekte yasaminizi etkilemeyecek miktarda para ayirin.

® Beni borsada basariya ulastiracak ozelliklere sahip
miyim?

Iste en &nemli soru bu! Borsada basarili olmak icin gerekli
ozelliklerin baginda sabir, 6zgiiven, sagduyu, dayaniklilik, acik fikirli
olmak, bagimsizlik, sebat, alcak gonilliiliik, esneklik, arastirmaci
bir ruh, hatalar1 kabul edebilme ve kolay kolay panige kapilmama
becerisi gelir. Zeka puanina gelince, bence en iyi yatirimcilar en alt
yizde on ile en ist ylizde ii¢ arasindaki gruptan cikar. Dabhiler
teorik disiincelere kendilerini kaptirdiklari i¢in aslinda son derece
basit olan hisse senedi hareketlerini bir tiirlii anlayamazlar.
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Ayrica elinizdeki bilgiler eksik ya da yanlig bile olsa isabetli
kararlar verebilmelisiniz. Wall Street'te higbirsey oldugu gibi
goriinmez, gercek biitiin ¢iplakligi ile ortaya ciktigr anda ise artik
kar etmek icin ¢ok gectir. Eger bilimsel bir kafa yapisina sahipseniz
ve bir karara varmadan Once elinizde gerekli tiim verilerin eksiksiz
olarak bulunmasini istiyorsaniz borsaya girmenizi tavsiye etmem.

Biitiin bunlarin yani sira insan dogasindan kaynaklanan
zaaflarinizi ve gereksiz cesaretinizi de geride birakmalisiniz.
Yatirimcilarin hemen hepsi icten ice hise senedi ya da altin
fiyatlarin1 ve faiz oranlarini Onceden sezebildigine inanir, oysa
cogumuz bunun yanhs oldugunu er ya da ge¢ anlariz. Insanlar tam
borsanin yiikselecegine ve ekonominin diizelecegine inanirken
bunun tam tersi gerceklesir. Yatirim danigmanlik dergileri bunun en
iyi Ornegini sergilemektedir. Bu dergiler en olmadik zamanlarda
borsanin yiikselecegi ya da diisecegi haberini vermekle tnliidiirler.

Yayinlanan dergilerden yararlanarak yatirim diinyasindaki
egilimleri bulup ortaya ¢ikaran Investor's Intelligence, 1972 yilinin
sonundaki borsa krizinden o6nce herkesin borsanin ¢ikacagini
bekledigini, borsa danigmanlarinin ancak ylizde onbesinin
gerceklesen diistisii onceden kestirebildigini soyliiyor. Borsa 1974
yilinda toparlanmaya baglamadan O6nce yatirimcilar herseyin daha
da kotliye gidecegine inaniyor, danigmanlarin yiizde altmigbesi
fiyatlarin daha da diisecegini haber veriyormus. 1977 yilinda borsa
tekrar diigmeye basglamadan Once dergi yazarlari yine iyimser bir
tavir icindeymisler, sadece yiizde onu borsanin diisecegini One
stirmils. 1982'nin baginda borsa tirmanisa gegmeden hemen dnce
danigmanlarin yiizde 55'i borsanin diisecegini iddia etmis. 19 Ekim
1987 krizinden once ise danigmanlarin yiizde sekseni borsanin
geleceginin parlak oldugunu bildirmigler.

Sorun yatirimcilarin ve danigmanlarinin aptal ya da duyarsiz
olusu degil. Borsada bir haber herkesin kulagina ulasana kadar
durum g¢oktan degigmis olabiliyor. Yatirimcilarin ¢ogu yakin vadede
borsanin yiikselecegine inanarak rahat bir nefes alip arkalarina
yaslaninca bilin ki ekonomi yakinda inise gececektir.

47



Iste bu yiizden bircok yatirimci (bunlarin arasinda sirketlerin
yonetim kurulu baskanlari ve basarili isadamlart da vardi) hisse
senetlerinin en verimli oldugu donemde (yani 1930'larin
ortasindan 1960'larin sonuna kadar gegen siirede) borsadan uzak
durmuslar, hisse senetleri zarar etmeye baglayinca da (yani
1970'lerin bast ve 1987 sonbahar1) ar1 gibi borsaya tsiismiiglerdir.
Siz de sakin Ravi Bafra'min Biiyiik Bunalim 1990 kitabina bakarak
telaglanmaya kalkmayin, bu yazar da nasil olsa haksiz ¢ikacaktir.

Yatirimcilarin tavirlari ortada belirli bir neden yokken aniden
degisebilir. 1987 Ekim'indeki diiglisten bir iki hafta dnce is gezisine
cikan yoneticiler Atlanta, Orlando ya da Chicago'dan gegerken
yeni ingaatlara bakarak birbirlerine hayran hayran, "Vay be, suna
bak. Insaat sektérii patliyor.” demis olabilirler. Oysa birkac hafta
sonra ayni kisiler ayni ingaatlara bakarak: "Su ingaatin bast dertte.
Nasil bitiin daireleri satip is yerlerine kiract bulabilecekler?"”
diyorlardi.

Insan olmanin getirdigi kimi dogal o6zellikler borsanin
zamanlamasina ayak uydurabilmemizi engeller. Dikkatsiz bir
yatirimct sirekli olarak lic duygusal asamadan gecer: endise,
mutluluk ve teslim olma. 6nce borsanin diiseceginden ya da
ekonominin kotiiye gideceginden endiselenerek uygun hisseleri
uygun fiyattan satin almaz. Sonra bu hisseleri yiiksek fiyattan satin
alir ve fiyatlar yiikseldigi i¢cin mutlu olur. Aslinda endiseye kapilip
ilgili sirketleri iyice arastirmasi gerekirken o yan gelir yatar. En
sonunda da elindeki hisselerin degeri diisiince pes eder ve bunlari
zararina satar.

Kimileri kendilerini "uzun vadeli yatirimc1" olarak goriir ama ilk
dugiiste (a da belli belirsiz fiyat artisinda) hemen “"kisa vadeli
yatirime1” oluverirler ve kiicik bir kar karsiliginda hisselerini
satarlar. Boylesine inisli ¢ikiglt bir piyasada panige kapilmak ¢ok
kolaydir. Benim Magellan'a miidiir olusumdan bu yana fonumuz
sekiz farkli diigiis yasayarak yiizde 10 ila 35 arasi deger yitirdi,
sadece 1987 yilinda Agustos ayinda fon yiizde 40 artmisken
Aralikta yiizde 11 diistii. O yili yiizde 1'lik bir karla kapattik,
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boylece hala hicbir yil zarar etmedik diyebiliyorum - aman tahtaya
vurun. Gegenlerde hisse senedi fiyatlarinin yilda ortalama yiizde elli
dalgalandigini okudum. Eger bu dogruysa, ki biitiin bu yiizyil
boyunca dogru oldugu kanitlanmig - 50 dolardan satilan bir
hissenin fiyati dniimiizdeki oniki ay icinde 60 dolara cikabilecegi
gibi 40 dolara da inebilir. Diger bir deyisle bir yilin en yiiksek fiyati
(60$) o yilin en disik fiyatindan (408) yiizde elli oraninda daha
fazladir. Eger siz bir hisse senedi 50 dolarken alip sonra degeri 60
dolara cikinca biraz daha hisse alan ("Bak, demedim mi, bu
meretin degeri gittikge artiyor."), fiyat 40 dolara diisiince de
hemen elinizdeki hisseleri satan tiirdenseniz (Ne yapalim,
yanilmisim. Bu meret gittik¢e diisiiyor.") higbir borsa kitabi size
yardim edemez.

Kimileri herkesin tersine giderek zengin olacaklarini disiliniir.
Ama bu fikir artik o kadar yaygin hale geldi ki herkes borsanin
tersine alim satim yapmaya basladi. Gergekten ters strateji
uygulayan bir yatirimci herkesin aldigi hisseleri satan, herkesin
sattig1 hisseleri alan bir yatirimci degildir. Asil ters yatirimci ortalik
yatigana kadar bekler ve kimsenin dikkatini ¢ekmeyen, o6zellikle de
Wall Street'in uykusunu getiren hisseleri satin alir.

E.F. Hutton konusurken herkes gozlerini dort acip ona kulak
verir. Oysa sorun burada. Herkesin uykuya dalmaya caligmasi
gerekiyor. Borsada olacaklar1 dnceden tahmin etmek igin en
onemli beceri dinlemek degil, horlamaktir. Sakin icglidiilerinizle
hareket etmeyin, onlar1 yok sayin. Ait olduklar1 kurulusun basina
cok biiyiik birsey gelmedigi slirece aldiginiz hisseleri asla elden
cikarmayin.

Yoksa zengin olmak icin sadece J. Paul Getty'nin basari
formiiliinli uygulamaktan baska careniz kalmaz: "Erken kalk, ¢ok
calig, petrol bul."
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Besinci Boliim

BORSANIN DURUMU [YI MI?
BEN NEREDEN BILEYIM ?

Cesitli toplantilarda yaptigim her konusmanin sonundaki soru
cevap bolimiinde mutlaka biri ¢ikip borsanin durumunun iyi mi
yoksa kotii mii oldugunu sorar. Goodyear Lastikleri'nin saglam bir
sirket olup olmadigint merak eden bir kisiye karsilik, borsanin
yikselmeye devam mi edecegini, yoksa yakinda diismeye mi
baslayacagini merak eden dort kisi vardir. Borsa tahmini
konusunda bildigim tek seyi onlara soylerim: ben ne zaman terfi
etsem borsa diiser. Bu sozler agzimdan cikar ¢cikmaz hemen biri
atilip terfi scramin ne zaman gelecegini sorar.

Acikca goriliyor ki borsada para kazanmak icin borsanin
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gelecegini tahmin edebilme yetenegine sahip olmaya gerek yok.
Oyle olsaydi ben ¢oktan bes parasiz kalmistim. Boi'sanin en biiyiik
diigiisleri ben burada bilgisayarimin basindayken, goézlerimin
oniinde gerceklesti, ama ucunda Olim bile olsa bu disiisleri
onceden tahmin edebilmeme olanak yoktu. 1987 yazinda bizi
kapida bekleyen 1000 puanlik diisiisten haberim bile yoktu.

Bu krizi 6nceden sezemeyen tek kisi ben degildim. Etrafimdaki
bir yigin arastirmaci ve borsa uzmani da bu felaketi akillarinin
ucundan bile gecilmemislerdi. Isabetli tahminleriyle iinlii bir borsaci
arkadagim bir keresinde, "mutlaka tahmin ytriiteceksen sik tahmin
yurit," demisgti.

Kimse bana telefon edip Ekim ayinda ani bir kriz yasanacagini
haber vermedi, ayrica borsadaki diigiisii onceden tahmin ettiklerini
one siiren kisiler ellerindeki hisse senetlerini satmig olsalardi borsa
hisse senedi bollugu yiiziinden Ekim ayindan ¢ok daha 6nce 1000
puan diiserdi.

Her yil ylizlerce sirketin yOneticisi ile goriisiir, ister istemez faiz
oranlari, altin fiyatlari, Federal Reserve Bankasi uzmanlar1 ya da
gazetelere demec veren ekonomi kahinleriyle konusmak zorunda
kalirim. Binlerce borsact gelecegi gorebilmek i¢in her yil fazla
alinan ya da fazla satilan hisseleri, omuz-bas-omuz formasyonlarini,
altm emirlerinin satig emirlerine oranini, Federal Reserve
Bankasi'nin para arz politikasini, dig yatirimlari, takim yildizlarin
gokyiiziindeki hareketlerini ve ¢inar agaclari tizerindeki yosunlari
inceler ama Hunlarin ne zaman saldiriya gececegini tahmin etmeye
calisgan Romali kahinler kadar bile basarili olamazlar.

1973-1974 yillarindaki dusiisii de dnceden bilen ¢ikmamuisti.
Bize liniversitede borsanin yilda yiizde dokuz oraninda arttigini
ogretmislerdi, oysa ben bu ige girdigimden beri borsa higbir yil
yizde dokuz artig gostermedi. Bugiine kadar borsanin ne kadar
artacagini, ya da artip artmayacagini bana O6nceden bildiren
glivenilir bir kaynak bulamadim.

Menkul degerler borsasi az ¢ok genel ekonomiyle ilintili oldugu
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icin kimileri enflasyona, ekonomik durgunluga, ani patlama ya da
iniglere ve faiz hadlerine gore borsanin gidisatini tahmin etmeye
caligsir. Gergekten de borsa ile faiz oranlart arasinda dogrudan bir
iligki vardir, ama faiz oranlarinin 6nlimiizdeki yil ne kadar olacagini
kim bilebilir? Amerika Birlesik Devletleri'nde 60.000 adet
ekonomist var. Bunlarin bir¢ogu da c¢alistiklar1 igyerlerinde
ekonomik durgunluklar1 ya da faiz oranlarini tahmin etmek igin
para aliyorlar. Ama bu tahminleri iki yil istiiste dogru olarak
yapabilselerdi simdi hepsi milyonerdi. islerini coktan birakmus,
Bimini'ye yerleserek giinlerini balik avlamakla geciriyorlardi. Ama
bildigim kadariyla bu ekonomistlerin ¢ogu bugin hala isglerinin
basinda ter dokiiyor.

Tamam, tamam, elbette biitlin ekonomistleri ayni kefeye
koymak miimkiin degil. Ornegin bu kitabi okumak zahmetine
katlanan ekonomistler sayisal verilerle borsanin gelecegini tahmin
edebileceklerini sanan meslektaglarindan farklidir mutlaka. Cesitli
egrilerle ya da grafiklerle degil, hurda fiyatlari, envanterler ve tren
vagonlari teslimatlari ile ilgilenen akilli ekonomistler de vardir. Be-
nim saygi duydugum ekonomistler pratik zekalar1 ile hareket
etmekten cekinmeyenlerdir.

Bir teoriye gore ekonomik durgunluk beg yilda bir gelirmis, ama
ben bunun dogru oldugunu heniiz géormedim. Anayasa'yl acgip
baktim ama orada bes yilda bir durgunluga girmemiz gerektigini
belirten bir yasa yok. Elbette durgunluga girmeden 6nce bunu bana
birileri haber verebilseydi ¢ok iyi olurdu. Hi¢ olmazsa portfoyimi
ona gore ayarlardim. Ama benim tahmin yiiriitme isinde basari
sansim sifir. Kimileri durgunlugun sona erdigine, ya da borsanin
yikselmeye basladigina inanmak icin haberin canlarla verilmesini
bekler. Oysa o canlar asla ¢almaz. Unutmayin, hersey acikliga
kavustugu anda borsada kazanma sansiniz da azalir.

Temmuz 1981 ile Kasim 1982 arasinda 16 aylik bir durgunluk
yaganmigti. Bu siire icinde gecirdigim korkulari bir daha asla
yasamadim. Profesyonel borsacilarin birgogu aver mi yoksa balik¢t
mi1 olsam diye diisiinmeye basglamisti, clinkii geri kalan yasamlarini
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ormanda mese palamudu toplayarak gecireceklerine emindiler. O
donemde issizlik ylizde 14, enflasyon yiizde 15, en dusiikk banka
kredi faizi ise yiizde 20 idi, ama kimse bana 6nceden telefon edip
biitiin bunlarin olacagini haber vermemisti. Hersey olup bittikten
sonra bir siirii insan ¢ikip bu bunalimi zaten tahmin ettigini 6ne
sirdii ama bunalimdan o6nce bu tahminleri duydugumu hig
hatirlamiyorum.

Derken herkesin kendini en koOtiimser hissettigi ve on
yatirimcidan sekizinin israrla 1930'larin geri gelecegini sOyledigi
anda borsa aniden firladi ve hersey birden bire diizeldi.

Geg¢mise Hazirhk

Ekonomideki son olay ister olumlu olsun, ister olumsuz, herkes
kendini ona gore ayarlamaya calisir, kimse bir sonraki gelismeye
hazirlanmay: akil edemez. Bu "gecmise hazirlik" yasamakta
oldugumuz olayr 6nceden gorememis olmanin verdigi hayal
kirikligini 6rtmeye yarar.

19 Ekim 1987 borsa diistiikten sonra yatirimcilar borsanin
yakinda diiseceginden endiselenmeye bagsladilar. Oysa borsa zaten
digmiistii ve (Onceden bu diiglisii tahmin edememis olmamiza
karsin) biz bu krizi ucuz atlatmistik. Simdi ise borsanin yeniden
diiseceginden endiseleniyorduk. Ilk diisiisten zarar géren ve
geleceginden emin olduklar1 ikinci disiisten kurtulmak icin
hisselerini elden cikaranlar bu isten yine zararli ¢iktilar, ¢linkii
borsa yiikselmeye bagladi.

Hep diisiindiigiimiiz gelecek, asla ge¢misin aynist olamaz ama
biz yine de kendimizce hazirlik yapariz. Biitiin bunlar bana
Maya'lilarin evren hakkindaki diisiincelerini hatirlatiyor.

Maya mitolojisine gore evren dort kez parcalanip yok olmustur.
Mayalilar her seferinde c¢ektikleri acilardan ders alarak bundan
sonra daha hazirlikli olacaklarina yemin ederler, oysa hazirliklari
hep bir onceki felakete gore yapilmistir, 6nce sel olur, selden
kurtulanlar ormanlardaki tepelere tasinarak koylerinin etrafina
yuksek setler ceker, evlerini agaglarin iizerine yaparlar. Ama biitiin
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bu cabalar1 bosunadir ¢iinkii ikinci felaket diinyay atese verir.

Yangindan sonra hayatta kalanlar agaclardan inerek kendilerine
tastan yeni evler yaparlar ama koy yerdeki genis bir catlagin
tizerine kuruludur. Cok gecmedem diinya bu kez de bir depreme
ugrar. Mayalarin bagina gelen dordiincii felaketi hatirlamiyorum, bu
belki de bir ekonomik durgunluktu, ama ne olursa olsun Mayalar
buna da hazirliksiz yakalanirlar. O sirada depremden zarar
gormeyecek evler yapmakla mesguldiirler.

Aradan gecen ikibin yilla ragmen bizler hala gelecekte
yagayacagimiz felaketlere gecmiste yasadigimiz felaketlerden
korunmaya caligir gibi hazirlaniyoruz. Ama gelecek felaketin ne
olacagini kestirmek kolay degil. Kisa siire once insanlar petrol
fiyatlar1 varil bagina 5 dolarin altina diisiince bunalima girecegimiz
endigesi ile yasiyorlardi. Ondan iki yil 6dnce de ayni insanlar petrol
fiyatlar1 varil basina 100 dolara ¢ikarsa bunalima girer miyiz diye
kara kara disliniiyorlardi. Bir zamanlar para arzi hizli artig
gosteriyor diye kaygilaniyorlardi, simdi ise yavag artig gosteriyor
diye tuziilityorlar. Birkac yil dnce enflasyona karst hazirlik yaparken
durgunlukla karsilastik, durgunlugun sonunda yine durgunluga
hazirlanirken karsimiza enflasyon ¢ikti.

Giliniin birinde borsaya ¢ok biiyiik zarar verecek olan yeni bir
durgunluk gelecek, yani borsa yine son derece zararli olan
enflasyondan kurtulur kurtulmaz. Belki de bu kitabin yazilmasindan
yayinlanmasina kadar gegecek siire icinde yeni bir durgunluk
yasanir. Belki de 1990'a kadar, hatta 1994'e kadar durgunluk
olmaz. Ben nereden bileyim?

Kokteyl Parti

Profesyonel ekonomistler ekonomideki gelismeleri, profesyonel
arastirmacilarsa borsanin gelecegini 6nceden tahmin edemedikten
sonra amator yatirimciya soz diiger mi? Bu sorunun yanitlarken
size borsanin gelecegini tahmin etmek icin kendi uydurdugum
"kokteyl" teorisinden bahsetmek istiyorum. Bu teoriyi yillarca
kokteyl salonlarinin ortasinda, bara yakin yerlerde durup
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etrafimdaki ilk on kisinin hisse senetleri hakkinda konustuklarini
dinleyerek olusturdum.

Borsadaki yiikseligin ilk asamasinda - yani borsanin bir siliredir
disik oldugu ve kimsenin yilikselecegini tahmin etmedigi
donemlerde - insanlar hisse senetlerinden hi¢ sdzetmez. Hatta
gelip benimle tanigarak ne is yaptigimi sorduklarinda "borsa
yatirim fonu ydneticisiyim" deyince kibar kibar baglarin1 sallayip ilk
firsatta ortadan kaybolurlar. Eger benimle konugmaya devam
ederlerse hemen futboldan, yaklasan secimlerden ya da havadan
s0z agmaya calisirlar. Ama ¢ok gecmeden etrafimizdaki bir disciye
yaklasarak dig taglar1 hakkinda bilgi almaya baslarlar.

On kisi bir borsaciyla hisse senetleri hakkinda konugmaktan
kacinip disgilerle dis tasindan soz ediyorsa bilin ki borsa yakinda
yiikselecektir.

Ikinci asamada ne is yaptigimi sdyleyince insanlar yanimda biraz
daha uzun kalarak - yani borsanin ne kadar riskli bir yatirim alani
oldugunu soyleyecek kadar kalarak - disciye yaklagirlar. Kokteyl
partinin konusu hala hisse senetleri degil, dis taslaridir. Borsa ilk
agsamaya oranla yiizde onbeg yiikselmistir ama bu hentliz kimsenin
dikkatini cekmemistir.

Uciincii asamada borsa artik yiizde otuz yiikselmisken bir grup
amator borsaci disgiye aldirmadan etrafimi sarar ve blitiin gece
yanimdan ayrilmaz. Yatirimci adaylari birer birer beni kenara
cekerek hangi hisseleri almalar1 gerektigini sorarlar. Hatta disgi bile
bana hangi hisseleri alacagini sorar. Partideki herkes belli hisselere
para yatirmigtir ve olan biteni hep birlikte tartigirlar.

Dordiincii asamada yine etrafimdaki kalabalik eksilmez ama bu
kez bana hangi hisse senetlerini almam gerektigini sOyliiyorlardir.
Discinin bile aklinda birkac tiiyo vardir ve partiyi izleyen giinlerde
gazeteye bakinca bana Onerdigi hisselerin hepsinin deger kazanmig
oldugunu goriiriim. Tanidiklarim borsa hakkinda, iistelik hakli
tavsiyelerde bulunmaya baglayinca artik borsa en yiiksek noktasina
¢ikmig, digmeye hazirlaniyordun
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Bu teoriyi istediginiz gibi kullanabilirsiniz ama dogrulugu
hakkinda size garanti veremem. Ben borsanin 6nceden tahmin
edilebilecegine inanmiyorum. Ben basarili sirketlerin, ozellikle de
borsada hakettikleri fiyata ulasgamamig olan sirketlerin hisselerini
satin almanin yararina inaniyorum. Dow Jones sanayi ortalamasi
bugiin ister 1.000, ister 2.000 ister 3.000 puan olsun, sizin
elinizde Marriott, Merck ve McDonald's varsa durumunuz son on
yilda portfoylerindeki Avon Products, Bethlehem Steel ve Xerox
hisselerini hi¢ degistirmemis olan yatirimcilardan ¢ok daha iyidir.
Ayrica Marriott, Merck ya da McDonald's sahibi olan yatirimcilarin
durumu ayni siire iginde tahvillere ya da para piyasast fonlarina
para yatiranlardan da daha iyidir.

Unutmayin ki 1925 yilinda saglam birkag sirketin hissesini alan
ve borsadaki biiyiik diisiise ve onu izleyen ekonomik bunalima
aldirmayarak bunlari elinde tutan yatirimcilarin timi 1936 yilinda
birer milyonerdi.

Hangi Borsa?

Borsayr yok sayin. Eger sizi buna inandirabilirsem bu Kkitap
gorevini yerine getirmis sayilir. Bana inanmiyorsaniz Warren
Buffett'a inanin. Buffett "Bana sorarsaniz," diye yazar, "borsa
yoktur. Sadece bazi aptallarin nelere kandiklarini gosteren bir
masaldir borsa."

Buffett, yonetimindeki Berkshire Hathavvay't son derece karli
bir girisim haline getirmistir. Bu basarili sirketin hisseleri
1960'larda 7 dolar degerindeydi, ayni hissenin bugiinkii degeri ise
4.900 dolardir. O zamanlar Berkshire Hathaway'e yapilan 2.000
dolarlik bir yatirim yediyiiz kati kar getirerek bugiin 1,4 milyon
dolara ulagmigtir. Bu Buffett'in ne kadar iyi bir yatirimct oldugunu
kanitliyor. Hisse senetlerinin gercek degerlerinin ¢ok lizerinde fiyat-
lardan satildigini diigiindiigii bir donemde elindeki biitiin hisseleri
satarak parayi ortaklarina boliistirmistii. Hazir parayr alarak
sahiplerine geri dagitmak kanimca borsa tarihinde sadece bu
olayda goriildii.
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Keske borsanin gidisatini, ya da ekonomik durgunluklar:
Onceden gorebilseydim, ama bu miimkiin olmadigina gore ben de
Buffett gibi karli sirketleri arastirip ortaya cikarmakla yetinecegim.
Ben borsanin en diisiik donemlerinde bile para kazanmayi
basarmig bir kigiyim, ama yiikselen bir borsada para kaybettigim de
goriilmiistiir. Benim en gozde onluk hisselerimden bazilari en
onemli artiglarint borsanin diisik oldugu zamanlarda
gostermiglerdir. Taco Bell en son iki durgunluk doneminde deger
kazandi. 1980'lerde borsanin diisiik oldugu tek yil 1981'di ama bu
yil Dreyfus hisseleri alanlar kazanglt ¢ikti. Bu hisse bir yilin icinde 2
dolardan 40 dolara c¢ikarak yatirimlarin yirmi kat1 kar getirmisti.

So6z gelimi diyelim ki bundan sonraki ekonomik patlamanin ne
zaman olacagini kesin olarak biliyorsunuz ve birka¢ dinamik hisse
alarak bu bilginizi kullanmak amacindasiniz. Siz dogru hisseleri
secemedikten sonra tahmininizin hi¢gbir anlami kalmayacaktir.

Florida'da bir emlak patlamasi olacagimi 6nceden bilseydiniz ve
biitiin girketlerin adint kagida yazip kura cekerek Radice' i
secseydiniz yatiriminizin yizde 95'ini kaybetmis olurdunuz. Eger
bilgisayar alaninda miithis bir gelisme olacagini O6nceden
sezebilseydiniz ve gerekli arastirmayr yapmadan Fortune Systems
hisselerinden alsaydiniz fiyatin 1983'te 22 dolarken 1984'te 1,87
dolara disiisiine tanik olurdunuz. 1980'lerin basinda hava
yollarinin degerlenecegini bilip (hemen iflas eden) People Express'e
ya da (1983'te 9 dolarken yonetimin yetersizligi yliziinden 1984'te
4 dolara disen) Pan Am'e yatirim yapmak size ne kar
saglayacakt1?

Diyelim ki celik hisselerinin tekrar deger kazanacagini sezdiniz
ve hisseler arasinda yazi tura atarak rastgele LTV'yi sectiniz. LTV
hisseleri 1981 ile 1986 arasinda 26,50 dolardan 1,12 dolara
dusti. Bu arada ayn1 sanayideki sirketlerden Nucor 10 dolardan 50
dolara ¢ikmisti. (Benim elimde her iki hisse de vardi. Ne diye
Nucor'lan satip LTV'leri sakladim sanki? Keske ben de yazi tura
atsaymigim.)

Her seferinde yanlig hisse senedini secerek paranizin yarisini
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kaybedecek olduktan sonra borsanin durumunu 6énceden bilmenin
ne degeri var? Niyetiniz bir hisse alip onu borsanin gidisine
terketmekse siz en iyisi otobiise atlayip paranizi en yakin
kumarhaneye yatirin. Bir sabah uyandiginizda kendi kendinize
"Hisse senedi satin alacagim c¢iinkii icime borsanin bu yil
ylikselecegi doguyor" derseniz benden size tavsiye telefonunuzu
fisten cekip biitiin brokerlerden uzak durun. Sizi kurtarmasi icin
borsaya bos yere glivenmeyin, bdyle durumlarda borsa hep sizi
haksiz ¢ikaracaktir.

Eger illaki akliniza takacak birsey ariyorsaniz West Point-
Pepperell'de carsaf satiglart nasil gidiyor ya da Taco Bell Meksika
boreklerine ne kadar kiyma koyuyor diye diisiiniin. Siz dogru
hisseleri secin, borsa gerisini getirir.

Borsanin gereginden fazla yiikseldigi donemler yoktur demek
istemiyorum. Ama devamli bunu diisiinerek endiselenmek size bir
yarar saglamayacaktir. Ortalikta yatirim yapmaya deger, fiyati
mantik sinirlart icinde olan tek bir hisse kalmamigsa borsada tehlike
canlar1 caliyor demektir. Buffett'in ortaklarina paralarini geri
vermesinin nedeni satin almaya degecek hisse senedi bulamamig
olmasiydi. Yiizlerce sirketi tek tek arastirmig ama temelde saglam
olan ve ulastig1 fiyat1 hakeden tek bir kurulugla kargilagmamisti.

Ben hosuma giden bir girket buldugumda kimseyi dinlemem,
hisseleri satin alirim. Benim igin hisseleri almakta gec kalmisim, ya
da erken davranmisim, hi¢ farketmez.

Bu kisimda anlatilanlar1 soyle ozetleyebiliriz:

. Profesyonel borsacilarin bilgi ve becerilerini goziiniizde fazla
biiylitmeyin.

. Gegmigte edindiginiz bilgilerden yararlanin.

. Wall Street tarafindan heniiz kesfedilmemis ve onaylanmamis -
yani radara yakalanmamuis sirketleri tercih edin.

. Hisse senetlerine yatirim yapmadan once kendinize ev alin.
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. Paraniz1 borsaya degil, hissesini aldiginiz sirketlere yatirdiginizi
dustiniin.

. Kisa vadeli dalgalanmalara kulak asmayin.

. Hisse senetleri size biiyiik kar saglayabilir.

. Hisse senetleri sizi biiylik zarara sokabilir.

. Ekonomiyi 6nceden tahmine calismak bosunadir.

. Borsanin yakin gelecekte ne yone ilerleyecegini tahmine calismak
bosunadir.

. Hisse senetlerinin uzun vadede saglayacagi kar tahvillerin
saglayacagr kardan daha yiiksek ve glivenlidir.

. Hissesini satin aldiginiz bir sirketteki gelismelere ayak uydurmaya
calismak yedi kartli poker oynamak gibidir.

. Hisse senetleri herkese ve her yasa gore yatirim araglart degildir.

. Siradan insanlar gelecek vadeden sirketleri ve TUrlinleri
profesyonellerden yillar once kesfedebilirler.

. Borsada para kazanmak icin elinizdeki avantajlart iyi kullanmay1
bilmelisiniz.
. Borsada eldeki bir kus daldaki on kustan iyidir.
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scanned by darkmalt

KISIM II

ISABETLI SECIMLER

Kitabin bu kisminda elinizdeki avantajlar1 nasil
kullanabileceginizden, en fazla gelecek vaadeden yatirimlari nasil
bularak hisselerinizi nasil degerlendirebileceginizden, benim
belirledigim alt1 hisse kategorisinin her birinden neler
kazanabileceginizden, ideal bir sirketin o6zelliklerinden, uzak
durulmasi gereken sirketlerin 6zelliklerinden, hisselerin basari ya da
basarisizliginda kazancin oynadigt rolden, bir hisse senedini
aragtirirken sorulmasi gereken sorulardan, bir sirketin gelisimini
nasil izleyebileceginizden ve nakit, borg, fiyatAazang oranlari, kar
marji1, temettiiler gibi 6nemli verileri nasil degerlendirmek
gerektiginden s6z edecegiz.
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Altinc1 Bolim

ONLUK HISSENIN PESINDE

Size kazang getirecek hisseyi aramaya baslamak icin en iyi yer
evinizin cevresidir - arka bahcede degilse bile mahalle carsisinda ve
ozellikle de isyerinizde mutlaka onemli firsatlar yakalayabilirsiniz.
Size daha Once de soziinl ettigim onluk hisselerin ¢ogu, Dunkin'
Donuts, The Limited, Subaru, Dreyfus, McDonald's, Tambrands,
Pep Boys ve daha niceleri, ilk atilimlarini iilkenin dort bir yaninda
sube acarak gerceklestirdiler. New England'li itfaiyeci, Kentucky
Fried Chicken'in ilk subesini agmasina tanik olan Ohio'lular, Pic
'"N' Save'in ilk miusterileri Wall Street henliz bu kuruluglarin
kokusunu bile almamisken sirketleri yakindan taniyarak hisselerine
talip olabildiler.

Siradan her vatandas yilda en az iki ya da li¢ kez parlak bir
yatirim firsat1 ile karsilasir. Pep Boys'un miidiirleri, memurlari,
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avukat ve muhasebecileri, Pep Boys'a iiriinlerini satan fabrikalar,
Pep Boys'un tanitimini yiiriiten reklamci firma, ilan tahtalarini
boyayan ressamlar, yeni diilkkan binalarini insa eden miiteahhitler,
hatta temizlik iscileri Pep Boys'un basarisina kendi gozleri ile tanik
olmuglardir. Boylece binlerce potansiyel yatirimci bu "tliyo"yu
yakalamig oldu. Hele bir de miisterileri sayarsak bu say1 yiizbinlere
ulagir.

Ayn1 zamanda girketin sigorta iglemleri ile ilgilenen memur
sigorta primlerinin gittikce arttigini farketmis olabilir - bu da iyiye
isarettir ve sigorta sanayiinin deger kazanmaya baslayacagini
gosterir. Bu memur bu firsat1 degerlendirerek sigorta sirketlerine
para yatirabilir. Ya da Pep Boys'un subelerini ingaa eden
miiteahhitler ¢imento fiyatlarinin artmaya basgladigini gérmiislerdir.
Bu da ¢imento sanayiine ait hisselerin yiikselecegini haber verir.

Is diinyasindaki alim satim zinciri icinde iireticiler,
perakendeciler, temizlikciler ya da analistler cesit cesit hisse ile
kargilagirlar. Benim calistigim alanda, yani menkul degerler yatirim
fonlarinda satig goérevlilerinin, memurlarin, sekreterlerin,
analistlerin, muhasebecilerin, santral memurelerinin ve
bilgisayarcilarin 1980'lerin basinda menkul deger fonlari
hisselerinin aniden yiikselecegini anlamamig olmalarina olanak
yok.

Exxon'un gittikce gelistigini anlamak igin sirketin genel miduri
olmaya gerek yok, petrol sanayinin yeniden degerlenecegini
anlamak icin de. Siz bir petrol kuyusu is¢isi, bir jeolog, yedek
pargaci, benzin istasyonu sahibi, araba tamircisi, hatta benzin
istasyonlarinin miisterisi olarak bile bunu agik¢a gorebilirsiniz.

Japonya'nin ¢ikardigi ucuz, kullanimi kolay, kaliteli 35 mm'lik
yeni bir seri fotograf makinesinin fotograf sanayiini yeniden
canlandirdigini ve satiglarin yiikseldigini anlamak i¢in Kodak'in
merkez ofisinde c¢alismaniza gerek yok. Film saticisi, fotograf
makineleri satan bir diikkanin sahibi ya da calisani olabilirsiniz.
Hatta diigiin fotografcisi iseniz diigiinlerde bes alti akrabanin
ellerindeki ucuz makinelerle sagda solda resim c¢ekerek isinizi
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baltalamalarindan bu gelismeyi pek ala farkedebilirsiniz.

Yeni bir filmin Paramount ya da Orion film sirketlerinin
kazancini arttiracagini anlamak i¢in Steven Spielberg olmaniza da
gerek yok. Siz sinema oyuncusu, figliran, yonetmen, dublor,
avukat, sinema sektoriinden emekli bir is¢i, makyoz ya da alt1 hafta
siireyle seyircilerin gormek i¢in kuyruga girdikleri bir filmin
gosterildigi bir sinema salonunda yer gosterici olarak da bunu
rahatlikla anlayabilirsiniz.Belki de siz bir Ogretmensiniz ve
O0gretmenler kurulu 6grencilerin yoklamasini otomatik olarak alan
ve bdylece Ogretmenlerin zaman kazanmasini saglayan yeni bir
aleti denemenizi istedi. Ben olsam soracagim ilk soru, "bu aleti kim
imal ediyor?" olurdu.

Peki ya kiigiik ve orta boy 180.000 adet sirketin sayisi dokuz
milyonu bulan haftalik maas ceklerini yazan Automatic Data
Processing kurulusuna ne demeli? Bu sirket insanin karsisina
hayatta bir kez ¢ikacak tiirde bir firsattir: Kurulug 1961'de halka
acildi ve her yil kazancini siirekli olarak arttirdi. Bugiline kadarki en
digiik yillik kart yiizde 11'dir, bu da hemen hemen biitiin
sirketlerin zarar ettikleri 1982-1983 ekonomik durgunlugu
sirasinda  gergeklesmistir.Automatic Data Processing benim
normalde wuzak durmanizi 06giitledigim yiliksek teknoloji
sirketlerinden biri gibi gelebilir size, ama gercekte bu bir bilgisayar
sirketi degildir. Automatic data Processing maas ceklerini yazarken
bilgisayar kullanir, ama teknoloji ile dogrudan ilgisi yoktur. Bence
igslerini yaparken teknolojiyi yararli bicimde kullanan ama ona
dogrudan bagli olmayan sirketler her zaman kara gegerler. Rekabet
bilgisayar fiyatlarinin digmesine neden olurken Automatic Data
gibi bir firma aletleri daha ucuza alabilir ve boOylece masraflari
diizenli olarak azalir. Bunun sonucunda da karlar siirekli artig
gosterir.

Herhangi bir tanitim kampanyasi olmaksizin hisse basina (hisse
artirnrmindan sonraki fiyatina gore) alti sentten halka acilan bu
iddiasiz girketin degeri bugiin 40 dolardir. Yani girkete para
yatiranlar uzun vadede 600 kat kar etmislerdir. Ustelik 1987
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Ekim'inden Once hisselerin degeri 54 dolardi. Sirketin elindeki
nakit, borg¢larinin iki katidir ve kar artisinda her hangi bir
duraklama igareti de goriilmemektedir.

Sirketle ¢alisgan 180.000 miisteri firmanin memurlari bu basariy1
coktan farketmis olmalilar, Automatic Data'nin en biiyiik ve iyi
misterileri de brokerlik kuruluslart olduguna gore Wall Street'in
yarisi bu sirketi cok daha onceleri kesfetmis olmaliydi.

Biz karli hisseleri segmek igin ter dokerken aslinda karli hisseler
bizim pesimizde kosuyor ve ancak onlar1 gérmesini bilenlere
kazang getiriyor.

Karh Ulser

Kendi cevrenizde elverigli yatirim firsatlart olmadigint mi
dusiiniiyorsunuz? Diyelim ki siz sehir disinda, en yakin diikkana
kirk kilometre uzakta yasayan, kendi meyve ve sebzelerini kendisi
yetistiren ve de televizyonu olmayan bir emeklisiniz. Bu durumda
bile gliniin birinde doktora gitmeniz gerekebilir. KOy hayati size iyi
gelmemis, migdenizde iilser ¢ikmistir. Bu bahane ile SmithKline
Beckmann kurulusu ile tanigma firsatint ele gegirmis oldunuz.

Yiizlerce doktor, binlerce hasta, bu hastalarin sayisi milyonlari
bulan akraba ve dostlari 1976 yilinda piyasaya g¢ikan harika ilag
Tagamet'i duymuslardi. Haplari satan eczact ve zamaninin yarisini
bu haplart dagitmakla geciren ¢iragi da oyle. Tagamet hastalarin
derdine sifa bulurken yatirimcilar icin de bir altin madeni oldu.

Hastalar icin ideal ila¢ rahatsizliklart aninda ortadan kaldiran bir
ilacgtir, yatirnmcilarin ideal ilact ise hastalarin siirekli almak zorunda
olduklar tiirdendir. Tagamet bu ikinci gruba aitti. Bu hap iilser
agrilarin1 bigak gibi kesiyordu ama ancak hastalar ilaci aldiklari
siirece, bu da Tagamet iireticisi SmithKline Beckman'in
hissedarlarinin igine yaramaktaydi. Tagamet sayesinde hisseler
1977'de 7,50 dolarken 1987 yilinda 72 dolara ¢ikti.

flact kullanarak iiretici firmanin hissesini almaya karar veren
yatirimcilar Wall Street uzmanlarindan ¢ok daha Once
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davranmiglardi. Blyiik olasilikla bu uzmanlarin ¢ogunun Ttlseri
vardi, ama her ne hikmetse SmithKline alim listelerine girememisti.
Listeye girdiginde ise vakit artik gec sayilirdi, ¢linkii hisse coktan
yiikselmeye baglamisti. ilacin deneme siiresi olan 1974-76 yillart
arasinda hisse fiyatt 4 dolardan 7 dolara ¢ikti, Tagamet 1977'de
hiikiimet onayini alir almaz hissenin degeri 11 dolara firladi.
Ondan sonra da 72 dolara dogru tirmanmaya bagladi (tablo -1 -
bakiniz). *Eger Tagamet'i kacirdiysaniz Glaxo firmasinin yine
lilsere karsi gelistirdigi Zantac't yakalayabilirdiniz. Zantac'in
denenmesine 1980'lerin ilk yillarinda baglandr ve 1983'te hiikiimet
onayi verildi. Zantac da Tagamet kadar ilgi gordii ve Glaxo'ya en
az Tagamet kadar para getirdi. 1983 ortasinda Glaxo hisseleri
7,50 dolardan alict bulurken 1987'de hisse fiyat1 30 dolara
¢ikmistr.

Hastalarinin recetelerine Tagamet ya da Zantac yazan doktorlar
SmithKline ve Glaxo hisselerinden almay: akil edebildiler mi acaba?
Bu firsat1 degerlendiren doktorlarin sayist pek fazla olmasa gerek.
Her halde doktorlarin cepleri o donemde petrol hisseleri ile dolup
tastyordu. Belki de Union Oil of California'nin yakinda yeni bir
sirketi satin alacagini duymuslardi. Oysa o sirada Union Oil
yoneticileri gozlerini ilag hisselerine dikmiglerdi.ozellikle de
American Surgery Centers gibi 1982'de fiyat1 18,50 dolarken
sonunda 5 sente diisen hisselerin sahibi kuruluslara.

Biitiin doktorlar arasinda bir aragtirma yapilsa ancak cok kiigiik
bir boliimiiniin tibbi sirketlere, ¢ogunlugun ise petrol hisselerine
para yatirdig1 goriiliir. Ayakkabicilar ayakkabi sanayiine degil ugak
sektoriine, ucak miihendisleri ise ayakkabi fabrikalarina yatirim
yapar.

Nedense komsunun tavugu komsuya hep kaz goriiniir.Belki de
insanlar ancak bir mucize sayesinde zengin olabileceklerini, o
mucizenin de mimkiin oldugunca uzakta bir yerlerde
gerceklesecegini diigiinlirler. Tipki iyi davraniglarin yeryliziinde
degil, olsa olsa cennette goriilecegine inandiklarr gibi. Bu yiizden
ilag sektoriinii en ince ayrintisina kadar ezbere bilen bir doktor,
hakkinda higbir bilgi sahibi olmadigi benzin sirketi Schlumberger'e
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para yatirmayi tercih eder; ote yandan Schlumberger'in miidiirleri
ise Johnson & Johnson ya da American Home Products hisseleri
pesindedir. Evet, dogru. Bir hissenin degerinin artmasi ile sizin o
hisse hakkinda bilgili olmaniz arasinda dogrudan bir baglanti
yoktur. Ama 6nemli olan su iki noktadir: (1) petrol uzmanlari
genellikle Schlumberger hisselerini ne zaman alip satmalari
gerektigini doktorlardan daha iyi bilirler. (2) doktorlar ise genelde
hangi ilag sirketine ne zaman yatirim yapilmast gerektigini
petrolciilerden daha iyi bilir. Bir sektorde bilgili ve deneyimli bir kisi
o sektore ait hisseleri siradan vatandaglardan daha kolay
degerlendirebilir, ¢iinkili sektérdeki gelisme ve yenilikleri onlardan
daha O6nce 6grenme sansina sahiptir.

Brokerinin tavsiyesi lizerine SmithKline'a para yatiran petrolcti,
hastalarin Tagamet'i ¢coktan birakip rakip firmalardan birinin
Urettigi bir ilact almaya basladiklarini ancak bu haber fiyatlara
"yansidiktan" ve hissenin degeri yiizde kirk diistiikten sonra
ogrenebilecektir. "Yansima" sozciigii Wall Street'te cok kullanilir,
boyle yansimalar sayesinde kimse sucu ilizerine almadan olaylardan
siyrilabilmektedir.

Diger taraftan petrolcii dostumuz petrol sanayiindeki yeniden
canlanma hareketlerini ¢ok Onceden sezebilecek, boylece
Schlumberger'in yeniden sahneye doniigiine bir doktor kadar
sasirmayacaktir.

Ellerinde yeterli bilgi bulunmaksizin hisse senedi alan yatirimcilar
sanslarinin sayesinde biiyiik karlar edebilirler ama bence bu kisiler
gereksiz risklere girmektedir. Tipki s6hretini daha da yaymak icin
kayak yarigmalarina giren bir maraton kosucusu gibi.

Cifte Avantaj

Petrol sirketinin mudiri ile Pep Boys'da kasa kuyrugunda
bekleyen miisteriyi ayni boliimde ele aldik. Oysa bu iki insan1 birbiri
ile karsilagtirmak ve ayni kefeye koymak sagma birsey. Biri
profesyonel bir isadami, sanayinin nasil isledigini biliyor; digeri ise
sadece bir tiiketicinin iyi mala karst duydugu begeniden
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yararlanmak durumunda. Bu bilgilerin her ikisi de hisse senedi
seciminde yararli olacaktir, ancak farkli bicimlerde.

Miidiiriin elindeki avantaj eski kuruluglarin hisselerini ne zaman
alip satmasi gerektigine daha rahat karar verebilmesidir, 6zellikle
de bu "dongiisel" sanayilerden birinde yer alan bir kurulussa.
Kimya sanayiinde ¢aliganlar polivinil kloride kargi gosterilen talepte
artig oldugunu, fiyatlarin yiikselecegini ve eldeki malin azalacagini
hemen anlarlar. Maddeyi Ureten rakip firmalari, ingasi siirmekte
olan fabrikalar1 bilir, mevcut kurulusglarin artan talepten ne kadar
kar edebileceklerini kestirebilirler.

Ya da diyelim ki sizin bir Goodyear lastik diikkaniniz var ve fi¢
yildir durgun seyreden satiglariniz birden bire artiyor, siparisglere
yetisemez oluyorsunuz. Yani Goodyear hisselerinin artacagini
anladiniz. Goodyear'in yeni yiiksek performans lastiklerinin
piyasadaki lastiklerin en Kkalitelisi oldugunu da biliyorsunuz.
Brokeriniz sizi arayarak Wang Laboraturlar: hisselerinden satmaya
caligmadan Once en iyisi siz onu arayarak Goodyear hakkindaki en
son bilgileri alin.

Bilgisayarlarla ilgili bir iste calismiyorsaniz brokerinizin size
Wang hakkinda verdigi tiiyoyu bir kenara itin. Wang hakkinda
bagkalarinin bilmedigi ama sizin bildiginiz ne olabilir? Bu sorunun
yanitt "hicbirsey" ise hi¢ bir sansiniz yok demektir. Ama eger lastik
imal ediyorsaniz, dagitimini ya da satigini yapiyorsaniz o zaman
Goodyear hisselerini alirken avantajlisiniz demektir. Imalat ve satis
isinde caligan kisiler gesit cesit hisselerle karsilagirlar.

Bu bir servis sanayii olabilir, emlak sigortas: sektOrii, hatta ani
bir degisikligin gozlemlendigi defter imalat sanayii bile olabilir. Her
irliniin alicilar1 ve saticilart mal darligr ya da fazlaligini, fiyat
degisikliklerini ya da talepteki artist kolaylikla fark ederler. Bu
bilgiler araba sanayiinde kimsenin isine yaramaz, ¢iinkii zaten on
glinde bir halka duyurulmaktadir. Wall Street araba konusunu
saplant1 haline getirmistir. Fakat diger biitiin sanayilerde sanayiyi
derinlemesine taniyan bir kisi degisimleri farketmekte borsa
analistlerinin alt1 ayla bir yil arasi siire ile Oniinde gidecektir.
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Boylece bir sirketin kazancinin artmakta oldugunu goéren bir
yatirimct hisseleri herkesten Once almaya baslayabilir, ¢iinkii
kazang artist cok gegmeden hisse fiyatlarini da arttiracaktir.

Dikkatinizi ceken seyin sadece satig artisi olmasi gerekmez.
Yakindan tanidiginiz sirketin bilangcosuna yansimamis gizli birtakim
mal varliklar: olabilir. Emlak isinde calistyorsunuz ve diyelim ki bir
magazalar zincirinin Atlanta sehir merkezinde dort ishani
oldugunu, ama bunlarin degerinin kayitlarda ¢ok diisiik
gosterildigini 6grendiniz. Bu tam anlamiyla gizli bir servettir. Bu tip
olaylara altin, petrol, kereste islerinde ya da televizyon
istasyonlarinda bile rastlanabilir.

onemli olan mal varliklarinin hisse bagina diigen degerlerinin
hisselerin borsa fiyatini astigt durumlart bulmaktir. Bu durumlarda
asil degeri cok yiiksek olan hisseleri yok fiyatina alabilirsiniz. Ben
bunu sayisiz defalar gergeklestirdim.

Storer Communications'da ve bu kurulusun subelerinde calisan
binlerce eleman, ayrica 6zel ya da devlet televizyonlarinda c¢aligan
bir coklar1 Storer'in mal varliginin hisse bagina 100 dolar
degerinde oldugunu, ama hisselerin 30 dolara satildigini
biliyorlardi. Miidiirlerin bu durumdan haberi vardi, biiyiik olasilikla
program yapimcilari, kameramanlar ve hatta kablo tesisatcilarinin
da... Yapacaklar1 tek sey 30, belki 35, 40, hatta 50 dolardan
Storer hissesi alip Wall Street uzmanlarinin olay: farketmelerini
beklemekti. Gercekten de Storer 1985 sonunda hisse bagina
93,50 dolara el degistirdi ve 1988 yilina gelindiginde bunun bile
diigiik bir fiyat oldugu anlagilmisti.

Bu kitabin geri kalan sayfalarini insanin bildigi bir ise yatirim
yapmasinin ne biiyilk avantajlar sagladigini  anlatarak
doldurabilirim. Ustelik yeni kurulan ve hizla biiyiimekte olan
sirketleri kesfetmekte tiiketicilerin ne kadar avantajli olduklar1 da
tartistilmaz bir konu. Elinizdeki avantaj ne olursa olsun isin anahtari
Wall Street'in izledigi yollar1 bir kenara birakarak kendi hisse se¢im
sisteminizi kurmaktir. Bu se¢cimi Wall Street'e devretttiginiz anda
gec kalmaya mahkumsunuzdur.
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Benim Avantajim

Borsa hizmetlerinde ve yatirim fonlarinda patlama gorildiagi bir
donemde Fidelity'nin merkez ofisinde ¢alismaktan daha biyilik bir
avantaj olabilir mi? tste ben kacgirdigim Pebble Beach firsatini bu,
sayede telafi ettim. O iste yaptigim aptalligi affettirmek
zorundaydim. Golf ve yelken benim yaz hobilerimdir, ama yatirim
fonu siirekli isimdir.

Neredeyse yirmi yildir ayn1 igyerinde calistyorum. Biiyiik mali
hizmet kuruluslarinin ¢cogunun miidiirlerini tanirim. Inis ¢ikislart
glinii glinline izler, boylece 6nemli trendleri Wall Street'ten aylar
once farkederim. Kisacast 1980'lerin basindaki borsa firtinasinda
kar edebilmek i¢in gerekli her tiirlii avantaja sahiptim.

Yatirim raporlarini hazirlayan memurlar bilirler, menkul degerler
yatirim fonlarindaki hissedarlar siirekli artmaktadir. Satis elemanlart
lilkeyi bir uctan digerine katedip ceplerinde milyarlarca dolarlik
yatirimla geri donerler. Bilgisayar bakim hizmetleri veren kuruluglar
Federated, Franklin, Dreyfus ve Fidelity'nin nasil biiyiik bir hizla
gelistigine kendi gozleri ile tanik olmuglardir. Bundan birkag yil
once menkul degerler yatirim fonlar1 borsa tarihindeki en hizli
blyliimeyi gerceklestirdiler.

Fidelity halka acik degildir, O' yiizden hisseleri satisa
cikarilmamistir. Peki ya Dreyfus? Inmek bilmeyen bir grafik
gormek isterseniz Dreyfus'unkine bakin. 1977'de Dreyfus hisseleri
40 sentten alict buluyordu, 1986'da ise bu fiyat 40 dolardi. Yani
dokuz yil i¢inde, hem de borsada ciddi diisiislerin de goruldiigii bir
donemde 100 kat kazang saglayan bir sirket haline geldi Dreyfus.
Franklin yatirnmlarin 138 kati kazanc getirdi, Federated ise
Aetna'ya satilmadan once 50 kat kar getirmisti bile. Ben biitliin bu
olaylar1 odamdan kusbakisi izledim. Dreyfus'un, Franklin'in,
Federated'in gelisim Oykiilerini bagindan sonuna ezbere biliyorum.
Hersey iyi goriiniiyordu, kazanglar yiikselmekteydi, sirketlerin
bliyiime hizlar1 ortadaydi (tablo -2- bakiniz)

Bu isten kac para kazandim dersiniz? Sifir. Bu menkul degerler
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sirketlerinin hicbirinden tek bir hisse bile almadim. Ne Dreyfus'tan,
ne Federated'dan ne de Franklin'den. Ayagima kadar gelen bu son
derece karli firsat1 teptim ve ancak is isten gegince aklim bagima
geldi. Ben de herhalde o siralar Union Oil of California'nin
pesindeydim, tipki doktorlar gibi. Dreyfus grafigine her bakisimda
aklima size siirekli olarak verdigim ogiit geliyor: Paranizi iyi
tanidiginiz alanlara yatirin. Bir daha ne siz ne de ben bdyle
muhtesem bir firsati elden kagirmayalim. Nitekim ben o firsati
tekrar ele gegirmis bulunuyorum. 1987'deki diisiisten yararlanarak
Dreyfus hisselerinden satin aldim (Onyedinci Boliim'e bakiniz).

* Ben igyerimdeyken siirekli olarak tablolarla caligirim. Hem
ofiste, hem de evdeki masamda hisselerin ge¢cmisindeki Onemli
Onemsiz olaylar1 gosteren uzun vadeli tablolar bulunur.

Insanlarin aile albiimlerine bakarak aldiklari zevki ben bu
tablolardan aliyorum. Eger hayatim goézlerimin oniinden serit gibi
gececek olursa eminim ki once ilk géz agrim Flying Tiger'in; ailem
sayesinde yeniden kesfettigim Apple Computer'in; ya da bana
esimle balayina cikarken aldigimiz fotograf makinesini hatirlatan
Polaroid'in tablolarint karsimda bulurum. O fotograf makinesi eski
model bir aletti. Resmi cektikten sonra altmis saniye siireyle
bekletmek gerekiyordu. Ikimizin de saati olmadigi icin Carolyn
fizyoloji 0grenimi sirasinda 6grendiklerini kullanarak zamani nabiz
saymak yoluyla olgiiyordu.
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Yedinci Bolim

SIRKETLERI TANIMAK

Isyerinizde ya da carsida, birseyler yerken ya da aligveris
yaparken, brokeriniz, belki de kayinvalidenizle konugsurken yeni bir
hisse kesfettiniz diyelim. Hemen kosup bu hisseyi satin alacak
misiniz? Dunkin' Donuts miisteri ile kayniyorsa, Reynolds Metals'a
siparis yagiyorsa ve siz de bunu oOgrendiyseniz onlarin hisse
senetlerini almaniz gerekmez. Daha dogrusu heniiz bu asamada
gerekmez. Su an sadece elinizde iyice aragtirmaniz gereken degerli
bir ipucu var.

Bu ipucunu size fisildayan kaynagi yok sayin ve herseye sifirdan
baglayarak girketi arastirmaya koyulun. Boylece hisseyi gercekten
icinize sindigi i¢in degil de deger verdiginiz biri tavsiye etti diye
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almak zorunda kalmaktan kurtulursunuz. Yani, "Harry Amca ¢ok
zengin, eger o aliyorsa bu hissede is vardir,” ya da "Harry Amca
bu hisseyi aliyorsa ben de alirnm ¢linkii bundan 6nce tavsiye ettigi
hisse ylizde yiiz kar getirmisti," diye diisiinmezsiniz.

Bir hisseyi arastirmak fazla zor degildir, en fazla iki saatinizi alir.
Gelecek boliimlerde bunun nasil yapilabilecegini ve en iyi
kaynaklara nasil ulasilabilecegini anlatacagim.

Bu arastirma safhasi, en az daha once borsadaki kisa vadeli
dalgalanmalara aldirmayacaginiza dair verdiginiz s6z kadar
onemlidir. Belki borsada bu arastirmalar1 yapmadan para
kazanabilen yatirimcilar da vardir ama ne diye bog risklere
giresiniz? Hig¢ arastirmadan borsaya para yatirmak, insanin poker
oynarken elindeki kartlara bakmamasi gibidir.

Nedense hisse analizi isi oyle karmasik ve teknik bir islem gibi
gorinir ki en dikkatli tiiketiciler bile bunu tek baslarina
basaramayacaklarini diigiiniip biitiin tasarruflarin1 bagkalarinin
tavsiye ettigi sirketlere yatirirlar. Londra'ya giderken giinlerce en
hesapli hava yollarin1 bulmaya c¢alisan bir cift sirketin hakkinda tek
soru sormadan bes dakika i¢ine 500 KLM hissesi satin alabilir.

Isterseniz Houndstooth ailesi neler yapiyor, bir bakalim.
Houndstooth'lar akilli tiiketici olmakla Ogliniir, hatta yastik
kiliflarinin tizerindeki etiketleri bile okurlar. Deterjan alirken
kutularin agirliklarini ve fiyatlarini kargilastirarak en iyi, en ucuz
markayt bulmaya calisirlar. Farkli fabrikalarin iirettigi ampullerin
limen basina ka¢ watt olduklarini bile hesaplarlar. Ama
hatirlayacaksiniz, biitiin tasarruflar1t baba Houndstooth'un
borsadaki fiyaskolariyla eriyip gitmisti.

Surada kanepeye uzanmig Tiiketici Raporu dergisinde en ¢ok
satilan beg tuvalet kagidinin kalinlik ve emicilikleri hakkindaki
makaleyi okuyan Houndstooth degil mi? Acaba Charmin markasini
almaya baglasak m1 diye diigiiniiyor. Oysa ayni zamani 5000
dolarlik bir yatirim yapmay1 diigiindigli, Charmin tuvalet
kagitlarinin iireticisi Procter and Gamble sirketinin yillik raporunu
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okuyarak gegirse kendi i¢in daha yararli olmaz miydi? Yok canim,
bu da nereden cikt1? Adamimiz Once hisseleri alacak sonra da
Procter and Gamble raporunu ¢ope atacaktir.

Charmin sendromu bir¢ok yatirimcida goriiliir ama tedavisi
kolaydir. Tek yapacaginiz sey hisse secerken haftalik mutfak
aligverisinizi yaparken gosterdiginiz titizligi gostermek. Artik
alacaginiz hisseleri aldiysaniz bile bu iglem sizin icin yararlt olacaktir
ciinkii elinizdeki hisselerin bazilari onlardan beklediginiz basariy1
gosteremeyebilirler. Her hisse farkli 6zelliklere sahiptir, o yilizden
performansi da digerlerinden farkli olabilir. Farkli hisseleri
aragtirirken bunlarin arasindaki temel ayrimlari da goz Oniinde
bulundurmak zorundasiniz.

Isin Ucunda

Procter and Gamble bunun iyi bir 6rnegi. L'eggs'in 1970'1li
yillarin en karlit iriinlerinden biri oldugunu size daha Once
soylemistim. Pampers da ayn1 donemin parlak iiriinlerinden biriydi.
Geng anneler, akraba ya da dostlari dogum yapan Kkisiler
Pampers'in ne kadar tutuldugunu bilir. Pampers paketinin {lizerinde
de iiretici firmanin Procter and Gamble oldugu yazilidir.

Ama Pampers'in satiglari iyi diye gidip hemen hisse satin almak
dogru olur mu? Hayir, 6nce sirketi iyice arastirmalisiniz. Bes dakika
gecmeden Procter and Gamble'in dev bir sirket oldugunu ve
Pampers satiglarinin toplam kazancin ¢ok kiiclik bir boliimiini
olusturdugunu farkedeceksiniz. Pampers elbette Procter and
Gamble'in genel basarisina katkida bulundu ama bu L'eggs'in
Hanes gibi kii¢iik bir kurulusa sagladigi yarar kadar 6nemli degildi.

Basarili bir Uriini irettigi icin belli bir kurulusun hisselerini
almay1 diisiiniiyorsamz dikkatli olun. isin ucunda ne var, bu iiriin
sirketin genel karini ne kadar etkiliyor, kendinize bir sorun. Subat
1988'de yatirimcilar Johnson & Johnson'un cikardigi Retin-A
adinda bir kremin pesine diigmiislerdi. Bu krem 1971 yilindan beri
akne ilac1 olarak satilmaktaydi ama doktorlarin son yillarda
yaptiklar1 deneyler bu ilacin ciltteki glines yanik ve lekelerine de iyi
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geldigini gosteriyordu. Gazeteler bu hikayeye bayildi, mansetler bu
kremin yaglanmayi1 onledigini ve kirisikliklari giderdigini iddia
ediyordu. Bunlari okuyan Johnson & Johnson'un genclik pinarini
buldugunu sanirdi.

Johnson & Johnson'un hisseleri iki giin iginde 8 dolar artt1 (21-
22 Ocak 1988), bu da sirketin borsa degerine 1,4 milyar dolar
ekledi. Biitiin bu karambol sirasinda yatirimcilar Retin-A'nin 1987
satiglarinin  Johnson & Johnson'a sadece 30 milyon dolar
getirdigini ve sirketin kremin one siiriilen 6zelliklerini heniiz saglik
bakanligina onaylatamadigini farkedememiglerdi.

Asagi yukart ayni donemde gerceklesen bir bagka olayda ise
yatirimcilar biraz daha uyanik davrandilar. Yeni bir tip arastirmasi
giin asir1 aspirin almanin erkeklerde kalp krizi riskini azaltabilecegi
savini ortaya atmisti. Bu arastirmada kullanilan aspirin tiirii Bristol-
Myers'in irettigi Bufferin adindaki ilacti, ama kurulusun hissesi
aspirin haberinden sonra ancak 50 sent deger kazanarak 42,87
dolara c¢ikti. Birgok yatirimci bir dnceki yil ancak 75 milyon dolarlik
Bufferin satiginin gergeklestigini ve bunun payinin Bristol-Myers'in
5,3 milyar dolarlik toplam gelirinin sadece yiizde 1,5'u oldugunu
farketmis olmali.

Bayer aspirinin Tireticisi Sterling Drug ise Eastman Kodak'a
satilmadan oOnce daha karli bir yatirrm oldugunu kanitlamaisti.
Sterling'in aspirin satiglari toplam gelirinin yiizde 6,5'ugunu, fakat
toplam karinin yiizde 15'ini olusturuyordu - aspirin Sterling'in en
karl lrlintydii.

Biiyiik Sirketler, Kiiciik Adimlar

Bir kurulugun biiytikliigii hisselerin karlilig1 ile yakindan ilintilidir.
Sizin ilgilendiginiz sirketin boyutu nedir? Kirk yilda bir ¢ikan 6zel
Urlinlerin etkisi bir yana, biiyiik sirketlerin hisse senetleri olduklari
yerde sayarlar. Bazi piyasalarda bunun tam tersi goriilebilir, ama
borsada en biiyilk adimlari atan kuruluslar genelde kiiclik
sirketlerdir. Paranizi iki yilda dort katina ¢ikarmayr hayal
ediyorsaniz Coca-Cola gibi dev sirketlerin hisselerini almayin. Eger
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uygun fiyattan Coca-Cola alirsaniz belki alt1 yil i¢inde paraniz lig
katina ¢ikar, ama iki yilin sonunda vardiginiz nokta bagladiginiz
yerden pek farkli olmayacaktir.

Procter and Gamble ya da Coca-Cola son derece saglam
kuruluglardir ve son yillarda borsada gayet iyi performans
gostermiglerdir. Fakat bunlardan ani ve yiliksek karlar beklemek
bosuna olur.

Bazen bir dizi talihsiz olay biyiik bir sirketi dar bogaza itebilir,
ama sirket kendini toparlarsa hisselerinin fiyat1 da aniden
artacaktir. Chrysler bu tiir bir artig gosterdi, Ford ve Bethlehem
Steel de oyle. Burlington Northern gegici bir sikintiya girdiginde
hisselerinin fiyati 12 dolardan 6 dolara inmisti, ama ¢ok gecmeden
70 dolara c¢ikti. Yine de bunlar olagan digt durumlardir. Normal
kosullar altinda Chrysler, Burlington Northern, DuPont, Dow
Chemical, Procter and Gamble ya da Coca-Cola gibi sirketler ani
artiglar gostererek size yatirnminizin on kati kazang saglayamazlar.

Ornegin General Electric'in yakin bir gelecekte boyutlarini iki ya
da U¢ katina cikarabilmesi matematiksel olarak olanaksizdir. GE
bugiinkii haliyle bile oylesine biiyiik bir kurulustur ki tek basina
A.B.D.'nin gayr safi milli hasilasinin yiizde birini kazanir.
Harcadiginiz her dolarin bir senti GE'ye aittir. Bir diisiiniin,
Amerikali tiiketicilerin her yil harcadiklari trilyonlarca dolarin yiizde
biri GE'nin lrettigi mal ya da hizmetlere gider (bunlann arasinda
ampuller, elektrikli araglar, sigorta, National Broadcasting
Corporation televizyon sirketi de bulunmaktadir).

Iste asla yanlis adim atmamis olan bir sirket - dogru kuruluslari
satin almig; masraflart kismasint bilmis; basarili yeni iriinler
gelistirmig; verimsiz subeleri kapatmisg; (yaptit hatayr Honeywell'e
satip kurtulduktan sonra) bilgisayar sanayiinden uzak durmus - oysa
biitiin bu siire icinde hisse fiyatlari ancak santim santim ilerlemis.
Bu GE'nin sugu degil. Boylesi dev kuruluglarin hisseleri bagka tiirlii
ilerleyemezler.

GE'nin 900 milyon adet hissesi vardir ve toplam borsa degeri
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39 milyondur. Ug milyar1 asan yillik kar1 bile sirketi Fortune 500
listesine sokmaya yeter. GE biiylimesini biraz daha hizlandirmaya
kalksa diinyay: satin almak zorunda kalir. Hisse degerlerini arttiran
sey hizli biliyiime olduguna goére La Quinta hisseleri hizla
yiikselirken GE'ninkiler kaplumbaga hiziyla ilerlemektedir.

Bu kosullar altinda siz en iyisi kiigiik sirketlere yonelin. Son on
yil icinde ikisi de perakende satis zinciri olmasina karsin Pic 'N'
Save, Sears'den daha fazla kar getirdi. Waste Management
milyarlarca dolarlik bir kurulug oldugu icin atik kaldirma alaninda
yeni ortaya c¢ikan kiiciik sirketler kadar kazang saglayamayacaktir
borsada. Celik sanayiinde son yillarda goriilen hareketlenmenin
sonucunda Nucor gibi kiiciik bir sirkete para yatiranlar U.S.
Steel'e, yani bugiinkii adiyla USX'e yatirim yapanlardan daha karli
ciktilar.

flag endiistrisindeki hareketlenme sirasinda da kiiciik boyutlu
SmithKline Beckman dev American Home Porducts't geride
birakmisti.

Alt1 Kategori

[lgilendigim sirketin ayn1 sanayideki diger sirketlere oranla
blyiik mii kiiciik mil oldugunu 6grendikten sonra kurulusu su alt1
kategoriden birine yerlestiririm:

1. Agir tempoyla biiyliyen sirketler
. Orta tempoyla biiyliyen sirketler
Hizli biliyiime gosteren sirketler
. Dongiisel sirketler

. Malvarlig1 agisindan zengin sirketler

. Bir durgunluk doneminden sonra yeniden canlanan sirketler

Hisse senetlerini siniflandirmanin brokerlerin toplam sayisi
kadar farklt yolu vardir, ama bu saydigim alt1 farkli kategori
yatirimcilar i¢in yeterli olacak kadar kapsamlidir.
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Devletlerin bir biliylime orani vardir (gayri safi milli hasila),
sanayilerin bir biiyiime orani vardir, o halde sirketlerin biiyiime
oranlart neden olmasin? Kurulug hangi sanayide yer alirsa alsin
"blyiime" demek, bu yil gecen yildan daha c¢ok araba iiretti,
ayakkabi parlatt1 ya da hamburger satti demektir. Bagkan
Eisenhower'in bir keresinde soyledigi gibi, "hersey gecmiste oldugu
gibi degil, bugiinkii haliyle hatirlanmalidir.” Iste ekonomik
biiylimenin 6zl budur.

Bir sanayideki biiyiime oranlarini izlemek de basli basina bir
sanayidir. Bitmek tiikenmek bilmeyen tablolar ve grafikler ¢ikarilir,
binbir tiirli karsilagtirma yapilir. Fakat tek bir sirketin blylime
oranini belirlemek biraz daha zordur, ¢iinkii biiyiime farkli bir¢cok
yontemle oOlciilebilir: satig artist, kar artigi, kazang artigt vs. Ama
"blyliyen bir sirket," degisini duydugunuzda kesin olan bir sey
vardir, bu da o girketin gelismekte olusudur. Her yil bir 6ncekine
oranla daha fazla satis ve daha fazla iiretim gerceklestirilerek daha
fazla kar edilir.

Bir sirketin biilyiime hizi genel ekonomideki bliylime hiziyla
karsilastiriimalidir. Agir tempoyla biiyiiyen sirketler, sizin de tahmin
edeceginiz gibi, yavas gelisme gosterirler. Bu oran hemen hemen
gayrt safi milli hasilanin artig oranina esittir, yani yilda yaklasik
yuzde tigtiir. Hizli biiyiiyen girketler ise son derece bilylik bir hizla
geligirler, kimi zaman biiyiime oranlari yilda ylzde yirmi, hatta
ylizde otuzu bulabilir. En karli hisseler de bu kategoriden ¢ikar.

Saydigim alt1 kategoriden licii hisselerin biiyiime oranlari ile
ilgilidir. Bu hisseleri kendi iclerinde biiylime hizlarina gore, yavas,
orta ve hizli olarak ayiriyorum. Hizli biiyiiyen girketlerin hisseleri
size en fazla kar getirecek hisselerdir, bu nedenle dikkatinizi
bunlarin tlizerine yogunlagtirmanizi tavsiye ederim.

Agir Tempoyla Biiyiiyen Sirketler

Genellikle buyiik ve eski sirketler gayrt safi milli hasilanin artig
oraninin biraz daha tizerinde bir oranla biiylirler. Ancak bu sirketler
kurulduklar: ilk yillarda boyle degildir. Bunlar hizli biliylime
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kaydeden sirketler olarak borsaya girer ve sonra yavas yavas
durulurlar. Ya ulagabilecekleri en yiiksek noktaya gelmiglerdir ya da
riske girmeye cekinir olmuslardir. Eger belli bir sanayi sik sik
rastlandig1 gibi yavaglama gdosterirse bu sanayideki sirketlerin cogu
da bliylime hizlarim yitirirler.

Elektrik hizmetleri son yillarin yavag artig gosteren, ama borsada
tutulan sektorlerinden biridir. Oysa 1950'li yillarda ve 1960'larin
basinda bu sektor hizla gelisme gostermis, hatta gayri safi milli
hasiladan iki kat daha fazla bir biliyime orani kaydetmisti. Bu
sektordeki girketler son derece basariliydi ve hisseleri de karliydi.
Halk, merkezi havalandirma araclari taktirmaya, biiyiik buzdolabi
ya da derin dondurucu almaya devam ettigi sirece elektrik
faturalar1 da kabariyor, elektrik tiiketimi gittikge artiyordu. Boylece
elektrik sirketleri, 6zellikle de Sunbelt biiylik bir hizla gelismekteydi.
Ancak 1970'lerde elektrik fiyatlarinin artmasiyla tiiketiciler elektrik
tasarrufuna gittiler ve elektrik sirketlerinin bilylime oranlari dustii.

Her hizli sanayi er ya da gec yavaslayacak ve kimi analistleri ve
uzmanlar1 yalanci ¢ikaracaktir. Insanlar herseyin degismeden
oldugu gibi kalacagina inanmak isterler ama degisimden kacmak
olanaksizdir. Alcoa bir zamanlar, tipki Apple Computer gibi
durmak bilmez bir hizla biiyiime gosterirdi, ¢iinkii aliiminyum
gelismekte olan bir sanayi idi. 1920'lerde demir yolu sanayiindeki
sirketler biiyik bir hizla gelisiyordu. VValter Chrysler
demiryollarindan ayrilarak bir otomobil fabrikasinin bagina
gectiginde iscilerin maaslarint kesmek zorunda kalmisti. "Burasi
demiryollart degil, Bay Chrysler," demiglerdi ona.

Sonra da otomobil sanayii hizla gelismeye basladi, sonra onun
yerini gelik aldi, sonra kimyevi maddeler, sonra elektrik hizmetleri,
sonra da bilgisayarlar. Simdi ise bilgisayar sektoriiniin belli kisimlari
yavaglamaya bagliyor. Yarin IBM ve Digital'i agir tempoyla
biiyliyen sirketler sinifina sokabiliriz.

Kiitiiphanede ya da brokerinizde bulunan grafiklerden hangi
sirketlerin yavag biiylidiigiinii 6grenebilirsiniz. Houston Industries
gibi agir tempolu bir sirketin grafigi Delavvare'in cografi haritasi
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gibidir, yani higbir inig cikig gostermez. Bu grafigi Wal-Mart'in
grafigi ile karsilastirin. Wal-Mart'in roket hiziyla biyidigiini
farkedeceksiniz. (Tablo -3- bakiniz)

Agir tempoyla biiyliyen sirketlerin bir o6zellikleri de diizenli
olarak yiiksek miktarlarda temettii 6demeleridir. 13. Boliimde
ayrintilt olarak ele alacagim gibi sirketler kazandiklart paray1 iglerini
daha fazla gelistirmek i¢in kullanamayinca bunu temettii olarak
dagitirlar. Sirket yoneticileri genellikle prestijlerini arttirmak igin
kazanclar yaratict sekillerde kullanmak isterler ve temettii 6demeyi
tercih etmezler, ¢linkii bunu mekanik ve beceri gerektirmeyen bir
islem olarak gortirler.

Ama bu temettii 6deyen yoOneticilerin yanlis bir is yaptiklari
anlamina gelmez. Bir ¢ok durumda sirketin kazancini kullanmak
i¢in en yararli yontem bu olabilir.

Benim portfoyiimde ytlizde iki ila dort arast bir hizla biiyliyen sir-
ketlere yer yoktur, c¢linkii sirketler hizla ilerlemiyorsa hisse
fiyatlarinin ilerlemesini beklemek de bosuna olacaktir. Kazang artist
bir girketin basarisinin ana gostergesi olduguna gore zamani
uyusuk sirketlerle harcamanin hicbir anlami yok.

Orta Tempoyla Biiyiiyen Sirketler

Bu sirketlerin arasinda Coca-Cola, Bristol-Myers, Procter and
Gamble, Bell telefonlari, Hershey's, Ralston Purina ve Colgate-
Palmolive gibi kuruluglar yer alir. Bu milyarlik devler fazla atak
olmasalar da agir tempolu sirketlerden ¢ok daha biiylik bir hizla
geligirler. Procter and Gamble'in asagidaki grafiginde de
gorebileceginiz gibi blylime c¢izgisi Delaware kadar diiz degildir,
ama Everest'e de benzemez. Bu sirketlerin hisselerini alanlar yillik
kazancta yiizde onla oniki arasi bir artisa razi1 olmalidir.

Alis zamanina ve fiyatina bagli olarak bu hisselerden hatiri
sayilir bir kar elde etmek de olasidir. Procter and Gamble
tablosunda da gordigiiniiz gibi (Tablo 4 bakiniz) sirketin hissesi
1980'1i yillarda gayet iyi performans gostermis. Ama bu hisseyi
1963'te alanlar bu siire icinde paralarini sadece dort katina
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¢ikarabilmigler. Bu kadar kiiciik bir kar icin ayni hisseyi yirmibes yil
siireyle elde tutmak insana fazla yarar saglamiyor - bu durumda
paray1l bankaya yatirmak ya da tahvil satin almak da ayni sonucu
verebilir. Birinin borsaya yatirim yaparak parasini li¢ ya da dort
katina ¢ikardigi icin oviindiigiinii duyarsaniz ilk soracaginiz soru bu
hisseyi ne zaman aldig1 olmalidir. Bir ¢ok durumda bu hisse senedi
yillarca bosu bosuna elde tutulmus ve boylece pek az kar getirmis
olabilir.

1980'den bu yana borsanin durumuna baktigimizda orta
tempolu sirketlerin iyi bir performans sergilediklerini goriiriiz, ama
asil performans rekoru hizli girketlere aittir. Orta tempolu
sirketlerin cogu dev kuruluslardir, bu nedenle Bristol-Myers ya da
Coca-Cola'ya para yatirarak bu hizhi kar etmeyi beklemek bosuna
olur. Diyelim ki elinizde Bristol-Myers'in hissesi var ve bir iki yil
icinde hissenin degeri ylzde elli artig gosterdi, en iyisi bu noktada
durup hisseyi satmaya karar verin, clinkii size daha fazla kar
getirmesi neredeyse olanaksizdir. Colgate-Palmolive size en fazla
ne kadar kazandirabilir? Bu kurulug Subaru gibi sizi birkac yil iginde
milyoner yapamaz. Elbette bu arada miithis bir yenilik ya da bulug
sayesinde ani bir artig gerceklesebilir ama zaten bu tip yeniliklerden
biitiin borsanin haberi olacaktir.Normal kosullarda Colgate-
Palmolive'in iki y1l iginde yiizde elli kar saglamast son derece biiylik
bir basaridir. Orta tempolu sirketlere bakig aciniz daha kisa vadeli
olmalidir, yeterince kazanc saglar saglamaz hisseleri satabilirsiniz.
Shoney's ya da Service Corporation International gibi kuruluslar
ise size daha fazla kar getirecektir ama daha fazla sabir isterler. Or-
ta tempolu sirketlerin hisselerini ben genellikle yiizde otuz ile elli
arast oranda kar saglayinca elden c¢ikaririm, sonra da bu parayla
heniiz hakettigi degere ulagsmamis benzeri hisseler alirim.

Portfoylimde her zaman orta tempolu sirket bulundurmaya
calistrim, ¢iinkii bu kuruluglarin hisseleri ekonomik durgunluk ya da
kriz donemlerinde kolay kolay deger yitirmez. Tabloda gordiigiliniiz
gibi 1981-1982 yillarinda Amerika ve dolayisiyla da menkul
degerler borsasi ciddi bir bunalima girdiginde Bristol-Myers
hisseleri degerlerini koruyabilmisti (tablo 5 bakimz).
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Tablo 4

Gerci 1973-1974 krizinde kurulusun durumu biraz sarsilmisti
ama o donemden zarar gormeden c¢ikabilen sirketlerin sayisi pek
azdi, ayrica Bristol-Myers hisselerinin fiyat: kriz 6ncesinde gergek
degerlerinin ¢ok daha iizerine ¢ikmigti. Bristol-Myers, Kellogg,
Coca-Cola, MMM, Raltson Purina ve. Procter and Gamble kara
glin dostlaridir. Bu kurulusglarin iflas etmeyeceklerine emin
olabilirsiniz, hisse fiyatlar1 gecgici olarak diigse bile cok gecmeden
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yeniden hareketlenir ve deger kazanirlar.

Bristol-Myers yirmi yilda sadece ii¢ ay zarar etti, Kellogg ise
otuz yildir tek kurug zarar etmedi. Kellogg'un ekonomik durgunluk
donemlerini boylesine kolay atlatmasina sasmamak gerekir. Durum
ne kadar kotii olursa olsun Amerikalilar kahvaltida musir gevregi
yemekten vazgegmezler. Belki o yilki tatillerini ertelerler, yeni
araba satin alamazlar, giyim aligverisine c¢ikmazlar, lokantaya
gittiklerinde Istakoz ismarlamazlar ama, yedikleri musir gevregi
miktarinda asla kisintiya gitmezler. Hatta belki de Istakoz
yoklugunu hissetmemek icin daha fazla misir gevregi yemege karar
veririler.

Hayvanseverler bunalim donemlerinde képek mamasi almaktan
da vazge¢meyeceklerdir, bu ylizden Ralston Purina hisselerinden
satin almak daima karlidir. Aslin1 ararsaniz ben bu satirlari
yazarken bircok mesiekdagim Kellogg ve Ralston Purina
hisselerinin pesine diismiis durumda, c¢iinkii yakinda bir ekonomik
durgunluga girecegimiz endisesini tastyorlar.

Hizlh Biiyiime Gosteren Sirketler

Ben en ¢ok bu sirketlere yatirim yapmay1 severim. Genellikle
kiicik, atak, yilda yiizde 20 - 25 biiylime gosteren, yeni
kuruluglardir bunlar. Eger sec¢imlerinizi akillica yapabilirseniz bu
kategorideki sirketlerin hisseleri yatirimlarinizin 40 kat: oraninda
kar bile getirebilir size. Kimi yatirimlarin 200'e katlandigi bile
goriilmiistiir. Bu hisselerden olusturacaginiz kiigiik bir portfoy size
yasam boyu diizenli kazang saglayabilir.

Hizli biyliyen sirketlerin mutlaka hizli biiyliyen sanayiler iginde
yer almalari gerekmez. Hatta 8. Boliimde de goreceginiz gibi
bunun tam tersi durumlar daha avantajlidir, 6nemli olan tek sey
kurulugn sanayi i¢inde biiyiimesine elverigli, genis bir alan
bulabilmesidir. Bira sanayii olduk¢a yavag biiyliyen bir sektordiir,
oysa Anheuser-Busch diger markalardan misteri calarak
piyasadaki payini gittikce arttirarak hizli bliyiime gosteren sirketler
grubuna girmistir. Otelcilik sanayii yilda yalnizca yiizde ikilik bir
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oranla gelismektedir, ama bu Marriott' un son on yil icinde pazar
payin1 arttirarak yilda yilizde yirmi oraninda biiylimesini
engellememistir.Taco Bell fast-food sektoriinde, Wal-Mart
siipermarket piyasasinda, The Gap ise giyim sanayiinde benzeri bir
gelisme gostermistir. Tirmanistaki bu sirketler tek bir bolgede
tutunduktan sonra basari formiillerini ¢arsidan garsiya, kentten
kente tekraretmislerdir.

Yeni piyasalara agilmanin getirdigi bir sonuc da, kazancta
mithis bir artig ve dolayisiyla hisse senetlerinin deger
kazanmasidir. Hizli biiyiime gosteren sirketler ayni zamanda da
risklidirler. Ozellikle fazlasiyla atilgan ve mali yonden zayif olan
yeni sirketler. Bu tiir sirketler en kiicliik problem sonucunda iflas
tehlikesiyle karsilasabilirler. Ayrica Wall Street bir siire sonra
benzini biten hizli sirketlere kargi pek insafli davranmaz ve hisse
senetleri hemen inisegecer.

Size elektrik sirketlerinin, 6zellikle de Sunbelt'in temposunun
zamanla nasil yavasgladigindan sozetmistim. 1960'l1 yillarda plastik
sanayii hizla geligmekteydi. Plastik oylesine popiiler bir kavram
olmustu ki Mezun filminde birisi Dustin Hoffman'in kulagina
"plastik" sozcliglinii fisildayinca bu unutulmayan film sahnelerinden
biri haline geldi. Dow Chemical plastik isine girdi, son derece hizli
bir biiylime kaydetti ve birkag yil stireyle hisseleri biiyiik ilgi gordu.
Sonra bu hiz azald1 ve Dow ciddi bir kimyevi maddeler sirketi halini
aldi. Hatta dongiisel sirketler grubuna girdi. Aliminyum ve hali
imalat sanayileri 1960'lara kadar hizli bir gelisme i¢indeydi, ama
yillar gectikge bu sanayilere ait sirketler agir tempoyla bilyliyenler
kategorisine kaydilar ve menkul degerler piyasast cok ge¢cmeden
bunlarin hisselerinden sikildi.

Hizli biiyiime gésteren kiigiik sirketler her an iflas tehlikesiyle
karsi karsiyadir. Biyilik sirketlerin hisseleri ise temponun
yavaglamasi ile deger kaybetmeye baslarlar. Hizla biiyliyen bir
sirketin boyutlar1 da ayni hizla artarsa kurulus kendini Ciiceler
Ulkesi'ndeki Giiliver gibi hissetmeye baglar. Ciinkii artik kalibina
sigamamaktadir.Ama tempolarini yiiksek tuttuklari silirece bu
sirketler borsanin sampiyonlaridir.
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Ben hisseler arasinda secim yaparken bilancolar1 ve kar oranlari
yiiksek olan sirketleri ararim. isin piif noktas: sirketlerin ne zaman
yavaglayacaklarini ve o zamana kadar yeterince biiylime gdosterip
gosteremeyeceklerini anlayabilmektir.

Dongiisel Sirketler

Bu tiir sirketlerin satig ve karlart diizenli olarak inip ¢ikar. Hatta
bunun ne zaman gerceklesecegini Onceden kestirebilmek de
olasidir. Biiylimekte olan sanayilerin is hacimleri gittikce artar,
dongiisel sanayilerde ise ig hacmi siirekli olarak biiyiiyiip kiigiiliir.

Otomobil sanayii, hava yollari, lastik sirketleri, celik sirketleri,
kimyevi maddeler satan sirketler genellikle dongiiseldir. Savunma
sanayii de bu smifa sokulabilir, ¢linkii her hiikiimetin savunma
politikasina gdre bu sanayinin karinda da inis cikig goriilecektir.

American Airlines'in ana kurulusu AMR Corporation ve
tablodan da gorebileceginiz gibi Ford Motor dongiisel sirketlerdir.
Bu gsirketlerin grafikleri yalan makinesi grafiklerine ya da Alp
daglarina benzer. Agir tempolu sirketlerin tablolar1 gibi Delaware
haritasini andirmaz. Bir durgunluk doneminden sonra canlanan
ekonomide dongiisel sirketler tirmaniga gecer ve hisse fiyatlari orta
tempolu sirketlerin cok daha tizerine ¢ikar. Bu son derece akla
yakin bir durum. Hareketli ekonomilerde insanlar yeni arabalar
satin alir, ugakla seyahat ederler. Celik ve kimyasal maddelere karsi
talep artar. Ama ekonomi durgunlasinca dongiisel sirketler de
yavaglar ve hisse fiyatlar1 diiser. Eger yanlig bir zamanda bu
sirketlerin hisselerinden alirsaniz paranizin yarisint kaybedebilirsiniz
ve fiyatlarin tekrar yiikselmesi yillar alabilir.

Dongiisel sirketlerin hisseleri hep yanlis anlasilmaya kurban
gitmislerdir. Pek cok tedbirsiz yatirimci giivenilir saydigt bu
hisselere yatirdigi paralari bir daha hi¢ goremez. Ciinkii bu
sirketlerin cogu biiylik ve taninmis sirketlerdir ve isimleri genellikle
diger orta tempolu sirketlerle birlikte anilir. Ford saglam bir girket
oldugu i¢in aynen yine saglam bir sirket olarak kabul edilen Bristol-
Myers gibi davranmasi beklenir (tablo-6-bakimz). Ama bunun
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gercekle pek ilgisi yoktur. Ford durgunluk doénemlerinde
milyarlarca dolar zarara ugrarken refah yillarinda da ayni oranda
kar eder, bu arada hisselerinin fiyat1 silirekli olarak dalgalanir.
Bristol-Myers gibi orta tempolu bir sirket borsanin diigiik
donemlerinde yiizde elli deger kaybediyorsa Ford gibi dongiisel bir
sirket icin bu oran yilizde sekseni bulabilir. 1980'lerin basinda
bunun canlt bir 6rnegini yasadik. Ford hisselerinin Bristo-Myer
hisselerine gore daha farklt bir bakis acis1 gerektirdigini
unutmamalisiniz.

Déngiisel sirketlerde zamanlama son derece d6nemlidir. Islerin
gidisatin1 dnceden tahmin edebilmek i¢in inis ya da cikis isaretlerini
¢ok iyi izleyebilmelisiniz. Celik, aliminyum, havayollari, otomobil
gibi sanayilere bagli bir igyerinde calistyorsaniz elinizde biiyiik bir
avantaj var demektir. Bu avantaji borsada kullanmasini 6grenin.

Durgunluk donemleri ardindan yeniden canlanan gir-
ketler

Bu kuruluglar genellikle biliylik bunalimlar yasayan ve iflasin
esigine kadar giden sirketlerdir. Bu sirketlere agir tempolu
denemez c¢lnkii bu sirketler hi¢ biiyiimezler. Diizenli olarak
gerileyip ilerleyen dongiisel kuruluslar da degildirler, batmalarina
ramak kalmistir. Chrysler kisa siire dnce bu sirketlerden biriydi.
Aslinda Chrysler eskiden dongiisel bir sirketti ama zaman icinde
durumu gittikge kotiileserek iflasin esigine geldi. Aslini ararsaniz iyi
yonetilmeyen dongilisel sirketlerin hepsi Chrysler'in ve bir olgiide
de Ford'un ugradig1 felakete ugramaya adaydir.

Penn Central'in iflas1 Wall Street'in bu giine kadar yasadigi en
ciddi olaylardan biriydi. Boylesine giivenli, koklii, saglam bir
kurulugun ¢okmesi insanlara George Washington koprisiiniin
¢okmesi kadar inanilmaz bir olay gibi goérinmisti. Biitlin
yatirimcilarin borsaya olan giiveni sarsildi - ama bu krizin bile
beraberinde getirdigi firsatlar vardi. Cok ge¢meden Penn Central
biitlin hagmetiyle borsaya geri dondii.

Chrysler, Ford, Penn Central, General Public Utilities
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orneklerinde ve sayisiz diger kurulusta goriildiigi gibi yeniden
canlanan sgirketler aray1 cabuk kapatirlar. Bu tiir hisselere yatirim
yapmadan Once bunlann inig ve cikislarinin borsadaki trendlere
bagli olmadigini bilmelisiniz.

Ben Chrysler hisselerinden satin alarak fonumuz fiyesi
yatirimcilara bilyiik kar sagladim. Satin alma iglemine 1982 yilinin
basinda (sonraki hisse arttinmini saymazsak) hisse basina alti
dolardan baglamigtim. Hissenin fiyat1 iki yildan az bir siire i¢inde
bes katina, bes yil icinde de onbes katina c¢ikti. Bir ara fonun yiizde
5'ini Chryseler'e yatirmistim. Elimdeki kimi hisse senetleri daha
fazla artig gostermis olsalar da hicbiri Chrysler'in tasidigt 6nemi
tasimadi, clinkii asla fonun bu kadar biiyiik bir bolimiini tek bir
hisseye yatirmamistim. Ustelik Chrysler't almaya basladigimda fiyat
en diisiik diizeyinde de degildi.

Bazi cesur yatirimcilar Chrysler hisselerini 1,5 dolardan satin
alarak paralarinin 32 kati kazang elde etmislerdi. Ne olursa olsun
Chrysler'in yeniden yiikselisi herkes icin mutlu bir olaydi. Ayn1 sey
Lockheed i¢in de gecerli idi. Lockheed hisseleri 1973 yilinda 1
dolardan alic1 buluyordu. Hatta 1977 yilinda hiikiimet yardimi
almasindan sonra bu fiyat ancak 4 dolara c¢ikabilmisti. Oysa
1986'da hissenin degeri 60 dolardi. Ben bu Lockheed hisselerini
goz gore gore kagirdim.

Bugiine kadar elde ettigim karin ¢ogunu Chrysler ve Penn
Central hisselerinin yeniden yiikselmesine bor¢luyum. Ciinkii
bunlar benimki gibi biiyiik bir fonda agirligi hissedilecek kadar hisse
satabilen biiyiik kuruluslardi.Size yeniden canlanmasi beklenirken
batan sgirketlerin listesini ancak hatirladigim kadariyla verebilirim,
ciinkii bu kuruluglar aninda S&P yayinlarindan, grafiklerden ve
broker kayitlarindan silinir ve bir daha da isimlerini duyan olmaz.
Isterseniz size benim yanilgiya kapilip aldigim hisselerin listesini
vereyim, ama bu ig benim basimi agritacagi gibi kimseye de bir
yarart olmayacaktir.

Buna ragmen ender de olsa yeniden canlanabilen sirketler
borsaya heyecan ve bereket katar.
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Sirketler girdikleri bunalimlardan birka¢ degisik yolla
kurtulabilirler. Bunlardan biri Chrysler ve Lockheed orneklerinde
gorildigi gibi hiukiimet kredisi alabilmektir. Bir de kendi ¢abalari
ile ylize cikabilen sirketler vardir, Con Edison gibi. 1974 yilinda
sirketin hisseleri 10 dolardan 3 dolara inince yatirimcilar gozlerine
inanamamisti. Ayni yatirimcilar 1987 yilinda fiyatin 3 dolardan 52
dolara cikmasina da tanik oldular.

Kimi zaman sirketler en beklenmedik anlarda kiigiik bir sorun
yiziinden iflasin esigine gelebilirler, tipki Three Mile Adasi
orneginde goriildigii gibi. Bu kurulusun durumu gercekte
oldugundan cok daha kotii goriiniiyordu, ama bildiginiz gibi her
serde bir hayir vardir. Ben Three Mile Adasi'nin sahibi General
Public Utilities sayesinde biiyiik paralar kazandim. Aslinda bunu
herkes basarabilirdi. Sadece sabirli olmak, olan biteni yakindan
takip etmek ve telagsa kapilmamak gerekiyordu.

1979 yilinda Three Mile Adasi niikleer santralinda goriilen
sizintinin getirdigi panik fazla uzun siirmedi. 1985'te General
Public Utilities krizden sonra kapatilan, ancak sizintidan zarar
gormemis olan reaktorlerden birini acacagini duyurdu. Borsa bu
haber tlizerine hareketlendi, hatta diger bazt kamu kuruluglar1 Three
Mile Adasi'in temizlenmesi islemine katkida bulunacaklarini
aciklayinca hisse fiyatt yukart dogru tirmanmaya bagladi. Hisse
alabilmek i¢in sizintinin saptanmasi ile isletmenin yeniden hizmete
acilmasit arasinda gecen yedi yil esi bulunmaz bir donemdi. Hisse,
1980'de en disiikk fiyat1 olan 3,37 dolardan el degistiriyordu.
Diyelim ki kendinize giivenip hisseleri bu fiyattan alamadiniz, o
zaman hisseleri rahathikla 1985 yilinda alabilirdiniz, hem de
yalmizca 15 dolardan. Boylece Ekim 1988'de hissenin 38 dolara
¢itkmasi ile olduk¢a 6nemli miktarda kar etmis olurdunuz.

Ancak ben sonunu karanlik gordiigiim olaylardan uzak durmaya
calisirim. Hindistan'in Bhopal bdlgesindeki Union Carbide
tesislerinde meydana gelen felaket bu tiir olaylara Ornektir. Bu
tesisten sizan gaz binlerce Olime neden olmustu ve Olenlerin
ailelerine tazminat 6denip ddenmeyecegi bile belli degildi. Johns-
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Manville'in krize girmesinden sonra sirketin hisselerinden satin
almistim, ama kurulusun ne derece giivenilir oldugunu
kestiremedigim icin kiigiik bir zararla hisseleri satmay1 tercih ettim.

Bazi sirketler ise gayet iyi durumda olduklari halde krize
girebilirler, 6rnegin Toys "R" Us. Toys "R" Us ait oldugu ana
kurulustan, yani Interstate Department Stores'dan ayrildiktan sonra
hemen toparlandi ve kendisine yatirim yapanlara paralarinin 57
kat1 kar sagladi.

Penn Central 6rneginde goriildiigii gibi yeniden yapilanma
yiziinden ko6t duruma digen sirketler de vardir. Wall Street bu
giinlerde yeniden yapilanma islemine sicak bakmakta. Bir kurulusta
yeniden yapilanma olmasi kendisine kazang saglamayan bir takim
yan kuruluslari elden ¢ikarmasi anlamina gelir. Bu kuruluglari satin
alirken izlenen politikaya ise "yayilma" politikas: denir. Bence
sirkete yarar saglamayacagi 6nceden belli olan bir takim kuruluslar
satin almak sirketin geleceginin de pek parlak olmadigina isarettir.

Bu konudan daha ileride de s6z edecegim. Ancak bu tip talihsiz
yayllma olaylarinin ardinda olumlu bir nokta vardir, o da bu sayede
iflasa siiriiklenen sirketlerin daha sonra kendilerini toparlayarak
size zengin olma firsat1 tanimalaridir. Ornegin su anda Goodyear
borsaya yeniden giris yapiyor. Petrol igini birakti, yerinde sayan
yan kuruluglarini satt1 ve kendini yeniden en iyi yaptigt seye, yani
lastik liretimine adadi. Calgon'dan ve ufak tefek bir siirii sorundan
kendini kurtaran Merck ise tekrar ilag sanayiine dondii. Klinik
denemede dort, hiikiimet onayli iki yeni ilaci var ve kurulusun
kazanci tekrar yiikselmeye basliyor

Malvarlig1 Acisindan Zengin Sirketler

Bu tiir kuruluglarin Wall Street'in hentiz kesfetmedigi onemli
servetleri ya da Ozellikleri vardir. Ortalikta bu kadar ¢ok analist ve
hisse avcist varken hala Wall Street tarafindan kesfedilmemis mal
varliklarinin olduguna inanabilmek ¢ok zor, ama inanin ki bunlarin
sayist az degil. Cevrenizden elde ettiginiz bilgiler en ¢ok bu hisse
tiirlinde size avantaj saglayacaktir.
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Bu mal varlig1 bir deste nakit para gibi basit bir sey olabilir. Kimi
zaman bu bir gayr1 menkuldiir. Size Pebble Beach'in gizli mal
varliklarindan daha o6nce soz etmistim. 1976'nin sonunda hisse
senedi 14,50 den alict buluyordu, toplam hisse senedi sayisi 1,7
milyon olduguna gore bu fiyat sirkete toplam 25 milyon dolarlik bir
deger bigilmesine yol aciyordu. Aradan li¢ yil gegmeden (Mayis
1979) Twentieth Century-Fox Pebble Beach'i 72 milyon dolara,
yani hisse bagina 42 1/2've satin aldi. Ustiine iistiik sirketi
aldiginin ertesi giinii Twentieth Century Pebble Beach'in sayisiz
mal varliklarindan sadece biri olan tag ocagini 30 milyon dolara
sattl. Yani tag ocagl tek basina yatirimcilarin 1976'da biitiin sirkete
bictikleri degerin lizerindeydi. Yatirimcilar girketin arazisini, yani
1300 doniimliik Del Monte Ormani'ni, Monterey Yarimadasi'ni,
icindeki 300 yillik agaclari, oteli ve iki golf sahasini yok pahasina
almig oldular.

Pebble Beach hisseleri borsa digt piyasada alinip satilmaktaydi.
Oysa Newhall Land and Farming kurulusu New York Menkul
Degerler Borsasi'na kayithlydr ve herkesin gozii Oniinde degeri ilk
fiyatinin yirmi katina c¢ikti. Sirketin iki dnemli serveti vardi: San
Fransisco Korfezi'ndeki Cowell Yerlesim Alani ve ¢ok daha biiyiik
ve degerli bir arazi olan Los Angeles'in elli kilometre kuzeyinde
kalan Nevvhall Yerlesim Alani. Nevvhall tam anlamiyla bir kent
sayilabilir. icinde lunapark, bilyiik bir ishani ve yapimi
tamamlanmak tlizere olan bir aligveris merkezi bile var.

Newhall'in Oniinden her giin binlerce Californiali gecer.
Newhall ile yakin iligkide olan sigortacilar, konut kredisi veren
bankalarin gorevlileri ve emlakcilar Newhall'un ne kadar genis bir
araziye sahip oldugunu ve California'daki arsa fiyatlarinin her
gecen giin arttigini gayet iyi biliyorlardi. Nevvhall'a komsu
topraklarda evi olanlar arsa fiyatlarinin yiikseldigini Wall Street
analistlerinden yillarca once farketmis olmalilar. Peki ya bunlarin
kagt yetmigli yillarda yatirimlarin yirmi, 1980'lerde ise kirk kati kar
saglayan hisse senetlerini almayir akil edebildi? Ben eger
California'da otursaydim bu hisseyi asla kacirmazdim!
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Yillar once Florida'nin La Belle kasabasi yakinlarinda Alico
adinda bilyiik bag hayvan vyetistiren bir kurulugsa ugramistim.
Ortalikta lic bes agac, otlayan yedi sekiz inek ve c¢ok isleri varmig
gibi goriinmeye calisgan, ama bunu beceremeyen belki de yirmi
adet Alico iscisi vardi. O aralar Alico hisseleri yirmi dolardan alici
buluyordu. On yil sonra arazinin degerinin hisse bagina 200 dolara
cikacagini kim tahmin edebilirdi? Ben Hill adinda kurnaz bir
yatirtmct bu hisselerden siirekli alarak Wall Street'in gergek
degerlerini farketmesini bekledi. Hill bugiin zengin bir adam.

Burlington Northern, Union Pacific ve Santa Fe Southern
Pacific gibi halka agik demir yollarinin ¢ogu arazi acisindan
zengindir. Bu arazilerin ¢ogunu hiikimet ondokuzuncu yiizyilda
demiryolu sirketleri sahiplerine tesvik olarak vermistir. Arazilerin
petrol, dogal gaz, mineral ve hatta kereste kazanclart bu sirketlere
akar.

Metal kuruluslari, petrol sirketleri, gazeteler, televizyon
istasyonlar1 bilinmeyen mal varliklari, patentli ilaglar ise yeni
kesfedilen ozellikleri sayesinde size kazang saglayabilir. Hatta bir
sirketin zararlar1 bile kimi zaman yatirimcilara kar getirebilir. Penn
Central bunun bir ornegidir. Iflastan kurtulduktan sonra Penn
Central'in gereginden fazla vergi 6demis oldugu anlasildi. Boylece
sirketin kazanci bir siire i¢in vergiden muaf tutuldu. O aralar
sirketler yiizde elli vergi O6diiyordu. Penn Central diger sirketlere
oranla yiizde elli avantajli konuma gegti.

Aslinda Penn Central borsada kar saglamak isteyenler i¢in ideal
bir sirketti: vergiden muafti, nakit parasi, Florida'da ve diger bazi
eyaletlerde genis arazileri, VVest Viginia'da komiir madenleri vardi.
Penn Central'le uzaktan ya da yakindan iligkisi olan herkes bunun
satin almaya degecek bir hisse oldugunu anlayabilirdi. Gercekten
de hisse, kendisine para yatiranlara sekiz kat kar getirdi.

Su anda elimde Liberty Corp. adinda bir sigorta sirketi var. Bu
sirkete ait olan televizyon istasyonlarinin degeri kurulus hisselerinin
borsadaki fiyatini kat kat asiyor. Televizyon istasyonlarinin hisse
basina 30 dolar degerinde oldugunu ve hissenin borsada 30 dolara
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alict buldugunu gordiigliniizde elinize hesap makinenizi alarak
otuzdan otuzu cikarin. Sonug¢ size boylesine degerli bir sigorta
sirketine yapacaginiz yatirimin size kaca mal olacagini gosterir -
sifir dolar.

1977'de hisse bagina 12 sente satilan, on yil sonra ise fiyat1 31
dolart bulan, yani 250 katina c¢ikan Telecommunications, Inc.
adindaki ozel televizyon sirketinin hisselerinden daha fazla satin
almadigima ¢ok pigsmanim. Amerika'nin en biiyiik kablolu
televizyon sirketi olan bu kurulusta cok az hissem vardi, ¢iinkii mal
varliklarinin gercek degerini anlayamamisim. O zamanlar sirketin
kazanci azdi, bir siirii borcu vardi, iistelik kablolu televizyon isi
kimseye fazla ¢ekici gelmiyordu. Fakat girketin mal varlig1 (yani
kablolu televizyon aboneleri) bu olumsuz noktalarin hepsini telafi
edebilecek nitelikteydi. Kablolu televizyon sahibi herkes bunu
anlayabilirdi.

Ne yazik ki ben kablolu 6zel televizyon sektoriine ancak birkag
hisse ile katildim, hem de Fidelity'de calisan Morris Smith'in biitiin
uyarilarina karsin. Morris iki de bir odama gelip masami
yumruklayarak bana daha fazla Telecommunications, Inc. hissesi
almamu soylerdi. Gergekte de hakliymis.

Onbes yil once her kablolu televizyon abonesi kurulusa 200
dolar kazang getiriyordu, bes yil sonra bu say1 400 dolara, aradan
bes yil daha gegince 1.000 dolara cikti. Her abonenin getidigi
kazang bugiin 2.200 dolar. Bu sayilar siirekli olarak yeniden
hesaplanmakta ve arttiklari goriilmektedir. Telecommunications,
Inc.'in sayisi milyonlar1 bulan aboneleri kurulugsu tam bir altin
madenine ¢evirmistir. Biitiin bunlari kagirmamin nedeni santyorum
kablolu televizyonun oturdugum bolgeye 1986 yilinda, evime ise
ancak 1987 yilinda girmesidir. Bu nedenle kurulusa deger
bigcebilecek kadar bilgi yoktu elimde. Bana bunu. anlatmaya
calisanlara ise kulak asmadim. Kulaktan dolma bilgilerle hisse
senedi almak goriicli usuliiyle evlenmeye benzer. O yilizden kendi
deneyimimin olmadig1 alanlarda bagkalarinin so6ziine bakarak
yatirim yapmaktan hoglanmam.

99



TEK BASINA BASARILI OLANLAR

Ana Bagumsiz  Yaklapk Endsiik En viiksek 31 Ekim
Sirket Sirket flk fivat ~ Ahm fiyat Satim fiyat 1988 fiyat
(Dolar)
Teledyne Argonaut 18 15 62,12 48,756
UsGypsum AP Green 11 I 26 26,75
U Intl Gotaas Larsen 6 2,62 36,25 47,75
Masco Corp  Masco Ind. 2 1,50 18,75 11.87
Kraft Premark Intl, 19 17,50 36.25 29,87
Tandy Intertan 10 10 31,25 35,25
Singer SSMC 13 11,50 31,37 23
Natomas Amer.Presiden 16 13,87 L 32,37
Interlake Acme Steel 8 7,62 24,50 23,50
Transamer Imo Delavel 8 6,75 23 18,50
Transunion  Intl. Shiphold 2 2,37 20 17
Gen. Mills Kenner Parker 16 13.87 51.50 -
Borg Warner York Int. 14 13,50 859,75 51,62

Time Inc. Temple Inland 34 20,50 68,50 50,75

BASARI ORANI DAHA DUSUK OLANLAR

Penn Cent.  Sprague Tech 15 7 20 12,12
John Blair Advo Systems 6 4 12,37 3,87
Datapoint intelogic Trace 8 2,50 18,12 8,75
Coca cola Coca Cola Ent. 15,50 10,50 21,25 14,50
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Kiigiik kizzim Beth'in Disney kanalini bu kadar sevecegini,
Annie'nin sessiz sinema kanalina bu kadar merak saracagini, biiyiik
kizim Mary'nin MTV'den bu denli zevk alacagini, Carolyn'in eski
Bette Davis filmlerini boylesine tutkuyla seyredecegini, kendimin de
giinlin birinde spor kanali ve CNN'siz yasayamaz hale gelecegimi
bilseydim kablonun liks degil, su ya da elektrik gibi ihtiyag
oldugunu anlardim. Iste bir kez daha sirketleri ve trendleri
degerlendirirken kisisel deneyimin ne kadar 6nemli oldugu
goriliiyor. Ortalikta kesfedilmemis mal varliklarinin tlizerine kurulu
sayisiz sirket var. Elbette Oncelikle bu sirketleri derinlemesine
arastirmak gerekiyor, gerisi sabretmeyi bilen yatirimcilara kalmais.

Kartaldan Kaplumbagaya

Sirketler her zaman ayni kategoride kalmazlar. Borsada gegirdi-
gim bunca yil icinde yiizlerce hisse bir kategoriden digerine gecti.
Hizli biiyiliyen sirketlerin kimileri, tipkt bazi insanlar gibi, hizl
yasaylp geng Olebilirler. Biiyiime oranlarint siirekli olarak yiliksek
tutamazlar, er ge¢ durulup orta ya da agir tempolu sirketlerin
arasina katilirlar. Hali, plastik, hesap makinesi, disk siiriiciisii,
saglik bakim ve bilgisayar sanayilerinin basina gelen sey budur.
Dow Chemical ya da Tampa Electric gibi pek ¢ok kurulus bir
donemin kartallar1 iken bir sonraki donemin kaplumbagasi haline
gelmistir. Stop&Shop ise pek sik rastlanmayan bir gelisme
kaydederek agir tempolular kategorisinden hizli biiyiiyenler
kategorisine gec¢mistir.

Bir zamanlarin sampiyonlart Advanced Micro Devices ve Texas
Instruments bugiin birer dongiisel kurulustur. Ciddi parasal
sorunlari olan dongiisel sirketler iflas ederek daha sonra yeniden
canlanan sirketler kategorisine gecebilirler. Chrysler dongiisel bir
kurulugken iflasin esigine geldi, sonra yeniden canlandi ve tekrar
dongtisel bir girket halini aldi. LTV o6nceleri dongiisel bir gelik
sirketi iken buglin durgunluk dénemi sonrasi yeniden canlanan
sirketler kategorisine katildi.

Kazanclari ile ne yapacaklarini bilmeyen ve gereksiz bir siiri yan
kurulug satin alan hizli sirketler cok gegmeden diisiise gecer, ama
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bir siire sonra tekrar canlanirlar. Holiday Inn gibi hizh biiyiiyen bir
sirket zamani geldiginde kaginilmaz olarak yavaglar ve kurnaz
yatirimcilar mal varliklarinin degerini anlayana kadar bir kosede
bekler. Federated ya da Allied Stores gibi siipermarketler iyi
yerlerde yaptirdiklari diikkanlar ve agtiklari aligveris merkezleri
sayesinde, yani mal varliklan ile alict bulabildiler. McDonald's
yillardir hizli biiyliyenler kategorisinde yer almaktadir, ama sahip
oldugu binlerce lokanta binasinin degeri ileride sirketin asil degerini
gecebilir. Penn Central gibi sirketler ayni anda iki kategoriye
girebilir. Disney ise borsadaki Omrii sirasinda biitlin kategorileri tek
tek dolasmustir: yillar once hizli biiyliyen bir sirketti, sonra orta
tempolu kuruluglarin hizina ve boyutuna indi, sonra da elindeki
gayrt menkul, eski filmler ve ¢izgi filmlerin degeri sirketin degerini
astt. En sonunda da 1980'lerin ortasinda Disney iyice gerilemisti,
artik onu yeniden canlanma ihtimali olan bir sirket kategorisinde
gorebilirdiniz.

1976'da Inco adini alan International Nickel onceleri hizli
bilyliyen bir sirketti, sonra dongiisel bir yapiya girdi, en sonunda da
iflasin esiginden donerek yeniden canlandi. Dow Jones
ortalamasina yillar 6nce giren bu sirket, benim Fidelity'de genc bir
analist olarak ilk basarilarimdan biriydi. Aralik 1970'te Inco'nun
47,87 dolardan satimasini tavsiye eden bir rapor yazmistim.
Kurulusun temeli bana pek saglam goérinmiiyordu. Nikel
tiiketiminin azalmasi, lireticilerin kapasiteyi arttirmalari ve Inco'daki
pahali isgiiclinii one stirerek Fidelity'yi elindeki ytliksek miktardaki
hisseyi satmaya ikna edebildim, hatta hisselerin hepsinden
kurtulabilmek i¢in borsa fiyatinin altinda bir fiyata satis yapmak zo-
runda kalmistik. Hissenin degeri Nisana kadar fazla diismedi, hala
44,50 dolardan alic1 buluyordu. Yaptigim analizin hatali oldugunu
digiintiip kaygillanmaya baslamigtim. Etrafimdaki portfoy
yoneticileri de bu kaygimi paylasiyor ve beni iki de bir
ignelemekten kacinmuiyorlardi. Sonunda gercek, borsaya yansidi ve
hissenin fiyat1 197i de 25 dolara, 1978'de 14 dolara, 1982'de ise
8 dolara diistii. Acemi analist Fidelity'ye Inco hisselerinin
satilmasini tavsiye ettikten onyedi yil sonra deneyimli fon yOneticisi
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sirketi yeniden canlanan kuruluglar kategorisinde gorerek yuklii
sayida hisse aldi.

Digital't Wal-Mart'tan Ayirabilmek

Eger elinizdeki hisselerin hangi kategoriden oldugunu
anlayamiyorsaniz brokerinize sorun. Eger hisse senetlerini size
zaten brokeriniz tavsiye ettiyse bu konuyu mutlaka kendisiyle
konugsmaniz gerekecektir. Yoksa nasil bir hisse istediginizi o
nereden anlayacak? Agir tempolu bir kurulug mu istiyorsunuz, hizl
biiyliyen bir sirket mi, paranizi ekonomik durgunluga karsi
koruyacak bir girket mi, yeniden canlanan bir kurulus mu, yoksa
dongiisel ya da mal varlig1 agisindan zengin bir sirket mi?

Size standart bir strateji kullanmaniz gerektigini sOyleyerek,
"Paran iki katina c¢iktiginda elindeki hisseyi sat,” ya da "Fiyatlar
yizde on duserse hemen hisseleri elden cikar," demek ¢ok sacma
olur. Biitiin hisseler i¢in gecerli olacak bir formiil bulmak olanaksiz.

Procter and Gamble't Bethlehem Steel'den, Digital
Equipments't Alico'dan ayirabilmelisiniz. Yeniden canlanma
olasiligr olmadigt siirece bir su ya da elektrik sirketinin hisselerini
alarak bunlarin size Philip Morris kadar kar getirmesini
bekleyemezsiniz. Wal-Mart potansiyeline sahip ve size yiizde bin
kazanc getirebilecek bir kurulugu orta tempolu olarak tanimlayarak
yizde ellilik bir kardan sonra satmaya kalkismak da sagma olur.
Ote yandan Raltson Purina yatirdiginiz parayi ikiye katladiysa, ama
artik daha fazla biiyliyemeyecegi ortadaysa, hisseleri satmamakta
direnmek aptallik olur. Eger iyi bir fiyattan Bristol-Myers aldiysaniz
hisseleri bir kenara koyarak ancak yirmi yil sonra ortaya
cikarmaniz mantikli bir davranig olabilir, ama Texas Air'i asla
gOziinliziin 6niinden ayirmamaksiniz. Dongilisel sanayilerde yer
alan sallantili kuruluglar durgunluk doénemlerinde ayakta
kalamazlar.

Borsaya yatirim yapmadan once ilk isiniz almay1 diiglindiigliniiz
hisseleri kategorilere ayirmak olmalidir. Boylece hangi hisseden
neyi bekleyebileceginizi de bilirsiniz. Bundan sonraki adiminiz ise
hisseler hakkinda daha ayrintili bilgi edinmektir.
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Sekizinci Bolim

KUSURSUZ HISSE VAR MIDIR?

Iyi bildiginiz bir sanayide yer alan kuruluslar hakkinda bilgi
toplamak kolaydir. O yilizden ben haberlesme uydulari yerine
naylon ¢oraplara, fiber optik yerine otel zincirlerine para yatirmayi
tercih ederim. Yatirim yapacagim sanayi ne kadar basitse bu
benim o kadar hosuma gider. Eger "Bu sirketi bir geri zekali bile
idare edebilir,” deniyorsa bu tam benim digime goére bir kurulus
demektir. Hig¢ belli olmaz, her girketin bagina bir giin bir geri zekali
gecebilir.

Eger rekabetin hiikiim siirdiigii, son derece karmagik bir
sanayide, miikemmel bicimde yonetilen iyi bir kurulugun hissesi ile,
vasat bir miidiiriin yOnettigi, rekabetin olmadigi, basit bir sanayide
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sakin sakin ilerleyen bir sirketin hissesi arasinda secim yapmam
gerekse ikincisini se¢erdim. Bir kere bu tip kuruluslar izlemek daha
kolaydir. Biitiin 6mriim boyunca ¢orek yiyerek araba lastigi satin
aldigim i¢in bu iki sanayi bana lazer 1sinlar1 ya da
mikroprosesorlerin kullanildig1 is alanlarindan ¢ok daha tanidik
geliyor.

"Bu isi bir geri zekali bile idare edebilir,” cliimlesini duydugumda
ideal sirketi ve hayallerimin hissesini bulduguma inanirim. Hicbir
sirket kusursuz degildir, ama kusursuza yakin sirketlerin onii¢ tane
onemli Ozelligi vardir:

() Kurulusun adi kulaga sikici, hatta daha da iyisi
giiliing gelir.

Miikemmel hisse miikemmel sirkete aittir. Miilkemmel sirket ise
mutlaka son derece basit bir igkolunda yer alir. Bu iskolu basit
olmakla kalmaz, ayni zamanda cok sikicidir. Hatta ne kadar sikici
olursa o kadar iyi. Automatic Data Processing bunun iyi bir 6rnegi.

Fakat Automatic Data Processing asla Bob Evans Ciftlikleri
kadar sikic1 degildir. Bob Evans adinda bir hisseden daha sikici ne
olabilir? Bu adi duyar duymaz insanin uykusu geliyor. Aslinda bu
hissenin boylesine karli olmasinin bir nedeni de bu. Ama hisse
adlar1 arasinda yarigma yapilsa en sikict isim 6diiliinii Bob Evans
Ciftlikleri alamaz. Hatta Shoney's ya da Crown, Cork and Seal bile
Pep Boys-Manny, Moe, & Jack isminin yaninda soniik kalir.

Pep Boys-Manny, Moe, and Jack benim bu giine kadar
duydugum en iyi hisse adlarindan biridir. Bu ismi tanimlamak igin
sikict sifatt yeterli degil, bu isim i¢in olsa olsa giiliing denilebilir.
Palyaco ekibi gibi ad1 olan bir hisseye kim para yatirir? Akli baginda
hangi Wall Street analisti ya da portfoy yoneticisi miisterilerine Pep
Boys-Manny, Moe, and Jack adinda bir hisseyi tavsiye eder?
Elbette borsa hissenin ne denli karli oldugunu anladiktan sonra isler
degisir, ama o zaman hisse fiyat1 ¢oktan on katina c¢ikmis olur.

Bir kokteylde Pep Boys hisselerinden satin aldiginizi sOylerseniz
size kimse kulak vermez, ama "GeneSplice International”
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sozciiklerini fisildar fisldamaz etrafinizi borsa meraklilart kusatir. Bu
arada GeneSplice International deger yitirmekte, Pep Boys-
Manny, Moe, and Jack ise yiikselmeye devam etmektedir.

Eger karli bir hisseyi erken kesfetmeyi basarabilirseniz salt
sirketin adi1 biraz tuhaf ya da sikici oldugu igin fiyattan indirim bile
yaptirabilirsiniz. Bu ylizden ben goéziimii dort acarak Pep Boys,
Bob Evans ya da Consolidated Rock gibi firmalari kacirmamaya
calisirtm. Ne yazik ki bu sonuncu sirket adini énce Conrock'a,
daha sonra da kulaga daha hog gelen Calmat'a degistirdi. Oysa adi
Consolidated Rock iken kimse doniip bu kurulusa bakmazdi bile.

(2 Kurulusun yaptig1 is sikicidir.

Adi1 sikict olan bir kurulusun yaptigi is de sikiciysa keyfime
diyecek olmaz. Crown, Cork , and Seal konserve ve sise kapagi
tiretmektedir. Bundan daha sikici bir is olabilir mi? Time dergisi
asla Crown, Cork, and Seal'in genel miidiirii ile roportaj yaparak
Lee lacocca ile yapilan bir soylesi ile ayni sayfada yayinlamaz. Ama
bu sizin yarariniza bir seydir. Crown, Cork, and Seal hisselerinin
izledigi yon igin hi¢ de sikict denilemez.

Size daha once indirim kuponlarini igslemden geciren Seven
Oaks International isletmesinden s6zetmistim. Kurulusun yaptigi
ise bakan yatirimcilar hisseyi almayi akillarindan bile
gecirmemiglerdi - oysa hissenin fiyati kisa siirede 4 dolardan 33
dolara cikti. Seven Oaks International ve Crown, Cork, and Seal'in
yaninda IBM bir sirk gosterisi kadar ilginc geliyor. Peki ya Agency
Rent-A-Car'a ne demeli? Bu, arabaniz tamirdeyken sigorta
sirketinin size 6diin¢ verdigi arabalar1 kiralayan bir sirkettir. Agency
Rent-A-Car hisse basina 4 dolardan halka acildiginda
yatirimcilardan fazla ilgi toplamamisti. Kendine biraz saygist olan
hangi isadami insanlara arabalar1 tamirdeyken araba kiralayan bir
sirkete yatirim yapardi? Agency Rent-A-Car'in faaliyet raporu
insanda uyku ilaci etkisi yapabilir, ama en son baktigimda hissenin
fiyat1 16 dolardi.

Sikici bir ig yapan bir sirket en az sikici isimli bir sirket kadar
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iyidir. Hatta bu ikisi bir araya gelirse sonu¢ muhtesem olur. Hem
adi, hem de yaptig1 ig sikici olan bir girket, borsa uzmanlarini
gergcek degeri anlagilana kadar kendisinden uzak tutacak, boylece
hisselerinin fiyat: siirekli yiikselecektir. Eger kazanci yiiksek,
bilancosu saglam bir sirketin yaptig1 is sikiciysa Oniiniizde hisseleri
dugiik fiyattan almak icin bol bol zaman var demektir. Derken
sirket deger kazanip moda olunca elinizdeki hisseleri ancak
borsadaki genel egilime gore alim satim yapan aptal yatirimcilara
satabilirsiniz.

(® Kurulusun yaptig1 is insanin midesini bulandirir.

Ideal sirketin yaptig1 is sadece sikict olmakla kalmaz, ayni
zamanda igrenctir. Insanlarin migdesini bulandiran, istahlarini
kaciran igler sizin i¢in bulunmaz birer firsattir, 6rnegin Safety-
Kleen. Safety-Kleen'in bir zamanlar Chicago Rawhide'a,bagh
olmast olumlu bir nokta ("Kurulus sonradan bagimsizligina
kavugmustur,” baglig1 altindaki boliime bakiniz).

Safety-Kleen teker teker benzin istasyonlarini dolasarak yaglh
araba parcalarint yikayan bir makine yerlestirir. BoOylece araba
tamircileri gaz kullanarak parcalari teker teker ovmak ve zaman
kaybetmek zorunda kalmazlar. Benzin istasyonlari da bu hizmetin
karsiliginda para oder. Safety-Kleen personeli diizenli araliklara
istasyonlara ugrar ve makinede biriken kirli yagi alarak yeniden
islenmek tizere rafineriye gotiiriirler. Bu ig bdylece devam eder.
Televizyonda bu konuyla ilgili bir belgesel dizi asla géremezsiniz.

Safety-Kleen yagli otomobil parcalarindaki artiklarla yetinmeyip
lokantalardan yanmig kizartma yaglari ve buna benzer daha bir¢ok
atig1 da toplar. Bu konuda rapor yazmak hangi analistin aklina
gelir? Hangi portféy yoOneticisi bu hisseyi alim listesinde gdérmek
ister? Iste bu yatirimcilarin sayisinin az olmasi Safety-Kleen'i degerli
kilan en biiylik 6zellik. Automatic Data Processing gibi bu girketin
kazanglar1 da siirekli artmaktadir. Karlar li¢ ayda bir artig gosterdigi
icin hisse fiyat1 da ayni oranda yiikselir.

Envirodyne'e ne dersiniz? Bu hisseyi bana birkac yil dnce o
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zamanlar Fidelity'nin orman iriinleri analisti, bugiin ise Fidelity
Capital Appreciation Fund'in miidiirii olan Thomas Sweeney
tanitmisti. Envirodyne'in adi pek sikic1 degil. Insana cevre koruma
ile ilgili bir is yapiyormus izlenimini veriyor. Oysa sirketin asil isi
besin sanayiinde. Yan kuruluslarindan biri olan Clear Shield plastik
catal ve mesrubat kamislar1 iiretmektedir. Bu isi bir geri zekali bile
idare edebilir, ama gercekte kurulusun baginda ayni zamanda
hissedarlardan biri olan son derece yetenekli bir miidiir
bulunmaktadir.

Envirodyne plastik catal bigak sanayiinde iki numara, plastik
kamiglarda ise {ic numarada yer aliyor. Ustelik iiriinleri en ucuza
mal edebilen sirket oldugu i¢in rakiplerine oranla biyiik avantaja
sahip.

1985 yilinda Envirodyne bagirsak yan iiriinleri imalatgist olan,
ozellikle de sosis ve salamlarin i¢ine dolduruldugu kiliflart yapan
Viskase'yi Union Carbide'dan oldukca diisiik bir fiyata satin aldi.
Derken 1986'da yemek artiklarini sarmakta kullanilan PVC plastik
folyolar1 Uireten Filmco da Viscase'ye satildi. Plastik catal, sosis,
plastik folyo derken yakinda piknik yaparken kullandigimiz her
liriin Viskase fabrikalarindan ¢ikmis olacak.

Bu alimlarin sonucu olarak sirketin kazanct 1985'te hisse basina
34 sentken 1987'de 2 dolara ¢ikti. 1988 yilinda ise bu rakamin
2,50 dolara ulagmast bekleniyor. Kurulug elindeki nakit parayi
aldig1 sirketlerin borcunu 6demekte kullaniyor. Bu hisseyi ben
1985 Eylilinde 3 dolardan satin almistim. 1988'de en yiiksek
fiyati olan 38,87 dolara sattim.

@ Kurulus Sonradan Bagimsizhigina Kavusmustur.

Biiylik sirketlerden ayrilarak kendi baglarina galigmaya baglayan
kuruluglar - 6rnegin Chicago Rawhide'dan ayrilan Safety-Kleen, ya
da eskiden Interstate Department Stores'a ait olan Toys "R" Us -
genellikle inanilmayacak olciide karli hale gelirler. Yillar 6nce
birlesen Dart&Kraft bir siire sonra ayrildi ve Kraft eski haline
donerek yeniden yalnizca gida maddeleri iiretimi yapan bir girket
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haline geldi. Tupperware'in sahibi olan Dart ise Premark
International adi altinda bagimsizligina kavustu ve son derece karli
bir yatirima dontistii. 1988'de Philip Morris tarafindan satin alinan
Kraft da oyle.

Biiylik ana sirketler yan kuruluglarinin bagimsiz olduktan sonra
zarar etmelerini istemez, clinkii bu ig diinyasinda olumsuz tepkiler
yaratarak sonunda ana sirketin gohretini de etkileyecektir. Bu
nedenle yan kuruluslar ana sirketten ayrilmadan o6nce bu is igin
iyice hazirlanirlar. Bu kuruluslarin bilancolarinin saglam olduguna
emin olabilirsiniz. Dahasi bagimsizligina kavusan sirketlerin
basindaki yeni yoneticiler artik istediklerini yapabilme hakkina
sahiptir ve masraflar1 kisarak kisa ve uzun vadede kazang
arttiranina gitmekte serbesttirler.

Size son yillarda bagimsizliklarina kavusan sirketlerin bir listesini
veriyorum. Bunlardan bazilari basarili oldu, bazilari ise zarar etti:

Sirketlerin ana kuruluglarindan ayrildiklarini bildirmek tizere
hissedarlara yollanan mektup genellikle aceleye gelir ve bu olayin
Onemini yeterince anlatamaz. Bu acidan bu mektuplar yillik
raporlardan bile daha sikicidir. Sonradan bagimsizliklarina
kavusan kuruluglar genellikle yanlig anlasilir ve VVall Street'ten
hakettikleri ilgiyi goremezler. Ana kurulusta hissesi olan
yatirimcilara temettii olarak yeni sirketin hisselerinden gonderilir
ve bu hisselere, 6zellikle de biiylik kurumlar tarafindan, bozuk
para goziiyle bakilir. Bunlarin hepsi sizin icin iyiye isarettir,
ozellikle son yillardaki sirket birlesmeleri ya da satin alimlari
furyast diisliniilecek olursa, bu alan amatdr yatirimcilar icin son
derece verimli bir alandir. Kimi girketler istemedikleri
birlesmelerden kacmak i¢in bazi yan kuruluglarini satmak ya da
tek baglarina borsaya sliirmek zorunda kalirlar. Blyilik bir girket
bagka bir kurulug tarafindan satin alindiginda genellikle yan
kuruluglar nakit karsiliginda satisa ¢ikarilir ve yatirima acik
bagimsiz kurulusglar haline gelirler. Bir sirketin bagimsizligina
kavustugunu duyarsaniz, ya da dolayli yoldan elinize yeni bir
sirketin hisseleri gecerse hemen o girketi aragtirmaya baglayin ve
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daha fazla hisse almaya hazirlanin. Sirketin ana kurulustan ayrilma
siireci sona erdikten bir iki ay sonra kendi yOneticilerinin
kurulugun hisselerini satin alip almadigini, yani "insider trading"
olayt olup olmadigin1 6grenin. Bu size kendi calisanlarinin sirketin
gelecegine giivenip giivenmediklerini gosterecektir.

Borsa tarihinin en 6nemli olaylarindan biri ATT'nin dagilmasi
ve ortaya cesitli sirketlerin ¢ikmast idi: Americtech, Bell Atlantic,
Bell South, Nynex, Pacific Telesis, Southvvestern Bell ve US West
bu sirketlerin arasinda yer aliyordu. Ana kurulusun o giine dek
yatirtmcilara fazla kar getirmemesine karsin bagimsizliklarina
kavusan yedi yeni sirketin sagladigt kar 1983 Kasimi ile 1988
Ekimi arasinda yiizde 114 oldu. Buna temettiileri de ekleyecek
olursak kar orani yiizde 170'e ¢ikar. Bu borsadaki genel kar
oraninin iki katidir ve menkul deger fonlarinin ¢cogunun, bilyiik bir
olasilikla sizinkinin de, karini agmaktadir.

Yukarida saydigim yedi sirket ana kuruluglarindan ayrilinca
kazanglarint arttirdilar, masraflarini kisarak cok daha fazla kar
etmeyi basardilar. Biitin yoresel telefon hizmetlerini onlar
tstlendi, altin rehberi onlar cikarmaya bagladi. ATT 'nin bagladigi
sehirlerarasi telefon konugmalarindan gelen her 1 dolarin 50 senti
artik bu sirketlerin cebine giriyordu. Fazla caba gostermeden
telefon piyasasinin biiyiilk bir bolimiini ele gecirdiler. Ana
kurulusa bagliyken biiylik harcamalar yaparak ellerindeki cihazlari
yenilemislerdi, bu ylizden fazladan hisse satarak ellerindeki nakiti
arttirmalarina gerek kalmadi. Cok ge¢gmeden bu yedi kardes sirket
arasinda ana kuruluglarit Ma Bell'in de katildigi saglikli bir rekabet
dogdu. Bu arada Ma son derece karli bir sektor olan cihaz
kiralama isindeki hakimiyetini kaybederek Sprint ve MCI gibi
rakiplerle yiizyliize geldi, ayni zamanda bilgisayar girisimlerinden
zarar da ediyordu.

Ellerinden eski ATT hisseleri olan yatirimcilara Xkarar
verebilmeleri igcin onsekiz aylik bir siire tanindi. isterlerse ATT
hisselerini satarak bu karmagsik isten kurtulabilecek, bunu
istemiyorlarsa ATT hisselerini saklayarak iizerine yeni sirketlerin
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hisselerinden alabilecek, ya da ana kurulusun hisselerini satarak
yeni sirketlerin hisselerini ellerinde tutabileceklerdi. Gerekli
arastirmay1 yapan akilli yatirimcilar ATT hisselerini satarak yeni
sirketlerin hisselerini ellerinde tuttular ve bu hisselerden
paralarinin yettigi kadar satin aldilar.

Sayilar1 2,96 milyonu bulan ATT hissedarina yeni sirketlerin
planlarint aciklayan sayfalarca rapor gonderildi. Bu sirketler
gelecekte neler yapmayi diigiindiiklerini en ufak ayrintisina kadar
duyurdu. ATT' 'nin bir milyon calisani ve kurulugla is yapan sayisiz
kurulug ve kisi neler oldugunu anlayabilecek bilgiye sahipti. Yani
sirket hakkindaki bilgilerin ancak birka¢ kisiye agik oldugu
soylenemezdi. Evinde telefon olan herkes ne denli biiyiik
degisimlerin gerceklestigini anlayabilecek durumdaydi. Bu yarisa
ben de katildim ama az sayida hisseyle - bdylesine muhafazakar
sirketlerin bu kadar hizli kar edebileceklerini diisiinememistim.

® Higbir kurum ya da borsa analisti bu hisseyle
ilgilenmez.

Eger goziiniize kestirdiginiz hisse higbir kurumun ilgisini
cekmiyorsa size kar saglama olasilig1 yiiksektir. Higbir analistin
ugramadigi, hatta adin; bile duymadigini iddia ettigi bir sirket
bulursaniz paranizi iki katina c¢ikardiniz demektir. Benim
goriismeye gittigim sirketler en son ii¢ yil 6nce bir borsa analisti
ile karsilagtiklarini soylerlerse sevincimi saklamakta giigliik
cekerim. Boyle bir cok banka, tasarruf ve kredi kurulusu ve sigorta
sirketi vardir. Bu tip girisimlerin sayist binleri bulmaktadir, oysa
VVall Street ancak bunlardan elli ila yiizii ile ilgilenebilir.

Bunun yani sira bir zamanlar popiiler olan, ama sonradan
gozden diigen hisseler de beni cok ceker, Ornegin bir cok
yatirimci Chrysler ve Exxon hisselerini fiyatlari tekrar yiikselmeye
baglamadan hemen d6nce en diisiik fiyattan satmisti.

Biiyiik yatirimci kurumlarin adlarini ve sahip olduklar: hisselerin
listesini asagidaki kaynaklarda bulabilirsiniz: Vicker's Institutional
Holdings Guide, Nelson's Directory of Investment Research ve
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CDA Investment Technologies tarafindan yayinlanan Spectrum
Surveys. Bu yayinlar1 bulmakta zorlanirsaniz Value Line
Investment Survey'den ya da S&P  hisse listelerinden
yararlanabilirsiniz. Bu yayinlarin ikisi de diizenli araliklarla
brokerlere gelir.

6 Kurulusun mafyayla ilgisi oldugu ya da zehirli atik
olaylarina karistigina dair soylentiler vardir.

Atik yonetimi bizim amacglarimiz icin en uygun sanayidir.
Insanlarin bu diinyada en cok igrendikleri seyler hayvan pislikleri,
pis yaglar, kanalizasyon ve zehirli atiklardir. Bu yiizden giiniin
birinde kati atik igiyle ugrasan bir ka¢ yonetici ofisime gelince
heyecandan ne yapacagimi sasirmigtim. Bu beyler New York'a
kat1 atik konusunda diizenlenen bir konferansa katilmak flizere
gelmislerdi, iistelik yanlarinda cesitli numuneler ve diyalar da
vardi. Her neyse, lizerlerinde biitiin is adamlarinin tiniforma gibi
giydigi mavi poplin gomlekler yerine iistiinde "Kati Atik"
sozciikleri yazili olan tigdrtler vardi. "iste bunlar tam aradigim
yoneticiler", diye diiglindiim.

Belki borsa sayfasinda dikkatinizi ¢cekmistir, o giinlerde Waste
Management, Inc. hisselerinden almayir akil eden talihliler,
yatirimlarinin yiiz kat1 kazang elde etmig durumdalar.

Waste Management Safety-Kleen'den bile Ustiin bir kurulus,
ciinkli insanlara son derece itici gelen iki 6nemli ozelligi var:
zehirli atik ve Mafya. Biitiin Italyan lokantalarinin, gazete
bayilerinin, kuru temizlemecilerin, ingaatlarin ve zeytin yagi
fabrikalarinin Mafya'ya ait oldugunu sananlar Mafya'nin ayni
zamanda ¢Op isine de el attigini diiglinmils olacaklar. Bu akla
hayale sigmayan sOylenti sayesinde Waste Management'in halka
ilk acildig1 yillardaki borsa degeri gercek degerinin ¢ok daha
altinda seyretti ve bdylece ilk yatirimcilar bu isten biiyiik kar
ettiler.

Mafya ile ilgili soOylentiler yatirimcilari otel ve kumarhane
sektorlerinden de uzak tuttu. Simdi herkesin pesinde kostugu
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kumarhane hisselerinin eski fiyatlarini hatirliyor musunuz? Saygin
yatirimcilar bu hisselere gozlerinin ucuyla bile bakmazlar, ¢ilinki
biitiin kumarhanelerin Mafya'nin kontrolii altinda oldugunu
sanirlardi. Derken kumarhanelerin kazanglarinda miithis bir artig
oldu, hisselerin karinda patlama gerceklesti ve Mafya soylentisi
aniden ortadan kayboldu. Holiday Inn ve Hilton otelleri de
kumarhane acinca kumarhane hissesi almanin ayip bir tarafi
kalmadi.

(7) Kurulusun yaptig1 is moral bozucudur.

Bu kategorideki en gozde hissem Service Corporation
International (SCD'dwr. Goriildiigii gibi bu sirketin adi da son
derece sikici olma Ozelligini tagir. Bu hisseyi bana tavsiye eden
Fidelity elektronik analistlerinden Fidelity Destiny Fund y6neticisi
George Vanderheiden'dir.

Wall Street'i zehirli atik kadar iirkiiten bir diger konu da
oliimdiir. SCI'nin is alani da cenazelerdir.

Merkezi Houston'da bulunan bu isletme, birkagc yil siireyle
biitlin Amerika'ytr dolasarak kasabalardaki kiiciik cenaze
levazimatgilarint satin aldi, tipki Gannett'in yerel gazeteleri satin
almast gibi. SCI'nin bir adi da McCenaze oldu. Ancak sirket
haftada en az oniki cenaze diizenleyen tOren salonlarini satin
alarak haftada iki ya da ii¢ cenaze diizenleyen daha kiiciik
isletmelere dokunmuyordu.

Son sayima gore sirketin 461 cenaze tdoren salonu, 121
mezarligi, 76 cicekgisi, 21 cenaze levazimatcisi ve 3 tabut dagitim
merkezi bulunmaktadir ve bunlarin hepsi birbiriyle koordinasyon
halinde calisir. Son yillarda bazi tinlillerin cenazelerini de
diizenleyince SCI'in g6hreti iyice yayildi.

SCI, ayni zamanda kisinin sagliginda cenaze masraflarini
O0deyerek ailesine yiik olmaktan kurtulmasina yardimci olan yeni
bir diizenlemeye de Onciiliik etti. Siz vefat edip cenazeniz yapilana
kadar masraflar, 6dediginiz paranin U¢ katina ¢ikmis olsa da her
hangi bir fark almadan gerekli toren diizenlenecektir. Bu hem
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Olenlerin yakinlari, hem de sirket icin biiyiik avantajlar saglayan
bir anlagma.

SCI bu tiir poligelerin satiglarinda parayr hemen nakit olarak
alir ve igletmeye baglar. Her yil bu polige satiglarindan 50 milyon
dolar elde edildigi diisliniiliirse cenazelerin diizenlenmesine kadar
gecen siire icinde bu paranin milyarlara ulagtigr anlagilacaktir. Son
yillarda SCI bagka cenaze kuruluslart icin de bu tiir poligeler
diizenlemeye baglamistir. Son bes yil icinde bu poligelerin
satiginda yilda ylizde 40'lik bir artig goriilmektedir.

Para parayr ceker. SCI sans eseri kendisinden Houston'daki
cenaze salonlarindan birini almak isteyen bir sirketle (American
General) anlagma yapti. Satilan salonun karsiliginda SCI'in ytlizde
20 hissesine sahip olan American General elindeki hisseleri SCI'a
geri verdi. SCI tek kurug para 6demeden hisselerini geri aldig1 gibi
sattig1 cenaze salonunu yeni bir yer bulana dek iki yil siireyle
isletebilme hakkini da elde etti.

Bu kurulusg yillarca profesyonel borsacilar tarafindan horlandi.
Sirketin g6z kamastiran basarisina kargin kimse hisselerle
ilgilenmedi, Oyle ki sirket yoneticileri diz ¢okiip fon miidiirlerine
yalvarmak zorunda kaldilar. Yani amatOr yatirimcilar boylesine
saglam ve bagarili bir kurulugun hisselerini degerlerinin cok daha
altinda fiyatlarla satin alabilirlerdi. Bu sirket bulunmaz bir firsatt1 -
hersey tikir tikir isliyor, kurulus herkesin goziiniin 6niinde tek
kurug borcu olmadan biiyliyor, kazanglar artiyordu - ama Wall
Street basini 6te yana cevirmekte israrliydu.

SCI ancak 1986'da biiyiik yatirimcr kurumlarin ve analistlerin
ilgisini ¢ekebildi. Bugiin kurulus hisselerinin yiizde ellisi yatirimci
kurumlara aittir. SCI Wall Street'in goéziine girmeden Once
hissenin degeri yaklagik yirmi kat artmisti. Ama borsanin dikkati
SCI'a yoneldiginden bu yana hissenin performans: borsa
ortalamasinin altinda seyretmektedir. Yatirimci: kurumlardan
olusan biiyiik hissedarlarin ve brokerlerin siki takibinden dogan
yiike bir de sirketin basarisizlikla sonuglanan tabut imalati girisimi
de eklenince hissenin kar getirmemesine sasirmamak gerekiyor.
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Bunun yan1 sira kaliteli cenaze salonlarmin ve mezarliklarin iyice
pahalandigin1 ve Oliim oncesinde cenaze masraflarmin 6dendigi
poligelerin beklenen artig1 gosteremeyislerini de unutmamali.

® Kurulusun icinde bulundugu sanayiin daha fazla
biiyliiyemeyecegi iddia edilmektedir.

Insanlarin ¢ogu paralarini siirekli devinim gostererek bilyiiyen
sanayilere yatirmayi tercih ederler. Ben o insanlardan degilim.
Ben plastik catal bicak imalati gibi agir tempoyla bilyiiyen
sanayilere yatirrm yapmay1 tercih ederim, o da ancak cenaze
levazimatciligr gibi hic gelisme gostermeyen bir is kolu
bulamadigim zaman. En karli hisseler her zaman igin yavas
biiyiiyen ya da hi¢ bilylimeyen sanayilerden cikar.

Hizla biiyiimekte olan sanayilerde hisse senetlerinin diizenli
olarak deger kazandig1r pek ender goriiliir. 1950'1i yillarda hali,
1960'1arda elektronik, 1980'lerde ise bilgisayar sanayileri hizla
biiyliyerek yatirimcilart pesinden stirtikledi, oysa sozkonusu
sanayilerdeki sirketlerin karlilig1 fazla uzun siirmeyecekti. Ciinkii
milyonlarca miihendis moda olan her sanayide iiretilen {iriinleri
Taiwan'da daha ucuza mal edebilmenin yollarin1 aramaktadir. Bir
bilgisayar sirketi diinyanin en iyi bilgisayarini tasarimlar
tasarimlamaz rakiplerinin hepsi daha iyi bir bilgisayar yapmak
uzere 100 milyon dolar1 gozden cikararak kollari sivar. Sekiz ay
sonra yeni bilgisayar piyasadadir. Bu sise kapaklari, indirim
kuponlar1 kesme, yag yikama ya da motel sanayilerinde
goriilmeyen bir durumdur.

Cenaze sektoriinde neredeyse hig bilylime olmayist SCI'in isine
yaramigti. Amerika'da cenaze levazimatciligi sanayii yilda sadece
yiizde birlik bir hizla biliylimektedir, bu da heyecan arayarak
bilgisayar sirketlerinin pesinde kosan yatirimcilar icin oldukga
disiik bir orandir. Oysa cenaze sektorli son derece giivenilir ve
miisteri bulma kaygisinin asla bulunmadigi bir is koludur.

Yapilan is agisindan sikict ve moral bozucu olan, Ustelik yavas
bliyiime gosteren sanayilerde rekabet olmaz. Bu sanayilerde yer
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alan kuruluglar rekabet korkusu duymadan istedikleri gibi hareket
edebilirler. Bu da onlara SCI'in yaptigi gibi siirekli yayilma ve
pazar paylarini arttirma firsatin1 verir. SCI bugilin Amerika'daki
cenaze ile ilgili kurulusglarin yiizde besini ele gecirmistir ve bu orani
yizde on ya da onbese cikarmasini engelleyen higbirsey yoktur.
Uriinleri ucuza mal etme konusunda uzmanlagmis miihendisler
SCI'a doniip bakmazlar bile. Siz de yatirim kuruluslarinda caligan
arkadaglariniza yeni borsa yatirim alaninizin benzin
istasyonlarindan kirli yag toplayan sirketlerin hisseleri oldugunu
gonil rahatligiyla sodyleyebilirsiniz.

9 Kurulusg, rakipsizdir.

Ben Twentieth Century-Fox hissesi almak yerine kii¢iik bir tag
ocaginin hisselerini satin almayi tercih ederim. Cilinki bir film
sirketinin irili ufakli bir¢ok rakibi vardir, ama bir tas ocaginin diger
ocaklarla rekabete girdigi pek duyulmaz. Twentieth Century-Fox
da Pebble Beach'i ve icindeki tag ocagini satin alinca bunu anladi.

Elbette tag ocagina yatirim yapmak miicevher igine para
yatirmaktan c¢ok daha akillicadir. Eger miicevherat isiyle
ugrastyorsaniz oturdugunuz kentteki, ya da tlkedeki, hatta yurt
disindaki kuyumcular sizin rakibinizdir. Miisterileriniz ¢iktiklari
yolculuklarda miicevher alabilirler. Ama eger Brooklyn'deki tek
kum yatagi size aitse o zaman sirketiniz bir tekel ozelligine
sahiptir. Ustelik tag ocaklarinin kimseye fazla cekici gelmeyen bir
is kolu oldugu disiintildiiglinde.

Tag isiyle ugrasanlar buna "kombine" is alani adini verirler,
ama bu isim ne kadar sislii olursa olsun tag, toprak ve kumun
gercek degerini saklayamaz. Hepsi karistirildiginda tas, toprak ve
kumun toplam degeri ton basina 3 dolar1 ge¢gmez. Bir bardak
portakal suyu fiyatina yarim ton kombine toprak alip eger
kamyonunuz varsa bunu getirip evinizin bahcesine dokebilirsiniz.

Bir tag ocaginin asil degeri rakipsiz olmasinda yatar. Bilmem
ne kadar kilometre Otedeki bir tag ocagi digerinin isini calmay1
disiinmez cilinkii aradaki mesafe yiliziinden nakliye masraflari
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edilen kar1 kat kat asacaktir. Chicago'daki taslar ne kadar kaliteli
olursa olsun hicbir tag ocagi sahibi kalkip Chicago'dan Brooklyn
ya da Detroit'e mal getirmeye kalkismaz. Her istenen yerde tag
ocagt kurulamayacagi icin bu ocaklarin sahipleri belli bir alan
icinde soz sahibi tek kigilerdir.

Alaninda tek olan sirketler daima hissedarlarina biiyiik kar
saglarlar. INCO bugiin diinyanin en biiylik nikel iireticisi, elli yil
sonra da Oyle olacak. Bir keresinde Utah'da bir bakir madenini
gezmistim, o zaman Japonlarin ya da Korelilerin asla bir bakir
madeni icat edemeyeceklerini diiglindiim.

Alaninizda tek isimseniz fiyatlar1 da istediginiz gibi
yukseltebilirsiniz. Tag ocaginiz varsa fiyatlarinizi en yakin rakip tag
ocaginin sizin bolgenize tas nakletmesine olanak taniyan sinira
kadar yiikseltebilirsiniz. Unutmayin ki komsu tas ocaklar1 da sizinle
ayni hesab1 yapmaktadir.

Ustiine {istliik tas ocaklari ving, palet gibi aletlerinizin
asinmasindan dolay1 az vergi Oder, bir de Exxon ve Atlantic
Richfield'in petrol kuyularindan aldiklar1 paraya benzer bir maden
azalmasi tazminati alirsiniz. Ben bu giline kadar iflas eden bir tas
ocagi duymadim. Bu yiizden eger sizin kendi tas ocaginiz yoksa
yapabileceginiz en iyi sey Vulcan Materials, Calmat, Boston Sand
& Gravel, Dravo ve Florida Rock gibi sirketlerin hisselerini satin
almak olacaktir. Martin-Marietta, General Dynamics ve Ashland
orneklerinde gorildiigl gibi buyiik sirketler yan kuruluslarinin bir
boliimiinii satarken tag ocaklarini asla elden cikarmazlar.

Ben her zaman rekabetin az oldugu alanlara yonelirim.
Kusursuz sirketler ancak buralardan c¢ikar. Warren Buffett
yatirimlarina Massachussetts'in New Bedford kentinde bir tekstil
fabrikasi satin alarak baglamisti, ¢ok gegmeden bu iste bol rekabet
oldugunu gordii ve zarar edince ancak rekabetin bulunmadig:
alanlara yatirim yapmaya karar verdi. Bu arada belirli bolgeleri ele
geciren gazete ve televizyon istasyonlarinin ne kadar karli
oldugunu anladi ve basta Washington Post olmak iizere bu tiir
kuruluglarin hisselerini almaya bagladi. Bu sayede hissedarlara
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milyarlarca dolar para kazandirdi. Ben de aymi mantiktan hareket
ederek Boston Globe gazetesini ¢ikaran Affiliated Publications
sirketinin hisselerinden bol miktarda satin aldim. Globe Boston'da
verilen gazete reklamlarinin ylizde 90'in1 aldigima gore nasil zarar
edebilir?

Globe'un karsisinda rekabet yoktur, ayni sey Los Angeles
Times, Newsday, Hartford Courant ve Baltimore Sun yayinlarinin
sahibi olan Times Mirror Company i¢in de gecerlidir. Gannett'in
sayist doksani asan gilinliikk gazetesi vardir ve bunlarin c¢ogu
yayinlandiklar1 yorelerdeki tek gilinliikk gazetedir. 1970'lerde rakibi
olmayan gazete ya da televizyon istasyonlarinin ne kadar karli
oldugunu anlayip bu kurulusglarin hisselerinden alan yatirimcilar
medya ve kablolu televizyon hisseleri Wall Street'te moda olunca
paralarini on katina cikardilar.

Washington Post'ta calisan biitiin muhabir, yonetici ya da yaz
igleri gorevlileri gazetenin kazancini ve ortalikta higbir rakip
olmadigimi gorerek hissenin degerini anlayabilirdi.

flag ve kimyasal madde iireten sirketlerin de baska kimsenin
liretemeyecgi patentli iirlinleri vardir. SmithKline Tagamet'in
patentini almak i¢in yillarca ugragmisti. Bir patent onaylandiktan
sonra aragtirma ve gelistirme faaliyetlerine milyarlarca dolar
yatiran rakip firmalar patentli {irline sadece uzaktan bakabilirler.
Patent sahibi sirkete yetigebilmek i¢in farkli bir ila¢ treterek bunun
digerlerinden gergekten farkli oldugunu kanitlamalari, hiikiimet
onayt alana kadar ii¢ yil siireyle bu ilact klinik deneylerde
kullanmalar1 gerekmektedir. Ayrica bu ilacin fareleri 6ldiirmemesi
de gerekir, ama nedense ilaclarin cogu fareleri 6ldiirmek gibi
talihsiz bir 6zellige sahiptir.

Ama belki de fareler eskisi kadar saglam degil. Bir zamanlar
ben deneyler i¢in fare yetistiren bir kurulustan énemli miktarda
kar saglamistim - Charles River Breeding Labs. Insanlari kaciran
bir diger is kolu da budur iste.

Kimyasal madde tireten sirketler de haserat ve yabani otlara
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karst ilag icat ederler ve bunun patentini alirlar. Bu patentlerin
onayint almak insan hastaliklarina karst gelistirilen ilaglarin
patentlerini onaylatmaktan daha kolay degildir. Ama patent ve
hiikiimet onayr alindiktan sonra artik elinizde bir para makinesi
vardir. Monsanato kurulugsunun elinde bu patentlerden birkag tane
bulunmaktadir. Robitussin, Tylenol, Coca-Cola, Marlboro gibi
markalar da kendilerine ait isimleri oldugu i¢in piyasada
kendilerine 6zel bir yer edinmislerdir. Halkin bir icecege ya da
Oksiirtik surubuna glivenmesini saglamak son derece masrafli ve
zor bir istir. Bu siire¢ yillar alabilir.

(10) Kurulusun iiriinleri devamli satin alinan mallardir.

Ben oyuncak iireten bir girket yerine ilag, gazoz, jilet ya da
sigara kuruluglarina yatirim yapmayi yeglerim.Oyuncak sanayiinde
biitiin cocuklarin almak isteyecegi bir oyuncak yapilabilir, ama her
¢ocuk bu oyuncaktan bir tane aldi m1 satiglar bitti demektir. Sekiz
ay sonra oyuncak raftan kaldirilarak yerine yeni moda olan ve
bagka bir kurulugun trettigi bir bebek konur. Etrafta insanlarin
sirekli satin afdigi Uriinler varken ne diye satiglart siirekli
dalgalanan bir sanayiye yatirim yapalim?

(11) Kurulus teknoloji iireticisi degil, kullanicisidir.

Sonu gelmez bir fiyat savaginin igcinde ayakta kalmaya calisan
bilgisayar sirketlerine yatirim yapmak yerine bir fiyat savasindan
yararlanan bir kurulusa, 6rnegin Automatic Data Processing'e
para yatirmak daha akillica olmaz mi? Bilgisayar fiyatlart diistiikge
Automatic Data'nin maliyetleri de diiser ve boylece kari artar. Ya
da otomatik fiyat okuyucusu iireten bir sirkete yatirim yapmak
yerine bu okuyuculari igyerinde kullanan siipermarketlerle
ilgilenmek daha kazancli olabilir. Bu okuyucular slipermarketin
masraflarini yiizde ili¢ bile azaltiyor olsa bu, sirketin karini iki
katina ¢ikarabilir.

(12) Kurulus calisanlar1 kurulusun hisselerinden satin
almaktadir.
Bir kurulugun calisanlart kurulusa ait hisse senetlerinden satin
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aliyorlarsa bunun karli bir yatirim oldugundan kuskunuz olmasin.
Genellikle sirketlerin calisanlar1 hisseleri almaktan cok satarlar.
Satin aldiklar1 her hisseye karsilik 2,3 hisse sattiklar1 belirlenmistir.
1987 yilinin Agustos ayindan Ekim ayina kadar gecen siire iginde
gerceklesen 1.000 puanlik diigiis sirasinda satilan dort hisseden
sadece birinin bir girket calisgani tarafindan satildigin1 6grenmek
bir¢oklarinin yiiregine su serpmisti. Bu, onlarin kuruluslarina olan
glivenlerinin sarsilmadigini gosteriyordu.

Olaya kisa vadede bakilirsa kendi calisanlari bir girketin
hisselerinden satin aliyorsa bu sirketin gelecek alt1 ay icinde iflas
etmeyecegine emin olabilirsiniz. Borsa tarihinde boyle bir felakete
ugrayan sirketlerin sayisi Ucl gegmez.

Uzun vadeli diisiintildiigiinde sirket i¢i hisse alimlarinin 6nemli
bir yarar1 daha goriilebilir. Yonetimin elinde hisse bulunuyorsa o
zaman hissedarlart memnun etmek en Onemli gérev halini alir.
Yonetim sadece maastyla yetinerek hisselere ilgi gdstermiyorsa
oncelik maaslar1 arttirmaktadir. Blyiik kuruluglar genellikle
yoneticilerine daha fazla maag 6dedikleri i¢in hissedarlar acisindan
bu avantajli olsun, olmasin yonetim kadrosu sirketi biiylitmege
caligir. Oysa yonetimin elinde girketin hisselerinden varsa biiyiime
islemi cok daha dikkatli ve akilci bir yoldan gergeklestirilecektir.

Bir sirketin genel miidiirii ya da yonetim kurulu bagkaninin bir
milyon dolarlik maasindan para ayirarak sirketin hisselerinden
birka¢ bin adet satin almast hos bir jest olarak kabul edilebilir,
onemli olan daha alt kademelerde calisanlarin hisse almasidir.
Eger yillik maagi 45,000 dolar olan biri 10,000 dolarlik hisse
satin aliyorsa bu onun sirketine ne kadar giivendigini gosterir. Bu
ylizden yedi ayr1 miidiir yardimcisinin biner hisse satin almasi bir
genel miidiirlin besbin hisse almasindan daha anlamlidir.

Eger sirket calisanlari alim yaptiktan sonra hisse fiyat1 diiserse
hi¢ lizlilmeyin, boylece daha diigiik fiyattan yatirim yapma firsatini
elde etmis oldunuz demektir.

Sirket ici alimlari izlemek kolaydir. Bir kurulusun miidiir ya da
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memurlart o kurulugun hisselerinden alir ya da satarken bir form
doldurarak bu formu Menkul Degerler ve Borsalar Komisyonu'na
yollamak zorundadir. Vicker's Weekly Insider Report ve The
Insider gibi bazi dergiler bu formlar1 yakindan takip eder. Bu
bilgileri Barron's, The Wall Street Journal ve Investor's Daily'de
de bulabilirsiniz. Bircok yerel ekonomi gazetesi yerel
kuruluslardaki hisse alimlari ile ilgili haberler yayinlar - 6rnegin
Boston Business Journal'in bdyle bir kosesi vardir. Brokeriniz
istediginiz bilgileri size saglayabilir, ya da kiitiiphanelerdeki borsa
dergilerinden yararlanabilirsiniz. Value Line adli yayin da sirket ici
alim ve satimlarin bir dokiimiinii sunar.

(Sirket icinde alinan hisselerin satilmaya baglanmast sizi
telaglandirmasin. Eger bir hissenin fiyati 3 dolardan 12 dolara
¢iktrysa ve dokuz kisi elindeki hisseleri satiyorsa durup diislinmeniz
yararlt olabilir. Ama normal kosullarda sirket i¢i hisse satiglari
girketin durumunun kotilye gittigini gostermez. Sirket
caliganlarinin hisseleri satmak istemelerinin bir¢ok nedeni olabilir.
Cocuklarinin okul aidatlarini ya da vadesi gelen bir borcu ddemek
zorunda olabilirler. Belki de yeni bir ev almay:1 diigiiniiyorlardir.
Belki bagka hisseler alarak portfoylerini c¢esitlendirmek
amacindadirlar. Ama sirket calisanlarinin girketin hisselerini satin
almalarinin tek bir nedeni olabilir: Hisse fiyatinin hissenin gergek
degerinin altinda oldugunu ve ileride yiikselecegini diisiinmeleri.)

(13) Kurulus kendi hisselerim geri satin almaktadir.

Bir kurulug hisselerini geri alarak yatirimcilarini kolay ve iyi bir
yoldan odiillendirmis olur. Eger bir sirket geleceginden eminse
nicin kendi hisselerine yatirim yapmasin? Birgok sirketin birbiri
ardindan kendi hisselerini geri almaya baglamasi 20 Ekim
1987'de hisse fiyatlarindaki diisiisii durdurdu ve panigin doruga
¢ikmig oldugu bir donemde borsay1 sakinlestirdi. Uzun vadede bu
geri alimlardan karli ¢ikanlar yine yatirimcilar olacaktir.

Bir hisse ait oldugu sirket tarafindan satin alindiginda borsadan
cekilir ve boylece borsadaki hisselerin sayisini azaltir. Bu islem
hisse basina diisen kazang orani lizerinde mucizevi sonuglar
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yaratabilir, bu da hisse fiyatin1 yukari c¢ekecektir. Eger bir sirket
hisselerinin yarisini satin alir, buna karsin sirketin genel kazanci
ayni diizeyde kalirsa hisse bagina diisen kazang iki katina c¢ikmis
olur. Sirketler bu sonuca kolay kolay masraflarini azaltarak ya da
satiglarini arttirarak ulasamazlar.

Exxon son yillarda hisselerini geri almaktadir, ¢linkil bu petrol
kuyusu agmaktan daha kolay bir kazan¢ yoludur. Exxon'un yeni
petrol bulma masrafi varil basina 6 dolar olabilir, ama hisselerinin
her biri varil bagina 3 dolarlik bir degere sahipse hisseleri geri
almak New York Menkul Degerler Borsasi'nin salonunda varil
basina 3 dolardan petrol bulmus olmak demektir.

Bu yontem son yillarda ortaya c¢ikti. 1960'li yillarda
International Dairy Queen hisse geri alimlarina onciiliik etmisti,
ama onu izleyen pek fazla firma ¢ikmadi. Crow, Cork, and Seal
ise sattig1 hisseleri son yirmi yildir diizenli olarak geri almakta. Bu
kurulug hi¢ temettii 6demez, kendisine zarar getirecek sirketleri
satin almaz, ama borsadaki hisse sayisini azaltarak kazancini en iyi
bicimde kara doniistiiriir. Bu gelisme ayni hizla devam ederse
gliniin birinde borsada ancak bin adet Crovvn, Cork, and Seal
hissesi kalacak ve her biri 10 milyon dolar degerinde olacak.

Teledyne'in genel miidiri Henry E. Singleton diizenli
araliklarla borsa fiyatinin iizerinde fiyat vererek kurulusun kendi
hisselerini geri almaktadir, 6rnegin Teledyne hisse basina 5
dolardan alict bulurken 7 dolar, hissenin fiyat1 10 dolarken 14
dolar 6demistir. Biitiin bu siire icinde hisselerini satmak isteyen
yatirimcilarin yiiksek kar etmesini saglamigtir. Teledyne'in kendine
besledigi bu giiven benim icin yillik raporlar: siisleyen sifatlardan
¢ok daha fazla sey ifade eder.

Hisse geri alimlarina alternatif olarak uygulanan diger
yontemler ise sunlardir: (1) temettiileri arttirmak, (2) piyasaya
yeni iirtinler siirmek, (3) yeni subeler agmak, (4) yan kuruluslar
satin almak. Gillette firmasi bu yontemlerin doérdiinii de denedi,
ama son li¢ alternatife daha fazla agirlik verdi. Gillette jilet
tretiminden olduk¢a 6nemli oranda kar ediyordu ama bu kar
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firmanin bazi diger girisimlerinde zarar etmesi nedeniyle gittikce
azaldi. Eger kurulus sermayesini kozmetik, sabun, tiikenmez
kalem, ¢akmak, bigudi, blender, ofis malzemeleri, dis fircasi, sac
bakim iirlinleri, dijital saatler ve benzeri sayisiz sektore d 1gitmak
yerine diizenli olarak hisselerini geri alarak temettiilerini a1 ttirsaydi
hissenin fiyat:1 bugiinkii gibi 35 degil, 100 dolar olabilirdi. Gillette
son bes yil icinde kendisine zarar getiren yan kuruluslarini satarak
asil isi olan jilet sektoriine dondii ve boylece durumunu bir dlgiide
diizeltmis oldu.

Hisse geri alimlarinin tersi ise borsaya fazla hisse siirme
islemidir. Adin1 Navistar olarak degistiren International Harvester
tarim makineleri sanayiinin ¢okiisii lizerine ortaya ¢ikan bir mali
krizi atlatmak amaciyla milyonlarca yeni hisse ¢ikararak nakit para
topladi1 (tablo-7- bakiniz). Chrysler ise animsayacaksiniz, bunun
tam tersini yapmist: ve kazancini hisselerini geri satin almaya,
boylece borsadaki hisselerinin sayisint arttirmaya ayirmisti (tablo-
8- bakimiz). Navistar tekrar karli bir kurulug haline geldi, ancak
borsadaki hisselerinin sayist cok fazla oldugu i¢in kazanci
hisselerin lizerinde fazla olumlu bir etki yaratamiyor, bu nedenle
hissedarlarin kar ettigi sOylenemez.

fdeal Sirket

Waste Management, Pep Boys, Safety-Kleen, tag ocaklart ve
sise kapaklarindan daha iyi bir sirket varsa o da Cajun
Cleansers'dir. Cajun Cleansers mobilyalarin, eski kitaplarin ve
perdelerin lizerindeki rutubet lekelerini temizlemek gibi son derece
stkict bir igle ugrasmaktadir. Ana kurulusu olan Louisiana
BayouFeedback'ten ayrilali heniiz birka¢ yil olmustur.

Kurulusun merkezi Louisiana batakliklarinin kiyisindadir, bu
nedenle ana ofise ulasabilmek icin iki wucak degistirip
havaalanindan cip kiralamaniz gerekir. New York ya da Boston'lu
hi¢bir analist Cajun Cleansers'a adimini bile atmamistir. Yatirimei
kurumlar kurulusun hisselerinden tek bir adet dahi almamiglardir.

Bir kokteylde yanliglikla Cajun Cleansers'dan s6z ederseniz ¢ok
gecmeden tek basiniza kalirsiniz. Etrafinizdakiler deli oldugunuzu
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distineceklerdir.

Oysa hizla gelismekte olan Cajun Cleaners'in satiglari da ayni
Olclide artmaktadir.

Bu satiglar yakinda daha da hizlanacaktir ¢linkli kurulug kumas,
mobilya, hali, banyo fayanslari ve hatta aliiminyum dograma
lizerinden her tiirlii lekeyi cikaran yeni bir jelin patentini almig
bulunuyor. Bu patent Cajun'un rakiplerini geride birakmasini
saglayacak.

Kurulus ayrica yakinda biitiin Amerika'ya leke sigortasi
saglayarak onceden belli bir para 6deyenlerin mobilyalarinda kaza
sonucu olusacak lekeleri bedava olarak temizleyecek. Bu da
beraberinde bilanco disindan nakit akisi saglayacak.

Elvis'in 6lmedigini iddia eden dergilerin disinda higbir yayin bu
giine kadar Cajun'dan ya da yeni patentinden s6z etmedi. Kurulus
yedi yi1l once halka hisse bagina § dolardan agildi. Cok ge¢meden
hisse fiyati 10 dolara ¢ikti. Hissenin gittikce degerlendigini
farkeden kurulusun yoneticileri bu fiyattan alabildikleri kadar hisse
aldilar.

Cajun'u ilk olarak uzak bir akrabamdan duydum. Nemli dolapta

¢ok uzun siire kalan deri ceketlerin lzerindeki rutubet lekelerini
ancak Cajun'la cikarabildigini soyliiyordu. Bunun f{izerine kiigiik
bir arastirma yaptim ve Cajun'un kazancinin son dort yil i¢inde
yilda yiizde yirmilik bir oranla artti§ini, heniiz hi¢ zarar etmedigini,
bilangosunda bor¢ bulunmadigini ve son ekonomik durgunluktan
hi¢ etkilenmemis oldugunu 6grendim. Sonunda kurulusu ziyaret
ederek patentli jellerinin marifetlerini kendi géziimle gdrdiim.
Ben Cajun Cleansers almaya karar vermeden oOnceki giin tinlii
ekonomist Henry Kaufman faiz hadlerinin yiikselecegine dair
tahminde bulundu, tstelik ayni giin Federal Reserve'in bagkani
bowling oynarken kayip diiserek belini incitti, bodylece borsa
hemen yiizde onbes oraninda diistii, tabi Cajun Cleansers'in fiyati
da. Hisseleri 7,50 dolardan, yani kendi yOneticilerinin aldig1
fiyattan 2,50 dolar daha ucuza almig oldum.
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Cajun Cleansers'da durum bdyle. Sakin beni cimdiklemeyin,
herhalde cok giizel bir riiya goriiyor olmaltyim.

Hem Argonaut hem de American Ecology Teledyne'in yan
kuruluglar1 iken bagimsizliklarina kavusmug ve hatirt sayilir bir
basar1 elde etmislerdir.

Ekim 1987'de hisse basina 49,50 dolardan Tonka'ya satildi.
Ana sirketten ayrilma siireci sorunlu gecti.
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Dokuzuncu Boélim

UZAK DURULMASI
GEREKEN HISSELER

Yanina kesinlikle yaklagmayacagim bir hisse varsa o da en
moda sanayinin en moda kurulusuna ait, gazetelerde hakkinda en
cok yazi cikan, her yatirimcinin otobiiste ya da trende kulagina
calinan ve bu toplumsal baski yiliziinden kendini satin almak
zorunda hissettigi hissedir.

Moda hisseler dur durak bilmeden korkung bir hizla ytikselirler,
ama bu yiikseligin ardinda ancak kuru giiriiltii oldugu icin dustisleri
de o denli hizli olur. Eger bu moda hisseleri ne zaman satacaginizi
bilmeyecek kadar aptalsaniz (i bu hisseleri satin almig olmaniz
biraz aptal oldugunuzu gosteriyor) zarar etmeye baglamaniz an
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meselesidir. Clinkii bu hisselerin fiyati diismeye basladiginda
kimse bu diiglisin Oniine gegemez ve fiyat mutlaka sizin hisseyi
aldiginiz fiyat diizeyinin ¢ok daha altina dusecektir.

Home Shopping Network son giinlerde moda olan bir kurulus,
yine cok moda olan tele-market sektoriinde yer aliyor. Bu
hissenin fiyat1 16 ay icinde 3 dolardan 47 dolara ¢ikti ve sonunda
(hisse arttirrmi hesaba katildiginda) 3,50 dolara indi. Fiyat 47
dolarken ellerindeki hisseleri satan yatirimcilar bu isten karli ¢ikti,
ama ya hisseyi 47 dolardan satin alanlar? Bu yatirimcilar
kurulusun kazancini, karini, gelecege yonelik projelerini iyice
arastirmiglar miydi? Arastirsalardi bu hisseye para yatirmanin rulet
oynamaktan bile daha riskli bir ig oldugunu anlarlardi, (tablo-9-ba-
kiniz)

Kurulusun bilangosu hizla kotiiye gidiyordu (sitket televizyon
istasyonlar1 satin almak icin bor¢lanmaktaydi), telefon sistemiyle
ilgili sorunlar vardi ve ortaya yeni rakipler ¢ikmaktaydi. insan kag
tane altin taklidi kolye alir?

Size kendilerine bilylik umutlar baglanmigken sabun koptgi
gibi sonen sanayilerden daha 6nce s6z etmistim. Prefabrike ev
sanayii, dijital saatler, saglik bakim kuruluglart hep iyice
aragtirmadan hisse satin almayr adet edinmis yatirimcilarin
sayesinde hizli ama kof bir yiikselis gostermislerdi. Tam analistler
bu sirketlerin sonsuza kadar iki basamakli biiylime gdsterecegine
inanmigken sanayilerde diisiis bagladi.

Moda olan her sanayiye para yatirmaya kalkarsaniz c¢ok
gegmeden tek geliriniz issizlik sigortast olur. Borsa tarihinde en
moda olan sanayi hali sanayiiydi. Benim ¢ocuklugumda
Amerika'daki her ev kadini evini duvardan duvara hali ile
kaplatmak isterdi. Derken biri halilarda kullanilan lifin miktarini
biiyiik Olclide azaltan bir dokuma yontemi kesfetti, bir digeri ise
dokuma makinelerini otomatik hale getirdi ve halinin metrekaresi
28 dolardan 4 dolara diistii. Bu yeni ve hesapli halilar okullart,
ofisleri, havaalanlarimi ve biitiin tilkedeki evleri kapladi.
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Bir zamanlar tahta parkeler halidan daha ucuzdu, oysa simdi
halilar daha hesapli hale gelmisti, bu ylzden zengin cevreler
halilarin1 atip yerlerine parke dosettiler, orta halli aileler ise parke
alacaklar1 yerde hali almaya bagladilar. Hal1 satiglari korkung bir
artig gosterdi. Sanayinin belli bagl beg alt1 imalatcisi 6nlenemez bir
hizla biiyliyor, kazanclarini nereye harcayacaklarint bilemiyorlardi.
Iste o noktada analistler brokerlere hali endiistrisindeki gelismenin
asla durmayacagini soylemeye basladi. Brokerler miisterilerine
durmadan hali hisselerini tavsiye ediyor, yatirimcilar da bu
hisseleri satin aliyorlardi. Ote yandan bu bes, alt1 imalatc bir anda
ikiyiiz kadar irili ufakli rakip firma ile yliz yiize geldi, hepsi
fiyatlarin1 diiglirerek miusteri ¢cekmeye calisinca kazanglar da diistii.
Hal1 hikayesi hiiziinlii bir sonla bitti.

Hizli bliyliyen sanayiler son derece zeki bir grup girisimcinin
yakin takibi altindadir. Isadamlar geceler boyunca géz kirpmadan
sanayiye en cabuk bicimde nasil girebileceklerini dusiiniirler. Eger
iyi bir fikirden yola ¢ikarak bir is kurduysaniz, ama elinizde
rakiplerinizi geride birakacak bir patent yoksa, imitasyon tiriinlerle
ugragsmak zorunda kalirsiniz.

Disket siiriiclilerinin basina gelenleri unuttunuz mu? Uzmanlar
bu genc¢ endiistrinin yilda yiizde 57 oranda biiyiiyecegini
soylemislerdi. Gergekten de sanayi bu hiza ulasgti, ama ortalikta
sayist 30-35'i bulan rakip sirket oldugu i¢in bu gelisme kimseye
kar saglayamadi. Bir zamanlar yatirimcilar bir hisseyi tlizerinde
"petrol” adimi goriir géormez satin alirlardi. Oysa s6zkonusu hisse
sadece benzin pompasi Ureten bir girkete bile ait olabilirdi. 1981
yilinda Colorado'da enerji konulu bir konferansa katilmigtim. Tom
Brovvn konuk konusmaci olarak katilimcilar arasinda bulunuyordu.

Tom Brown o zamanlar hisse basina 50 dolardan alici bulan
bir petrol hizmetleri sirketinin, Tom Brown, Inc.'in sahibi ve
yonetim kurulu baskantydi. Bay Brown bir tanidiginin, sirketinin
hisselerinin diisecegini tahmin edip kisa kalarak hisselerini
sattigindan soz ediyordu. Sonra da su gozlemde bulundu: "Benim
hissemle kisa kalmak icin insanin paradan nefret etmesi lazim. Bu
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hataya diisen kisi evini, arabasini, herseyini kaybeder. Hatta
yilbag1 partisine ciplak gitmek zorunda kalir." Bay Brown bu
oykiiyii anlatirken cok egleniyordu, ama hisseler gercekten de
dort yil icinde 50 dolardan bir dolara distii. Hissenin diisecegini
tahmin eden yatirimci bir servet kazanmig olmali.

Eger yilbasi partisine ¢iplak gidecek birisi varsa o da bu hisseyi
portfdy mevcuduna gore satin alarak uzun pozisyona giren
yatirimcilardir. Oysa boylesi moda bir sanayide bdylesi popiiler
bir hisseden uzak durmalar1 gerektigini bilseler, ya da en azindan
hisseyi satin almadan 6nce gerekli arastirmay:1 yapsalardi baglarina
boyle birsey gelmezdi. Tom Brown, Inc.'in elinde ise yaramaz
birka¢ aletten, icinde oldukca kalitesiz bir petrol yatagi olan bir
avug araziden, kabarik borclardan ve kotil bir bilangodan bagka
higbirsey yoktu.

1960'larin en gozde hissesi Xerox'du. Fotokopi endiistrisi
tirmanigtaydi ve bu endiistrideki tek isim de Xerox'du. Hatta
"fotokopi cekmek” yerine "xeroxlamak" degimi Ingilizce'ye
yerlesti. Biitlin bunlar son derece olumlu olarak degerlendirilebilir.
Bir¢ok analist boyle diigiiniiyordu. Xerox 1972'de hisse bagina
170 dolardan satilirken bunun sonsuza kadar boyle devam
edecegine inanmiglardi. Derken Japonlar fotokopi igine el attilar,
sektore IBM ve Eastman Kodak da girdi. Cok gegcmeden ortalikta
Xerox'un ilk c¢ikardigr makineler gibi yas degil, kuru fotokopi
ceken makinelerden iireten yirmi firma vardi. Xerox'un gozii
korktu ve kurulug higbir deneyiminin olmadigt birtakim is
alanlarina yayildir ve hisse degerinin yiizde 84'linii yitirdi. Bu arada
rakip firmalarin bazilar1 da zarar etmeye baslamisti.Son yirmi yil
boyunca fotokopi sanayii sayginligint korumus, gelen talepte bir
azalma olmamigtir, buna karsin fotokopi makineleri Ureten
kuruluglar bir tirli toparlanamiyorlar. Xerox'un pek parlak
goriinmeyen hisselerini Phillip Morris hisseleri ile karsilastirin.
Phillip Morris sigara lretir, sigara sanayii ise A.B.D.'de artik
bliyiimesi durmusg alanlardan biridir. Son 15 yilda Xerox'un degeri
160 dolardan 60 dolara diistii, Phillip Morris'in degeri ise 14
dolardan 90 dolara yiikseldi.

131



s ‘HﬂHE SHOPPING NETWORK, INC. (HSNI $
45] <Barna, l_Dlw. \ gﬂgmﬂrguzmggu !ﬁlm | I Price Scale >
|

4 ro PREFERRED . . H60
COM. SHRS. . a;,ut;mn :
15 e !ooi anw I E st 50
. GIIDE Options Tr lﬂcd sspuitaikel

fiw 46
i
i

Hisse senedi flyatlan
bilyiik beklentiler -

-
Rangss 6

il | iﬁe J i | i
1| | zerine roket gibi firlach,

5 &
\:
33

o e ancakbek]entiler

o M i TR i g n

i S .gemekiesmevmce

: _ fiyatlar yiikseldigi hizla

sl - diismeye basladh. s | 1)
T o e (PR Pl o
o : \ e
asf | A g s s, bty big
> \
”.._. _.___._ ._:r_... __ e e } _ I,
i SR S s A
7= 1 o Wi bl | L
o o \ |

18 : e e

u : I JI HJI.I.IOINI O:F SHARLS|

HE "'

u |

| Li1] .

B 77 78 79 80 'B1 ‘B2 83

Tablo 9



Phillip Morris her gecen yil yurt disindaki pazar payini ve
dolayisiyla kazanclarini biraz daha arttirmaktadir. Bunda diizenli
olarak fiyatlarini1 yiikselterek masraflarin1 kismasinin da payi
vardir. Morlboro, Virginia Slims, Benson & Hedges, Merit gibi
linlii markalar Phillip Morris'e ait oldugu i¢in Phillip Morris bugiin
sigara sanayiinin en bilyiik isimlerindendir. Biliyiimesi durmus olan
sanayilerde fazla rekabete yer yoktur.

Gelecegin IBM'i

Uzak durmanizi o6glitleyecegim bir baska hisse tiirlii ise
"gelecegin IBM'i", "gelecegin McDonald's'1", "gelecegin Intel'i",
"gelecegin Disney'i" olarak tanitilan sirketlere ait hisselerdir.
Benim kendi deneyimlerimden anladigim kadariyla higbirseyin
taklidi ash kadar iyi olamaz, ne Broadway'de, ne en fazla satan
kitaplar listesinde, ne basketbol liginde, ne de Wall Street'de. Kag
kez bir basketbol oyuncusunun yeni Willie Mays oldugunu, ya da
geng bir yazarin yeni bir Moby Dick yazdigint duyup sonradan
oyuncunun takimdan sessiz sedasiz cikarildigini ya da kitabin
basimindan vazgecildigini 6grenmisimdir! Borsada da bu tiir

olaylara sik sik rastlanir.

Aslin1 ararsaniz bir sirket ¢ikip kendini gelecegin bilmem hangi
sirketi olarak tanittifinda bu sadece taklit kurulusun basarisiz
olacagini degil, orjinal kurulusun da vyavas yavas gozden
diisecegini gosterir. Bazi bilgisayar sirketleri c¢ikip kendilerine
"gelecegin IBM'i" adini verdikten sonra IBM'de bazi catirdilar
basladi. Bugiin bircok bilgisayar firmasi yeni bir IBM olmamaya
calisgtyor, bu da yorgun IBM'i gelecekte daha iyi giinlerin
bekledigini gostermekte.

Circuit City Stores (eski adi Wards) elektronik egya saticisi
olarak bagarili olunca onu First Family, Good Guys, Highland
Superstores, Crazy Eddie ve Fretters gibi bircok magaza zinciri
izledi. Nasil olduysa IBM'in kaderine ugramayan Circuit City'nin
degeri borsaya ilk kez girdigi 1984'ten bu yana dort katina g¢ikti.
Taklitcileri ise ylizde 59 ile 96 arasi deger kaybettiler.
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Child World kendini yeni Toys "R" Us olarak goriiyordu, oysa
bu kurulusun basarisina higbir zaman ulasamadi; gelecegin Price
Club't olan VVarehouse Club'in hisseleri de asla fazla deger
kazanamadi.

Cesitlenme Pesindeki Sirketler

Baz1 karli sirketler kazanglarint hisselerini geri almakta ya da
temettiileri arttirmakta kullanmaz ve bir takim yan kuruluslar satin
alir. Oysa bu alimlar kurulusa hicbir kar saglamaz clinkii genellikle
(1) alinan sirketlere gercek degerlerinin ¢ok tlizerinde fiyat bigilir,
(2) ana kurulug bu sirketlerin yaptiklari isi zerre kadar anlamaz. Bu
da bu girisimlerden maksimum zarar edilecegini haber verir.

Her on yilda bir sirketler, 6nce cesitlenme sevdasina kapilip
milyarlarca dolar harcayarak yan kuruluglar alir, sonra da bir
yeniden yapilanma siirecine girerek bu kuruluglari zararina elden
cikarirlar. Ayni sey ille de tekne almaya karar veren amatdr
denizcilerin de bagina gelir. Bu yan kurulug alip satma olaylarina,
buyiik sirketin hissedarlarinin satin alinan sirketin hissedarlarina
nakit aktarmalar1 olarak bakilabilir. Daha 6nce de sdyledigim gibi
yapilan o6deme, genellikle sirketin ger¢ek degerinin ¢ok daha
lizerindedir. Bu isin neden yapildigint ben heniliz anlayabilmis
degilim. Belki de biiyiik sirketlerin yoneticileri yan kurulug satin
almanin kendi hisselerini geri almaktan daha heyecanli ve
yaraticilik isteyen bir islem oldugunu diisliniiyorlardir.Bu
psikologlar icin iyi bir aragtirma konusu olabilir. Tipk1 insanlar gibi
bazi sirketler de para batirabiliyor.

Yatirimcilar agisindan cesitlenmenin tek iyi tarafi otomatik
olarak yeni alinan sirketin hisselerine de sahip olmalari, bdylece
bu sirketler satildiktan sonra durumlar1 diizelirse bu isten karli
¢ikabilmeleri olasiligidir.

Talihsiz cesitlenme olaylarinin 6yle ¢ok 6rnegi var ki nereden
basglayacagimi bilemiyorum. Mobil Oil bir keresinde cesitlenme
stratejisi uygulayarak Marcor Inc'i satin almisti. Morcor'un is
alanlarindan biri de Mobil'in hic anlamadigi bir takim triinler



satmakti. Bu Mobil'in basina uzun yillar biiylik dertler acti.
Marcor'un en Onemli kuruluglarindan biri Container
Corporation'di. Mobil bir siire sonra bu kurulusu ¢ok diisiik fiyatla
elden c¢ikardi. Mobil bu arada Superior Oil'i satin alarak
milyonlarca dolar1 havaya atiyordu.

Petrol fiyatlar1 1980'de en yiliksek degerine ulastigindan bu
yana Mobil hisseleri sadece yiizde 10 artti, bu arada Exxon
hisselerinin degeri iki katina ¢ikmisti. Reliance Electric gibi bir iki
onemsiz alimin ve basarisizlikla sonuclanan risk sermayeli bir yan
kurulusun disinda Exxon ¢esitlenme stratejisinden uzak durdu ve
ancak kendi is alani ile ilgilendi. Elindeki fazladan nakiti kendi
hisselerini geri satin almaya yonlendirdi. Exxon hissedarlar1 Mobil
hissedarlarindan ¢ok daha fazla kar ettiler. Ancak son yillarda
Mobil'in basindaki yeni yonetici kadrosu kurulusu yeniden
diizenlemeye bagladi ve 1988'de Montgomery VVard1 satti. Bu da
hissedarlar acisindan olumlu bir geligme.

Gillette'in yaptig1 sagmaliklardan daha once de soz etmistim.
Sirket ila¢ sanayiine el atmakla kalmadi, dijital saat treticisi bir
firmay1 da 6nce satin aldi, sonra da zararina elden cikardi. Aradan
o kadar kisa bir slire geg¢misti ki Gillette firmayi sattigini
duyurunca herkes sasirdi, yatirimcilar heniiz o firmanin Gillette'e
ait oldugunu bile bilmiyorlardi.

General Mills 1960'larda Cin lokantalari, italyan lokantalari, et
lokantalari, Parker Brothers oyuncaklarini, izod gomleklerini,
seyahat sirketleri, Eddie Bauer magazalarin1 ve Footjoy iiriinlerini
satin almigti.

1960'11 yillar Roma Imparatorlugu'nun biitiin Avrupa ve Kuzey
Afrika'ya yayilisindan sonraki en bilyiikk yayllma hareketine tanik
oldu. Biitliin saygin sirketler 1960'larda kendilerine birer yan

iki isi de iyi idare edebilecegini diisiiniiyorlardi.

Allied Chemical oniine gelen her sirketi satin aldi, hatta
bunlarin arasinda mutfak egyalar1 iireten bir kurulug bile vardi.
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Time Mirror ve Merck de talihsiz bir cesitlenme sevdasina
kapildilar ama zamaninda durarak kendi alanlar1 olan yayincilik ve
ila¢ sanayilerine geri dondiiler.

U.S. Industries tek bir yil icinde 300 alim yapti. Kabaca
hesaplarsak her giin bir sirket satin aldiklart anlasiliyor. Beatrice
Food gida maddeleri iireticisiyken her tiir esya imal eden
sirketlerin arasina daldi ama bunun bedelini agir 6dedi.

Bu sirket alimlar1 furyasi borsanin 1973-74'te cokmesi ile son
buldu. Wall Street her girketin goriindiigii kadar basarili olmadigini
ve en vyetenekli yoneticinin bile bir kurbagayir prense
doniistiiremeyecegini anlamisti.

Ama yan kurulug satin almanin yararli oldugu durumlar da
vardir. Cesitlenme stratejisi asil ig kolunun tehlikeye girdigi
dénemlerde son derece gerekli olabilir. Ornegin Warren Buffet
tekstil isiyle yetinseydi hicbir zaman Berkshire Hathaway'i satin
alamayacak ve bugiinkii basarisina ulagamayacakti. Ayni sey
Tisches icin de soz konusudur. Tisches ig diinyasina once bir
sinema zinciri (Loew's) ile bagladi, sonra buradaki karlarini
kullanarak bir tiitlin girketi satin aldi (Lorillard). Elde ettigi kazancla
bir sigorta sirketi aldi (CNA) ve bu sayede CBS'e hissedar oldu.
6nemli olan zamaninda dogru alimlar1 yaparak onlari yonetmesini
bilmektir.

Ayakkab1 imalatgist iki ayri sirketi Melville ve Genesco'yu
kendimize 6rnek alalim. Bunlardan biri basarili, digeri ise basarisiz
bir cesitlenme stratejisi uyguladi. (Tablo-10- bakiniz.)

Otuz yi1l 6nce Melville ancak kendisine ait olan bir dizi
magazada, Thom McAn'de satmak lizere erkek ayakkabilar1 imal
ediyordu. Derken sirket K mart basta olmak iizere biiyiik
magazalarin ayakkabi boliimlerini de kiralamaya bagladi ve
boylece satiglari biiyiik Olglide artti. K mart 1962 yilinda tilke
capinda yeni subeler agmaya baglayinca Melville'in karlar1 da roket
hiziyla yiikseldi. Ucuz ayakkabi imalatinda genis bir deneyime
sahip olan kurulug, bir dizi yan kurulusun alimina bagladi. Ancak
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aldig1 her girketin kar getirecegine emin olmadan yeni bir kurulug
almay1 reddediyordu. 1969'da ucuz kozmetik iiriin ve ila¢ satan
CV'yi, 1976'da bir giyim magazasi olan Marshall's't ve 1981'de
Kay-Bee oyuncaklari satin alindi. Bu siire icinde Melville 1965'te
22 olan ayakkabi fabrikalarinin sayisini 1982'de sadece bire
indirmisti. Bir ayakkabi sirketi kendini yavas ama verimli bir
sekilde her {iriinii satan bir perakendeciye dontstiirmiistii. Melvil-
le'in tersine Genesco kendini cesitlenme furyasina tamamen
kaptirdi. 1956'da Bonwit Teller, Henri Bendel, Tiffany ve Kress
gibi magazalar1 satin aldi, sonra menkul degerler danigmanlik igine
girdi, derken miicevherat, orgii malzemeleri, kot pantalon ve
benzeri farkli alanlara el att1 - bu arada bir taraftan da ayakkabi
liretmeye devam ediyordu. 1956 ile 1973 arast gecen siire
icersisinde Genesco 150 adet yan kurulug satin aldi. Bu alimlar
sirketin satiglarin1 biiyiik olgiide arttirmisti, o nedenle Genesco
kagit iizerinde dev bir sirket gibi goriiniiyordu, fakat aslinda
durumu hig de iyi degildi.

Melville ve Genesco'nun stratejileri arasindaki fark iki sirketin
kazang ve hisse senedi performanslarina yansimaktadir. Her iki
hisse de 1973-1974 yillarindaki borsa diislisiinden etkilenmisti.
Ama Melville'in kazanglart diizenli bir artig gosterdigi icin hissenin
eski degerine kavugmasi uzun siirmedi; 1987 yilina gelindiginde
hissenin fiyat1 ilk degerinin 30 katina ¢ikmustu.

Genesco'ya gelince sirketin mali konumu 1974'ten sonra da
kotiiye gitmeye devam etti ve hisse senedi asla kendini
toparlayamadi.Genesco zarar ederken Melville'in basaridan
basartya kosmasini saglayan sey neydi? Bu sorunun yanitini
"sinerji" kavraminda aramaliyiz. "Sinerji" son derece karmasik bir
isim, oysa anlami cok basit: iki art1 iki bes eder! Yani is alanlari
ilgili olan birkac sirket bir araya geldiginde birbirlerini tamamlarlar
ve birlikteyken ayr1 ayr1 oldugundan ¢ok daha basarili olurlar.
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KAGINACAGIM HISSELER

100
MET,VII._I_E (MES)
........................ M 50
20
-10
3
Genesco'nun kendini ¢esitlemesi,
kétii sonuglandi, gelirler ¢oktii ve
hiselc_eﬁnin degeri hicbir zaman diizelmedi.
1972 1 1974 | 1976 [ 1978 | 1980 | 1982 | 1984 | 1986 | 1988 Jl

Tablo 10

Sinerji teorisine gore, otel ve lokanta konusunda uzman olan
Marriott'un Big Boy lokantalar zincirini ve hapishane ve okullara
yemek hazirlayan yemek fabrikasini satin almasi isabetli bir
karardir. (Universite 6grencileri size iiniversite yemekhanesinde
verilen yemegin hapishane yemeklerinden pek farkli olmadigini,
yani arada "sinerji" oldugunu size rahatca soyleyebilirler.) Ama
Marriott otomobil yedek parcast ya da video oyunlari isinden ne
anlar?
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Bazi1 alimlar kurulusglara sinerji getirir, bazt alimlar ise getirmez.
Jilet ireticisi Gillette trag kopligii sanayiine girince bir oranda
sinerji kazanmisti. Oysa sampuan, losyon ve diger temizlik
Urlinleri icin ayni sey soylenemez. Buffett'in Berkshire Hathaway
kurulugu ise sekerciden tutun mobilya magazalarina, gazete
bayilerine kadar degisik bircok alim yapip hepsinde parlak
sonuglar elde etti. Ama Buffett'in sirketinin uzmanlik alaninin yan
kurulug satin alimlar1 oldugunu unutmamak gerekiyor.

Bir sirket ille de kendine yan kurulus satin alacaksa bu kendi is
alani ile ilgili bir kurulug olmalidir. Ama bana sorarsaniz sirket
alimlarina kugku ile yaklasin derim. Elinde bol nakit olan ve
bagariya yeni yeni ulagan sirketler degerlerinin ¢ok Tlzerinde
paralar 6deyerek yan kuruluglar satin alabilir, bu kuruluslara biiyiik
umutlar baglayip sonunda onlar1 idare etmeyi basaramadiklari i¢in
zararina satmak zorunda kalabilirler. Benim icin en etkin sinerji bir
sirketin kendi hisselerini geri satin almasidir.

Fisiltilardan Kacin

Her glin birgok kisi bir takim sirketlerin hisselerini tavsiye
etmek icin Magellan'a telefon eder. Bunlar 6nce normal bir tonla
konusur, sonunda ise seslerini alcaltarak size bliyiik bir sir
veriyormuscasina fisildarlar: "Borsada yeni c¢ikan miithig bir hisse
var. Belki sizin fon igin biraz kiigiiktiir ama kendi hesabiniza
almay diisiinebilirsiniz. Ileride ¢ok kar getirecegine eminim."

Bu hisselere ben fisilt1 hisseleri derim. Biri bana telefon edip
buyiik bir sir veriyormuscasina bir hisse adi fisildadiginda bilirim ki
bu hisseyi coktan yedi mahalle duymustur. Bu hisselerin ait
olduklari sirketler de ayri bir cinstir: disk kaymast agrilarina karsi
bir papatya suyu tiirevi satan bir ilag sirketi (Smith Labs); yiiksek
teknoloji Uriinleri satan kuruluglar; ineklerden alinan monolonal
antikorlar (Bioresponse); gidalarda kullanilan cesitli aditif
maddeler; fizik kurallarini yerle bir eden yeni enerji buluslari.
Ayrica fisiltt hisselerinin ait oldugu sirketler genellikle petrol kitligi,
uyusturucu madde aliskanligr, AIDS gibi biiyiik ulusal sorunlara
¢6zim bulduklarini iddia ederler.
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Bu sirketlere en iyi 6rnek KMS Industries'dir. Bu kurulug 1980-
82 wyillik raporlarina gore "amorf silikon fotovoltatlar1”
tretmekteydi, 1984'te agirliginm1 "video miiltiplekserleri" ve "optik
igneler"e kaydirmigti. Derken 1985'te "kimyasal sferik ¢okiim
yontemi ile maddi proses” islemleri yaptigi1 anlasildi. 1986'da ise
bu girket kendini tiimiiyle "atalet sinirlamali fiizyon
programlarina”, "lazerli darbe kompresyonlarina" ve "gorsel
immiinodiagnostik deneylere" adamisti. Bu siire i¢inde kurulusun
hissesi 40 dolardan 2,50 dolara diistii. Ancak bire sekizlik bir
hisse azaltimi ile degeri sentle Olciilen bir hisse olmaktan kurtuldu.
Smith Labs hisseleri ise 25 dolardan 1 dolara diigmiistii.

Bioresponse gorevlileri Boston'da benimle goriismeye gelince
ben de sirketin San Fransisco'daki merkezini ziyaret etmeye karar
vermistim. Sirketin ana ofisi San Fransisco'nun salag bir semtinde
bir binanin ist katindaydi (buraya kadar hersey sirketin lehinde),
miidirler koridorun bir ucunda calisiyorlardi. Koridorun diger
ucunda ise inekler vardi. Ben genel miidiir ve muhasebeci ile
konusurken laboratuar onliikleri icinde bir takim teknisyenler
ineklerden lenf almakla mesguldiiler. Lenfler normalde farelerden
alinmaktaydi, fakat bu iste ineklerin kullanimi1 daha az masrafli bir
islemdi. Iki inek biitiin iilkeye yetecek kadar enisiilin iiretebilir, bir
tek gram inek lenfi bir milyon diagnostik test icin yeterli olabilirdi.

Bioresponse'un pesinde birka¢ menkul degerler firmasi vardi,
ayrica Dean Witter, Montgomery Securities, Furman Selz ve
J.C.Bradford hisseyi hararetle tavsiye etmekteydi. Sonunda
hisseyi Subat 1983'te ikinci el piyasada 9,25 dolardan satin
aldim. Hisse 16 dolara kadar ¢iktt ama hemen ardindan diisiise
gecti. Ben cok kiiciik bir zararla elimdeki hisseleri satmayi
bagarabildim.

Fisilt1 hisseleri hep insanin aklini celecek bazi ozelliklere
sahiptir ve Ozellikle duygulara hitap eder. Herkesin burnuna oyle
giizel kokular gelir ki kimse gercekten mangalda et var m1 diye
donlp bakmaz. Bu hisselere diizenli olarak yatirim yapan kisi
zararlarin1 kapatmak icin ek ise girmek zorunda kalir. Bu hisseler
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degerleri diismeden Once biraz yiikselip istahinizi kabartabilirler,
ancak uzun vadede bu tip hisseler daima zarar edecektir. Iste
birkac¢ ornek:

- Worlds of Wonder; Pizza Time Theater (Chuck. E. Cheese'e
tarafindan satin alindi); One potato, Two (SPUD olarak taninir);
National Health Care (14 dolardan 50 sente diismeyi basardi);
Sun World Airways (8 dolardan 50 sente diistii); Alhambra Mines
madenleri (e yazik ki dise dokunur bir maden bulamadi); MGF
petrolleri (buglin degeri ancak sentle dlciililyir); American Surgery
Ceneters hastaneleri (fena halde hastaya muhtaglar!); Asbetec
Industries (bugiin 0,12 dolara satiliyor); American Solar King
(artik borsa defterlerinden silindi); Televideo (kayiplara karisti);
Priam (size disket siirliclilerinden uzak durun demistim!); Vector
Graphics Microcomputers' (mikro bilgisayarlardan da uzak durun
demistim...); GD Ritzys (hamburger lokantas1 ama McDonald's
ayarinda degil); Integrated Circuits; Comdial Corp; Bovvmar.

Bu hisselerin zarar etmelerinin diginda ortak bir noktalan daha
var, o da hepsinin biiyiik umutlarla borsaya gelip sonradan kof
cikmalari. Fisilt1 hisselerinin en biiylik 6zelligi budur iste.

Yatirimcilar hisseyi almadan 6nce sirketin kazancini kontrol
etmek zahmetinden kurtulurlar ¢linkii ortada kazang¢ yoktur.
Fiyat/kazang oranint anlamak kimse i¢in sorun yaratmaz, ¢iinki
fiyat/kazang orani yoktur. Fakat bu sirketlerde bol miktarda
mikroskop, doktorali arastirmaci, bliyllk umutlar ve hisse
satiglarindan gelen nakit vardir.

Ben siirekli kendi kendime (bazen bos yere de olsa) madem bu
sirketin gelecegi bu kadar parlak o zaman seneye, ya da ondan
sonraki sene de yatirim yapilabilir derim. En iyisi sirket kendine
bir yer edinene kadar bekleyip hisseleri sonra almak. Yeni
sirketlere para yatirmak i¢cin Once bunlarin ilk kazanclarini
bekleyin. Nasil olsa borsada yatirim yapabileceginiz sayisiz iyi
hisse var. Bir sirket hakkinda kuskunuz varsa hisselerini almay1 bir
siire erteleyin.
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Ancak genellikle yeni sirketlerin hisselerini ilk halka agildiklari
giinlerde almak icin cevreden gelen bir baski hissedilir. Herkes
hisseleri hemen simdi almaniz gerektigini, yoksa ¢ok geg
kalabileceginizi 6ne siirer. Oysa bu her zaman dogru degildir.
Gergi kimi zaman bu tip alimlar tek bir giin icinde kisiye biiylik kar
saglayabilir. 4 Ekim 1980'de Genentech hisseleri borsaya 35
dolardan stiriildii, birka¢ saat icinde hisselerin degeri 89 dolara
¢iktiktan sonra hisse iglem giliniinii 71,25 dolardan kapatti.
Magellan'nin payina az sayida hisse diigmiistii (bliyik yatirim
fonlar1 genellikle borsaya yeni acilan sirketlerden yiiksek miktarda
almay1 basaramazlar). Ben Apple Computer hisselerinden daha
fazla kar etmistim, ¢ilinkii hissenin degeri ilk giin sadece yilizde
yirmi artmasina ragmen elimdeki hisselerin sayisi daha fazla
oldugu icin kar da orantili olarak yiiksek oldu. Bizim fazla hisse
alabilmemizin nedeni ise hisse borsaya siiriilmeden bir giin Once
Apple'in halktan yatirimcilar icin fazla spekiilatif oldugu ve ancak
bizimki gibi biiyiilk kuruluglara hitap edebilecegi yolunda bir
soylentinin ¢ikmasi idi. Hisseleri sattiktan sonra bir daha Apple
almadim, ta ki degerleri diisiip sirket yeniden canlanan kuruluglar
siifina dahil olana kadar.

Timiiyle yeni kuruluglarin halka agilma islemleri son derece
risklidir, ¢linkii ortada bu sirketlere ait hi¢bir bilgi yoktur. Benim
aldigim bu tip hisselerden kimileri bagarili oldu, 6rnegin Federal
Express bana yatirirmimin 25 kati kar sagladi, ancak bu hisselerin
dortte Uicli uzun vadede zarara yol acmaktadir.

Ben biiyiik sirketlerin yan kurulusu iken bagimsizligini
kazanarak borsaya ¢ikan, yani arastirilabilecek bir ge¢mige sahip
olan sirketleri tercih ederim. Toys "R" Us, Agency Rent-A-Car ve
Safety-Kleen bu sirketler arasindaydi. Bunlarin yerlesik bir ig alani
vardi ve Ford ya da Coca-Cola'y1 arastirdiginiz gibi bu sirketler
hakkinda da rahatlikla bilgi toplayabilirdiniz.

Biiyiik Miisterilere Dikkat!

Uriinlerinin yiizde 25 ya da 50'sini tek bir miisteriye satan
sirketin durumu sallantilidir. SCI Systems (cenaze sirket olan SCI
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degil), gayet iyi yonetilen bir sirkettir ve IBM'e bilgisayar parcalan
satar, ama belki de giliniin birinde IBM bu parcalari kendisi
lretmek isteyecek, ya da pargalara ihtiyact olmadigina karar
vererek SCI anlagsmasini feshedecektir. Eger tek bir miisterinin
kaybt bir firma icin felaket getirecekse bu firmaya yatirim
yaparken iyice diigiinmenizi Ogilitlerim. Tandon gibi disket
suiriiciileri iireten sirketler siirekli iflasin esiginde dolasirlar ¢iinkii
kaderleri birka¢ musterinin elindedir.

Biiylik misteri kuruluglar fiyatlar: istedikleri gibi indirtebilir ve
boylece tretici firmanin karlarini azaltabilirler. Bu tip is ortakliklari
borsa yatirimcilart igin fazla kazangli olamaz.

Ad1 Cafcafli Hisselerden Uzak Durun

Keske Xerox'un adi David's Dry Copies gibi sikict bir isim
olsaydi, o zaman yatirimcilarin pek azi bu hissenin yanina
yaklagmaya cesaret edebilirlerdi. Durumu iyi, ama son derece
stkict isimli bir sirket, yatirimcilart nasil kagirirsa, vasat ama
gosterigli ad1 olan bir sirket de yatirimcilar: kendine ¢ekerek onlara
sahte bir giiven hissi verir. Adinda "yiksek", "gelismis", "mikro"
sozcikleri, ya da x harfi, ya da ne oldugu anlasilmayan bir
kisaltma varsa yatirimcilar bir sirketin pesini birakmayacaklardir.
UAL borsadaki moda hisseleri almay1 adet edinen yatirimcilari
kendine cekmek icin adini Allegis olarak degistirmisti. Allahtan
Crown, Cork, and Seal boyle bir seye kalkigmadi. Reklam
danigmanlarina kulak verseydi bugiin adi CroCorSea olacak,
boylece basindan beri biliylik yatirimci kuruluglart pesinden
kosturacakti.
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Onuncu Bolim

KAZANCLAR KAZAN(;LAR

Diyelim ki Sensormatic sirketine yatirim yapmak istiyorsunuz.
Sensormatic, magazalarda hirsizliklar1 6nlemek igin egyalara
takilan manyetik sistemlerin treticisi ve hisselerinin degeri 1979'la
1983 arasinda 2 dolardan 42 dolara c¢ikmis. Brokeriniz size
Sensormatic'in kiiciik ama hizli biyiliyen bir sirket oldugunu
soylilyor. Ya da diyelim ki portfoyliniizii soyle bir gozden
gecirdiniz ve elinizdeki hisselerden ikisinin orta tempolu, li¢liniinse
dongiisel sirketlere ait oldugunu gordiiniiz. Sensormatic'in ya da
elinizdeki hisselerden herhangi birinin fiyatinin artacagina nasil
emin olabilirsiniz? Ve eger Sensormatic hissesini alirsaniz hissenin
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gercek degerini 6deyip 6demediginiz nereden belli olacaktir?

Burada asil sorun bir sirketi degerli kilan seyin ne oldugu, ve
sirketin yarin buglinden daha degerli olup olamayacagidir.
Bununla ilgili pek ¢cok teori vardir ama hepsinin 6ziinde kazanglar
ve mal varliklari yatar, 6zellikle de kazanglar... Bazen bir hissenin
fiyatinin ait oldugu sirketin asil degerine ulagsmasi yillar alir, oyle ki
yatirimcilarin ¢ogu hisseden umutlarint kesmeye baslarlar. Ama
eger sirket saglamsa hisselerinin fiyat1 da er ge¢ ayni Olciide
artacaktir.

Bir hisseyi sirketin kazan¢ ve mal varliklarina gore incelemek
satin almay1 diislindiigiiniiz bir bakkal diikkanini ya da bir ig hanini
incelemekten farkli degildir. Unutmayin ki hisse senedi piyango
bileti degildir. Bir sirkete ortak olmaktir.

Kazang ve malvarliklart konusuna bir de soyle bakalim. Siz bir
hisse senedi olsaydiniz kazanclariniz ve mal varliginiz yatirimcilarin
sizin i¢in Odeyecekleri parayi belirlerdi. Kendinizi General
Motors'u degerlendiriyormusg gibi degerlendirmeye caligmak son
derece Ogretici bir islemdir ve bir aragtirmanin nasil yapilmasi
gerektigini size somut bi¢gimde gosterir.

Malvarliginiz size ait biitiin gayr1 menkulleri, arabanizi, mobilya,
giysi, hali, ayakkabi, aletler, miicevherat, golf sopasi gibi satilinca
para edecek egyalar1 kapsar. Biitiin bunlarin degerini
hesapladiktan sonra bundan konut kredisi bor¢larini, ipotekleri,
araba borglarinizi, banka kredilerini, ese dosta olan borglarinizi,
0denmemis faturalarinizi, poker borg¢larinizi ve bunun gibi
yapilmasi gereken diger 6demeleri ¢ikarmaniz gerekiyor. Elde
edilen sonug sizin en disiik pozitif degeriniz, diger bir deyisle
defter degeriniz, ya da gozle goriiliir mal varliklar1 agisindan net
ekonomik degerinizdir. (Eger sonuc negatif ¢ikiyorsa siz kisi olarak
iflas etmis sayilirsiniz.)

Nakde ¢evirilip alacaklilara devredilmediginiz siirece farkli bir
degere de sahipsiniz demektir: Para kazanma kapasitesi. Caligma
hayatiniz sliresince yaptiginiz isin tiiriine ve kalitesine gore
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binlerce, yiizbinlerce, belki de milyonlarca dolar para
kazanabilirsiniz. Elbette yine asil kazancinizi hesaplamak igin
bor¢larinizi bu toplamdan ¢ikarmalisiniz.

Hesaplamaya baglamigken bari kendinizi daha once s6z
ettigimiz alt1 hisse kategorisinden birine de yerlestirin. Hatta bu isi
arkadas toplantilarinda oyun haline bile getirebilirsiniz:

Sabit bir iste calisarak diligiik maag alarak fazla sik zam
gormeyenler agir tempolu Kkisilerdir, bunlar American Electric
Power gibi amme hizmeti veren kuruluglarin insana uyarlanmig
bi¢imi olarak kabul edilebilir.

Yiiksek maag alan ve sik stk zam goren kisiler, Ornegin
sirketlerin orta kademe yodneticileri orta tempolu kisilerdir: Yani ig
diinyasinin Coca-Colalar1 ya da Ralston Purinalaridir.

Ciftgiler, otel ve tatil koyii ¢alisanlari, hentbol oyunculari, yaz
kamp1 isletmecileri ve Noel agaci saticilar gibi paralarini yilin belli
bir doneminde kazanip geri kalan zamani dar bir biitceyle
gecirmeye calisan kigiler dongiisel bir yagam siirerler. Yazar ve
oyuncular da dongiisel sinifina girebilir, ancak seyrek olsa da
biiyiik miktarlarda para kazanabilenler hizli tempoyla biiyliyen
isadamlart kategorisine de kayabilir.

Mirasyediler, vakif parasiyla gecinenler, kraliyet aileleri
mensuplarit ve ailelerinden gelen parayla gecinip bu parayi
arttirmak icin caba gdstermeyen benzeri kisiler mal varliklarina
dayanarak geginen sirketlere benzerler, yani altin madeni hisseleri
ya da demir yollar1 gibidirler. Mal varligina dayanarak ayakta
duran kigilerin i¢ki ve seyahat borclan 6dendiginde ortada fazla bir
para kalmayacagina emin olabilirsiniz. Hazira dag mi dayanir?

iflas eden isadamlari, koépriialtt cocuklar, serseriler ve issizler
yeniden canlanma olasiligint tasiyan sirketlere benzer, elbette
iclerinde caliyma giicii ve istegi kaldiysa eger.

Artistler, mucitler, emlakcilar, isadamlari, sporcular,
miizisyenler ve hirsizlar hizli tempoyla zenginlesme potansiyeline
sahiptir. Bu grupta iflas eden kigilerin orani orta tempolular
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grubundakinden daha yiiksektir, ama bir de basarili oldular m1
gelirlerini bir giinde on, yirmi, hatta yiiz katina cikarabilirler. Bu
da bu kategorideki insanlar1 Taco Bell ya da Stop & Shop'la ayni
diizeye getirir.

Hizli bliyiiyen bir sirkette hisse aldiginiz zaman bunu, bu
sirketin ileride daha fazla para kazanacagini diigiinerek yaparsiniz.
Harrison Ford gibi bir Dunkin' Donuts'a yatirim yapmakla, Coca-
Cola'msi bir sirket avukatina para yatirmay1 karsilagtirin. Harrison
Ford Los Angeles'ta seyyar marangoz olarak calisirken Coca-Cola
tiirlinde birine yatirim yapmak ¢ok daha mantikli goriilebilir, ama
bir de Harrison Ford'un Star Wars'u ¢evirince ne biiylik paralar
kazandigini diisliniin!

Avukatimiz cok biiylik bir boganma davast kazanmadigi siirece
tek bir glinde kazancini ona katlayamaz, ama ayakkabi boyacilig1
yaparken bir taraftan da roman yazan geng¢ bir yazar gelecegin
Hemingway'i olabilir. (Ama yatirim yapmadan Oonce romana bir
g6z atmanizi Ogiitlerim.) Bu nedenle yatirimcilar gelecegi parlak,
hizla biiyimekte olan kuruluglarin pesine diiser ve bunlarin
hisselerini alir, hatta bu kuruluslarin bazilart bugiin hi¢ kar etmiyor
olabilir ya da elde ettikleri kar hisse fiyatlarinin yaninda giiliing
kalabilir.

Herhangi bir tabloya baktiginizda kazang grafigini hisse fiyati
grafiginin hemen yaninda, ona neredeyse paralel olarak
gorebilirsiniz. Menkul degerler firmalarinin ¢ogu hisselerin ve
sirketlerin birer grafigini bulundurur. Bence bu grafiklere soyle bir
gdz atmak sizin aginizdan son derece yararli olacaktir. Birkag
grafik gordiikten sonra hisse fiyatlari ve kazancin birbirine paralel
olarak ilerledigini, ya da hisse fiyat1 kazang ¢izgisinden ayrilsa bile
bir siire sonra bu c¢izgiye tekrar dondiigiinii goreceksiniz. Bir
sirketin iirlinleri Japonlar ya da Koreliler tarafindan taklit edilerek
daha ucuza mal edilse bile 6nemli olan asil sirketin kazanclaridir.
Kimi yatirimcilar borsadaki'anlik dalgalanmalardan para kazaniyor
olabilirler, ama uzun vadede dalgalanmalar1 etkileyen sey
kazanglardir. Arada sirada bu kurala bir istisna ¢ikabilir, ama
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elinizdeki hisselerin grafigine bakarsaniz size anlatmaya calistigim
iligkiyi rahatlikla anlayabilirsiniz. Son on yil iginde ekonomik
durgunluklara, enflasyona, petrol fiyatlarinda artigsa, petrol
fiyatlarinda diisiige tanik olduk, ama biitiin bu siire boyunca hisse
fiyatlarinin diizeyi kazan¢ diizeyinden hi¢c ayrilmadi. Dow
Chemical'in grafigine bir géz atin (Tablo 11 bakiniz). Kazanglar
arttiginda hissenin fiyat1 da artiyor. 1971'le 1975 ve 1985'le
1988 arasinda boyle bir artis s6z konusu. Bu iki donemin
arasinda, yani 1975'ten 1985'e kadar kazancglar siirekli
dalgalanma gosteriyor, hisse fiyatlar1 da Oyle. Avon hisseleri ise
1958'de 3 dolara alici bulurken kazanglardaki artma ilel972'de
140 dolara yiikseldi. Yatirimcilarin sayisi arttikga hissenin fiyati
kazanclara gore gereginden fazla bir ylikselme gosteriyordu.
Derken 1973'te riiya sona erdi. Hisse fiyatlar1 hizla dismeye
basladi ciinkii kazanglar azaliyordu. Bu felaketi onceden tahmin
edebilmek zor degildi. Forbes dergisi bu diisiisii on ay 6ncesinden
kapak konusu yaptig1 bir haberle bildiriyordu. (Tablo 12 bakiniz)

Masco Corporation'a ne demeli? Bu kurulug sicak ve soguk su
musluklarini birlestiren tek kollu muslugu icat etmisti ve bu sayede
otuz yil boyunca kazanci stirekli artti, bu arada savaslar,
durgunluklar, enflasyon gibi bir¢ok felaketle karst karsiya kalmigti.
Kazanglar sekiz yiiz katina cikti, hisse fiyati da 1958'le 1987
arasinda 1.300 katina yiikseldi. Masco hisseleri kapitalizm
tarihinin en biiyiik hisseleri olarak tanimlanabilir.

Sonderece tuhaf bir isimle, Masco Vida Mamulleri ad1 altinda
ise baglayan bir sirketten bu beklenir miydi? Kazancglar arttigi
stirece bu girketin 6niinde kimse duramadi.

Yirmidokuz yil arka arkaya hi¢ zarar etmeyen lokantalar zinciri
Shoney's'e bir bakin. Bu rekora pek az kurulug yaklasabilir.
Elbette hisse fiyatlar1 da kazanclarla orantili olarak ytlikselmistir.
Hisse fiyatlarinin kazancin lizerine ¢iktig1 birka¢ durumda fiyatlar
hemen gercek degerlerine dismistii. Bunlari tabloda da
gorebilirsiniz. (Tablo 13 bakiniz) Marriott'un ve The Limited'in
hisseleri de benzeri bir gelisim gosteriyor. The Limited'in kazanci
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1970'lerin sonunda yavaglayinca hisse fiyati da artisin1 durdurdu.
Kazanglar artinca hisse fiyati1 da artmaya basladi. Fakat 1983 ve
1987 yillarinda gorildiigli gibi hisse fiyati kazancglarin lizerine
cikinca sonug tam bir felaket oldu. Ayni sey Ekim 1987'deki
borsa krizinde bir cok sirketin bagina geldi.

(Bir hissenin ait oldugu kurulusa gore fazla pahali olup
olmadigint anlamak icin fiyat c¢izgisini kazang ¢izgisi ile
karsilagtirin. Eger Shoney's, The Limited ya da Marriott gibi
diizenli biiyiime gosteren sirketlerin hisselerini hisse fiyati1 kazang
diizeyinin altindayken alip fiyatlar kazanclarin tizerine ¢ikinca
satarsaniz oldukca énemli oranda kar edebilirsiniz. [Ornegin Avon
hisseleri bir¢cok yatirimciya bu tiir kazang sagladi.] Bu ydntemi
siirekli olarak uygulayin demiyorum, ama bu yerine ve zamanina
gore yararl bir strateji olabilir.

Su Meshur Fiyat/Kazan¢ Orani

Kazanclar hakkinda genis bilgi edinmek isteyen herkesin ilk
ogrenmesi gereken sey fiyat/kazanc oranidir. Bu oran hisse fiyati
ile ait oldugu sirketin kazanclarinin arasindaki sayisal iliskiyi
gosterir. Her hissenin fiyat/kazang orani 6nemli gazetelerin borsa
sayfalarinda zaman zaman yayinlanir.

Kazang cizgisi gibi fiyat/kazang orant da bir hissenin fiyatinin
sirketin kar potansiyelinin lizerinde mi, altinda mi1 oldugunu, ya da
fiyatin kazangla dengeli olup olmadigini anlamaniza yardimci
olacaktir. (Baz durumlarda gazetelerin yayinladig:r fiyat/kazang
orani fazlasiyla yiiksek olabilir, bu sirketin uzun vadede karsi
karstya bulundugu zararlari kisa vadede elde ettigi kazanclardan
¢ikararak bu kazancglari "cezalandirmasindan”
kaynaklanmaktadir.Eger fiyat/kazan¢ orani normalin ¢ok altinda
ya da iizerindeyse brokerinize danisarak durumu size agiklamasini
isteyin.) O6rnegin bugilinkii Wall Street Journal'da K mart'in
fiyat/kazang orant 10 goriinliyor. Bu sayiyr elde etmek igin
hissenin o giinkii fiyat1 alinir ( hisse basina 35 dolar) ve sirketin
son 12 aylik ya da bir mali yillik kazanglarina (yani hisse bagina
3,50 dolara) boliiniir. 35 dolarin 3,50 dolara boliinmesi ile
fiyat/kazanc oraninin 10 oldugu hesaplanir.
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Fiyat/kazang orani sirketin sizin yaptiginiz ilk yatirim kadar kar1
kac yilda saglayabilecegini gosterir - elbette bu durumda sirketin
kazancinin sabit oldugunu var sayiyoruz. Diyelim ki 3500 dolar
odeyerek 100 K mart hissesi aldiniz. Su anki kazang hisse basina
3,50 dolar, demek ki sizin 100 hisseniz bir yilda 350 dolar kar
edecek ve paraniz 10 yilda iki katina ¢ikabilecektir. Ama sizin bu
hesapla ugragsmaniza gerek yok, cilinkii fiyat/kazan¢ orani size bu
stirenin 10 y1l oldugunu séyliiyor.

Eger fiyat/kazanc orani 2 olan bir sirketin hisselerinden
alirsaniz yatirdiginiz para kadar kar etmeniz iki yil alacaktir, ama
sozkonusu orani 40 olan bir girketin hisselerinden alirsaniz ayni sey
icin 40 yil beklemeniz gerekecektir. O zamana kadar Cher biiyiik-
bilylikanne olur herhalde. FEtrafta disiik fiyat/kazang oranli
sirketler varken yatirimcilar ne diye yliksek oranli sirketlerin
hisselerini aliyor oyleyse? Ciinkii bu yatirimcilar marangozhanedeki
Harrison Ford'un pesindedir de ondan. Aynen insanlarin
kazandiklar1 paralar gibi sirket kazanglar1 da sabit kalmaz.

Bazi hisselerin fiyat/kazang oranlarinin 40, bazilarininsa 3
olmasi bize kimi yatirimcilarin biiylik risklere girerek ileride
kazancinin artacagina giivendikleri girketlere para yatirdiklarini,
baz1 sirketlere ile kusku ile baktiklarini anlatiyor. Gazeteye bir
bakarsaniz sirketlerin fiyat/kazanc oranlarinin birbirinden ¢ok farkli
oldugunu goriirsiiniiz.

Agir biiyiiyen sirketlerin fiyat/kazang oranlari diisiik, hizla
biiyliyen sirketlerinkiyse yiiksektir. Dongtisel sirketler i¢in bu oran
diger iki sirket tiirliniin arasindadir. Eger yukarida acikladigim
mantig1 gézoniinde bulundurursak bunun boyle olmasit normaldir.
Su, elektrik gibi amme hizmeti veren kuruluslarin fiyat/kazang
oranlart (bugiin bu deger 7 ile 9 arasinda degigsmektedir), orta
tempolu bir sirketin fiyat/kazan¢ oranindan (10 ile 14 arasi)
digiiktiir. Bu da hizli biiyliyen bir sirketin ortalama fiyat/kazang
oranindan (14 ile 20 arasi) disiik olacaktir. Kimi hisse avcilari
fiyat/kazang orani diisiik olan her hisseyi alirlar, bence bu sacma
bir strateji. Elmayla armudu toplamak olanaksizdir. Dow Chemicals
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icin dusiik sayilacak bir fiyat/kazanc orani Wal-Mart i¢in diisiik
olmayabilir.
Fiyat/Kazan¢ Oranina Devam

Farkli sanayilerdeki degisik sirketlerin fiyat/kazanc oranlarini
anlatmaya kalksam biitiin kitap dolar, Ustelik bu pek sikici birgey
olur. Bitiin dikkatinizi fiyat/kazan¢ oranlarina vermenizi
istemiyorum, ama bu oranlan gérmezlikten de gelmeyin.

Tekrar ediyorum, fiyat/kazang oranlarini arastirirken en iyi
kaynaginiz brokerler olabilir. Ise elinizdeki hisselerin fiyat/kazang
oranlarinin sanayi standartlarina gore yiiksek mi, normal mi, yoksa
digiik mii oldugunu sormakla baglayin. Kimi zaman bir sirketin
satig fiyatlarinin sanayiye gore diisiik oldugunu duyabilirsiniz, bu,
fiyat/kazanc oraninin normalden disiik oldugu anlamina gelir.

Brokeriniz size istediginiz kurulugun fiyatAazang oranlarindaki
degismeleri gosteren kayitlar1 da verebilir. Ayni seyi menkul
degerler firmalarinda bulunan S&P raporlarinda da bulabilirsiniz.
Bir hisseyi satin almadan 6nce birkac yillik fiyat/kazang oranlarina
bakarak normal diizeyin ne oldugunu anlamaniz yararli olacaktir.
(Bu yeni sirketler icin sozkonusu degildir.)

ornegin Coca-Cola hisselerinden satin almaya karar verdiniz,
kazanglar karsiliginda o6dediginiz paranin, geg¢miste diger
yatirimcilarin 6dedigi paraya denk olup olmadigina bakmak sizin
yarariniza olacaktir.Bunu fiyatAazanc oranlarindan anlayabilirsiniz.

(Biiytik kiitiphanelerde ve menkul degerler sirketlerinde
bulabileceginizValue Line Investment Survey yayimi fiyatAazang
oranlarint arastirirken size yardimci olabilir. Aslini ararsaniz Value
Line bir amatdr yatirnmcinin bilmesi gereken herseyi igeren bir bilgi
kaynagidir.Value Line sizin 6zel menkul degerler analistiniz
gibidir.)

FiyatAazang oranlar1 hakkinda herseyi unutsaniz bile, bu orani
fazlasiyla yiiksek olan girketlerden uzak durmaniz gerektigini
hatirlayin. Boylece gereksiz "yere zarar etmemis ve de caninizi
stkmamig olursunuz. Birkag istisna diginda, bir atlet i¢in fazla kilo
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ne demekse, bir hisse i¢in de yiiksek fiyat/kazang orani odur.

Yiiksek fiyat/kazan¢ oranina sahip bir sirket, hisseye 6denen
yiksek fiyatin hakkini verebilmek icin gelirlerini ¢ok hizli bir
bicimde arttirmak zorundadir. 1972 yilinda McDonald's her
zamanki gibi saglam ve basarili bir sirketti, ama hisselerinin fiyati
75 dolara ¢ikmisti, bu da fiyat/kazang oranint 50 yapiyordu.
McDonalds'in kazancini bu kadar yiikseltebilmesi olanaksizdi. Cok
gecmeden hisse fiyati1 75 dolardan 25 dolara diistii ve bdylece
fiyat/kazang orani ¢ok daha gercekgi bir diizeye inerek 13 oldu.
McDonald's kurulugunun bu iste higbir sucu yoktu. Asil su¢ hissenin
asil degerinin ¢ok daha iizerine cikmasina neden olan
yatirimcilardaydi.

Bir de Ross Perot'nunl960'larin sonunda moda olan sirketi
Electronic Data Systems'e (EDS) bir bakalim. Bir menkul degerler
kurulusunun sirket hakkinda hazirladigi bir raporu okurken
gozlerime inanamamistim. Sirketin fiyat/kazang orant 500'di!
Kazanclar sabit kaldig1 siirece EDS'ye yapilan yatirimlarin iki katina
cikmasi bes yiizyil alacakti. s bununla da kalmiyor, raporu yazan
analist, bu oranin fazla diisiik tutuldugunu, EDS'nin fiyat/kazang
oraninin aslinda 1.000 olmasi gerektigini sOyliiyordu.

Kral Arthur Ingiltere'yi bir ucundan digerine dolasirken
fiyat/kazang orani 1.000 olan bir sirkete yatirim yapmis olsaydiniz
paranizin karsiligin daha yeni aliyor olacaktiniz.

Keske bu raporu cerceveletip ofisime assaymisim, yanina da
bagka bir menkul degerler girketinin bana yolladig1 bir mektubu
asardim: "Kurulus iflas ettigi icin bu hisseyi listemizden g¢ikarmis
bulunuyoruz," diye yaziyordu bu mektup.

Bunu izleyen yillarda EDS sirket olarak gayet basarili oldu.
Kazanclar ve satiglar hizla artt1 ve elini attig1 hersey altina dontisti.
Ama EDS hisseleri i¢in ayni1 seyi sOyleyemeyecegim. Hissenin fiyati
1974'te 40 dolardan 3 dolara disti, bunun nedeni sirketin
basarisizlig1 degil, zamaninda hisse fiyatinin o giine dek goriilmemis
bir bicimde asil degerinin iizerine ¢ikmig olmasiydi. Borsada kimi

156



sirketlerin gelecekteki zararlarini 6rtmek i¢in hisse fiyatlarini diisiik
tuttuklar: goriiliir, bu durumda EDS'nin hisse fiyatini sifira indirmesi
gerekiyordu. EDS konusuna ilerideki sayfalarda donecegiz.

Avon Products hisse basina 140 dolara alict bulurken EDS
kadar olmasa da yiiksek bir fiyat/kazan¢ orani vardi:64. Isin en
onemli kismi Avon'un dev bir sirket olusuydu. Kiigiik sirketler bile
64'lik bir oranin hakkini verebilmek icin korkung¢ bir hizla
bliylimek zorundadirlar. Avon zaten milyarlik satiglari olan bir
sirketti, boylesine hizli bir biiylime elde edebilmek ig¢in trilyonlar
degerinde kozmetik ve losyon satmasi gerekiyordu. Hatta bir
uzmanin yaptig1 hesaplara gére Avon'un 64'liik bir fiyat/kazang
oranina gore biiyiiyebilmesi ancak ¢elik ve petrol sanayilerinin,
ayrica biitiin California Eyaleti'nin toplam geliri kadar satig
yapmasi ile miimkiindii. Ama bir insan en fazla kac sise losyon
alabilir? Elbette Avon'un kazanglarinda higbir artis gortilmedi.
Hatta satiglar distii ve 1974'te hisse fiyati aniden 18,60 dolara
indi.

Ayni sey Polaroid'e de oldu. Polaroid arkasinda 32 yillik
basarili bir gecmisi olan saglam bir girketti, ama degerinin yiizde
80'ini 18 ay icinde yitirdi. Hisse 1973'te 143 dolardan alici
buluyorken fiyat, 1974'te 14,12 dolara indi. Derken 1978'de
hissenin fiyati tekrar artti ve 60 dolara ulasti ama bu artis uzun
stirmedi ve hisse 1981'de bir kez daha diiserek 19 dolardan islem
gordii. 1973'te en yiiksek degerindeyken Polaroid'in fiyat/kazang
orant 50 idi. Hisse fiyatinin bu denli yiikselmesinin nedeni
yatirimcilarin yeni ¢ikan SX-70 fotograf makinesinin satiglari
arttiracagini diisinmiis olmalartydi. Fakat makine ve gerektirdigi
Ozel film son derece pahaliydi ve kullanilmasi zordu, bu yiizden
piyasada fazla ilgi gérmedi.

Her kosulda bu hisseye baglanan umutlar Oylesine gergek
distydt ki yeni model basarili da olsa Polaroid kazancini hisse
fiyatin1 degerine c¢ikarabilmek icin Amerika'daki her aileye dort
adet SX-70 satmak zorundaydi. Yani yeni makine piyasada tutulsa
idi bile gerekli satisa ulagabilmesi olanaksizdi.
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Borsanin Fiyat/Kazan¢ Oram

Sirketlerin fiyat/kazan¢ oranlar1 c¢evredeki gelismelerden
soyutlanamaz. Borsa bir biitiin olarak kendi fiyat/kazanc oranina
sahiptir, bu da borsanin gereginden fazla yiikselip yiikselmedigini
anlamakta bize yardimci olur. Biliyorum, daha 6nce borsanin genel
gidisatina aldirmamanizi 6giitlemistim, ama borsada birkac hissenin
fiyatinin sirket kazanclarina oranla fazla ytikseldigini farkettiyseniz
bilin ki borsadaki hisselerin ¢cogu icin ayni durum sézkonusudur.
1973-1974, ve daha kiiciik capta da olsa 1987 yillarindaki diisiiste
bunun pay1 biiytiktii.

1982 ile 1987 arasinda borsa siirekli bir yiikselme kaydetti. Bir
yandan da borsanin fiyat/kazang orani yavasg yavas yukarit dogru
tirmanmakta ve 8'den 16'ya dogru yol almaktaydi. Yani 1987
yilinda yatirimcilar ayni girketlerin kazanclart karsilign 1982'de
o0dediklerinin iki katr para 6demeye hazirdilar. Bu da hisse
fiyatlarinin asil degerlerinin ¢ok daha tlizerine ¢iktigini gdsteriyordu.

Faiz hadleri fiyatAazang oranlar lizerinde ¢ok etkilidir, ¢iinkii
faiz oranlarinin disiik oldugu ve dolayisiyla tahvillerin fazla karl
olmadig1 donemlerde yatirimcilar hisse senedi almayi tercih ederler.
Fakat faiz hadleri bir yana, borsanin yiikseliste oldugu zamanlarda
olusan iyimser hava sayesinde fiyat/kazan¢ oranlan EDS, Avon ve
Polaroid olaylarinda goriildiigl gibi inanilmaz boyutlara ulasabilir.
O donemde hizli biiyliyen sirketlerin fiyat/kazang oranlart ancak
Harikalar Ulkesi'nde rastlanabilecek bir diizeye ¢ikmusti.

Agir tempolu sirketlerin fiyat/kazang oranlart normalde ancak
hizli biiyliyen girketlerin ulasabildigi diizeydeydi, borsanin
fiyat/kazanc orani ise 1971 yilinda 20'yi bulmustu.

Fiyat/kazanc oranlan hakkinda en ufak bilgisi olan bir yatirimci1
bunun -¢ilginlik oldugunu goérebilirdi, ama kimse cikip bunu
sOylemeye cesaret edemedi. Ne yazik ki borsadakil973-1974
cokiisii 1930'lardan bu yana yasanan en biytik kriz oldu.
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Gelecekteki Kazanclar

Isin en 6nemli kismi bir sirketin gelecekteki kazanglarini tahmin
edebilmek. Bir girketin bugilinkii kazanci ancak hisse senedinin
fiyatinin gercek degerine yakin olup olmadiini gosterir. Bu
kadarini biliyorsaniz asla fiyat/kazang orani 40 olan bir Polaroid ya
da Avon'la ilgilenmez, Bristol-Myers, Coca-Cola ya da McDonald's
hisselerini gereginden fazla para O6deyerek satin almazsiniz. Ama
size asil gerekli olan bilgi gelecek ay, gelecek yil ya da gelecek on
yil icinde sirketlerin kazancinin nasil olacagi.

Herkes hisse senedi alirken bu hisselerin ait oldugu kurulusun
kazanclarinin siirekli bir artig gosterecegini diisiiniir.

Sayisiz analist ve istatikci gelecek kazang ve biliylime oranlarini
tahmin etmeye caligmaktadirl. Bunlarin ne kadar yanildiklarini
anlamak igin bir ekonomi dergisi alip okumaniz yeter ("kazang”
sozcligli nedense en c¢ok ‘"slrpriz" sozclgli ile birlikte
kullanilmaktadir). Ama ben size bu tahminleri sizin de
yapabileceginizi soyleyecek degilim, ¢iinkii bu olanaksiz.

Borsayla ciddi olarak ilgilenmeye baslayinca bir¢ok hissenin,
sirketlerin kazancglar1 yiikselmekte oldugu halde deger yitirdiklerini
goreceksiniz, ¢iinkli profesyonel analistler ve bunlarin bagh oldugu
kurumlar bu kazanclarin daha da yiiksek olmasini beklemektedirler.
Ayni1 sekilde kazanclar diistiigii halde degeri yiikselmeye devam
eden hisseler de vardir, ¢iinkii yine ayni kesim bu kazanclarin daha
da disiik olacagini tahmin etmistir. Bunlar genellikle kisa siiren
anormalliklerdir, ama dikkatli yatirimcilarin keyiflerini kagirirlar.

Bir kurulugun gelecekteki kazancini tahmin edemeseniz bile en
azindan kazanglarini nasil arttirmayi planladigint 68renebilirsiniz.
Sonra da diizenli olarak bu planlarin gergeklesip ger¢eklesmedigini
kontrol etmeniz gerekir.

Bir kurulug kazancini bes yoldan arttirabilir* : masraflarini
azaltarak; yeni pazarlara acilarak; Uriinlerinin satiglarini arttirarak;
ya da kendisine zarar getiren bir girisime yeni bir yap1 vererek ya
da bu girisimi satarak. Hissesini aldiginiz kurulusun bu yoéntemleri
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kullanip kullanmadigint 68renin. Eger bu kurulusu yakindan
taniyor, ya da ayni sanayide calistyorsaniz bu size biyiik yarar
saglayacaktir.

* Kimileri temettilyle kazan¢ kavramini birbiri ile karistirir.
Kazang, bir kurulugun yil sonunda biitiin masraf ve vergiler
ciktiktan sonra elinde kalan gelir miktaridir. Temetti ise kardan
pay olarak her yil hissedarlara 6denen paradir. Kazanci ¢ok yiiksek
olan bir sirket hi¢ temettii 6demiyor olabilir.
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Onbirinci Bolim

ONCE BIR DAKiKA DUSUN

Artik hisselerini aldiginiz kurulugun saydigimiz alt1 kategoriden
hangisine girdigini anlamig bulunuyorsunuz. Fiyat/kazanc orani
hissenin bugiinkii fiyatinin asil degerinin altinda mi {stiinde mi
oldugunu size gosteriyor. Bundan sonraki adiminiz sirketin
gelecekte bilylimesini hizlandirmak ya da kazanglarini arttirmak icin
neler yapmayi planladigini 6grenmek olacaktir. Biz buna
"arastirma"” diyoruz.

Mal varlig1 agisindan zengin olan sirketlerin disginda (u tip
sirketlerin hissesini aldiysaniz size diisen arkaniza yaslanip gayri
menkullerin, petrol yataklarinin ya da televizyon istasyonlarinin
gercek degerlerinin anlagilmasini beklemektir) kazanclarin artmasi
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icin girketin dinamik bir gelisme icinde olmasi gerekir. Bunun ne
tiir bir gelisme oldugunu bilirseniz sirketin adimlarini daha rahat
izleyebilirsiniz.

Brokerinizden aldiginiz raporlar ve Value Line'da cikan
makaleler size arastirmanin profesyonel yanini verecektir, ama
sirketle ya da sirketin iginde bulundugu sanayi ile yakin bir iligki
icindeyseniz bu arastirmayi daha ayrintili olarak kendiniz
yiiriitebilirsiniz.

Ben bir hisseyi satin almadan 6nce iki dakika kendi kendimle
sohbet ederim. Bu sirketle nicin ilgileniyorum, sirketin basarili
olmasi icin ne gerekiyor, sirketin karsisindaki engeller neler,
anlamaya calisirim. Siz de bir hisse hakkinda diisiinlirken isterseniz
kendi kendinize konusabilir, ya da diigiincelerinizi bir arkadasiniza
anlatabilirsiniz. Eger bir hisse ile ilgili bilgilerinizi ailenize,
dostlariniza ya da kopeginize bir ¢ocugun bile anlayabilecegi kadar
basit bir dille aktarabiliyorsaniz durumu iyice kavramissiniz
demektir. Tabii bu bilgi, "otobiiste biri bilmem hangi sirketin
borsay1 yerinden oynatacagimi sdyledi," tiiriinden degil, daha koklii
bir bilgi olmalidir.

Kendi kendinize konusurken ele alabileceginiz konulardan
bazilar1 sunlardir: Eger ilgilendiginiz sirket agir tempoyla biiyliyen
bir girketse sizi ¢ceken tarafi dagittigi temettiiler olabilir. (Yoksa bu
hisselerin kime ne faydasi vardir?) Oyleyse arastirmanizi yaparken
sozkonusu kurulug son on yildir kazancini siirekli arttirmig m1, kart
yiksek mi, temettiilerini diizenli olarak 6demis mi, son iig
ekonomik durgunluk da dahil olmak iizere hem iyi hem koti
donemlerinde temettiileri siirekli olarak arttirmig mi, sorularini
sormaniz gerekmektedir. Ayrica bu kurulusun katildigi yeni projeler
kendisine kar saglayacak mi, diye diisinmeniz de gerekir.

Eger almak istediginiz hisseler dongiisel bir sirkete aitse ig
kosullarini, sirketin elindeki mallar1 ve bunlarin fiyatlarini goz
oniinde bulundurmak zorundasiniz. "Otomobil sanayiinde ti¢ yildir
durgunluk yasaniyor, ama bu yil durum degisecek. Buna eminim,
¢iinkli ¢ok uzun siiredir ilk kez bu yil araba satiglar1 artig gosterdi.
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General Motors'un yeni modelleri iyi satiyor, son onsekiz ayda
sirket zarar eden bes fabrikayr kapatti, isci masraflarinin yiizde
yirmisini kesti ve kazanclar yukari dogru firlamak iizere," diye
diistinmelisiniz.

Mal varlig1 acisindan zengin sirketlerden birine ait hisse satin
alacaksaniz bu varliklar neler, degerleri nedir, Ogrenmelisiniz.
"Hissenin fiyat1 8 dolar, ama sirketlerin video kaset iireten bolimii
tek bagina hisse bagina 4 dolar eder, emlaklarin fiyati1 ise 7 dolar.
Demek ki hisse, degerinin 3 dolar altinda satiliyor. Sirketin kendi
elemanlar1 hisseleri kapig kapis aliyor, kazanglar diizenli olarak
artiyor, Ustelik kurulusun hi¢ borcu yok," diyebiliyorsaniz hig
durmayin, hisseyi alin.

S6z konusu sirket iflasin esiginden donerek yeniden canlanma
siireci igine girmigse acaba kurulug karini arttirabilmek i¢in ne gibi
planlar yapti, bu planlar basarili olabilecek mi, diye sorun kendi
kendinize. "General Mills hatali yayilma stratejisinden vazgecti.
Elinde onbir yan kurulustan sadece ikisi kaldi. Eddie Bauer,
Talbot's, Kenner ve Parker Brothers't, hem de iyi fiyata satarak
General Mills en iyi bildigi is olan lokanta ve gida ambalaj
sektoriine geri dondii. Sirket kendisine ait milyonlarca hisseyi geri
aldi. Deniz trilinleri satan yan kurulug Gortons piyasa payini yiizde
7'den yizde 25'e ¢ikardi. Yakinda piyasaya diisiik kalorili bir
yogurt, kolesterolsiiz borek ve mikrodalga firinda pisirilebilecek bir
kek karigimi ¢ikaracak. Kazanclar hizla artiyor,” diyebiliyor
musunuz?

Bu orta tempolu bir sirketse en 6nemli faktorler fiyat/kazang
orani, hisse fiyatinin son aylarda fazlasiyla yiikselip yiikselmedigi ve
kazan¢ oraninin artip artmayacagi, artacaksa neyin sayesinde
artacagidir. Kendi kendinize soyle diyebilirsiniz: "Coca-Cola
hisselerinin fiyat1 fiyat/kazang oranina gore cok dusiik, iki yildir
yerinde sayiyor. Kurulusun durumu ise iyi. Columbia Pictures'daki
payinin yarisint halka satti. Diyet icecek satiglarindaki artig biiylime
hizin1 da arttirdi. Gecen yil Japonlar bir yil dncesine oranla yiizde
36 oraninda daha fazla Coca-Cola icti. Ispanyollar da kola
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tiiketimlerini ylizde 26 arttirdilar. Bu son derece parlak bir gelisme.
Yurtdisindaki satiglar genelde olumlu bir ¢izgi izliyor. Ayri bir hisse
alim programi sayesinde Coca-Cola Enterprises bolge bayilerinin
cogunu geri satin aldi. Artik kurulug dagitim ve yurti¢i satiglarini
daha rahat kontrol edebilecek.

Bu nedenlerden dolay1 Coca-Cola herkesin sandigindan daha
fazla kar edecek."

Eger ilgilendiginiz kurulug hizli bliyiiyen bir sirketse daha fazla
bliylimesine olanak var mi, bir diisliniin. "La Cjuinta Texas'ta
kurulan bir motel zinciri. Bu eyaletteki karlari ¢ok yiiksekti. Kurulus
Arkansas ve Lousiana'da da ayni formiilii uygulayarak basarili oldu.
Gegen yil motellerinin sayisint ylizde yirmi arttirdi. Kazanglar
siirekli olarak artmakta. Kurulug gelecekte de biiylimesine devam
etmek istiyor. Fazla borcu yok. Motel sektorii son yillarda fazla
gelisgme gostermiyor ve yogun rekabet var, ama La Quinta arada
sivrilmeyi basaranlardan. Piyasa doyuncaya kadar daha c¢ok
yayilabilir," diyebiliyorsaniz hisseleri de gilivenle alabilirsiniz.

Hisse senedi alirken yapmaniz gereken arastirmanin ana
hatlart bunlardir. Bu bilgilerin disinda 6nemli oldugunu
disiindiigiiniiz diger ayrintilar1 da arastirmaniza katabilirsiniz.
Elinizde ne kadar cok bilgi olursa o kadar iyi. Ben genellikle her
hisseye birka¢ saat vakit ayiririrm ama bu siire ¢ok daha kisa
olabilir. Simdi size iki 6rnek verecegim, bunlardan biri lizerinde
yeterince aragtirma yaptiim bir hisse, digeri ise hakkinda 6nemli
bir ayrintiy1r sormayr ihmal ettig§im bir hisse. Birinci hisse bana
yatirimimin onbes kati kar getiren ilk hisse olan La Cjuinta, ikincisi
ise tam tersi, beni onbes kati zarara sokan Bildner's.

La Quinta'yr Arastirirken

Birkac yil o6nce motel sektoriinliin yakinda yeniden
canlanacagini diisinmeye baglamistim. Bdylece Holiday Inn
motellerinin bilyiik bir boliimiinii elinde bulunduran United Inns'e
para yatirdim ve yeni firsatlar kollamaya basladim. United Inns'in
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genel miidiir yardimcisi ile yaptigim bir telefon goriismesi sirasinda
Holiday Inn'in en zorlu rakibinin kim oldugunu sordum.

Benim yeni hisse bulurken uyguladigim en biiyiik taktik, bir
sirketler goriigiirken rakiplerinin hangi firmalar oldugunu sormaktir.
Yetkililer ylizde doksanbes olasilikla rakiplerini yerden yere vururlar
ama bunun benim lizerimde pek etkisi olmaz. Fakat bir sirketin
yoneticisi rakip firmanin ne kadar iyi c¢alistigindan s6z etmeye
baglarsa, bilin ki o sirkette gercekten is vardir. Bir sirketin
basarisinin en iyi gostergesi rakiplerinin o sirketi 6vmeleridir.

"La Quinta Motor Inns," diye atildi United Inns'in genel midiir
yardimcisi. "Cok iyi ¢alisiyor bu kurulus. Hem Houston'da hem de
Dallas'ta bizi fersah fersah gectiler.” La Quinta'dan gergekten
etkilenmise benziyordu, dogrusunu isterseniz ben de etkilenmistim.

La Quinta'nin adini ilk kez duyuyordum, ama telefonu kapatir
kapatmaz San Antonio'daki La Quinta merkez ofisini aradim ve
Walter Biegler'le konusarak sirket hakkinda bilgi edinmek istedim.
Biegler bana iki giin sonra Harvard'da katilacagi bir konferans i¢in
Boston'a gelecegini ve bana istedigim bilgileri sahsen vermekten
mutluluk duyacagini soyledi.

United Inns'in girketi 6ve ove goklere cikarmasi ve hemen
arkasindan merkez ofise telefon ettigimde La Quinta yOneticisinin
yakinda Boston'a gelecegini 6grenmem ¢ok bilyiik bir tesadiiftii ve
aslinda bana milyonlarca hisse satmak niyeti ile Onceden
planlanmis bir dolap da olabilirdi. Ama Biegler'in yaptigi tanitimi
dinler dinlemez bunun sadece hos bir tesadiif oldugunu ve beni
harika bir hissenin bekledigini anladim.

Kurulusun ilkeleri son derece basitti. La Quinta odalar1t Holiday
Inn kalitesindeydi ama fiyatlari daha dusiiktii. Odanin biyiiklugi
Holiday Inn odalar1 kadardi, yatak gayet saglamdi (motel
sektoriinde caligan ve size gerektiginde danigsmanlik edebilecek
olan yatak uzmanlar1 vardir), banyolar en az Holiday Inn'inkiler
kadar temiz, ama fiyatlar yiizde otuz daha azdi. Bu nasil miimkiin
olabiliyordu? Benim yanitini 6grenmek istedigim soru buydu.
Biegler de bunu bana agikladi.
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La Quinta'da diigiin salonu, toplant1 salonu, biiyiik resepsiyon
alani, lokanta ve mutfak boliimi bulunmuyordu. Biitiin bunlar
Holiday Inn'de olan, ama kurulusa kar degil, zarar getiren
tesislerdi. La Quinta lokanta yerine her motelin yanina 24 saat
acik bulunan Denny's tipinde bir kafeterya acilmasi i¢in anlagma
yapiyordu. La Quinta'nin bu kafeteryayr satin almasina bile gerek
yoktu. Yemekleri bagka bir sirket hazirliyordu. Holiday Inn'in
yemeklerinin de pek iyi oldugu sdylenemez, o yiizden La Quinta
birsey kaybetmis olmuyordu. Iste bu noktada La Quinta biiyiik bir
sermaye kaybindan ve dert kaynaginda kurtulmus oldu. Zira otel ve
motellere ait lokantalarin ¢ogu zarar etmektedir ve miisteri
sikayetlerinin ylizde 95'i de lokantalarla ilgilidir.

Ben her yaptigim is goriismesinden birseyler 6grenmeye
calisinm. Biegler'den otel ve motel misterilerinin kaldiklari her
gece i¢in bir odanin degerinin binde birini ddediklerini 6grendim.
Eger New York Plaza Oteli'nin bir odasi 400.000 dolara mal
olduysa bu odada bir gece kalmak icin odeyeceginiz fiyat 400 dolar
olacaktir. No-Tell Moteli'nin her odast 20,000 dolara mal olduysa
sizin bir gece icin Odeyeceginiz iicret 20 dolardir. La Quinta,
Holiday Inn'den yiizde 30 daha diigiik fiyata mal edildigi i¢in kar
oranlari ayni olmasina karsin La Quinta'nin oda fiyatlar1 Holiday
Inn'in fiyatlarindan ytizde 30 daha diisiik olabiliyordu.

La Quinta'y: rakiplerinden ayiran 6zelligi neydi? Her anayolun
lizerinde birbirine bitisik ylizlerce motel vardi. La Quinta bunlari
nasil geride birakabilmisti? Biegler 6zel bir miisteri kitlesini
hedeflediklerini soylilyordu: fazla ucuz motellerde kalmak
istemeyen, ama Holiday Inn'in liiksiinii daha hesapli bir motelde
bulunca burada kalmaktan ¢ekinmeyen orta halli isadamlari. La
Quinta bu liksii saglayabiliyordu, iistelik motellerin yerleri is
gezisine ¢ikmig isadamlarinin yollarinin tam iizerindeydi.

Biitiin yolculara hizmet vermeyi tasarlayan Holiday Inn, motel
binalarini biiyilk anayollarin iizerinde kurmustu. La Quinta
motelleri ise isyerlerine, resmi dairelere, hastane ve sanayi
tesislerine, kisacast igsadamlart i¢in O6nemli bolgelere yakindi.
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Miisteriler yola tatil degil de is amaciyla ¢ikmis kisiler olduklari i¢in
Onceden rezervasyon yapiyor, boylece La Quinta'ya sabit ve tutarl
bir doluluk orani saghyorlardi.

Hilton otelleri ile ucuz moteller arasindaki orta piyasay1 o giine
kadar kimse ele gecirememisti. Bu arada yeni bir rakip moteller
zincirinin Wall Street'in haberi olmadan La Quinta'ya
yetigebilmesine de olanak yoktu. Ben iste bu nedenle otel ve
lokanta hisselerini teknoloji hisselerine tercih ederim. Yeni bir
teknolojiye yatirim yaptiginiz anda cok daha yeni ve gelismis bir
diger teknoloji bir yerlerde bir laboratuarda sizin haberiniz olmadan
tiretiliyor olabilir. Oysa otel ve lokantalarin gelisimleri kolayca
gozlenebilir, bir tek giin i¢cinde iilkenin dort bir yaninda yiizlerce
otel agilamaz, bu yiizden onlar1 gdzden kacirmaniza olanak yoktur.

Peki ya harcamalar? Kiiciik ve yeni girketler otel ingaat: gibi
pahali projelere giristikleri zaman borca girmek ve yillarca bu borcu
0demek zorunda kalirlar. Biegler bu konuda da bana giivence
verdi. La Quinta 250 yerine 120 odali moteller ingaa ederek ve
ingaati kendi miiteahhitlerine yaptirtarak masraflar1t en aza
indirgemisti. Ustelik 120 odali bir motel emekli bir cift tarafindan
rahatlikla idare edilebiliyor, boylelikle isci licretlerinden kisilmig
oluyordu. Daha da o6nemlisi La Quinta kardan kii¢lik bir pay
karsiliginda gerekli mali destegi saglayan bazi biiylik sigorta
sirketleri ile anlagmaya varmisti.

Bu sirketler La Quinta'nin hem kar hem de zararina ortak
olduklart i¢in La Quinta'y1 bor¢ 6demeleri konusunda sikigtiracak
degillerdi. Gergekte La Quinta'nin sermaye yogun bir ig alaninda
boylesine hizli bliylimesini saglayan sey sigorta sirketlerinin katkisi
sayesinde bankadan yiiksek faizli kredi almaya gerek
duymamastydi. (Oniiciincii Béliime bakiniz.)

Biegler ve emrinde calisan yoneticilerin herseyi diiglinmiis
olduklarini anlamam uzun siirmedi. La Quinta gercekten saglam bir
sirketti ve borsaya hizli girig yapip sonradan kof ¢ikan sirketlerden
degildi. Bu yilizden siz de daima La Quinta'lar1 arayin ve asla heniiz
kendini kanitlamamig "gelecegin umut veren" sirketlerine para
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yatirmayin!

Biegler ofisime gelip benimle gortstiigli sirada La Quinta agilal
dort ya da bes yil olmustu. Bu arada bircok bolgede taklitleri bile
cikmustr. Sirket yilda yiizde 50 gibi sasirtict bir hizla biiyliyordu ve
fiyat/kazanc orani ondu, bu da hisse fiyatini asil degerin altinda tu-
tuyordu. Ben La Quinta'nin kac adet motel agmay1 planladigini
ogrenmistim, boylece gelecekte kurulusun gelisimini izleyebilmem
zor olmayacakti.

Hele hele 1978 yilinda alim listelerinde La Qiunta'ya yer veren
brokerlerin sayisinin yalnizca U¢ oldugunu, hisselerin ylizde
yirmiden daha az bir boliimiiniin biiyiik yatirimci kurumlar
tarafindan satin alindigint  6grenince kuruluga biisbiitiin 1sindim. La
Quinta'nin gorebildigim en biyilk kusuru yeterince sikici
olmamastydi.

Gorlismeden sonra ciktigim bir is gezisinde ti¢ farkli yerde ti¢
ayrt La Quinta motelinde kaldim. Yataklarin iizerinde zipladim,
yizme havuzlarinin sig taraflarinda dolastim (ben yiizme bilmem
de), perdeleri cekistirdim, havlulari sikttm ve sonunda La
Quinta'nin Holiday Inn'e denk olduguna kanaat getirdim.

La Quinta arastirmam son derece olumlu sonug¢ vermisti, ama
ben yine de hisse alip almama konusunda kararsizdim. Beni
rahatsiz eden, hisse fiyatinin son bir yil icinde iki katina ¢ikmig
olmasi degildi, biiyiime hiz1 ile karsilastirildiginda fiyat/kazang orani
hala hissenin asil degerinin altinda fiyattan satildigin1 gosteriyordu.
Beni rahatsiz eden sey gazetede cikan bir haberden sirket
yoneticilerinden birinin elindeki hisseleri yar1 fiyatina sattigini
o0grenmemdi. (Daha sonra kulagima La Quinta kurucularindan olan
bu yoneticinin sadece portfoyline biraz cesit katmaya calistigt
geldi.)

Neyse ki kendi kendimi sadece bu nedenle hisseyi almaktan
vaz gecmenin sagma olacagina inandirdim da Magellan Fonu icin
bulabildigim kadar La Quinta hissesi aldim. Ondan sonraki on yil
icinde hisselerden yatirdigim paranin onbir kati kar ettim. Fakat bu
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arada sirket petrol c¢ikan eyaletlerdeki ekonomik sikint1 yiiziinden
kazancinin 6nemli bir kismini yitirdi. Ancak son yillarda sirketin
elindeki mal varliklart sayesinde yeniden canlanmaya basladigi
gozlemleniyor.

Ah Su Bildner's

La Quinta'daki basartmi1 J. Bildner and Sons'da
tekrarlayamadim. Benim Bildner's'a yatirim yapmam, bir kurulugla
ilgili en ince ayrintilar1 bile O6grenseniz 6nemli bir tek noktay
atlayinca baginiza neler gelebileceginin en iyi 0rnegi.

Bildner's Boston, Devonshire'daki ofisimin tam kargisinda bir
subesi bulunan bir sarkiiterici. Eskiden oturdugum semtte de bir
Bildner's vardi, ama simdi kapandi. Bildner's, sandvi¢ ve sarkiiteri
cesitleri satan oldukca kaliteli bir diikkandir. Hatta buraya g
yildizli lokanta ile sarkiiterici arasi bir yer diyebiliriz, 6zellikle
sandviglerini ¢ok iyi bilirim, yillardir 6gle yemegini bu diikkandan
aldigim sandviclerle gecistirmekteyim. Iste Blinder's'daki avantajim
da buydu. Boston'un en iyi ekmeklerini ve sandviglerini
yaptiklarina kendi gozlerimle tanik olmustum.

Bildner's diger kentlerde de sube agmak istiyordu, gerekli
paraylr da halka agilarak saglayacakti. Benim goziimde hersey iyi
gibiydi. Sirketin genis bir miisteri tabakasi vardi - mikro dalga
firinda sitilip yenilen plastige sarili sandviglere tahammiilil
olmayan, ama yemek pisirmekten de hoslanmayan milyonlarca
memur.

Bildner's mutfakta saatlerce ugrasarak yemek hazirlayabilecek
zamant olmayan, ama bu kalitede yemek arayan bir¢ok calisan
ciftin imdadina yetisiyordu. Is cikisinda eve giderken Bildner's'a
ugrayarak Fransiz usulii fasulyeler, lezzetli soslar ve bademlerle
stislii, ev yemegi tarzinda bir seyler satin alabiliyorlardi.

Hemen karsimizdaki subeyi gezerek bu isletmeyi en ufak
ayrintisina kadar incelemistim. Bildner's temiz ve hizli calisiyor,
hosnut misterilerle dolup tsiyordu. Burasi adeta yuppielerin gittigi
bir 7-Eleven'di. Ayrica sirketin buyiikk paralar kazandigini da
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ogrendim. Bildner's'in borsaya cikarak hisse satiglarindan alacagi
parayr daha fazla sube agmakta kullanacagini duyunca hemen
kollar1 stvamigtim.

Hisse brosiiriinde sgirketin bankadan kredi almayacagi
yaziyordu. Bu olumlu bir haberdi. Yeni subelerin binalarini satin
alacag1 yerde bunlar1 kiralayacakti. Bu da biiyiik bir art1 puandi.
Bildner's't daha fazla arastirmadan hisselerini Eyliil 1986'da ilk
satig fiyat1 olan 13 dolardan satin aldim.

Hisse satiginin hemen ardindan Bildner's Boston'daki biiyiik
aligveris merkezlerinden ikisinde yeni birer sube agti, ama
yiriitemedi. Sonra da Manhattan'in merkezinde li¢ diikkan acti,
ama bunlar da diger sarkiitericilerin rekabetine yenik diistii. Atlanta
gibi Boston'dan uzak kentlerde birka¢ sube daha acildi. Hisselerden
gelen parayr hemen harcayan Bildner's borca girmek zorunda
kaldi. Bir iki subenin kapanmas: sirkete fazla zarar vermeyebilirdi
ama Bildner birden bire fazla acildigi icin arka arkaya gelen
darbelere dayanamadi. Ama sirket bu olaylardan ders almisti ve
kurulusun sahibi Jim Bildner zeki, ¢aligkan ve ciddi bir insandi,
oysa elde para kalmayinca yapilabilecek fazla birsey de kalmamuisti.
Bu bende gercek bir hayal kirikligi yaratti, ciinkii Bildner's'in
gelecegin Taco Bell'i olabilecegine inanmistim. (Gelecegin "Taco
Belli mi dedim? Sirketin basarisiz olacagi buradan bile belliydi.)

Hisse fiyati sonunda 12 cente diisti ve sirket biitiin yeni
subelerini kapatarak igini bizim ofisin kargisindaki de dahil olmak
lizere eski subelerinde yogunlastardi. Bildner's'in amaci iflastan
kurtulmakti, ama bu da kolay olmayacakti. Ben de elimdeki
hisseleri yiizde elli ile doksanbes arasinda degisen zararlarla sattim.

Ben hala sandviclerimi Bildner's'dan aliyorum ve her lokmada
aklima yaptigim hata geliyor. Bizim cevremizde bu kadar tutulan
bir sirketin farkli cevrelerde de tutulup tutulmayacagini gérmek i¢in
biraz sabirli olmam ve beklemem gerekiyordu. Basarili bir yayilma
stratejisi kose basindaki kiiclik bir Meksika lokantasin1 Taco Bell'e,
ya da carsidaki magazayr The Limited'e ¢evirebilir, ama 6nemli
olan kurulusun actigi ilk subeler basarili olana kadar beklemesini
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bilmektir.

Eger bu kurulug Texas'taysa Illinois ya da Maine'de de para
kazanabilecegini kanitlayana kadar hisselerinden uzak durun. iste
benim Bildner's'deki hatam bu oldu: bu fikir her yerde tutabilir mi,
diye sormadim kendi kendime. Sube miidiirlerinin deneyimsiz
oldugunu, mali kaynaklarin yetersizligini, ve sirketin bu aciklari
nasil kapatabilecegini diisinemedim.

Heniiz kendini kanitlamamig bir kuruluga yatirim yapmakta
acele etmeyin. Eger Bildner's olayinda biraz daha beklemeyi
basarabilseydim hisseleri asla almazdim. Ustelik sirket zarar edince
hisseleri hemen satmam gerekirdi. Bildner's'in basarili olamayacagi
Boston'da ve New York'ta actig1 ilk subelerden belliydi. Ben de igin
basinda mantigimi kullanin hisseleri elden ¢ikarmaliydim. Oysa ben
uyudum.

Ama Allah i¢in, sandvigleri hakikaten giizel.
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Onikinci Bolim

GERCEGIN PESINDE

Fon yoneticisi olmanin bazi dezavantajlarina karsin onemli bir
avantaji vardir, o da sirketlerin fon temsilcileri ile seve seve, hatta
istersek haftada birka¢ kez goriismeyi kabul etmeleridir. Sirket
midiirleri size bir milyon hisse satmaya calisirken dylesine candan
davranirlar ki sasar kalirsiniz. Ben durmadan Amerika'nin bir
yakasindan digerine seyahat eder, degisik firsatlari
degerlendirmeye calisirim. Genel mudirler, yonetim kurulu
baskanlari, midiir yardimcilart ve analistler bana sermaye
harcamalarindan, yayilma planlarindan, masraf azaltma
programlarindan ve bir kurulusun kazancinin artirilmasina yonelik
her tiir konudan bahsederler. Portfoy yoneticisi meslektaglarim
bana kendi bilgilerini aktarirlar. Eger ben bir sirketi ziyaret
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edemiyorsam sirket benim ayagima gelecektir.

Ote yandan bence hisselerle ilgili gerekli bilgilerin tiimiinii
amatdr yatirimeilar rahatlikla 6grenebilir. Isinize yarayac 1k bircok
bilgi sizin gelip onlar1 bulmanizi beklemektedir. Eskiden bu boyle
degildi, ama bugilin bitiin bilgiler acgikta. Artik sirketler
brosiirlerinde, U¢ aylik ve yillik raporlarinda herseyi anlatmak
zorundalar. Ayrica sanayi ve ticaret odalar1 yayinlarinda farkl
sektorlerdeki durumu 6zetlemektedir. (Aym zamandan sirketler de
size kendi yayinlarini gondermekten mutluluk duyacaklardir. Kimi
zaman sirketi oven satirlarin arasinda yararli bir takim bilgilere de
rastlayabilirsiniz.)

Biliyorum, sdylentiler herzaman i¢in halka acik bilgilerden daha
fazla heyecan yaratir. Bu yilizden bir lokantada yemek yerken
kulaginiza ¢alinan "Goodyear yeni bir ataga kalkti," sozciikleri sizi
Goodyear'in kendi raporlarindan daha fazla etkileyecektir. Bu
eskiden beri boyle degil midir? Kaynak ne kadar esrarengizse
verdigi bilgi de o kadar ikna edici olur. Asil bilgiler yazili
kaynaklarda yer alsa bile yatirimcilar duvarlari dinlemeyi tercih
eder. Kuruluslar yillik raporlarini zarf iginde postalayacaklari yerde
kese kagidi yapip manavlara dagitsa daha fazla okuru olurdu.

Yillik raporlarda yer alan bilgileri brokerinizden edinebilir, ya
da ilgilendiginiz kurulusa telefon ederek ya da bizzat giderek
ogrenebilirsiniz. Cevrede kurulugla ilgili ufak bir sorusturma
yapmak da sizin icin yararl olabilir.

Brokeri Kullanmasini Bilin

Eger hisselerinizi bir menkul degerler yatirim sirketi aracilig ile
aliyorsaniz biiyiik bir olasilikla hisse basina 30 sent komisyon
odiiyorsunuzdur. Bu fazla bir para degil, ama size yolladiklari
yilbagt karti ve firmayla ilgili son haberleri veren brosiirden daha
fazla bilgi istemek hakkini verir. Unutmayin ki sizin hisse alim ya da
satig emrinizi bir forma gecirmek brokerinizin dort saniyesini, bu
formu gelen emirler boliimiine gotiirmekse onbes saniyesini alir.
Hatta kimi zaman bu isi yapan bir odaci vardir.
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Acaba benzin istasyonlarinda benzin alirken sirf bedava oldugu
icin mutlaka yaglarin1 kontrol ettirerek camlarini yikatan insanlar ig
brokere gelince niye kuzu kesilirler? Belki haftada bir ya da birkag
kez telefon edip "Benim hisseler ne durumda?”, ya da "Borsa
ylikseliyor mu?" diye sormay: akil ederler ama ben portfoylerin
giinliik degerini sormay1 arastirma olarak kabul etmiyorum. Belki
de brokerinizi borsanin gelecegini tahmin edebilen bir kahin, ya da
fiyat dalgalanmalarinda sizi sakinlestiren bir dost olarak
gorilyorsunuz, ama bunlarin higbiri sizin iyi kuruluglarin hisselerini
secmenizde yardimci olmayacaktir.

Ta ondokuzuncu yiizyilin basinda sair Shelley brokerlerin (n
azindan bir brokerin) her zaman miisterilerine yardima hazir
oldugunu yazmis: "Elinde comert olmasi i¢in yeterince para olan
tek comert tanidigimin bir broker olmasi ne tuhaf, degil mi?"
Gilinimiiziin brokerleri miisterilerine durduk yerde bor¢ para
vermezler ama en azindan onlar1 bilgi kaynagi olarak
kullanabilirsiniz. Brokeriniz size S&P raporlarini, yatirim
dergilerini, yillik, ii¢ aylik raporlari, sirket brosiirlerini, Value Line
yayinint ve analistlerinin yaptig1 arastirmalarin sonuclarini
yollayabilir. Hatta fiyatAazang oranlarini, biiylime hizlarini, insider
alimlar1 ve hangi biiylik yatirimci kurumun hangi hisseyi aldigina
dair bilgilen de bulabilir. Sizin ciddi bir miisteri oldugunuzu
anlayinca biitiin bunlari seve seve yapacaklardir.

Brokerinizi danigman olarak kullaniyorsaniz (ki bunu pek
tavsiye etmem) size Onerdigi hisselerin herbiri ile ilgili ikiser
dakikalik konugmalar yapmasini isteyin. Bu arada siz de size daha
Once verdigim bazi sorulari sorabilirsiniz. Brokerle aranizdaki
konugsma normalde soyle gelisirken:

BROKER: "Biz size Zayre'yi tavsiye etmek istiyoruz. Son
derece karli bir yatirim."

SiZ: "Gergekten karli olduguna inaniyor musunuz?"
BROKER: "Evet, inaniyoruz."

SiZ: "Tamam, alacagim."
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Bunun yerine goriisme artik soyle seyretmelidir

BROKER: "Size La Quinta Motor Inns'i tavsiye edecegim.
Alim listemize yeni girdi."

SiZ: "Bu hisse hangi gruba giriyor? Dénemselini, yavas biiyii-
yenini, yoksa hizli m1?"

BROKER: "Tam anlamiyla hizl1."

SiZ: "Ne kadar hizli yani? En son kazang artig orani ne?"

BROKER: "Su an aklimda degil. Isterseniz bakip size haber
vereyim."

SiZ: "Cok iyi olur. Ise baslamisken kurulusundan bu yana
sirketin fiyat/kazang oranlarini da bulur musunuz?"

BROKER: "Tabii."

SiZ: "La Quinta'y1 bu kadar ézel kilan sey ne? Bu motellerden
nerelerde var? Bunlar kar ediyor mu? Bu girket nasil boyle hizla
biiyliyebiliyor? Hic¢ borcu var mi1? Yeni hisse satip hisse basina
diisen kazang oranini digiirmeden yayilabilecek kadar paralari var
mi? Sirketin kendi gorevlileri de hisselerden aliyor mu?"

BROKER: "Bu bilgiler analistlerimizin raporlarinda yer atiyor."

SiZ: "Bana bu raporlarin bir kopyasini yollarsaniz sevinirim.
Once onlar1 okuyayim, sonra size haber veririm. Bu arada son bes
yillik fiyat/kazanc oranini gosteren tablolari da yollarsaniz iyi olur.
Temettiiler hakkinda da bilgi rica ediyorum, bugiine kadar diizenli
olarak 6denmis mi? Bir de hisselerin yiizde kag¢i biiylik yatirimci
kuruluglarin elinde, sorup 6grenir misiniz? Ayrica sizin analistiniz
ne kadar siiredir bu sirketle ilgileniyor?"

BROKER: "Hepsi bu kadar m1?"

SiZ: "Raporu okuduktan sonra ben sizi ararim. Sonra belki bir
de sirkete telefon ederim..."

BROKER: "Isterseniz fazla gecikmeyin. Bu hisseleri almanin
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tam zamanit."

SiZ: "Yani simdi, ekim ayinda m1? Mark Twain ne demis:
'Ekim ay1 hisse senedi almak i¢in en tehlikeli aylardan biridir. Diger
tehlikeli aylara gelince; Temmuz, Ocak, Eyliil, Nisan, Kasim,
Mayis, Mart, Haziran, Aralik, Agustos ve de Subat.' "

Sirketi Ararken

Profesyonel borsacilar her zaman ilgilendikleri kuruluslari
ararlar, amatorler ise her nedense bunu akil edemezler. Eger bir
sirketle ilgili sorunuz varsa yatirimcilarla iligkiler departmanini
arayin. Telefon numarasini yine brokerinizden alabilirsiniz.
Sirketlerin c¢ogu 100 adet hissenin sahibi bir yatirimciyla
konusmaktan mutluluk duyacaktir, hatta bu kiicliik bir sirketse
sorularinizi yanitlayan kisi genel miidiir bile olabilir.

Olacak sey degil, ama yatirimci iligkileri boliimii sizi biraz soguk
karsilarsa onlara elinizde 20.000 hisse oldugunu ve yakinda bunu
iki katina cikarmayi disiindiigiinlizii soyleyin. Sonra da adinizi
vermek istemediginizi belirtin. Bu herseyi degistirecektir. Size
sahtekarlik yapmanizi 6giitlemiyorum ama bazen yalan sdylemek
ise yarayabilir, Ozellikle de bunun gibi asla yakalanmayacaginiz
durumlarda. Sirket sizin 20.000 hisse sahibi oldugunuza inanmak
zorundadir ¢iinkii menkul degerler kurulusglart adint agiklamak
istemeyen yatirimcilarin hisselerini bir arada saklarlar ve kimin ne
kadar hisseye sahip oldugu belli olmaz.

Sirketi aramadan Once soracaginiz sorulart hazirlayin ve soze
"Hissenizin degeri niye disiiyor?" diye baglamayin. Bu soru hemen
sizin acemi bir yatirimci oldugunuzu belli edecek ve gorevlilerin sizi
ciddiye almamasina yol acacaktir. Zaten bilyiik bir olasilikla sirket,
hisselerinin neden diistiigiinii kendisi de bilmiyordur.

Kazanglar konusu iyi bir soru olusturabilir, ama nedense bir
sirkete "Bu yil kac para kazanacaksiniz?" diye sormak bir
yabancinin gelip size maaginizi sormasi gibi kaba bir davranig
olarak kabul edilmektedir. Bu soruyu daha dolayli ve usturuplu bir
bi¢cimde sorabilirsiniz: "Wall Street oniimiizdeki yil sirketinizin
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kazancinin ne kadar olacagini tahmin ediyor?"

Artik siz de anlamigsinizdir, bir girketin gelecekte elde edecegi
kazanci 6nceden tahmin edebilmek zordur. Analistlerin yaptigi
tahminler pek birbirini tutmaz, sirketin kendi tahminleri de
genellikle gercekten uzaktir. Procter and Gamble yoneticileri yillik
kazanclarinin ne kadar olacagini az ¢ok bilirler, ¢linkli bu sirket
100 farkli marka adi altinda 82 adet iiriin liretmekte ve bunlari
107 iilkede satmaktadir, boylece kar ve zararlar birbirini gotiiriir.
Ama Reynolds Metals gorevlileri kazanglari ile ilgili hicbir tahminde
bulunamazlar, cilinkii hersey alliminyum fiyatlarina baglidir. Eger
Phelps Dodge'u arayip Oniimiizdeki yil ne kadar para
kazanacaklarini sorarsaniz onlar da size seneye bakir fiyatinin ne
kadar olacagini sorarlar.

Sordugunuz sorulara aldiginiz yanitlar 6nemlidir. Cevaplar
tutarli m1, girket sizin diigiindiigiintiz gibi bir kurulug mu, biitiin
bunlar1 firma gorevlileri ile konusarak Ogrenebilirsiniz. Eger
Tagamet'in SmithKline'in'kazancini ne yonde etkileyecegini merak
ediyorsaniz bunu en iyi SmithKline'in kendisinden 6grenebilirsiniz -
ustelik Tagamet satiglar ile ilgili en son bilgilerle birlikte.

Gergekten de Goodyear lastiklerine siparig verenler iki ay
beklemek zorunda mi kaliyorlar, gercekten de lastik fiyatlari
disiindtgiiniiz kadar artig gostermis mi? Bu yil kag yeni Taco Bell
lokantas1 agilacak? Budweiser pazar payini ne kadar arttirdi?
Bethlehem Steel fabrikalari tam kapasiteyle mi calisiyor? Sirket,
elindeki televizyon istasyonlarinin piyasa degerinin ne kadar
oldugunu diisiiniiyor? Eger gerekli 6n arastirmayi yaptiysaniz hangi
noktalarin tlizerine gitmeniz gerektigini de bilirsiniz.

En iyisi sirketle ilgili gerekli arastirmayt yapmis oldugunuzu
gosteren bir soruyla soze baslayin: "Yillik raporunuzda borglarinizin
500 milyon dolarini édediginizi goriilyorum. Ileride daha ne kadar
bor¢ 6demeyi disiiniiyorsunuz?” Bu soru size "Su borclari nasil
temizleyeceksiniz?" sorusundan daha fazla saygi kazandiracaktir.

Kafanizda belirli sorular yoksa bile iki genel soru sorarak
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degerli bilgiler elde edebilirsiniz: "Bu yil beklediginiz olumlu
gelismeler neler?” ve "Bu yil beklediginiz olumsuz gelismeler
neler?" Belki size gecen yil 10 milyon dolar zarar eden ama artik
kapatilmig olan fabrikadan ya da nakit karsilig1 satilan verimsiz bir
yan kurulustan s6z edeceklerdir. Belki de yeni ¢ikarilan bir iiriin
sayesinde sirketin biiylime hizi artacaktir, 6rnegin 1987 yilinda
Sterling Drug'in yatirimcilarla iligkiler boliimii size rahatlikla aspirin
hakkinda son c¢ikan haberlerin satiglari nasil da arttirdigini
soyleyebilirdi.

Olumsuz gelismelerin arasindaysa isci tUcretlerinde artig
oldugunu, 6nemli iiriinlerden birinin satiginin diistiiglini, sektore
yeni bir rakibin girdigini ya da dolarin degerindeki degismelerin
kar1 etkileyecegini 6grenebilirsiniz. Ilgilendiniz firma bir giyim
imalatcistysa o yil ¢ikardiklari giysilerin tutulmadigini ve mallarin
ellerinde kaldigin1 haber alabilirsiniz.

Sonunda yaptiginiz goriismenin olumlu ve olumsuz yanlarini
eksi ve arti puanlar olarak degerlendirerek bir kenara yazin.
Genellikle onceden kulaginiza gelen bazi soylentilerin gercek olup
olmadigint bu goriigmeler ortaya koyacaktir. Ama arada sirada
sirketin hi¢ beklemediginiz bir yoniinii de kesfedebilirsiniz. Bazi
seylerin gercekte goriindigliinden daha iyi, ya da koti oldugu
anlagilabilir. Bu beklenmedik sey hisse fiyatlarini da etkileyecektir
mutlaka.

Ben yaptigim aragtirmalar sirasinda her on goriismeden birinde
isime yarayacak yeni birseyler kesfederim. Eger ekonomik kriz
icinde bulunan firmalara telefon ediyorsam, ilk dokuz firma
gercekten de piyasadaki siipheleri dogrulayacak denli koti
durumda olabilir, ama onuncu firmada kimsenin farkina varmadig:
ve sirketin yakinda diize c¢ikacagini gosteren olumlu bir nokta
bulunabilir. Ayni1 sey iyi durumda oldugu diigiiniilen sirketler icin de
gecerlidir, ama bu kez oranti terstir. On sirketi aradiysam
bunlardan sadece birinin durumu gercekten de dusiintildiigii kadar
iyi olacaktir. 100 sirketi ararsam bunlardan onunu yatirima deger
bulurum. 1000 yeri artyorsam bu say1 100 olur.
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Ama iizilmeyin. Eger elinizde 1.000 sirketin hissesi yoksa
1.000 ayr sirkete telefon etmenize de gerek yoktur.

Sirkete Giivenebilir misiniz?

Sirketlerin ¢ogu yatirimcilara karsi diirlist ve agik davranir'.
Gergegin nasil olsa ilk raporda ortaya g¢ikacagini bildikleri i¢in
sorunlar1 bazen Washington'dakilerin yaptig1 gibi ort bas etmenin
yarart olmadigini anlamiglardir. Bu meslekte geg¢irdigim bunca yil
boyunca binlerce sirket yetkilisi ile gériistiim ama bunlarin arasinda
beni kandirmaya calisanlarin sayist bir elin parmaklarini gegmez.

Bu yiizden yatirimcilarla iligkiler bolimiinii ararken size
anlatilacak olan bilgilerin dogruluguna tamamen gilivenebilirsiniz.
Ama kullanilan dil, sirketten sirkete degisecektir. Her kurulusun
kendine gore bir konugsma tarzi vardir.

ornegin tekstil isini ele alalim. Tekstil sirketleri ondokuzuncu
ylizyildan bu yana etkinliklerini siirdiirmektedirler. JP Stevens
1899'da, West Point-Pepperell ise 1866'da kurulmug kokli
firmalardir. Bir kurulug alt1 savag, on ekonomik patlama dénemi,
onbes hareketlenme, otuz da durgunluk yasayinca artik hicbirsey
onu heyecanlandiramaz.

Bu nedenle tekstil kuruluglarinin yatirimcilarla iligkiler
boliimiinde calisanlar islerin ¢ok iyi gittigi zamanlarda bu durumun
sevinilecek higbir yan1 yokmus gibi konusur, kotii gittigi zamanlarda
ise tamamen umutsuz bir tavir takinirlar. Boyle zamanlarda
yaptiginiz goriigmelerden sirket yoneticilerinin kendilerini asmaya
hazirlandiklar izlenimine bile kapilabilirsiniz.

Diyelim ki telefon edip yiinlii dokuma iglerinin nasil gittigini
soruyorsunuz. "Vasat," yanitini aliyorsunuz. Polyester gomlekleri
sorunca "Pek parlak sayilmaz," diyorlar. "Kot satiglart ne alemde?"
deyince, "SoOyle boyle," diye yanitliyorlar sizi. Ama asil rakamlari
isteyince gergekte sirketin islerinin gayet iyi oldugunu
goriiyorsunuz.

Tekstil sektorii ve uzun siiredir faaliyetini siirdliren benzeri is
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kollar1t bu tiir bir tavir sergiler. Ayni gokyliziine bakarken eski
sanayilerde caliganlar bulutlari, geng¢ sanayilerin caliganlari ise
glinesi gorur.

Tekstil fabrikalarindan kumas alan giyim firmalarini ele alalim.
Bu sirketler son derece sallantili konumdadirlar ve ¢ok sik iflas
ederler. Ama bir konfeksiyoncunun agzindan asla "vasat"
s0zcligiinii duyamazsiniz, satiglar felaket gittigi zamanlarda bile.
Hemen hemen hi¢ satig yapilmadigi donemlerde bile
duyabileceginiz en kotii sey, "eh, hi¢ fena degil," olur. Islerin
gercekten de "fena olmadigi” donemlerde ise durum "harika,"
"inanilmaz", "stiper" gibi sifatlarla tanimlanir.

Teknoloji ve bilgisayar yazilimi igleriyle ugrasanlar da
Pollyannacilik oynarlar. Yani bir is ne kadar hassas ve riskli ise o
iste calisanlarin iyimserligi o derecede yogundur. Yazilim
sirketlerinde calisan gorevlileri duysaniz yazilim tarihinde zarar
eden bir tek firma bile olmadigini sanirsimiz. Elbette bu kadar
iyimser olmalarinin bir nedeni var. Etrafta o kadar cok rakip firma
var ki kendine giiveni olmayan bir kurulusun ayakta kalabilmesi
neredeyse olanaksiz. Kendi hakkinda olumlu konugsmayan bir sirket
biitiin misterilerini en yakin rakibine kaptirma tehlikesi ile karst
kargtyadir, firmalar da bunu gayet iyi bilir.

Ama yatirimcilarin her sirketin dilinden anlamalar1 gerekmez,
onemli olan sey biitiin sifatlar1 temizleyerek olayi biitiin ¢iplaklig: ile
gormeye caligmaktir.

Merkez Ofise Ziyaret

Hissedar olmanin en zevkli yani hissesini aldiginiz sirketleri
ziyaret etmektir. Sirketin merkez binasi yakin ¢evrenizdeyse hemen
bir randevu alin. Sirketler 20.000 hissenin sahibi bir yatirimciya
kurulusu gezdirmekten biiylik mutluluk duyacaklardir. Eger sirket
oturdugunuz bolgeden uzaksa belki yaz tatiliniz sirasinda yolunuz
oraya diigebilir. "Aa, ¢ocuklar, Pacific Gas and Electric firmasinin
merkez binasi buradan sadece 100 kilometre uzaktaymis. Bir
ugrayalim m1? Ben bilancolara bakarken siz de park yerinde piknik
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yaparsiniz." Tamam, tamam, bunun pek iyi bir fikir olmadigini
itiraf ediyorum.

Ben bir kurulusun merkez ofisine gittigimde sadece genel
havayr bir koklamak isterim. Istedigim bilgi ve sayilara telefon
yoluyla da ulasabilirim, 6nemli olan girketin genel goriinimudiir.
Ornegin Taco Bell merkezinin bir bowling alaninin arkasina
gizlenmis olmasi hosuma gitmisti. Yoneticilerin kutu gibi odalarina
ve eski masalarina bayilmistim. Ofisi siisleyecegiz diye bos yere
para harcanmadig1 ortadaydi.

(Akhma gelmisken, ilk sordugum soru su olur: "Sirketinize en
son ne zaman, bir fon yoneticisi ya da analist gelmisti?" Sorunun
yanit1 "galiba iki y1l onceydi," ise sevingten deliye donereim.eridian
Bank'de durum aynen buydu. 22 yil siireyle kazanglar siirekli
artmisti, temettiiler stirekli yiikselmekteydi, ama sirket yoneticileri
bir analistin neye benzedigini bile unutmuslardi.)

Sansiniz varsa merkez ofis eger bir bowling salonunun
arkasinda degilse, belki de borsa analistlerinin goriinmek
istemeyecekleri bir kenar mahallededir. Pep Boys-Manny, Moe, &
Jack't ziyaret etmek Tlizere yolladigim stajyer Ogrenci bana
Philadelphia taksi siiriiciilerinin o mahalleye girmegi reddettiklerini
sOyleyince bayagt memnun olmustum.

Crown, Cork, and Seal'de genel miidiiriin ofisinin fabrikanin
icine bakan bir penceresi vardi, yerler solmus marleyle kapliydi ve
mobilyalar askerdeyken kaldigim vyatakhaneden daha koti
durumdaydi. iste tam bana uygun bir sirket - hisse senedine ne
oldu dersiniz? Son otuz yilda degerinin tam 280 katina c¢ikti.
Yiiksek kazang ve ucuz bir merkez ofis tam anlamiyla ideal bir
kombinasyondur.

Connecticut'un en zengin okullarinin arasinda nezih bir semtte
yer alan Uniroyal'a ne oldu acaba? Ben bunun kotiliye isaret
oldugunu zaten anlamistim, sirket kasla goz arasinda tepe taklak
dusti. Diger kotii isaretlere gelince, ofisin ici pahali antikalardan
gecilmiyordu, perdeler en iyi cins kumastandi ve duvarlar ceviz
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agacindan yapilma tahta ile kaplanmisti. Ayni seyin diger ofislerde
gerceklestigine de tanik oldum: plastik agaclarin girdigi ofisten
yiksek kazang beklemek bosuna olur.

Miidiirlerle Goriisme

Merkez ofisi ziyaret etmek ayni zamanda size yatirimcilarla
iligkiler boliimi ile temas kurma firsatin1 da verecektir. Sirket
gorevlileri ile tanigmanin bir diger yolu da yillik hissedarlar
toplantisina, 06zellikle de bu toplantilarin sosyal kisimlarina
katilmaktir. Yillik kurul toplantilari sirketle gerekli baglantilari
kurabilmenizde esi bulunmaz birer firsattir.

Ben her zaman olmasa da genellikle, bir girketin geleceginin
parlak olup olmadigini gérevlilerin tavirlarindan anlarim. Onceleri
floppy disk sanayiinde oldugu icin pek ilgilenmedigim Tandon
kurulusunu ziyarete gittigimde yatirimcilarla iligkiler boliimiinden bir
temsilci ile ilging bir gorligme yapmistim. Bu biitiin diger
yatirimcilarla iligkiler boliimleri gorevlileri gibi nazik, iyi giyimli ve
iyi konusan biriydi. Ancak vekalet beyannamesine baktigim zaman
(bu beyannameler diger birgok bilginin yani sira hangi sirket
gorevlisinin ne kadar maag aldigini ve elinde ne kadar hisse
bulundugunu da gosterir) sirkete yakin bir geg¢miste giren bu
gorevlinin Tandon hisse senedi opsiyonlarindan 20 milyon dolar
kar etmig oldugunu goérdim.

Bu orta kademe yoneticisinin Tandon sayesinde bu kadar
zengin olmasini aklim hayalim alamiyordu. Oysa hisse senedinin
fiyat/kazang orani ¢oktan sekiz katina ¢ikmisti. Bunu diigliniince bu
oran tekrar ikiye katlanirsa bu gorevlinin servetinin 40 milyon
dolara wulasacagt aklima geldi. Benim bu hisseden para
kazanabilmem icin bu kisinin su ankinden iki kat daha zengin
olmast gerekiyordu, dstelik simdi de bence olmasi gerektiginden
¢cok daha zengindi. Bitiin bunlar pek gercege uygun
goriinmiiyordu. Sirkete para yatirmaktan vaz ge¢memi saglayan
bagka nedenler de vardi, ama yaptigim bu goriisme kesin karari
vermemi sagladi. Cok gecmeden hissenin fiyati hisse arttinmindan
sonra 35,25 dolardan 1,37 dolara diigmiistii.
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Ayni duyguyu Televideo'nun Boston'da bir yemekte tanistigim
kurucu ve ana hissedariyla da yasadim. Bu kisinin elinde son
derece rakabetc¢i bir sanayi olan bilgisayar yan araclart sektoriinde
yer alan, ylksek fiyat/kazan¢ oranina sahip bir sirkete ait 100
milyon dolar degerinde hisse vardi. Kendi kendime soyle
disiindiim: Ben Televideo'dan kar edersem bu adamin elindeki
hisselerin degeri 200 milyona ¢ikacak . Bu da bana pek gercekgi
goriimedi. Sonunda yatirim yapmaktan vaz gectim ve hissenin
degeri 1983'te 40,50 dolar iken 1987'de 1 dolara distii.

Bunu bilimsel olarak kanitlayabilmem olanaksiz, ancak siradan
bir sirket gorevlisinin nasil olup da bu kadar zenginlesebildigine akil
erdiremiyorsaniz en iyisi siz bu girketi gdzden ¢ikarin.

Etrafi Yoklarken

Carolyn siipermarkette L'eggs'i, ben de Meksika borekleri
sayesinde Taco Bell'i kesfettigimden bu yana carsida gezerek
esyalara bakmanin ya da lokantalarda farkli yemekleri tatmanin
onemli bir yatirim stratejisi oldugunu anlamig bulunmaktayim.
Bildner's olayinda da gordiigiimiiz gibi bu strateji gerekli sorulari
sormanin yerini tutamaz. Ama bir sirketi arastirirken teoriyi pratige
nasil uyguladiklarina bakmanin yarari var.

Arkadasim Peter deRoetth bana Toys "R" Us't tavsiye etmisti,
ama ben yine de kendim gidip diikkani gezince bu firmanin
oyuncak satigt igini iyi bildigini kendi gozlerimle gordiim. Diger
miisterilere diikkani begenip begenmediklerini sorunca hepsinden
olumlu yanit aldim.

La Quinta hisselerini satin almadan once li¢c gece bu motel
zincirine ait farkli motellerde kalmistim. Pic 'N' Save hisselerini
almadan Once California'daki subelerinden birine ugrayarak
fiyatlarin ne kadar hesapli oldugunu kendi goézlerimle gérdiim. Pic
"N' Save'in stratejisi indirimli mallar1t normal magazalardan alarak
¢ok daha ucuz fiyata satmakti.

Bu bilgiyi rahatlikla yatirimcilarla iligkiler boliimiinden
alabilirdim, ama bu iinlii bir parfiimiin sisesi 79 sentten satildigini
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ve miisterilerin iiriinleri ekmek peynir gibi aldiklarini gérmek kadar
etkili olamazdi. Biitiin borsa uzmanlart bana Pic 'N' Save'in,
Campbell'in kopek mamasi sanayiinden ayrilirken sattigr Lassie
Dog Food'u satin aldigini ve kisa bir siire sonra da biiyiik bir karla
tekrar sattigini anlatabilirdi. Fakat miusterilerin aligveris sepetleri ko-
pek mamasi ile dolu olarak kasanin oniinde kuyruga girdiklerini
gormek bana kurulusun stratejisinin tikir tikir isledigini cok daha
anlamli bir sekilde agikliyordu.

Califomia'da bir Pep Boys subesine ugradigimda oradaki bir
satig gorevlisi az kalsin bana bir takim araba lastigi satiyordu. Biitiin
amacim diikkkant gezmekti, fakat bu satici igini dyle iyi biliyordu ki
eve donerken ucakta iki cift lastik gotiirmeme ramak kalmisti. Bu
gorevli belki de tipik bir satici degildi, ama eger Pep Boys'un biitiin
tezgahtarlar1 boyleyse en akla gelemeyecek seyleri bile satmayi
basarabilirlerdi. Gercekten de zaman benim hakli oldugumu
kanitladi.

Apple bilgisayarlart hisse basina 60 dolardan 15 dolara
dustiikten sonra kurulusun yeniden toparlanip toparlanamayacagini
¢ok diisiindiim. Sirketin son modeli Lisa son derece dengesiz bir
piyasa olan bilgisayar sektoriinde fazla ilgi gdrmemisti. Ama esim
evde kendisi ve ¢ocuklarin kullanimi icin bir Apple bilgisayar1
almamiz gerektigini soyleyince ve de Fidelity sistem miidiiriinden
Fidelity'nin 60 adet yeni Macintosh aldigin1 duyunca (a) Apple'in
ev bilgisayarlar1 alaninda hala popiiler oldugunu (b) sirket
piyasasina da yeniden girmeye hazirlandigini anladim. Hemen bir
milyon adet hisse satin aldim ve bugiline kadar bundan pigsman
olmusg degilim.

Chrysler'a olan giivenim Lee lacocca ile gortstiikten sonra
yeniden giiclendi. lacocca otomobil sanayiinin hizla kendine
gelecegi ve Chrysler'in da basarili bir tasarruf stratejisi ve gittikce
artan siparigler sayesinde eski haline donecegi konusunda beni
ikna etmisti. Merkez binanin diginda yoneticilere ayrilmig park
yerinin yarisinin bog oldugunu goriince daha da ikna oldum. Ancak
asil kararimi otomobil galerisinde yeni Laser, New Yorker ve iistii
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acilabilen LeBaron modellerini goriince verdim.

Chrysler uzun yillar boyunca hep emekli arabasi olarak
taninmigti, ama gordigiim kadariyla yeni modeller, 6zellikle de
LeBaron'un lizeri agik olan1 daha geng bir kesime seslenmekteydi.

Nedense kiigiik kamyonet modeli goziimden kagmis, oysa cok
ge¢meden bu model Chyrsler'in bu gline kadar lirettigi en basarili
model oldu ve 1980'lerin L'eggs'i haline geldi. En azindan
kurulugun dogru yolda ilerledigini anlamigtim. Son yillarda Chrysler
bu kamyonet modelini biraz biiylitiip miisterilerin istekleri
dogrultusunda daha biiyiik bir motor takti, bugiin bu model
A.B.D.'de satilan otomobil ve kamyonlarin yiizde {iciinii
olusturuyor. Onbir yillik AMC Concord'um tamamen paslandiktan
sonra ben de bu kamyonetlerden bir tane almay1 diisiiniiyorum.

Aligveris merkezlerinin, stadyumlarin ya da kiliselerin park
yerlerinde otomobil sanayii ile ilgili cok degerli gozlemlerde
bulunabilirsiniz. Nerede bir Chyrsler kamyonet ya da bir Ford
Taurus gorsem (Ford hisseleri hala elimdeki en biiylik hisse
grubudur) uzanip siiriiciisiine "Arabanizdan memnun musunuz?",
"Ne kadar siiredir kullaniyorsunuz?" ve "Bana da tavsiye eder
misiniz?" diye sorarim. Bugiine kadar aldigim yanitlar yiizde yiiz
olumluydu. Bu da hem Chrysler'in hem de Ford'un iyi durumda
oldugunu gostermektedir. Bu arada Carolyn genellikle diikkanlarin
icinde The Limited'in, Pier 1 ithal mallarinin ya da McDonald'sin
yeni salatalarinin analizini yapiyordur.

Ulke niifusu homojenlestikce bir aligveris merkezinde popiiler olan
bir Uriiniin diger aligveris merkezlerinde de tutulacagini tahmin
edebilmek zor degil. Siz hangi malin basarili olup hangisinin
olamayacagini kendiniz de pek ala dnceden kestirebilirsiniz.

Oyleyse c¢ocuklarimiz OshKosh markali tulumlar icinde
biiyiirken niye OshKosh B'Gosh hisselerinden satin almadim?
Nigin kartmin arkadaglarindan biri ayakkabilarin ayagini
acittigindan gikayet edince Reebok'a yatirirm yapmaktan vaz
gecmedim? Ciinkii vaz gecseydim bana ylizde besyliz kar getiren
bu firsat1 kagirmig olacaktim. Su borsa ¢ok zor is.
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Raporlar1 Okumak

Yillik raporlarin  ¢ogunun okunmadan ¢Op sepedini
boylamasina sasirmamak gerekiyor. Kuse kagitlar lizerine yazili
olan sozciikler kolayca anlagilabilir, ama genellikle bir ise
yaramazlar. Arkadaki sayilar ise son derece karmasik, ama giliya
onemlidir. Aslinda biraz deneme ile bir ka¢ dakika icinde bir
raporun Oziinii kavrayabilirsiniz.

Ford'un 1987 yillik raporunu ele alalim. Kapak sayfasinda
Lincoln Continental modelinin Tom Wojnowski tarafindan arkadan
cekilmig giizel bir fotografi var, i¢c sayfada ise Henry Ford II'yi 6ven
glizel soziikler ve biiylikbabasi Henry I'in portresinin Oniinde
cekilmis bir resmi yer aliyor. Hissedarlara seslenen son derece
sicak bir makale, sirket felsefesini anlatan bir yazi ve Ford'un
ressam Beatrix Potter'in eserlerinden olusan bir serginin
diizenlenmesine mali katkida bulundugunu anlatan bir haber de
bunu izlemekte.

Ben biitiin bunlart hi¢c okumadan gegiyorum ve daha koti
kalite bir kagida basimig olan raporun 27. sayfasindaki Konsolide
Bilango'ya geliyorum. (Tabloya bakiniz). (Bu genellikle sagmaz bir
kuraldir, 6nemli bilgiler her zaman ucuz kagida basilir.) Bilangoda
once mal varliklarinin, sonra da borclarin listesini bulabilirsiniz.
Bence raporun en yararli boliimi burasidir.

Mal varliklart adini tasiyan en ist kolonda sirketin 5,672 milyar
dolar degerinde nakit ve nakde cevrilebilir mali, ayrica borsa degeri
4,424 milyar dolar olan menkul degeri oldugunu goriiyorum. Bu
iki rakami toplayinca sirketin genel nakit durumunu buluyorum,
bunun degeri 10,1 milyar dolar. 1987 nakit toplamini sag taraftaki
1986 toplami ile karsilastirnca Ford'un elindeki nakit paranin
gittikce artmakta oldugu goriiliiyor. Bu da iyiye isaret.

Sonra bilanconun diger yarisina gecip "uzun vadeli borclar”
adin1 tastyan kolona bakiyorum. Burada 1987 yilina ait uzun vadeli
borglarin 1,75 milyar dolar oldugu ve bir 6nceki yila oranla azaldigi
yazili. Borclarin azalmasi olumlu bir gosterge. Nakit toplaminin
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borca oranla yiiksek oldugu bir bilanco iyi bir bilancodur. Eger
borglar nakit toplamimna gore artmaktaysa o zaman durum bunun
tam tersidir.

Uzun vadeli borglan nakit toplamindan ¢ikararak 8,35 milyar
dolara ulastyorum. Bu Ford'un "net nakit" pozisyonudur. Nakit ve
nakde cevrilebilir mal varliklari, bor¢ toplamini 8,35 milyar dolar
asmakta. Nakit toplami borglardan fazlaysa bu olumlu bir
gelismedir. Durum ne olursa olsun Ford'un kolay kolay iflas
etmeyecegi ortada.

(Fordun 1,8 milyar dolarlik kisa vade borcunu farketmis
olabilirsiniz. Ben hesaplarima kisa donem borg¢lart katmam. Bu
konuda titiz davranan analistler de vardir, ama isleri oldugundan
daha karmasik hale getirmeye ne gerek var? Bence sirketin diger
mal varliklar1 [Ornegin demirbas esyalar] bu borcu kapatmaya
yeterli olacaktir.)
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KONSOLIDE BILANCO
31 Arahik 1987 ve 1986 Ford Motor Company ve Konsolide yan kuniluglan 1987 1986
Mal varhiklan
Cari mal varhklan
MNakdt ve nakde gevrilebilir mallar 5,672.9 3,459.4
Menkuil dederler, pivasa defjereri ve tahakkuk eden faizler 14,4241 5,093.7
Alacaklar (Konsolide olmayan van kamuluglardan gelecekler dahil) 4,401.6 3,487.8
Ekeki tirtin (Not 1) 6,321.3 5,792.6
[Her carl mal varkidan 1,161.6 624.5
) Toplam cari mal varhkl o ~21,981.5
Konsolide olmayan yan kurukiglann mal varkklan 7.573.9
Mallar
Maliyet fiyatindan arazi tesis ve araglac 25,0794 22991.8
Eksi agimm pay 14,5674 13,187.2
Net arazi tesis we araglar — 106120 98046
Amortize ol izel arag ve gerecher 3,621.5 3,396.1
Net mal miktan ) 1 4,[7;35_& _1-3,?'0_@._7
Diter mal varhikdan (Mot 10) 1,366.8 1,185.9
Toplam mal varhklan o o i
Borglar ve tisermaye
Cari borglar
Alacakhlar hesabn
Teari borglar 6,564.0 5,752.3
Didjer borglar 2,624.1 2,546.1
" Toplam alacaklilar hesabi T o §1881 R 2084
Gelir vergileri 647.6 737.5
Kasa vadeli borglar 1,803.3 1,230.1
Bir vl iginde ddenecek uzun vadeli borglar 79.4 73.9
Birikmig borglar (Not 8) 6,075.0 5,385.7
Toplam cari borglar 17,7934 15,625.6
Uun vadeli borglar (Not 9 1,751.9 2.137.1
Diger borglar (Not 8 ) 44265 3,877.0
Ertelenen gelir wergileri (Not 4 ) 2,354.7 1,328.1
Konsolide yan kunihglann net mal varhidannda hissedarann pama 136.5 106.7
Garantl ve taahhiitler (not 14 ) = -
Chzsermaye

Ana sermaye (Not 10w 11}
Ritchank temetit, hisse bagina 1 we 2 nominal defieri (469,89 ve 249,1 hisse ) - -
B sumfy hisse, 1 we 2 nominal deferl (37,7 we 19,3 hisse ) 37.7 38.6

Hisselerin nominal deerinin tizerindeki miktan 595,1 605.5
Doz b gevirme masrallan ( Not 1) 672.6 (450.0)
{y amach tasliambmnl teere mprlimg kazang 167175 14,167.2
‘Toplam oz sermaye 1849277 14,859.5
Toplam borcyar ve bz sermaye 44955, 37,933.

Hisse bagina diigen bz sermaye 3644 27.68

Diabar miltarlan milvon olarak verilmigtir.
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10 Yilhk Mali Ozet

Isletme Ozeti 1987 1986 1985 1984 1983 1982 1981 1980 1979 1978
Satiglar T1L643.4 62,7158 52,7744 532,366.4 44, 454.6 37,067,2 38,247,1 37,0855 43,5137 42,7841
Toplam masraflar 65442.218,659.3 50,0447 18,0442 42 650.9 37 550,8 30,5029 30,3638 42,5967 40 425.6
fale{me aeliri (zarar) 6,201.2 4,0565 27207 34222 18037 (483.6) 1,2558) 2.278.3) 9170 i‘zs_a_s'
Falz gelir B66.0 678.8 T49.1 9175 5692 5627 6246 5431 6930 4560
Faiz aideri 4406 4829 4466 5360 5672 7455 6747 4325 68 1948
Konsolide olmayan van

kerruluglann net gelirler 7534 K169 5081 4790 3606 2585 1678 187.0 1462 1590

Vergi Gncest kar (zarar) 73800 50603 36303 42828 21663 (407.0) 1.198,1) 1080.7) 15004 270787
Vergi korphhlon (alacak) 27260 17742 1,1031 13289 2702 2566 (68.3) (4354) 3304 11750

Hissedar haklar B8 100 118 470 292 (&7 (OT) (200 100 148
‘Net gelir (zarar) TA6252 32851 25154 29068 18669 (657.8) 1,060.1) 1,5433) 1,103 1,588,9
Naldden ddenen kar 8050 5912 4427 390 909 - 1M4 N7 4616 N66
Elde kalan gelir (zavar) 38202 26932 20727 25517 17760 (6578) 12045 18560) 7017 1,723
Vergiden sonra gelir 6.5% 5.3  4B&  S0m 498 g B 1% 3%
Yillk 62 sermaye 18492.7 14,850.5 12,2686 98377 7,543.3 6077.5 73622 8.561.5 10420.7 9,686,3
Yillk mal varkklan 44,9557 37,9330 31,600.6 2T ARS.6 23 868.9 21 9617 23,0214 24,347.6 23.524.6 22,101 4

Yallk wwrun vadell borglar 17519 21370 21572 20109 27129 23533 27097 20588 12746 11445
Oytalama ana sermaye

hisseleri {milyon) 511.0 5331 5536 5524 5442 SLE B2 5412 5308 5356
T st R =il e e
(zaror) “dolar olarak” 9.08 6,16 4.54 5.26 343 (L21) (L9 (285 417 297
“Nishi zarar var sawlarak
net geliv mikian B92 6,05 44 497 3 - - - 2,03 276
“Raklen denan kar 158 LIl 080 G6l 017 0 021 0.8 087 078
Yilk Oz Senmaye 3644 2768 2197 1762 1374 1120 1357 1879 1921 1795
Adi hisse fiyal ortalamas 5637 3,75 1975 1712 1550 925 535 & 1012 11,50
(New York Men. Ded, Bo) 28,50 18 1337 41 760 a7s 150 4 6,50 8,60
Tesis ve araq gereglerle
Hgili bilgiler

Tesis ve arag geregher igin

vapilan sermave hareama  2,268.7 2,068.0 23198 22021 13586 16058 1,2574 15838 21523 15715
Amortisman 1,814.2 1,6664 14444 13286 12628 12008 11687 1,057.2 8959 7355
Orzel aletler igin vap, hare, 1,833 1,2846 14173 1,223 9744 13616 9700 11847 12880 9702
Chzel aletlerin amortismam  1,353.2 1,203.2 9484 9792 1,0293 9556 1,0107 9121 7085 S§78.2
Personel- Uluslararas:

Bordro 11,669.6 11,289.7 10,1751 10,018.1 9,284.0 90207 95360 09,6634 102938 98840
Toplam personel masraflar 16,5671 15,6104 14,0334 13,802.9 12,5583 11,957.0 12,4285 12,598.1 13,386.3 12,631.7
Toplam personel saps 350,320 382,37 36031 38092 38634 IRSA9 4112 43299 50046 51200
Personel A.B.D.

Bordro 17616 77036 72129 68753 60M.6 54893 56413 53700 63684 6,674.2
Otalama personel smam 180,838 181476 17217 17876 16851 16113 17615 18512 2443 261.13
Saal bayma pers. masrah

Kazanglar 1650 1612 1570 1506 1393 1338 1275 1145 1035 993
Yon haklar 1238 1101 1075 940 854 979 893 BS54 550 446
TOPLAM WA 2713 2645 2446 2247 2307 20168 1999 1594 14.09
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Uzun vadeli borclarin nakit toplamini agsmasi sik goriilen bir
durumdur. Nakit azalirken bir taraftan da borclar biiylimiig ve
sirket mali acidan zayif bir konuma diismiistiir. Iste rapor size en
kisa yoldan sirketin gilicli mi yoksa zayif mi oldugunu
gosterecektir. Bundan sonraki adim sgirketin 10 yillik mali 6zetine
bakmak. Bu da raporun 38. sayfasinda yer aliyor. Bu Ozete
bakarak kurulugun borsada 511 milyon hissesi bulundugunu
goriiyorum. Ayrica son iki yildir bu saymnin azalmakta oldugu da
goziime carpiyor. Bu da Ford'un kendi hisselerini geri almaya
basladigin1 gosteriyor. lyi bir isaret.

8,35 milyar degerindeki nakit ve nakde cevrilebilir mallar
toplamint 511 milyon hisseye boliince her Ford hissesine 16,30
net nakit distiglinii goriiyorum. Bunun 6nemini bir sonraki
boliimde anlayacaksiniz.

Raporun ucuz sayfalar ile ugrasacak yerde Henry Ford'la ilgili
yaziy1 okumayi tercih ediyorsamiz Ford'un kendi hisselerini geri
alip almadigini, nakit toplaminin uzun vadeli borclan asip
agmadigini ya da hisse basina ne kadar nakit oldugunu gidip
brokerinize sorun.

Gergekei olalim. Size sirketin biitliin hesaplarini tek tek
inceleyin demiyorum. Ancak sirketlerin gelecekteki basarisini
degerlendirebilmekte size yararli olabilecek onemli sayilar vardir
ve bu sayilar yillik raporda bulabilirsiniz. Eger yillik rapor elinizde
yoksa ayni bilgiler S&P raporlarinda, brokerinizde ya da Value
Line'da da bulunabilir.

Value Line't okumak bilangolar1 okumaktan daha kolaydir, o
nedenle belki de baslangicta sadece Value Line'a bakmak sizin
icin daha yararli olabilir. Bu yayin size sirketin nakit ve borg
toplamlarini vererek birkac yillik mali durumunun bir 6zetini
yayinlar. Boylece son ekonomik durgunlukta kurulusun durumu
nasildi, kazanglar artiyor mu, temettiiler 6denmis mi, gibi bilgileri
rahatlikla 6grenebilirsiniz. Ayrica bu yayin sirketlerin mali
durumlarint 1 ile 5 arasinda degisen puanlarla gosterir. (Bir de
zamanin bir hisseyi almak icin elverigli olup olmadigini gdsteren
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bir diger puanlamasi daha vardir, ama ben bunu pek dikkate
almam.) Simdilik yillik raporu bir kenara koyuyorum. Simdi bizim
icin onem tasyan sayilan tek tek ele alacagiz.

* 10 Aralik 1987 tarihinde gerceklestirilen ikiye bir oranmdaki
hisse arttirimindan sonra hesaplanmustir.

Konsolide olmayan finans, sigorta ve emlak yan kuruluslari da
dahil olmak tlizere. Her is saati basma (dolar olarak). Yan
kuruluglar haric.

* 1982, 1981 ve 1980'de zarar edilmistir.



Oniigiincti B6lim

UNLU SAYILAR

Asagida sizin icin onemli olabilecek bazi sayilardan s6z
edecegiz:

Satis Yiizdesi

Bir sirkette ilgimi ¢eken sey tek bir tiriinse - Ornegin L'eggs,
Pampers, Bufferin ya da Lexan plastik gibi - ilk 6grenecegim sey
bu iiriiniin sirket icin ne ifade ettigidir. Toplam satigin yiizde kaci
bu {iriin sayesinde gergeklesiyor? L'eggs sayesinde Hanes hisseleri
hizla yiikselmisti, ciinkii Hanes kiigiik bir kurulustu. Pampers
L'eggs'den daha fazla kar getirdi ama Procter and Gamble gibi
dev bir firmanin toplam satigindaki pay1 disiiktii.

Diyelim ki Lexan plastikleri ilginizi ¢ekiyor ve iiretici sirketin
General Electric oldugunu duyuyorsunuz. Sonra da brokerinizden
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(a da yillik rapordan) plastik boliimiiniin malzemeler boliimiiniin
bir pargast oldugunu ve bu bolimiin GE'nin toplam gelirinin
sadece yilizde 6,8'ini sagladigin1 6greniyorsunuz. Lexan, Pampers
kadar tutulsa bile GE'nin hissedarlarina fazla kar saglamayacaktir.
Siz de buna gore ya dikkatinizi Laxan lireten diger sirketlere
gevirirsiniz ya da bu iiriinii tamamen unutursunuz.

Fiyat/Kazan¢ Oram

Bu orandan daha once yeterince soz ettik, ama bir kez daha
hatirlatmakta yarar var: Dengeli bir hisse fiyatina sahip sirketlerin
fiyat/kazanc orani bllylime hizina esittir. Biiylime hizi deyince
kazanc artis hizin1 kastediyorum. Bunu nasil 6grenebilirsiniz?
Brokerinize fiyat/kazang orani ile karsilastirildiginda biliyiime
hizinin kag¢ oldugunu sorarak.

Coca-Cola'nin fiyat/kazang orani 15 ise sirketin yilda asagi
yukar1 yiizde 15'lik bir hizla biiylimesi gerekir. Ama fiyat/kazang
orani biiylime hizinin altindaysa hisse fiyati gereginden diigiik
demektir. Biiyiime hizi yilda yiizde 12 olan, fiyat/kazanc orani ise
6 olan bir sirket sizin aginizdan son derece karli olabilir, ote
yandan yillik bliylime hizi yiizde 6, ancak fiyat/kazang orani 12
olan bir sirketten uzak durmanizi tavsiye ederim.

Genellikle biiyiime hizinin vyaris1i degerinde olan bir
fiyat/kazanc orani son derece olumlu bir isarettir. Fiyat/kazang
oraninin bilyiime hizinin iki kati oldugu sirketlere ise olumsuz
olarak bakilir. Biz menkul deger fonlarinda calisanlar hisse senedi
analizi yaparken bu 6l¢tiyt sik sik kullaniriz.

Eger brokeriniz istediginiz sirketin biiylime hizin1 size
soyleyemiyorsa bu sayrtyr bulmak icin Value Line ya da S&P
raporlarinda sirketin yillik kazancina bakarak bunu bir 6nceki yilin
kazanci ile karsilastirin. Aradaki artig size biiylime hizini
verecektir. Boylece hisse fiyatinin gereginden daha yiliksek olup
olmadigini kendiniz hesaplayabilirsiniz.

Bundan biraz daha karmasik bir formiille temettiileri de hesaba
katarak biiyiime hiz1 ile kazanci karsilastirabilirsiniz, dnce uzun va-
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deli bilylime hizin1 bulun (diyelim ki X sirketi i¢in bu yiizde 12),
buna temettii kazan¢ oranini ekleyin (X sirketi yiizde 3 temetti
odiiyor), bunu fiyatAazang oranina boliin (X sirketi i¢in bu oran
10). 12 art1 3 boli 10 esittir 1,5.

Bu sayt 1'in altindaysa sirketin basarili oldugu sdylenemez. 1,5
vasat bir sonuctur. Bagarili girketler i¢in bu oran 2 ya da lzeridir.
Yiizde 15 biylime hizina, 6 degerinde bir fiyat/kazan¢ oranina
sahip olan ve yiizde 3 temettii dagitan bir sirket icin bu sayr 3
olacaktir.

Toplam Nakit

Bir 6nceki boliimde Ford'un uzun vadeli borglar ¢iktiktan sonra
8,35 milyar dolarlik nakit parasi oldugunu goérmiistiik. Bir sirketin
elindeki toplam nakit miktari bizler i¢in 6nemlidir. Ciinkii:

Ford hisseleri 1982'de 4 dolardan 1988'in basinda (hisse
arttirimindan sonra) 38 dolara cikmisti. Bu siire i¢inde ben 5
milyon hisse satin aldim. Hisse basina 38 dolardan zaten oldukga
yikli bir kar etmistim. Son iki yildir Wall Street'te Ford
hisselerinin fiyatlarinin gercek degerlerinin Ttizerine ciktig1
soylentileri dolagiyordu. Bir¢cok borsa danigmant otomobil
sanayisinin dongilisel oldugunu ve yakinda zarar etmeye
baslayacagini soylemekteydi. Hisseleri neredeyse satacaktim.

Ama yillik rapora bakinca bir onceki boliimde de sdyledigim
gibi Ford'un hisse basina borgsuz net 16,30 dolar degerinde
oldugunu gordiim. Elimdeki her Ford senedinin iizerinde fazladan
16,30 dolar vardi.

Bu herseyi degistirdi. Ford hisselerini hisse bagina 38 dolardan
degil, 21,70 dolardan almis oluyordum (38 eksi 16,30 dolarlik
nakit degeri). Analistler Ford'un otomobil liretiminden hisse
basina 7 dolar kazang saglamasini bekliyordu, bu da hisse basina
38 dolardan 5,4 degerinde bir fiyatAazang orani veriyordu, oysa
hisse bagt fiyat 21,70 dolar oldugunda bu oran 3,l'e
diismekteydi.

Sirket dongiisel olsun, olmasin 3,1'lik bir fiyat/kazan¢ orani
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insana gergekten cok cekici goriiniiyor. Eger Ford koti bir sirket
olsaydr ve son modelleri begenilmeseydi belki bu oran beni bu
kadar etkilemeyecekti. Ama Ford basarili bir sirketti ve son araba
ve kamyon modelleri biiyiik ilgi gérmekteydi.

Nakit faktorii sayesinde Ford hisselerini satmamaya Kkarar
verdim ve bu kararimdan sonra hisseler yiizde 40 oraninda
yiikseldi.

Ustelik bildigim bir gercek daha vardi (u bilgiyi yillik raporun
kuse kagida basili besinci sayfasinda da gorebilirsiniz), o da Ford
finans hizmetleri grubunun, yani Ford Credit, First Nationwide,
U.S. Leasing ve diger kuruluglarin 1987'de tek baslarina hisse
bagina 1,66 dolar kazang getirdikleri idi. Hisse basina 1,33 dolar
getiren Ford Credit "arka arkaya 13. karlt yilin1 yagiyordu.”

Ford'un finans kuruluglarinin 10 degerinde bir fiyat/kazang
oranina sahip olduklarini varsayarak (finans kuruluglarinin
fiyat/kazang oranlar1 genellikle 10'dur) bu yan kuruluslarin
degerlerinin 1,66 dolarin 10 kati, yani hisse basina 16,60 dolar
oldugunu hesapladim.

Yani Ford'un hisse bagina 38 dolardan alict buldugunu diisiiniir
ve bundan 16,30 dolarlik net nakit degerini ve finans
kuruluglarinin 16,60 dolarlik degerini c¢ikarirsak otomobil
girigsimlerinin degerinin hisse bagina 5,10 dolar oldugunu buluruz.
Ustelik bu otomobil girisimlerinin hisse basina 7 dolar kazang
getirmesi de bekleniyor. Sizce Ford hisseleri satin almak riskli bir
karar m1 idi? Hisse basina 5,10 dolardan Ford hisseleri celik kadar
saglam gorinilyordu, stelik 1982'den bu yana degerlerinin ona
katlanmasina ragmen.

Boeing nakit acisindan zengin bir diger hissedir. 1987'nin
basinda 40 dolar civarinda bir fiyata alici buluyordu, ama hisse
basina 27 dolarla hissenin asil fiyati 15 dolardi. Ben Boeing
hisselerini az sayida olmak tizere ilk kez 1988'in baginda aldim,
sonra da bu sayiy1 gittikce arttirdim, ¢iinki sirketin elinde bol nakit
ve sirada bekleyen bircok siparig vardi.
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Ancak toplam nakit her zaman iyi bir gosterge olmayabilir.
Genellikle sirketler nakit sikintist ¢cekerler. Schlumberger'in elinde
bol miktarda nakit vardir, ancak hisse basina nakit orani diigliktiir.
Bristol-Myers'in elinde 1,6 milyar dolar nakit para ve sadece 200
milyon dolarlik uzun vadeli bor¢ vardir, ancak sirketin 280 milyon
adet hissesine boliindiigiinde borc ¢iktiktan sonra kalan 1,4 milyar
dolarlik net nakit sadece hisse basina 5 dolar etmektedir. Hissenin
borsa satig fiyat 40 dolarin iizerinde olduguna gore bu 5 dolarin
etkisi de dugiiktiir. Ama eger hisse fiyat1 15 dolara diigerse bu
degerin etkisi de artar.

Yine de genellikle sirketin elindeki toplam nakite ve yan
kuruluglarin degerine bakmak yararli olacaktir. Karsiniza ne
zaman bir Ford ¢ikacagi belli olmaz.

Yeri gelmisken bunu da agikliga kavusturalim, Ford elindeki
biitlin bu nakit para ile ne yapacak? Bir sirketin elindeki nakit
miktart arttikca tlizerine yapilan spekiilasyonlar hisse fiyatini
etkileyebilir. Ford temettiileri arttirarak biiyiik bir hizla hisselerini
geri alma yolunu secti ama elinde hala milyarlarca dolarlik nakit
var. Kimi yatirimcilar Ford'un bu parayi basarisiz bir yan kurulug
satin alimiyla havaya atacagindan korkuyorlar, ama bugiine kadar
Ford aldig1 yan kuruluglar bilyiik bir titizlikle secti.

Ford bugiin ¢esitli kredi kuruluslarina sahiptir ve girdigi bir
ortaklik sayesinde Hertz Rent A Car't kontrol altina almustir.
Ayrica Hughes Aerospace'i almak icin ihaleye girmisti, ancak
verdigi teklif cok dusiik olunca ihaleyi kaybetti. TRW basarili bir
kombinasyon olusturdu: diinya c¢apinda otomobil parcalari
tiretirken bir yandan da elektronik piyasalarina da girmis
bulunuyor. Yakinda TRW arabalarda kullanilan hava yastiklar tire-
timine de girmeyi diigliniiyor. Ancak dedikodulara bakilirsa Ford,
Merrill Lynch ya da Lockheed'i satin alacakmis yakinda. O zaman
cesitlenme stratejisi bu girketi daha kotii noktalara siirtikleyebilir.

Bor¢ Unsuru

Sirketin ne kadar borcu var, ne kadar mala sahip? 0z
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sermayeye karsi borglari ne kadar? Kredi almak lizere bankaya
gidenlere sorulan ilk soru budur.

Normal bir bilanco iki slitundan olusur. Sol siitunda mal
varliklart yer alir (eldeki iirtinler, alacaklar, tesisler, arag gerecler
vs.) Sag siitunda ise mal varliklarinin finansmanlar1 gosterilir. Bir
sirketin mali durumunu anlamanin en kolay yolu 6z sermayeyi
bilangonun sag tarafindaki borg ile karsilastirmaktir.

Bu borg-6z sermaye oranini hesaplamak kolaydir. Ford'un
1987 wyillik raporundan aldigimiz bilangoya bakarsaniz toplam 6z
kaynagin 18,492 milyar dolar oldugunu goriirsiiniiz. Bunun bir
kag satir lizerinde ise uzun vadeli borclarin 1,7 milyar dolar oldugu
yazilidir. (Aynica bir de kisa vadeli borglar vardir, ama daha 6nce
de soyledigim gibi yuvarlak hesaplarda ben bu borglart dikkate
almam. Ikinci satirda kisa vadeli borclar1 karsilayacak kadar nakit
goriliniiyorsa bu borglarin 6nemi yoktur.)

Normal bir bilangoda ylizde 75 oraninda 6z sermaye, yiizde 25
oraninda ise bor¢ goriiliir. Ford'un 6z sermaye-bor¢ orani 18
milyar dolara 1,7 milyar, ya da diger bir degisle yilizde 91
oraninda 6z sermaye ve yizde 10'dan az bor¢. Bu son derece
saglam bir bilan¢o. Bundan daha da saglam bazi bilancolarda
yizde 99 06z sermaye, yiizde 1 bor¢ bile goriilebilir. Zayif
bilangolarda ise ylizde 80 oraninda borc ve ancak yiizde 20 6z
sermaye gorebilirsiniz.

Yeniden canlanan sirketlerde, ya da yakin gecmiste iflas
tehlikesi atlatmig kuruluglarda ben bor¢ unsuruna o6zellikle dikkat
ederim. Bir kriz durumunda hangi sirketin ayakta kalacagini,
hangisinin iflas edecegini dncelikle borglar belirler. Yiiksek borcu
olan geng kuruluglar her zaman risklidir.

Bir siire once teknoloji alaninda calisgan ve mali bir bunalim
yasamakta olan iki sirketin hisseleri ile ilgileniyordum: GCA ve
Applied Materials. Her iki sirket de bilgisayar cipi lreten
makineleri imal etmekteydi. Boylesine karmasik teknolojik
aygitlarla ugrasan sektorler her zaman icin tehlikelidir, bu iki sirket
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de iflasin esigine gelerek bunu bir kez daha kanitlamislardi.
1985'in sonunda GCA hisselerinin degeri 20 dolardan 12 dolara,
Applied Materials'in ki ise daha da kotii bir performansla 16
dolardan 8§ dolara diigmiisti.

Aradaki fark GCA'in bagi derde girdiginde 114 milyon dolarlik
banka borcu bulunmasiydi. Bunu biraz daha ileride agiklayacagim.
Sirketin elinde sadece 3 milyon dolar nakit vardi en blyiik mal
varlig1 73 milyon degerindeki tiretilmis mallar1 idi- fakat elektronik
isinde hersey Oylesine hizli gelisir ki bir yil 73 milyon dolar eden
mal ertesi yil ancak 20 milyon dolara alict bulabilir. Sirket bu
mallar1 acilen satisa ¢ikarsa kim bilir karsihginda kag para
alabilecekti?

Ote yandan Applied Materials'in yalnizca 17 milyon dolar
borcu ve 36 milyon nakit parasi vardi.

Elektronik parcalari sektorii tekrar hareketlenmeye
basladiginda Applied Materials hisseleri hemen 8 dolardan 36
dolara firladi. Ama GCA c¢oktan iflas etmisti. Sirketlerden biri
hisse bagina 10 sentten satilirken digerinin hisseleri dort katina
¢ikti. Aradaki fark bor¢ unsurundan kaynaklaniyordu.

Bir kriz halinde kazanan ve kaybeden tarafi belirleyen sey
sadece borcun miktar1 degil, aynt zamanda bor¢ seklidir. Bir
banka borcu vardir, bir de uzun vadeli 6zel borglar.

Banka borclart (ki bunlar en kotii borc seklidir GCA olayinda
da gorildiigii gibi) talep edildigi an O6denilmek zorundadir. Bu
borglarin bir bankadan alinmig olmasi gerekmez. Bir sirketten
digerine kisa bir siire icin bir ticari senet karsilig1 verilmis olabilir.
Onemli olan sey bu borglarin cok kisa zamanda, hatta kimi zaman
talep edildikleri giin 6denmek zorunda oluglaridir. Bu da demektir
ki alacakli taraf en ufak bir tehlike durumunda parasini geri
isteyebilir. Eger borclu borcunu 6deyemezse iflas eder. Alacaklilar
sirketin mallarina el koyar ve hissedarlarin eline de higbirsey
gegmez.

Uzun vadeli borclar (bunlar hissedarlar acisindan en avantajl
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borg¢lardir) durum ne kadar ko6ti olursa olsun, borclu faizi
0demeye devam ettigi siirece geri istenemezler. Ana para 15, 20
hatta 30 yil sonra bile 6denebilir. Uzun vadeli borclar genellikle
uzun vadeli girket tahvili olarak toplanir. Sirket tahvilleri sirketlerin
mali durumuna gore kimi uzmanlar tarafindan puanlandirilir, ama
ne olursa olsun tahvil sahipleri bankalar gibi borclarin hemen geri
O0denmesini talep edemezler. Hatta kimi zaman faiz 6demeleri bile
ertelenebilir. Uzun vadeli borglar sirketlerin mali krizleri
atlatmasina yardimci olur. (Genellikle yillik raporlar uzun vadeli
borg¢larinin bir dokiimiinii, 6denmekte olan faiz oranini ve borcun
vadesini dip not olarak bildirir.)

Ben Chyrsler gibi yeniden canlanan sirketleri arastirirken borg
miktar1 ve yapisina ozellikle dikkat ederim. Chrysler'in borg
sorunu oldugunu herkes biliyordu. Unlii kefalet anlagmasi uyarinca
hiikiimet Chrysler'a bazi hisse opsiyonlar1 karsiliginda 1,4 milyar
dolar kredi vermisti. Daha sonra hiikiimet bu opsiyonlar1 satarak
oldukca yiiksek kar etti ama kredinin verildigi anda bunu
kestirebilmek zordu. Ancak bu kredinin Chrysler'a manevra alani
verdigini gérmek zor degildi.

Ayrica ben Chrysler'in elinde 1 milyar dolarlik nakit oldugunu
ve kisa siire Once tank imal eden kurulusunu 336 milyon dolar
karsiliginda General Dynamics'e sattigini biliyordum. Dogru, o
giinlerde Chrysler biraz zarar etmekteydi, ancak sirketin elindeki
nakit para ve aldigi hiikiimet kredisi kurulusun en az bir iki yil
daha ayakta kalacagini gosteriyordu.

Benim gibi otomobil sanayiinin yeniden canlanacagina ve
Chrysler'in kendini gelistirerek diisiik maliyetli {ireticiler arasina
katildigina inananlar Chrysler'in kurtulacagina emindi. fsler
gazetelerin yazdig1 kadar riskli degildi.

Bor¢ yapist sayesinde tarihe karigmaktan kurtulan bir diger
sirket de Micron Technology'dir - Fidelity'nin de bu iste biiyiik
payt olmustur. Bu sirket Idaho'da kurulup gelistikten sonra
bilgisayar hafiza ¢ip piyasasindaki durgunluk ve Japonlarin DRAM
ciplerini A.B.D. pazarina "dokmesi" nedeniyle krize girdi ve son
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nefesini vermek iizereyken bize geldi. Micron, Japon firmayi
mahkemeye vererek bu ciplerin Micron'un flrettiginden daha
diisiik bir fiyata Uretilemeyecegini, bu nedenle Japonlarin zararina
satig yaparak haksiz rekabet uyguladiklarini sdyledi. Sonunda da
davay1 kazandi.

Bu arada Texas Industries ve Micron digindaki biitlin yerli lireti-
ciler piyasadan cekilmisti. Micron agir bir banka borcu altinda
ezilmekteydi ve hisse fiyati 40 dolardan 4 dolara diigmiistii. Son
umudu piyasaya sonradan hisseye dontistiiriilebilen bir teminatsiz
tahvil siirmekti. Boylece sirket banka borcunu oddeyerek kisa
vadede mali sorunlarindan kurtulabilecekti, ¢iinkii bu tahvillerin
vadesi ancak birkac yil sonra doluyordu.Bu tahvillerin biiyiik bir
kismimi Fidelity satin aldi. Hafiza cipi piyasas:t yeniden canlaninca
Micron kar etmeye bagladi, hissenin degeri 4 dolardan 24 dolara
¢ikt1 ve Fidelity bu isten yiiksek kazang sagladi.

Temettiiler

"Bana zevk veren tek sey nedir biliyor musunuz? Temettii
almak."

- John D. Rockefeller, 1901

Fazladan gelir pesinde olan yatirimcilar temettii o6deyen
hisseleri ddemeyenlere tercih ederler. Bu gayet dogal birsey.
Posta kutusundan ¢ikan cekler her zaman igin yararlidir, John D.
Rockefeller icin bile. Ama asil konu temettiilerin girketlerin
degerini ve hisse fiyatlarini zaman icinde nasil etkiledigidir.

Sirket yoneticileri ile hissedarlar arasinda temettiiler yiliziinden
cikan anlagmazliklar tipki anne baba ile ¢ocuklar arasindaki miras
anlagmazliklarina benzer. Cocuklar parayr hemen almak isterler,
aileleri ise c¢ocuklarin iyiligi icin parayir kontrol altinda
bulundurmayi tercih ederler.

Temettii 6deyen sirketlerin lehine sdylenebilecek en onemli sey
bu sirketlerin ellerindeki parayr gereksiz bir takim yan kurulug
alimlarinda kullanmayacaklar1 garantisinin bulunmasidir. Bu olaya
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ben o kadar sik tanik oldum ki neredeyse Pennzoil
yoneticilerinden Hugh Liedtke'nin One siirdiigii mesane teorisine
inanacagim geliyor: kasada nakit arttikca tuvalete gidip bunu
bosaltma ihtiyaci da artiyor. Liedtke'nin ilk basarist kiiciik bir
petrol sirketi olan Pennzoil'i korkulan bir rakip haline getirmekti.
Ikinci basaris1 ise Texaco'ya karsi acilan davayr beklenmedik bir
bicimde Pennzoil'in kazanmasini saglayarak sirkete 3 milyar dolar
kazandirmak oldu.

(1960'larin  sonuna Mesane Yillart dense yeridir. Bugiin bile
sirket yoneticilerinde elde edilen kari gereksiz alimlara yatirma
egilimi goriilmektedir, ama buna yirmi yil oncesine oranla daha az
rastlaniyor.)

Temettii 6deyen hisselerin bir diger avantaji da temettiiniin
hisse fiyatinin diismesini 6nlemesidir. 1987 borsa krizinde yiiksek
temettll odeyen sirketlerin hisseleri temettiisiiz hisselerden daha
yiiksek performans gosterdiler ve ancak borsa ortalamasinin yarisi
kadar deger yitirdiler. Ben bu yiizden portféyiimde az sayida da
olsa orta, hatta yavag tempolu sirketlerin hisselerinden
bulundurmaya c¢alisirtm. Bir hissenin fiyati 20 dolarsa 2 dolarlik
bir temettli ylizde 10 kar anlamina gelir, ama bu hissenin degeri
10 dolara diigerse kar orani aniden yiizde 20'ye cikar. Yatirimcilar
bu oranin degismeyecegine emin olurlarsa bir hisseyi sadece kar
payr i¢in satin alabilirler. Bu da hisse fiyatina bir taban
belirleyecektir. Kokli ve agir tempoyla biliyliyen sirketlerin
hisseleri temettiilerini siirekli olarak odedikleri ve diizenli
araliklarla arttirdiklart icin kriz anlarinda biiytik ilgi goriirler.

Ote yandan temettii 6demeyen kiiciik sirketler bu sayede daha
hizli biiyiime gosterebilirler. Ellerindeki paray: islerini gelistirmekte
kullanirlar. Zaten sgirketlerin hisse senedi ihrac etmelerinin asil
nedeni bankadan bor¢ almak zorunda kalmadan islerini
biiylitmelerini saglayacak kadar para toplamaktir. Ben dinamik,
hizli biiyliyen bir girketi her zaman igin uyusuk, eski ama temetti
odeyen bir kurulusa tercih ederim.

Elektrik ve telefon girketleri temettii 6deyen kuruluslarin
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basinda gelir. Yavag bliyime donemlerinde yeni tesisler
kurmalarina ya da aletler almalarina gerek yoktur, bu yilizden
ellerinde nakit para birikir. Hizli biiyiime donemlerinde ise bu
temettliler tesislerin ingaast i¢in gerekli olan biiyiilk miktardaki
sermayeyi saglamak icin bir yem olarak kullantlir.

Consolidated Edison Kanada'dan elektrik alabilecegini
kesfettikten sonra ne diye yeni jenaratorler kurmak i¢in planlama,
ingaat ve onay parast versin? Bugiin masraflarini minimuma
indirgedigi icin Con Ed milyonlarca dolarlik nakit paranin {izerinde
oturuyor. Bu paray: hisselerini geri almakta ve temettii oranini
arttirmakta kullanmayi tercih ediyor.

Three Mile Adast olayinin izlerini silmeyi basaran General
Public Utilities buglin Con Ed'in on yil 6nceki durumuna ulagmig
bulunuyor (tablo 14 bakimz). Bu kurulus da simdi hisselerini geri
alarak temettiilerini arttirmaya bagladi.

Temettiiller Odeniyor mu?

Eger bir hisse senedini sirf temettiisii icin alacaksaniz kurulugun
bu temettiiyii ekonomik durgunluk ya da kriz anlarinda 6deyeyip
odeyemeyecegini iyice arastirin, ornegin eski adi Industrial
National Bank olan Fleet-Norstar temettiilerini 1791'den bu yana
kesintisiz olarak oOdemistir.Eger agir tempolu bir sirket
temettiilerini 6demeyi durdurursa zor bir durumla karsi karsiya
kalabilirsiniz: hem temettiiler elden gider, hem de hisse fiyatinin
artmasi diisiik bir olasiliktir.

20 ya da 30 yildir diizenli olarak temettiilerini arttiran girketler
sizin icin en uygun kuruluslardir. Kellogg ya da Ralston Purina son
lic savas ve sekiz durgunluk doneminde temettiileri kesmeyi
birakin, oranlarini bile diisiirmemiglerdir, o yiizden temettiilere
inantyorsaniz dikkatinizi bu tip kuruluslara yoneltmenizi tavsiye
ederim. Southmark gibi agir bor¢ yiikii altinda olan girketler
hemen hemen hi¢ borcu bulunmayan Bristol-Myers'in verdigi
glivenceyi size veremez. (Nitekim Southmark gayri menkul
isletmelerinden zarar edince hisse fiyati 11 dolardan 3 dolara
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distii ve sirket temettiilerin 6denmesini durdurdu.) Dongiisel
sirketlerin temettiilerine de her zaman giiven olmaz: Ford
1982'de temettii 6demedi ve hisse fiyati hisse basina 4 dolarin
altina dustli (hisse artirimina gidildikten sonra) - bu, kurulusun 25
yildir indigi en diisiik noktaydi. Ama bugiin Ford elindeki nakit
paray1 kaybetmedigi siirece temettiiler icin endigelenmeye gerek
yok.

Defter Degeri

Son giinlerde defter degeri oldukca fazla dikkat ¢cekiyor - bunun
basglica nedeni de bu sayryr bulmanin ¢ok kolay olusu. Defter
degeri biitiin halka acik yayinlarda agiklaniyor. Yaygin bilgisayar
programlari aninda kag¢ hissenin bildirilen defter degerinin altinda
satildigin1 gostermekte. Yatirimcilar bu hisseleri alirken defter
degeri 20 dolarken 10 dolardan satilan hisseleri yari fiyatina
aldiklarini diigtiniiyorlar.

Oysa defter degeri genellikle sirketin asil degerini gostermez.
Hatta gergegi biiyiik olciide saptirdigi bile soylenebilir. Penn
Central iflas ettiginde defter degeri hisse basina 60 dolarin
lizerindeydi.

1976'n1n sonunda Alan Wood Steel'in defter degeri 32 milyon
dolar, ya da hisse bagina 40 dolardi. Buna karsin sirket alt1 ay
sonra iflas istemiyle mahkemeye basvurdu. Sorun yeni celik
tesisinden kaynaklaniyordu. Bu tesisin degeri kagit tlizerinde 30
milyon dolardi, ama yanlis planlama ve isletme hatalari yiiziinden
kullanilamiyordu. Borglarin bir kismini 6deyebilmek i¢in tesisin bir
bolimi 5 milyon dolar karsiliginda Lukens Corp.'a satildi, geri
kalan kismi ise hurda olarak elden ¢ikarild1.

Bir dokuma fabrikasinin deposu kimsenin istemedigi
metrelerce kumasla dolu olabilir ve defter lizerinde bu kumasin
degeri metre basina 4 dolar olarak goriinebilir. Bu durumda
kumasin metresi 10 sentten satilma olasilig1 biiyiiktiir. Burada yeni
bir kuralla karsilagtyoruz: Bir Uirlinlin bitmis haline yaklastikca bu
Urliniin satig fiyatin1 kestirebilmek zorlagir.
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CONSOLIDATED EDISON CO.OF N.Y., INC (ED)

T R T wETEE -

Tablo 14

Pamugun balyasinin kaga satildigini herkes bilir ama pamuklu
kumastan turuncu bir gomlegin fiyatin1 tahmin edebilmek zordur.
Bir metal kiilgesinin kaca satildig1 ortadadir, ama ayakli lamba
olarak bu metal ka¢ para eder, kim bilir.

Diinyanin en basarih yatirimcilarindan biri olan VVarmren Buffett
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bakin bir kag yil 6nce ilk alimlarindan biri olan New Bedford
dokuma fabrikasint kapatmaya kalkiginca bagina neler geldi.
Yonetim 866.000 dolarlik defter degerine sahip olan dokuma
makinelerini satarak bir miktar para kazanmay tasarliyordu. Oysa
acik arttirmada birkag yil O6nce tanesi 5.000 dolara alinan
makineler 26'sar dolardan satildi. Bu, makinelerin nakliye
masrafin1 bile kapatamadi. Defter degeri 866.000 dolar olan bir
mal gergekte ancak 163.000 dolar nakit getirebilmisti.

Eger Buffett'in sirketi Berkshire Hathaway sadece tekstil isi ile
ugragtyor olsa idi bu, defter sagkinlarini tuzaga diigiiren tipik bir
durum olabilirdi. "Su bilangoya bak Harry. Makinelerin degeri
hisse basina 5 dolar ediyor, halbuki hissenin degeri 2 dolar. Bu
firsat1 kagirmayalim." Oysa makineler en yakin hurdaciy1
boylayinca hissenin degeri 20 sente diiser ve de aranan firsat
ortadan yok olur.

Bilangonun sol yaninda bulunan ve degerleri gergek
degerlerinin tizerinde gosterilen mal varliklari tam anlamiyla géz
boyarlar, ciinkii buna kanan yatirimcilar sag taraftaki borglari
goremez olur. Diyelim ki bir sirketin 400 milyon dolarlik mal
varligi, 300 milyon dolar da borcu var, bu da art1 100 milyonluk
bir defter degeri demektir. Ama bu mal varliklan iflas durumunda
yalnizca 200 milyon dolardan satilabilirse o zaman gercek defter
degeri eksi 100 milyon dolara iner. Sirket bes para bile etmez.

Iste New York Menkul Degerler Borsasi'na kayitli, Florida'da
arazi alim satim isiyle ugrasan Radice firmasinin hisselerini
alanlarin bagina gelen felaketin nedeni de buydu. Sirketin toplam
mal varliklar1 hisse basina 50 dolar goriiniiyordu, oysa hissenin
borsa degeri sadece 10 dolardi. Ama Radice'in goriinen mal
varliklart aslinda bir yanlis anlama sonucu bu denli yiiksekti. Bazi
emlak muhasebe kanunlarina gore bir borca ait faiz ilgili proje
tamamlanip satilana kadar kazang olarak sayiliyordu.

Proje basarili olsaydi ortada sorun da kalmayacakti. Radice
elindeki projelerin bazilart igin alict bulamadi ve alacaklilar
(bankalar) paralarini geri istediler. Sirketin yiiklii miktarda borcu
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vardi ve bankalar paralarini ¢cekince bilangonun sol tarafindaki mal
varliklar1 ortadan kayboldu, ama sag taraftaki borclar hala yerinde
duruyordu. Hisse fiyatt 75 sente indi. Sirketin gercek degeri eksi 7
dolara dustiigiine goére buna sasirmamak gerekiyor. Ben
sasirmadim. Ustelik Magellan sirketin énemli hissedarlarindan
biriydi.

Bir hisseyi defter degerine bakarak satin alacaksaniz bu degerin
gercekte neyi ifade ettigini iyice arastirin, 6rnegin Penn Central
bilancosunda daglarin icine oyulan tiineller ve eski tren vagonlari
mal varlig1 olarak sayilmist.

Gizli Mal Varliklar:

Defter degeri bir sirketin gercek degerini abarttigi gibi
gereginden diiglik de gosterebilir. Daha 6nce de gordiigliimiiz gibi
bazi girketlerin gizli mal varliklari olabilir.

Toprak, kereste, petrol ya da maden gibi dogal kaynaklara
sahip sirketler bunlar1 defterlerine tam degerleri ile gecirmezler,
ornegin 1987'de degerli metaller lireten Handy and Harman
kurulusunun defter degeri hisse bagina 7,83 dolardi. Bunun iginde
zengin altin, glimiig ve platin rezervleri de yer aliyordu. Fakat
defter degeri Handy and Harman'in bu metaller icin 6dedigi fiyata
gore hesaplaniyordu, oysa kurulus metalleri 30 yil once almis
olabilirdi. Bugiiniin fiyatlari ile (Gilimiisiin onsu 6,40 dolar, altinin
onsu ise 415 dolardir) bu metallerin degeri hisse bagina 19
dolardir.

Handy and Harman hisselerinin 17 dolara satildig1 ve yalnizca
metallerin degerinin 19 dolar oldugu diisliniiliirse bu hisseleri
almak karli bir yatirim olmaz mi1? Dostumuz Buffett de aynen Oyle
dislinmiis olacak. Birkag¢ yildir elinde 6nemli sayida Handy and
Harman hissesi tutuyor, ancak hissenin fiyat1 uzun siiredir
yerinden oynamadi, kurulusun kazanci pek dengeli sayilmaz,
cesitlenme politikasi da ise yaramiyor. (Bu cesitlenme
politikalarindan daha 6nce de soz ettigimizi hatirlayacaksiniz.)

Kisa bir siire 6nce Buffett'in elindeki hisseleri satacagi
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duyuruldu, o6yle goriiniiyor ki Handy and Harman biitiin mal
varlig1 potansiyeline karsin Buffett'in yaptigi tek kotl yatirim olma
yolunda. Ancak altin ve glimiig fiyatlar1 aniden firlarsa hissenin
fiyat1 da artacaktir.

Altin ve gilimiigiin diginda cesit gesit gizli mal varligi vardir.
Coca-Cola ya da Robitussin gibi markalar defterlere yansimayan
bir deger tasirlar. Patentli ilacglar, kablolu televizyon sirketleri,
televizyon ve radyo istasyonlari1 da Oyle. Biitiin bunlar ilk
masraflarin1 c¢ikardiktan sonra bilangconun mal varliklari
boliimiinden silinirler.

Emlak alaninda biiyilik bir gizli mal varligina sahip olan Pebble
Beach'den daha oOnce soz etmistim. Bu firsati kagirdigima hala
yanarim. Ama gayri menkul alanmi bu tip firsatlarla doludur;
demiryollar1 bunun en iyi 6rnegi olarak gosterilebilir. Burlington
Northern, Union Pacific ve Santa Fe Southern Pacific dev
arazilere sahiptir ve bunlarin degeri defterlere ¢ok kii¢iik miktarlar
olarak iglenmistir.

Santa Fe Southern Pacific California'nin 50 milyon hektar:
bulan topraklarinin 700.000 hektarini elinde tutmaktadir. Boylece
eyaletin en biiylik 6zel toprak sahibidir. Bu kurulusun iilke ¢apinda
ondort eyalette 1,5 miyon hektar arazisi vardir. Bu da Rhode
Island eyaletinin toplam alaninin dort kati eder. Bir diger 6rnek de
A.B.D.'nin giineydogusunda bulunan CSX demiryolu sirketidir.
1988 yilinda CSX Florida eyaletine 80 millik bir demir yolu hatt1
satti. Bu arazinin defter degeri neredeyse sifirdi, demiryolu
hattinin degeri ise 11 milyon dolardi. Yapilan anlagma uyarinca
CSX trafigin yolun olmadig1 saatlerde yiik tasimak igin
demiryolunu kullanabilecekti, bdylece sirketin buradan elde ettigi
gelir zarar gdrmemis oluyordu. Ayrica satig anlasmasi sirkete vergi
kesintilerinden sonra net 264 milyon dolar getirdi. Bir tasla iki kus
vurmak buna denir her halde.

Kimi zaman bir petrol sirketi ya da rafinerinin buldugu petrolii
kirk yil yerden g¢ikarmadigr goriliir. Kayitlara gecen deger de bu
petroliin ilk alindigi giinlerden, yani Roosevelt'in bagkanlik
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doneminden kalmadir. Petrol tek basina biitiin hisselerin
toplamindan daha degerli olabilir. Rafineriyi yikip biitlin iscileri
kovduktan sonra petrolii ¢ikararak kirkbes dakika icinde biitliin
hisse sahipleri zengin edilebilir. Petrol satmak sorun degildir.
Petrol satmak elbise satmaya benzemez - petroliin modasi yildan
yila degismez, rengi ister fugya olsun ister patlican moru her
zaman misterisi vardir.

Birkag yil 6nce Boston'daki Channel 5 televizyon istasyonu
450 milyon dolara satildi - bu o zamanki piyasa fiyati1 idi. Ancak
istasyon ilk kuruldugu doénemde lisans almak icin 25.000 dolar,
kule kurmak icin 1 milyon dolar, stiidyo icin de 1 ya da 2 milyon
dolar 6demis olmali. Biitiin istasyonun kagit iizerindeki degeri 2,5
milyon dolardi ve 2,5 milyon dolarlik da amortisman
goriinliyordu. Yani defter degeri satig fiyatinin 300 kat altindaydi.

Istasyon el degistirdikten sonra yeni defter degeri 450 milyon
dolarlik satig fiyatina gore hesaplandi, boylece gercek fiyatla defter
degeri arasinda bir denge kurulmug oldu. Eger defter iizerindeki
degeri 2,5 milyon dolar olan bir televizyon istasyonuna 450
milyon dolar fiyat 6denirse aradaki 447,5 milyon dolarlik farka
"iyi niyet" farki denir. Bu iyi niyet yeni defterlere mal varliklari
arasinda gegirilir ve zamanla amortismanla birlikte silinir. Bu da
yeni bir gizli mal varlig1 potansiyeli doguracaktir.

1960'larda bir ¢ok sirket ellerindeki mallarin degerini gergegin
lizerinde gostermeye basladiktan sonra "iyi niyet" icin gegerli olan
muhasebe yontemleri degistirildi. Simdi ise mal varliklar1 genellikle
gercek degerlerinin altinda gosteriliyor, 6rnegin Coca-Cola'nin
siseleme operasyonlart icin kurdugu Coca-Cola Enterprises
kurulugu defterlerinde 2,7 milyar dolar degerinde "iyi niyet"
tastyor. Bu 2,7 milyar dolar tesislerin, demirbas esya ve arag
gereglerin maliyeti cikarildiktan sonra fabrika i¢in 6denen parayi
gosteriyor.

Bugiinkii muhasebecilik yasalar1 uyarinca Coca-Cola bu "iyi
niyeti" oniimiizdeki kirk yil icinde sifira indirgemek zorunda. Oysa
gercekte isletmenin degeri her yil artmaktadir. Bu iyi niyeti
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o0demekle Coca-Cola Enterprises kendi kazancini cezalandirmig
oluyor. 1987 yilinda sirket hisse basina 63 sent kazang gosterdi,
fakat aslinda iyi niyet borcu i¢in Odedigi 50 sent de kazanglari
arasindaydi. Yani aslinda Coca-Cola Enterprises kagit lizerinde
goriindiigiinden ¢ok daha iyi durumda ve gizli mal varliklari her
gecen gln artiyor.

Kimsenin onyedi yil boyunca liretmeyi bagsaramadig1 bir ilacin
patentini elde tutmak da bir cesit gizli mal varligidir. Ustelik bu
lriin biraz daha gelistirilebilirse patent bir onyedi yil daha
uzatilabilir. Kimi zaman defterlerde bu patentlerin degeri sifir
olarak goriinmektedir. Monsanto, Searle'i satin alinca
NutraSvveet'i de ele gecirmis oldu. NutraSweet'in patenti dort yil
sonra sona erecek, ancak ilag yine de degerinden birsey
yitirmeyecektir. Bu arada Monsanto patentin degerini
kazanglarindan diismeye devam ediyor. Dort yil sonra NutraSvveet
Monsanto bilancosunda sifir degerinde goriinecek.

Coca-Cola Enterprises'in durumunda oldugu gibi Monsanto
bazi bedelleri kazancindan cikarinca sirketin gercek kazanclari
daha diisiik goriinecektir. Eger sirket hisse basina 10 dolar kar
ediyorsa ama bunun 2 dolarini NutraSweet gibi bazi {iriinleri
o0demekte kullaniyorsa bu 6deme sona erdiginde kazanclar hisse
basina 2 dolar artig gosterecektir.

Ayrica Monsanto yaptigi arastirma ve gelistirme caligmalarinin
masraflarini da zarar olarak gostermektedir. Demek ki bir giin bu
caligmalar sona erip yeni iuriinler piyasaya cikinca kazanclar
aniden patlayacak. Eger bunu 6nceden gorebilirseniz biiyiik bir
avantaja sahipsiniz demektir.

Timiiyle ya da kismen biiyiik bir ana sirkete bagli olan yan
kuruluglarin da gizli mal varliklar1 olabilir. Ford'dan daha 6nce s6z
etmistik. Bu sirketlerden biri de Allegis adini tasidigi kisa donemde
bugiin United Airlines'in ana kurulusu olan UAL'dir. Bu sirketi
kesfeden Fidelity'nin havayollar1 analisti Brad Lewis'tir. UAL'a
dahil kurulusglardan Hilton International'in degeri | milyar dolar,
(daha sonra baginda Ford'un bulundugu bir ortakliga satilan) Hertz
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Rent A Car 1,3 milyar dolar, VVestin Hotels 1,4 milyar dolar ve
seyahat rezervasyon sistemi 1 milyar dolar degerindeydi. Borc ve
vergiler diigiildiikten sonra bu mal varliklart UAL hisselerinden
daha fazla deger tasiyorlardi. Yani yatirimcilar diinyanin en biiyiik
hava yollarint bedavaya almis oluyordu. Fidelity erken
davranmasini bildi ve bu hisselerden yiizde ikiyiiz kar etti.

Bir sirket bir diger kurulusun hisselerine sahipse bu hisseler
gizli mal varligi konumundadir, 6rnegin Raymond Industries
Teleco Oilfield Services'in hisselerini elinde bulundurmaktaydi.
Her iki sirkete de yakin yatirimcilar Raymond hisselerinin 12
dolara satildigini, oysa Teleco'nun hisse basmna 18 dolar
degerinde oldugunu biliyorlardi. Raymond satin alarak aslinda
Teleco'yu eksi 6 dolara satin almis oluyordunuz. Gerekli
arastirmay1 yapan yatirimcilar Raymond hisselerinden satin alarak
Teleco'yu eksi 6 dolara satin aldilar, Teleco satin almayan
yatirimcilar ise Raymond hisselerine 18 dolar 6dediler. Bu tiir
olaylar sik sik goriilmektedir.

Son birkag yildir DuPont hisseleri ile ilgileniyorsaniz Seagram
hisselerinden almak daha karlidir, clinkii Seagram, DuPont
hisselerinin yaklagik yiizde 25'ine sahiptir. Yine ayni sekilde Beard
Oil (buglinkii adiyla Beard Company) hisseleri 8 dolardan
satilmaktayken her hissede USPCI sirketinin 12 dolar pay1 vardi.
Bu islem sayesinde Beard ve biitiin petrol kuyulari ve donanimlari
size eksi 4 dolara mal oluyordu.

Bazen bir hisseyi satin almadan once kurulusun sahibinin
yabancit olup olmadigini arastirmanin yararit vardir. Bunu
6grenmenin pek kolay olmadigini ben de kabul ediyorum, ama
Avrupa sirketleri ile iliskiniz varsa akla hayale gelmedik bazi
bilgiler elde edebilirsiniz. Avrupa sirketleri genellikle fazla iyi
arastirilmazlar, hatta bazen hi¢ analiz edilmemis olanlarina da
rastlanabilir. Ben bunu Isvec'e yaptigim bir is gezisinde anladim.
Volvo ve benzeri dev Isve¢ firmalarinin baginda tek bir yonetici
vardi ve bu kisinin bir bilgisayar1 bile yoktu.

Esselte Business Systems A.B.D.'de halka acildiginda ben
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temel verileri gézden gecirmis ve bunlart olumlu bulunca hisseleri
satin almistim. Fidelity Uluslararasi Yatirim Fonu'nun baginda
bulunan George Noble Isvec'teki ana sirketi ziyaret etmemi salik
verdi. lIste bu gezi sirasinda ben ana sirketin A.B.D.'deki yan
kurulusundan daha ucuza satin alinabilinecegini, ayrica karli bir
emlak isletmesi de dahil olmak iizere cesitli ek sirketlerin de ayni
hisseye dahil oldugunu 6grendim. A.B.D.'deki kurulusun hissesi
¢ok az oranda artig gosterirken ana sirketin hissesi iki yil icinde
degerinin iki katina cikti.

Food Line Supermarkets'i yakindan izlediyseniz Belgikali Del
Haize firmasinin hissenin yiizde 25'ine sahip oldugunu ve Food
Lion'in yan kuruluslarinin bile Del Haize hisselerinin degerinden
daha fazla oldugunu 6grenmissinizdir. Yani Del Haize hisseleri
satin alirken son derece degerli kimi Avrupa isletmelerini bedava
almig oluyordunuz. Ben Magellan adina Avrupa'daki hisselerden
satin almistim. Bu hisselerin degeri 30 dolardan 120 dolara ¢iktt,
oysa Food Lion'in getirdigi kar ylizde 50'de kaldi.

A.B.D.'de bugiin c¢esitli telefon sirketlerinin hisselerini alirken
unutmayin ki seliiler telefon kuruluslart da bu hisselere dahildir. Bu
seliiler telefon isletmeleri farkli bolgelere lisans vermektedirler.
Ayirdiklart her bolgeye de iki lisans diiger. Bu lisanslardan biri bir
cekilis sonucunda bir talihliye verilmekte, daha dogrusu satilmakta,
digeri ise yoresel telefon girketine tcretsiz verilmektedir. Buna
dikkat eden yatirimcilar bunun telefon sirketi agisindan gizli bir
mal varligi oldugunu anlayabilirler. Ben bu satirlar1 yazarken
California'daki Pacific Telesis hisseleri hisse basina 29 dolardan
satilmaktadir ve bu fiyatin 9 dolar1 seliller telefon isinden
gelmektedir. Yine 35 dolarlik Contel hisselerinin 15 dolar1 seliiler
telefon kuruluglarindan kaynaklanmaktadir.

Bu hisselerin fiyat/kazan¢ orani 10'un altindadir ve yiizde
6'nin lizerinde temettii dagitmaktadirlar. Seliiler telefon
kuruluglarinin  payint c¢ikardigimizda fiyat/kazan¢c oraninin
goriindiigiinden daha da iyi oldugunu buluruz. Bu biiyiik telefon
sirketleri size yatiriminizin on kati kar saglayamazlar, ama

211



verdikleri temettii oldukga yiiksektir ve hersey yolunda giderse
yiizde 30 - yiizde 50 oraninda bir kar bile elde edebilirsiniz.

Son olarak da, iflasin esgiginden doniip yeniden canlanan
sirketlere verilen vergi muafiyeti de gizli bir mal varligi olarak
kabul edilebilir. Daha 6nce yiiksek vergi 6dedigi i¢in Penn Central
iflastan doniip yeni bazi isletmeler satin aldiginda bunlardan gelen
milyonlarca dolar kar i¢in vergi 6demek zorunda kalmamisti. O
yillarda kurumlar vergisi yiizde 50 idi, yani Penn Central yeni bir
kurulug alip vergiden muaf tutuldugu icin bir giinde kazancini ikiye
katlayabilirdi. Penn Central'in yeniden canlanmasi sonucunda
1979'da 5 dolar olan hisselerinin fiyat1 1985'te 29 dolara ¢ikti.

Bethlehem Steel'in ge¢miste ettigi zararlardan dolayr 1 milyar
dolarlik bir vergi muafiyeti var. Bu da sirket ayakta kalabildigi
siirece kendisi i¢in cok biiylik bir avantaj olacaktir. Bethlehem'in
gelecekte A.B.D.'de saglayacagi kazanclarin 1 milyar dolari
vergiden muaf tutulacaktir.

Nakit Akisi

Nakit akigt bir kurulugun verdigi hizmetler karsiliginda aldigi
paradir. Biitlin kuruluglar nakit para kazanir, ama kimi sirketler bu
paraya kavusmak icin belli harcamalar yapmak zorundadir. iste
Philip Morris'i son derece giivenilir bir yatirim yapan, ¢elik
firmalarini ise dengesiz kilan faktor budur.

Diyelim ki Pig Iron, Inc. elindeki biitiin demiri satarak 100
milyon dolar kazandi. Buraya kadar hersey iyi. Ote yandan Pig
Iron, Inc. ocaklarinin bakimini yaptirmak i¢cin 8§80 milyon dolar
0demek zorunda. Bu kotii. Ama Pig Iron, Inc. ocaklarinin
bakimini her yil yaptirmazsa islerini daha modern ve etkin calisan
rakiplerine kaptirabilir. Para kazanmak i¢in para harcayan
kuruluglar yatirimcilara fazla kar saglayamazlar.

Philip Morris'in boyle bir sorunu yok, Pep Boys'un ya da
McDonald's'in da. Bu nedenle ben daha ¢ok para kazanmak i¢in
siirekli harcama yapmak zorunda kalmayan kuruluslara yatirim
yapmayi severim. Gelen nakit akist giden nakit akisini kargilamak
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zorunda olmamali. Philip Morris'in kar etmesi Pig Iron, Inc.'in kar
etmesinden daha kolaydir.

Bir cok yatirimci nakit akist ile ilgili verileri hisseleri
degerlendirmekte kullanir. Ornegin degeri 20 dolar olan ve, yillik
nakit akigt hisse basina 2 dolar olan bir hissenin 10'a I'lik bir
orani vardir, bu da standart sayilabilir. Bu oran uzun vadeli yatirim
olarak diisiiniilen hisselerden beklenebilecek yillik yiizde onluk kar
oranina uygundur. Hisse basina 4 dolar nakit akist olan 20 dolar
degerinde bir hissenin getirecegi kar yiizde 20'dir. Bu da son
derece bagarili bir yatirim demektir. Ve eger hisse bagina
siireklilO dolar nakit akisi olan 20 dolarlik bir hisse bulursaniz ben
hi¢ durmayin, evinizi satip biitliin paranizi bu hisseye yatirin derim.

Bu hesaplarin igine fazla girmeye gerek yok. Ama eger size bir
hisse onerilirken nakit akiginin iyi oldugundan s6z ediliyorsa
sozkonusu akigin normal harcamalar ciktiktan sonra elde kalan
nakite ait olmasina dikkat edin. Bu para tiimilyle kurulusa ait ve
hi¢ bir harcamay1 karsilamak zorunda olmayan paradir. Pig Iron,
Inc.'in gercek nakit akigt Philip Morris'in nakit akisindan ¢ok daha
dusiik olacaktir.

Bazi kuruluglar, kazanclari fazla yiiksek olmasa da nakit akigt
ylizinden gayet iyi birer yatirim sayilabilirler. Bunlar genellikle
ellerindeki tesis ve araclart yenilemeye uzun siire gerek
duymayacak olan kuruluglardir. Sirket bir yandan amortisman
vergiden muaf oldugu i¢in vergiden tasarruf edecek, 6te yandan
da tesisler heniiz yeni oldugundan bunlart modernize etmek icin
para harcamak zorunda kalmayacaktir.

Coastal Corporation nakit akisinin avantajlarina iyi bir 6rnek
olusturuyor. Biitlin 6lclimler girketin hisse bagina 20 dolarlik bir
fiyat1 hakettigini gosteriyordu. Kazanclar hisse basina 2,5 dolardi,
boylece fiyat/kazang orant § oluyordu, bu da o gilinlerde benzin
lireten ve ayni zamanda boru hatlar1 doseyen bir kurulus icin
standart sayilabilirdi. Ama her haliyle vasat goriinen bu kurulugun
arkasinda son derece biiyiik bir firsat gizliydi. Coastal, biiylik bir
boru hattr sirketi olan American Natural Resources't satin almak
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icin 2,45 milyar dolar bor¢ almisti. Bu boru hattinin en iyi tarafi
fazla bakim gerektirmemesiydi. Boru hatlar1 genelde fazla dikkat
gerektirmezler ve Oylece topragin altinda yatarlar. Belki arada
sirada bir kac deligi yamamak gerekebilir ama hepsi bu. Biitiin bu
stire icinde de boru hatlari amortismana yazilir.

Durgunluk icindeki benzin sanayiinde Coastal'in hisse bagina
10-11 dolarlik toplam nakit akigi vardi. Harcamalardan sonra bu
tutar 7 dolara diisiiyordu. Defterlere bakilirsa bu sirketin on yil
siireyle kar etmesi olanaksizdi, oysa hissedarlar yilda hisse basina
7 dolar kar ederek 20 dolarlik bir yatirim karsiiginda on yilda 70
dolar kazanmig oldular. Bu kurulus i¢in nakit akisi biiyiikk bir
kazanc potansiyeli olusturuyordu.

Yeni mal varliklar1 pesinde kosan sirket yoneticileri icin, artik
bliylimesi durmus ama nakit akist ylksek ve isi gelistirme
sevdasinda olmayan sahiplere ait eski kuruluglar ideal
yatirtmlardir, ornegin bu, elinde émrii 12 yil olan demiryolu
konteynerleri bulunan bir nakliye firmasi olabilir. Kurulusun tek
amaci bu konteynerleri sonuna kadar kullanip miimkiin oldugunca
cok nakit elde etmektir belki. ilerideki yillarda yonetim tesisleri
kiiciiltiip konteynerleri amortismana yazarak nakit toplayabilir.
Boylece 10 milyon dolarlik bir isletmeden 40 milyon dolar
kazanilabilir. (Isler bilgisayar sektdriinde boyle yiiriimez. Fiyatlar
Oylesine bilylik bir hizla diger ki eldeki mallar degerlerini hemen
yitirirler.)

Mal Mevcudu

Yillik raporlarda sirketin elindeki mal mevcudu ile ilgili ayrintili
bilgi bulunabilir. Ister iiretici olsun, ister perakende satici, bir
kurulusun elinde fazla mal birikmesi iyiye isaret degildir. Mal
mevcudu satiglardan daha hizli artiyorsa dikkatli olmak gerekir.

Mal mevcudunun degerini hesaplamakta kullanilan iki
muhasebe yontemi vardir, LIFO ve FIFO. Kulaga kanig kopek ismi
gibi gelse de LIFO (last in first out) "son giren ilk ¢ikar" anlamina,
FIFO ise (first in first out) "ilk giren ilk ¢ikar" anlamina gelir. Eger
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Hardy and Harman otuz yil 6nce onsu 40 dolardan altin aldiysa,
ayrica diin onsu 400 dolardan tekrar altin aldiysa, bu altin1 450
dolara sattiginda ne kadar kar etmis olur? LIFO'ya gore bu 50
dolardir (450 eksi 400 dolar), FIFO'ya gore ise kar 410 dolardir
(450 eksi 40 dolar).

Bu konudan daha ayrintili olarak s6z etmeye gerek yok. Ama
iki tane daha muhasebe yonteminden soézedilebilir: GIGO
(garbage in, garbage out) "¢op gelir, ¢cop ¢ikar" yontemi ve FISH
(first in, stili here) "ilk giren hala burada" yontemi. Ne yazik ki
bir¢ok isletme bu iki yontemi digerlerinden daha sik kullanir.

Hangi yontem kullanilirsa kullanilsin bu yilin LIFO ya da FIFO
degeri gecen yilin LIFO ya da FIFO degeri ile karsilagtirilarak mal
mevcudunda artma ya da azalma olup olmadig1 anlasilabilir.

Bir keresinde ziyarete gittigim bir alliminyum fabrikasinda o
kadar ¢ok mal birikmisti ki binanin ici tavana kadar aliminyum
levhalarla doluydu. Ustelik iscilere ayirilan park yerinin biiyiik bir
bolimi de aliiminyum deposuna g¢evirilmisti. Bir kurulusun
yOneticileri artik ellerinde biriken mevcut mallar1 koyacak yer
bulamiyorlarsa satiglarin pek iyi gitmedigi rahatlikla soylenebilir.

Bir kurulus satiglarinin yiizde 10 arttigini sdyleyerek oviinebilir,
ama elde mevcut mal ylizde 30 oraninda arttiysa durup bir
digiinmek gerekir: "Belki de bu mallarda indirim yapip bir an
once elden ¢ikarsalar iyi olur. Bu yil ellerinde kalan mali seneye ya
da ondan sonraki sene nasil satacaklar? Yeni urlnler eski
uriinlerle rekabet edecek ve mallar arttikga bunlart satmak i¢in
yapmalar: gereken indirim orani da artacak, boylece kar
azalacak."

Otomobil sanayiinde mal birikimi o kadar korkulacak bir sey
degildir, ciinkii yeni arabalar her zaman icin para eder ve satig
yapmak icin fazla indirime gerek yoktur. 35.000 dolarlik bir
Jaguar asla 3.500 dolara diismez. Ama modast gegen 300
dolarlik mor bir mini etek seneye 3 dolar bile etmeyebilir.

Ote yandan eger sirket bir durgunluk yasiyorsa ve mevcut
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mallar azalmaya basglamigsa bu iyiye isarettir.

Amator borsacilarin mevcut mal konusunda bilgili olmalar:
beklenemez ama belirli is alanlarina yakin olan yatunmcilar
buralarda elde mal birikmesinin ne demek oldugunu kolaylikla
anlayabilirler. Bes yil Oncesinin tersine girketler bugilin
bilangolarini iic aylik raporlarinda basmak zorundalar, bdylece
mevcut mal diizenli olarak kontrol edilebilir.

Emekli Sandiklar:

Sirketler artik calisanlarini hisse opsiyonlari ve emeklilik sigortasi
ile Odiillendirmeyi tercih ediyor. Bu da yatirimcilar1 dogrudan
ilgilendiren bazi sonuclar dogurabilir. Sirketler yasal olarak emekli
sandig1 kurmaya zorunlu degildir. Ancak kurulan sandiklarin
uymast gereken bazi kurallar vardir. Emekli sandiklar1 tipki
tahviller gibi 6denme zorunlulugu tasiyan belgelerden olusur.
(Kardan pay dagitan sandiklar ise ancak kar oldugu zaman 6deme
yapmaya yukimliidiirler.)

Bir sirket iflas ederek kapansa bile emekli sandigina para
yatirmaya devam etmek zorundadir. Ben yeniden canlanan
sirketlere yatirtm yapmadan o6nce kurulusun altindan
kalkamayacag1 kadar biiyiik bir emekli sandigi olup olmadigini
kontrol ederim, Ozellikle de emekli sandigina ait mal varliklari
o0demeye yikimli oldugu parayr karsilamaya yetiyor mu, diye
bakarim.

USX emekli sandiginin mal varliklari 8,5 milyar dolar
degerinde, 6deme yikimliligi ise toplam 7,3 milyar dolar. Bu
durumda kaygilanmaya neden yok. Bethlehem Steel ise 2,3
milyar dolarlik emekli sandigi varligina sahip, ama 3,8 milyar
dolarlik 6deme yapmasi gerekiyor, yani 1,5 milyar dolar acig1 var.
Bethlehem Steel'in mali sorunlari artarsa bu agik bagina biiylik
dertler agabilir. Bu durumda hisselere emekli sandigi 6denene
kadar normalin altinda deger bigilecektir.

Eskiden emekli sandiklarinin durumunu o6grenmek olanaksiz
gibi birseydi, simdi ise gerekli biitiin bilgiler yillik raporda
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aciklaniyor.

Biiyiime Hiz1

Wall Street'teki en biiyiik yanlig anlagilmalardan biri "blyiime"
ile "yayilma"nin es anlamli sanilmasidir. Bu yiizden insanlar Philip
Morris gibi hizla bliyliyen sirketleri gozden kagirirlar. Sanayinin
genel durumuna bakarak sgirketin durumunu anlamak olanaksizdir
- A.B.D.'de sigara tiiketimi her yil yilizde iki oraninda
azalmaktadir. Gerg¢i yabanci piyasalar hala bliyimeye devam
ediyorlar. Almanya'da dort kisiden biri Philip Morris'in trettigi
Marlboro'lar1 igmekte. Philip Morris Japonya'ya her hafta ucaklar
dolusu Marlboro yolluyor. Ama Philip Morris'in bu denli basarili
olusu sadece dig satiglara baglanamaz. Philip Morris masraflarini
kisarak ve fiyatlarini yiikselterek kazancini arttirmayr basarabildi.
Onemli o|an tek biiyiime hizi da budur: kazang artis1.

Philip Morris daha hizli ¢alisan sigara sarma makineleri alarak
maliyetlerini duslirdii, 6te yandan sigara fiyatlar1 yildan yila
yikselmeye devam ediyor. Eger sirketin harcamalar: yiizde 4
artiyorsa fiyatlar1 yiizde 6 oraninda arttirabilir, boylece kar haddi
yiizde 2 yiikselir. Bu oran size fazla goériinmeyebilir ama eger kar
haddi (Philip Morris'in oldugu gibi) yiizde 10 ise, kar hadlerinde
yuzde 2'lik bir artig kazanglarda yiizde 20'lik bir artig getirecektir.

Procter and Gamble tuvalet kagidi lireterek elde ettigi kari
arttirmak icin kagidin dokusunu degistirdi, daha fazla kat
ekleyerek daha yumusak hale getirdi ve bu arada bir rulo tuvalet
kagidin1 500 parga kagittan 350 parca kagida indirdi. Sonra da
bu yeni kagidi "daha emici" oldugu iddiasiyla piyasaya siirdii. Bu
son derece kurnazca ve etkili bir numaraydi.

Eger ilgilendiginiz kurulug fiyatlar artsa da insanlarin
vazgecemeyecegi bir iiriiniin sahibiyse sirtiniz yere gelmez. Bdyle
Urlinlerinin listesinin baginda da sigara vardir.

Fiyatlarin1 Philip Morris gibi arttirmaya kalkan esya ya da besin
maddeleri tUreticileri cok gecmeden iflas etmeye mahkumdurlar.
Fakat Philip Morris gittikce zenginlesirken elindeki paralari nereye
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harcayacagint bilemiyor. Sirket her yil demir ocaklarina para
yatirmak zorunda degil, yani para kazanmak icin harcama
yapmasina gerek yok. Ayrica harcamalarin azalmasinda en biiyiik
rolii oynayan sey de televizyonda sigara reklamlarinin
yasaklanmasi! Bu arada Philip Morris mantiksiz bir takim girket
alimlart da yapti ama ortalikta o kadar cok para var ki bu bile
sirkete zarar veremedi.

Philip Morris 6nce Miller Brevving'i aldi ve vasat bir sonug elde
etti. Aynt sey General Foods aliminda da oldu. Seven-Up yine
hayal kiriklig1 getirdi ama Philip Morris hisseleri bundan da zarar
gormedi. 30 Ekim 1988'de Philip Morris hazir besin iirtinleri
kurulusu Kraft't 13 milyar dolara satin alacagini duyurdu. Bu
alimin bedeli (6denen fiyat Kraft'in 1988 kazancindan yirmi kat
daha fazlaydi) Philip Morris'in hisse fiyatin1 yalnizca yiizde 5
oraninda disiirdi. Sirketin nakit akist o kadar yiiksekti ki bu
alimin getirdigi borcu bes yil icinde tiimiiyle 6deyebilecekti. Ancak
bu arada sigara yiiziinden hayatini kaybeden kisilerin ailelerinin
actigl tazminat davalart yiiziinden bu biraz gecikebilir. Bu
kurulugun kazanglart kirk yildir diizenli olarak artmaktadir ve
yatirimcilarin  gozilinii korkutan davalar ve sigara aleyhtar:
kampanyalar olmasa fiyat/kazang orant 15'e bile ¢ikabilir.

Duygularin devreye girdigi boyle durumlarda ucuz hisse
pesinde kosan benim gibi yatirimcilar asla firsati kagirmaz. Biitiin
veriler ideal. Bu hizla biliyliyen sirketin hisseleri 10'luk bir
fiyat/kazang¢ orani ile satin alinabilir. Oysa bugilin sirket yilda
yiizde yirmilik bir hizla biliylimektedir.

Biiylime hizi ile ilgili unutulmamasi gereken bir sey daha var:
normal kosullar altinda yilda ylizde 20 hizla biiyiiyen ve fiyat
kazanc orant 20 olan bir girket, biliyiime hiz1 ylzde 10,
fiyat/kazang orani 10 olan bir sirketten cok daha karlidir. Bunun
nedeni hizli biiylimenin hisse senedi fiyatlarini yukari dogru
cekmesidir. Her ikisi de baslangicta hisse basina 1 dolar kazang
elde eden ama biri ylizde 20 hizla, digeri ise yiizde 10 hizla
bliyliyen iki sirketin kazanclari bir siire sonra su gorinimi
alacaktir:
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A Sirketi %0 kazang artigi) B Sirketi %10 kazanc artig)

Baslangic (Dolar) 1,00 hisse basina 1,00 hisse basgina

1.Y1l 1,20 1,10
2. Y1l 1,44 1,21
3. Y1l 1,73 1,33
4.Y1l 2,07 1,46
5.Yill 2,49 1,61
7.Y1l 3,58 1,95
10. Yul 6,19 2,59

Baslangicta A Sirketi hisse bagina 20 dolara satilmaktadir
(hisse basina diigen 1 dolarlik kazancin 20 kati), sonunda ise
123,80 dolara alict bulmakta (6,19 dolarlik kazancin 20 kati). B
Sirketi 6nce hisse basina 10 dolara satiliyor (1 dolarlik kazancin
10 kat1), 10. yilin sonunda ise hisse fiyat1 26 dolar (2,60 dolarlik
kazancin 10 kati).

A Sirketinin fiyat/kazanc orani bile 20'den 15'i iniyor ¢iinkii
yatirimcilar bu denli hizli bir bliylime temposuna uzun siire
dayanamayacagini saniyorlar, bu yilizden sonunda hisse fiyati
92,85 dolara diisiiyor. Ama bu durumda bile A Sirketi hisseleri B
Sirketi hisselerinden cok daha karli.

A Sirketine yiizde 25'lik bir biiyiime hizi verseydik 10. yilin
kazanci, hisse bagina 9,31 dolar olacakti: 15'lik vasat bir
fiyat/kazang orani ile bile hissenin fiyat1 139 dolara cikardi.
(Yiizde 30 ya da tzeri bir bliylime hizi icin kazang hesabi
yapmiyorum. Bu biliyiime hizin1 degil 10, 3 yil bile siirdiirebilmek
zordur.)

Iste kisaca biiyiime hiz1 yiiksek hisselerin avantaji ve yiizde 20
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hizla biiyliyen sirketlerin borsada yiiksek degerlere ulagmasinin
nedeni budur. Wal-Mart ya da The Limited gibi sirketlerin on yil
icinde bu kadar fazla deger kazanmalari tesadif degil, gittikce
artan kazanclarinin bir fonksiyonudur.

Son Satir

Bir bilanconun en 6nemli kismi en son satiri, yani vergiler
ciktiktan sonra kalan kari gosteren kismidir.

Bircoklar1 sirketlerin ne kadar kar ettig§i konusunda yanlig
kaniya sahiptir. Universite 6grenciler ve geng yetiskinler arasinda
yapilan bir ankette girketlerin kar orani soruldugunda yanit ylizde
20-40 arast olarak tahmin edilmis. Oysa geride biraktigimiz son
yirmi, otuz yil icinde bu oran yilizde 5'in iizerine pek ¢ikmamistir.

Vergi Oncesi kar orani sirketleri analiz ederken kullanilabilecek
bir aractir. Bu kar bir sirketin yillik satiglarindan biitiin harcamalar,
amortisman ve faiz 6demeleri c¢iktiktan sonra elde kalan orandir.
1987 yilinda Ford Motor 71,6 milyar dolar degerinde satig yapti
ve vergi kesintilerinden 6nce7,38 milyar dolarlik bir kar elde etmis
oldu, bu da yiizde 3,6 oraninda bir kar haddi demektir.

Perakende satici firmalarin kar hadleri genellikle tireticilerin kar
hadlerinden daha disiiktiir - Albertson's gibi basarilt bir
siipermarket zincirinin vergi oncesi kar orani ancak yiizde 3,6'dir.
Diger taraftan karli ilaclar lireten Merck gibi kuruluglar yiizde 25
oraninda vergi Ooncesi kar saglar.

Farkli sanayilerin vergi Ooncesi kar hadlerini karsilagtirarak bir
yere varamayiz, ¢iinkil bu oranlar ancak kendi sanayilerinin iginde
anlam tasir. Ancak, ayni sanayinin icindeki sirketlerin kar
hadlerini birbiri ile karsilagtirmak yararli olabilir. En yiiksek kar
haddine sahip olan firma hemen hemen her zaman en diisiik
maliyetle ¢alisabilen firmadir ve bu tiir firmalarin ekonomik krizleri
kolay atlatabilme sanslar ytiksektir.

Diyelim ki A Sirketi vergi 6ncesi yiizde 12 kar saglarken bu
oran B Sirketi i¢in sadece yiizde 2'dir. Derken igler aniden
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yavasladi ve her iki sirket de mallarini satabilmek icin yiizde 10
indirim yapmak zorunda kaldilar. Bu arada satiglar da yiizde 10
oraninda diisti. A Sirketi simdi vergi Oncesi ylizde 2'lik bir kar
haddine sahip ve hala karli sayilabilir, Ote yandan yiizde 8§
oraninda zarar etmeye baglayan B Sirketi ise yavas yavas soyu
tiikkenen sirketler arasina karistyor.

Fazla teknik ayrintiya girmeden su kadarini soyleyebiliriz ki
vergi oncesi kar haddi bir sirketin zor durumlarla basa c¢ikip
ctkamayacaginin iyi bir gostergesidir.

Ancak kimi zaman dusiik kar haddi bir firma i¢in avantaj haline
gelebilir, ornegin bir durgunluk doneminden sonra isler yeniden
canlanmaya bagladiginda bundan en fazla yarar goren sirketler
dustik kar hadli sirketlerdir. Bu durumda A ve B Sirketlerinin
satiglarina bir goz atalim:

A Sirketi
Durgunluk doneminde Canlanma dOoneminde
100 satig 110,00 satis (fiyatlar% 1 Oartar)
88 harcama 92,40 harcama @ artis)
12 vergi Oncesi kar 17,60 vergi oncesi kar
B Sirketi
100 satis 110,00 satig (% 10 artig)
98 harcama 102,90 harcama @ artis)
2 vergi Oncesi kar 7,10 vergi Oncesi kar

(Rakamlar Dolar cinsindendir)
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Canlanma doneminde A Sirketinin karlar ylizde 50'ye yakin
bir oranda artarken B Sirketinin karlari lice katlanmistir. Bu
ornekte degoriildiigii gibi bunalim yasayan bazi sirketler canlanma
donemlerinde son derece karli kuruluglar haline gelebililer.
Otomobil, kimya, kagit, havayollari, ¢elik, elektronik ve demir digt
metal sanayilerinde bu sik sik goriilen bir durumdur. Bugilin bir
durgunluk donemi yasayan dogal gaz ireticileri, bakim evleri ve
perakende saticilar da ileride ayni durumla karsilasabilirler.

Sizin uzun vadeli olarak para yatiracaginiz sirket hem iyi hem
de kotii giinlerde yiiksek bir kar haddi tutturabilecek kuruluglardan
olmalidir, O0te yandan yeniden canlanma asamasinda olan bir
sirketin hissesine yatirim yapacaksaniz diigiik kar hadli kuruluslart
secmeniz yarariniza olacaktir.
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Ondordiinctii Bolim

IZLEMEYE DEVAM

Birka¢ ayda bir ilgilendiginiz sirketin calismalarini tekrar
gozden gecirmenizde fayda vardir. Bunu Value Line'in son
sayisint ya da sirketin son ii¢ aylik raporunu okuyarak ve
kazanclarin beklenen performansi tutturup tutturmadigina bakarak
gerceklestirebilirsiniz. Diikkanlara bakip satilan mallar hala miisteri
cekiyor mu, satiglarda diigiis var m1 diye kontrol edebilirsiniz.
Ortalikta yeni firma olup olmadigini arastirabilirsiniz. 6zellikle hizli
bliyliyen sirketlerin temposunu bu kadar yiiksek tutan sey nedir,
gelecekte de etkisini stirdiirecek mi diye sorusturabilirsiniz.

Biiylimekte olan her kurulusun yagsaminda {i¢ donem vardir: ige
yeni girilen baglangic asamasi, kurulugun yeni pazarlara acildigi
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yayllma asamasi ve artik yayilmasini durdurdugu olgunluk, ya da
doyma asamasi. Bu asamalarin her biri birkac yil siirebilir. ilk
asama yatirimcilar agisindan en riskli olanidir ¢ilinkii sirketin
basarist heniiz kanitlanmamustir. ikinci asama en giivenli ve karl
donemdir ¢iinki sirket elindeki basarili formiilii degisik pazarlarda
kullanarak biiyiimeye devam etmektedir. Uciincii asama ise en
sorunlu asamadir ¢linkii sirket artik blylimesinin sinirlarina
gelmistir ve kazancini arttirmak icin yeni yontemler bulmak
zorundadir.

Hissesini aldiginiz kurulugun durumunu diizenli olarak kontrol
ederken bir yandan da bir asamadan digerine gecip gecmedigini
anlamaya calisin. Maas ¢eklerinin yazimi ile ugrasan Automatic
Data Processing'e bakarsaniz pazarin heniiz doymadigini ve
sirketin hala ikinci asamada oldugunu goriirsiiniiz.

Sensormatic diikkanlara hirsizlik alarm sistemini yerlestirirken
hissenin fiyati 2 dolardan 40 dolara c¢ikmisti, fakat kurulug
gelebilecegi en ileri noktaya geldi, alarm sistemi satacak diikkan
kalmadi. Kurulug biiylimesini devam ettirecek bir yontem
bulamadi ve hisse 1983'te 42,50 dolardan 1984'te 5,60 dolara
indi. Bu durumu o6nceden gorebilmek miimkiindii. Bu arada
sirketin yeni planinin ne oldugunu ve bu planin basarili olma
sansint 6grenmek gerekiyordu.

Sears biiylik kentlerin hepsine ulastiktan sonra gidecek yeri
kalmamisti. The Limited tilkenin 700 buyiik aligveris merkezinden
670'inde sube acinca daha fazla yayilamayacagini gordii.

Bu noktadan sonra The Limited ancak mevcut diikkanlarina
daha fazla miisteri cekerek gelisebilirdi ve boylece isin rengi
degisti. The Limited Lerner and Lane Bryant't satin alinca artik
hizli bliyiime doneminin sona erdigi ve sirketin elindeki parayi
nereye yatiracagini bilmedigi belli oldu. Oysa ikinci asamada bu
paranin hepsi yeni subeler agmakta kullaniliyordu.

Her McDonald's'in yanibasinda bir de VVendy's acildiktan
sonra VVendy's'in kazancini arttirabilmek igin tek sansi
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McDonald's miusterilerini kendisine ¢ekmekti. Anheuser-Busch
bira piyasasinin yiizde 40'in1 ele gecirdikten sonra daha ne kadar
biiyiiyebilirdi? Nufusun yilizde yiiziini Bud birasi icmeye ikna
edebilmek olanaksiz, hele hele bazi bira tutkunlari lazer isiklar
altinda kalsalar ya da uzaylilar tarafindan kaginlsalar bile alkolsiiz
Bud Light i¢meyi reddeceklerini soylilyorlar. Anheuser-Busch er
ge¢ yavaglamak zorunda kalacak ve hisse fiyat1 ile fiyat/kazancg
orani da buna gore diigecek.

Ya da belki Anheuser-Busch McDonald's gibi yeni yayilma
alanlar1 bulur. 10 yil kadar once yatirimcilar McDonald's'in daha
fazla biiyilyemeyecegine inaniyorlardi. Insan basini ¢evirdigi her
yerde bir McDonald's'la karsilasiyordu ve gercekten de
fiyatAazang orant 30'ken ancak orta tempolu sirketlere yarasir
bir orana, 12'ye diigmistii. Ama borsa ¢evrelerinin kuskulu
bakiglar: altinda (hissenin degeri 1972 ile 1982 arasinda hig
degismedi) kazancglar artmaya devam etti. McDonald's bilylimesini
devam ettirebilmek icin birbirinden yaratici ¢esitli yontemler buldu.

oncelikle araba ile gecerken hamburger satin alinabilecek
giseler kuruldu. Bu giseler bugiin McDonald's kazancinin iigte
birini saglamakta. Derken satiglara yepyeni bir boyut ekleyen
kahvaltt mentsii ¢ikti. Normalde lokantalarin bombos oldugu
sabah saatlerinde McDonald's kahvalti miisterilerine hizmet
veriyordu. Maliyeti cok diigiik olan bu ilave sayesinde satiglar
yiizde 20 artti. Derken meniiye salata ve tavuk eklendi, bu da
hem kazanglar1 arttirdi hem de firmanin sigir eti piyasasina
bagimliligini sona erdirdi. Yatirimcilar et fiyatlar1 artarsa
McDonald's'in bundan biiylik zarar gdrecegini var sayiyor, oysa
onlar hala McDonalds'1 eski haliyle diisliniiyorlar.

Yeni subelerin agilmasi yavasgladi ama McDonald's su anki
sinirlari iginde biliylimesini siirdiirebilecegini kanitladi. Aynca yurt
disina da acildi. Ingiltere ya da Almanya'da her kdse basinda bir
McDonald's acilana kadar daha uzun yillar gegecektir.
FiyatAazanc oranindaki disiise karsin McDonald's i¢in biliyliime
¢agi sona ermis sayilmaz.
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Kablolu televizyon sirketlerinin hisselerinden aldiysaniz ¢esitli
bliyime asamalarini da yakindan izlemissiniz demektir, dnce
kablolar kirsal alanlara dosendi, sonra HBO, Cinemax, Disney
Channel gibi parali kanallar ¢ikti, sonra kablolar sehirlerin igine
girdi, derken kanal market yayinlarinin yaptigi satiglardan
komisyon alinmaya baglandi, simdi ise kablolu televizyonlar biiyiik
bir ekonomik potansiyel tasiyan parali reklam almaya bagladilar.
Bu kuruluslarin hizi azalacagi yerde artmaya devam ediyor.

Texas Air ise durumu iyi iken bes yil icinde canlanan ama
sonra tekrar bunalima giren bir kurulug. Ben 1983 yilinin
ortasinda bu kurulusun hisselerinden kiiciik bir pay satin almistim,
ama bu arada sirketin asil mal varlig1 olan Continental Air iflas
bagvurusunda bulundu. Texas Air'in hissesi 12 dolardan 4,75
dolara diigserken ¢ogunlugu Texas'in elinde bulunan Continental
hissesi 3 dolara indi. Durumda bir canlanma olabilir umuduyla
kuruluglarin caligmalarini izlemeye devam ettim. Texas Air
masraflarint kisti, Continental misterilerini geri kazanarak iflastan
dondi. Bu gelismeler karsisinda ben de iki sirketin de
hisselerinden yiiksek sayida satin aldim. 1986 yilina gelindiginde
her iki hissenin de degeri ii¢ katina cikmuisti.

Subat 1986'da Texas Air, Eastern Airlines hisselerinin biiylik
bir bolimiini satin aldigini duyurunca bu da olumlu bir gelisme
olarak karsilandi. Bir yil icinde Texas Air hisseleri tekrar lic kat
deger kazanarak 51,50 dolara ¢ikti. Texas Air sorunlarini
¢ozlimledigi 1983 yilindan beri yatirimlara on kat kar saglamisti.

Bu asamadan sonra sirketin gelecegi icin besledigim edisenin
yerini ne yazik ki bir gevseme duygusu aldi ve Eastern ve Texas
Air'in yiiksek kazanma potansiyellerine kanarak yakin vadede
sirketi tehdit eden bazi1 gergekleri goremedim. Texas Air,
Continental'in geriye kalan hisselerini de alinca ben elimdeki
Continental hisselerinin yarisint ve Continental hissesine
dontistiirilebilir bazi tahvilleri paraya cevirmek zorunda kaldim.
Bu benim igin bilyiik bir sans oldu, bdylece bu isten temiz bir karla
styrilmigtim, ama elimde kalan Texas Air hisselerini satip bu sirketi
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timiyle unutacagim yerde Subat 1987'de gidip 48,25 dolardan
daha fazla hisse satin aldim. Texas Air'in bilancosunun ne denli
vasat oldugunu (cesitli hava yollarinin borcu bir ¢ok az gelismis
lilkenin toplam borcunu agmaktaydi) ve havayollar1 sanayiinin son
derece dengesiz ve dongiisel bir kisilik tagidigini bilmeme karsin
beni bu hisseleri satin almaya iten sey neydi? Hissenin degerinin
siirekli olarak artmasi goziimi boyamisti. Temel veriler son derece
olumsuzdu, oysa ben sadece Texas Air'in son girisimlerinin etkisi
altinda kalmigtim.

Bu girisimleri de soyle Ozetleyebiliriz: Texas Air boyutlarini
kiigtilttiigli i¢in isci masraflart da azalmisti. Eastern hisselerinin
yani sira Frontier Air ve People's Express hava yollarini da satin
almist1 ve onlar1 da Continental gibi yeniden igler hale getirmeyi
tasarliyordu. Is felsefesi son derece mantikli idi: iflas eden hava
yollarini satin al, harcamalarini kis ve bunun getirecegi kar1 bekle.

Peki ya ne oldu? Ben Donkisot gibi bir rilyanin pesinden
kosarken bindigim atin yaslt ve yorgun oldugunu, beni istedigim
yere gotliremeyecegini farkedememistim. Texas Air'in 1988'de
hisse basina 15 dolar kazang saglayacagini iddia eden borsa
uzmanlarina kulak kabartirken gazetedeki haberleri géoremedim:
bagajlar kayboluyor, wucaklar gecikiyor, tarifeler karisiyor,
miisteriler ve Eastern c¢alisanlar ates piuiskiiriiyorlardi.

Hava yollar1 son derece dengesiz kuruluslardir, tipki lokantalar
gibi. Bir loktantada birkac gece arka arkaya sunulan kotii bir
yemek, elli yillik saygin bir adi karalayabilir. Eastern ve
Continental'tn her gecesi kotii geciyordu. Kuruluglarin farkl
bolimler uyum iginde calisgamiyordu. Eastern'daki huzursuzluklarin
nedeni yonetim ve sendikalarin maaslar ve diger bazi haklar
lizerine anlagamamalarindan kaynaklanmaktaydi. Sendikalar kolay
kolay vazgececege benzemiyordu.

Texas Air'in kazanglart 1987'nin ilk aylarinda azalmaya
basladi. Amag¢ Eastern'in isletme masraflarindan 400 milyon dolar
tasarruf edebilmekti, oysa bu heniiz gerceklesmemisti ve kolay
kolay gerceklesecege de benzemiyordu. Sirketin iscilerle
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imzaladig1 s6zlesmenin sona ermesine daha bir kac¢ ay vardi ve bu
arada taraflar arasindaki siirtigme devam etmekteydi. Sonunda
aklim basima geldi ve hisselerimi 17-18 dolardan satmaya
basladim. Hissenin degeri 1987 sonunda 9 dolara diigmustii.
Elimde hala bir miktar hisse var ve gelismeleri yakindan izlemeye
devam edecegim.

1987 yilinin yazinda Eastern'daki sorunlar iyice su yliziine
cikarak kolay kolay coziilmeyecekleri belli olduktan sonra Texas
Air hisselerimi satmamakla biiyiik bir hata yaptim, stelik is bu
hatayla da kalmadi. Elimdeki bilgileri degerlendirip Delta
Airlines'in bu denli karli bir kurulug haline gelecegini dnceden
anlayabilirdim. Delta Eastern'in en biiyiik rakibiydi, bu nedenle
Eastern'daki isletme problemlerinden ve Eastern'in boyutlarinin
kiigiiltilmesinden en fazla yarar gorecek kurulug da oydu. Elimde
az sayida Delta hissesi vardi, oysa erken davranip portfoylimde
genis bir yeri bu sirkete ayirmam gerekirdi. 1987'nin yaz
aylarinda hissenin fiyati 48 dolardan 60 dolara c¢ikti ama ekim
ayinda 35 dolara diistii ve o yilt 37 dolarla kapadi. 1988'in
ortasinda tekrar 55 dolara firladi. Eastern ve Delta ile ucan
binlerce yolcu benim gordiiklerimi rahatlikla gorebilir ve bu
bilgilerini hisse senedi se¢imi yaparken kullanabilirlerdi.
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Onbesinci Boliim

SON KONTROL

Size su ana kadar anlatmaya calistigim arastirma stireci her
hisse i¢in en fazla iki saatinizi alacaktir. Elinizde ne kadar cok bilgi
olursa o kadar iyi, ama bilgi edinmek icin sirketi aramaniz sart
degil. Yillik raporlar1 da satir satir okumaniza gerek yok. Size
soziinil ettigim sayilar ancak belli hisse kategorileri i¢in gecerlidir,
genellikle bunlar incelemenize bile gerek yoktur.

Asagida size anlattigim alt1 hisse kategorisi i¢in edinmeniz
gereken bilgilerin bir listesini bulacaksiniz;

Biitiin hisseleri icin gerekli bilgiler

- Fiyat/ kazang oranu. Ilgilendigim sirketin fiyat/kazang orani ayni

229



sanayideki rakip kuruluglara gore yiiksek mi, digiik mii?

- Yatirimcr kurumlar kurulug hisselerinin ne kadarina sahip? Bu
yizde ne kadar diisiikkse sizin i¢in o kadar iyi.

- Sirket yoneticileri sirketin hisselerini aliyor mu? Sirket kendi
hisselerini geri aliyor mu? Her ikisi de olumlu isarettir.

- Kazang artig orani. Kazanglar diizenli ve dengeli mi yoksa her
doneme gore degisiyor mu? (Kazanclarin fazla 6nem tagimadigi
tek hisse tiirii mal varlig1 agisindan giiclii sirketlerin hisseleridir.)

- Sirketin bilangosu saglam mi, zayif mi (bor¢/6z sermaye orant),
uzmanlar mali durumuna ka¢ puan veriyor?

- Nakit toplam1. Ornegin hisse bagina net 16 dolar nakiti bulunan
Ford'un hisselerinin degeri asla 16 dolarin altina diismeyecektir,
bu, hissenin taban fiyatidir.

Agir tempolu kuruluslar

- Bu hisseler daha cok temettiileri i¢in alindigina gore (baska ne
sebebi olabilir?) oncelikle temettiilerin diizenli olarak o6denip
0denmedigine ve arttirilip arttirllmadigina bakin.

- Kazancin ne kadarinin temettii olarak 6dendigini bulmaya
caligin. Temettii yilizdesi diisiikse sirket mali kriz donemlerinde
giivence altinda demektir. Kazanglari diigse bile temettii vermeye
devam edebilir. Yiizde orani yiiksekse temettiiler tehlikeye
girebilir.

Orta tempolu kuruluslar

- Bunlar kolay kolay iflas etmeyecek olan biiyiik sirketlerdir.
Onemli olan hisse icin 6dediginiz fiyattir. Fiyat/kazan¢ orani hisse
fiyatinin gergek degerinin tizerinde olup olmadigini size
gosterecektir.

- Satin alinan yan kuruluslari gézden gegirin. Ileride sirketin
kazanclarini olumsuz yonde etkileyebilirler mi?

- Sirketin uzun siireli bilylime hizina bakin, son yillarda ayni hizi
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tutturabilmis mi?

- Hisseyi elinizde uzun silire tutacaksaniz sirketin ekonomik
durgunluk donemlerinde ve borsa krizlerinde nasil bir performans
gosterdigini O68renin. (McDonald's 1977 krizinde deger
kazanmaya devam etti, 1984'de deger kaybetmedi. 1987
felaketinde ise diger kuruluglar gibi diisiise gecti. Genel olarak
bunalim donemleri i¢in glivenilir bir hisse oldugu soylenebilir.
Bristol-Myers 1973-74 krizinde deger yitirdi, ¢iinkii hisse fiyati
gercek degerinin lzerine cikmusti. 1982, 1984 ve 1987'de ise
borsa diiglisiinden zarar gormedi. Kellogg 1973-1974 krizi
disinda son yillardaki ekonomik durgunluk donemlerinden hig
zarar gormeden cikmay1 basardi.)

Dongiisel Kuruluslar

- Sirketin elindeki mevcut mallara ve arz-talep iligkisine 6zellikle
dikkat edin. Piyasaya yeni giren sirketleri izleyin, bunlar sizin icin
pek olumlu olmayabilir.

- Donglinlin sonuna dogru isler canlanmaya baglayip kazang en
yuksek noktasina cikinca fiyat/kazan¢ oraninda da bir azalma
olacaktir.

- Eger yatirim yaptiginiz sanayiyi yakindan taniyorsaniz kurulusun
dongiiniin hangi noktasinda oldugunu kolayca anlayabilirsiniz,
(6rnegin herkes otomobil sanayiinin dongiisel oldugunu bilir. Isler
genellikle iic, dort yil canlidir, bunu izleyen ii¢c, dort yilda ise
durgunluk yasanir. Bu durum dogaldir ¢iinkii arabalar eskir ve belli
araliklarla yenilenmeleri gerekir. Araba sahipleri eski arabalar ile
bir, iki yil idare etseler bile sonunda yeni bir araba almak zorunda
kalacaklardir.

Otomobil sanayiindeki durgunluk ne kadar agir gecerse
canlanma donemi de o kadar karli olur. Bazen ben satislarin
ozellikle koti gittigi yillarda dongiisel sirketlerin hisselerini alirim
¢iinkil bunun pek yakinda tersine donecegini bilirim.

Son bes yildir araba satiglart iyi gidiyor, demek ki karli bir
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dongiliniin ortalannda, ya da sonundayiz. Ama genellikle dongiisel
sanayilerin ne zaman canlanacagini tahmin etmek ne zaman
durgunluga girilecegini tahmin etmekten daha kolaydir.)

Hizh biiyiiyen sirketler

- Sirketin kazancini arttirmasi beklenen tirtiintin, kurulusun iirtinleri
arasinda biiyiik bir yer tutup tutmadigini 6grenin, 6rnegin L'eggs
tretici firma icin ¢ok onemliydi ama ayni sey Lexan igin
soylenemez. - Son yillardaki kazang artisint 68renin. (Ben
genellikle kazanct yilda yiizde 20 ile 25 arasit artig gosteren
sirketleri tercih ederim. Biiylime hizi yiizde 25'in lizerinde olan
sirketlere kusku ile yaklagmakta yarar var. Yiizde 50 hizla biiyliyen
kuruluglar genellikle moda sanayilerde yer alir. Bunun ne demek
oldugunu da biliyorsunuz.)

- Kurulug basarisin1 birden fazla kent ya da bolgede kanitlamis,
boylece yayilmaya baglamig olmali.

- Sirketin gelismesi sona ermis olmamali. Ben Pic 'N' Save ile ilk
goristiigiimde sirket heniliz California'da yayilma asamasindaydi.
Kurulusun yayilabilecegi 49 eyalet vardi. Oysa Sears tilkenin her
yanina yayilmig durumda.

- Hissenin fiyatAazang orani biiylime hizina yakin mi?

- Kurulugun yayilmasi hizlantyor mu (gegen yil li¢, bu yil bes otel)
yoksa yavasgliyor mu (gecen yil bes, bu yil ii¢ otel)? Sensormatic
Electronic gibi satiglart tek bir kereden olusan kuruluglar i¢in bu tiir
bir yavaglama son derece zararli olabilir, 6te yandan miisterilerin
siirekli satin aldiklar1 tras bicagi gibi Urilinler icin boyle bir tehlike
s6z konusu degildir. Sensormatic 1970'lerin sonunda ve
1980'lerin basinda goz kamastirici bir hizla biliylimeyi basardi,
ama kazancini daha da arttirabilmesi icin her yil bir 6ncekinden
daha fazla alarm sistemi satmasi gerekiyordu. Sonunda alarm
sistemi satiglar1 ¢ok yavagladi ve hatta giysilere takilan beyaz
plastik parcalarin satiginin gerisinde kaldi. Bdylece 1983'te
bliylime hiz1 yavaslayinca kazanglar da yavaglamakla kalmadi,
dalisa gecti. Hisse fiyati da oniki ay i¢inde 42 dolardan 6 dolara
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indi.
- Kurulusun hisseleri yatirimci kurumlarin portfoyiinde
bulunmamali. Analistler heniiz girketin kokusunu almig olmamali.

Hisse fiyat1 artmakta olan hizli tempolu sirketler icin bu olumlu bir
faktordiir.

Yeniden canlanan sirketler

- En 6nemlisi, sirket alacaklilari ile basa c¢ikabilecek mi? Elinde ne
kadar nakit var? Borcu ne kadar? (Apple Computer krize
girdiginde elinde 200 milyon dolar nakit vardi ve hi¢ borcu yoktu,
boylece bu bunalimi kolaylikla atlatacagi belliydi.)

Borc yapisi nasil? Elinde nakit yoksa borg¢larini iflas etmeksizin
nasil 6deyecek? (International Harvester, buglinkii adiyla Navistar
yeniden canlanmasini bekleyen yatirimcilart hayal kirikligina
ugratt1 ¢clinkli sermaye toplamak icin milyonlarca yeni hisse ihrag
etti. Bunun sonucunda da girket ayakta kald1 ama hisse degeri ¢ok
diistii.)

- Sirket iflas etmis durumdaysa hissedarlara ne kadar para kaliyor?

- Sirket nasil canlanacak? Kendisine zarar getiren yan kuruluslari
satabiliyor mu? Bu konu sirketin kazancint biiyiik olgiide
etkileyebilir. Ornegin 1980'de Lockheed savunma sanayiinden
hisse bagina 8,04 dolar kazanc sagladi ama L-1011 TriStar jetleri
yuziinden yolcu ugaklart boliimiinden hisse basina 6,04 dolar
zarar etti. 1-1011 gercekten de ¢ok iyi bir ucaktr ama kiigiik
sayilabilecek bir piyasada McDonnel Douglas'in DC10 ucaklari ile
rekabet etmek zorunda kalmisti. Uzak mesafeli ucuglar igin
kullanilan ugaklar piyasasinda ise 747'ler daha basarili idi. Bu
zararlar kolay kolay giderilemedi ve 1981'in Aralik ayinda sirket
L-1011 modelini piyasadan cekecegini duyurdu. Bunun iizerine
1981 bilangosunda hisse bagina 26 dolar zarar goriindii ama bu
zarar diger yillara taginmayacakti. 1982'de Lockheed savunma
sanayiinden hisse basina 10,78 dolar kazang sagladi ve hic¢ zarar
etmedi. Kazanclar iki yil icinde hisse bagmna 1,50 dolardan 10,78
dolara ¢ikmisti. Lockheed hisseleri L-1011 duyurusunun yapildigi
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glinlerde 15 dolardan alict buluyordu, oysa dort yil sonra hisse
fiyat1 60 dolara ¢ikarak yatirimlarin dort kati kar sagladi.

Texas Instruments da yeniden canlanan kuruluglara bir
ornektir. Ekim 1983'te kurulus rekabetin cok fazla oldugu ev
bilgisayarlari sanayiinden c¢ikacagini bildirdi. Sadece o yil ev
bilgisayarlarindan 500 milyon dolarin iizerinde zarar etmisti. Bu
karar da bilangoya biiylik bir zarar yiikledi ama kurulug artik daha
giiclii oldugu yar1 iletken ve savunma elektronigi sanayilerine
yogunlagabilecekti. Duyuru yapildiktan bir giin sonra Tl hissesi
101 dolardan 124 dolara firladi. Dort ay sonra ise hissenin fiyati
176 dolardi.

Time da cesitli boliimlerini kapatarak harcamalarini kismay1
bagarabilen sirketler arasindadir. Bu kurulug ayni zamanda mal
varliklart agisindan da giicliidiir. Sirketin kablolu televizyon bolimii
hisse bagina 60 dolar degerindedir, yani hisse 100 dolara
satiliyorsa ana kurulug aslinda sadece 40 dolara satiliyor demektir.

- Satiglar ve is anlagmalari artiyor mu? (6rnegin Eastman Kodak
film satiglarindaki patlamadan biiyiik yarar goriiyor.)

Masraflar azaltiliyor mu? Azaltiliyorsa bunun etkisi ne olacaktir?
(Chrsyler tesislerinin bir boliimiinii kapatarak harcamalarini kisti.
Ayrica eskiden kendisinin lrettigi bazi pargalari disaridan satin
almaya bagladi ve bu sayede milyonlarca dolar tasarruf etmis oldu.
En yliksek maliyetli araba Ttreticilerinden biri iken en diisiik
maliyetli araba tireticisi haline geldi.

Apple Computer'in ise yeniden canlanip canlanamayacagini
kestirmek zor oldu. Ama sirketi yakindan izleyenler satiglarin
artmaya bagladigini, harcamalarin kisildigini ve yeni iriinlerin ilgi
gordigini farketmisglerdir.)

Mal varhig1 acisindan zengin kuruluslar
- Mal varliklarinin degeri nedir? Gizli mal varliklar1 var mi?

- Kurulusun borcu ne kadar? (Once alacaklilari aradan cikarmak
gerekiyor.)
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- Sirket yeni borglar alarak mal varliklarinin degerini azaltiyor mu?
- Hissedarlar bu mal varliklarinin yararini gorebilecekler mi?
Bu kisimda anlatilanlar1 soyle ozetleyebiliriz:

. Kuruluslar1 yakindan taniyin. Hisseleri almaniz i¢in fiyatlarin
yiukselmesi diginda belirli nedenler var mi1?

. Hisseleri sozettigimiz kategorilere ayirin, boylece onlardan neler
bekleyebileceginizi daha iyi anlayacaksiniz.

. Biiytik sirketler kiiclik adimlarla, kiiciik sirketler biiylik adimlarla
ilerler.

. Belirli bir iiriiniin getirecegi kara giiveniyorsaniz bu Uriliniin sirket
icindeki payini 6grenin.

Kar etmege baglamig ve diger bolgelere basarili bir bicimde
yayilabileceklerini kanitlamisg kiigiik boyutlu sirketleri ile ilgilenin.

. Yillik blyiime hizlan yiizde 50 ile 100 arast olan sirketlere kusku
ile bakin.

. Moda sanayilerdeki moda hisselerden uzak durun.

. Plansiz yayilma ve cesitlenme stratejisi uygulayan sirketlerden
kaginin.

. Kazanma olasiliginizin olmadig1 bahislere girmeyin.

. Hisseyi ucuza almak icin aceleci davranacaginiz yerde kurulusun
basarisini kanitlamasini bekleyin.

. Is ve yakin cevrenizden edindiginiz bazi bilgiler profesyonel
borsacilara aylar, hatta yillar sonra ulasabilir.

. Size hisse tavsiye eden kisilere fazla giivenmeyin, bu Kisiler son
derece akilli ya da zengin olsalar, hatta son tavsiye ettikleri hisse
deger kazanmig olsa da. Size tavsiye edilen hisseleri dikkatle
arastirin.

. Bazi tavsiyler, Ozellikle konunun uzmanlarinin verdigi tavsiyeler
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son derece yararli olabilir. Oysa nedense kagit sektoriinde
calisanlar genellikle ilag hisseleri, saglik sektoriinde calisanlar ise
kagit sanayiindeki yeni alimlar konusunda konusmakta israrlidirlar.

Sikici, siradan, iddiasiz ve heniiz Wall Street'in dikkatini
¢ekmemis basit kuruluglara yatirim yapin.

Biiylimesini tamamlamig sektorlerde goreceli olarak hizli
bliylimeyi basaran (ylizde 20-25) sirketler ideal yatirimlardir.

. Kimsede olmayan bir liriin ya da formiilii olan sirketleri tercih
edin.

. Ekonomik sorunlari olan sirketlerin hisselerini alirken mali
durumlarini iyice arastinn, banka borclarindan kaginin.

. Borcu olmayan sirket iflas etmez.

. Yonetimin basarisin1 degerlendirebilmek zordur. Hisse alirken
yoneticilerin kigisel 6zelliklerine degil, sirketin durumuna bakin.

. Yeniden canlanan sirketler size biiyiik kar saglayabilir.

. Fiyat-kazang oranina dikkat edin. Hisse fiyat1 gercek degerinin
¢cok iizerindeyse sirket ne kadar basarili olursa olsun sizin kar
edebilmeniz ¢ok zordur.

. Hissesini aldiginiz kuruluglari izlemeye devam edin.
. Kendi hisselerini geri satin alan girketlerle ilgilenin.

. Kurulugun gecmis yillardaki temettii 6demelerine ve ekonomik
durgunluk donemlerindeki kazang oranlarina bakin.

. Bilyiik yatirimcr kurumlarin dikkatini ¢ekmemis kuruluglara
yonelin.

. Sirkete ortak olmadig:i halde sirketin hisselerinden satin alan
yoneticiler tarafindan idare edilen kuruluslari segin.

. Sirket i¢i hisse alimlar1 (insider buying) iyiye isarettir, 6zellikle
birkag kisi tarafindan ayni anda yiiriitiililyorsa.
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Haftada en az bir saatinizi yatirim arastirmasina ayirin.
Temettlilerinizi toplayarak kar ve zararinizi hesaplamak rrastirma
yapmak sayilmaz.

. Sabirli olun. Hisselere zaman taniyin.

. Defter degerine bakarak hisse almayin. Hissenin gercek degerini
hesaplayin.

Bir kurulug hakkinda kugkulariniz varsa hemen girisimde
bulunmayin, aradan biraz zaman gecsin.

. Yatirim yapacaginiz hisseleri secerken en az yeni bir buzdolabi
secerken gosterdiginiz 6zeni gosterin.
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KISIM 111

BORSA ILE YASAMAK

Bu boliimde asgari riskle azami kazang elde edebilmek igin
nasil bir portfoy olusturmaniz gerekti§inden, hisseleri ne zaman
alip ne zaman satacaginizdan, borsa diiserse ne yapacginizdan,
hisse degerlerindeki inig cikislarin nedenlerinden, opsiyonlar,
vadeli iglemler ve kisalardan ve en son olarak da borsanin ve
borsadaki sirketlerin ilging, sikici, iyi ya da kotii yonlerinden soz
edecegiz.
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Onaltinc1 Bolim

PORTFOY OLUSTURMAK

Kimi borsa yatirnmeilan yilda yiizde 25-30 karla yetineceklerini
soylerler. Yetinmek mi? Bu kar oranina ulagabilselerdi yakinda
Amerika'nin yarist Japonlar ve Bass kardeslerle birlikte onlara ait
olurdu. 1920'lerin dev isadamlart bile borsadan yizde 30 kar
edememiglerdir, istelik Wall Street o zamanlar onlar igin
calismaktaydi.

Baz1 yillarda yiizde 30 kar edilebilir, ama bir sonraki y1l kariniz
yalnizca yiizde 2 olacaktir, ya da belki de yiizde 20 zarar
edeceksinizdir. Borsa bdyle isler ve bunu kabul etmeniz
gerekmektedir.

Gergekei olmayan kimi beklentiler sizi borsadan sogutabilir.
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Hayal kirikligina ugrayarak elinizdeki yatirimlart yanlis bir anda
havaya atabilirsiniz. Ya da daha da koétiisii, hi¢ gerceklesmeyecek
bir takim kazanglar1 bekleyerek hisseleri elinizde gereginden fazla
siire tutabilir ve zarar edebilirsiniz.

Madem yiizde 25-30'luk bir kar beklentisi gercek¢i degil, borsa
size ne verebilir? Elbette hisseler tahvillerden daha fazla kar getirir,
bu yiizden uzun vadede hisselerden sadece yiizde 4, 5 ya da 6 kar
etmek kotil bir sonug olarak kabul edilmelidir. Gecmise bakip
aldiginiz hisselerin ancak bankadaki tasarruf hesabiniz kadar kar
sagladigini goriiyorsaniz yatirim tekniginizi gozden gecirmenin
zamani gelmis demektir.

Bu arada borsadan elde ettiginiz toplam kari1 hesaplarken
bundan borsa yayinlarina ve ekonomi gazetelerine, komisyonlara,
yatirim seminerlerine ve brokerinize ettiginiz telefonlara
yatirdiginiz paralari ¢ikarmayi unutmayin.

Hisselerin uzun vadede sagladigi kar genellikle yilizde dokuz ile
on arasindadir. S&P 500 endeksindeki hisselerden esit miktarda
alan bir menkul degerler yatirim fonuna para yatirarak bu
ortalama kara ulasabilirsiniz. Ayrica bu yatirim size bizzat
arastirarak sectiginiz hisselerin ya da Magellan gibi 6zel yatirim
fonlarinin performansini 6lcebileceginiz bir kistas gorevini de
gergeklestirecektir.

Eger hisse segcmekle gorevli profesyonel yatirimcilar genel alim
yapan endeks fonlarinin getirdigi kar1 asamiyorsa aldiklar1 parayi
haketmiyorlar demektir. Ama bu Kkisilere bir firsat tanimakta yarar
var. Oncelikle nasil bir fona para yatirdiginizi diisiiniin. Diinyanin
en iyi fon yoOneticisi bile altin fiyatlarinin diismekte oldugu bir
donemde altina dayali bir fonu idare ederken harikalar yaratamaz.
Bir fonu tek bir yilin performansina bakarak yargilamak da pek
dogru olmaz. Ama li¢ ya da beg yillik bir siirenin sonunda elde
ettiginiz karin bir endeks fonunun getirdigi kardan farkl
olmadigini goriirseniz yeni bir yatirim fonu aramakta yarar vardir.
Fonlarin hisseleri tek tek secerek degerlendirdikleri diisiiniiliirse
bunlardan normal endekslerden daha fazla kar beklemekte haksiz
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sayllmazsiniz.

Biitiin alternatifleri degerlendirdikten sonra hala kendi
hisselerinizi kendiniz se¢cmek istiyorsaniz ve bunu basariyla
gergeklestirebilirseniz uzun vadede yiizde 12 ile 15 oraninda bir
kar bekleyebilirsiniz. Bu oran biitiin harcamalar ve komisyonlar
ciktiktan ve temettii ve diger yan odemeler eklendikten sonra
elinizde kalan net kardir.

Iste burada bir kez daha uzun vadeli yatirim yapanlarin siirekli
hisse degistirenlere oranla daha karli ¢iktiklarini goriiyoruz. Kiiciik
yatirimcilar hisse senetlerini alip satarken oldukga yiikli
komisyonlar 6demek zorunda kalirlar. Artik indirimli tarifeler ve
100 hissenin altindaki islemler i¢in alinan licretin degistirilmesi
sayesinde bu komisyonlar eskisine oranla cok daha ucuz. (Eger
100 hissenin altinda alim ya da satim yapacaksaniz emriniz sizin
gibi az hisse ile iglem yapmak isteyenlerin hisselerine ekleniyor ve
boylece hisse sayist 100'0 asmis oluyor.) Ama yine de
Houndstooth hisse almak ya da hisse satmak icin yiizde 1'le 2
arast komisyon 0demek zorunda.

Demek ki Houndstooth protfoylinii yilda bir kez degistirecekse
yizde 4 civarinda komisyon 6demesi gerekiyor. Yani daha isin
basinda karinin yiizde 4'iinli kaybetmis oluyor. Elinde ylizde 12-
15 net kar kalabilmesi icin sectigi hisselerin yiizde 16-19 oraninda
kar getirmesi gerekmekte. Ve elindeki hisseleri ne kadar sik
degistirirse endeks fonlarini ya da diger fonlari geride birakmasi da
o kadar zor olacaktir. (Yeni fon aileleri sizden ylizde 3-8,50 arasi
bir katilma iicreti alabilerler ama bu para tek bir kereye Ozgiidiir.
Ondan sonra tek kurug komisyon o6demeden istediginiz kadar
hisse satip tahvil alabilir, bunlar1 satip para piyasasi fonlarina
atlayip sonra tekrar hisselere donebilirsiniz.)

Biitiin bu dezavantajlara karsin on yil icinde borsa ortalamasi
yizde 10 iken ylizde 15 kar elde edebilen bir yatirimci basarili
sayilir. Eger baglangi¢ sermayesi 10.000 dolar ise yiizde 15'lik bir
kar orani kendisine 40.455 dolar getirecek, yiizde 10'luk bir kar
ise 25.937'de kalacaktir.
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Portfoyde Ka¢ Hisse Bulunmali?

So6ziinil ettigimiz yiizde 12-15'lik kart elde edebilmek icin
portfoyiiniiz ka¢ hisseden olugsmali? En azindan sunu sdyleyeyim:
1400 degisik hisse almamaya calisin, ama zaten bu sizin degil
benim sorunum. Siz yilizde 5 kurali ve yilizde 10 kurali ile
ugragmak zorunda degilsiniz ve elinizde isletmek Tlizere size
verilmis 9 milyar dolar yok.

Yatirim danigsmanlari arasinda iki ayri kamp vardir. Gerald
Loeb'in basini ¢ektigi taraf, "Biitiin yumurtalar: tek sepetin igine
doldurun," der. Andrew Tobias tarafi ise, "Biitliin yumurtalar1 tek
sepete koymayin, bakarsiniz elinizden diiser,” iddiasindadir.

Elimdeki tek sepet Wal-Mart hissesi olsaydi seve seve biitiin
yumurtalarimi oraya koyardim, 6te yandan bu sepet Continental
Illinois olsayd:r biitiin yumurtalar1 gozden ¢ikarmam gerekirdi.
Elime bes sepet verseler, bu sepetler de Shoney's, The Limited,
Pep Boys, Taco Bell ve Service Corporation International olsaydi
biitiin yumurtalar1 bu besine esit olarak dagitmaya razt olurdum.
Ama sepetlerin arasinda Avon Products ya da Johns-Manville
varsa yumurtalarin hepsini tek ve saglam bir sepete, Ornegin
Dunkin' Donuts'a koymak isterdim. isin piif noktas: belirli bir
sayida hisse bulundurma kuralina kulak asmadan hisseleri teker
teker incelemektedir. Bence su iki durumda buldugunuz kurulustan
mimkiin oldugunca fazla hisse almaya calisin: (@) kurulusun
icinde bulundugu sektorii ¢ok iyi tantyorsaniz; (b) arastirmalariniz
sonucunda sirketin benzerlerinden daha farkli ve olumlu 6zellikleri
oldugunu 6grendiyseniz. Portf6yiiniizde tek bir hisse olabildigi gibi
bir diizine hisse de olabilir. Belki de yeniden canlanmakta olan
kuruluglarin ya da mal varlig1 acisindan zengin sirketlerin hisseleri
ile ilgilenmeye karar verdiniz ve bunlardan birkag¢ adet alacaksiniz;
ya da tek bir kurulug hakkinda gizli ve 6nemli bir bilginiz var ve
sadece bu kurulusa para yatirmaya karar verdiniz. Elinizde
mutlaka degisik hisseler bulunsun diye bilmediginiz sirketlere
yatirim yapmanin bir anlami yok. BoOyle bir strateji biitiin
yatiriminizi bir anda silip siiptirebilir.



Ancak yine de tek bir hisseye para yatirmak mantikli olmaz,
¢iinki bu hisse goriinliste ne kadar karli oliirsa olsun 6nceden
tahmin edemeyeceginiz bir takim olaylara kurban gidebilir. Kiiciik
portfoyler icin en uygun hisse sayisi li¢ ila 6n arasidir. Bunun
cesitli avantajlart vardir:

(I) Eger onluk hisse pesindeyseniz elinizde ne kadar ¢ok hisse
varsa onluk hisse bulma sansiniz da o derecede yiiksek olacaktir.
Gelecegi parlak goriinen ve hizla bliyiiyen birkac sirket icinde
belki de en beklemediginiz size aradiginiz kari verecektir.

Ben Stop&Shop'un bana yiizde 30-40 oraninda Kkar
getirecegini hayal bile etmemistim. Stop&Shop vasat bir kurulustu
ve hisse fiyati da diismekteydi. Ben ilk hisseleri 1979'da almistim,
asil amacim da temettiillerden yararlanmakti. Derken sgirketin
durumu siipermarketlerin ve Bradlee's indirimli satig magazalari
sayesinde iyiye gitmeye bagladi. Tanesini 4 dolardan aldigim hisse
1988'de borsadan c¢ekildigi zaman 44 dolara alict buluyordu.
Marriott da borsada bu kadar basarili olacagini asla diiginmedigim
bir bagka sirketti. Kurulugsun basarili oldugunu biliyordum c¢ilinkii
otellerinde birka¢ kez kalmigtim ama hisselerinin bu kadar
degerlenecegi aklima bile gelmemisti. Keske sadece birkag bin
degil, birkag¢ yiizbin hisse alsaymisim!

Sirast gelmisken, gazetelerde her giin ¢ikan girket alimlari
dedikodularina karsin ben yakinda satilacagi beklenilip gercekten
de satin alindigina tanik oldugum tek bir hisse bile bilmiyorum.
Bazen kendi bagarist i¢in satin aldigim bir sirketin bagka bir
kurulusa gectigi olur ama bu da en beklenmedik anlarda
gerceklesir.

Bu tiir siirprizleri 6nceden tahmin edemeyeceginize gore
kendinizi giivence altina almak igin elinizde birden fazla hisse
bulundurmak da yarariniza olacaktir.

(2) Elinizde ne kadar ¢ok hisse varsa bunlar arasinda para
aligverisi de o kadar kolay olur. Bu benim borsa stratejimin dnemli
bir parcasidir.
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Kimileri benim basarimi stirekli biiyliyen sirketlere para
yatirmis olmama baglar. Ama bu timiyle dogru sayilmaz. Ben
fonun ancak yiizde 30-40'lik bir bolimiini hizli biiyliyen
kuruluglara yatirir, geri kalan parayr bu kitapta soziinil ettigim
diger hisse kategorilerine dagitirim. Genellikle orta tempolu
sirketlere ytuzde 10-20, dongusel sirketlere yine yizde 10-20
oraninda yatirim yapar, fonun geri kalan kismini ise yeniden
canlanan sirketlere ayiririm. Portfoyimde 1.400 hisse
bulunmasina karsin ben fon parasinin yarisint 100 hisseye
yatirmig bulunuyorum, fonun icte ikisi ise 200 hisse arasinda
paylastirilmig durumda. Paranin yuzde biri benim dikkatle
izledigim 500 adet hisseye bolinmiistiir, ileride bir gelisme olmasi
halinde bu pay artabilir. Ben biitlin sektorlerdeki firsatlara acigim
ve eger yeniden canlanan sirketler hizli tempolu kuruluglardan
daha karli goriintrse yukaridaki yiizdeleri hemen degistirip agirhigt
onlara kaydirabilirim. Yatirim payr az olan 500 hisseden biri {imit
verici bir gelisme gosterirse ona hemen daha fazla para
yatirabilirim.

Para Dagilimi

Ucgiincii, boliimde de sdyledigim gibi paranizi cesitli hisse
kategorileri arasinda dagitmak karsi karsiya oldugunuz riski
azaltabilir. Gerekli bitiin arastirmayr yaptiginizi ve hisseleri gercek
degerlerine yakin fiyatlardan almig oldugunuzu var sayarsak
riskleri minimuma indirgediginizi soyleyebiliriz ama yine de
sunlara dikkat edin:

Agir tempolu sirketlerin risk ve kar orani da diigiiktir ¢iinkt bu
sirketlerin yeni bir atilim yapmasi beklenmez ve hisse fiyatlar1 da
fazla oynamaz. Orta tempolu sirketlerin riski azdir, getirdikleri kar
ise vasattir. Elinizde Coca-Cola hissesi varsa ve sansiniz yaver
giderse oniimuizdeki yil yizde 50 kar edebilirsiniz, ama isler ters
giderse yili yiizde 20 zararla kapatma olasiiginiz da vardir. Mal
varligr acisindan zengin sirketler eger bu mal varliklar1 gercekten
degerliyse diisiik riskli ama yiiksek karli kuruluglardir. Mal varliklari
konusunda yanildiysaniz fazla zarar etmezsiniz ama eger
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yanilmadiysaniz paranizi iki, Ui¢, hatta bes katina ¢ikarabilirsiniz.

Dongiisel sirketler diisiik riskli ve yiiksek karli olabilecekleri gibi
yuksek riskli ve diisiik karli da olabilirler. Hersey dongiiniin hangi
noktasinda oldugunuzu anlayip anlamamaniza baghdir. Eger
tahmininiz dogruysa bu kategori onluk hisselerle dolu olabilir, ama
haksiz c¢ikarsaniz yiizde 8§80-90 zarar edebilirsiniz.

0te yandan onluk hisseler hizli biiyiyen ya da yeniden
canlanmakta olan kuruluglardan da cikabilir - her iki kategori de
yuksek riskli ve yiiksek karlidir. Kazang ne kadar yiiksekse zarar
da o kadar agir olabilir. Hizla biiyliyen bir sirket aniden takilip
diiserse ya da yeniden canlanmakta olan bir kurulus yeniden iflasa
dogru siiriiklenirse biitiin paraniz giime gidebilir. Ben her sey
yolunda giderse yiizde 400 kar edecegimi, herhangi bir terslik
olursa da yiizde 100 zarar edecegimi dislinerek Chrysler
hisselerini almigtim. Bu goéze alinmast gereken bir risk. Sans
benim yiliziime giildii ve Chrysler bana hog bir siirpriz yaparak
yatirimimin onbes kat1 kar sagladi.

Bu riskleri ve karlar1 6nceden tahmin edebilmenin yolu yoktur,
ama siz portfoyliniizii olustururken, elinizdeki hizli biiyiiyen
sirketlerin ya da yeniden canlanmakta olan kuruluslarin risklerini
dengeleyebilmek icin bir iki tane de orta tempolu sirket hissesi
almay1 unutmayin. Bu igin pif noktas: bilincli davranmaktir. Orta
tempolu bir kurulusun hissesini degerinin ¢ok tlizerinde bir fiyattan
satin almak size higbirsey kazandirmayacaktir, Ornegin
1970'lerde Bristol-Myers hisseleri bile riskli hale gelmisti. Hisse
fiyat1 daha fazla artamiyordu cilinkii zaten kazancinin otuz kat
lizerindeydi ve biiylime hizi da yalmizca yiizde 15'ti. Bristol-
Myers'in fazlasiyla yiikselen hisse fiyatini hakedebilmesi i¢in
aradan on yil siire gecmesi gerekti. Hisseyi o donemde fiyati
bliyime hizinin iki kati iken almig olanlar gereksiz bir riske girmis
oldular.

Son derece basarili olan bir sgirketin hisselerini fiyati gergek
degerinin lizerindeyken satin almak ve bu nedenle kar edememek
tam bir trajedidir. iste Electronic Data Systems hisselerini alanlarin
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basina bu geldi. Bu hissenin fiyat/kazan¢ orant 1969'da 500'dii.
Kazanglar bunu izleyen 15 yil icinde biiyiik olciide artti ve 20
katina cikti. Hisse fiyati (hisse artirimina gidildikten sonra) 40
dolardan 1974'te 3 dolara kadar diisti ama sonra yeniden
yikseldi. 1984'te sirket, hisse basina 44 dolardan General
Motors'a satildi. Bu aslinda hissenin on yil 6nceki fiyatiydi.

En son olarak da, portfoytiniiz siz yaslandikca degisebilir. Geng
yatirimcilarin  6niinde uzun vyillar vardir, bu nedenle
yatirimlarindan gelen paraya ihtiya¢ duyan yash yatirimcilardan
daha atak davranabilirler. Gen¢ yatirimcilarin farkli yontemler
deneyerek dogru hisseleri bulana dek hata yapabilecek zamanlari
vardir. Ama elbette bu konu ¢ok 6zeldir ve kisiden kisiye degisir.

Dikenleri Sulamak

Hisseleri ne zaman alip ne zaman satmak gerektigi konusunu
onliimiizdeki boliime birakiyorum. Burada satig olayinin
portfoylinliz icin tasidigt 6nemden so6z edecegim. Ben borsadaki
her yeni geligmeye ayak uydurabilmek i¢in elimdeki hisseleri
siirekli kontrol eder, gereken alim ve satimlari yapmaya caligirim.
Ama c¢ok gerekmedigi siirece elimdeki hisseleri nakit paraya
cevirmemeye gayret ederim. Bu borsayi terketmek anlamina gelir.
Ben elimdeki parayr siirekli olarak borsada tutar ve bazi
durumlarda bir hisseden digerine kaydiririm. Kanimca borsaya
yatirmay1 diiglindiigiiniiz paray1 borsada birakin, boylece sonradan
zamansiz hareket ettiginizi diiglinerek pigsman olmazsiniz.

Kimileri fiyati ¢ikan hisseleri satar, deger kaybeden hisseleri ise
elinde tutar. Bu da cicekleri koparip dikenleri sulamak gibi
birgeydir. Bazi yatirimcilar ise deger kaybeden hisseleri satar,
yiikselen hisseleri elinde tutar, bu da pek mantikli bir strateji
sayllmaz. Her iki strateji de basarisizliga mahkumdur ¢iinkii hisse
senedinin ait oldugu kurulusun temel 6zelliklerinden degil hisse
senedinin gecici dalgalanmalarindan harekete gecer. (Taco Bell
hisseleri 1972'de deger kaybederken kurulus degil, ancak hisse
sahipleri zarar ediyordu. Kurulusun durumu gayet iyi idi.) Daha
once de soOziinii ettigimiz gibi, hisse fiyat1 girketin gelecekteki
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basarisinin gostergesi degildir ve sirketin durumunu yanlig
yansitabilir.

Bana gore daha iyi bir strateji sirketin temel Ozelliklerine
bakarak fiyatin ne yo6ne gittigini belirlemek ve buna gore bazi
hisseleri satarak elinizdeki parayr bagka hisseler almakta
kullanmaktir, 6rnegin orta tempolu bir kurulusun hissesi yiizde 40
arttiysa, bu hisseden beklediginiz en yiiksek kar buysa ve
gelecekte hissenin degerini yilikseltecek hos bir siirpriz
goOriinmiiyorsa en iyisi bu hisseyi satip yerine heniiz yiikselmeye
baglamamig baska bir orta tempolu kurulusun hissesini almaktir.
Ya da hisselerin bir boliimiinii satip geri kalan kismini elinizde
tutabilirsiniz.

Yeterince kar ettiginize inandiginiz hisseleri satip yerine
yenilerini alarak normalde hizli biiyiiyen bir sirkete ait bir hisseden
elde edeceginiz kar1 orta tempolu sirketlerden de edebilirsiniz. Alt1
ayr1 hisseden edeceginiz yiizde 30'luk kar size ilk yatiriminizin dort
kat1 kazanc saglayan tek bir hissenin karindan yiliksek olacaktir.
Size ylizde 25 kar getiren alt1 ayr1 hisse de dort kat kar saglayan
tek bir hissenin karmna esit kazang saglayacaktir.

Ben hizli biiyliyen kuruluglarin hisselerini kazancglar arttigi ve
sirketler yayilmalarina devam ettikleri siirece elimde tutarim.
Ancak birka¢ ayda bir hisseleri ilk defa goriiyormusum gibi
kuruluglart ayrintili olarak arastirmay1 ihmal etmem. Hizla biiyliyen
iki sirketi kargilagtirinca bunlardan birinin hissesinin fiyatinin.ytizde
50 oraninda arttigin1 ve kuskulu bir takim gelismeler oldugunu
farkedersem hemen bu sirkete ait hisseleri satarak parayi degeri
degismemis olan diger sirketin hisselerine yatiririm.

Ayni1 sey dongilisel kuruluglar ve yeniden canlanmakta olan
sirketler icin de soz konusudur. Bir sirketin durumunun koétiiye
gittigini ve bu arada hisse fiyatinin da artmig oldugunu
farkederseniz hisseleri satarak parayr durumu daha parlak
goriinen ve hisse fiyat1 artmamis olan bir diger sirkete yatirin.

Saglam bir hissenin fiyatinin diigmesi sizi asla diigiindirmemeli.
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Bence fiyat diismesi daha fazla hisse alabilmeniz icin iyi bir
firsattir.

Bir hissenin fiyati yiizde 25 oraninda diiserse asla elinizdeki
hisseleri satmayin, tam tersine daha fazla hjsse alin. Ancak o
zaman borsada kar edebilme sansiniz olur.

Yukaridaki satirlardan da belli olacagi gibi ben "zarari
durdurma" emirlerinden nefret ederim. Kimi yatirimcilar bir
hisseyi aldiktan sonra eger fiyati alim fiyatinin ylizde 10 altina
diisrerse otomatik olarak satilmasi emrini verirler. Bu durumlarda
edeceginiz zarart yiizde 10'la sinirlandirmig olursunuz, ama
giiniimilizdeki fiyat dalgalanmalari yliziinden bu sinir sik sik agstlir.
Bu yiizden yatirimcilar ileride kar edebilecekleri hisseleri bir
cirpida elden gikarirlar, 6rnegin Taco Bell bu giine kadar belki de
on kez bu sinirin altina diigmiistiir.

Eger portfoyiiniizde "zarart durdurma” emri varsa daha bastan
kaybetmeye mahkumsunuz demektir. Bu emri verirken zaten
hisseyi zararina satmayr kabul ediyorsunuz demektir.

Ustelik hisselerin ¢ogu bu zarar sinirina iner inmez aniden
dontis yaparak yiikselmeye baglarlar. Bu arada temkinli gecinen
yatirimcilar hisselerini ¢oktan satmig olur. Zarari durdurma
emirleri asla borsada kar garantisi olamaz. Borsada belli
sinirlardan soz edilemez, Ornegin ben her hisseyi yiizde yiiz kar
ettikten sonra satma ilkesini benimsemis olsaydim asla bugiinkii
basarima ulasamaz ve bu kitabi yazamazdim. Bir kurulugun saglam
olduguna ve gelismeye devam ettigine inandiginiz siirece
hisselerini elden ¢ikarmayin. Bunun karsiligini birkag yil ig¢inde
alacaksiniz.
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Onyedinci Boliim

HISSE ALMANIN ZAMANI

Benim calar saat gibi hisse almak ve satmak icin en iyi
zamanlar1 haber verebilecegimi saniyorsaniz yaniliyorsunuz. Bir
hisseyi almak icin en iyi zaman sizin makul bir fiyata saglam bir
mal buldugunuza inandiginiz giindiir - yani hersey carsida aligverig
yapmaya benzer. Ama yine de en iyi alimlarin yapilabilecegi iki
donemden soz edilebilir.

Bunlardan birincisi yil sonu vergi satiglaridir. Hisselerdeki en
bliyliik dugiisler Ekim ve Aralik aylari arasinda gerceklesir. Bu
donem Noel zamanidir ve brokerler de bizim gibi hediye alacak
paraya ihtiya¢ duyar. Bu yiizden de sizi telefonla arayip vergi
zaranna karsilik hangi hisseyi satmak istediginizi size sorarlar.
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Nedense yatirimcilar vergi zararina ugramaktan biiyiik keyif duyar,
sanki bu biiyiik bir firsat ya da giizel bir armaganmis gibi.
Basarisizligin insanlart bu kadar mutlu etmesi sasilacak sey.

Yatirimci kurumlar da yilin sonunda kendilerine zarar getiren
hisseleri satarak portfoylerini temizlemeye c¢aligirlar. Bu toplu
satiglar hisse fiyatlarini diisiiriir, 6zellikle de diisiik fiyatl hisseler
daha da diiger, ¢linkii 6 dolar baraji asildiktan sonra kredi ile alim
yapan yatirimcilar hisseleri karsilik olarak gosteremezler. Boylece
kredi ile alim satim yapanlar ucuz hisseleri ellerinden cikarir. Ayni
sey yatirimci kurumlar i¢in de s6z konusudur. Bu satiglar fiyatlari
iyice dusliriir ve son derece saglam bazi hisseleri gililiing
fiyatlardan satin almak miimkiin olur.

Istediginiz hisselerin bir listesini tutarak bunlari yi1l sonunda
ucuz fiyata almak akillica bir davranis olacaktir.

Hisse alimi i¢in bir diger uygun zaman ise menkul degerler
borsasinda birkag¢ yilda bir gergeklesen kriz, diislis ya da sarsinti
anlaridir. Bu donemlerde cesaretinizi toplayip kalbiniz size
elinizdeki biitiin hisseleri satip borsay1 terketmenizi sdylerken yeni
hisse almayi basarirsaniz akla hayale gelmedik boyutlarda kar
edebilirsiniz. Profesyonel yatirimcilar genellikle bu donemlerde
yeterince hizli davranamaz, bu yilizden de meydan amatorlere
kalir. iste son yillarin borsa bunalimlarinda cok diisiik fiyatlara
satilan, istelik son derece saglam kuruluslara ait baz1 hisseler:

Yil En yiiksek  En diisiik 1987'deki

degeri degeri enyiiksek degeri
1972-1974
Genuine Parts 15 4 44.37 (Dolar)
General Cinema 3.5 30 sent 31.75
Teledyne 11 3 390
Abbott Labs 5 1,87 67

250



Bristol-Myers 8 4 55
Cap Cities 34 9 450
Heinz 5.75 3 51.75
McDonald's 15 4 61.012
Philip Morris 175 8.5 124.5
Merck 17 7 74.25
1976-78 ( kriz bir 6nceki kadar ciddi degildi

GE 15 11 66.37
Marriott 3.75 1.75 44.75
1981-82

Gannett 15 10 56
John Harland 6.5 4 30.75
1983-84

Browning-Ferris 12 6.5 36
The Limited 10 5 53
Anheuser-Busch 12 9 40
NCR34 22 87 -
VVaste 16 7 48

1987 Borsa Krizi

Ekim 1987'de bu kitapta soziinii ettiim hisselerin ¢ogunu
uygun fiyatlardan satin almak miimkiindii. Yaz aylan ile sonbahar
arasindaki 1.000 puanlk diislisten kurtulabilen sirket olmadi, oysa
bunlarin ¢ogu saglkli, karli ve basarili kuruluslardi ve yeniden
ayaga kalkmalari uzun stirmedi. Ben de" bu firsat1 en iyi bicimde
degerlendirmeye calistim. Dreyfus'u bir kez elimden kacirmistim
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ama bu defa kacirmamaya kararliydim. Cekirge bir sicrar, iki
sicrar, Ucilinclide yakalanir. Dreyfus hisselerinin degeri 16 dolara
dismiistii ve sirketin borclar ¢iktiktan sonra hisse bagina net 15
dolar nakit parasi vardi. Yani risk sifirdi. Nakit toplami1 bir yana,
Dreyfus bu krizden kar etmeyi bile basardi, clinkii yatirimcilarin
cogu ellerindeki hisseleri satarak paralarini Dreyfus'un idare ettigi
para piyasasi fonlarina yatirdilar.

1987 Krizi 1987'nin 1987'nin
en yliksek degeri en diigiik degeri Ekim1988

Wal-Mart Dolar 41 20 31.37
Dreyfus 45 16 25.62
Albertson's 34 21 36.12
Home Depot o 28 12.5 28.37
Loan Marketing 88 62 83.87
Toys "R" Us 42 22 38.25
Coca-Cola 53 28 43.12
Pier 1 14 5 11.25
Inco 24 14 28.62
Envirodyne 29.25 10.87 26

Hisseleri Ne Zaman Satmamali?

En kararli ve akli baginda yatirimcilar bile zaman zaman
hisseleri bir an Once satmalarini 6giitleyen seslere kulak verirler.
Bunu benden iyi kimse bilemez. Bu yiizden elimden kac firsat
kagirdim.

1977'nin Mayis ayinda Magellan'in bagina gectikten kisa bir
siire sonra Wamer Communications hisseleri ile ilgilenmeye
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baglamistim. Warner dev bir kurulus iken hatali yayilma nedeniyle
durumu kotliye gitmisti, simdi ise yeniden canlanacaga
benziyordu. Sirketin saglam olduguna inanarak fonun yiizde 3'linii
hisse basina 26 dolardan Wamer'a yatirdim.

Birkag giin sonra Warner't incelemekte olan bir teknik analist
bana telefon etti. Ben teknik analize inanmam, ama kibarlik olsun
diye sirket hakkinda ne disiindiigiinii analiste sordum. Hig
duraksamadan "fiyat ¢ok sisti,” dedi. Bu sozleri asla unutamadim.
Borsa konusunda verilen Ogtitler ister iyi ister kotii olsun insanin
beynine kaziniyor. Sonra gliniin birinde hic beklenmedik bicimde
yeniden hatirlaniyor.

Aradan alt1 ay gegti. Warner hisselerinin fiyati 26 dolardan 32
dolara ¢ikti. Ben yavas yavag kaygilanmaya bagliyordum. "Fiyat
26 dolarken cok sisti deniyordu, Oyleyse 32 dolar bu hisse icin
astrt yiksek bir fiyat," diye diisiiniiyordum. Sirketle ilgili temel
verileri tekrar gozden gecirdim, degisen hicbirsey yoktu. Hisseleri
satmaktan vazgectim. Derken fiyat 38 dolara dayandi. Ben de
hissenin bu fiyata fazla dayanamayacagini diiglinmiis olmaliyim ki
elimdeki hisseleri satmaya basgladim.

Elbette ben sattiktan sonra hisse yiikselmeye devam etti, 50,
60, 70 ve hatta 180 dolara ¢ikti. 1983-84 yillarindaki Atari
fiyaskosundan sonra fiyat yiizde 60 indi ama o haliyle bile benim
satig fiyatimin iki kat1 degerindeydi. Bu bana iyi bir ders oldu.

Bir keresinde de size 6ve Ove bitiremedigim Toys "R" Us
hisselerini erken satma aptalligini gosterdim. 1978 yilinda
Interstate Department Stores iflas edince, alacaklilara olan
borcunu Toys "R" Us hissesi olarak 6dedi ve boylece kurulug
bagimsiz hale geldi. Toys "R" Us coktan karli bir igletme oldugunu
kanitlamig, Ttlkenin bltlin aligveris merkezlerine yayilmaya
baglamisti. Basarisini her yerde tekrarlayabilecegi agikti. Ben
gereken biitliin arastirmayt yaptiktan sonra hisse basina 1
dolardan yiiklii miktarda hisse aldim. 1985'te Toys "R" Us 25
dolara ulastiginda bazi yatirimcilar 25 kat kar ettiler, ama ne yazik
ki ben bu yatirimcilarin arasinda bulunmuyordum, ¢iinkii hisseleri
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satmakta erkenci davranmistim. Bunun nedeni bir siire once
Milton Petrie adinda iinli bir is adaminin Toys "R" Us'in yiizde
20'sini aldigint okumus olmamdi. Bu sayede hisse fiyati
yiikselecekti. Benim bundan c¢ikardigim sonuca gore Petrie hisse
almay1 durdurdugunda fiyat da diisecekti. Petrie hisse fiyat1 5
dolara ulastiginda alimlarini durdurdu.

Hisseleri 1 dolardan alip 5 dolara satmistim. O yiizden sikayet
etmeye hakkim yok aslinda. Hepimiz para kazanmaya calisirken
zarar etmekten korkariz, yani Dimyat'a pirince giderken evdeki
bulgurdan olmak istemeyiz. Iyi bir hisse bulup satin aldiktan sonra
degeri yiikselmeye devam ederken ve diisecegine dair hic bir
belirti yokken satmak bdyle bir disiince tarzinin sonucudur.
Yatiriminizin bes kat: kar ederseniz elinizdeki 10.000 dolar
50.000'e ¢ikar, ama sabredip bir bes kat daha kar edebilirseniz
10.000 dolarin 250.000 dolara ¢iktigint goriirsiintiz. Dogrusunu
isterseniz bir hisseden 25 kat kar etmek fon yoneticileri icin bile
pek sik rastalanan bir olay degildir. Bu firsat amat6r yatirimcilarin
kargisina hayatta bir ya da iki kez ¢ikar ancak, o nedenle bu tiir
olanaklar1 sonuna kadar degerlendirmeke yarar var. Toys "R" Us'1
bana ilk tavsiye eden Peter deRoetth'in miisterileri bu firsattan
sonuna kadar yararlandilar. deRoetth bu hisseyi sonuna kadar fon
portfoyiinden ¢ikarmadi.

Ayni1 hatayt unlu iriinler kurulusu Flowers ve kraker imalatgisi
Lance're de tekrarlamay1 basardim. Birileri bana bu iki girketin
yakinda el degistirecegini soyledigi icin bir siire satilmalarini
bekledim, sonunda da beklemekten sikilip hisseleri sattim. Ondan
sonrasint siz tahmin edin. Bu olaydan alacagim ders sirketlerin
satilip satilmamasinin 6nem tasimadigi, tam tersi boylesine karli
kuruluglarin bagimsiz olmasinin yatirimcilar acisindan daha olumlu
oldugunu 6grenmekti.

La Quinta hisselerini almaktan az kalsin vaz gec¢tigimi size daha
once de sOylemistim. Bunun nedeni iist diizey yoneticilerden
birinin elindeki hisseleri satiyor olmasiydi. Sirket yoneticilerinden
biri hisse satmaya bagladi diye bir kurulusa yatirim yapmaktan
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vazgecmek, bir yatirimci (Petrie) hisse alimini durdurdu diye
hisseleri satmak kadar biiylik bir hatadir. La Quinta'da aklim
bagima ¢abuk geldi de biiylik bir hata yapmaktan kurtuldum.

Eminim simdi unuttugum buna benzer bir¢cok aptallik daha
yapmigimdir. Ama bir hissenin fiyat1 ylikseldikten sonra onu
satmamak gercekten zordur. Eger etrafinizda hisselerinizi
satmanizt Ogiitleyen kigiler varsa Once hisseleri ilk basta nicin
almistiniz, onu diigiiniin, ona gore karar verin.

Aklimiz Katisirsa...

Ister amatér olsun, ister profesyonel, hicbir yatirmci cevrede
dolagan soylentilere kulaklarini tikayamaz. Her borsa uzmanindan
ayri bir ses ¢ikar, dostlariniz, akrabalariniz, brokeriniz, gazeteler
farkli seyler soyler.

Belki brokeriniz sizi arayip, "Tebrikler: a¢gdzli olmayin!"
duyurusunuz coktan yapmistir. Bu durumda brokeriniz size telefon
ederek: "Tebrikler, ToggleSwitch'e yatirdigiz para iki katina ¢ikti,
ama siz en iyisi aggozlilik etmeyin, ToggleSwitch'i satip
KinderMind alin," der. Siz de onun dedigini yaparsiniz. Bu arada
ToggleSwitch hisselerinin fiyat:1 artmaya devam eder ve
KinderMind batarak biitiin kazancinizi da beraberinde gotiiriir,
O0te yandan brokeriniz her iki islemden de komisyon alir, bu
yiizden her tebrik telefonu onun icin para demektir.

Yalnizca brokerinizin soyledikleri degil, borsa ile ilgili
duydugunuz her sa¢cmalik beyninizde yer eder. Zaten ortalik
sacma fikirlerle kayniyor.

Televizyonu ne zaman agsaniz karsinizda banka hisselerinin
moda, havayollar1 hisselerinin demode oldugunu, amme hizmeti
veren sirketlerin artik vadelerini doldurduklarini, kredi
kuruluglarinin pek yakinda tarihe karigacagini soyleyen bir uzman
bulursunuz. Radyo istasyonlarini biraz karistirinca Japon
ekonomisinin biitiin diinyayr mahvedecegini duyarsiniz, sonra da
borsa yiizde 10 deger kaybedince akliniza hemen bu gelir ve
elinizdeki Sony ya da Honda hisselerini hatta ne dongiisel ne de
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Japon olan Colgate-Palmolive hisselerini bir hamlede satarsimz.

Gazeteler borsa tahmini yaparken hem Merrill Lynch'de
calisan ekonomistlerle hem de astrologlarla roportaj yaparlar. Her

iki taraf da gayet mantikli, ama birbirine zit seyler sOyleyince
aklimiz corba olur.

Son yillarda bu karmasa hayatimizin bir parcasi haline geldi.
Her giin yeni bir haber cikip Ustiiste tekrarlanarak bizi borsadan
bezdiriyor. Birkag yil once M-1 para arz1 diye bir sey cikmist.
Aniden herkes Wall Street'in biitlin gelecegi bu M-1 Wall Street'e
bagliymis gibi davranmaya basladi. Gazeteler M-1'in cok hizli
arttigimi yaziyor, yatirimcilar bunun ekonomiyi batirip diinyay1
harabeye cevireceginden korkuyorlardi. Insamin elindeki hisseleri
satmast i¢in bundan iyi neden olur mu? M-1'in ne oldugunu bilen,
bilmeyen herkes hisselerini satmak icin borsaya kosmaya basladi.

Derken aniden M-1 para arz1 konusu kapandi ve bu sefer de
Federal Reserve bankasimin iiye bankalara yaptigi indirim
konusulmaya baglandi. Bunun ne anlama geldigini kag kisi biliyor?
Beni hi¢ saymayin. Federal Reserve'in gorevinin ne oldugunu
bilen kag kisi var? Eski banka miidiirlerinden William Miller
A.B.D. niifusunun yiizde 23"iniin Federal Reserve'i bir kizilderili
rezervi, yiizde 26'sinin dogal park, yiizde 51'ininse viski markasi
oldugunu sandigini soyliiyor.

Yine de her Cuma 0Ogleden sonra ekonomi ile ilgili en son
bilgiler aciklanir ¢u eskiden Persembe giinleri olurdu ama Cuma
giinkli borsa acilisindan oOnce sayilari 6grenmek isteyen
yatinmcilar izdiham yaratinca aciklama Cuma glinleri yapilmaya
baglandi) ve profesyonel yatirim camiast son para arzi durumun
ogrenince hisse fiyatlart hemen oynamaya baslar. Nice yatirimei
para arz1 artig1 yiziinden borsanin diisecegini duydugu icin son
derece saglam hisseleri satmustir.

Son giinlerde aldigim bilgilere gelince: petrol fiyatlar diisse de
kotii, diismese de; dolar ¢ok yiikselirse zarar ederiz, diiserse daha
da fazla zarar ederiz; para arzinda diisiis olursa vay halimize, hele
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hele para arzi artarsa isler daha da kotii. Para arzi ile ilgili sayilara
duyulan ilginin yan1 sira, biit¢e ve ticaret aciklar1 da yatirimcilar
arasinda biiylik endise yaratmaktadir. Eminim ki binlerce kisi sirf
bu nedenle elindeki hisseleri satarak borsadan ¢ekilmistir.

Hisseleri Ne Zaman Satmah?

Hisseleri ne zaman satacaginiza karar vermek icin borsayi
yakindan izleyin. Size verebilecegim sabit bir formiil yok. "Faiz
oranlar1 yiikselmeden hisselerinizi satin,” ya da "Ekonomik
durgunluga girmeden 6nce hisselerinizi elden ¢ikarin," gibi ogiitler
verilebilir ama faizlerin ne zaman yiikselecegini ya da ekonomik
durgunlugun ne zaman baglayacagini bilmedikten sonra bu tiir
ogiltlerin pek faydasi olmayacaktir.

Ben yillarin bana verdigi deneyime dayanarak hisseleri ne
zaman satacagima aynen hisseleri ne zaman alacagima karar
verdigim gibi karar veririm. llgilendigim kurulusu dogrudan
etkileyen bir olay olmamigsa dig kosullara kulak asmam. Petrol
fiyatlarindaki bir diigiis elbette benzin kuruluslarini etkileyecektir
ama ilag girketleri lizerinde her hangi bir etkisi olacagi
soylenemez. 1986-87'de elimdeki Jaguar, Honda, Subaru ve
Volvo hisselerini satmistim, ¢iinkii dolarin degerindeki diislisiin
lriinlerinin biiyiik bir boliimiinii A.B.D.'de satan yabanci
kuruluslarin karint olumsuz olarak etkileyeceginden
kuskulaniyordum. Ama ben on hisseden dokuzunu satmadan 6nce
yerine daha iyi bir hisse bulurum, aksi takdirde harekete gecmem.

Hisseleri ne zaman alacaginizi 6grendiyseniz bunlar1 ne zaman
satacaginizi da az ¢ok kestirebilirsiniz. Gelin her hisse kategorisine
gbre en uygun satig zamaninin ne olduguna bakalim:

Agir tempolu sirketler

Bu kategoride size pek yardimci olamayacagim ¢iinkii 6ncelikle
elimde hic agir tempolu sirket hisse bulundurmam. Bu tiir hisseleri
alirsam deger ylizde 30-50 arasi artar artmaz, fiyat diiserse, ya da
sirketten tehlike sinyalleri gelmeye basladiginda hemen satarim.
Bu tehlike sinyalleri sunlar olabilir:
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- Sirket iki yil arka arkaya pazar payini kaybeder ve yeni bir
reklam ajansi ile anlagirsa,

- Yeni 1drin gelistirilmiyor, aragtirmaya yonelik para
harcanmiyorsa ve kurulug elindeki triinlerle yetiniyorsa,

- Sirketin son aldig1 yan kuruluslar kar getirmiyor ve sirket
teknolojik acidan gelismis yeni kuruluglar pesinde oldugunu
duyuruyorsa,

- Sirket yaptigt bu alimlar i¢in biiylik paralar 6diiyor, bilancosunda
nakitten ¢ok borc¢ goriiniiyorsa, elinde fiyati diigse bile kendi
hisselerini geri almak iizere ayirilmig para yoksa,

- Hisse fiyatinin diigmekte oldugu durumlarda temettiiler yeni
yatirtmer gekecek kadar ytliksek degilse.

Orta tempolu kuruluslar

Ben bu kategorideki hisselerimi sik sik degistiririm. Orta
tempoyla bilyliyen bir sirketten yatirimlarin on kati kar beklemek
pek gercek¢i olmaz. Hisse fiyati kazanglarin lizerine ¢ikarsa, ya da
fiyat/kazang orani normal diizeyinin c¢ok lizerindeyse, hisseyi
satarak ileride daha diisiik fiyattan tekrar satin almak, ya da onun
yerine bagka bir hisse almak daha mantikli olacaktir.

Hisseyi satmaniz icin diger nedenler sunlar olabilir:

- Son iki yildir piyasaya stiriilen {riinler fazla basarili olmamissa,
yeni Urlnler ise hala test asamasinda ve bir yil icinde piyasaya
siiriilemeyecek durumda ise,

- Hissenin fiyat/kazan¢ orani 15, ayni sanayideki benzer
sirketlerinse fiyat/kazang oranlari 11-12 ise,

- Son bir yil icinde sirket yoOneticileri sirketin hissesini
almamuislarsa,

- Sirket kazancinin yiizde 25'ini saglayan biiyiik bir yan kurulus
ekonomideki gelismelerden zarar gordiyse,

- Sirketin biiylime hizi diismeye basladiysa ve sirket, harcamalarini
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kisarak karini sabit tutmayi basarsa da ilerisi icin fazla limit
gorliinmiiyorsa.

Dongiisel Sirketler

Bu kuruluglarin hisselerini satmanin en iyi zamani dongiiniin
sonuna dogrudur, ama bunu ne zaman oldugunu kim bilebilir?
Hatta igin icinde bir dongiiniin olup olmadigini anlayabilmek bile
zordur kimi zaman. Bazi temkinli yatirimcilar sirketin durumunda
en ufak bir sallanti olmadan bir yil dnce hisseleri satmaya
baglarlar. Boylece hisse fiyatlari ortada hicbir neden yokken
diigmeye baglar.

Bu oyunu kazanabilmek i¢in kurallar1 anlamak zorundasiniz.
Ama bu kurallar1 6grenmek de ustalik ister. Bu ylizden dongiisel
sirketlerden kar etmek kolay degildir. Bir keresinde dongiisel
sayilabilecek bir sektor olan savunma sanayiinde kazanglarda
hi¢bir diisiis yokken, General Dynamics hisseleri yiizde 50 deger
kaybetmisti. Bunun nedeni dongilinliin sonuna gelinmeden
hisselerini satmakta acele eden yatirimcilardi.

Bunun kurulugla ilgili bir takim olumsuz gelismeler meydana
geldiginde de hisseleri satmak akillica bir davranig olur.
Harcamalar artiyor olabilir. Tesisler tam kapasite calisiyor ve
sirket bu kapasiteyi genigletmek i¢in para harciyor olabilir.
Kurulugla ilgilenmenizi saglayan sey her ne idiyse, eger artik
goziinlize eskisi kadar c¢ekici gorlinmiiyorsa hisseleri satmanin
zamani geldi demektir.

Bir tehlike isareti elde mevcut mal birikmesi ve sirketin bir tiirlii
bunlar1 satamamasidir. Bu da fiyatlarda indirim yapilmasini
gerektirecek ve bodylece kari azaltacaktir. Ben go6ziimii mal
mevcudundan ayirmam. Park yeri aliiminyum levha ile dolduysa
arttk o kurulusun hisselerini satmanin zamani gelmistir de
geciyordur. Uriin fiyatlarindaki diisiis de kotiiye isarettir. Petrol,
celik vs. fiyatlarindaki diisiis sirket kazanclarina birkac ay sonra
yanstyacaktir. Eger kuruluglarla yakin iligkideyseniz bu diigiisiin ne
zaman gerceklesecegini onceden Ogrenebilir ve ona gore 6nlem
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alabilirsiniz.

Rekabet dongiisel sirketler i¢in zararlidir. Yeni firma misteri
kazanmak icin fiyatlar1 diisiirecek, bu nedenle herkes fiyatlarda
indirim yapmak zorunda kalarak kazancinin bir boélimiini
kaybedecektir. Nikele karst biiyiik bir talep oldugu ve Inco'nun
rakibi bulunmadig: siirece kurulus kar etmeye devam edecektir.
Ama talep azalmaya ve nikel ireticileri iiriinlerini kendileri
satmaya baglarsa Inco'nun bast dertte demektir.

Diger satis gerekceleri:

- Sendika sozlesmesi bir yil icinde sona erecekse ve sendika
bagkani son anlagmada yer almayan bir takim haklarin yeni
anlagmaya eklenmesini talep ediyorsa,

- Uriine gelen talep azaliyorsa,

- Sirket yeni ve modern bir tesis yaptirmak amaciyla biitcesini iki
kat asan para harcamis, bunun yerine daha hesapli olan mevcut
tesislerini yenileme alternatifini secmemisse,

- Sirket harcamalarini azaltmasina kargin hala yabanci imalatgilarla
rekabet edemiyorsa.

Hizh biiyiiyen kuruluslar

Bu kategoride igin plf noktast onluk hisseleri kacirmamaktir.
Ote yandan sirket basarisiz olur, kazanci azalirsa yatirimcilarin
hisseye verdikleri fiyat/kazan¢ orani da disecektir. Bu da
hisselerini satmak istemeyen sadik yatirimcilar igin bilyiik sorunlar
dogurabilir.

Asil dikkat edilmesi gereken nokta daha o6nce de soziini
ettigim gibi bliylime hizinin azalmaya bagladig1 ii¢lincli asamaya
gelinmeden hisseleri satabilmektir.

Eger The Gap artik yeni magaza agmiyorsa, mevcut
magazalart eskimeye basladiysa ve cocuklariniz The Gap'de en
son moda kot modellerini bulamadiklarindan sikayet ediyorlarsa
hisseleri satmanin zamani gelmistir. Hele hele kirk Wall Street
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analisti hisseyi hararetle tavsiye ediyorlarsa, hisselerin yiizde 60'1
yatirime1l kurumlara aitse, li¢ gazetede sirketin yonetim kurulu
bagkanint 6ven makaleler c¢iktiysa hic durmayin, hisseleri bir an
once elinizden ¢ikarin.

Uzak durulmast gereken hisseler hakkinda soyledigim her sey
(dokuzuncu boliim) satilmasi gereken hisseler icin de gecerlidir.

Hizla biiylyen sirketlerin fiyat/kazan¢ orani siirekli bir artig
gostererek kimi zaman inanilmaz boyutlara ulagir. Ornegin
Polaroid ve Avon Products gibi iki dev kurulusun fiyat/kazang
orani bir ara 50'ye ulagmisti. Bir ilkokul 6grencisi bile artik bu
hisseleri satmanin zamaninin geldigini anlayabilirdi. Avon bir
milyar gise parfiim mi satacakti? Her iki evkadinindan birinin
Avon satig temsilcisi oldugu bir tilkede bu miimkiin olabilir miydi?

Holiday Inn yatirimcilara paralarinin kirk kati kar sagladiktan
sonra artik daha fazla kazan¢ beklemeyip hisseleri satmak akillica
bir davranig olurdu. A.B.D.'de her ana yolun kenarinda kirk
kilometrede bir Holiday Inn gordiikten sonra Cebelitarik'a gidip
bogazin kiyisinda da bir Holiday Inn goriince insan kendi kendine
biraz diiglinmeli. Daha nereye otel acilabilir? Mars'a m1?

Diger satig isaretlerine gelince:
- Son li¢ ayda satiglar yiizde 3 diistiiyse,
- Yeni acilan subeler beklenilen basariya ulagamiyorsa,

- Anahtar konumdaki yoneticilerin bazilar girketten ayrilarak rakip
firmaya gectiyse,

- Sirket biitiin yatirtm kuruluglarini tek tek dolasarak onlara ne
kadar basarilt oldugunu anlatmaya calistyorsa.

- Gelecek iki yil i¢in en iyimser kazang artis tahmini ylizde 15-20
iken hissenin fiyat/kazang orani 30 ise.

Yeniden canlanan sirketler

Yeniden canlanan bir kurulusun hissesini satmak i¢in en iyi
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zaman yeniden canlandiktan hemen sonradir. Sirketin biitiin
dertleri sona ermistir ve bunu herkes bilmektedir. Sirket eski
haline donmiistiir: artik ya hizli biiyliyen bir sirkettir, ya
dongtiseldir vs. Hissedarlar gogilislerini gere gere sirketin
hisselerini aldiklarini soyleyebilirler. Eger bu yeniden canlanma
siireci bagarili olduysa hisseyi yeni bir sinifa sokmaniz gerekir.

Chrysler hisselerini fiyatt 2 dolara diistiigiinde alma akilliligini
gosteren yatirimcilar bu isten karli ciktilar. Hatta (hisse
artirtmindan sonra) hisse bagina 5 ya da 10 dolar 6deyenler de,
ama hisse 1987'nin ortasinda 48 dolara satilirken alim yapanlar
kar1 diiglerinde bile goremediler. Sirket artik borglarint 6demis,
adini temize ¢ikarmig ve tekrar saglam, dongiisel bir kurulug haline
gelmisti. Hissenin degeri artmaya devam edebilir, ama asla
bugiinkiiniin on katina ¢ikamayacaktir. Artik General Motors,
Ford ya da durumu iyi olan diger sirketlerle ayni diizeyde yer
alacaktir. Eger otomobil sektoriine yatirim yapmayi tercih
ediyorsaniz elinizdeki Chrysler hisselerini satmayin. Biitiin
boliimlerinin durumu gayet iyi, American Motors'u satin alarak,
kurulugun yakin planda problemleri olsa da, uzun vadede gelisme
potansiyeli oldugunu kanitladi. Ama sadece yeniden canlanan
sirketler tlizerine uzmanlagacaksaniz Chrysler't satin ve yeni bir
sirket aramaya koyulun.

General Public Utilities iflasin esiginden dondiigiinde fiyati
hisse bagina 4 dolardi, sonra 8 ve derken 12 dolara ¢ikt1. Ikinci
niikleer birim hizmete tekrar acgildiktan ve diger kamu kuruluglari
Three Mile Adasi'nin temizlenmesine katkida bulunacaklarini
duyurduktan sonra GPU tekrar kaliteli bir elektrik sirketi haline
geldi. Artik kimse GPU'in iflas edecegini diisinmiiyor. Hissenin
fiyat: bugiin 38 dolar, bu ileride 45 dolara cikabilir ama asla 400
dolara ulasamayacagi kesin.

Diger baz isaretler:

- Bir yildir azalmakta olan borg tutari son ii¢ ayda 25 milyon dolar
artig gosterdiyse,
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- Mevcut mallar satig artis hizinin iki kat1 hizla artiyorsa,
- Kazang beklentilerine gore fiyatAazang orani yliksekse,

- Sirketin en glicli bolimi Uriinliniin ylizde 50'sini tek bir
miisteriye satiyor, bu miisterinin de satiglarinda azalma oluyorsa.

Mal varhg: acisindan zengin sirketler

Son yillarda yatirimcilar hisseleri satmak i¢in mal varliklarinin
kesfedilmesini beklemeyi tercih ediyorlar. Nasil olsa eninde
sonunda bu gizli degerler ortaya g¢ikacaktir. Sirketin borcu bu
degerleri asmiyorsa hisseleri satmaniz icin bir gerekce yoktur.

Alexander and Baldwin'in Hawaii'de 50.000 doniimliik arazisi,
bunu yani sira adayla kara arasinda gemicilik haklar1 vardir.
Bircoklar1 (hisse arttirimindan sonra) fiyati 5 dolar olan kurulug
hissesinin aslinda ¢ok daha degerli olduguna inanmaktaydi. Sabirli
olmaya calisarak beklemeye koyuldular ama birkag yil siireyle
hisse yerinden kipirdamadi. Derken Harry VVeinberg adinda bir
yatirimci ortaya cikarak hisselerin 6nce ylizde 5'ini, sonra yiizde
9'unu, en sonunda da yiizde 15'ini satin aldi. Bu diger
yatirimcilart da tegvik etti. Sadece Weinberg hisse almaya bagladi
diye hisse fiyat1 32 dolara kadar ¢ikti. Ekim 1987'de 16 dolara
indiyse de bunu izleyen birkag ay icinde tekrar 30 dolar1 buldu.

Ayni sey Storer Broadcasting ve Disney'de de oldu. Disney
kendi degerinin farkinda bile olmayan uyusuk bir sirketti. Ta ki
Bay Steinberg gelip yonetimi hissedarlara sirketin gercek degerini
anlatmanin 6nemi konusunda ikna edene kadar. Kurulug zaten
gittikge gelismekte. Cizgi filmlerin yani sira yetigkinlere de
seslenen filmler ¢ekmeye basldi. Disney televizyon kanalt vs
Japon eglence parki son derece basarili, Avrupa'da agilacak olan
eglence merkezi de kar getirecege benziyor. Esi bulunmaz film
arsivi ve Florida ve California'daki arazileri sayesinde Disney mal
varlig1 acisindan son derece zengin bir kurulus. Ayni zamanda
yeniden canlanmakta olan ve hizli bilyliyen sirketler kategorilerine
de giriyor.
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Artik gizli kalmis mal varliklarinin ortaya cikmast igin
cocuklariniz blyiiylip torunlariniz olana kadar beklemeniz
gerekmiyor. Eskiden yillar boyu degeri anlasilamamis bir hisseyi
elinizde tutup fiyatinin tek bir kurus oynamadigina tanik
olabilirdiniz. Bu giinlerde ise hisse degerlerinin anlasiimasi ¢ok
daha kisa zaman aliyor, bunu da gizli mal varliklarinin pesinde
kosan igs adamlarina borcluyuz. (Boone Pickes birkag yil once
ofisimize gelerek Gulf Oil'in yakinda satilacagini anlatmaya
calismisti. Ben soylediklerini sabirla dinlemis ama sonunda bu
satisin miimkiin olduguna inanmadigimi bildirmistim. Bana gore
Gulf Oil bir hamlede satilamayacak kadar biiyiik bir kurulustu.
Ama Chevron'un satildig1 giin fikrimi degistirdim. Artik herseyin,
dev kitalarin bile satilabilecegine inaniyorum.)

Etrafta bu kadar deneyimli kurt varken amator borsacinin gizli
mal varliklarini bulabilmesi zor, ama bu hisseleri aldiktan sonra ne
zaman satmak gerektigine karar verebilmek daha da zor. En iyisi
Bass kardesler mal varliklarini farkedene kadar hisseyi elinizde
tutun. Bu Bass kardesler olmasa bile Steinberg, Icahn,
Belzbergler, Pritzkerler, Irvvin Jacobs, Sir James Goldsmith,
Donald Trump, Boone Pickens ya da hatta Merv Griffin olabilir.
Bu asamadan sonra kurulusun satimast ve hisse fiyatinin ikiye,
tice, hatta dorde katlanmasi soz konusu olabilir.

Diger satis isaretlerine gelince:

- Hisseler gercek degerlerinin altinda satilmasina karsin yonetim
sermaye saglamak icin hisse sayisini yiizde 10 arttiracagini
duyurduysa,

- 20 milyon dolara satilmasi beklenen bir yan kurulug ancak 12
milyon dolara alic1 bulduysa,

- Kurumlar vergisindeki diigiis sirketin ileriye doniik vergi
muafiyetinden elde edecegi kan azaltiyorsa,

- Yatirimci kurumlari elindeki hisselerin orani bes yil once ylizde
25 iken bugiin yiizde 60'a ¢ikmuissa.
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Onsekizinci Bolim

HiSSE, FIYATLARI HAKKINDA
SOYLENEN EN SACMA
(VE EN TEHLIKELI) ONIKI SEY

Hem profesyonel hem de amator borsacilar hisse fiyatlaridaki
gelismelerle ilgili tahminlerde bulunmaya bayilirlar. Nedense tip ve
konusundaki batil inanclar1 ve cehaleti yenmeyi basardik,
atalarimizla kithk yillarmin tanrilarin kizgmhgina bagh olduguna
inandiklar i¢in alay ediyoruz, "Pisagor gibi akilli bir adam nasil
olmug da kot ruhlarin dagmik carsaflarin arasina gizlendiklerine
inanmig?" diyoruz. Ama yine de beyzbol ligi ile hisse fiyatlari
arasinda bir ilgi olduguna inanmaya devam ediyoruz.
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Ben yiiksek lisans yaparken bir yandan da Fidelity'de
calisgtyordum. O siralar iiniversitedeki en akilli profesoriin bile
borsa konusunda Pisagor'dan beter oldugunu farketmistim. O
glinlerden bu yana her biri digerinden yanlig, hicbiri halki
kandirmaktan Oteye gitmeyen sayisiz teori duydum. Borsa ile ilgili
batil inanglar ve masallar anlatmakla bitmez. Ben size yalnizca
ilging buldugum birkag tanesinden s6zedecegim. Bu anlattiklarimi
lutfen kafanizdaki yanlis diigiinceleri diizeltmekte kullanin.
Bunlarin bazilarint énceden duymus olabilirsiniz, hatta iclerinde
sizin de inandiklariniz olabilir.

Bu kadar indikten sonra artik daha fazla inemez

Bu benim en sevdigim laflardan biridir. Herhalde Polaroid
hissedarlar1 hisseleri 143,50 dolardan onda bir degerine diiserken
bunu soyliiyorlardi. Polaroid saygin ve saglam bir sirket
sayiliyordu, bu yiizden daha Once bahsettiim gibi satiglart ve
kazanclar1 aniden diigiince yatirimcilar hissenin gerg¢ek degerinin
¢ok tlzerine ¢ikmig oldugunu farkedemediler ve "artik fiyat bu
kadar diistiikten sonra daha da fazla diisemez" diye kendilerini
avutmaya koyuldular. Hatta bir cogu, "iyi sirketlerin hisseleri
mutlaka eninde sonunda ytkselir," "borsa sabir ister,” "bu diisiig
gbzliimiizli korkutamaz,"diye diisinmeye devam etti.

Polaroid hisseleri 100 dolara, sonra 90, derken 80 dolara
diiserken bu ciimleler yatirimcilarin evlerinde ve banka portfoy
boliimlerinde binlerce kez tekrarlanmig olmali. Hissenin degeri 75
dolar1 bulunca "artik daha fazla diigemez," diyenlerin sayst gittikce
artmaya basladi. Hele hele 50 dolara ulasildiginda her iki Polaroid
hissedarindan biri siirekli olarak bu sozciikleri tekrarliyordu.

Biitiin bu inis sirasinda kimi yeni yatirimcilar Polaroid
hisselerinden almaya bagladilar. Varsayimlart ayniydi: hisse artik
daha fazla deger kaybedemez, diyorlardi. Ama haksizdilar,
Polaroid diisiisiine devam etti. Bu dev hissenin fiyat1 bir yildan az
bir siire icinde 143,50 dolardan 14,12 dolara diistii. Ancak
ondan sonra "artik daha fazla diigemez," diyenler hakli ¢iktilar. Bu
teorinin ne kadar sagma oldugunu siz de gordiiniiz.
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Bir hissenin ne kadar diigebilecegini gosteren belli bir kural
yoktur. Ben bu dersi 1971 yilinda Fidelity'de coskulu ama
deneyimsiz bir analist olarak calisirken aldim. Kaiser Industries
hissesi 25 dolardan 13 dolara diigmiistii. Hisse 11 dolara inince
benim Onerim Tlzerine Fidelity bes milyon adet hisse aldi. Bu
Amerikan Menkul Degerler Borsasi tarihinin en biiylik
islemlerinden biriydi. Hissenin 10 dolarin altina diigmeyecegine
emindim.

Hisse fiyat1 8 dolara inince anneme telefon edip hemen Kaiser
hissesi almasini soyledim, c¢linkii hissenin 7,50 dolarin altina
inmesine olanak yoktu. Neyse ki annem beni dinlemedi. Ben
dehget ig¢inde Kaiser'in 7, 6 ve 1973'de 4 dolara diigmesini
izledim, artik bu noktadan sonra hisse daha fazla diigmedi.

Fidelity portfoy yoneticileri ellerindeki bes milyon hisseyi
satmadilar. Hissenin bir giin elbette ylikselecegine inaniyorlardi.
Ben de onlara kurulugun bilangosunun gayet iyi oldugu konusunda
giivence veriyordum. Gergekten de hisse basina 4 dolardan 25
milyon hissesi olan kurulusun timiini 100 milyon dolara
alabilmek miimkiindii. O yillarda bu parayla dort Boeing 747
alinirdi, bugiin ise ancak motorsuz bir ucak alinabilir.

Menkul degerler borsasi Kaiser'in degerini o kadar diigiirmiistii
ki elindeki gayrt menkullerler, aliiminyum, ¢elik, cimento, tersane
isletmeleri, dev bir holding, fiberglas, mithendislik, televizyonculuk
girisimleri ve hatta cip fabrikasi ile bu gliglii sirket dort ugak
fiyatina satilir hale gelmisti. Kurulusun ¢ok az borcu vardi. Sadece
mal varliklar1 hisse bagina 40 dolar degerindeydi. Bugilin olsaydi
hemen dev bir sirket gelip kurulusun timiini satin alirdi.

Cok gecmeden Kaiser Industries hisse basina 30 dolara
yiikseldi.

Ama ben artik dersimi almistim. Bir daha asla bir hisse icin
"artik daha fazla diisemez," demeyecektim.

Bir hissenin inebilecegi en diisiikk fiyat onceden bellidir
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Deger kaybetmekte olan hisselerin en diisiik fiyatlarina ulasip
ulagsmadiklarini tahmin etmeye caligmak yatirimcilarin en sevdigi
oyunlardan biridir. Ama genellikle ava giden avlanir. Digen bir
hissenin duracagi noktayr tahmin etmeye calismak diigen bir
bicagi tutmak gibidir. En iyisi bicak topraga saplanana ve biraz
sallandiktan sonra tiimiiyle durana kadar beklemek, sonra ele
almaktir. Hizla diigen bir hisseyi tutmaya calismak tatsiz siirprizler
getirebilir c¢linkli yatirimcilar genellikle hisseyi yanlis yerinden
tutarlar.

iflasin esiginden dénen bir sirketi satin alacaksaniz fiyatin en
disiik noktasina ulasip ulagsmadigini anlamaya calismak yararlh
olur. Belki sirketin igleri diizelmektedir ama bilangoda hisse basina
11 dolar nakit goriinse bile hisse borsada 14 dolardan
satilmaktadir.

Yine de siz en dusiik fiyat1 yakalayamayabilirsiniz. Genellikle bir
hissenin degeri yiikselmeden once belli bir diizeyde asagi yukari
oynar. Bu siire¢ ¢cogunlukla iki ya da {i¢ yil, hatta bazen daha fazla
surer.

Bu kadar ciktiktan sonra artik daha fazla ¢ikamaz

Bu konuda hakli olabilirsiniz. Ama Philip morris ta da
Subaru'ya ne demeli? Philip Morris'in borsa tarihinin en karlh
hisselerinden biri oldugunu asagidaki hisseden de anlayabilirsiniz.
Size araba alacak yerde hisse alsaydik Subaru'nun hepimizi nasil
milyoner yapabilecegini daha once anlatmigtim.

Philip Morris'i 1950'lerde hisse basina bugilinkii para ile 75
sente aldiysaniz 1961'de fiyatin daha fazla artmayacagini
disiinerek 2,50 dolardan satmaya kalkisabilirdiniz. Onbir yil sonra
fiyat 1961 fiyatinin yedi katina, 1950'lerdeki fiyatinin ise 23
katina alict bulurken yine artik daha fazla yiikselmesinin miimkiin
olmadigini diisiinebilirdiniz.

Inat edip Philip Morris hisselerini sonuna kadar elinde tutmaya
karar veren yatirimcilar 75 sente aldiklari hissenin 124,50 dolara
¢iktigina ve yaptiklart 1.000 dolarlik yatirimin 166.000 dolara
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ulastigina tanik oldular. Ustelik buna 6denen 23.000 dolarlik
temettiileri de katmiyorum.

Eger ben kendi kendine "bu hisse nasil olup da bu kadar
yiikselebilir?" diye soran yatirimcilardan olsaydim asla degeri yirmi
kat yiikseldikten sonra Subaru hissesi almazdim. Ama ben sirketi
iyice arastirdim, Subaru'nun hala ucuz oldugunu anladim, hisseleri
aldim ve ondan sonra da paramin yedi kat1 kazanc elde ettim.

Bir hissenin en fazla ne kadar yiikselecegini belirleyebilmek
olanaksiz. Eger bir kurulusun bilangosu saglamsa, kazanclari da
artmaya devam ediyorsa "bundan daha fazla yiikselemez" diyerek
hisselerini satmak son derece sagma bir davranig olur.
Miisterilerine yatirimlarint ikiye katladiktan sonra hisselerini
satmalarin1 O6glitleyen uzmanlara yaziklar olsun. Bu yolla onluk
hisselere ulasabilmeye olanak yoktur.

Philip Morris, Shoney's, Masco, McDonald's ve Stop & Shop
her yil "artik daha fazla yiikselemez," diyenleri yalanci
¢ikarmaktadir.

Dogrusunu isterseniz ben bu giline kadar hangi hissenin on kat,
hangi hissenin bes kat deger kazanacagini asla anlayamadim.
Kurulugun durumu iyi oldugu siirece ben hisseleri elimde tutarim
ve karsima hos bir siirpriz ¢ikmasini beklerim. Bir sirketin basarist
asla siirpriz degildir, ama hisselerinin fiyat: siirpriz olabilir.
Ornegin ben Stop & Shop hisselerini sadece temettiileri igin satin
almigtim ama sirketin durumu siirekli olarak iyiye dogru gitti ve
ben aniden elimde aslinda hizli biiyliyen bir kurulusun hisselerini
tuttugumu anladim.

Alt tarafi hisse basina 3 dolar

Insanlar siirekli olarak, "aman ne olacak, alt tarafi hisse bagina
lic dolar, kaybetsem ne olur?" diye disiiniirler. Belki bunu siz de
disinmiigsiintizdiir. Fiyat1 3 dolar olan bir hisseyi almak 50
dolarlik bir hisse almaktan daha gilivenilir gibi goriiniir.

Ben bir hissenin fiyat1 ister 50 dolar oslun, ister 1 dolar, degeri
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sifira inince sonucun ayni olacagini ancak yirmi yilda anladim.
Fiyat hisse bagina 50 sente diiserse sonu¢ biraz daha farkli
olabilir. 50 dolarlik hisse sahibi yatiriminin yiizde 99'unu
kaybetmis oluyor, 3 dolarlik hisseyi alan yatirimci ise yiizde
83'linili. Ama buna da ziigiirt tesellisi denir.

Ucuz hisseler de pahali hisselerle es riske sahiptir. Eger 1.000
dolariniz varsa bunu ister 43 dolarlik, ister 3 dolarlik bir hisseye
yatirin. Hissenin degeri sifira inince esit derecede zarar etmis
olursunuz. Alig fiyati ne olursa olsun kotii hisseyi segmenin bedeli
aynidir: ylizde 100 zarar.

Ama yine de 3 dolarlik bir hisse goriince kendilerini tutamayip,
"alt tarafi 3 dolar, kaybedersem de canim sag olsun" diyen bir cok
yatirimci vardir.

Kisa pozisyona girerek satis yapan profesyonel yatirimcilar
hisselerin deger kaybetmesi sonucu kar ederler ve genellikle bu
hisseleri miimkiin oldugunca dusiik fiyattan almaya caligirlar. Bu
yatirmalar genellikle sirket iflasin esigine gelene kadar beklerler.
Onlar icin bir hisseyi 60 dolar yerine 8 ya da 6 dolardan satmak
onemli degildir, nasil olsa her durumda aymi kar elde edeceklerdir.

Hisse fiyat1 8 ya da 6 dolara diistiigii zaman kime satig yaparlar
biliyor musunuz? "Alt tarafi ii¢ dolar, kaybetmeme imkan yok"
diyen yatirmalara.

Her inisin bir ¢ikisi vardir

Oyle olsaydi Vizigotlar da Cengiz Han da diinyay: fethe devam
ederdi. Kimileri RCA hisselerinin yeniden deger kazanacagina
inanarak sabirla beklemeye koyuldu. Aradan 65 yil gecti ama hala
hissede bir haraket yok. RCA diinya capinda basarili bir kurulustu.
Johns-Manville de diinyaca iinlii bir diger sirket ama deger
kaybeden hisseleri tekrar yiikselecege benzemiyor, hele hele
sirkete karsi acilan biitiin asbest davalari diisiiniildiigiinde. Ustelik
sirket tipki Navistar gibi milyarlarca yeni hisse ¢ikararak hisse
basina diigen kazancini da azaltmustir.
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Isimlerini hatirlayabilseydim size borsa listelerinden cikip
kayiplara karigan sirketlerin hepsini sayabilirdim. Belki siz de
bunlardan bir kagina para yatirmigsinizdir. Umarim bu aptalligi
yapan bir tek ben degilimdir. iflas eden binlerce sirketi, bir kez
sendeledikten sonra asla eski sagliklarina kavusamayan kuruluslari,
dustik fiyatlardan el degistiren firmalar1 disiiniirseniz "her inisin
bir cikigt vardir,” savinin asilsiz oldugunu siz de anlayacaksiniz.

Saglik bakim kuruluglari, floppy disk, dijital saat ve prefabrike
ev hisseleri heniiz yeniden yiikselebilmis degil.

Giiniin en karanhk saati safaktan hemen o6ncedir

Nedense insanlar durumu kotiilesen sirketlerin er ge¢ yeniden
ayaga kalkacagina inanir. 1981'de A.B.D.'de 4.520 adet aktif
petrol kuyusu vardi. 1984'te bu say1 2.299'e diismiistii. Bu
asamada bircok yatirimct petrol sirketleri hisselerinden aldi, ¢iinkii
durumun daha da kétiileyecegine inanmiyorlardi. Ama aradan iki
yil gegmeden petrol kuyularinin sayisi 686'ya indi. Bugiin bile bu
say1r 1.000'in lizerine ¢ikmis degil.

Paket nakliye sirketlerine yatirim yapanlar 1979'da 95,650
birim tagindiktan sonra bu saymn 1981'de 44.800'e inmesine
cok sasirmiglardi. Bu 17 yildir ulagilan en diisiik diizeydi ve kimse
bunun daha da inebilecegini diigiinemiyordu. Ta ki teslim edilen
birimlerin sayis1 1982'de 17.582'ye, 1983'te ise 5.700'e diisene
kadar. Bir zamanlar son derece dinamik bir goriiniim tasiyan bu
sektor, kisa bir slirede yiizde 90 oraninda daralmisti.

Giliniin en karanlik saati safaktan hemen Once olabilir, ama
unutmayin ki alacakaranlik da gecenin habercisidir.

Hisse tekrar 10 dolara c¢ikar cikmaz sat

Benim deneyimlerime gore deger kaybeden hisselerin hicbiri
sonradan beklenilen diizeye ¢ikmaz. Ornegin, "hisse 10 dolara
cikar ¢ikmaz satacagim,” dediginiz anda hisseyi birkag yil 9,75
dolar civarinda seyretmeye, sonra da aniden 4 dolara, derken 1
dolara diiserek yliz Ustii kapaklanmaya mahkum etmis olursunuz.
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Bu siire¢ kimi zaman on yil slirebilir. Biitiin bu siire i¢inde siz
aslinda istemediginiz bir hisseyi sif 10 dolara satabilmek igin
elinizde tutuyor olursunuz.

Ben kendime hisseyi satmak i¢in belli bir fiyat belirleyecegim
yerde, kurulusa daha fazla hisse satin alacak kadar giliven
duymuyorsam hisselerini hi¢ diiginmeden hemen satmay1 tercih
ederim.

Niye endiseleneyim? Saglam hisselerin fiyati zaten
fazla oynamaz

Yatirimcilar yillar boyunca kamu hizmeti veren kuruluglarin
hisselerinin asla zarar getirmeyecegine inandilar. Tek yapilmasi
gereken sey bu hisseleri alip kasaya kilitlemek, sonra da temettii
ceklerini bozdurmakti. Derken birden bire ortaya niikleer
satrallarla ilgili bir takim sorunlar ¢ikti ve Consolidated Edison gibi
hisseler degerlerinin yiizde 80'ini yitirdiler. Ama ¢ok gecmeden
Consolidated Edison higbirsey olmamig gibi eski degerinin de
lizerine ¢ikti.

Pahali niikleer santrallerin getirdigi ekonomik ve yasal sorunlar
yilizinden o giine dek her zaman sabit ve dengeli olarak bakilan
kamu hizmetleri kuruluglarinin hisseleri de en az kredi ve tasarruf
kuruluglarinin ya da bilgisayar sirketlerinin hisseleri kadar oynak ve
giivenilmez hale geldi. Simdi elektrik kuruluglart insana yatiriminin
on kati kar saglayabilecegi gibi bir anda zarara da sokabilir. Dogru
kurulusu segerseniz kariniz biiyiik olur, ama yanlig bir se¢imin
bedeli agirdir.

Bu duruma hemen ayak uyduramayan yatirimcilar hem mali
hem de psikolojik sorunlarla karst karsiya kaldilar. Kendilerince
mantiklt saydiklar1 kamu girketleri yatirtmlar: bir anda bilinmeyen
bir biyogenetik firmasina yapilan yatirimlar kadar riskli hale
gelmisti - hatta daha da riskliydi, ¢iinkii insan kendisini bekleyen
tenliklerin farkinda olamiyordu.

Sirketler dinamiktir ve durumlari siirekli degisir. Bugiin goniil
rahatligr ile alip kasaya kirleyebileceginiz giivenilir bir hisse
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bulabilmek olanaksiz.
Beklemenin sonu yok

Size bire sir daha vereyim: Eger elinizdeki bir hissenin
degerinin yilikselmesini beklemekten sikilidiysaniz ve satmaya
karar verdiyseniz bilin ki sattiginizin ertesi gilinii hisse fiyati
yikselmeye baglayacaktir.

Merck uzun bir siire yatirmalarin sabrint denedi (tablo 16
bakimz). Kurulusun kazanglari yilda ylizde 14'lik bir ortalama ile
diizenli olarak artsa da hisse 1972 ile 1981 arasinda yerinden
kipirdamadi. Sonra ne oldu? Bunu izleyen bes yil i¢inde hisse
fiyat1 dort katina c¢ikti. Kim bilir kag yatirimci beklemekten
sikilarak Merck hisselerini satt1 ve parasini daha hareketli hisselere
yatirdi. Oysa bu yatirimcilar sirketin gelisimini yakindan izleselerdi
hisseyi asla satmazlardi.

Angelica Corporation'in hissesi 1974'le 1979 arasin tek kurus
oynamadi. American Greetings sekiz yil silireyle yerinde saydi;
GAF Corporation onbir yil kipirdamadi; Brunswick 1970'leri
uykuda gegirdi, Tagamet ¢ikmadan 6nce SmithKline 1960'larin
ortasindan 1970'lerin ortasina kadar sabit kaldi. Harcourt Brace
Nixon, Carter ve ilk Reagen hiikiimetlerinde ayni fiyattan iglem
gordii. Lukens 14 yil siireyle bir adim ileri gitmedi.

Ben Merck hisselerini satmadim ¢iinkii hisse fiyatinin sabit
oldugu durumlarda sabirli olmak gerektigini anlamistim. Genellikle
ilk karimi bir hisseyi aligimin {i¢ ya da dordiincii yilinda ederim.
Merck'de ise bu biraz daha uzun siirdii. Eger sirketin durumu iyi
ise ve bagida beni hisseyi almaya iten sey hala yerinde duruyorsa
eninde sonunda sabrimin karsiligini gorecegime inanirim ben.

Aslinda hisse fiyatinin uzun siire oynamamasi bence iyiye
isaretttir. Hissenin yiikselme hazirligt i¢inde oldugunu gosterir.

Sizin ilging buldugunuz ama digerlerinin doniip bakmadigt bir
hisseyi elde tutmak gercekten de sabir ister. Bir siire sonra
bagkalarinin haklt olduguna sizinse yanildiginiza inanmaya
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baglarsiniz. Ama sirketin temeli saglamsa sabir karsiliksiz kalmaz.
Lukens hissesi onbesinci yilinda alt1 kat deger kazandi, American
Greetings alt1 y1l i¢inde yatirimlarin alt1 kat1 kar sagladi, Angelica
dort yilda fiyatin1 yediye katladi, Brunswick bes yil icinde alti,
SmithKline ise iki yil i¢inde {i¢ kat degerlendiler.

Su kaybettigim paralara bak: Keske o hisseyi
alsaymisim!

Eger hepimiz biitiin paramizi (hisse arttirirmindan sonra) hisse
bagina 50 sentten Crown, Cork, and Seal'e yatirsaydik bugiin cok
daha zengin olabilirdik. Ama banka hesap ciizdaniniza bir goz
atin, paralar hala hesabinizda duruyor. Crown, Cork, and Seal'de
ne biylik bir firsat kacirdiginizi 6grendiginiz bir saniye Oncesine
oranla daha fakir degilsiniz. Belki bu soylediklerim size sacma
geliyor, ama baz1 yatirimci arkadaslarin herglin borsanin en karl
on hissesine bakarak doviindiiklerini ve bunlari almadiklart i¢in
kendi kendilerini cezalandirmaya ¢aligtiklarini biliyorum.

Bagkalarinin karini kendi zarariniz saymak borsa igin pek
mantiklt bir diisiince tarzi degil. Aslint ararsaniz, insan bdyle
diigiinerek deli olabilir. Kagirdiginiz hisselere bakarak kendi
kendinize igskence edecek olursaniz yakinda milyarlar, hatta
trilyonlarca zarar ettiginiz fikrine kapilabilirsiniz. Eger elinizdeki
hisselerin hepsini satarsaniz ve borsa o giin 100 puan yiikselirse
ertesi sabah kendi kendinize 110 milyar dolar kaybettiginizi mi
sOyleyeceksiniz?

Bu diislince tarzinin en koti yani insanlart normalde
almayacaklar1 hisseleri almaya yoneltmesi. Bir hisseyi almamakla
yeterince zarar ettigini diisiinen bazi yatirimcilar gidip o hisseden
uygun olmayan bir zamanda alarak gergcek zararlara sokabilirler
kendilerini.

Bu tren kacti, bir sonrakini yakalarim

Ama daha once de gordiigiiniiz gibi "bir sonraki tren" bazen
hi¢ kalkmaz. Eger siirekli gelismeye devam eden ve son derece
basarili bir kurulug olan Toys "R" Us't kag¢irip onun yerine
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hisseleri deger kaybeden ve vasat bir performans gosteren
Greenman Brothers't aldiysaniz hatanizi ikiye katladiniz demektir.
Aslinda size higbir zarar getirmeyen bir yanlig yaptiniz (Toys "R"
US 1 satin almamak size zarar getirmedi, unutmayin) ama bir
sonraki hatanizin bedelini agir 6dediniz.

Eger diisiik fiyattan Home Depot hisselerini alamayip
"gelecegin Home Depofsu sayillan Scotty's hisselerini aldiysaniz
biisbiitiin zararli ¢ikmig olabilirsiniz, ¢iinkii Home Depot halka
acildigindan bu yana hisse fiyat1 yiizde 25 oraninda artti ama
Scotty'nin artigt yiizde 25-30'la kaldi ve bu donemdeki borsa
ortalamasinit asamadi.

Ayni sey Piedmont'u kacirip onun yerine People Express'i
alanlarin, ya da Price Club't kacirip Warehouse Club hisselerini
satin alanlarin da bagina geldi. Bu tiir durumlarda yiiksek fiyattan
da olsa asil sirketin hisselerini almak taklit sirketin hisselerini
almaktan daha karli olacaktir.

Hisse ytikseliyor, demek ki hakliymisim, ya da ...
hisse diigiiyor, demek ki yanilmigim

Borsa diinyasindaki en sacma diisiince "bir hissenin fiyatini
artmast o hissenin iyi bir yatirim oldugunu gosterir,” gortsiidur,
insanlar genellikle 5 dolardan aldiklar1 bir hissenin fiyat: 6 dolara
¢ikinca bunun ¢ok karlt bir yatirim oldugunu diigiiniirler. Oysa bu
son derece sacma bir diisiincedir. Dogru, eger fiyat yiikselir
yiikselmez elinizdeki hisseleri satarsaniz kar edersiniz, ama bu ko-
sullarda hissesini satan yatirimciya pek rastlanmaz. Tam tersi,
kendi kendilerini hisse fiyatinin daha da yiikselecegine inandirir
fiyat dismeye baslayana kadar da hisseleri elden cikarmazlar.
Eger bir se¢cim yapmalar1 gerekiyorsa fiyati 10 dolardan 12 dolara
¢ikan hisseyi ellerinde tutar, 10 dolardan 8 dolara inen hisseyi
satarlar. Bir taraftan da kendi kendilerine karli hisseyi
sakladiklarini, kendilerine zarar getiren hisseyi ise sattiklarini
sOylerler.

1981 yilinda petrol patlamasinin tam ortasindayken Zapata
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adindaki petrol sirketinin hisseleri, benzine ilave edilen kursunu
ureten ama bu Uriin sonradan yasaklandig1 i¢in son derece zor
durumda olan Ethyl Corp.'un hisseleri yatirimcilara ¢ok daha
cekici goriiniiyordu. Oysa Zapata hisseleri 35 dolardan 2 dolara
diiserken Ethyl'in kimyasal {iriinler bolimii biiyiik kar sagliyor,
yurtdist birimleri basaridan basartya kosuyor, sigorta girigsimleri ise
gittikge gelisiyordu. Boylece Ethyl hisseleri 2 dolardan 32 dolara
cikt1.

Siz siz olun, baskalari size "bak bu hisse iki ayda yiizde 20
deger kazandi, bana biiyiik kar getirecek," ya da "felaket, iki ayda
yiizde yirmi deger kaybetti, bu hisse beni batiracak” dediklerinde
onlari dinlemeyin. Bu insanlar hisse fiyati ile gercek kar1 birbirine
karstirtyorlar. Eger siz ylizde 20 kar pesinde kosan kisa vadeli bir
yatirimci degilseniz fiyat dalgalanmalarina kulak asmayin.

Bir hisseyi aldiktan sonra fiyatinin artmasi ya da azalmasi
yalnizca ayni mal i¢in sizden daha fazla, ya da daha az odeyen
birilerinin ¢iktigini gosterir.
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Ondokuzuncu Boliim

OPSIYONLAR, VADELI
ISLEMLER VE KISALAR

Yatirim oyunlar1 artik o kadar yaygin hale geldi ki eskiden
devlet tahvili satarken kullanilan "Amerika'dan bir hisse alin”
slogani bugilin "Amerika'nin opsiyonunu alin," olarak degistirilse
yeridir. "Amerika'nin gelecegine yatirim yapin," demek bugiin
"New York Vadeli Islemler Borsasi'na para yatirin,” demek.

Ben biitiin meslek hayatim boyunca tek bir opsiyon ya da
vadeli islem almadim, bundan sonra da alacak degilim. Ama artik
bu yatirim yontemlerini gormezlikten gelerek sadece normal
hisselerle ilgilenmek olanaksiz. Ama opsiyonlar ya da vadeli
islemlerden kar edebilmek icin profesyonel borsact olmak
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neredeyse sart.

Yine de vadeli islemler hammade piyasasinda son derece
yararli olabilirler, 6rnegin bir ¢iftci satacagi bugday ya da misirin
fiyatin1 hasattan oOnce belirleyerek tam olarak ne kadar para
kazanacagini hesaplayabilir. Ayni sey bu bugday ya da musirin
alicisi icin de gecerlidir. Ama hisseler hammadde degildir ve bu tiir
fiyat belirlemelerini gerekli kilan iiretici-tiiketici iligkisi menkul
degerler borsasinda yoktur.

Vadeli islem ve opsiyonlar piyasalarinin basgkentleri sayilan
Chicago ve New York'tan gelen haberlere gore amator
yatirimcilarin yiizde 80 ile 95'i basarisizliga ugramakta. Bu oran
kumarda ya da at yariglarinda kazanma oranindan c¢ok daha
diigiik, ama nedense insanlar bunlarin "mantikli yatirim
alternatifleri” oldugu konusunda israrlilar. Bu yatirimlar ancak
Titanic'in saglam oldugu 6l¢iide mantiklidir.

Vadeli islemler ve opsiyonlarin nasil igledigini anlatmak
gereksiz, ¢ilinkii bu (1) uzun ve ayrintili bir aciklama gerektirir,
tstelik bu agiklamadan sonra kafanizin daha da karigmasi ihtimali
yiiksek, (2) haklarinda daha fazla bilgi elde ederseniz gidip vadeli
islemlere ya da opsiyonlara para yatirmaya kalkabilirsiniz, (3) bu
konuyu ben kendim de pek anlamiyorum.

Aslinda opsiyonlar hakkinda biraz bilgim var. Menkul degerler
borsasinda bir anda zengin olamayacaklarini1 anlayan yatirimcilar,
opsiyonlarin getirebilecegi yliksek karin c¢ekiciligine kapiliyorlar.
Boylece hizli yoldan fakirlesme yoluna giriyorlar. Opsiyon,
yalnizca bir ya da iki ay silireyle gecerli olan bir kontrattir ve
hisselerin tersine bu siirenin sonunda gegersiz hale gelir. Bu
tarihten sonra opsiyon yatirimcisi yeni bir opsiyon almak
zorundadir, yani parasinin ylizde 100'ini kaybeder. Boyle birkag
alimdan sonra yatirmanin cebinde metelik kalmaz.

Sonra diyelim ki bir sirketin durumunda olumlu ve beklenmedik
bir degisiklik olacagini 6grendiniz. Bu sayede hisse fiyatlari da
yiikselecek. Belki kansere karsi gelistirelen ve lireticisine biiylik
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kar getiren Tegamet'i kesfettiniz, ya da daha onceki boliimlerde
sik sik sozettigimiz diger olumlu geligmelerden birinin yaklagtigini
haber aldiniz. Kusursuz sirketi buldugunuza inaniyorsunuz,
elinizdeki kartlarin hepsi koz.

Mal varliginizi kontrol ediyorsunuz, tasarruf hesabinizda
yalnizca 3.000 dolar var. Paranizin ¢ogu miisterek fonlara
yatirilmig vaziyette ve ailenin mali reisi bunlara dokunmaniza izin
vermiyor. Evin i¢cinde dort donerek rehine verebileceginiz degerli
bir esya artyorsunuz. Mink kiirkiiniiz giive yenigi i¢inde. Glimiis
sofra takimi iyi para eder, ama hafta sonu yemege misafir geliyor,
esiniz mutlaka takimin yerinde olmadigini farkedecek. Belki
kedinizi satabilirsiniz, ama o da cins bir hayvan degil, fazla para
edecegi siipheli. Tekneniz su aliyor ve kimse de bir yigin eski ve
pasli golf sopasina para vermez.

Demek ki bu sirkete sadece 3.000 dolar yatirabileceksiniz. Bu
da size hisse bagina 20 dolardan ancak 150 adet hisse satin
alacak. Tam bununla yetinecekken bu hisselerin opsiyonlarinin
satiga ciktigint duyuyorsunuz. Brokeriniz 20 dolarlik Nisan alim
opsiyonunun simdi 1 dolara satildigin1 dogruluyor. Hisse fiyati 35
dolara cikarsa bunun degeri 15 dolar olabilir. 3.000 dolarinizi
opsiyonlara yatirarak 45.000 dolar kazanabilirsiniz.

Boylece opsiyonu alarak hissenin yilikselmesi umuduyla her
glin gazeteye bakmaya bagladiniz. Mart ortast oldu ama hissede
hala bir hareket yok. Bu arada 3.000 dolarlik opsiyonlariniz yari
degerlerini kaybettiler. Opsiyonlar: satip paranizin geri kalan
boliimiinii kurtarmak istiyorsunuz ama heniiz vadelerinin dolup
tamamen degersiz hale gelmelerine bir ay var, biraz daha
beklemeyi tercih ediyorsunuz. Ama akliniza gelen basiniza geliyor
ve bir ayin sonunda biitlin paranizi kaybediyorsunuz.

Bundan birka¢ hafta sonra hisse fiyati artmaya basglayinca
kendinizi iyice aptal hissedeceksiniz. Hem biitiin paranizi
kaybettiniz, hem de hisse ile ilgili tahmininiz gecikmeli de olsa
hakli ¢ikt1. isin en kétii yani bu. Gerekli arastirmay1 yaptiniz ve
bunun karsiligint alacak yerde tam tersine, cezalandiriliyorsunuz.
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Paranizi, zamaninizi ve yeteneginizi bosuna harcamig oldunuz.

Opsiyonlarin bir diger kusuru da son derece pahali olmalaridir.
Ik bakista size pahali gelmeyebilirler, ama bir hisseyi bir yil siireyle
elde tutabilmek icin dort ya da bes opsiyon alimi yapmaniz
gerekir. Aslinda satin aldiginiz sey zamandir, ve ne kadar fazla
zaman alirsaniz 6demeniz gereken bedel de o kadar artacaktir.
Oncelikle her alimda broker komisyonu &denmesi gerekir.
Opsiyonlar brokerlerin ge¢im kaynagidir. Elinde bir avuc aktif
opsiyon miisterisi olan bir broker kisa siirede zenginlesir.

Ustelik opsiyon almak sirketten hisse almaya benzemez. Bir
sirket geligip biylidiikce hissedarlar1 bundan yararlanir. Oysa
opsiyon alanlar i¢in sifira sifir, elde var sifir kurali gecerlidir. Bu
piyasada kazanilan her dolara karsilik bir dolar kaybedilir, ve
kazanan kesim kiiclik bir azinliktan olusur.

Bir hisse senedi aldiginizda bu hisse riskli bile olsa tilkenin
gelismesine katkida bulunuyor olursunuz. Hisselerin var olus
nedeni budur. Kiigiik sirketlerin hisselerini alip satmanin riskli
sayildig1 eski giinlerde bu riskli yatirimlar: géze alanlar IBM'lerin,
McDonald's'larin, Wal-Mart'larin gelismesi i¢in gerekli sermayeyi
sagladilar. Milyarlarla oynayan vadeli islemler ve opsiyonlar
borsasinda ise paranin tek bir kurusu bile yapici bir is ig¢in
kullanilmaz. Bu paralar yararli hi¢cbir amaca hizmet etmez. Tek
amag¢ brokerlerin ve bir avu¢ yatirimcinin istedigi arabalart,
ucaklari, evleri satin alacak para bulmaktir. Bu borsalar sadece saf
yatirimcilardan uyanik yatirimcilara para aktarmak icin vardir.

Son giinlerde sik sik vadeli islemlerin ve opsiyonlarin hisselere
yapilan yatirimlart korumak icin portfoy sigortasi olarak
kullanildiklarint duyuyoruz. Bu akimi baglatan da yine profesyonel
borsacilar oldu. Yatirimci kurumlar borsa distiigii takdirde
ellerindeki hisseleri koruyabilmek icin portfoy sigortasina
milyarlarca dolar yatiriyorlar. Ama borsa dustiigli zaman aslinda
bu sigortanin aleyhlerine isledigini farkediyorlar. Sigorta planina
gore vadeli islem satin alirken hisselerinin bir boliimiinii otomatik
olarak satmalarini gerektiriyor, bu toplu satis da borsayr daha da
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distrerek vadeli iglem alimlarini ve yine satiglart hizlandiriyor.
Ekim 1987 krizinin en biiylik nedenlerinden biri bu portfoy
sigortalariydi ama yatirimci kurumlar hala sigorta almaya devam
ediyorlar. Bazi amator yatirimcilar da bu kotil fikri benimsemis
durumdalar. (Borsa uzmanlarini taklit etmek ne zaman kimin igine
yaradt ki?) Bu yatirimcilar korunma amaciyla borsa diigmeye
baglayinca deger kazanan satis opsiyonlarindan satin aliyorlar.
Ama bu opsiyonlar da bir siire sonra gecersiz hale gelyor ve
siirekli koruma isteyenlerin bu opsiyonlar1 devamli olarak almalari
gerekiyor. Boylece yatirim biitgelerinin yiizde 5-10'u her yil
borsada gergeklesebilecek yiizde 5-10'luk bir diisiise karsi
harcanmig oluyor.

Ickiye tdévbe eden, ama bir yudum bira igince dayanamayip
tekrar cin giselerine donen bir alkolik gibi opsiyonlarini sigorta
olarak alan yatirimci da bir siire sonra bu opsiyonlar1 sadece zevk
icin almaya baglar. Hisseleri tiimilyle unutur ve kuruluglari
aragtiracagl yerde biitliin gliniinii borsa dergilen okumakla ve
omuz-bag-omuz modellerini ya da zikzak doniislerini diisinmekle
gecirmeye baglar. Isin en kétii yani, biitiin parasini kaybeder.

Warren Buffett hisse vadeli islemlerinin ve opsiyonlarin yasal
olarak yasaklanmasi gerektigi kanisinda, ben de onunla ayni
fikirdeyim.

Kisa Kalmak

Fiyat1 diismekte olan bir hisseden kar edebilmenizi saglayan bu
garip islemi daha 6nce mutlaka duymussunuzdur. Kimi yatirimcilar
portféylerine bakarlar ve borsaya para yatirdiklari biitliin bu siire
boyunca uzun pozisyona girecekleri yerde kisa kalsalardi ¢cok daha
fazla para kazanacaklarini goriirler. Bu da onlar1 kisa pozisyon
almaya iter.

Kisa kalmak komsudan birgey 6diing almak (ama bu durumda
komsuyu tanimiyorsunuzdur) ve bunu satip parasini cebe atmak
gibi birseydir. Eninde sonunda gidip o esyanin aynisini satin alarak
komsunuza iade etmek zorunda kalacaksinizdir ve bu isten kimse
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kar etmez. Bu ise hirsizlik denemez, ama pek diiriist bir hareket
oldugu da soylenemez. Buna hirsizlik amaci ile 6diing almak
diyebiliriz.

Kisa kalan tarafin amaci o6diing aldigr hisseleri ¢ok yiiksek
fiyattan satip, iade zamani geldiginde ayni hisseleri daha dusiik
fiyattan almak ve aradaki farkin lizerine konmaktir. Ayni1 seyi ¢im
bigme makinesi ya da bah¢e hortumu ile de yapabilirsiniz, ama bu
yontem hisseler lizerinde daha etkilidir, 6zellikle de fiyat1 gercek
degerinin iizerine ¢ikmig hisselerle. Ornegin Polaroid icin hisse
basina 140 dolarlik bir fiyatin c¢ok yiiksek oldugunu
diigiiniiyorsaniz kisa pozisyonda 1.000 adet hisse satarak
hesabimiza 140.000 dolar girmesini saglayabilirsiniz. Sonra da
fiyatin 14 dolara diismesini bekler, bu kez 1.000 hisseyi 14.000
dolara satin alir ve aradaki 136.000 dolar1 cebinize atarsiniz.

Bu hisseleri 6diing aldiginiz kisi genellikle farki anlamaz. Bu
islemler kagit lizerinde yapilir ve brokerler tarafindan halledilir. Bu
yiizden kisa kalmak da uzun pozisyona girmek de kolaydir.

Durun, hemen heyecanlanmayin. Kisa kalmanin 6nemli
sakincalar1 da vardir. Sizin hisseleri 6diin¢ aldiginiz siire boyunca
hisselerin asil sahibi biitiin temettiilerden ve benzeri 6demelerden
yararlanma hakkini sakli tutar. Ayrica hisseleri iade edip islemi
kapatmadan Once siz kisa kalarak kazandiginiz paraya
dokunamazsiniz, 6rnegin Polaroid'den kazandiginiz 140.000
dolar1 alinca hemen Fransa'ya gidip uzun bir tatil yapamazsiniz.
Broker hesabinizda kisa pozisyondaki hisselerin degerini
karsilayacak kadar para bulundurmak zorundasiniz. Ancak
Polaroid'in degeri diisiince bu hesaptan para cekebilirsiniz. Ama
ya Polaroid diisecegi yerde yiikselirse? Bu durumda hesaba sizin
para yatirmaniz gerekecektir.

Kisa kalmanin en bilyiik dezavantaji siz sirketin ne kotii
durumda oldugunu gorseniz bile diger yatirimcilarin bunu
anlayamamasi olasiligidir. Boylece hisse fiyat1 daha da yiikselebilir.
Polaroid asirt deger kazandiktan sonra durmayip yine fiyatini ikiye
katlasa ve 300 dolara ulagsa kisa kalan yatirimcilarin hali ne olur?
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140.000 dolara odiing aldiginiz birsey icin 300.000 dolar
odemek pek hos bir duygu olmasa gerek. Pozisyonunuzu
korumak i¢in hesabiniza yatiracak yiiz kiisur bin dolariniz yoksa
hesabinizdaki paranin hepsini bir anda kaybedebilirsiniz.

Hepimiz elimizdeki bir hissenin degeri diigmeye baslayinca
telaglaniriz, ama en azinda hissenin degerinin sifirin altina
diismeyecegini biliriz. Ama 06diing aldiginiz hisselerin fiyati limit
tanimadan yiikselebilir. Hisselerin tavan fiyat1 yoktur. Kisa hisseler
nedense hep sonsuza dogru yiikselmeye devam ederler.

Kisa pozisyonlar hakkinda anlatilan mutlu masallarin yani sira
bir de korku hikayeleri vardir. Bu hikayelerde yatirimcilar dehset
icinde fiyatinin diisecegine emin olduklari bir hissenin degerinin
gittikce artmasina tanik olurlar ve sonunda herseylerini kaybedip
sokaga diigerler. Bu talihsiz yatirimcilardan biri Robert Wilson'dur.
Son derece zeki ve basarili bir insan olan Wilson on yil siireyle
Resorts International hisselerinde kisa kaldi. Gerg¢i sonunda hakli
¢ikt1 - zaten kisa pozisyona giren yatirimcilarin ¢ogu sonunda hakli
cikar - John Keynes uzun vadede "hepimiz olecegiz" dememis
miydi? Ancak bu arada hisse 70 sentten 70 dolara ¢ikti ve Bay
Wilson'u sadece ve sadece 20 ile 30 milyon dolar arasi bir zarara
soktu.

Eger kisa kalarak para kazanmayr diisiiniiyorsaniz bu hikaye
size ders olsun. Harekete gecmeden Once sirketin yakinda deger
kaybetmeye baglayacagindan emin olmalisiniz. Hisse fiyati
digsmezse, hatta daha kotiisii yiikselmeye baslarsa durumunuzu
koruyacak sabriniz, cesaretiniz ve paraniz olmalidir. Diismeleri
beklenen ama bir tiirli dismeyen hisseler bana kayaliklarin
lizerinde vyilirirken aniden havaya adim atan c¢izgi film
kahramanlarini hatirlatir. Durumlarinin farkina varmadiklari siirece
istedikleri kadar havada asili kalabilirler.
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Yirminci Bolim

BORSACILAR DA YANILIR

Borsadaki yatirnm hayatim boyunca onemli bazi olaylar oldu.
1960'da Kennedy'nin bagkanliga segilmesiyle baglayan bu olaylar
hisse fiyatlarin1 da etkiledi. 16 yagina kadar siirekli Demokratlarin
iktidara gelmesi ile hisse fiyatlarinin diisecegini duymustum, bu
ylzden se¢imin ertesi giinii 9 Kasim 1960'da borsa yiikselince
cok sasirdigimi hatirliyorum.

Kiiba krizi sirasinda Amerika Rus gemilerini kusattiginda -
Amerika'nin ntikleer savas olasiligi ile yiiz yiize geldigi tek an -
kendim, ailem ve tilkem i¢in ¢ok korkmustum. Ama o giin menkul
degerler borsasi yiizde 3'ten de az bir diisiis gosterdi. Yedi ay
sonra Baskan Kennedy U.S. Steeli kinayarak sanayii fiyatlari
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digiinmek zorunda biraktiginda aklima korkmak gelmemisti, oysa
borsa, tarihinin en biiyiik diigiislerinden birini yasadi: yiizde 7.
Wall Street icin devlet bagkaninin sanayiye miidahale etmesinin
niikleer savastan daha korkung birsey oldugunu 6grenmek beni
serseme cevirmisti.

22 Kasim 1963'te ben tam TUniversitede bir sinava girmek
lizereyken Kennedy'nin vuruldugu haberi geldi. Biitlin 6grenciler
kiliseye giderek baskan icin duaya koyulduk. Ertesi giin gazetede
menkul degerler borsasinin sadece yiizde 3 deger kaybettigini
okudum. Ancak Kennedy'nin 6liimii resmen agiklaninca iglemler
durdurulmustu. Ug giin sonra borsa eski degerine ulasmis, hatta
onu asgmistt.

Nisan 1968'de Bagkan Johnson yeni secimlere aday
olmayacagini,Glineydogu Asya'daki bombardmana son verecegini
ve barig goriismelerini destekledigini acikladiginda borsa yiizde
ikibuguk deger kazandi.

1970'li yillar geldiginde ben artik Fidelity'de ¢alistyordum ve
kendimi tiimiiyle borsaya vermistim. Bu donemdeki 6nemli olaylar
ve bunlarin borsadaki yansimalari soyle idi: Bagskan Nixon fiyat
kontrolil getirdi (borsa yiizde 3 yiikseldi); Baskan Nixon istifa etti
(borsa yiizde 1 dustii) (Nixon bir keresinde eger bagkan olmasaydi
borsadan hisse alacagini soylemisti, Wall Street'te buna karsilik
Nixon bagkan olmasa da hisse alir, deniyordu); Baskan Ford
enflasyona karsi 6nlem paketi sundu (borsa yiizde 4,6 yiikseldi);
IBM kendisine karst agilan bir kartel davasini kazandi (borsa ytlizde
3,3 yiikseldi), Yom Kippur Savasi ¢ikti (borsa hafifce yiikseldi).
1970'1i yillar hisseler acisindan 1930'lardan o giine kadar gecen
en soOniik yillar oldu ama bir giinliik (size yukarida saydigim
giinlerde) degisimlerin hepsi yukar1 dogruydu.

Ancak borsa acisindan en 6nemli olay OPEC'in 19 Ekim
1973'de getirdigi petrol ambargosu oldu (u 19 Ekimler borsa
icin pek ugurlu sayilmaz). Bu ambargo yiiziinden borsa ¢ ay
icinde yiizde 16, oniki ay icinde ise yiizde 39 oraninda diisti.
Ilgingtir ki borsa bu biiyiik diisiise gegcmeden énce ambargonun
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kondugu giin ylizde 4 yiikselmis, bunu izleyen ilk bes seansta da
14 puan cikmisti. Bu da gosteriyor ki, borsa da hisseler gibi kisa
vadede beklenenin tam tersi yone gidebilir. Ambargo olayinda
borsadaki bu diigiis benzin fiyatlarinin yiikselmesinden, benzin
kuyruklarindan, artan enflasyon ve yiiksek faiz oranlarindan
kaynaklaniyordu.

1980'ler borsa tarihinin en oynak donemi oldu. Borsa
geneline bakildiginda bu oynamalarin ¢ogu bugiin anlamsiz
goriiniiyor, O0rnegin bence Ekim 1987'deki 508 puanlik diisiis
uzun vadeli yatirimcilar acisindan 22 Eylil 1985 ekonomi
bakanlar zirvesinden daha az 6nemlidir. Bu toplantida diinyanin
en gelismis yedi Ulkesi ekonomi politikalar1 arasinda uyum
saglanmasina ve dolarin degerinin diismesine karar verdiler.
Bunun iizerine borsa alti ay icinde ylizde 38 deger kazandi. Bu
karar, dolar degerindeki diigiisten yarar goren bazi sirketlerin
hisselerinin fiyatlarinin iki yil icinde iki, hatta li¢ katina ¢ikmasina
yol agti. Ben 19 Ekim 1987'de oldugu gibi Yom Kippur Savasi ve
ekonomi bakanlar1 zirvesi sirasinda da Avrupa'daydim, ama bu
kez hi¢ olmazsa golf oynamiyor, bazi girketleri ziyaret ediyordum.

Ben borsadaki trendleri ve yavag ama koklii degisimleri izleme-
ye caligirtm. 1960'larin ortasindan sonuna kadar siliren
sirketlesme doneminde bir ¢ok kurulus yanlis alimlar yapti,
parcalandi ve onbes yil siireyle kendisine gelemedi. Kimileri bir
daha hi¢ ayaga kalkamadi, Gulf and Western, ITT ve Ogden
gibileri ise yeniden canlanabildi.

1970'lerde saglam ve kaliteli sirketlerin pesinden kosuldu. Bu
hisseler bir kez alindi mi1 bir daha asla elden ¢ikarilmiyordu.
Fiyatlar1 genellikle gercek degerlerinin ¢ok lizerindeydi. Bunu
1973-74 krizi izledi (Dow 1973'te 1050 puana ulagmisti ama
1974 Araligina kadar gecen siire icinde tekrar 578'e diigsmeyi
basardi) bu sozde saglam hisseler de degerlerinin ylizde 50-90'in1
yitirdiler.

1982'nin ortasindan 1983'lin ortasina kadar siiren kiigiik
teknoloji kuruluslari hisseleri alma furyast yeni bir diigiise neden
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oldu (ylizde 60-98). Yatirimcilar kiiglik kuruluglarin her zaman kar
getirmeyecegini aci bicimde 6grendiler.

Japon borsasinin 1966 ile 1988 yillari arasindaki yiikselisi
Nikkei Dow Jones'u tam onyedi katina firlatti, bu arada Amerikan
Dow Jones'u sadece iki katina ¢ikmisti. Japon hisselerinin borsa
degeri Nisan 1987 itibar1 ile Amerikan hisselerinin toplam
degerini ast1 ve aradaki fark gittikce artmakta. Japonlar'in borsa
anlayislar1 bizimkinden ¢ok farkli ve ben bunu heniiz anlayabilmis
degilim. Ne zaman durum degerlendirmesi yapmak Tlizere
Japonya'ya gitsem hisse fiyatlarinin gergcek degerlerinin cok
lizerinde oldugu fikrine kapiliyorum, ama fiyatlar yine de artmaya
devam ediyor.

Bugiinlerde iglem saatlerindeki degisiklik yiiziinden bilgisayarin
basindan kalkip kuruluslarla ilgili bilgileri incelemeye zaman
kalmiyor. 1952'ye kadar seksen yil siireyle New York Menkul
Degerler Borsasi sabah 10'da acgilip 0gleden sonra saat 3'te
kapandi. Bodylece aksam gazeteleri sonuglari basabiliyor,
yatirimcilar da eve giderken bu gazeteleri alip okuyabiliyorlardi.
1952'de Cumartesi seanst kaldirildi ama glinliikk kapanig saati
15.30'a uzaltildi. 1985'te ise acilig saati 9.30'a, kapanis saati ise
16.00'ya alindi. Oysa bence borsanin bu kadar uzun siire agik
kalmasi sakincali. Sirket analizine ya da miize gezmeye zaman
kalmiyor. Her iki etkinlik de hisse fiyatlarinin asagi yukari
oynamasini izlemekten daha faydali bence...

Kurumlar 1960'larda borsadaki paylarini arttirmaya basladilar
ve 1980'lerde menkul degerler borsasin1 kontrolleri altina aldilar.

Onde gelen menkul degerler sirketleri ortaklik statiisiinden
cikip sirket statiisiine kavustular. Ortakliklarda sirket yoneticileri
kurulusun belli bir payina sahip olduklar: i¢in kisisel katilim cok
daha yogundur, oysa sirketlerde sorumluluklar sinirlanir. Bu
degisimin amacit menkul degerler sirketlerini giliclendirmekti,
cinkii girket olarak halka acgilabilecek ve hisse satarak
sermayelerini arttirabileceklerdi. Benim kanima gére bu menkul
degerler sirketleri tamemen olumsuz bir gelismedir.
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Borsa digt piyasanin ortaya cikmasi ile eskiden "pembe kagit"
yontemi ile el degistiren ikincil hisseler giivenilir ve etkin bir
bilgisayar sistemi ile ¢aligan bir piyasaya kavustular.

Bugilin biitiin Amerika ekonomi diinyas: ile ilgili haberleri
dakikas1 dakikasina izliyor, oysa bu haberler yirmi yil once
televizyon biiltenlerinde verilmezdi bile. Ilk kez 20 Kasim 1970
tarihinde yayinlanan Wall $treet Week, with Louis Rukeyser
programi finans haberlerini konu alan bir programin da seyirciler
tarafindan begenilebilecegini kanitladi. Rukeyser'in basarist
lizerine biitiin televizyon istasyonlar1 ekonomi haberlerine daha
fazla yer vermeye basladilar ve sonunda borsadan direkt yayin
yapan Financial News Netvvork kanali kuruldu. Artik amator
yatirimcilar ellerindeki hisselerin degerini giin boyunca kontrol
edebiliyorlar. Houndstooth'u profesyonel yatirimcilardan ayiran
tek sey yayinin borsayr 15 dakika geriden izlemesi.

Vergi yasasindaki bosluklardan yararlanma akimi: ¢iftlik
arazileri, petrol kuyulari, gemiler, konut kooperatifleri,
mezarliklar, film prodiiksiyonlari, aligveris merkezleri, spor
takimlari, bilgisayarlar ve benzeri sayisiz sey bugiin satin alinarak
ya da kiralanarak vergiden diisiilebiliyor.

20 milyar dolarlik girket alimlarint ya da birlesmelerini
ayarlayan gruplarin ortaya ¢ikist. Amerikali alici gruplar
(Kohlberg, Kravis, and Roberts; Kelso; Consiton Partners;
Odyssey Partners; and Wesray), Avrupali firmalar ve alic1 gruplar
(Hanson Trust, Imperial Chemical, Electrolux, Unilever, Nestle,
vs.), bunlarin yani sira tek basina calisan sirket avcisi isadamlari
(David Murdock, Donald Trump, Sam Hyman, Paul Bilzerian,
Bass kardegler, Reichmann'lar, Haft'lar, Rupert Mordoch, Boone
Pickens, Cari Icahn, Asher Edelman vs.) sayesinde irili ufakli
biitiin sirketler her an satilma olasilig1 ile karsi karstya.

Sirket ya da yan kuruluslarin banka kredisi ya da ciiriik
tavillerden gelen para ile yonetim ya da diger kuruluglar tarafindan
satin alindig1 kaldiracl alimlar son derece yaygin hale geldi.
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ilk Drexel Bunham Lambert tarafindan icat edilen ve hizla
yayginlasan c¢iiriik tahviller bugiin herkes tarafindan taklit
edilmekte.

Vadeli islemler ve opsiyonlar borsalari ortaya cikti. Boylece
"program islemcileri" hem menkul degerler borsasinda hem de
vadeli islemler borsasina yatirim yaparak kigiiciik karlar ugruna
milyarlarla oynamaya bagladilar.

Biitliin bu karmasa i¢inde artik son nefesini vermek tizere olan
SS Krege adinda bir kurulugs K mart magazalarint agarak hisse
fiyatin1 on yilda kirk katina c¢ikardi. Masco tek kollu musluklari
geligtirerek kirk yilda degerinin 1.000 katina ulasti ve ylizyilin
hissesi haline geldi. Bunu bir musluk fireticisinden bekler
miyidiniz? Hizla biiyliyen basarili sirketlerin hiseleri yatirimlarin on
katt kar sagladi, fisilt1 hisseleri battt ve ATT parcalaninca
yatirimcilara ortaya ¢ikan sirketlerin hisselerinden yollaninca doért
yilda paralarini iki katina cikarabilmeleri saglandi.

Bana menkul degerler borsasindaki en biiyiik gelismeyi soracak
olursaniz bence ATT'nin boliiniigli en st siralarda yer alir (u olay
2,96 adet hissedar etkiledi) ama Ekim krizi ilk lice giremez.

Son giinlerde kulagima c¢alinan soylentiler:

Kiiciik yatirmcinin bu tehlikeli ortamda higbir sanst yokmus ve
borsayr terketmesi kendisi i¢in iyi olurmus. "Evinizi deprem
kusaginin tizerine kurar miydiniz?" diye soruyor temkinli bir borsa
danigmani. Ama deprem kusagi evin degil, emlakcinin altinda.

Kiiciik yatirmalar biitiin borsalarda basarili olabilir ancak
ellerindeki malin iyi olmasi kosuluyla. Eger endiselenmesi gereken
biri varsa o da amator yatirimcr degil, profesyonel borsacidir.
Ekim krizinde zarar edenler hisselerini hemen satan yatirimcilar,
yani kisa vadeli yatirimcilar oldu. Bunlar marj yatirimcilari, risk
arbitrajcilari, opsiyoncular ve bilgisayarinda "sat!" alarmini goriip
borsaya kosan portfoy yoneticileriydi. Kendini aynada goriince
irkilen bir kedi gibi yatirimcilar da kendi yansimalarindan
korktular.
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Profesyonel yoneticilik ¢aginin borsayr daha karmasik bir hale
getirdigini biliyoruz. Borsay1 isleten 50.000 profesyonel var ve
insanlar bunlarin da yanilabilecegini diisiinemiyor. Gercekten de
bu 50.000 borsact genellikle hakli c¢ikar ama hep hisse
fiyatlarindaki oynamalarin son yiizde 20'lik boliimii ile ilgilenir.
Wall Street'in biitlin ¢abalar1 bu son yiizde 20'ye yoneliktir. Amag
cabuk ve kolay kar elde etmek, sonra da hisseleri elden
¢ikarmaktir.

Kiigiik yatirmalar biitiin bu karmasanin diginda kalabilir. Hisse
senetlerini istedikleri zaman alir, istedikleri zaman sakin sakin
satabilirler. Biytk yatirimct kurumlarin pesinden kostugu ama on
ay sonra kuruluslarin kazanglarinda diisme olmamasina, gelismeye
devam edilmesine ve nakit akiglarinin iyi olmasina karsin daha
digiik fiyattan sattiklari bir¢cok hisse vardir. Sirketler
degismemistir, ama kurumlarin onlara olan ilgisi gecmistir.
1987'nin ortasinda bu sirketlere 6rnek olarak Automatic Data
Processing, Coca-Cola, Dunkin' Donuts, General Electric,
Genuine Parts, Philip Morris, Primerica, Rite Aid, Squibb ve
Waste Management gosterilebilirdi.

Kulagima gelen bir diger soylentiye gore giinde 200 milyon
hissenin iglem gormesi 100 milyonluk bir islem giliniinden cok
daha olumlu sayilabilirmis ve borsanin likit olmasi iyi birseymis.

Ama bu borsanin iginde bogulacaksak likidite olmasa da olur.
Gecgen y1l New York Menkul Degerler Borsasi'ndaki hisselerin
yizde 87'si en az bir kez el degistirdi. 1960'larin basinda giinde
alt1, yedi milyon hissenin islem gdrmesi normal kabul edilirdi ve
hisselerin ylzde 12'si her yil el degistirirdi. 1970'lerde normal
islem hacmi giinde kirk ila altmig milyon arasina ¢ikti, 1980'lerde
ise bu sayr 100-120 milyon oldu. Bugiin eger giinde 150 milyon
hisse islem gormezse yatirimcilar yolunda gitmeyen birseyler
oldugunu diigiiniiyor. Bunda benim de katkim var, biliyorum. Ben
de her giin alim satim yapiyorum. Ama sonunda bana en fazla kar
getiren hisselerin ii¢, hatta dort yildir elimde tuttugum hisseler
oldugunu anliyorum.
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Islemlerin bu kadar yiiklii ve hizli hale gelmesinin en biiyiik
nedeni endeks fonlari. Bu fonlar kuruluglarin durumlarina hig
bakmadan milyarlarca hisseyi toptan alip satiyorlar. Ayrica bir de
yatirimcilarin aninda ve lcretsiz olarak paralarini hisselerden cekip
nakite cevirebilmelerini, nakit parayr alip tekrar hisseye
yatirabilmelerine olanak saglayan ozel fonlar var. Bunlar da
borsanin hizini arttiriyor.

Cok yakinda borsada el degistiren hisselerin orani yillik yiizde
100'e cikacak. "Bugilin Sali, General Motors alip satma giint,"
diyecek yatirimcilar. Bu zavalli kuruluglar yillik raporlarini hangi
adreslere yollayacaklarini nereden bilecekler? What's Wrong with
Wall Street? (Wall Street'in Nesi Var?) adli yeni bir kitap hisse,
vadeli iglemler ve opsiyon alim satimlari icin yilda 25-30 milyar
dolar komisyon odendigini bildiriyor. Yani yeni hisselere
yatirdigimiz paraya esit miktarda parayi eski hisseleri alip satmak
icin harciyoruz. Oysa hisselerin asil varolug nedeni yeni girigsimler
icin para toplamak degil mi? Ustelik her Aralik ayinda islemler
sona erdikten sonra 50.000 borsacinin portfoyii Ocak
ayindakinin hemen hemen aynisidir.

Hizli hisse alip satmaya alisan biiyiik yatirimcilar ¢ok ge¢cmeden
brokerlerin gozdesi oluverir. Kimileri bu gilinkii borsaya "hisse
kiralama servisi" adini veriyor. Pek de haksiz sayilmazlar. Artik
amator yatirimcilar profesyonellerden cok daha akli basinda ve
tedbirli davraniyor. Halk borsanin denge faktorii haline geldi.

Banka yatirim departmanlarinin, Wall Street firmalarinin ve
Boston finans cevrelerinin bdylesine ucart hale gelmesi sizin
iginize yarayabilir. Gozden diisen hisselerin iyice deger
kaybetmesini bekledikten sonra bunlari inanilmaz fiyatlara satin
alabilirsiniz.

19 Ekim borsa diisiisii Pazartesi giinline gelmisti. Nedense
borsadaki diigiislerin cogu Pazartesi giinleri oluyor. Bazi uzmanlar
bu olay1 arastirarak buna "Pazartesi sendromu” adini vermisler.
Universite yillarinda beri bu Pazartesi sendromundan sdzedildigini
duyuyorum.

292



Sonunda dayanamayip ben de kendi ¢apimda bir arastirma
yaptim. Uzmanlar hakli ¢ikti. 1953'le 1984 yillar1 arasinda
menkul degerler borsasi toplam 916,6 puan yiikselmis, ama
Pazartesi giinleri toplam 1.565 puan diismils. 1973'te borsa bir
onceki yila oranla 169 puan ilerideymis, ama Pazartesi giinlerine
bakildiginda 149 puan diisiik oldugunu goriiyoruz.; 1984'te artis
149 puan olmus, fakat Pazartesi ortalamasi 47 puan; 1987'de ise
ortalama 42 puan artig var, fakat Pazartesi ortalamast 43 puanlik
inig gosteriyor.

Eger gercekten bir Pazartesi sendromu varsa sanirim bunun
nedenini biliyorum. Yatirimcilar hafta sonu iki giin siireyle
kuruluglarla temas kuramiyor. Biitiin normal haber kaynaklari
kapali. Bu arada insanlar 60 saat boyunca Yen'in oOnce diisiip
sonra yeniden cikmasi karsisinda endigseye kapiliyor, Nil'in
tastigini, Brezilya'daki kahve hasadinin hasar gordiigiinii, ortalikta
katil arilarin dolastigint Pazar gazetelerinden oOgrenip ne
yapacaklarini sasiriyorlar. Ayrica yatirimcilar hafta sonunda
ekonomistlerin gazetelere yazdigi karamsar makaleleri okuyacak
zaman da buluyor.

Pazar sabahi ge¢ kalkip ekonomi haberleri ile ilgilenmemeyi
basaramazsaniz giin boyunca icinizde oyle ¢ok kusku ve korku
birikir ki Pazartesi sabahi ilk isiniz hisselerinizi satmak olabilir. Iste
bana gore Pazartesi sendromunun ana nedeni budur. (Pazartesi
gliini saatler ilerledikce bir iki kurulusa telefon edip iflas
etmediklerini 68renme sansina kavusursunuz. Boylece haftanin
geri kalan gilinlerinde hisseler eski fiyatlarina cikarlar.)

1987-88 borsasinin 1929-30 borsasinin tipa tip aynist oldugu
ve yakinda bir biiyiikk ekonomik bunalima daha girecegimiz de
kulagima calinan soylentiler arasinda. Dogru, gercekten de 1987-
88 borsasi 1929-30 borsasin1 andiriyor, ama bize ne? Eger bir
bunalima daha girecek olursak bunun nedeni borsa Kkrizi
olmayacaktir, ¢iinkii Bilyilk Bunalim'in nedeni de borsa krizi
degildi. O yillarda Amerikan halkinin sadece yilizde 1'i hisse
sahibiydi.
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Biiyiik Bunalim'in nedeni is giicliniin yiizde 66'sinin imalat,
yizde 22'sinin tarim sektdriinde calistifi, sosyal sigorta, issizlik
sigortasi, emeklilik, sosyal ve tibbi yardim O6demeleri, garantili
O0grenci kredisi ya da hiikiimet garantili banka hesaplarinin
bulunmadigi bir iilkede ekonominin durgunluga girmesi idi. Bugiin
Amerikan is gliclinlin sadece ylizde 27'si imalat, yiizde 3'i tarim
sektorlerinde calistyor ve 1930'da ylizde 12 olan hizmet sektorii
calisanlarinin orant biitiin durgunluk ve gelisme dénemlerinde
sirekli artig gostererek bugilin yiizde 70'e ulagsmig durumda.
1930'larin tersine bugilin niifusun cogunlugu ev sahibi, bir ¢ogu
konut kredisi taksitlerini 6demis durumda, dustelik artan arsa
fiyatlar1 yiiziinden evleri 6dedikleri fiyatin cok tlizerinde bir degere
sahip. Giliniimiizde eslerin ikisi de calistyor, boylece eve bir yerine
iki maag girmekte. Bu sayede altmig yil 6nce bulunmayan
ekonomik bir tampon olustu. Eger simdi ekonomik bunalima
girersek bu Biiyiik Bunalim'dan ¢ok daha farkli olacaktir.

Hem hafta sonunda hem de hafta icinde lilkenin yavag yavag
¢oktiigiinii duyuyorum. Paramiz eskiden altin degerinde imis,
buglin kagittan beter olmus. Artik girdigimiz savaslari
kazanamiyormuguz. Kayak yarigmalarinda altin madalya bile
alamiyormusuz. Disar1 beyin gocli baglamig. Koreliler islerimizi
elimizden alacaklarmig. Artik Amerikan arabalar1 Japon arabalari
ile rekabet edemiyormus. Ruslar bizi basketbolda yeniyormus.
Suudi Arabistan'dan petrol aliyormusuz. iran itibarimizi sarsmus.

Her giin biiyiik firmalarin iflas ettigini duyuyorum. Bunlarin bir
kismi dogru olabilir. Peki ya hergiin kurulan ve bize sayisiz is
olanagi sunan binlerce kiiclik firma? Cesitli sirket merkezlerini
gezerken bircogunun eskisinden de iyi durumda oldugunu gérmek
beni sasirtiyor. Hatta bazilar kar da ediyor.

Bu sirketlerin yiizlercesi harcamalarint kisarak daha etkin
caligmanin yollarini kesfetti. Bence ¢ogu yatirimcilarin umutla dolu
oldugu 1960'lardakinden daha iyi durumda. Yoénetim kurulu
bagkanlar1 ¢ok daha yetkin ve iizerlerinde daha fazla baski var.
Yoneticiler ve memurlar rekabete katilmak zorunda olduklarini
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biliyorlar.

Hergiin AIDS'in felaketimiz olacagini, kurakligin, enflasyonun,
ekonomik durgunlugun, ticaret agiinin, diisen dolar degerinin -
yoksa dolarin yiikselmesinin mi? - bizi mahvedecegini duyuyorum.
Gecen ay insanlar bunlari1 kara kara diigiiniiyorlardi. Bu ay ozon
tabakasini dsiintiyorlar. Eskiler borsanin "bir endise duvari
lizerinde yiikseldigini" soylemisler. Unutmayin ki bu duvar her
gegen giin biraz daha yiikseliyor.

Ticaret agiginin bizi mahvedecegi iddiasina ni¢in karst ¢iktigimi
anlatan bir aciklama yazmistim. Ingiltere yetmis yil siireyle ticaret
acig1 ile yasamis ve bu siire icinde gittikce zenginlesmis. Ama artik
bu aciklamayir yapmama gerek kalmadi. Bir de baktim ki insanlar
ticaret acigini coktan unutmus gelecek yilki ticaret fazlasini
digiinmeye baglamiglar.

Yatirimcilar hissesini aldiklart kuruluslar baska sirketler
tarafindan, ya da sirket yonetimince satin alinip hisse fiyati ikiye
katlaninca sevinmeliymis. Oysa bu tiir satiglarda zarar eden hep
hissedarlar olur. Belki kisa vadede kar ediyorlar ama uzun vadede
sirketin gelismesi ile dogacak kazanctaki paylarin1 da
kaybediyorlar. Pepsi-Cola, Taco Bell hisselerin 40 dolardan satin
alirken yatirimcilar hisselerini satmak i¢in siraya girdi, oysa Taco
Bell hizli biiylimeye devam etti, buglinkii kazanci ile bagimsiz bir
sirket olsaydi Taco Bell hisseleri 150 dolardan alict bulabilirdi.
Diyelim ki zor durumda olan bir sirketin hisseleri 10 dolardan
satilmakta ve bir isadami bunlar1 20 dolardan satin almayi teklif
etti. Bu, o anda size cok c¢ekici bir teklif gibi gelebilir. Ama sirket
kendine gelip deger kazanmaya baglayarak 100 dolara ulasinca
bundan yarar gorecek olan tek kisi bu kurnaz girisimci olacaktir.
Son yillardaki sirket alimlari borsadan kar potansiyeli yliksek
sayisiz hissenin c¢ekilmesine neden olmustur.

Amerikan halki borg¢la yasayan, akli fikri kapucino igip,
kruasan yiyip tatile ¢ikmak olan bir yigin serserinden olusuyormus.
Act1 ama gercek, Amerika gelismis tlkeler arasinda en diisiik
tasarruf oranina sahip. Bunun suglusu bir dlgiide devlet, ¢iinkii faiz
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kazanclarindan ve temettiilerden vergi alarak halki tasarruftan
caydirtyor, ote yandan borg faizlerinden vergi almayarak kredileri
tesvik ediyor. Kisisel Emeklilik Hesabr son on yilin en yararl
icatlarindan biriydi, nihayet Amerikalilar'in tasarruflar vergiden
muaf tutulacakti, ama hiikiimet tuttu asgari ticret kazananlarinki
hari¢ biitiin diger tasarruf sahiplerinin vergi muafiyetlerini iptal
etti.

Arada sirada sOylensem de, ben Amerika'nin, Amerikalilar'in
ve yatirim diinyasmin geleceginden umutluyum. Borsaya yatirim
yapacaksaniz insanlara, kapitalizme, yasadiginiz iilkeye ve
gelecege inanmalisiniz. Bugiline kadar benim inancimi sarsacak
birsey olmadi.

Japonlar ise meyve kokteyllerini siisleyen kiiciik kagit
semsiyeleri yaparak baglamiglar, Amerika ise televizyon ve araba
yaparak baslamis; oysa bugiin Japonlar televizyon ve araba, bizse
kokteyl semsiyeleri yaptyormusuz. Oyleyse hemen bu semsiyeleri
ireten kurulusu bulup arastiralim. Bu, gelecegin Stop & Shop'u
olabilir.

Sunlart unutmayin:

. Onuimiizdeki ay, onlimiizdeki yil ya da ti¢ yil icinde borsa
mutlaka diigecektir.

. Borsadaki diistisler istediginiz kuruluglarin hisselerini almak icin
essiz birer firsattir. Son derece basarili sirketlerin hisseleri
inanilmaz fiyatlara diisebilir.

. Borsanin 6niimiizdeki bir, hatta iki y1l icinde ne yone gidecegini
tahmin edebilmek olanaksizdir.

. Borsada karli ¢ikmak icin stirekli hakli ctkmaniza gerek yoktur.

. En karli hisse her zaman strprizdir. Hangi sirketin ne zaman,
nereye satillacagi da Oyle. Sonuca ulasmak icin degil aylar, yillarca
beklemek gerekebilir.

. Farkl kategorilerdeki hisselerin riskleri ve avantajlar1 da farklidir.
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. Orta tempolu sirketlerden elde ettiginiz yiizde 20-30'luk karlari
toplayarak biiylik paralar kazanabilirsiniz.

. Hisse fiyatlar1 kisa vadede beklenenin tam tersi yone hareket
etse de uzun donemde sirket kazanclari ile orantili gelisme
gosterecektir.

. Bir girketin durumunun kotii olmast daha da kotiilesmeyecegi
anlamina gelmez.

. Elinizdeki hissenin fiyatinin yiikselmesi hakli oldugunuz anlamina
gelmez.

Elinizdeki hissenin fiyatinin diismesi yanildiginiz anlamina
gelmez.

. Hisselerinin biiyiik boliimii yatirmct kuruluglarin elinde bulunan,
Wall Street analistlerinin pesinde kostugu, hisse fiyati borsa
ortalamasinin Uzerinde artig gosteren ve gercek degerinin iizerinde
olan girketlerin hisseleri ya yakinda deger kaybedecek ya da ayni
diizeyde kalacaktir.

. Suf fiyat1 diigiik diye vasat bir girketin hisselerini satin almak
zarar getirir.

. Fiyat1 gercek degerinin biraz iizerine ¢ikt1 diye hizla biiyiiyen,
karli bir sirketin hissesini satmak zarar getirir.

. Sirketlerin geligmelerinin arkasinda belli nedenler vardir ve hizli
biyiiyen sirketler bu hizi zamanla yitirirler.

Karli bir hisseyi zamaninda satin almamis olmak size zarar
getirmez.

. Bir hisse, sahibinin kim oldugunu bilmez.

. Asla karli hisseleri kendi haline birakip kurulusun gelisimini
izlemekten vaz gecmeyin.

. Bir hissenin degeri sifira diigerse hisseye ister 50, ister 25, 5 ya
da 2 dolar 6demis olun zarariniz ayni olacaktir: yatirdiginiz hersey.

297



. Sirketlerin gelisimlerini izleyerek yatirimlarinizdan alacaginiz
karlart arttirabilirsiniz. Hisseler gercek degerlerinden sapma
gosterdiklerinde ortada daha gercek¢i bir alternatif varsa
elinizdekileri satip yeni hisselere yonelin.

. Bir sirketin durumu iyiye gidiyorsa elinizdeki hisselerin sayisini
arttirin, durum kotiilesmekteyse bu sayiy1 azaltin.

. Cigekleri koparip otlari sulayarak karimizi arttiramazsiniz.

Karinizin borsa ortalamasini asamayacagina inantyorsaniz
paranizi bir miisterek fona yatirin, boylece zaman ve paradan
tasarruf etmis olursunuz.

. Her zaman endiselenecek birseyler vardir.
. Yeni fikirlere acik olun.

. Etraftaki biitiin kizlar1 6pmek zorunda degilsiniz. Ben bu giine
kadar pek cok karli hisseyi kacirdim, ama yine de borsa
ortalamasinin ¢ok tizerine ¢ikmay1 basarmis bulunuyorum.

298



TESEKKUR NOTU

Ben 1960'lardan bu yana caligmalarimi ¢ok 6zel bir ailenin
liyesi olarak yiiriittiim: Fidelity Management and Research, aile
arasindaki adiyla Fido. Fido siradan, eski moda bir yer. Merkezi
Boston'da, dokuz katli eski bir apartmanda yer aliyor. Fido
calignlart biitiin farkliliklarina karsin iyi geginir, borsa hakkinda
hala uygarca tartigabilir ve birbirlerinin dogum giinlerini pasta ile
kutlarlar.

Bu kitab1 yazmamda o kadar cok kisinin emegi gecti ki bunlarin
hepsine ayr1 ayri tesekkiir etmeye kalksam biitiin bir boliim dolar.
Asagida bu insanlardan bazilarinin isimlerini bulacaksiniz, ismini
atladigim dostlarimin beni bagiglayacagint umuyorum.

Son onbes, yirmi yildir, hatta 1966'dan bu yana benden
yardimlarini esirgemeyen miiteveffa Mike Allara, Sam Bodman,
Donald Burton, Bili Byrnes, VVarren Casey, Sandy Cushmna, Leo
Dworsky, Dorsey Gardner, Joe Grause, Allan Gray, Barry
Greenfield, Dick Haberman, Bili Hayes, Bob Hill, miiteveffa
Sayin Johnson II, Ned Johnson, Bruce Johnstone, Calep Loring,
Malcolm MacNaught, Jack O'Brien, Patsa Ostrander, miiteveffa
Frank Parrish, Bili Pike, Dick Reilly, Dick Smith, Cathy
Stephenson, miiteveffa D. George Sullivan, John Thies ve
George Vanderheiden'a tesekkiir ederim.

Ayrica son l¢ yildir bana destek olan Fidelity yoneticilerinden
Jeff Barmeyer, Ed Bousa, Frank Bracken, Gary Burkhead, Dave
Calabro, William Danoff, Penny Dobkin, George Domolky,
Bettina Doulton, Bili Ebsworth, Dave Ellison, Rich Fentin, Karie
Firestone, Danny Frank, Elaine Goldberg, Bob Haber, John
Hickling, Mike Kassen, Steve Kaye, Alan Leifer, Brad Lewis,
Carol Lintz, Henry Mehlman, Andrew Midler, George Noble,
Steve Peterson, Ken Richardson, Morris Smith, Bob Stansky,
Tom Svveeney, Beth Terrana, Jeff Vinik, Deb Wheeler, Emest
Wiggins ve Stuart Williams'a tesekkiirii bir borg bilirim.

Oniki yildir birlikte calistigim, Magellan Fonu i¢in hisse alim
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sattmi1 yapan menkul degerler islem wuzmanlarina ¢ok sey
borcluyum, ozellikle kiicliciik bir fonun milyarlarca dolarlik bir
girisime doniigmesinde bilylik yardimlari dokunan Robert Burns,
Carlene De Luca O'Brien ve Barry Lyden'a tesekkiir ederim.

Wall Street uzmanlar1 hakkinda arada sirada ileri geri
konugsam da bicogunun yardim ve desteklerini yadsiyamam.
Bunlar arasinda menkul degerler cevresinde c¢alisan sanayi
analistleri ve diger fonlarin yoneticileri basta geliyor. Bunlardan
sadece  birkag¢ini burada sayiyor, ismini atladigim
meslektaglarimdan 6ziir diliyorum.

Analistler:
Fon Yoneticileri:

Kirk yili agkin bir siiredir ailemin yaninda olan son derece
saygin bir dosta tesekkiir etmeden gecemeyecegim, Boston
College'dan Peder John J. Collins, S.J.. Bu okulda okudugum
donemde finans bo6liimiiniin bagkani olarak bana degerli bilgiler
verdi. Ayrica cocuklarimizin iglinii de vaftiz eden odur. Peder
Collins destegini benden ve benim gibi yiizlerce 6grenciden asla
esirgemedi.

Bu kitabin yazilmasinda Fidelity Publishing'den Peggy
Malaspina ve arkadaslarinin biiylik emegi gecti. Jane Lajoio ve
Derrick Niederman kitaptaki bilgi ve sayilart kontrol etmek igin
aylarint harcadilar. Fidelity Research Library'den Cathy
Stephenson ve Jack Cahill'e, Fidelity Technical Department'tan
Robert Hill'e, Fidelity Equity Research Library'deki arkadaglarima,
diger fon yoneticilerine, 6zel yardimlari i¢in Bettina Doulton'a, ki-
tabin yazilist sirasinda katlandiklari yogun ve yorucu is temposu
icin sekreterlerim Paula Sullivan, Evelyn Flynn, Natalie Trakas ve
Karen Cuneo'ya tesekkiir ederim.

Simon and Schuster editori Bob Bender'e, Doe Coover
Agency'nin sahibi Doe Coover'a bu projenin basindan sonuna
kadar gosterdikleri yardim igin tesekkiirii bir bor¢ bilirim.
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Bu kitabr yazmami miimkiin kilan John Rotchchild'da
mitegekkirim. Rothchild olumlu yaklasimi, yetenegi, esrekligi ve
olagantistii ¢aligkanlig1 ile bana biiyiik destek oldu.

SONSOZ

Bu kitaba bir tatil anist ile baglamistim, bir bagka tatil anisiyla
bitireyim. Aylardan Agustos, yil 1982. Carolyn, ben ve cocuklar
arabaya dolugsmusuz. Carolyn'in kizkardesi Madalin Cowhill'in
diigiinii icin Maryland'a gidiyoruz. Boston'la diigiin yeri arasinda
sekiz ya da dokuz duragimiz var. Bunlarin hepsi yol iizerinde
bulunan ve halka acik sirketler.

Kisa bir siire 6nce Carolyn'le yeni bir ev satin almak iizere
yuzde 10 kapora 6demistik. 17 Agustos bu kaporo yanmadan evi
almaktan vazgecebilecegimiz son tarih. Bu paranin Fidelity'deki ilk
lc yillik kazancima esit oldugunu soyleyip duruyorum kendi
kendime.

Evi alabilmemiz gelecekte gelirimin artmaya devam etmesine
bagli, benim gelirim de Amerikan girketlerinin durumuna bagli.

Son zamanlarda ortada bir durgunluk havasi esiyor. Faiz
oranlart yiikselmis durumda, kimileri yakinda Brezilya'ya
donecegimizden korkuyor, kimileri ise yakinda 1930'lara
donecegimizi diislinerek seviniyor. Akli baginda biirokratlar balik
tutmay1, avlanmay1 ve meyva toplamay1 6grenip yakinda kendini
ormana atacak olan milyonlarca issizin arasina karigmayi
planliyor. Dow Jones sanayi ortalamasi 700 civarinda, oysa bu
ortalama 1970'lerde 900 civarindaydi. Niifusun cogunlugu isglerin
daha da kotiiye gidecegini diistiniiyor.

1987 yazi ne kadar iyimiser gectiyse 1982 yazi bunun tam
tersi idi. Ama buna karsin diisiindiik, tagindik ve evi almaya karar
verdik. Connecticut'ta bir yerlerde yeni bir ev artik bizimdi. }imdi
taksitleri nasil 6deyecegimize karar vermemiz gerekiyor.

Biitiin bunlar1 bir an unutarak Connecticut'un Meriden
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kasabasindaki Insilco firmasini ziyaret etmek Tlizere yola ara
veriyorum. Carolyn ve cocuklar {i¢ saat siireyle bilgisayar oyunlari
oynayarak Atari'yi analiz ediyorlar. Goriismem sona erince ofise
telefon ediyorum. Bana borsanin 38,8 puan yiikseldigi haberini
veriyorlar. Bugiinki olgiilere gore bu 120 puanlik bir artisa denk.
Aniden herkes heyecanlaniyor. 20 Agustos'ta borsa bir 30,7
puan daha cikinca bu heyecan daha da artiyor.

Tek bir glinde hersey degisiyor. Ormanda kendilerine kamp
sahasit ayirtmig olan yatirimcilar borsaya kosarak onlerine gelen
her hisseyi satin almaya bashiyor. Insanlar bu yarista sona
kalmamak i¢in birbirlerini yiyiyor. Bir hafta 6nce can c¢ekigsmekte
oldugu soylenen sirketlerin hisseleri peynir ekmek gibi satilmakta.

Ben higbirsey yapmiyorum. Bu artistan once gerekli biitiin
yatirimlari yapmigim zaten. Ben borsanin durumu ne olursa olsun,
her zaman uygun buldugum biitiin yatirimlari yaparim. Yani
hazirliksiz yakalanmadim. Ustelik istesem de gidip daha fazla hisse
alamam. Middlebury'de Uniroyal'le, New Haven'da Armstrong
Rubber'la gorigmem gerekiyor. Ertesi giin ise New York,
Mineola'da Long Island Lighting'i, Commack'da da Hazeltine't
ziyaret edecegim. Ondan sonraki giin ise Fidelcor'da Philadelphia
Electric beni bekliyor. Belki yeterince soru sorarsam yeni birgeyler
ogrenebilirim. Ustelik baldizimimn diigiiniinii kagiracak degilim.
Borsada basarili olmak icin Onceliklerinizi iyi belirlemeniz
gerekiyor.
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