Hisse Senetleri Nasil Degerlenir?
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5.1 Menkul Kiymetler

* Ozkaynaklar arttirmanin yollarindan birisi
veni hisse senedi satmaktir.

* Yatirimcilar, hisse senetlerini belli bir kar
artisint umarak satin alirlar.

* Hisse senetleri borsalarda satilir:
— Birincil piyasalar
— Ikincil piyasalar




5.1 Menkul Kiymetler

* Hisse senetlerinde risk yuksektir.
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Kitapta bulunan ornek:

AKENR
GuUnluk
Haftalik
Aylik
Yilhk

En Dusuk En Yuksek

13,90 14,30
13,90 14,40
11,80 14,40
5,03 15,20

Citicorp hisseleri 1991 yilinda gayrimenkul kredilerinde asiri
kayiplar oldugu soylentileriyle %42 deger kaybederek
$14,75'ten $8,625’e inmistir.

1992 yili ortalarinda Citicorp’un satis fiyati $21 idi.



5.1 Menkul Kiymetler

emettu:

Ortaklarin dénem icinde elde ettikleri kardan mevcut
ortaklarin pay alma hakkidir. Borsada islem goren sirketler
kar pay! dagitmalari halinde nakit ve/veya hisse senedi
seklinde dagitilabilir. Temettuler iki sekilde
dagitilmaktadirlar; nakit olarak ortaklara 6denen
temettiler ve Bedelsiz Sermaye Artirimi’na dahil edilerek
karsiliginda yeni senet dagitilan temettuler.

“Sabir eken, temettu toplar”




5.1 Menkul Kiymetler

emettu:

Kar payi, yani temettu:
- Sirketin karinin miktarina baglh olup;
- Dagitihp dagitilmamasi;
- Dagitilacaksa ne kadar dagitilacagi;
- Nakden mi yoksa hisse olarak mi dagitilacagi,

Sirket yonetim kurulu kararina baglidir.




IMKB’den Ornek

Kaynak: 08.04.2008 tarihli REFERANS Gazetesi:

Bilangosunu aciklayan, 18 IMKB-30 sirketi, 2007 yilinda 13.9 milyar YTL net kér elde
ederken, bu rakamin 4.5 milyar YTL'si temetti (kar payi) olarak yatirimcilara dagitiliyor.

Hisseleri IMKB'de islem géren 15 bankadan 10'u yatirimcilarina temettii daditmazken,
sadece 5 banka karini yatirrmcisiyla paylagt.

2007 yilinda 1 milyar 298 milyon YTL net kar agiklayan Tipras, yatirimcisina hisse basina
3.66 YTL kar payi dagitti. Sirket, gecen yil da 822 milyon YTL'lik net kédrina karsilik
yatirimcilarina toplamda 660 milyon YTL, hisse bagina ise 2.63 YTL kar pay! dagitmisti.
Halka aciklik orani yiizde 49 olan Tiipras'ta dagitilan temettiinin 450 milyon YTL'si
borsadaki yatirirmcilara 6deniyor.

2 milyar 316 milyon YTL ile 2007'de karlilikta lider olan Garanti Bankasi, bu yil
yatirimcilarina temettu dagitmad,.



5.2 Defter Degeri, Tasfiye
Degeri ve Piyasa Degeri
F/K Orani:

Fiyat kazang oranl, hise senedi fiyatinin hisse senedi basina
alinan kar payina oranidir.

Listedeki Temettl: Hisse senedi basina kar.
DOW, 2,6/56,125 = 0,046, yani %4,6 temettii vermektedir.
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Dow Chemical (DOW) $56,125 31 $2,6

Dow Jones (DJ) $27 22 $0,8



5.2 , Tasfiye
Degeri ve Piyasa Degeri

DOW CHEMICAL'IN 31 ARALIK 1992 TARIHLI BILANCOSU
(x $1.000.000)

Varliklar Borglar ve Ozkaynak

Fabrika, tehcizat ve diger

varliklar $ 25.360 Borglar $17.286
Ozkaynak $8.074

Hisse senedinin degeri, defter degerine esit midir?
Ozkaynak miktari : 8 milyar USD
Piyasada dolasan hisse sayisi : 273 milyon adet

O halde defter degeri  : (8074/273)=$29,58
O tarihteki HS degeri  : $57,125



5.2 Defter DeQeri, Tasfiye
Degeri ve Piyasa Degeri

Book Value Ratio:
Firm Stock Price per Share Price/Book Value
Amgen 77.31 5.41 14.3
Consolidated Edison 42.88 26.80 1.6
Ford 51.44 23.38 2.2
MecDonald’s 42.00 6.77 6.2
Microsoft 85.00 4.91 1 F3
Pfizer 34.75 2.20 15.8
Walt Disney 20.19 10.06 2.9




5.2 Defter Degeri,
ve Piyasa Degeri

Tasfiye degeri, defter degerinden farkhidir; ciinkd disulen amortisman
gercegdi yansitmayabilir.

Ornegin: 1970 yilinda United Airlines her biri 128 Milyon USD’den 4 adet Boeing 747 tipi
genis govdeli ticari jet almistir. 1986 sonunda bu ucgaklarin defter degeri 200 bin USD
olarak goériinmektedir. Fakat ucaklarin fiili satig fiyati 20 milyon USD (izerindedir.

Yine sirket duran varliklari igerisinde bulunan bir takim kiymetler, rahic
bedelinden ya da defter fiyatindan ¢ok daha yuksek fiyatlara elden c¢ikarilabilir.

O halde hisse senedi degeri, tasfiye degeri midir?

“Borsada beklentiler satin alinir,
gercekler satilir.”
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5.2 Defter Degeri, Tasfiye
Degeri ve Piyasa Degerl

Firmanin isleyen tesebbus olarak degeri:

1. Ekstra kazang gucu

(Potansiyel igbirlikleri, sirket kabiliyetleri vb.)

2. Maddi olmayan varliklar

(Marka degeri, patent gelirleri vb.)

3. Gelecekteki yatirirmlarin degeri

(Yeni Granler, gelistirilecek Urunler, gelecekteki nakit akisi.)

Ornek: THY nin ispanya’nin Barcelona Spor Kuliibii ile yaptigi
sponsorluk anlasmasinin anlasma imzalandamadan 6nce piyasaya
dlgen haberleri hisse senedinin degerini 4.40°lardan 5,70 seviyelerine
ctkarmigtir.

Kitap 6rnegi: 1986°'da Microsoft'un yatirimcilara sattiyi zaman maddi
varliklari toplami 73 milyon USD idi. MS/DOS isletim sisteminin ortaya
clkmasiyla birlikte bu deger 519 milyon USD’ye yiikseld.
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5.2 Defter Degeri, Tasfiye
Degeri ve

Ornek 5.1: Boston Edison ve Biogen

Kamu denetimine tabi elektrik firmasi olan Boston Edison bu ozelligi
sebebi ile kapasitesi kontrolll genigleyen, piyasasi sinirli ve yasal
olarak makul miktarlarda kar edebilen bir firmadir. Edison hisseleri
defter degerinin sadece %10 fazlasiyla satilmaktadir.

Biogen ise yeni bir firmadir ve hemen hemen hig¢ kari yoktur. 1992
sonunda birikmis zararlarini 60.9 milyon USD olarak aciklamistir;
ancak 1992 sonunda Biogen hisseleri toplami 1.6 milyar USD'dir.

Deger yaratan unsurlar: AR&GE, Bilgi, Patentler ve dolayisiyla
gelecekteki nakit akisi.

Boston Edison’un degeri mevcut maddi varliklardan, Biogen’in
degeri gelecekteki yatirim firsatlarindan gelmektedir.




5.3 Hisse Senetlerini
Degerleme

Hisse senedi sahiplerine kar payi1 odemeleri iki sekilde olur:
1. Nakit Kar Payi1 Odemeleri
2. Bedelli ya da bedelsiz sermaye kazanglari ya da zararlari

Hisse senedinin cari fiyati : Py
Bir yil sonra beklenen fiyati : Py
Bir yil sonra beklenen kar payi : DIV,

Beklenen Getiri: _ _ _
Blue Skies hisse senedi $75dIr.

Yatinimcilar gelecek yil $3 kar payi
_ DIVi+ A - R beklemektedirler ve bir yil sonra hisse
P, senedinin $81°’den satilacagini
ummaktadirlar.

r

_ $3+$81-%75
$75

r =0.12veya %12




r

_DIV,+R-P,

0

5.3 Hisse Senetlerini

Degerleme
DIV, P, — P,
yro= +
Po Po
Beklenen kar payi getirisi + Beklenen sermaye kazanci
_ DIV, + B =Py
JlE’[] | JH{]
= B . S81-875
§75 575
= .04 + .08=.12,0r 12%

= Beklenen Getiri
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5.3 Hisse Senetlerini
Degerleme

Beklenen getiri ile fiili getiri birbiriyle ortismezler ve ¢ok farkli da olabilirler.
Ornegin THYAO 2009 yili icerisinde %400’e yakin bir artis saglamistir.

Benzer sekilde 1991 yilinda New York Borsasi’nda WMS Industries, yil basinda
$3,63 iken yiIl sonunda $27,88’e ylikselmistir ve %669 getiri saglamistir.
Southeast banking ise ayni yil %-97,4 deger kaybetmistir.

Tekrar edelim;

“Borsada beklentiler satin alinir,
gercekler satilir.”

15



5.3 Hisse Senetlerini
Degerleme

Piyasada fiyatlar nasil belirleniyor?

_ DIV +P,
1+7r

5

Blue Skies i¢in tekrar hesaplayalim:

P :$3+$81 _ 475

“L12

Peki hisse bu fiyattan yuksek olsaydi ne olurdu?

Hisse senedinin fiyati yiksek oldugu icgin getiri orani daha dusuk
cikardi. Bu durumda yatirimcilar, esit riskteki ancak daha yuksek getiri
Oranli hisseleri almak icin Blue Skies’i satardi. Zira bu satistan kar da
etmis olurlardi.

Peki hisse bu fiyattan yuksek olsaydi ne olurdu?

Hisse senedinin fiyati disuk oldugu igin getiri orani daha yuksek
cikardi. Bu durumda hisse senedine talep artar ve fiyat normale

ulasana dek senedin fiyati yukselirdi.
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Kendini Sitnama 5.3

Androscoggin Copper gelecek yilin kar payini hisse basina 5 USD’ye
yukseltiyor.

Gelecek yil hisse senedi fiyatinin tahmini 105 USD’dir. Diger sirketlerin esit

riskli hisse senetleri ylizde 10 beklenen getiri orani sunmaktadir. AND’In hisse
senedi kaca satilmahlidir?

Cozium:

P _DIV,+P, $5+$105
0 147 1,10

=$100
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5.3 Hisse Senetlerini
Degerleme

Kar payi iskonto modeli:

DIV, DIV, DIV, DIV,
R = + =+ ...t ~...
1+ (A+7r)” (+7r) (1+7)

o _DIV+R ‘

RS EY , _ DIV, DIV,+P
0

P:D]V2+Pz : I1+7 I1+7

! 1+7

, _DIV, DIV, DIV, DIV, +P,

= + + +...+
" 4r (1+7)? (A+7) (1+r)"



5.3 Hisse Senetlerini
Degerleme

Kar payi iskonto modeli:
_Db, | DIV22 . 1)11/33 . b, +;>H
l+» (A+r) (+7) (1+7)

0

H yili kag olursa olsun burada P, yani hissenin bugunki degeri esit
cikacaktir. Cunku; hisse senedinin gelecek bir tarihteki degeri, hisse
senedinin o tarihten sonraki kar paylari tahminlerine gore belirlenir.

Horizon, Years PV (Dividends) + PV (Terminal Price) =  Value per Share

1 $ 2.68 $72.32 $75.00

2 5.26 69.74 75.00

3 172 67.25 75.00

10 22.87 52.13 75.00

20 38.76 36.24 75.00

30 49.81 25.19 75.00

50 62.83 12:17 75.00

100 73.02 1.98 75.00




5.3 Hisse Senetlerini
Degerleme

Value por sharc, dollars
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5.4 Kar pay! iskonto modelinin
basitlestirilmesi

Butun kazancini hissedarlarina dagitan bir sirket
yatirrm yapmayacagi icin buyuyemez.

DIV,= DIV,= DIV,=...=DIV&= ....

Sonsuz vadeli tahvillerde oldugu gibi; daha 6nce
kullandigimiz formal seri acilimindan:

DIV,

r
Olur. Sirket kazancinin tumunua kar payi olarak odedigi icin
kar payi ve kar aynidir. Hisse senedinin degeri tam olarak
soyle hesaplanir (HBK: Hisse Basina Kazanc):

PO:

_ HBK,

r

5
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Kendini Sitnama 5.6

Moonshine Industries ge¢mis 20 yilda haftada bir varil uretmis, fakat bazi yasal
sorunlar nedeniyle buyuyememisti. Hisse senedi basina yilda 25 dolar
kazanmakta ve tuminu hissedarlarina dagitmaktaydi. Hissedarlar yilda
ortalama yuzde 20 getiri saglaan esit-riskli sans se¢enegine sahipti.
Moonshine’in bir hissesinin degeri ne kadardir? Sirketin sonsuz omurlu
oldugunu varsayin.

Cozium:

:DIVI _ $2Z:$125

5
v
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5.4 Kar pay! iskonto modelinin
basitlestirilmesi

Sabit Oranda Biiyiiyen Kar Payi iskonto Modeli

Sonsuz dmurlu hisse senedinin degerinin gercek anlamda
hesaplanmasi mimkun olmadigindan basit modellere bas
vurulur. Tahmin edilen kar paylarinin sonsuza dek sabit bir
oranda (g) buyumesi halinde, sonsuz sayida kar pay!
tahmini yerine, sadece gelecek yilin kar payi ve buyume
orani hesaplanir.

2
P = D, +D1(1+§)+D1(1+g3) L
1+  (+7r) (1+7)

Blue Skies ornegine uygulayacak olursak (g=0.08):

3 3.24 3.50°
) = +t—at——+...
1.12  1.12° 1.12
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5.4 Kar pay! iskonto modelinin
basitlestirilmesi

Sabit Oranda Biiyiiyen Kar Payi iskonto Modeli

Yine seri toplam formullerinden, sonsuz elemanli toplam
dizimiz asagidaki sekilde basitlestirilebilir:

Hemen ddenecek kar payi ile:
DIV,
r—g

P, =DIV, +

DIV, odenmigse:

_ DIy,
r—g

5

Blue Skies’a bakalim:

P = LA $75
0.12-0.08

24



5.4 Kar pay! iskonto modelinin
basitlestirilmesi

DI
p_ DIV,
rFr—g




5.4 Kar pay! iskonto modelinin
basitlestirilmesi

Beklenen Getiri Oraninin Tahmini:

Su ana dek rakip yatirimlarla esit varsayimda bulunduk.
Ancak bu deger farkli yollardan da elde edilebilir:
|statistiksel model bunlardan biridir. Bir de Kararlama
Yontemler (rules of thumb) vardir.

Sabit oranda buyuyen kar payi iskonto modeli:

_ DIy,
R

r +g Kar payi getirisi + Biiyiime Orani

DIV ve g beklenen getiri orani r'yi belirlemez. Ryi, esit
riskli diger hisse senetlerinin sagladigi getiri orani belirler.
Bu getiri Blue Skies’in tahmin edilen gelecek kar paylari
icin bugun yatirimcilarin ne kadar odemeye istekli
olduklarini belirler.

Talep edilen getiri orani Blue Skies’a ya da baska herhangi bir sirkete 6zgu degildir.
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5.4 Kar pay! iskonto modelinin
basitlestirilmesi

ANLASILIR BIR ORNEK:

Blue Skies en buyuk rakibi Nasty’e karsi dava kazanmig, tazminat
hisse sendi basina 5 dolar tutmus ve Blue Skies bunu bir defalik
ozel bir kar payi olarak hemen hissedarlara 6demeye karar
ermisti. Yatirrmcilar haberi alir almaz hisse senedi fiyati $80’e
kadar yukselmistir. Daha sonra kar pay1 6denir 6denmez tekrar
$75’e kadar diismustir. Yani r degismemistir.

Farkli bir durum duagunelim: Blue Skies tazminat kazanmasaydi da,
Nasty kapansaydi ve pazardan c¢ekilseydi, Blue Skies’in buyume
yaratacak gucu artardi. Daha once %8 olan buytume beklentisinin
%9 olmasi dolayisiyla hisse senedi fiyatl artardi ve degeri:

DIV $3

PO: =
r—g 0.12-0.09

=$100
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Kendini Sitnama 5.7

Androscoggin Copper, belirsiz bir sure igin yillik %5 buyuyebilmektedir. Hisse
senedi $100’dir ve gelecek yilin kar payi $5°dir. Carabasset mining’in hisse
senedine yapilan yatirrmdan beklenen getiri orani nedir? (Sirketler esit risklidir)

Cozim:
r = DI, +g =£+0.05 =0.10
P 100

0
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5.4 Kar pay! iskonto modelinin
basitlestirilmesi

ANLASILIR BIR ORNEK:

Blue Skies en buyuk rakibi Nasty’e karsi dava kazanmig, tazminat
hisse sendi basina 5 dolar tutmus ve Blue Skies bunu bir defalik
ozel bir kar payi olarak hemen hissedarlara 6demeye karar
ermisti. Yatirrmcilar haberi alir almaz hisse senedi fiyati $80’e
kadar yukselmistir. Daha sonra kar pay1 6denir 6denmez tekrar
$75’e kadar diismustir. Yani r degismemistir.

Farkli bir durum duagunelim: Blue Skies tazminat kazanmasaydi da,
Nasty kapansaydi ve pazardan c¢ekilseydi, Blue Skies’in buyume
yaratacak gucu artardi. Daha once %8 olan buytume beklentisinin
%9 olmasi dolayisiyla hisse senedi fiyatl artardi ve degeri:

DIV $3

PO: =
r—g 0.12-0.09

=$100
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5.5 Buyume Saglayan ve Gelir
Saglayan Hisse Senetleri

Hisse Senetleri

Buylume Saglayan

Gelir Saglayan
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5.5 Buyume Saglayan ve Gelir
Saglayan Hisse Senetleri

Blue Skies Ornegi Uzerinden:
Blue Skies’in mevcut varliklari senet basina $5 kar yaratiyor.
Dagitilan $3 olduguna gore;

Kar pay! dagitim orani : %60.
Yeniden yatirim orani : %40.

Ozkaynaktan %20 getiri elde edildigi bilinmektedir:
g = O0zkaynak getirisi x yeniden yatirim orani = 0,20 x 0,40 = 0,08
Kar payi dagitiimadan tamami yeniden yatirilsaydi: 0,20 x 1 = 0,20

Peki Blue Skies hi¢ yatirrm yapmasa ne olurdu?

DIV,  $5

= = =$41.67
r—g 0.12-0

5

Aradaki ($75 — $41,67 = $33,33), Blue Skies’in yapmay! umdugu
gelecek yatirimlarinin net bugunku degeridir.
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5.5 Buyume Saglayan ve Gelir
Saglayan Hisse Senetleri

Buyume firsatlarinin bugunku degeri (BFBD):

Eger yeniden yatirim politikasi aynen devam etseydi ama
ozkaynaklarin getirisi, yatirnmcilarin getirisine esit olsaydi?

g = %12 X 0.40 = %4.8 (Surdurulebilir byime oranlari)

_ DIVl — $3 =%41.67 (Bu kisim kitapta yanlis
r—g 0.12-0.048 yazilmistir)

TUum kari dagitiyormuscasina esit ¢ikardi.

5

BLUE SKIES'In PIYASA DEGERINE DAYALI BILANCOSU

(Hisse Senedine Gore)

Yatirim Firsatlari $33.33

Borglar ve
Varlklar Ozkaynak
Mevcut Varliklar $41.67 Ozkaynak $75

o
h 8}




Kendini Sitnama 5.9

Blue Skies yonetiminin parayi karl iglere yeniden yatirmak yerine, 6zkaynak
uzerinden yuzde 10’luk bir beklenen getiriyle yatirdigini varsayin; bu,
yatirnmcilarin karsilagtirilabilir menkul kiymetlerden elde etmeyi bekleyecekleri
%12’lik getiriden dusuktur.

a. Bu kosullarda karlarin ve kar paylarinin surddrulebilir bUyume oranini bulun.
%60’liIk yeniden yatirim orani varsayin.

b. Yeni yatirim firsatlarinin yeni degerini bulun. Karlarin ve kéar paylarinin blyime
orani pozititken bu degerin neden negatif oldugunu agiklayin.

c. Bir sirket yoneticisi olsaydiniz, satinalma girisimi icin Blue Skies iyi bir aday olur
muydu?

Cozim:

a. Surdurulebilir blyime orani =g = %10 x 0.40 = %4
b. DIV,=$3,00 olduguna gore;

DIV, $3
PO = =
r—g 0.12-0.04

=$37.50
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5.5 Buyume Saglayan ve Gelir
Saglayan Hisse Senetleri

Fiyat-Kazan¢ Orani (F/K):

Tum durumlar igin:

$75'lik hisseye $5 kar ile:
FIK=%$75/%5=15

Buyume firsatlarinin olmadigi durumda:

F/K =%$41.67 /$5=8.33

F/K orani hisseden beklenilenlerin bir gostergesidir.
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5.5 Buyume Saglayan ve Gelir
Saglayan Hisse Senetleri

Kazanc-Fiyat Orani (K/F):

Tum durumlar igin:

$75’lik hisseye $5 kar ile:

K/IF =35/ %75 = %6,7

Buyume firsatlarinin olmadigi durumda:

K/IF = $5/$41.67 = %12

Eger BFBD = 0 ise, K/F, beklenen getiriye esittir. Eger BFBD
pozitifse, talep edilen getiri K/F oranindan daha yuksektir.
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