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ONSOZ

Glinlimiizde egitim ve bilimin 6neminin gitgide artmakta oldugu bir doneme dogru
ilerledigimiz yadsinamaz bir gercek haline gelmistir. Hem mesleki anlamda hem de
bireysel anlamda, bir sahsin yapabilecegi ve en yiiksek getiriyi saglayabilecegi
yatirimin, kendi egitimine yaptig1 yatirim oldugunu diisiinen kisilerdenim.

Her iilkenin problemleri bulunmaktadir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde bu sorunlar; ekonomi, enerji, tiretim, 6zglrliikk, demokrasi, adalet, teknoloji
ve egitim gibi konularda yogunlasmaktadir. Bu sorunlar tek tek ele alinip ¢oziilmeye
calisildiginda Gyle veya boyle c¢oziilecektir. Fakat egitim hepsinin arasinda ¢ok daha
ayricalikli bir konuma sahiptir. Oyle ki; egitim ile ilgili sorunlarmi gideren
toplumlar, s6zli gecen tiim diger sorunlarinin da iistesinden gelebilmistir.

Bu amagla c¢iktifim yolda; tez ¢alismamin her asamasinda bilgi ve tecriibelerini
benimle paylasip bana yol gosteren degerli danisman hocam Prof. Dr. Ali Sen’e
tesekkiirlerimi sunarim. Calismam ile alakali olan veya olmayan her konuda bana
yardimc1 olan diger biitiin hocalarima, arkadaslarima ve biitiin hayatim boyunca
maddi ve manevi desteklerini benden esirgemeyen ve bana her zaman giivenen
sevgili aileme tesekkiirlerimi borg bilirim.

Gokhan BAYAKIR Istanbul, Haziran 2018
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The main issue of this study is, examining the financial conditions of two Turkish
companies from iron and steel industry after the next ten years of the crisis which
started in 2008 and adversely affected all global economies and industries.

In this study, two types of analysis, Technical Analysis and Financial Analysis,
which are used most frequently for examining the financial status of companies listed
on the stock markets, are used. In the first method; formation, moving average,
indicator and volume analysis were applied. In the second method; horizontal,
vertical, trend and ratio analysis were applied.

The study mainly consists of five main chapters. In the first two chapters, the
theoretical information about the methods of technical and financial analysis is
given. In the third chapter, the 2008 crisis and its effects on the economy and the iron
and steel industry are discussed. The fourth chapter is about informing about the
methodology and in the fifth chapter companies are analyzed using the methods that
mentioned.

Key Words: “Technical Analysis”, “Financial Analysis”, “Fundamental Analysis”,
“Global Crisis”, “Iron and Steel Industry”

Xv



GIRIS

2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’'nde ortaya ¢ikan ve buradan Avrupa’ya,
Avrupa’dan da biitiin diinya ekonomilerine sigrayarak yayilan Subprime Mortgage
Krizi veya kiiresel finans krizi; biitiin iilkeler, ekonomiler ve sektorler i¢in tahrip
edici etkiler yaratmistir. Ozellikle kiiresellesmenin ¢ok daha fazla artt1ig1 bu dénemde
birbirleriyle adeta kenetlenmis olan piyasalarin merkezi denilebilecek yerde ¢ikan
boyle bir tahribatin sistemdeki diger iilkelerde etkilerde bulunmasi kaginilmaz
olmustur.

Diger tiim tilkeler gibi Tiirkiye de bu krizden etkilenmistir. Esasen bir mali kesim
krizi olan bu bunalim, yatirim bankaciliginin diger gelismis {iilkeler kadar yaygin
olmadigy Tiirkiye’de esas olumsuz etkilerini reel sektdrde gostermistir. Ozellikle
Avrupa Birligi tiyesi iilkelerle yiliksek hacimli ihracat ve ithalat iligkisi olan
Tiirkiye’de kriz sonrast hemen hemen her sektor kotli etkilenmis, pek cok isletme
kepenk kapatmak zorunda kalmistir.

Tiirkiye’de demir ¢elik sektorii ithal girdilere bagimli olan bir sektor olarak goze
carpmaktadir. ithal edilen hurda demir ve demir cevheri sektordeki isletmeler igin
baslica maliyet kalemini olusturmaktadir. ithal edilen hammaddenin tesislerde
islenmesi sonrasinda yurtici ve yurtdisi piyasalara satislar gerceklestirilmektedir.

Kriz sonrasinda toparlanma saglayan demir celik sektorii igin bir diger olumsuz
faktor Cin’in kiiresel piyasalardaki agirligidir. Hali hazirda Cin’in kiiresel ¢elik
tiretiminden aldig1 pay %50 dolaylarindadir. Ayrica kiiresel demir ¢elik ihracatinda
ilk sirayr yine Cin almaktadir. Bu faktor yerli isletmeler i¢in bir baski unsuru
olmaktadir.

Bu caligmanin konusu, Tirkiye’nin 6nde gelen iki biiyiik demir ¢elik firmasi olan
Kardemir ve Erdemir’in krizden nasil etkilendikleri, bu etkilerin finansal
gostergelerde ne gibi bozulmalara sebebiyet verdikleri ve takip eden 10 yillik siiregte
finansal anlamda ne gibi olumsuzluklar yasadiklaridir.

Bu c¢alismanin amaci ise tecrilbbe edilen bu kriz donemi gibi zamanlarda ve
sonrasinda kiiresel rekabetin yogun oldugu kiiresel piyasalarda, 6zellikle ithal girdi
bagimlisi bir sektore dahil olan sirketlerin finansal manada ne gibi 6nlemler almalari,
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neleri yapip neleri yapmamalar1 gerektigini bu iki sirket 6rnegi ile yorumlayarak
anlatmaktir.

Bu ¢alismada sirketlerin finansal durumlarmin incelenmesinde Teknik Analiz ve
Mali Analiz yontemleri kullanilmistir. Ik iki bélimde bu analiz yéntemlerinin
metotlar1 hakkinda bilgi verilmistir. Bu sayede analiz dncesinde okuyucuya da
bilinmesi gereken yontemler hakkinda ayrintili bilgi saglanmistir.

Ucgiincii béliimde kiiresel krizin diinya ve Tiirkiye ekonomisine ve arastirmanin esas
konusuyla baglantili olan demir ¢elik sektdriine yansimalar1 hakkinda genel bir bilgi
sunulmustur. Izleyen béliimlerde kullanilan metotlar ile sirketler analize tabi
tutularak yorumlanmustir.

Aragtirma kisminda sirketlerin finansal durumlar1 hakkinda doyurucu ve giivenilir
bilgiler Mali Analiz yonteminden elde edilen veriler ile saglanmistir. Teknik Analiz
yonteminden daha c¢ok kiiresel krizin etkilerinin ve sirketlerin mali
performanslarinin, piyasa katilimcilari nezdinde ne gibi degisikliklere sebebiyet
verdigini géstermek amaciyla faydalanilmistir.
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1. TEKNIK ANALIZ

1.1 Teknik Analiz Kavram

Teknik Analiz; hisse senedi, hazine bonosu, devlet tahvili, yatirnrm fonu, yabanci
para birimi paritesi, bir vadeli igleme konu olan emtia ve endeks gibi finansal
enstriimanlarin, fiyat hareketlerinin incelenmesi yontemiyle ekonomi ve piyasa
hakkinda bilgi edinilmesini ve gelecekte olugsabilecek fiyatlarin tahmin edilmesini
saglayan bir analiz yontemidir. Genel yargi daha ¢ok ikinci isleve odaklanmis olsa
da; Teknik Analiz, fiyat ongoriilerinde bulunmaktan ziyade karar alicitya gelecekte

olusabilecek finansal durumlar i¢in strateji gelistirme imkani saglayan bir yontemdir.

Teknik Analiz: “Agirlikli olarak grafiklerin kullanimi ile gelecekte olusabilecek
fiyat akimlarinin tahminini amaglayan bir piyasa eylemi calismasidir.” (Murphy,

1999: 1)

llerleyen boliimlerde incelenecek olan konulardan biri, Teknik Analiz’de grafik
kullanimidir. Grafikler olmadan Teknik Analiz caligmalari yapmak miimkiin

degildir.

1.1.1 Teknik Analizin Temel Onciilleri

Teknik Analiz’in mihenk taslar1 olarak kabul edilen {i¢ temel onciilii bulunmaktadir.

Piyasa Hareketi Her Seyi iskonto Eder: Bu énermenin en acik tanimi sudur: analize

konu olan finansal enstriimanin fiyati, i¢inde her tiirlii bilgiyi barindirir. Yani mevcut



fiyat olusana kadar piyasadaki her tiirlii enformasyon bu siiregte ona dahil olmus,
icine girmistir. Ister temel ekonomik olgular, ister siyasi gelismelerin yansimalari,
isterse de psikolojik ve/veya irrasyonel davraniglar olsun, hepsi mevcut fiyatin

i¢indedir.

Bu asamada temel ekonomi varsayimlar1 etkinligini kaybetmemekte, tam aksine
belirginligini korumaktadir. Burada arz ve talep yasalarindan herhangi bir
bagimsizlik diisliniilemez. Bir finansal enstriimana olan talep arzindan fazla ise,
fiyat1 yiikselecektir. Tersi olarak; bir finansal enstriimanin arz1 talebinden fazla ise,

fiyat1 diisecektir.

Fivatlar Trendeler Dahilinde Hareket Eder: Trend kavrami Teknik Analiz’de en

Oonemli yer tutan kisimdir. Zira bu yontem Kkullanarak elde edilen getiri trendlerin
varlig1 sayesinde olmaktadir. Trend kavrami basitlestirilerek anlatilirsa; fiyat hareketi
ic sekilde hareket eder: yukar1 yon, asagi yon ve yatay yon. Genel manada; bu li¢
hareketin biri olugsmus ve belli bir siiredir devam ediyorsa, bunun daha da devam

edecegi yani bir trendin i¢inde olundugu ifade edilir.

Fiyatlarin yukar1 yonde seyretmesi bir yukari trend yani “boga piyasasi”, asagi
yonde seyretmesi azalan/asagi trend yani “ay1 piyasast” olarak adlandirilir. (Sekil
1.1) Fiyatlarin yatay seyretmesi ise genel olarak “trendsizlik” olarak ifade edilir.

(Sekil 1.2)



Sekil 1.1: Yukar1 trend (sol) ve asagi trend (sag) (Kaynak: Finnet)
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Sekil 1.2: Yatay Trend (Trendsizlik) (Kaynak: Finnet)



Tarih Tekerriirden Ibarettir: Bu 6nciil ise daha c¢ok Teknik Analiz’in ileri

konularindan olan Dalga Analizi ile iliskilidir. Bu analizi gelistiren Ralph Nelson
Elliott’a gore: “Sosyal, kiiltiirel ve ekonomik trendler, nerede ve nasil olurlarsa

olsunlar, 6nceden tanimlanabilir bir halde devam eder ve nihayetinde geri donerler.”

Pek tabii, Elliott’in anlatmak istedigi ve teorisini dayandirdigi olgu miineccimlik
degildir. Onun (ve diger pek ¢ok analistin) iizerinde durdugu sey insan psikolojisidir.
Insanlar hayatlarinin cogunda ayn1 veya benzer seyleri yapmaya meyillidir. Kitleler
psikolojisi de insan psikolojisinden ayri diisiiniilemeyecegine gore, ortada bir

dongiisellik kavrami mevcuttur.

1.2. Teknik ve Mali Analiz Farklari, Benzerlikleri ve Karsilastirilmasi

Belirtildigi gibi, Teknik Analiz genel anlamda grafiklerin kullanimi vasitasiyla fiyat
hareketine odaklanip analitik sonuglar ¢ikartilmasini saglar. Temel Analiz’de durum
daha farkhdir.

Temel Analiz’de (II. Kisim’da daha ayrintili olarak anlatilacag lizere) oncelikle
ekonomi analizi yapilmaktadir. Ardindan incelenecek sektdriin  analizine
gecilmektedir. Daha sonra incelenen sektorden firma ve/veya firmalarin mali
tablolarinin yorumlanmasi yoluyla sirket analizi yapilmaktadir. Bu da sirketin
sonraki donemlerde elde edecegi karin tahmin edilmesine, akabinde hisse basina

karin ve hisse senedi fiyatinin tahminine olanak saglamaktadir.

Teknik Analiz ise bu kisimlar1 atlayarak asil olarak pazar eylemine ve fiyatin
kendisine odaklanir. Psikolojik faktorlere ve istatistiki etmenlere daha fazla 6nem

Verir.

Bu agidan su tanim yapilabilir: “Teknik Analiz etkinin kendisini incelerken, Temel

Analiz etkinin neden ve nasil olustugunu inceler.”

Teknik Analiz’in sagladifi en biiyilk avantaj, incelemeye ayrilan siireyi
kisaltmasidir. Ayrica piyasa hareketlerinin anbean takip edilebilmesini saglamasi

yoniinden Temel Analize istiin gelmektedir. Temel Analiz, dogasi ve kapsami
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geregi, piyasa hareketlerinin incelenmesinde Teknik Analiz’e gore biraz geriden
gelir. Ayrica her sektor igin ayri analiz yapilmasi, kullanilan zamanin artmasina
sebebiyet verir. Teknik Analiz yontemi hem kisa, hem de uzun vadeli yatirnm
kararlar1 alinmasimi saglarken, Temel Analiz daha ¢ok orta-uzun vadeli yatirim

kararlarinin alinmasin1 saglar.

Bazi ¢evrelerce Teknik-Temel Analiz birbirlerinden farkli goriiliip ayristirilsalar da,
ikisinin i¢ ice gectigi durumlar bir hayli fazladir. Bu sebepten otiirii iki analiz
yonteminin beraber kullanilmasinda bir sakinca yoktur. Neticede, iki yontem de
ekonomi ve piyasalar hakkinda bilgi verip, fiyat ve kar/zarar tahminlerinde bulunup;
pozisyon alma, pozisyonda ¢ikma, yatirima baslama veya yatirimi erteleme gibi

kararlarin alinmasina ve strateji gelistirilmesine olanak saglar.

1.3. Teknik Analize Getirilen Elestiriler

Teknik Analiz’in temel varsayimlarina ve inceleme yontemlerine gegmeden Once,
ona getirilen elestirilere bakmak faydali olacaktir. Belirtildigi gibi, genel yargi
Teknik Analiz’in fiyatin gidecegi yonii ve hatta seviyeyi Ongdrmeye calismasi ve
genel gorlis bunun o kadar da gercek¢i olmadigidir. Elbette, bu analiz yontemini
enformasyon saglama ve strateji gelistirme amaci gilitmeden kullananlarn
gozlemleyenler bu yanilgiya diigmektedir. Fakat tam anlamiyla haksiz olduklar1 da

sOylenemez.

Getirilen elestirilerden ilki, bir sonraki boliimde incelenecek olan Dow Kurami’nin
ana onciillerinden biri olan “Tarih Tekerriirden Ibarettir” yaklasimidir. Cogu teknik
analist gecmiste olusan fiyat hareketlerinin gelecekte de benzer sekilde olusacagini
diisiinmektedir. Eger belli bir enstriimanin fiyat1 bir siiredir yiikselmekte ise, fiyatin
en azindan bir siire daha yiikselecegi ongoriiliir. Bu onciile getirilen elestiriler genel
olarak fiyatlarin rastlantisal bir sekilde olustugu ve ge¢miste (6rnegin 1 ay onceki)

gozlenen fiyat oynakliginin yeniden gerceklesmeyecegidir.

Teknik Analiz’in bir diger elestiri toplayan kismi fiyat formasyonlaridir. Ileriki

boliimlerde ayrintili olarak incelenecek olan formasyonlar, kisaca grafiklerde ortaya
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¢ikan ve ortaya ¢ikmasindan sonra mevcut trendin yoniinil tayin ettigi ileri siiriilen
goriintliler olarak tanimlanabilir. Resim veya sekil olarak da tanimlanabilecek olan
formasyonlar; matematiksel bir formiile dayanmamalari, bilimsel bir kesinlik
tasimamalar1 ve 6znel yargilara agik olmalar1 (yani kisiden kisiye gore degismeleri)
yonleri yiiziinden elestirilmektedir. Aslinda fiyat formasyonlari, mevcut piyasa
hareketi esnasindaki arz ve talep degisimleri hakkinda ipucu verebilirler fakat
analizlerin sadece formasyonlara dayandirilmasi bir kesinlik tasimayacagi gibi (¢ok

yiiksek olasilikla) gercekei de olmayacaktir.

Teknik Analize getirilen en Onemli ve belki de en mantikli elestiri, kar
maksimizasyonu yoniindeki yatirimci davranigsinin mantiksal sonuglaridir. (Malkiel,
2015: 145) Eger hisse senedi veya bagka bir finansal enstriimanin fiyatinda artisa
sebebiyet verebilecek bir gelisme yasandiysa, bu haber kamuoyuna ulasmadan 6nce
yoneticilerin  bilgisi dahilinde olacaktir. Halktan o©nce hareket edecek olan
yOneticilerin yapacaklar1 islemler ise teknik analiz siirecini sekmeye ugratacak

ve/veya gereksiz kilacaktir.

1.4. Dow Kurami

1.4.1. Charles Dow

Bir goriise gore: “Charles Dow, finans ve yatirim diinyas: {izerinde en biiylik izi
birakmis sahsiyettir” . Bu boliimde Charles Dow’in kisaca hayat1 ve ortaya ¢ikardigi

kuram hakkinda bilgi verilecektir.

Charles Dow 1851 yilinda Connecticut, ABD’de diinyaya gelmistir. Sanilanin
aksine bir akademisyen veya finans yoneticisi degil, bir gazetecidir. Zor sartlar
altinda biiyiiyen Dow, liseyi bitiremeden farkli islerde ¢aligmaya baslamistir. 18
yasinda iken Springfield Daily Republican isimli gazetede muhabir olarak ¢alismaya
baslamistir. Sonrasinda farkli gazetelerde muhabirlik kariyerini siirdiirmiistiir. Bu

donemde, daha sonra ortagi olacak Edward Jones ile tanismistir.



Dow, 1887 senesinde ilk defa finans muhabirligi yapmaya baslamis ve bunun kendi
ilgi ve merakina daha fazla uydugunu fark etmistir. Bir siire boyunca pek ¢ok farkli
sektorii inceleyen Dow, 1882 yilinda Edward Jones ile birlikte “Dow Jones & Co.”
isimli sirketi kurmustur. Yazdig1 yazilar finans diinyasindan pek ¢ok kisinin ilgisini

cekmis ve yazilart Wall Street Journal’da yayinlanmaya baglamistir.

Dow ilk olarak 1884 senesinde; giin sonu fiyat kapanislarinin ortalamasini alarak
gelistirdigi, 9 demiryolu sirketi ve 2 imalat sirketinin hisse senedi endeksini
olusturdu. Buradaki gayesi, ekonominin isleyisine 151k tutabilecek bir gosterge, bir
Ol¢iim araci gelistirmekti. Olusturdugu bu endeksi 1897 yilinda daha da gelistirerek,
12 sanayi sirketi ve 20 demiryolu sirketini kapsayan 2 endeks haline getirdi.
Oliimiinden sonra 1929 yilinda Dow Endeksi, en biiyiik 30 sanayi sirketini kapsayan

temel endeks haline geldi ve gilinlimiizde halen bu sekilde kullanilmaktadir.

Dow’un gelistirdigi kuram ve bu kuram sayesinde olusturdugu endeks, giiniimiizde

Teknik Analiz’in ana elementlerini olusturmaktadir.

1.4.2. Dow Kuramimin Temel Onciilleri

Ortalamalar Her Seyi iskonto Eder: Incelemenin basinda deginilen “Piyasa Hareketi

Her seyi Iskonto Eder” onciiliiniin ana ¢ikis noktast Dow Kurami’nin bu ilk
onciiliidiir. Buna gore; ister 0znel finansal enstriimanlar, isterse de piyasalarin
ortalamasi alinarak olusturulan endeksler olsun, biitiin enformasyon hali hazirda

fiyatin icinde mevcuttur.

Piyasada 3 Tiirlii Trend Vardir: Yine daha dnce bahsedilen 6nciiliin de ¢ikis noktasi

budur. Fakat burada bunu biraz daha acip, Dow’un 3 tiirlii trend ile ne kastettigine

bakilmas1 gerekmektedir.

Bilindigi gibi piyasalarda 3 tiirlii fiyat hareketi vardir. Yukari, yatay ve asagi trend.
Dow’a gore bir yukari trendin gerceklesme sarti; bir giliniin kapanis fiyatinin, bir
onceki giiniin kapanig fiyatinin iizerinde olmasi yani yeni zirveler yaratmasidir. Tersi
sekilde bir asag1 trendin gerceklesme sarti; bir giinlin kapanis fiyatinin, bir dnceki

giinlin kapanis fiyatinin altinda kalmasi yani yeni dipler yaratmasidir.



Ayrica Dow, trendleri yapisal olarak 3’e ayirir. Bunlar major (ana) trend, ikincil ve

minOr trendler.

Dow’a gore major trend; aylar hatta yillar siiren ana akim dalgasidir. ikincil trend,
ana trendin diizeltme dalgasidir; 3 hafta ila 3 ay arasi siirebilir ve ana dalganin 1/3’1,
2/3’si veya %50’sini geri alir ve sonrasinda ana dalgaya geri doner. Mindr trendler
ise “ufak diizeltme dalgalar1” olarak tabir edilir. Daha anlasilabilir bir ifadeyle

fiyattaki giinliik dalgalanmalardar.

Major Trendler 3 Asamalhidir: Dow’a gore ana trendi olusturan 3 satha

bulunmaktadir. Birincisi birikim safthasidir. Bu sathada onceden enformasyona
ulasmis olan ve/veya zeki (veyahut piyasalar1 okuma konusunda yetenekli)
yatirimcilar, bir ay1 rallisinin ertesinde fiyati diismiis bir enstriimani almaya bagslarlar.
Ikincisi katilim safhasidir. Bu asamada teknik grafikciler ve halkin bir kismi fiyati
artan ve yukar1 trende giren enstriimani almaya baslarlar. Ugiinciisii ise dagitim
safhasidir. Bu asamada artik akilli olmayan yatirimcilar (ya da teknik bilgi ve
kabiliyete sahip olmayan yatirimcilar) bu enstriimani almaya baslamis, medyadaki
boga rallisi hakkindaki haber sayisinda biiylik bir artis olusmustur. Birinci sathada
enstrimani alip bekleyen akilli yatirimcilar bu asamanin sonlarinda ellerindeki

enstriimani satmaya bagslarlar ve fiyatlar normal veya eski seviyesinin altina diiser.

Ortalamalar Birbirini Teyit Etmelidir: ilk olarak demiryolu ve sanayi sektdrlerini

inceleyen Dow, birbiriyle baglantili sektorlerin ortalamalarinin ayni sinyalleri
vermesi gerektigini fark etmistir. Kisaca anlatmak gerekirse, birbirini destekleyen
sektorlerin birinin asag1 giderken Obiiriiniin yukar1 ¢ikmasi tutarli degildir ve iyiye

isaret etmez.

Hacim Trendi Teyit Etmelidir: Dow’a gore “Islem hacmi, ana trendin yonii

dogrultusunda artmalidir.” Bir yukar1 trend igerisinde fiyatlar artarken hacim de
artmali, diiserken hacim de azalmalidir. Tersi sekilde bir asagi trend igerisinde

fiyatlar diiserken hacim de artmali, artarken ise hacim azalmalidir.

Tersine Dondigine Dair Sinvaller Gelene Kadar Trend Etkisini Surdurecektir:

Dow’a gore aksi yone gitmesine sebep olacak bir etki gelmedigi siirece trend, mevcut
yOniinii koruyacaktir. O etki geldiginde ise trend yon degistirecektir. Giinliik dilde bu

daha ¢ok “trend dondii” ciimlesi ile ifade edilmektedir.



1.5. Grafikler ve Tiirleri

Teknik Analiz, asil olarak ge¢mis fiyat hareketlerini inceleyerek kullanicisina yarar
saglar. Bunu yaparken de grafikleri kullanir. Kullanilan grafik tiirii, iki eksenli
koordinat diizlemi iizerinde isaretlenen noktalardir. Gosterilmesi istenen fiyat degeri,
secilen zamanda (dakikalik, saatlik, gilinliikk, haftalik, aylik) koordinat diizlemi

izerinde igaretlenir. Apsiste zaman yer alirken, ordinatta fiyat yer almaktadir.

Bu boliimde Teknik Analizde en ¢ok kullanilan 3 grafik tiirli agiklanacaktir.

1.5.1. Cizgi Grafik

Bu grafik tiirtinde, koordinat diizlemine sadece kapanis fiyati isaretlenir. Bir sonraki
giiniin kapanis fiyat1 da benzer sekilde isaretlenir. Isaretlenen bu noktalarin arasmin
cizgilerle birlestirilmesi ile grafik olusturulur. Bu islem ardisik olarak devam

ettirilerek incelenen zaman araliginda fiyat hareketinin analizine olanak saglar.

Bir ornek verilecek olursa giinliik secilen bir grafikte fiyatlarin gosterimi Sekil

1.3’deki gibi olacaktir.
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Tarih Fiyat 1250
06.09.2017 12,54
07.09.2017 12,61 12,30
08.09.2017 12,17 1210
11.09.2017 12,32
12.09.2017 12,29 11,90
13.09.2017 12,03 11.70
14.09.2017 11,54
15.09.2017 11,95 1400000
18.09.2017 11,61 1000000
800000
400000
200000

Sekil 1.3: Cizgi grafik hesaplanmasi ve gosterimi (Kaynak: Finnet)



Cizgi grafigin olumsuz tarafi, sadece kapanig fiyatlarini gostermesi sebebiyle

yeterince bilgi verememesidir.

1.5.2. Cubuk Grafikler

Teknik Analiz'de ¢izgi grafikten sonra en ¢ok kullanilan grafik tirii ¢ubuk
grafiklerdir. Bu grafik tiirii c¢izgiye nazaran kullanicisina daha fazla bilgi

sunmaktadir.

En Yilksek - 2,60

Kapanig

| H{N u 1 T:”“

Agils JV_‘ -
En Diigiik J‘J‘ L 210

Sekil 1.4 : Cubuk grafik ve gosterimi (Kaynak: Finnet)

Cubuk grafikler ilgili enstriimanin fiyatinin se¢ili zaman icerisindeki konumunu
ifade eder. Bu grafik tiirii genel olarak kapanis fiyatlar1 baz alinarak olusturulur.
Fakat kullanicinin tercihine gore acilis fiyatlari, glin ortasi fiyatlar1 vs. alinarak da

olusturulabilir.

Cubuk grafik, adindan da anlasildig iizere, bir dikey ¢ubugun alt ve iist kisimlarina
yatay iki cubugun eklenmesi vasitasiyla olusturulur. Bir hisse senedini

inceledigimizi diisiinelim. Sol alttaki yatay cubuk, enstriimanin acgilis fiyatidir. Bu
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seviyeye 9,50 $ diyelim. Bu hisse senedinin giin iginde ¢iktigi en yiiksek fiyat
seviyesi ¢ubugun en st kismidir. (Kolaylik olmasi i¢in bu seviyeye de 11,50 $
diyelim) Tersi olarak, ¢ubugun en alt kismi1 da bu hisse senedinin giin i¢inde gérdigi
en diisiik fiyat seviyesidir. (9,20 $) Cubugun sag iist tarafinda kalan yatay ¢ubuk ise
bu hisse senedinin, giin sonundaki fiyatini gosterir. Buna da 11 $ diyelim. Goriilecegi
gibi tek bir giin icinde segili enstriimanin acgilis fiyatini, giin ici fiyat hareketinin

yoniinii, fiyat seviyesini ve kapanis fiyatinin bilgisine ulagilmis olundu.
Cubuk grafigin gosterimi Sekil 1.4’deki gibi olmaktadir.

Eger tam tersi, yani bu hisse senedinin fiyati diisiiyor olsa idi sol yatay ¢ubuk
yukarida, sag yatay cubuk ise asagida olacakti. Eger fiyatlarda higbir degisiklik

olmasaydi sadece bir adet yatay ¢ubuk goriilecekti.

1.5.3. Mum Grafik

Mum grafikler, esasen kullanicisina ¢ubuk grafiklerin sundugu bilgilerin aynilarini
sunar. Fakat sekil itibari ile ve olusturduklar1 belli bazi formasyonlar itibariyle ¢gubuk

grafiklerden ayrilirlar.

Bu grafik tiirli Japonya’da dogmus ve gelistirilmistir. Tarihi incelenecek olursa
1700’li yillarin Japonya’sinda, vadeli islem piyasalariin {izerinde (6zellikle piring
vadeli islelerinde) mutlak hakimiyet saglamis bir yatirime1 olan Munehisa Homma

ile karsilagilir.

Munehisa Homma piring piyasalarini incelerken; fiyat hareketinin haberlerden degil,
insanlarin  duygularindan etkilendigini gozlemlemistir. Daha sonrasinda fiyat
hareketlerini parsomenlerine kaydetmeye baslamistir. Kaydettigi verileri incelerken
fiyat hareketlerinin, yatirimci psikolojisi ile benzer diizensizlikte formasyonlari

olusturdugunu fark etmistir.

Homma, giiniimiizde kullanilan mum grafikleri tam anlamiyla tasarlayan kisi

degildir, ama temellerini onun attigina hi¢ siiphe yoktur. 1755’te yazdigi “The
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Fountain of Gold - The Three Monkey Record of Money” adli kitabinda ortaya
koydugu gozlemler Dow Teorisi ve Elliot Dalga Analizi ile uyumlu bir iliski

sergilemektedir.

Japon yatirimcilarin uzun yillar boyunca kullandiklar1 bu grafik tiiriinii Bati’ya
tanitan ve diinyanin geri kalani tarafindan kullanilmasinin 6niinii acan kisi ise Steve

Nison’dir.

Mum grafikler, ayni cubuk grafikler gibi 4 ana bilgiyi sunar: acilis fiyati, en yiiksek
fiyat, en diisiik fiyat ve kapanig fiyati. Fakat ¢ubuk grafikten ayrildigi nokta;

yapisinda govde ve golge igeriyor olmasidir.

EnYiksek  En Viksek En Yiksek  En Viksek .
L | > Ust Golge J Acths q:::j:;h Ust Golee
Kapans fapans Acths
Kapams "
; p apat
Acks 1 Actts | > Al Gilge r :{hh//i“%lt Golge
En Diisiik En Diisiik En Diisiik En Disiik

Cubuk Gratfik fie Mum Grafigin Kargilagariimast

Sekil 1.5: Mum grafik

Hatirlanacak olursa, ¢ubuk grafiklerde acilis ve kapanis fiyatin1 gdsteren yatay
cubuklar bulunmaktaydi. Mum grafiklerde ise bu islevi govdeler goriir. Bazi
yorumlara gore, Japon yatirimcilar i¢in giin ici (veya ilgilenilen zaman tiirii-i¢i) en
yiiksek ve en diisiik fiyatlar o kadar onemli degildir. Asil 6nemli olan agilis fiyati ile
kapamis fiyat1 arasindaki kisimdir. Iste bu kisma “gdvde” denilmektedir. Nispeten

Oonemsiz gordiikleri alt ve {ist kistmlardaki uzantilara ise “gdlge” denilmektedir.

Eger incelenen enstriiman, agilis fiyatindan daha yiiksek bir degerde kapanmigsa
beyaz bir mum kullanilir. Mumun daha dogrusu govdenin sol alt kosesi agilis fiyatini

gosterir. Sag iist kisim ise kapanis fiyatin1 gosterir. Eger incelenen enstriiman, acgilis
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fiyatindan daha diisiik bir degerde kapatmissa siyah bir mum kullanilir. Bunda da
tam tersi olarak, sol iist acilis fiyatini, sag alt ise kapanis fiyatin1 gdstermektedir.
Govdenin altinda ve {istiinde kalan golgeler ise en yiiksek ve en diisiik degerleri ifade

etmektedir. Bu ifade bigiminin gorsel ifadesi Sekil 1.5’teki gibi olmaktadir.

Mumlar her zaman govde ve goOlge olusturmayabilir. Bazen sadece golgeler
olusabilir. Mumlarin ardisik olarak dizilmesi itibari ile de piyasa hareketi incelenir.

(Sekil 1.6)
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Sekil 1.6: Mum grafiklerin yan yana koyulmasi suretiyle gosterilen bir fiyat hareketi (Kaynak: Finnet)

1.5.4. Grafik Gosterimleri: Aritmetik ve Logaritmik Olgekler

Teknik Analiz’de en sik kullanilan grafik olg¢egi aritmetik Olcektir. Fakat bazi

durumlarda logaritmik 6l¢ek de kullanilmaktadir.

Aritmetik 6l¢ekte, dikey fiyat ekseni her bir birimlik fiyat degisimi i¢in esit mesafe
gostermektedir. Logaritmik 6lcek ise, fiyat birimleri arasindaki mesafe yiizde artiglar

icin aynidir.

Logaritmik 6l¢egin kullanimda sagladig1 yararlardan biri, ge¢mis fiyat hareketlerini
daha ayrintili gérebilmektir. Incelenen zaman araligi olduk¢a genis oldugu
zamanlarda, aritmetik Olgekte bakildiginda bazi majér ve/veya ikincil trendler
hareketsiz goriilebilir. Bu durumla karsilasildiginda logaritmik dlgek kullanmak bu

hareketlerin gézden kagmasimi engellemektedir. Buradan yola ¢ikarak yatirimcilar
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daha uzun vadeli analiz yaparak farkli yatirnm stratejileri gelistirebilmektedir.

Anlatilan ifadenin gorsel hali Sekil 1.7’den izlenebilir.
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Sekil 1.7: Bir trendin aritmetik ve logaritmik 6lgek ile gosterimi (Kaynak: https://www.investing.com/)

1.6. Hacim

Hacim, tanimsal olarak; “se¢ilen zamanda yapilmis olan biitlin yatirim aktivitesinin

toplam biiyiikliigiidiir”.

Teknik Analiz’de belki de en ¢ok dikkat edilmesi gereken ve yorumlanmasinin en
¢cok onem arz ettigi kistm hacimdir. Hacim grafikleri genel olarak bar bigiminde
gosterilir ve fiyat grafiginin altinda yer alir. Iki tiirlii hacim grafigi secilebilir: (1)
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toplam islem miktar1 iizerinden hesaplanan ve (2) toplam parasal deger iizerinden

hesaplanan. Uygulamada daha sik tercih edilen birinci tiir grafiktir.

Hacim ilk olarak, mevcut piyasanin derinliginin olup olmadigin1 yani piyasanin ne
kadar likit oldugunu gosterir. Tahmin edilecegi iizere islem dolanimi olmayan bir
piyasada islem yapmak pek saglikli bir yol degildir. Ayrica piyasadaki oyuncularin
incelenen zamandaki karakteristigini (ay1 piyasast mi1 yoksa boga piyasast mi?),
oyuncularin coskulari, endiseleri, korkular1 ve panikleri gibi duygularini ilk elden

gbdzlemlemeye yarayan en etkili Teknik Analiz arac1 islem hacmidir.

Genel olarak fiyat hareketinin yoniiniin yukari oldugu durumlarda islem hacminin de
artiyor olmasi istenir. Dow Teorisi’'nden de hatirlanacag: tizere: “Hacim trendi teyit
etmelidir”. Eger artan fiyatlar ile yiikselen islem hacmi arasinda dogrusal bir baglanti
varsa bu klasik bir ¢ikis trendi olarak yorumlanir. Fakat fiyatlar ile islem hacmi
arasinda boyle bir baglanti yoksa ve birbirlerinden farkli hareket ediyorlarsa, mevcut
trendin kuvveti sorgulanmalidir. Benzer sekilde diismekte olan fiyatlara eslik eden

bir diisiik islem hacmi de klasik bir diisiis akim1 olarak algilanir.

Eger fiyatlar her giin yeni yiiksekler yaptigi halde islem hacminde tam tersi bir
sekilde diisiis gbzlenmekte ise bu tehlikeli ve aldatici bir durumdur. Béyle bir durum
gozlemlendigi zaman fiyatlarin yiiksek ihtimalle yon degistirecegi beklenmelidir.
Bunun birka¢ anlami olabilir. Ornegin piyasadaki arz ve talep dengesi bozulmus
olabilir. Talep diiserken fiyatlarin artiyor olmasi normal degildir ve bir noktadan
sonra arz ve talep esitlenecektir yani fiyatlar optimum seviyesine inecektir. Veyahut
yapay bir islem hacmi yaratilmis ve/veya spekiilatif aktiviteler s6z konusu olabilir.

Bu aksiyonda trend doniisii olasilig yiiksektir.

Islem hacmi icin bir noktada yatirimcilarin duygu ve diisiincelerini yansitmaktadir.
Fiyatlarin yiikseldigi ve islem hacminin ise fiyatlara eslik etmeyerek diisiik seyrettigi
durumlarda belli bir esikten sonra, piyasadaki saticilar daha fazla istekli duruma
gelmis olacaklardir. Bir benzetme yapmak gerekirse ayilar bogalardan daha hizlh
kosmaya baslayacaklardir. Bu durumda once ylikselen fiyatlarin aksine diisiik

seyreden hacim, fiyatlar diismeye bagladig1 anda yiikselmeye baslayacaktir.

Ilerleyen béliimlerde incelenecek olan fiyat formasyonlari, hareketli ortalamalar ve

trendlerin hacimle olan iligkisi de bilhassa Onemlidir. Bir fiyat formasyonunun
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tamamlanmasi, fiyatlarin hareketli ortalamalarin1 agag1 yonde kesmesi veya fiyatlarin
mevcut trend ¢izgisini kirmasi esnasinda yiiksek islem hacmi gozlemleniyorsa bu
genellikle fiyatlarin tersi istikamete donecegini ve bir ayi rallisinin baglamak {izere

oldugunu isaret eder.

Piyasalarda ender de olsa gbzlenen bir baska hareket ise “Parabolic Blow-off”
olarak adlandirilmaktadir. Bu harekette uzun siire boyunca yiikselen bir fiyata ayni
sekilde eslik eden hacim, bir anda biiyiik oranda diiserek fiyati1 da pesinden siiriikler.
Bu durum cogu zaman piyasaya giris yapan spekiilatorlerin eylemleri sonucu
olugsmaktadir. Herhangi bir enstriimani biiyilk miktarlarda ama parc¢a parga almaya
baslayan bir spekiilator haliyle bir islem hacmi yaratir. Bu hareketi goren diger
siradan yatirimeilar ise harekete destek verir. Fiyatlarin bir yukar1 trende donmesini
saglan spekiilator belli bir fiyat seviyesinde ise elindeki biitiin enstriimanlar1 satarak

o piyasan ¢ikar. Tabii ki bu durum her zaman bir spekiilasyona isaret degildir.

Bunun tersi olan hareket ise “Selling Climax™ (Satislarin Doyum Noktas1) olarak
adlandirilmaktadir. Burada ise diismekte olan fiyatlara eslik eden yiiksek bir islem
hacminden sonra bir anda diisen hacim ve ylikselmeye baslayan fiyatlar gézlemlenir.
Bu genel olarak mevcut enstriimanin maksimum satim noktasina ulastigini, piyasada

mevcut enstriimani satmak isteyen fazla yatirimci kalmadiginin isaretidir.

Bir diislis trendinin akabinde, fiyatlarin yliksek hacim esliginde bir siire boyunca
kiiclik fiyat oynamalari ile yatay seyretmesi genellikle bir birikim/toplama safhasina
isaret eder. Boyle bir hareketin devaminda fiyatlarin yukar1 yonde seyretmeye

baslamasi yiiksek ihtimaldir.

Ayrica, gittikce sikisan fiyat oynakliklar icerisinde iken hacmin git gide diismesi,
ardindan ¢ok ani ve yiiksek siddette ylikselen bir fiyat ve ona eslik eden yiikselen bir
hacim hareketine gebedir denilebilir. Bu konu fiyat formasyonlari igerisinde “Ucgen

Sikigsma”da ayrintili olarak incelenecektir.

Son olarak, ¢ok sik rastlanilan bir durum olmasa da; fiyatlarin kiigiik bir yuvarlak
zirve yaptigl ve islem hacminin yuvarlak bir dibi ayni anda olusturdugu hareketler
bir ayr rallisinin baslamak iizere olduguna isaret eder. Bu yuvarlak hareketin
akabinde yiiksek bir islem hacmi ve gittikce azalan fiyatlar gozlemlenmesinin

olasilig1 ytiksektir.
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1.7. Trendler ile Destek ve Diren¢ Kavramlari

1.7.1. Trend Kavram

Trendlerin temel islevi piyasa hareketinin yoniinii gdstermeleridir. Fiyatlarin hareket
ettigi 3 yon bulunmaktadir. Bunlara ilave olarak eklenecek birka¢ husus daha
bulunmaktadir. Bunlar da gosterildikten sonra, destek ve diren¢ kavramlari daha iyi

aciklanabilir.

Trendler her zaman dogrusal bir sekilde hareket etmezler. Her major trend iginde
ikincil ve minér trendler barindirir. Bunlar sosyal ve ekonomik gelismelerin yani
sira, piyasadaki oyuncularin diisiinceleri, hisleri, korkulari ve endiseleri ile olusan
hareketlerdir. Bir boga piyasasint ele alalim. Eger klasik iktisat teorilerinin 6ne
sirdiigii gibi karar alicilar ylizde yiiz oranda rasyonel olsalardi, bir yukari trend
koordinat diizleminde 45 derecelik agiyla yiikselen bir dogru seklinde meydana
gelirdi. Fakat piyasadaki oyuncularin ¢ogu zaman irrasyonel davranmalari, yeterli
kabiliyete, bilgi ve birikime sahip olmamalari, duygularina yenik diismeleri, riskten
kaginmalari, yukar1 yonde ilerleyen bir trendde kimi zaman (hatta cogu zaman)

mindr ve ikincil trendlerin olusmasina sebebiyet verir.

Teknik Analiz (veya daha genis bir bakis acisiyla bakildiginda borsa) jargonunda,
trendlerle alakali bir takim 6zdeyisler bile olusmustur. Bunlardan bir tanesi “Trend
senin dostundur”, bir digeri “Her zaman trend ile beraber hareket et” ve bir digeri de

“Asla trende kars1 gelme”dir.

Bu deyisler genel olarak trendlerin aksi yoOniinde hareket etmenin mantikl
olmadigmi vurgularlar. Burada bu deyislere yer verilmesinin sebebi ise, ¢ogu
yatirimcinin bunlari altin bir kuralmisgasina bilmesine ragmen bunlarin tam tersini

yapmalaridir.
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Trendlerin bu 6zelliklerinin yani sira, analiz i¢in daha da 6nem arz eden 6zellikleri
vardir. Trendler analiste destek ve diren¢ bdlgelerinin belirlenmesinde, hareketli
ortalamalar ve onlardan tiiretilen indikatorlerin hesaplanmasinda, fiyat hareketlerinin

olusturdugu formasyonlarinin belirlenmesinde biiyiik fayda saglarlar.

1.7.2. Trendlerin Tasimasi Gereken Ozellikler

Trend Cizgisi ve Konumu: Bir trendi incelerken ilk olarak yapilmasi gereken sey

trend ¢izgisinin ¢izilmesidir. Trend ¢izgisi, grafiklerde fiyat hareketinin yani ¢gubuk
veya mumlarin altina veya istiine c¢izilir. Bunun yapilmasindaki amag¢ hareketin

yoniinii dogru olarak teyit edebilmektir.
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Sekil 1.8: Yukar1 yonii tayin etmede kullanilan trend ¢izgisi (Kaynak: Finnet)

Yukar1 yonlii bir trendde fiyat ¢izgisi yukar1 dogru hareket eden cubuk veya

mumlarin altindan kuzey dogu istikametinde en diisiikler birlestirilecek sekilde
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cizilir. Tersi sekilde, asag1 yonli bir trendde, fiyat ¢izgisi asaglr dogru hareket eden
cubuk veya mumlarin iistiinden giiney dogu istikametinde en yliksekler birlestirilecek

sekilde ¢izilir. (Sekil 1.8)

Cizilen bu trend ¢izgileri hareketin yoniiniin belirlenmesini saglar. Ayn1 zamanda bu

cizgiler, destek ve direng ¢izgileri olarak da islev gérmektedir.

Kesin Teyidi Saglayan Temas Noktalari: Trendin yonii belirlendikten sonra, gergek

bir trend bulundugu yoksa bir hata m1 yapildiginin anlasilmasi igin trendin teyit
edilmesi gerekmektedir. Eger ¢izilen trend ¢izgisi en yiikseklerin (asagi trendlerde de

en diistiklerin) en az 3 noktasinda temas ediyorsa, bu bir trenddir denilebilir.

Trendin Siiresi: Trendlerin bu 6zelliginde kesinkes bir kural olmasa dahi, cizilen

trend ¢izgisinin uzun slirmiis olmasi (yani mevcut hareketin uzun siiredir devam
ediyor olmasi) trendin kesin ve destek-diren¢ olarak kullanilan ¢izgilerin giicli

oldugu anlamina gelmektedir.

Trend cizgilerinin kirilmasinin ne anlama geldigi, trend c¢izgileri kullanilarak
olusturulan yelpazeler ve kanal akimlari incelenmeden 6nce bu noktada bir tirnak

acarak destek ve direng¢ kavramlarinin incelenmesi yerinde olacaktir.

1.7.3. Destek ve Direncler

Tanim olarak Teknik Analiz’de destek kavrami; bir piyasada olusan alim arzusunun
satis baskisinin tizerine ¢iktifinda olusan seviyedir. Tersi sekilde direng kavrami ise

bir piyasa olusan satis isteginin alim baskisinin {izerine ¢iktiginda olusan seviyedir.

Dow Kurami’ndan bilindigi {izere bir trendin olusabilmesi icin en yiiksekler ve en
diistikler yapmasi gerekmektedir. Bir boga rallisi diisiiniildiigiinde, fiyatlar artip trend
kuvvetlendikge dogal olarak satis dalgalar1 gelecektir. Iste piyasadaki alimlarin bu
satig dalgasi tarafindan engellenemedigi yani satiglarin belli bir bolgeye kadar gelip

geri yukar1 dondiigi seviyeye destek bolgesi denir. (Sekil 1.9)
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Sekil 1.9: Destek ¢izgisi (Kaynak: https://www.gcmforex.com/)

Tersi sekilde bir ayr rallisi diisiiniildiigiinde, fiyatlar diismeyi siirdiiriip trend
kuvvetlendik¢e bazi alim dalgalart gelecektir. Piyasadaki satiglarin bu alim
dalgalarimin tizerine ¢iktig1 (yada daha dogru bir ifadeyle altina indigi) seviyeye ise

direng bolgesi denir. (Sekil 1.10)

Bilinmesi gereken onemli bir nokta, destek veya direnclerin sadece yiikselen veya
alcalan (yani yeni en yiiksekler ve yeni en diisiikler yapan) piyasalarda
olusmadigidir. Yatay piyasalarda veyahut bir boga veya ay1 rallisinin belli bir

kisminda olusan yatayliklarda da destek ve direng seviyeleri olusabilir.

Yukar1 veya asag1 trend igerisindeyken her ortaya ¢ikacak ters doniis bir destek veya
diren¢ midir? Bu soruyu yanitlamadan once destek ve direnglerin neden olustugunu

incelemek faydali olacaktir.
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Sekil 1.10: Direng ¢izgisi (Kaynak: https://www.gcmforex.com/)

Piyasa dedigimiz kavram insanlardan olusur. Daha once belirtildigi gibi, insanlar her
zaman rasyonel davranmazlar. Bir finansal enstriimanin fiyati yiikseldigi zaman, o
enstriimani ge¢mis bir zamanda daha diisiik bir fiyattan satin almis olan bir birey,
fiyatlar yiikseldigi zaman sahip oldugu bu enstriimani satmak isteyecektir. Piyasa
kuvvetli bir yukari1 trend oldugunu diisiinelim. Trend de daha ¢ok uzun bir siire
devam edecek kadar kuvvetli goriinsiin. Daha G6ce bahsedilen daha diisiik bilgili
ve/veya fiyatlarin yiikselmesi ile duygularna yenik diisen insanlar ellerindeki bu
enstriimani1 satma yoluna gideceklerdir. Fakat tecriibeli veya daha zeki insanlar
piyasaya hakim olan goriisiin alim oldugunun bilincinde olup, bu enstriimani
ellerinde tutacaklardir. Boga rallisi i¢inde olusan destek seviyelerinin sebeplerinden

bir tanesi budur. Bu ve bunun gibi psikolojik drnekler daha da ¢ogaltilabilir.

1.8. Fiyat Formasyonlari

1.8.1. Formasyonlarin Temel Ozellikleri

Arastirmanin bu boliimiinde Teknik Analiz’de 6nemli yer kaplayan konulardan biri

olan “fiyat formasyonlar1” incelenecektir.
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Fiyat formasyonlar;; Dow Kurami’nin Onciillerinden olan “Tarih tekerriirden
ibarettir” maddesinden hareketle gelistirilmis ve hemen hemen fiyata konu olan her
finansal enstriimanda goriilebilen bir gézlemler kiimesidir. Fiyat formasyonlari, en
sade anlatimla, grafiklerde olusan belirli sekil veya resimlerdir. Ana islevleri mevcut
trendin devam edip etmeyecegini veya tersi bir dogrultuda seyredip

seyretmeyeceginin dnceden belirlenebilmesine yardimci olmaktir.

Fiyat formasyonlarinin ana c¢ikis noktast insan psikolojisidir. Konu, Kkitleler
psikolojisi ve/veya yatirnmct psikolojisi baglaminda ve davranigsal finans
calismalarinda daha detayli incelenmektedir. Fakat bu analizin kapsaminda bu kadar
kapsamli incelenmeyecek, yine de genel bir fikir olusturmasi i¢in hakkinda bilgi

verilecektir.

Insanlar hayatlar1 boyunca belli eylemleri birden fazla (hatta kimi zaman defalarca)
tekrarlarlar. Ozellikle birden fazla insanin bir araya gelip olusturduklar1 sosyal
kiimeler ve gruplarda bu eylemlerin tekrarlanmasi ve birtakim kaliplara doniismiis
olmasi ¢ogu zaman kanitlanmig bir gercektir. Finansal piyasalarda da durum bundan
pek farkli degildir. Yatirimcilar kimi durumlarda duygularina veya diisiincelerinin
heyecanina kapilarak veya cari ekonomik/sosyo-kiiltiirel olaylarin 1s18inda belli
davranig kaliplarina uygun davranirlar. Fiyat formasyonlar1 temel olarak bu davranis

kaliplarinin gorsel bir ifadesidir denmesi yanlis olmaz.

Fiyat formasyonlar1 elestiriye acik gozlemlerdir. Yiizde yiiz gegerlilikleri
bulunmamaktadir. Gergeklesen bir formasyonun belli bir zaman araliginda tekrar
gercekleseceginin garantisi yoktur. Hatta kimi durumlarda, baslayan bir formasyonun
yarisinda beklenenin tam tersinin gerceklestigi hareketler de s6z konusudur.
Matematiksel formiillere dayali degildir. Bu formasyonlari incelerken (veya bulmaya
calisirken) akildan ¢ikarilmamasi gereken iki onemli husus vardir: (1) insan/kitle

psikolojisi ve (2) arz ve talep yasalaridir.

Formasyonlar; belli bir siire icinde ve belli olaylar baglaminda insanlarin nasil karar
vereceklerinin ve fiyatlarin hareket edebilecekleri yon hakkinda bir fikir saglarlar.
Fakat islevleri bundan ibarettir. Olasiliklar1 kesinlige doniistiiren veya biiyiili bir

“yiiksek getiri kazanma” araci degillerdir.

22



Formasyonlar temel olarak iki ana durumu gozlemlemeye yararlar. Bunlar mevcut
trendin devam etmesi veya tersine donmesi ile alakalidir. Bu sebeple formasyonlar 2

ana grupta incelenir: (1) ‘Geri Donilis Formasyonlar1’ ve (2) ‘Devam Formasyonlarr’.

1.8.2. Geri Doniis Formasyonlari

Geri doniis formasyonlart mevcut bir trendin devam ettigi yonden geri doniip
donmeyecegine dair bilgi verir. Baslica bes c¢esit geri donilis formasyonu
bulunmaktadir. Bunlar sirastyla ‘omuz-bas-omuz’, ‘ikili ve ic¢li zirveler (dipler)’,
‘yuvarlak dipler’, ‘genisleyen formasyonlar’ ve ‘V tepeler (dipler)’ olarak

adlandirilmaktadir.

Bir fiyat hareketinin gercekten bir formasyon olusturup olusturmadigini
anlayabilmek i¢in bakilmasi gereken bazi gostergeler vardir, ¢iinkii formasyonlar hali

hazirda siipheli kavramlardir ve tespiti kritik derecede dnemlidir.

Geri doniis formasyonlarinin tespitinde en 6nemli ara¢ hacim analizidir. Daha 6nce
incelendigi gibi hacim cari durum hakkindaki siipheleri gidermek i¢in oldukca
elveriglidir. Bir bagka Onemli gosterge ise devam etmekte olan bir trendin
mevcudiyetidir. Eger gergekten bir trend s6z konusu degil ise bu hareketin doniis
yapip yapmayacagl daha da saibeli bir hale gelecektir. Bir digeri ve bununla en
alakalis;; devam eden mevcut trendde meydana gelen kirilmalardir. Daha once
incelendigi gibi, mevcut trend ¢izgisinde olusan kirilmalar trendin kuvveti hakkinda
onemli uyarilar verir. Bilinmesi gereken son nokta ise; formasyon genisledikce,

miiteakip hareket daha kuvvetli olacaktir.

1.8.2.1. Omuz Bas Omuz Formasyonu

En ¢ok bilinen ve tespit edilmesi en kolay olan formasyonlarin basinda ‘Omuz-Bas-
Omuz’ formasyonu gelir. Bu ismin verilmesinin sebebi, olusan fiyat hareketinin bir

insanin iki omzu ve bir bag1 figiiriine benzerlik gostermesidir.
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O-B-O formasyonlart aslinda piyasadaki arz ve talebin bir siire igin birbirlerine

iistiin gelmeye ¢alismasi ve sonunda bir tarafin kazanmasi seklinde ifade edilebilir.

Yukar1 yonlii bir trend esnasinda artan talebe dogal olarak yiikselen fiyatlar eslik
edecektir. Belli bir noktadan sonra ise yiiksek fiyata ulasmis mal veya hizmet bazi
sebeplerden Gtiirli daha fazla talep edilmeyecektir. Bu sebeplerin en basinda yiiksek
getiri saglama diirtlisii vardir. Ucuza alinan bir malin istenen (ve hatta istenenden
yiiksek) bir fiyata ulagsmasi durumunda ¢ogu birey, o mali satarak kar elde etmek
isteyecektir. Veya mevcut bir gelismeden 6tiirii insanlar o mal veya hizmete artik ilgi
duymayacaklardir. Bunlar ve bunlara benzer sebeplerden o6tiirii mevcut yukar: trend
kuvvetini yitirmeye baslayacaktir. Bu baglamda O-B-O formasyonu aslinda mevcut

trendin yavas yavas momentumunun zayiflamasi: durumudur.
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Bir boga rallisinde olusan Omuz-Bas-Omuz Formasyonu

Sekil 1.11: Omuz-Bas-Omuz formasyonu ve bogaz ¢izgisi (Kaynak: https://www.investing.com/)

Bir yukar1 trend esnasinda olusan Omuz-Bas-Omuz formasyonu Once mevcut
trendin aksine kii¢iik bir seviyede doniis yaparak bir tepe olusturur. Buna ‘sol omuz’
ismi verilmektedir. Bu seviyeden sonra piyasadaki alicilar biraz daha agresifleserek
fiyatlar1 ilk tepenin {izerinde bir seviyeye kadar ¢ikarirlar. Fakat bu formasyonda

saticilar daha istekli oldugundan otiirii fiyatlar bu tepeden de asagi doner. Bu yeni
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olusan ve daha genis olan tepeye ise ‘bas’ kism1 denilmektedir. Genellikle bas yapisi
diger tepelere gore daha uzun bir siirede olugmaktadir. Son seviyeden alicilarin son
bir miicadelesi ile fiyatlar bir kez daha yukar1 yonlii harekete gecer. Fakat artik
Uistiinliigii kazanan taraf saticilar olmustur. Fiyatlar tekrar agsagi yone doner. Olusan

son tepe de ‘sag omuz’ olarak tanimlanmaktadir.

Omuzlar ve baslarin altindan ¢izilecek bir trend ¢izgisi ‘boyun ¢izgisi’ olarak
bilinmektedir. Fiyatlar bu boyun ¢izgisini kirdiktan sonra asagi yonli hareket tam

manasiyla gii¢ kazanacak ve trendin yoniinii degistirecektir.

Omuz-Bas-Omuz formasyonun teyit edilebilmesi i¢in ilk bakilmasi gereken gosterge
islem hacmi gostergesidir. Sol omuz olusurken artmakta olan islem hacmi, omuz
tamamlanirken diismeye baslamalidir. Bas kism1 olusurken islem hacmi tekrar artis
gosterse de, bas olustuktan sonra sol omuzun islem hacmi seviyesinin daha altina
diismelidir. Sag omuzdaki islem hacmi ise Onceki 2 tepenin islem hacmi
seviyesinden de diisiik olmahdir. Boyun c¢izgisinin kirildig1 anda ve sonrasinda,

diisen fiyatlara ayn1 anda oldukga yiiksek islem hacmi eslik etmelidir.

Omuz-Bas-Omuz formasyonlarinin en dncelikli sarti, daha oncesinde mevcut bir
trendin var olmasidir. Bir diger kosul ise, omuzlarin birbirine ve basa gére uyumlu
olmasidir. Bilinmesi gereken bir diger kosul da, boyun ¢izgisinin net olarak

cizilebiliyor olmasi gerektigidir.

Bir trend esnasinda olusan Omuz-Bas-Omuz formasyonlar1 biiylik kayiplara
sebebiyet verebilmektedir. (Ters Omuz-Bas-Omuz formasyonlar1 ise biiyiik
kazanglar saglayabilmektedir). Fakat kimi durumlarda mevcut sartlar saglansa da,

formasyonun gerceklememesi miimkiindiir.

1.8.2.2. ikili Zirve ve ikili Dip Formasyonlari

Omuz-Bas-Omuz formasyonlarindan sonra en sik goriilen formasyon tiirii “Ikili

Zirve (veya Ikili Dip)” olarak isimlendirilen formasyonlardir. Genel olarak bir geri
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donlis hareketi olarak olusurlar fakat devam hareketine dontstiikleri veya

formasyonun ger¢eklesmedigi durumlar da mevcuttur.

Ikili Zirve formasyonlar1 tespit edilmesi kolay formasyonlardandir. Zirve
olusumundaki goriintiisii; bir yukar1 trendin en yukarisinda iki tane ¢ikint1 olarak
belirmemesidir. Tersi sekilde, dip olusumundaki goriintiisii bir asag1 trendin en dip

seviyesinde iki ¢ikinti olarak belirmesidir.

Ikili Zirve formasyonlar1, mevcut trendin zayifladigina dair énemli bir uyar1 sinyali
vermektedirler. Piyasadaki alicilarin yavas yavas yerlerini saticilara birakmasini veya
incelenen enstriimanin ulasabilecegi en yiiksek degere ulasmaya basladigina, talebin
gittikge azaldigina delalet olustururlar. Fakat formasyonun tek basina yorumlanmasi
analizde hatalara ve yatirimlarda portfdy kayiplarina sebebiyet verebilir. ikili Zirve
(veya dip) formasyonlart mutlaka hacim ve diger ana indikatorler ile beraber

degerlendirilmelidir.

Ikili Zirve formasyonlarinda genellikle birinci zirve olusumu, ikinci zirve
olusumdan daha yiiksek bir seviyededir. Formasyonun tam anlamiyla gergeklesmis
olmasi i¢in, zirvelerin dip noktalarindan c¢ekilen boyun ¢izgisinin (destek
seviyesinin) kirilmis olmasi gerekmektedir. (Sekil 12) Ayni zamanda islem hacmi de
takip edilmelidir. Ilk zirveden geri doniiste artmakta olan islem hacmi diismeye
baslar. Eger ikinci zirveye gidilirken islem hacminde artis gozlemlenmiyor hatta
azalig goriiliilyorsa ¢ok yiiksek ihtimalle formasyon gerceklesiyor demektir. Eger
boyun ¢izgisinin kirilmasiyla diisen fiyatlara aym1 anda yiiksek islem hacmi eslik

ediyorsa ikili Zirve formasyonu kesinlesmis demektir.
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Sekil 1.12: Ikili Zirve formasyonu ve bogaz ¢izgisi (Kaynak: https://www.investing.com/)

1.8.2.3. Genisleyen Formasyonlar

Mevcut trendin yoniinii degistirme etkisine sahip formasyonlardan bir tanesi de
“genisleyen formasyon”dur. Fiyat hareketlerindeki volatilitenin artmasiyla beraber
ortaya ¢ikan bir goriintli olmakla beraber, (ileriki boliimde incelenecek olan) iiggen
formasyonlarin simetrik versiyonudur. Dip ve tepelerin birlestirilmesiyle c¢izilecek
olan 2 trend ¢izgisi formasyonun goriintiisiiniin netlestirilmesinde analiste kolaylik

saglayacaktir.

Genisleyen formasyonlar seklinde olusan fiyat hareketleri genellikle piyasadaki
yatirimeilarin asir1 tepki verdikleri ve duygularini kontrol altina almakta zorlandig:
zamanlarda ortaya ¢ikmaktadir. Bu sebeple olmasi gerekir ki, ¢ogu durumda piyasa

zirvelerinde gézlemlenmektedir.
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Sekil 1.13: Genisleyen Formasyon (Kaynak: https://www.investing.com/)

Yiikselen bir trendin sonlarinda meydana gelen bir genisleyen formasyonun olusum
asamasinda ilk olarak gdzlenen durum islem hacminin gittik¢e yiikselmesidir. Daha
sonra yiikselen islem hacmine, artan bir volatilite eklenmektedir. Bir noktadan sonra
fiyatlar, diplerin birlestirilmesiyle olusturulmus olan trend (destek) ¢izgisini kirarak
bir kopus gerceklestirecek ve geri doniis baslayacaktir. Cogu zaman kirilma
noktasinin tespit edilmesi zordur fakat iglem hacminin azalmaya baslamasi tehlike
sinyali olarak algilanmali ve dikkatli olunmalidir. Kopus gerceklesirken ve

gerceklestikten sonra islem hacminde gbzle goriiliir bir diisiis yasanmaktadir.

Tersi sekilde, azalan bir trendin sonlarinda meydana gelen bir genisleyen
formasyonda da bir noktadan sonra fiyatlar, tepelerin birlestirilmesiyle olusturulan
trend (direng) cizgisini kirarak bir kopus gergeklestirecektir. Burada ise siirekli
diismekte olan islem hacmi, kopus noktasina yaklastikca artmaya baslayacak ve

kopus anindan itibaren gittik¢e ytikselecektir.

Aciklamasi yapilan formasyonun gorsel ifadesi Sekil 1.13’teki bigimde olmaktadir.

28


https://www.investing.com/

1.8.2.4. Yuvarlak Doniis Formasyonlari

Yuvarlak doniis formasyonlari, piyasadaki alici ve saticililar arasindaki rekabetin
yavag fakat gozle goriiliir bir sekilde bir taraftan digerine gegmesi ile gozlemlenen
bir formasyon tiiriidiir. Yukar1 yonlii yuvarlak doniis formasyonlarinin goriintiisii bir
tabagi andirdigindan formasyonun “Tabak Formasyonu” veya “Canak Formasyonu”

olarak adlandirilmasi da s6z konusudur.

Bu formasyonlarin uzun donemde ve yavas gerceklesmeleri ana 6zelliklerindendir.
Bu sebeple, haftalik veya aylik secilen grafiklerde incelenmeleri daha faydali
olmaktadir. Formasyonun baglayip tamamlanmasi birkag¢ ay siirebilecegi gibi birkag
yil da stirebilir. Formasyonun olusum siiresi ne kadar uzun olursa etkisi o kadar

biiyilik olmaktadir.

Yukar1 yonlii olusan bir yuvarlak formasyonun arka planindaki olay orgiisii su
sekilde Ozetlenebilir: bilyilik fiyat diisiislerinden sonra ucuz fiyatla beraber finansal
varliga sahip yatirimcilar, sahip olduklar1 varliklar: elden ¢ikarmak istememektedir.
Satic1 sayisindaki azliktan Gtiirii gelen her yeni alici ise fiyati biraz daha yukari

cekmektedir.
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Yuvarlak Déniis Formasyonu

Sekil 1.14: Yuvarlak doniis formasyonu ile fincan ve kulp olusumlari (Kaynak: https://www.investing.com/)
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Yukar1 doniliste azalmakta olan islem hacmi, zirveye yaklastik¢a artmaya
baslamaktadir. Tersi sekilde, asagi doniiste ise artmakta olan islem hacmi, dibe
yaklastikca diismeye baslamaktadir. Ayrica kimi durumlarda yuvarlak doniisler
tamamlandiginda, egemenligi eline gegiren taraf konumunu giliclendirmek ig¢in
benzeri fakat daha kiigiik capli bir fiyat hareketini yonetir. Bu da tabak goriintiistiniin
sag iist tarafinda bir tabak goriintiisii daha belirmesine sebebiyet verir. Bu dogrultuda

gelisen fiyat hareketi “fincan formasyonu” olarak da isimlendirilir. (Sekil 1.14)

1.8.2.5. V Tepe ve Dip Formasyonlari

Geri doniis formasyonlari icinde dnceden tahmin edilmesi miimkiin olmayan veya
gerceklesmeden dnce herhangi bir olusum sinyali gostermeyen tek formasyon tiirii V
Tepe (veya Dip) olarak isimlendirilen fiyat hareketleridir. Aniden ve ¢ok hizli bir
sekilde ortaya ¢ikmakta olup, mevcut trendin tam tersi yoniinde ve trend seviyesinin
bliyiik bir yiizdelik kismina kadar geri doniise sebebiyet vermesinden Otiirii en

tehlikeli formasyonlardan birisi olarak goriilmektedir.

Olusumu oncesinde herhangi bir sinyal vermemesine ilaveten, olusum esnasinda

gozlenebilen tek sinyal oldukga yiiksek olan iglem hacmidir.
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Sekil 1.15: V-Dip formasyonu (Kaynak: https://www.gcmforex.com/)

V-Tepe/Dip formasyonlarinin neden olustuguna dair sebepler belirsizdir. Mevcut
finansal enstriiman (6rn. bir hisse senedi) ile alakali olduk¢a olumsuz bir haber
gelmis olabilir. Veya (6zellikle likiditesi diisiik olan piyasalarda) manipiilatif bir
islem gergeklestirilmis olabilir. Yada piyasa; fazla sismis durumda iken gelecek olan
olumlu veya olumsuz siyasi bir gelismeye ani tepki gdstermis olabilir. Sebep ne
olursa olsun, V formasyonlar 6nceden tahmin edilemeyen ve etkisi agir olabilecek

bir fiyat hareketi olarak yerini almaktadir.

1.8.3. Devam Formasyonlari

Bu bolimde formasyonlarin 2. ana grubu olan “Devam Formasyonlar1”

incelenecektir.

Devam formasyonlari, adindan da anlasilabilecegi {izere, olusup tamamlandiktan
sonra trendin yoniini degistirmeyen fiyat hareketleridir. Bu a¢idan diisiiniildiigiinde,
devam formasyonlari; devam etmekte olan trend esnasinda gecici bir duraksama
hareketi olarak tanimlanabilir. Yani formasyon tamamlandiktan sonra mevcut trend

kaldig1 yerden devam eder.
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Geri doniis formasyonlarindan farkli olarak, devam formasyonlart genel olarak daha
kisa stireli fiyat hareketleridir. Olusup sona ermeleri geri doniis formasyonlarina
kiyasla daha az bir zaman araligin1 kapsar. Fakat tabii ki, bu kosulun istisnalari

mevcuttur.

Temel olarak 4 c¢esit devam formasyonu mevcuttur. Bunlar: iiggen sikismalar,

dikdortgen sikigmalar, bayrak formasyonu ve flama formasyonudur.

1.8.3.1. Ucgen Sikismalar

Ucgen sikigmalar (yada formasyonlar); devam etmekte olan trend esnasinda bir
aralikta, yani alicilar ve saticilar arasindaki ¢ekisme sebebi ile duraksadigi
zamanlarda ortaya ¢ikar. Genel olarak bu tiir formasyonlar tamamlandiktan sonra
mevcut trend daha da giiglenerek devam eder fakat kimi durumlarda mevcut trendin

tersine dondiigii de gézlemlenmektedir.

Ug tiir iiggen sikisma tiirii bulunmaktadir. Bunlar: (1) Simetrik iiggen, (2) Yiikselen
Ucgen ve (3) Algalan Uggendir.

Simetrik Uggen Hareketi: Simetrik iiggenlerde -diger iiggen sikismalar gibi- 2 adet

trend ¢izgisi bulunmaktadir. Bunlar trendin en disiikleri ile en yiiksekleri
birlestirilerek cizilir. Cizilen bu trend ¢izgilerinde fiyat hareketinin en az 4 temas
noktas1 bulunmasi gerekmektedir. Sikigmanin bagladig1 bolgenin alt ve iist noktalari
(grafikteki A-B noktalar) kimi uzmanlar tarafindan ‘baslangic bolgesi’ olarak

adlandirilmaktadir.  Uggenin ~ sonundaki kisim ise ‘ug¢  bolgesi’ olarak

isimlendirilmektedir. (Sekil 1.16)
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Bir boga rallisi esnasinda olusan diggen sikigma

Sekil 1.16: Simetrik tiggen hareketi (Kaynak: https://www.investing.com/)

Sikigma hareketi basladigr zaman, bu hareket belirli bir siire boyunca bir liggenin
icinde gelip giden bir goriiniim sergileyecektir. Mevcut trenddeki duraksama kismi
iste burasidir. Belli bir noktadan sonra ise sikisma sona erecek ve kopma am
gerceklesecektir. Iste bu kopma ami1 (veya kiris ani) {icgenin uc bolgesinde degil,
biraz daha gerisinde gerceklesmektedir. Yaygin goriis, liggenin 2/3’sine yakin bir
noktada gerceklesmesi gerektigidir. Eger sikisma hareketi u¢ bolgesinin sonuna

kadar devam ederse, formasyon giiciinii kaybetmis kabul edilir.

Bilinmesi gereken noktalardan biri; kopus an1 gerceklestikten sonra, eger hareket
yukar1 yonlii ise st trend ¢izgisi bir destek haline gelir. Tersi sekilde kopus anindan
sonra hareket asag1 yonliiyse, alt trend ¢izgisi bir direng haline gelir. Baz1 analistler
uc bolgesinin bulundugu seviyeyi de destek ve/veya direng c¢izgisi olarak kabul

etmektedir.

Bilinmesi gereken diger bir nokta ise liggen sikismalarin her zaman simetrik olmasi
gerekmemesidir. Hatta cogu zaman simetrik iiggenlerden daha cok, yiikselen ve

algalan {iggen hareketleri olugsmaktadir.

Ucgen sikisma hareketlerinin en dnemli kismi ve teyit asamasi ise hacim incelenerek

yapilmaktadir. Sikisma hareketinin baslangicinda ytliksek diizeyde olan islem hacmi,
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sikisma arttikca ve volatilite azaldik¢a gitgide diismektedir. Uggen sona erdiginde ve

kopus an1 gergeklestiginde islem hacmi belirgin sekilde artar.

Uggen sikismanin sonundaki kopus anindan sonra fiyatlarin en azindan [AB]

uzunlugu kadar bir mesafe kat edecegi diisiiniiliir.

Son bir not olarak; Elliot Dalga Analizi ve Fibonacci caligmalar1 yapan analistler
ticgen sikismada en az 6 temas noktasi bulunmasi gerektigini ve kopus aninin 7.

Dalganin (5+2) sonrasinda gergeklesecegini ileri siirmektedir.

Yiikselen Ucgen Hareketi: Simetrik iiggen icin sdylenenlerin pek ¢ogu yiikselen

ticgenler i¢in de sdylenebilir. Bu acidan yiikselen (ve algalan) iicgen sikisma
hareketleri simetrik sikigsma hareketleri ile benzer karakteristik 6zellikler sergilerler.
Fakat yiikselen {iicgen hareketini simetrik T{iggenden ayiran bazi noktalar

bulunmaktadir.

Kopus anindaki yiksek islem hacm

A

Mis Haz Tem 2 Eyl

Yiikeselen Uggen Formasyonu

Sekil 1.17: Yiikselen iiggen formasyonu (Kaynak: https://www.investing.com/)
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Birincisi, simetrik tiggenler genel olarak bulunduklart trendin yoniinde bir devam
saglarlar. Eger ylikselen bir trend (boga rallisi) esnasinda olusurlarsa, kopus anindan
sonra trend yukar1 yonde devam edecektir. Dogal olarak, bir asagi trend (ay1 rallisi)
esnasinda olusurlarsa, kopus anindan sonra trend asagi yonde hareket edecektir.
Fakat yiikselen liggenler boga karakteristigine sahip olan sikisma hareketleridir. Bu
sebeple c¢ok yiiksek oranda bir yukari trend esnasinda olusur ve bir duraklama

yaratirlar.

Ikinci olarak; yiikselen iiggenlerde iist trend ¢izgisi, simetrik iicgenin aksine egimli

degil diizdiir.

Yiikselen iicgen hareketlerinin asil anlami sudur: Piyasadaki alicilar, saticilara
kiyasla daha agresif islem yapmaktadirlar. Fiyati artmakta olan bir hisse senedi
disiiniildiiginde, fiyat arttikca bazi yatirimcilar bu hisse senedini satmak
isteyeceklerdir. Fakat hisse senedine talep normalden daha yiiksekse, alicilar ve
saticilar arasindaki c¢ekigsmenin sonucunda alicilar kazanacak ve fiyatlar daha da
yukari seviyelere ¢ikacaktir. Iste bu ¢ekisme arasinda gozlemlenen hareketlerden biri

de ytikselen iiggen sikismasidir.

Alcalan Ucgen Hareketi: Alcalan iicgen formasyonlar1 esas itibariyle yiikselen iicgen

formasyonlarinin tam tersidir. Ay1 karakteristigine sahip bir formasyon olup, ¢ok

yiiksek oranda bir agagi trend esnasinda olusurlar.
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Algalan Uggen Formasyonu

Sekil 1.18: Algalan tiggen formasyonu (Kaynak: https://www.investing.com/)

Algalan tliggen formasyonlarinda alt trend ¢izgisi diiz bir konumdadir. Simetrik ve
yiikselen iicgen icin gecerli olan islem ve volatilitenin sikisma igerisindeyken
azalmasi ve kopus aninda gozle goriiliir bir bi¢imde artmasi algalan {iggen i¢in de
gecerlidir. Piyasadaki saticilarin alicilara iistlin geldigi ¢ekisme durumlarinda ortaya
cikmaktadirlar. Tarif edilen alcalan {liggen formasyonu sekil 1.18’deki bigimde

olmaktadir.

Takoz Formasyonlar: Uggen formasyonlara biiyiik benzerlik gdsteren ve iiggen

formasyon kategorisine dahil edilebilecek sikisma hareketlerinden sonuncusu ise
takoz formasyonlaridir. Takoz formasyonlar, tipki liggen formasyonlar gibi 2 tane

trend ¢izgisinin birlestirilmesiyle olusurlar.
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Bir Boga Rallisinde Olusan Takoz Formasyonu

Sekil 1.19: Boga rallisinde olusan takoz formasyonu (Kaynak: https://www.investing.com/)

Takoz formasyonlarin iiggenlerden en biiytlik farki, liggen yapisini olusturan trend
cizgilerinin ikisinin de ayni istikamete dogru egimli olmasidir. (Sekil 1.19) Ayrica
mevcut bir trendin tersine dogru olusup bir duraksama yarattiktan sonra, trendin ayni
yonde devam etmesine sebebiyet verirler. Bu sebeple; algalan takozlarin kopus
noktas: genellikle yukart yonde olur yani bir boga rallisinin igaretgisidirler. Yiikselen
takozlarin kopus noktasi ise genellikle asagi yonde olur yani bir ay1 rallisine igaret

ederler.

Takoz formasyonlarin tiggenlerden son bir farki ise, kopusun alt ve iist sinirlar heniiz

birlesemeden gerceklesmesidir.

1.8.3.2. Dikdortgen Sikismalar

Dikdortgen formasyonlar esas olarak hem geri doniis hem de devam karakteristigi
tasiyan bir formasyon tiirtidiir. Fakat genel olarak ortaya cikislart devam goriintiisii

sergilemektedir. Dikdortgen formasyonlar sekil itibari ile iki tane yatay ve paralel
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trend c¢izgisi —destek ve direnc arasindaki bolge- arasinda sikisip kalmig bir fiyat

hareketini gosterir. (Sekil 1.20)

Dikdortgen sikigmalar kimi zaman uzun soluklu major trendlerin baslangi¢larinda
olusurlar. Bu bakimdan incelendiginde bu tiir formasyonlarin olusum baslangiglar
i¢in bir birikim sathasi demek miimkiindiir. Kimi zamanlarda ise mevcut bir trendin
belli noktalarinda ortaya ¢ikarlar. Bu bakimdan incelendiginde ise trendde bir

duraksama (soluklanma) evresi olarak diisiiniilebilir.
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Boga Rallisinde Olusan Dikddrtgen Stkagma

Sekil 1.20: Boga rallisinde olusan dikdortgen sikisma (Kaynak: https://www.investing.com/)

Bu tiir sikisma hareketlerinin gercekten bir formasyon olup olmadiginin teyit
edilebilmesi i¢in mutlaka hacim gostergesi incelenmelidir. Bir yukar1 trend esnasinda
olusan dikdortgen sikisma hareketi lizerinden Ornek verilecek olursa: Eger sikisma
stiresi i¢inde iken, islem hacmi yukar1 yonlii ataklarda artiyor ve asagi yonliilerde
diisiik kaliyorsa, fakat buna ilave olarak genel manada islem hacmi diismekte ise
sikisma hareketinin devam formasyonu oldugu teyit edilmis olur. Kopus aninda ise

yiikselen fiyatlara oldukga yliksek islem hacmi eslik eder.
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Dikkat edilmesi gereken husus sudur: eger islem hacmi yukarida belirtilen tanima
uymuyorsa, dikdortgen sikisma hareketinin devam degil, geri doniis karakteri tasima

olasilig1 yliksektir.

1.8.3.3. Bayrak ve Flama Formasyonlari

Devam formasyonlar1 igerisinde sik rastlanan ve gozlemlenmesi kolay olan
hareketlerden bir digeri ise bayrak ve flama formasyonlaridir. Bayrak formasyonlari
alt ve lst smirlart trend cizgileriyle birlestirilmis ve egimli olduklarindan o&tiirii
mevcut trend esnasinda bir bayrak goriintiisii olustururlar. (Sekil 1.21) Flama
formasyonlart da iiggene benzeyen ve egimli yapisiyla mevcut trend esnasinda bir

flama goriintiisii ¢izerler.
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Bir boga rallisinde olugan bayrak formasyonu

Sekil 1.21: Boga rallisinde olusan bayrak formasyonu (Kaynak: https://www.investing.com/)

Bayrak ve flama formasyonlar gii¢lii bir trend esnasinda olusan ¢ok kisa soluklu

duraksama hareketleri olarak tanimlanmaktadir. Kimi uzmanlar bayrak ve flama
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formasyonlarinin olugma sebeplerinin amatdr yatirimcilarin islemleri oldugunu
diisiinmektedir (kotii bir finansal yonetim sergilemis ve iflasi kesinlesmis bir sirketin
hisse senedi fiyatlarmin diisiis trendi i¢indeyken teknik ve mali bilgisi olmayan
yatirimcilarin hisse senedinin diisiik fiyatim “kelepir” olarak gérmeleri ve ara ara

fiyatlar1 yiikseltmesi gibi).

Gorintiileri itibariyle degerlendirilecek olurlarsa; bayrak formasyonlar: egimli bir
dikdortgen formasyona, flama formasyonlari ise egimli bir simetrik iicgene
benzetilebilir. Fakat bu formasyonlar1 digerlerinden ayiran ve 6zgiin kilan en 6nemli
nokta, olusum ve tamamlanma siirelerinin ¢ok kisa olmasidir. Bayrak ve flama
formasyonlart 2-3 giin ila 1-2 hafta igerisinde olusup tamamlanirlar. Bir boga
rallisinde gozlemlenen bayrak ve flamalar, kazandiran finansal enstriimani hemen
satip pismanliktan kagmaya c¢alisan amator yatirimci eylemi olarak, bir ayi rallisinde
gbzlemlenen bayrak ve flamalar ise —belirtildigi gibi- (halk dilinde) “ucuz kagit”
ve/veya “kelepir” olarak goriilen ve satin alma giidiisii tetiklenen amator yatirimei

eylemi olarak diisiiniilebilir.

Bu formasyonlarin teyit edilebilmesi i¢in -diger formasyonlarin teyidin de oldugu
gibi- bakilmasi gereken gosterge islem hacmidir. Formasyonun baslangicinda yiiksek
seyreden iglem hacmi, formasyon siiresince gittikce azalmakta ise formasyon c¢ok
yiiksek ihtimalle kesinlesmis demektir. Kopus (kirilig) aninda ise fiyat hareketine,

gozle goriiliir bigimde yiiksek islem hacmi eslik etmektedir.

1.9. Gostergeler

Teknik Analizde en ¢ok kullanilan ve belki de en 6nemli yer tutan kisim indikatorler
olarak da isimlendirilen gostergelerdir. Esas olarak hareketli ortalamalardan tiiretilen
bu gostergeler, incelenen piyasa ve/veya mali varligin cari durumunu yorumlama

yolunda 6nemli veriler saglamaktadir.

Indikatorler analiste bir trendin kuvvetini, trendin hizini, fiyat siskinliklerini,
abartilan satiglar1 ve buna benzer onemli bilgileri saglamaktadir. Burada tartismaya

acik olan ve kimi cevreler tarafindan gercek¢i olmamakla itham edilen kisim bu
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gostergelerin lrettikleri “al ve sat sinyalleri” olmaktadir. Belli ortalamalarin birbiri
ile kesismesi ve bazi sinir ¢izgilerinin asilmasi gosterge analizinde alim veya satim

yoniinde sinyaller olarak kabul edilmektedir.

Tipki fiyat formasyonlarinda oldugu gibi, gostergelerin iirettikleri al ve sat sinyalleri
de yiizde yiiz kesinligi olan yasalar degildir. Ana gostergelerden gelen “al” sinyalinin
ardindan fiyatlar tam tersi bir sekilde asag1 yonlii ilerleyebilir. Mutlaka hatirlanmasi
gereken husus sudur: Gostergeler incelenirken bu gostergelerin ana amaci, piyasa ve
mali enstriimanlarin fiyat hareketinin ne durumda olduguna dair bilgi saglamaktir ve

olusan al ve sat sinyalleri daima “Normal Sartlar Altinda” gegerlidir.

Ek olarak, gecen boliimde incelenen fiyat formasyonlarinin teyit edilmesinde hacim

gostergesinin ardindan bakilacak olan kisim bu gostergelerdir.

Bu boliimde ilk olarak hareketli ortalamalar incelenecek, ardindan kanal olarak
nitelendirilen Bollinger Bantlar1 hakkinda bilgi verilecek, devaminda MACD, CClI,
RSI, Stochastic, %R, DMI (ADX) ve Momentum gibi temel gostergeler agiklanacak

ve ardindan hacim gostergeleri ele alinacaktir.

1.9.1. Hareketli Ortalamalar

Uygulamadaki kolaylig1 sebebiyle en sik kullanilan gostergelerin basinda hareketli
ortalamalar gelmektedir. Hareketli ortalamalar, bir mali varligin fiyatlarinin belirli
bir zaman araligindaki ortalama degerinin alinmasi ve zamanin ilerlemesiyle
periyodun da buna uyum gostermesi ile hesaplanir. Basite indirgenerek agiklanacak
olursa belli bir siirede olusan kapanis fiyatlarinin segilen n giin sayisina boliinmesi ile
elde edilirler. “Hareketli” ibaresinin anlami ise, eklenen her yeni gilinlin kapanis

fiyatinin hesaplamaya dahil edilmesidir (Murphy, 1999: 196).

Bir hareketli ortalama, finansal varlik fiyatlarindaki dalgalanmalar1 diizlestirilmis bir
trend haline sokmaya ¢alisir, boylece bozulmalar minimuma indirilir. (Pring, 2014:
209). Trendin i¢indeki fiyat dalgalanmalarinin bu yumusatilmasi sayesinde trendin
yoniinii gormek daha kolay bir hale gelmektedir. Ayrica hareketli ortalamalar destek-

direng seviyeleri olarak da kullanima imkan saglamaktadir.
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Hareketli ortalamalar tek baglarina yeterince anlamli sonuglar elde edilmesine
olanak saglamazlar. Temel prensipleri, yaptiklari egim yumusatma sayesinde mevcut
trendin gittigi yonii netlestirmek veya trendin tersine bir doniis yapip yapmadiginin
tespitini saglamaktir. Temel islevleri itibariyle trend takip edici gostergeler olarak
smiflandirilmaktadir. Hareketli ortalamalardan anlamli sonuglar ve alim satim
pozisyonlart i¢in sinyaller elde edilebilmesi i¢in diger hareketli ortalamalar ile

birlestirilmeleri ve diger indikatorler ile beraber degerlendirilmeleri gerekmektedir.

Kisa siireli secilen hareketli ortalamalar incelenen fiyat hareketini daha yakindan
takip edecegi i¢in uzun siireli segilen hareketli ortalamalara gére daha duyarli olacak
ve haliyle daha ¢ok sinyal iiretecektir. Hareketli ortalamalarda siire se¢imi analistin
inisiyatifine kalmigtir. En sik tercih edilen hareketli ortalama siiresi 10 giin
olmaktadir. Fakat incelenen varligin ve varligin iginde bulundugu piyasa ve tilkenin
kosullarina goére hareketli ortalamanin siiresi modifiye edilirse elde edilecek sonuglar

daha saglikli bir yap1 tagiyacaktir.

Uygulamada en sik kullanilan kapanis fiyatlar1 tlizerinden hareketli ortalama
hesaplanmasidir. Fakat istege ve analizin amacina gore agilis fiyatlari, en yiiksekler,
en diisiikler veya en yiiksek ile en diisiik degerlerin ortalamasina gore de hareketli

ortalama hesaplanabilmektedir.

Bir mali varligin hareketli ortalamalar1 hesaplanmak istendiginde kullanilacak 3 tiir
hareketli ortalama hesaplamas1 yapilmaktadir. Bunlar basit hareketli ortalama,

agirlikli hareketli ortalama ve tstel (eksponansiyel) hareketli ortalamalardir.

1.9.1.1. Basit Hareketli Ortalamalar

Uygulamadaki kolaylig1 sebebiyle en sik tercih edilen hareketli ortalama tiirii basit
hareketli ortalamadir. Ortalamanin hesaplandig1 periyot igerisindeki her giline esit

agirlik vermektedir. Hesaplanmasi su sekildedir:

Pi+ Pig + P+ .. ~+Pt-n/ N (P =Fiyat, t = Secilen periyottaki en son tarih, n = Ortalamasi alinan zaman)
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Basit F 7.50

Kapanis Hareketli I
Tarih Fiyati Ortalama i 7.40
- 7.30

14.12.17 7,14 I
- 7,20
15.12.17 7,25 - 7.10
18.12.17 7,23 7,00
- 6,90

19.12.17 7,25 .
- 6,80
20.12.17 7,21 7,216 L 670
21.12.17 7,22 7,232 - 6,60
221217 | 7,45 7,272 [ 6.50
- 6,40
25.12.17 7,50 7,326 L 610

Sekil 1.22: Basit hareketli ortalama hesaplanmasi ve grafik olarak gosterimi (Kaynak: Finnet)

Bu hesaplama ve hesaplamadan elde edilen verilerin grafik iizerine yerlestirilmesi

Sekil 1.22°deki bigimde olmaktadir.

1.9.1.2. Agirhkh Hareketli Ortalamalar

Basit hareketli ortalamalar, her giine esit agirlik veren yapisi sebebiyle bazi
uzmanlar ve teknik analistler tarafindan dogru bulunmamaktadir. Bu kisilere gore
fiyatlarda meydana gelebilecek ani bir ters harekete, ¢ok gecmiste kalmis fiyat
verilerine simdiki verilerle esit agirhigi veren bir ortalama yeterince duyarli olmaz.
(Persembe, 2001: 37) Son gelen verilere daha fazla agirlik vererek hesaplanmak
istenen bir ortalama i¢in yapilmasi gereken ise, basitce anlatilmak istenirse, secilen
periyotun son verisi (giin alinabilecegi gibi hafta veya ay da alinabilir), verinin
serideki sirasinin sayisi ile carpilir (6 gilinliik bir seri ise 6. giindeki fiyat 6 ile
carpilir) . Benzeri islem serideki diger veriler i¢in de uygulanir. Elde edilen sonug ise

serinin toplamina boliiniir. Formiile dokiilmek istenirse su sekilde olacaktir:

[(M)Pt+(n—1)Pt—1+ -+ Pn]
m+m-1)+--+1]
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(P = fiyat, t = secilen periyottaki en son tarih, n = ortalamas1 alinan zaman)

Carpim k10,30

Tarih Kapanig Fiyati | Carpilacak Sayi Sonucu L 10.20

16.01.2018 9,84 1 9,84 L1010
15.01.2018 9,58 2 19,16

12.01.2018 9,80 3 29,40 [ 10.00

11.01.2018 9,69 4 38,76 o980

10.01.2018 9,63 3 48,15 r 980

! r 970

TOPLAM 15 145,31 T [ 60

5 Giinlilk Agirlikh Ortalama = 145,31 /15 = 9,69 [ ee

r 940

KN

Sekil 1.23: Agirlikli hareketli ortalama hesaplanmasi ve grafik lizerinde gosterimi (Kaynak: Finnet)

Agirlikli hareketli ortalamalarin hesaplanmasi ve hesaplamadan elde edilen verilen

grafik lizerinde gosterimi Sekil 1.23’teki bicimde olmaktadir.

1.9.1.3. Ussel Hareketli Ortalamalar

Diger 2 hareketli ortalama tiirliniin aksine, {issel hareketli ortalamalar sadece yakin
gecmise veya segili periyota agirlik vermek yerine, periyottaki tiim verilere ve ek
olarak eldeki tiim gecmis verileri de hesaplamanin igine dahil eder. Elde
hesaplanmas1 zor oldugundan bilgisayar vasitasiyla hesaplanmaktadir. Formiile

edilecek olursa:

EMA + [CF X (P~ EMAW)]

(P = fiyat, EMA = Ussel Hareketli Ortalama, t = en son tarih, CF = Diizeltme

Faktorii = [2/(n+1)], n = ortalamasi alinan zaman)

seklinde olacaktir. Hesaplanma yapilip grafik {izerine yerlestirildiginde Sekil
1.24’teki gibi bir goriiniim ortaya ¢ikmaktadir.
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Sekil 1.24: Ussel hareketli ortalamanin grafik iizerinde gosterimi (Kaynak: Finnet)

1.9.2. Hareketli Ortalamalarda Al Sat Sinyalleri

Bolimiin basinda da deginildigi gibi, hareketli ortalamalar esas itibariyle fiyat
hareketlerindeki volatiliteyi yumusatarak trendin yoniiniin daha rahat belirlenmesini
saglarlar. Buna ek olarak yerine gore destek veya direng ¢izgisi olarak

kullanilabilirler.

Hareketli ortalamalarin bir diger kullanim bicimi ise tekli, ikili veya tigli
ortalamalarin birbirleri ile kesisimlerinden al veya sat sinyalleri iiretmektir.
Kesisimler trend doniislerinin habercisi olabilmektedir, bu sebeple iirettikleri

sinyaller anlamli olabilme 6zelligi tagimaktadir.
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Sekil 1.25: 40 giinliik ortalamasini kesen ve al-sat sinyalleri tireten fiyat grafigi (Kaynak: https://www.investing.com/)

Bu yontemin ilk uygulamasi yalnizca tek bir basit (veya istege gore agirlikli veya
iissel) hareketli ortalama kullanilarak yapilmaktadir. Eger fiyatlar ortalamay: yukari
yone dogru kestiginde bu bir trend doniisii yani al sinyali olarak yorumlanmakta,
fiyatlar ortalamayr asagi yone dogru kestiginde ise sat sinyali olarak
yorumlanmaktadir. (Sekil 1.25)

Bu yontem uzun vadeli trend doniislerinin tespit edilmesinde etkili oldugu ve kolay
uygulanabilir olmasindan o6tiirii siklikla kullanilmaktadir. Dikkat edilmesi gereken
husus; secilen siire kisaldik¢a ortalama fiyatlara daha ¢ok yaklasacaktir, bu daha
fazla al veya sat sinyali olusumuna sebebiyet verecektir. Hedeflenen yatirim siiresine
gore faydali da olabilecek bu durum, aym1 zamanda yanlis sinyaller iirettigi icin

gereksiz yatirim pozisyonlarinin da olusmasina zemin olusturmaktadir.

Diger bir uygulama ise, iki tane hareketli ortalamanin kesisimleri ile al veya sat
sinyali elde edilmesidir. Buradaki asil yontem; biri kisa digeri uzun stireli secilen 2
hareketli ortalamadan, kisa siireli ortalama uzun siireli olan ortalamayi yukari yone
dogru kestiginde al sinyali veya asagi yone dogru kestiginde sat sinyali verdigini
kabul etmektir. (Sekil 1.26) Genel olarak kullanilan siire tercihleri (5-20), (9-18),
(10-30) veya (10-50) olmaktadir. Siire se¢imi ig¢in her uzman farkli bir kistas
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belirlediginden 6tiirii, analistin kendi amact dogrultusunda bir siire se¢cimi yapmasi

gerekmektedir.

Bir bagka uygulama ise, 3 tane hareketli ortalamanin kesisimlerinden al veya sat
sinyalleri elde edilmesidir. Burada en ¢ok kullanilan yontem ise 4-9-18 kurali olarak
isimlendirilen pratik bir yontemdir. incelenen grafige 4, 9 ve 18 giinliik ii¢ tane
hareketli ortalama ¢izildikten sonra 9 giinliik ortalamanin 18 giinliik ortalamay1 ve 4
glinliik ortalamanin 9 giinliik ortalamay1 yukar1 yone kesmesiyle al sinyali, 4 giinliik
ortalamanin 9 giinliik ortalamay1 ve 9 giinliik ortalamanin 18 giinliigli asag1 yone

kesmesiyle sat sinyali olustugu kabul edilir.

Hareketli ortalamalarin  son bir uygulamasi ise “zarf yontemi” olarak
adlandirilmaktadir. Burada ise mevcut bir hareketli ortalama, belirli bir yiizde kadar
asagl ve yukari kaydirilir ve trend i¢in bir kanal olusturulur. Aslinda bu yapilan, bir
sonraki konuda detaylarma girilecek olan Bollinger Bantlar1 uygulamasindan pek

farkli degildir.

SAT 11450
SINYALI :

/ iN

L h LU * 11250

i om

N

Eki 17 Kas 16

Kisa sireli ortalamaran uzun sireliyi kesmesi ile olusan al ve sat sinyaileri

Sekil 1.26: Hizli ortalamanin yavas ortalamay1r kesmesiyle olusan al ve sat sinyalleri (Kaynak:

https://www.investing.com/)
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1.9.3. Bollinger Bantlar

Bollinger bantlari, John Bollinger tarafindan gelistirilen bir tekniktir. Gostergeden
ziyade bir trading teknigi sistemi sunmast sebebiyle, kullanimi olduk¢a yaygindir.
Temel olarak Bollinger bantlari; hareketli ortalamanin etrafina ¢izilmis 2 tane
kanaldan ibarettir. Fakat Bollinger bantlarin1 diger zarf tekniklerinden farkli kilan
nokta; bu kanallarin (bantlarin) hareketli ortalamanin altina ve tstiine 2 standart

sapma degeri kadar yerlestirilmis olmasidir.

Bollinger bantlarinin 3 temel amaci bulunmaktadir: Bunlardan ilki asir1 alim-satim
bolgelerini tespit etmek, ikincisi kisa vadede ani ve sert fiyat hareketlerinin tespit

edilmesi ve ti¢linciisii piyasadaki volatilitenin gozlemlenmesidir.

Standart sapma volatilitenin bir dl¢iistidiir. Bu sebepledir ki incelenen enstriimanin
(veya piyasanin) volatilitesi artis gosterdik¢ce Bollinger bantlar1 genisleyecek, tersi

sekilde piyasadaki volatilite azaldik¢a Bollinger bantlar1 da gittik¢e daralacaktir.
Bollinger bantlarmin hesaplanma asamalar1 asagidaki gibi olmaktadir:
1) Sapma =[(p1 — MAY’ + (p, - MA)’ + ... + (pn — MA)’] / n
2) Standart Sapma (o) = \/Sapma
3) Ust Bant = MA + 2.6
Orta Bant = MA
AltBant=MA -2.c
(P: fiyat, MA: Basit Hareketli Ortalama)

Bollinger bandinin iist sinira yalagmasi piyasanin asirt alim yapmakta oldugunun, alt
sinira yaklasiyor olmasi ise asir1 satim yapmakta oldugunun isaretidir. Bazi
analistler, fiyat grafiginin list Bollinger bandmi kirdigi noktayr sat sinyali, alt

Bollinger bandini kirdig1 noktayi ise al sinyali olarak degerlendirmektedir.
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Bollinger bantlari, asir1 alim-satim gostergeleri ile beraber degerlendirildigi zaman
daha anlamli sonuglar vermektedir. Tek basma iken yaniltici olabilen Bollinger
Bantlari, diger gostegelerle beraber incelendiginde hem cari hareketin hem de

gostergelerin teyidi saglanabilir.
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Sekil 1.27: Bollinger bantlar1 (Kaynak: Finnet)

Bollinger bantlarmin bir diger gosterimi olan versiyonuna ise %b gostergesi
denmektedir. %b gostergesi mevcut bir Bollinger bandi icerisinde hangi noktada

bulunuldugunun daha rahat tespit edilmesini saglar. Hesaplanmasi su sekilde

olmaktadir:
%b = [(Kapanis — Alt Bant) / (Ust Bant — Alt Bant)] x 100 (Persembe, 2013: 98)

Elde edilen deger, 0 ile 100 ¢izgisi arasinda hareket eden bir egri seklinde ifade
edilir. 0 ile 100 ¢izgileri esasen Bollinger bantlarini ifade etmektedir. %b egrisinin
100 ¢izgisini yukar1 yone dogru kirmasi aslinda asir1 alim bolgesine girildiginin yani
iist Bollinger bandimin gegildigini ifade etmektedir. Tersi sekilde %b degerinin 0
cizgisinin altina inmesi ise asirt satim bdlgesine girildiginin yani alt Bollinger

bandinin gegildigini gostermektedir.
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1.9.4. Hareketli Ortalama Yakinlasma Uzaklasma Gostergesi (Moving Average
Convergence Divergence-MACD)

Teknik Analizin en sik kullanilan ve en etkili gostergelerinin basinda, Gerald Appel
tarafindan gelistirilen MACD gostergesi gelmektedir. Adindan da anlagilabilecegi
tizere MACD gostergesi, 3 tane hareketli ortalamanin birbirine yakinlagsmasi ve
uzaklagmasi ile sonuclar iireten ve sinyaller veren bir gostergedir. Kullanilan

hareketli ortalamalar ise iissel hareketli ortalamalardir.

MACD gostergesi esas itibariyle, 12 ve 26 periyotluk iki lissel hareketli ortalamanin
birbirine yaklasip uzaklagmasi ile bulunur. 12 periyotluk olan hareketli ortalama
hizli, 26 periyotluk olan hareketli ortalama ise yavas durumunda olmaktadir. Hizli
ortalamanin yavas ortalamaya gore olan mesafesine gére sonugclar iiretildigine gore

formiil: [EMA(12) — EMA(26)] seklinde olacaktir.

Bu noktada, MACD’i hareketli ortalamalardan aywran 2 o6nemli faktor vardir.
Birincisi, formiilden bulunan deger histogram seklinde gosterilmektedir. Formiilden
hareketle, hizli ortalama, yavas ortalamadan biiylik oldugunda MACD degeri pozitif
bolgede yer alacaktir. Tersi sekilde hizli ortalama, yavas ortalamadan kiigiik
oldugunda ise MACD degeri negatif bolgede yer alacaktir. Ortalamalar kesistiginde
ise deger sifir olacaktir. (Sekil 1.28)

Histogramin ytikseldigi ve algaldig1 bolgeler dnemlidir. Bolgelere ve siddetlere gore
trendin yonii ve kuvveti tayin edilebilir. Eger MACD, pozitif bolgede yiikselmekte
ise bu fiyatlarin ortalamalardan daha hizli arttiginin yani piyasanin bir boga rallisi
icinde bulundugunun gostergesidir. Eger MACD, pozitif bolgede fakat seviye olarak
diismekte ise bu boga rallisinin devam ettiginin fakat mevcut trendin gittikce
zayifladiginin gostergesidir. Tersi sekilde; eger MACD, negatif bolgede ylikselmekte
ise bu fiyatlarin ortalamalardan daha hizli diistiigiiniin yani piyasanin bir ay1 rallisi
icinde bulundugunun gostergesidir. Eger MACD, negatif bolgede fakat yilikselmekte
iIse bu da ayr rallisinin devam ettiginin ama mevcut trendin gittikce zayifliyor

olmasina isarettir.
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Bu islevleriyle ve verdigi sonuglarla MACD gostergesi mevcut fiyat hareketi

hakkinda kullanicisina oldukga yararli bilgiler saglamaktadir.

MACD?’i hareketli ortalamalardan ayiran ikinci faktor ise, eklenen iiciincii iissel
hareketli ortalamadir. 9 periyotluk segilen bu ortalama ise sinyal ¢izgisi olarak
tanimlanmaktadir. Sinyal ¢izgisinin temel islevi, hesaplanan ve histogram olarak
gosterilen MACD degerinin dalgalanmalarini yumusatmaktir. Histogrami kestigi

noktalar ise analistler tarafindan al veya sat sinyali olarak kabul edilmektedir.

Sinyal ¢izgisinin MACD ¢izgisini yukari yone dogru kestigi noktalar al sinyali
olarak tanmimlanirken, asag1 yone dogru kestigi noktalar ise sat sinyali olarak kabul
edilmektedir. MACD’in al ve sat sinyali iirettigini diisiinen analistler, yukar1 yone
olan kesisimler ne kadar yiiksek ve pozitif bolgede gerceklesmis ise sinyalin o kadar

kuvvetli oldugunu diisiinmektedirler.

Analistlerin al-sat sinyali oldugunu iddia ettikleri bir diger durum ise ‘uyusmazlik’
olarak ifade edilmektedir. Bu iddiaya gore; eger fiyatlar bir yukar trend esnasinda
iken MACD g¢izgisi tersi sekilde azalmakta ise bu sat sinyali olarak yorumlanmalidir.
Tersi sekilde, eger fiyatlar bir asag1 trend esnasinda iken MACD ¢izgisi tersi yonde

artmakta ise, bu da al sinyali olarak yorumlanmalidir.

MACD gostergesi, genel goris itibariyle bir trend takip edici gosterge olarak
tanimlanmaktadir. Yapis1 itibariye mevcut trendin yonii ve siddeti hakkinda
enformasyon sagladigi icin piyasadaki asir1 alim veya asir1 satimlar hakkinda bilgi

saglamamaktadir.
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Sekil 1.28: MACD Gostergesi (Kaynak: https://www.gcmforex.com/)

MACD gostergesi en iyi sonuglart gilinliik ve haftalik periyotlarda vermektedir.
Saatlik, dakikalik vb. segilen periyotlarda MACD tutarsiz bilgiler verecek ve fazla
sayida al ve sat sinyali vererek gereksiz islem maliyeti ve olasi kayiplara sebebiyet

verebilecektir.

1.9.5. Gercek Islem Araligi Gostergesi (Average True Range - ATR)

Grafik analizlerinde fiyat hareketinin yoniinii, mevcut trendin giiciinii veya islem
hacmini belirlemek disinda bir islevi olan Gergek Islem Araligi gostergesi Welles
Wilder tarafindan gelistirilmistir. Bu gosterge, secilen zaman araligi i¢cinde incelenen

enstriimanin fiyatinin volatilitesini 6l¢gmeye yaramaktadir.

Welles Wilder’ i “New Concepts in Technical Trading Systems” kitabinda verdigi 7
giinliik bir periyot i¢in ATR hesaplamasi asagidaki sekildedir:

6 x ATRp+TR

ATR. = -

(ATR_: En son ATR degeri, ATRp: bir 6nceki ATR degeri, TR: Gergek Islem Araligr)
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Tiirkce kaynaklarda “Gergek Islem Aralig1” olarak gegen True Range degeri, esasen
kapanis ile sonraki acilis (veya en yiiksek-diisiik) arasindaki mesafeyi belirtmektedir.
Wilder’a gore 3 tiir True Range bulunmaktadir: (1) bugiiniin en yiiksegi ile bugiiniin
en diisigli arasindaki mesafe kadar, (2) diiniin kapangi ile bugiiniin en yiiksegi
arasindaki mesafe kadar ve (3) diiniin kapanisi ile bugiiniin en diisiigii kadar.

(Wilder, 1978: 21)
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Sekil 1.29: ATR Gostergesi (Kaynak: https://www.investing.com/)

Formiildeki ATR; degeri, 7 giin onceki biitiin islem araliklarinin toplamimin 7’ye

bolinmesi ile elde edilmektedir.

Average True Range, trend takip edici bir gostergedir. Fakat uygulamada pek ¢ok

analist ve kullanicis1 ATR’i bir trading sistemi olarak kullanmaktadir. Ozellikle zarar
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stoplarin1 yerlestirecekleri fiyat seviyelerini secerken ve/veya “iz siiren stop” adi

verilen yontemi uygulamaya koyarken ATR degeri kullaniciya fayda saglamaktadir.

Hesaplanan degerlerin grafik olarak gosterimi Sekil 1.29’daki gibi olmaktadir.

1.9.6. Emtia Kanah Endeksi Gostergesi (Commodity Channel Index-CCl)

CCI gostergesi, Donald R. Lambert tarafindan gelistirilen ve esas amac itibariyle,
fiyatlarin ortalamalarindan ne kadar sapmis oldugunu istatistiksel olarak ifade eden
bir gostergedir. (Persembe, 2013: 123) Daha yalin bir anlatimla CCI, kendi hareketli
ortalamasimin ne tarafinda ve ne kadar uzaklikta oldugunu 6l¢mektedir. Lambert,
secilecek olan periyodun 20 giin olmasin1 onermektedir. Genel olarak mevcut trendi

takip eden bir gdsterge olarak kullanilmaktadir.

CCl, kullanicisina 2 6nemli bilgi saglamaktadir: (1) mevcut trendin ne kadar
kuvvetli oldugu ve (2) fiyatlarm herhangi bir asirilik gosterip gostermedigi. Ikinci

ozelligi sayesinde bir asir1 alim-satim gostergesi olarak da kullanilabilmektedir.

CCI gostergesi genellikle grafiklerin altinda yer alan, (+100) ¢izgisi ve (-100)
cizgisinin arasinda olusan kanal icinde hareket eden bir ¢izgi grafikle

resmedilmektedir. (Sekil 1.30)

Kuvvet 6lgme 6zelligi agisindan incelenirse; gostergenin yiikselen fiyatlarla beraber
artiyor olmasi, mevcut trendin yukar1 yonde kuvvetli olduguna isaret etmektedir.
Benzer sekilde gostergenin diisen fiyatlar ile beraber diisiiyor olmasi, mevcut trendin
asagl yonde kuvvetlendigini gostermektedir. Asir1 alim-satim 6zelligi agisindan
incelenir ise de; gostergenin (+100) iizerine ¢ikmasi aliglarin abartildiginin yani
anormal bir fiyat artis1 oldugunun, (-100) altina diismesi ise satiglarin abartildiginin

yani anormal bir fiyat diislisli oldugunu ifade eder.

CCI gostergesinin hesaplanmasi ise su sekildedir:

CCl = (OS X 0,015) / (HO — OF) (OS: Ortalama Sapma, HO: Basit Hareketli Ortalama, OF: Giinliik Ortalama
Fiyat)
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Sekil 1.30: CCI gostergesi (Kaynak: Finnet)

CCI gostergesinin al ve sat sinyalleri {irettigini diisiinen analistler, CCI ¢izgisinin
(+100) ¢izgisini yukar1 yone kesmesini bir al sinyali, (+100) ¢izgisini asagi yone
dogru kesmesini ise sat sinyali olarak degerlendirirler. Benzer sekilde, CCI ¢izgisinin
(-100) ¢izgisini yukar1 yone dogru kesmesini bir al sinyali, (-100) ¢izgisini asagi
yone kesmesini ise bir sat sinyali olarak degerlendirirler. Ayrica bu analistler, fiyatin
yonii ile CCI ¢izgisinin yonii arasindaki uyusmazliklar: da al veya sat sinyali olarak
kabul ederler. Kimi analistler ise CCI c¢izgisinin iizerine c¢izilecek hareketli

ortalamasini kestigi noktalar1 al-sat sinyali olarak ele almaktadirlar.

1.9.7. Momentum Gostergesi

Momentum, esasen fizik biliminde kullanilan vektorel bir biiyiikliiktiir. Basitce; hiz
ve kiitlenin c¢arpimi olarak ifade edilebilir. Fizikte, momentum vektoriiniin
biyiikliigii ile hiz vektoriiniin biiyiikliigli dogru orantihidir. Fizik yasalarma gore,

hareketli bir cismin hizinda bir degisiklik olursa, momentumu da degisecektir.
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Momentumun finansal piyasalara teknik analiz vasitasiyla uygulanmasinin Welles
Wilder ile bagladigi diistiniilmektedir. Fakat momentumun kullaniminin daha eskilere

dayandig da belirtilmektedir.

Teknik analizde kullanilan momentum gostergesinin ana islevi, seg¢ilen zaman
periyodundaki fiyatlarin gittigi yonii, kuvvetini gostermek ve en onemlisi ise hizini
olgmektir. Bu acidan bakildiginda; momentum aslinda piyasanin temposunu
Ol¢mektedir, bu tempo artan fiyatlarin artig hizinin ve diisen fiyatlarin diislis hizinin

gostergesidir. (Persembe, 2013:150)

Momentum gostergesi, yapisi itibari ile hem trend takip edici bir 6zellige sahiptir

hem de asir1 alim satim gostergesi 6zelligi tasimaktadir.
Momentumun hesaplanmasi agsagidaki gibidir:
Momentum = Cari Fiyat x 100 / Segilen Periyot Onceki Fiyat

Momentum ¢izgisi genellikle grafiklerin altinda yer alir ve 100 ¢izgisinin etrafinda
dalgalanan bir ¢izgi olarak resmedilir. (Sekil 31) Momentum ¢izgisinin artan
fiyatlarla birlikte 100 ¢izgisinin iizerine ¢ikmasi, fiyatlarin artis hizinin da fiyatlara
paralel bir sekilde arttigin1 gostermektedir. Burada yapilacak yorum yukari yonli

trendin kuvvetlendigidir.

Momentum ¢izgisi diisen fiyatlarla birlikte 100 ¢izgisinin altina diismesi, fiyatlarin
diisiis hizinin fiyatlara paralel bir sekilde arttigin1 gostermektedir. Burada yapilacak

yorum ise asagi yonlii trendin kuvvetlenmekte oldugudur.
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Sekil 1.31: Momentum gostergesi (Kaynak: Finnet)

Bunlardan farkli olarak, momentum gdstergesinin verdigi bir can alic1 bilgi daha
vardir. Eger fiyatlar artarken momentum ¢izgisi artmiyor ve hatta diisiiyorsa bu artig
hizinin yavagladigini oldugunu yani boga trendinin kuvvetini kaybettigini
gostermektedir. Eger fiyatlar diiserken momentum ¢izgisi diismiiyor ve hatta
yiikseliyorsa bu diisiis hizinin yavasladigini yani ay1 trendinin kuvvetini kaybettigini

gostermektedir.

Baz1 analistler momentum gostergesinden al ve sat sinyalleri alindigini
diisiinmektedir. Bunu yaparken momentumun kendi hareketli ortalamasini {izerine
ekleyip, momentumun ortalamay1 kestigi noktalar1 baz alirlar. Uyguladiklar1 bir diger
yontem ise momentum ve fiyat arasindaki uyusmazliklar1 incelemektir. Bir diger
yontemleri ise, momentuma trend c¢izgileri ekleyerek bunlarin kirildigi noktalari

degerlendirmektir.

1.9.8. Yonsel Hareket Endeksi Gostergesi (Directional Movement Index-DMI)

Yonsel Hareket Endeksi olarak terciime edilen DMI gostergesi, Welles Wilder
tarafindan gelistirilmistir. GOsterge islevi itibariyle, incelenen dénem esnasinda veya
onceki donemden en yiiksek noktaya kadar olan zamanda, fiyat hareketinin
olusturdugu maksimum araligi hesaplamaktadir. (Pring, 2014: 335) DMI, diger
gostergeler ile kiyasla oldukg¢a kapsamli bir gosterge olma ozelligi tasimaktadir.
DMI; piyasada trend olup olmadigini, trendin yoniinii ve trendin kuvvetini
gostermektedir. (Persembe, 2013: 160) DMI gostergesinden gelen enformasyon
15181nda trend takip edici gostergelerin mi yoksa asir1 alim-satim gostergelerinin mi
kullanilacagina da karar verilebilmektedir. Ayrica bazi analistler, DMI gostergesinin

al ve sat sinyali verdiklerini diistinmektedir.

DMI gostergesi 3 bilesenden olugmaktadir. Bunlar: +DI, -DI ve ADX egrisidir.
Esasen ADX, yonsel hareketten tiiretilmis bir tiirev gostergedir. Analistin tercihine

ve/veya analizin amacina gore, ayr1 bir gosterge olarak da kullanilabilmektedir.
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DMI gostergesinin hesaplanmasinda, once +DI ve —DI egrileri hesaplanir. Bu
degerlerin hesaplanabilmesi i¢in ise DM (Directional Movement) degerlerinin

hesaplanmasi gerekmektedir.

Secilen grafik tiirtiniin giinliik oldugu kabul edilirse:
+DM = [Son Giiniin En Yiiksek Degeri — Bir Onceki Giiniin En Yiiksek Degeri]
-DM = [Bir Onceki Giiniin En Diisiik Degeri — Son Giiniin En Diisiik Degeri]

Eger incelenen finansal enstriimanin fiyati en diisiikler veya en yiiksekler yapmazsa

DM = 0 olacaktir.

Sekil 1.32: +DI ve —DI degerleri

Yonsel Hareket degeri hesaplandiktan sonra elde edilen bu deger, Tiirkce
kaynaklarda “gercek islem araligi” olarak gecen True Range degerine bdliinerek

yonsel endeks (directional index — DI) degeri hesaplanir:
DI=DM/TR
True Range degeri i¢in periyot esnasinda olusan en uzun mesafe alinir.

DI, pozitif veya negatif bir deger alabilmektedir. Eger pozitifse, Ger¢ek Islem
Araligi’nin ylizde kaginin o giin i¢in ‘yukari’ oldugunu; eger negatif ise, Gergek
Islem Araligi’nin yiizde kaginin o giin igin ‘asag’ oldugunu gosterir. (Persembe,

2013: 163)

+DIl = +DM,/ TR,
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-DI =-DM,/ TR,

+DI ve —DI degerleri piyasadaki hareketin ne yonde ve ne kadar kuvvetli oldugunu
gosteren degerlerdir. Anlasilabilecegi gibi, +DI degerinin yiikselmesi boga rallisinin
kuvvetlenmekte oldugunu ifade ederken, -DI degerinin yiikselmesi ise ayi rallisinin
kuvvetlendigini ifade edecektir. +DI egrisinin zirve yapip (-DI egrisinin dip yapip)

geri donmesi ise mevcut trendin tiikenmis oldugunu gosterir.

Ayrica, +DI ve —DI egrilerinin birbirlerine olan mesafeleri incelendiginde, mevcut
trend hakkinda 6nemli bilgiler elde edilmektedir. +DI egrisi ile —DI ¢izgisi arasindaki
mesafe oldukca genis ise, bunun anlami yukarida olan egrinin yoniindeki trendin
kuvvetli oldugu anlasilir. Eger +DI egrisi ile —DI egrisi arasindaki mesafe gittikce
artmaya baslamigsa, baslayan veya mevcut trendin gittikce giic kazandig1 anlasilir.
Bunun tersi sekilde iki egri arasindaki mesafe daraliyor ise trend giiciinii kaybetmeye
baslamistir. iki egrinin kesismesi ve kesismeye devam etmeleri mevcut trendin

bittiginin ve piyasanin yatay seyrettiginin gostergesidir.

Bazi analistler, DI egrilerinin kesistikleri noktalar1 al ve sat sinyali olarak
degerlendirirler. Onlara gore, +DI egrisinin —DI egrisini yukar1 yonlii kesmesi al
sinyali, asag1 yonlii kesmesi ise sat sinyali olusturmaktadir. Benzer sekilde —DI
egrisinin +DI egrisini asagl yonlii kesmesi al sinyali, yukar1 yonlii kesmesi ise sat

sinyali olusturmaktadir.
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Sekil 1.33: DMI gostergesi (Kaynak: Finnet)
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ADX gostergesi her ne kadar bu al sat sinyallerinin giivenli hale gelmesini saglamak
amaciyla tasarlanmis olsa da, mantikli kullanimi piyasadaki trendin varligini tespit
etmeye yonelik olamidir. Burada bilinmesi gereken oOncelikli olgu, ADX
gostergesinin trendin yonii hakkinda herhangi bir bilgi vermemesidir. Hesaplanmasi
direkt olarak +DI ve —DI degerlerinden elde ediliyor olsa da formiilasyonunda
mutlak deger ifadesi icermesi, yapisini yon tayin edicilikten ¢ikartmaktadir. Trendin
yonii asagi veya yukar1t olsa da, eger trend gilicleniyorsa ADX degeri de
yiikselecektir. ADX degeri diisiiyorsa bu, yonii ne olursa olsun, mevcut trendin

giiclinli kaybettiginin isaretidir.

ADX degerinin yiikseliyor olmasi trendin var oldugu ve giiclenmekte olduguna
isaret ettigine gore, bu durumda mevcut trendi takip eden gostergelerin kullanilmasi,

kullanicrya yarar saglayacaktir.

Son olarak ADX gostergesi, bazi paket programlarda DMI gdstergesinin icinde
cizilirken, bazilarinda ayr1 (veya istege gore beraber veya ayri opsiyonlu)

olusturulabilmektedir.
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Sekil 1.34: ADX gostergesi (Kaynak: Finnet)

1.9.9. Aroon Gostergesi

Aroon gostergesi 1995 yilinda Tushar Chande tarafindan gelistirilmistir.
Gostergenin temel islevi mevcut trendin yoniini tahmin etmektir. Ayrica gosterge,
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fiyatin bir baslangi¢c noktasindan, belirli bir siire boyunca en yiiksek ve en diisiik

puanlarin toplam siirenin bir yiizdesi olarak ifade etmektedir.

Aroon gostergesi 2 ¢izgiden olusur: Biri “Artan Aroon” ve digeri “Diisen
Aroon”dur. Artan Aroon yukar1 yonlii trendleri 6lgerken, Diisen Aroon asagi yonli
trendleri 6l¢cmektedir. Artan Aroon ¢izgisinin 100 ¢izgisine yaklasiyor olmas1 yukari
trendin kuvvetli oldugunu, Diisen Aroon ¢izgisinin yukari yonlii artmasi ise asagi

trendin kuvvetli oldugunu gostermektedir. (Sekil 1.35)

b
il

Sekil 1.35: Aroon Gostergesi (Kaynak: https://www.investing.com/)

Aroon gostergesi Directional Movement Index (DMI) gostergesine biiylik benzerlik

gostermektedir. Benzer sonuglar1 veriyor olsalar da, DMI gostergesi yeterlidir.

1.9.10. Goreceli Gii¢c Endeksi Gostergesi (Relative Strength Index-RSI)

Welles Wilder tarafindan gelistirilen bir diger gosterge RSI (Relative Strength Index
— Goreceli Giic Endeksi) gostergesidir. Wilder’in bu gostergeyi gelistirmesindeki

amag¢, momentum gostergesinde buldugu bir hataydi. Wilder’a gore, momentum
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gostergesinin en biiyiik problemi, gostergede olusan diizensiz hareketlerin periyodun
baslarinda olan keskin hareketler sonucu olusmasiydi. Orneklendirmek gerekirse 10
giinliik secilen bir periyotta 1. giin meydana gelen keskin bir fiyat hareketinin etkisi
cari giinde kendisini gosterebilmektedir. (Wilder, 1972: 65) Bu sebepten otiirti

Wilder, bu hareketleri diizleyecek bir gosterge gelistirmistir.

Gostergenin esas islevi, incelenen finansal enstriimanin, gegmiste gostermis oldugu

performansina gorece gliciinii 6l¢mektir. Hesaplanmasi su sekildedir:

RSI = 100 — [100 / (1+ RS)]

RS = n Giiniin Yukar: Yonlii Kapanis Ortalamas:

" n Giniin Asagi Yonlii Kapanislarimun Ortalamas:

Formiilden elde edilen degerler yerine yerlestirildiginde ortaya bir egri ¢ikmaktadir.
Bu egri 0 ile 100 ¢izgisi arasindaki kanalda hareket eden bir egri olmaktadir. Welder
tarafindan tasarlanan bu formiile goére egri higbir zaman bu bant disina
cikamamaktadir. (Sekil 1.36) Wilder’in tavsiye ettigi periyot 14 giindiir. Giiglii trend
yapan piyasalarda etkin sekilde ¢aligmamaktadir.

RSI gostergesi birkag farkli sekilde kullanilabilmektedir. Birincisi asir1 alim-satim
gostergesi olarak kullanimidir. Bu kullanima gore RSI egrisinin 100 c¢izgisine
yaklagsmasi piyasanin fazla yiikselmis oldugunun yani fiyatlarin abartili sekilde
arttiginin isareti olarak yorumlanir. Benzer sekilde, RSI egrisinin 0 ¢izgisine
yaklagmasi ise piyasanin fazla diigmiis oldugunun yani fiyatlarin asir1 diisiik
oldugunun isareti olarak algilanir. Baz1 analistler 0 ve 100 ¢izgileri yerine 30 ve 70

cizgilerini baz almaktadir.

RSI gostergesinin ikinci kullanim yolu ise, goOsterge egrisine trend ¢izgileri
cekmektir. Bu trend cizgilerinin kirilmasi, abartilan fiyatlarin geri doniisii olarak
degerlendirilebilir. Hatta bazi analistler bu kirilma noktalarini al-sat sinyali olarak

degerlendirmektedir.

RSI gostergesinin  tiglincli  kullanim  sekli ise “basarisiz  dalgalar” olarak

isimlendirilmektedir. Bu metoda gore 70 c¢izgisi iizerinde olusan bir tepeden sonra,
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onun uzunlugunu gegcemeyen bir bagka tepe olusursa, boyun ¢izgisinin kirilmasi
analistler tarafinfan bir sat sinyali olarak degerlendirilir. Benzer sekilde 30 ¢izgisinin
altinda olusan bir dipten sonra, onu gegcemeyen ikinci bir dip olusursa, boyun

¢izgisinin kirilmas1 analistler tarafindan al sinyali olarak yorumlanmaktadir.

RSI gostergesinin son kullanim sekli ise fiyatlar ile RSI egrisinin gosterebilecegi
uyumsuzluklardir. Fiyatlar artarken RSI egrisi diisiiyorsa bu sat sinyali olarak,
fiyatlar diiserken RSI egrisi yiikseliyorsa bu da al sinyali olarak

degerlendirilmektedir.

}
'Nl| o |'l
43,00
42,00
41,004

s 0
70001 AN 70,00
50‘00'\/‘ \/ 60,00
50, 007 50,00
40, UUV 40,00
30‘007 30,00
' ' 49,00

fudl
'[’ } ‘ 46,00

] 1
45,00 ‘IM “I llml l" N,r i

41,00

’ IL u'l l;’l 48,00

700 l| M B h nl|

el 'Hll N A I' vl H |

’ | h ” l l")'l'l ’I' Iﬂ ll’ {'r\ “m ”’ ”“ Ifmrll'r “ |l|lH ’] | 45,00
LI

BIMAS E [02.01.2013 - 16.01.2018] [76,15] [Gunluk] FINNET TEKNIK ANALIST
80,00 (7
50,00 ” l’ r 50,00
49,00 }I I
Mf
46,00 ’
| i||r|| i i ’
) ") 44,00
'l ;} IW 43,00
i "] I 42,00

4000000 4000000
3000000 | - 3000000
2000000 - 2000000
([ 1000000
|| 0

1000000

oLl U‘m mmi il il Mu\‘ Wi i

z i

Sekil 1.36: RSI gostergesi (Kaynak: Finnet)

1.9.11. Stokastik Osilator

Stokastik gostergesi, George C. Lane tarafindan gelistirilmis ve asir1 alim-satim
karakteristigi tasiyan bir gostergedir. Gosterge temel olarak; “fiyatlar arttikca,
kapanig fiyatlar1 fiyat araliginin iist noktalarina yaklasma egiliminde, diistiikce de

fiyat araliginin alt noktalarina yaklagma egilimindedir” gozlemi iizerine kurulmustur.

(Murphy, 1999: 246)

Stokastik gostergesi kullanilarak yapilmaya calisilan, belirli bir zaman ig¢inde
fiyatlarin, fiyat araligiyla nerede etkilesime girdigini tespit etmektir. Bunu yaparken

Onerilen periyot siiresi 14 giindiir.
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Stokastik gostergesi %K ve %D olarak ifade edilen iki egriden olusur. Fakat %K
degeri asir1 hassas oldugu ve ¢ok fazla karigik sinyal verdiginden otiirii yavaslatilmig

%K denilen bir formiil daha uygulanir. Hesaplanmalar1 su sekildedir:

%K =100 . [(CP — L) / (Hh—Ln)]

(CP: kapanis fiyati, L: periyodun en diisiik degeri, H: periyodun en yiikek degeri)

Yavaslatilmis %K ise %K degerinin belli bir vadedeki hareketli ortalamasidir. %D
ise yavaslatilmig %K degerinin belli bir vadedeki agirlikli ortalamasidir. Bu formiil
sonucu elde edilen degere “Ham %K” degeri denilmektedir. Giinlimiizde kullanilan
Stokastik formiiliinde ham %K degeri yerine “yavas %K” ve “yavas %D ad1 verilen
degerlerle hesaplanan ve literatiirde “Yavas Stokastik™ olarak gecen gosterge yaygin

kullanimdadir. Bu degere ulasabilmek i¢in 6nce hizl1 %K hesaplanmaktadir:

%K = [(%Kt—l X 2) + Ham %Kt] /3

Daha sonra hizlt %D hesaplanmaktadir. O deger de hizli %K degerinin 3 periyot

stireli hareketli ortalamasina esittir:

%D = [(%Dt—l X 2) + Ham %Kt) /3

Yavas %K, hizlt %D degerine esittir. Yavas %D ise, yavas %K’ nin 3 periyot siireli

hareketli ortalamasi olduguna gore:

Yavas %D = [(Yavas %D¢.1 x 2) + Yavas %K.1) / 3

(Persembe: 2013: 143)
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Sekil 1.37: Stokastik gostergesi (Kaynak: Finnet)

Formiiliin sonucunda 0 ile 100 ¢izgisi arasindaki bantta hareket eden iki tane egri
elde edilir. (Sekil 1.37) 80 ¢izgisinin iizeri alimlarin asir1 boyuta ulastigi sisik bir
piyasay1 isaret ederken, 20 ¢izgisinin alt1 ise satislarin asir1 oranda arttig1 bir piyasay1
isaret eder. Yapisal Ozelligi sebebiyle Stokastik gostergesi, giiglii trend yapan

piyasalarda etkin calismamaktadir.

Analistler, 80 cizgisinin lizerinde ve 20 ¢izgisinin altinda meydana gelen kesisimleri
al-sat sinyali olarak degerlendirirler. 80 ¢izgisinin iizerindeki sisik bolgede %K,
%D’yi asag1 yonli kestiginde sat sinyali, 20 ¢izgisinin altindaki bolgede %K, %D’yi
yukar1 yonlii kestiginde al sinyali olarak diistinmektedirler. Bu bolgeler haricinde

gerceklesen kesisimleri sinyal olarak degerlendirmeye almamaktadirlar.

1.9.12. Degisim Hiz1 Gostergesi (Rate Of Change-ROC)

Momentum ile ayni sonuglari veren bir gosterge olan ROC (Rate of Change),
fiyatlardaki degisim hizimi yiizdesel olarak ifade etmektedir. ROC degerine ulagsmak

icin kullanilan formil asagidaki gibidir:
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ROC =100/ (KF / KFy)

(KF: Periyottaki en son kapanis fiyati, KF,: n periyot dnceki kapanis fiyati)
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Sekil 1.38: ROC gostergesi (Kaynak: Finnet)

Formiil uygulandiginda, 100 cizgisi etrafinda hareket eden ROC egrisi elde
edilmektedir. Fiyatlar yukar1 yonlii hareket ettigi zaman ROC egrisi 100 ¢izgisinin
tizerine ¢ikmaktadir. Tersi sekilde fiyatlar asag1 yonlii hareket ettigi zaman ise ROC

egrisi 100 ¢izgisinin altina inmektedir. (Sekil 1.38)

1.9.13. William’s %R Gaostergesi

Larry Williams tarafindan gelistirilmis olan %R indikatorii, giincel kapanis fiyatlari
ile fiyat aralig1 iliskisinden yola ¢ikarak asir1 alim-satim bdolgelerini tespit etmeye
yarayan bir gosterge olma oOzelligini tagimaktadir. %R asagidaki formiil ile

hesaplanmaktadir:

PH—CP
PH-PL

%R =

x (—100)
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(PH: Periyodun en yiiksek degeri, CP: Cari fiyat, PL: Periyodun en diisiik degeri)
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Sekil 1.39: %R gostergesi (Kaynak: Finnet)

Islem sonucunda 0 ile -100 ¢izgileri arasinda dalgalanan bir egri elde edilmektedir.
(Sekil 1.39) Formiiliinde yer alan negatif degerden Otiirli, %R indikatoriiniin
gosterdigi verilerin yorumu farkli olmaktadir. Buna gore %R egrisinin O ¢izgisine
yaklasmasi piyasada asir1 alimlar yapildigini, -100 degerine yaklasmasi ise piyasada

asir1 satimlar yapildigini1 gostermektedir.

1.9.14. Dengeli Islem Hacmi Gostergesi (On-Balance Volume-OBV)

Tiirkge’ye “Dengeli Islem Hacmi” olarak gevirilebilecek olan OBV gdstergesi, Joe
Granville tarafindan gelistirimistir. GOstergenin ana islevi, fiyat hareketlerinin iglem
hacmi tarafindan teyit edilip edilmediginin belirlenmesidir. Dow Teorisi’nden
hatirlanacag tizere hacim trendi teyit etmelidir. Bu sebeple, artan (veyahut azalan)
fiyatlarin OBV grafigi ile paralellik gostermesi gerekmektedir. Eger OBV ile fiyat

hareketi arasinda esgiidiimstizliik mevcut ise, o fiyat hareketi siipheli hale gelecektir.
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Sekil 1.40: OBV gostergesi (Kaynak: Finnet)

OBV gostergesi agsagidaki formiille hesaplanmaktadir:
OBV = 0OBV,.; + OBV, , eger fiyatlar yukar1 yonlii hareket ettiyse
OBV = OBV,.1 - OBV, , eger fiyatlar asag1 yonlii hareket ettiyse

Hesaplamadan elde edilen verilerin grafik tizerine yerlestirilmesiyle elde edilen egri
Sekil 1.40’taki gibi olmaktadir.

1.9.15. Para Akis1 Endeksi Gostergesi (Money Flow Index - MFI)

Gene Quong ve Avrum Soudack tarafindan gelistirilen MFI indikatorii, incelenen
finansal enstriimana giren ve ¢ikan paray1 6lgmek i¢in kullanilmaktadir. Bir noktada,

RSI (Goreceli Gii¢ Endeksi) gostergesinin islem hacmi ile ¢arpilmis versiyonudur.

MFT egrisi 0 ile 100 ¢izgisi arasinda degerler almaktadir. Gostergenin gelistiricileri
secilecek periyot siiresini 14 giin olarak 6nermektedirler. MFI gostergesi, asir1 alim-

satim bolgelerinin belirlenmesi ve trend doniislerinin tespitinde yarar saglamaktadir.
MFTI gostergesinin 4 asamali bir hesaplanmasi bulunmaktadir:
1) Tipik Fiyat = (En Yiiksek Fiyat + En Diisiik Fiyat + Kapanis Fiyat1) / 3

2) Ham Para Girisi = Tipik Fiyat x Hacim
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3) Para Akig Orani = (n Giinliik Pozitif Para Akis1) / (n giinliik Negatif Para Akis1)
4) MFI=100-100/ (1 + Para Akis Orani)

Elde edilen sonuglar MFI egrisini vermektedir. MFI egrisinin 80 ¢izgisinin iizerine
cikip 100’e yaklagmasi asir1 alim oldugunu, 20 ¢izgisinin altina inip 0’a yaklagmasi

ise asir1 satim oldugunu isaret etmektedir. (Sekil 1.41)
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Sekil 1.41: MFI gostergesi (Kaynak: Finnet)

1.9.16. Birikim/Dagitim Gostergesi (Accumulation/Distirbution-A/D)

Birikim (Toplama)/Dagitim olarak ifade edilen gdsterge, incelenen enstriimana karsi
olan arz ve talebi 6lgmeyi hedefleyen bir gostergedir. Bir goriise gore ise bir finansal
varligin biiylik yatirimcilar tarafindan toplanmasimi veya kiigiik yatirimcilara

dagitilmasini gosteren bir indikatordiir. Asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir:

— 0 (C_L)_(H_L) .
AD =3}, (—(H_L) )x Hacim

(C: Cari Fiyat, L: En Diisiik Fiyat, H: En Yiiksek Fiyat)
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Sekil 1.42: A/D gostergesi (Kaynak: Finnet)

Piyasa birikim safhasinda iken AD egrisi yukar1 yone dogru hareket etmektedir.
Dagitim sathasinda ise AD egrisi gecikmeli olarak asagi yone dogru hareket

etmektedir. (Sekil 1.42)

1.9.17. Hacim Osilatorii (Volume Oscillator)

Islem hacminin tespit edilmesinde kullanilan bir diger gdsterge Volume
Oscillator’dir. Gosterge, isleyisi itibariyle iki tane hareketli ortalamanin birbiriyle
olan iliskisinden ortaya ¢ikmaktadir. Bu 6zelligi itibariyle MACD gostergesini akla
de, higbir

bulunmamaktadir. Ana amaci, piyasa katilimcilarinin incelenen finansal enstriimana

getirse Volume Oscillator gdstergesinin  fiyatlar ile iliskisi

olan ilgi ve coskusunu 6lgmektir.
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Sekil 1.43: Volume Oscillator gostergesi (Kaynak: Finnet)

Volume Oscillator biri uzun, digeri ise kisa vadeli iki hareketli ortalamanin birbirine

yakinlasip uzaklagmasi ile elde edilir. Bunun hesaplanmas ise ikisi arasindaki farki
almakla gergeklesir. Daha sonra elde edilen degerler ¢izgi veya histogram olarak
grafigin altina islenir. (Sekil 1.43) VLO degerini elde ederken kullanilan hareketli
ortalamalar i¢in Onerilen periyotlar ise kisa (hizl1) ortalama i¢in 14 giin/hafta, uzun
(yavas) ortalama igin 28 giin/hafta olmaktadir. Daha kisa vadeli analizler igin (5-20)
giin/hafta kombinasyonu da uygulanabilmektedir.

Eger VLO egrisi sifir ¢izgisinin iizerine ¢ikiyorsa bu islem hacminin arttigini
gostermektedir. Eger fiyatlar artarken VLO da sifirin {izerine ¢ikip artiyorsa teorik
olarak fiyatlarda da artis beklenir. Fakat burada 6nemli bir ayrint1 bulnmaktadir. Dow
Teorisi’nden hatirlanacagi iizere: “trend hacim tarafindan teyit edilmelidir.” Eger
fiyatlar artarken VLO azalmaktaysa bu fiyatlarin tersi istikamate donebileceginin,
trendin zayifliinin ve dogal olarak ayi piyasasinin isaretidir. Fiyatlar diiserken

VLO’da goriilen artig da ay1 piyasasina yonelik giiclii bir isarettir.
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2. MALI ANALIZ

Arastirmanin ikinci boliimiinii olusturan bu kisimda; mali tablolar ve bunlarin analiz
yontemleri irdelenecektir. Mali analizde kullanilan tablolar ve analiz yontemlerini
incelemeden 6nce mali analizin tanim1 ve amaci hakkinda genel bir bilgi vermek

yerinde olacaktir.

2.1. Mali Analiz Kavram

Mali Analiz; bir isletmenin finansal yapisini, sahip oldugu varliklari, borglari,
finansal performansii, karliligim1 ve likiditesini mali tablo kalemleri arasindaki
iligkiler ve egilimleri yorumlamak ve oranlar kullanmak yoluyla isletmenin
durumunu degerlendirmek ve isletmenin gelecekte gosterebilecegi performansi
tahmin etmek icin kullanilan bir analiz yontemidir. Teknik Analizin aksine Mali

Analiz, isletmeler hakkinda daha fazla enformasyon saglar.

Mali tablolarin analiz edilmesine gereksinim duyan ve/veya analiz sonucu elde
edilen bilgileri kullanan gruplar: Sermayedarlar, yoneticiler, calisanlar, bankalar ve
diger kredi veren kuruluslar, miisteriler, yatirirm analistleri, bireysel yatirimcilar,

akademisyenler, arastirmacilar, kamuoyu ve tabi ki devlettir.

Mali Analizin amaci finansal tablolar1 olusturmak degildir; isletmenin muhasebe
servisinin hazirladigr mali tablolar1 incelemek, yorumlamak, analiz etmek ve bilgi

saglamaktir. Bu sebepten 6tiirli muhasebe servisinin olusturacagi mali tablolar, genel
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kabul gérmiis muhasebe ilkelerine, Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu, Sermaye
Piyasast Kurulu ve Maliye Bakanlhiginin getirdigi esaslara uygun olarak

hazirlanmalidir.

Mali Analiz, yapildig1 amaca gore yonetim, yatirnm ve kredilendirme amagh olarak

tice ayrilabilir. (Akglig, 2017: 24)

Yonetim amagh analiz; isletme yonetimi tarafindan gereksinim duyulan, isletmenin
performansini, verimliligini, basar1 diizeyini Olgcmeye ve planlamaya (ve

gerektiginde) kontrole yonelik yapilan analizdir.

Yatirim amacgh analiz; isletme sermayedarlar1 ve isletmeye ortak olmak isteyenler
tarafindan istenen ve daha ¢ok isletmenin karliligin1 ve temettii miktarini irdeleyen

analizdir.

Kredi amagl analiz; isletmeye bor¢ verenler tarafindan istenen ve temel olarak

isletmenin bor¢ 6deme kabiliyetini arastiran analizdir.

Mali Analiz, kapsamima gore 2 grupta smiflandirilabilir: (1) Statik Analiz ve (2)
Dinamik Analiz. Yalin anlatimla; statik analiz 1 yila ait olan mali tablo verileri
tizerinden yapilirken, dinamik analiz birden ¢ok yila ait mali tablo verileri {izerinden

yapilmaktadir.

2.2. Mali Analizde Kullanilan Finansal Tablolar

2.2.1. Bilanco

Bilango, bir igletmenin belli bir andaki varliklarini, borglarin1 ve 6z sermayesini,
tutarsal olarak gosteren bir finansal rapor tiiriidiir. Vergi Usul Kanunu’nda bilango:
“Envanterde gosterilen kiymetlerin tasnifli ve karsilikli olarak degerleri itibariyle

tertiplenmis hulasasidir” seklinde tanimlanmugtir.

Bilango, “finansal durum tablosu” olarak da isimlendirilmektedir.
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Bilango aktif ve pasif olmak lizere iki boliimden olusmaktadir. Bilangonun aktif
olarak isimlendirilen sol tarafi isletmenin sahip oldugu varliklar1 gosterirken, pasif

olarak isimlendirilen sag tarafi ise isletmenin borglarini gostermektedir.

Aktif igerisinde; bir yil (veya bir faaliyet donemi) icerisinde nakit ve nakde
dontisebilecek mevcutlar, bir yildan uzun siire elde tutulacak ve yarar saglanacak
duran varliklar ve bunlarin amortismanlar1 yer alirken, pasif icerisinde; bir yil (veya
bir faaliyet donemi) icerisinde vadesi gelecek borglar, vadesi bir yildan daha uzun
siire sonra gelecek bor¢lar ve ortaklarin koydugu parayi temsil eden 6z sermaye yer

almaktadir.

Bilango esas itibariyle su denklikten olusmaktadir:

Varliklar = Borglar + Ozkaynaklar

Bilangonun aktif kism1 2 gruptan olugmaktadir: (1) Dénen Varliklar ve (2) Duran
Varliklar. Ik gruba bir yil ve daha kisa siire elde tutulan nakit ve nakit benzerleri
yazilmaktayken, ikinci gruba bir yildan uzun vadeli elde tutulan varliklar

yazilmaktadir.

Bilangonun pasif kismi ise 3 gruptan olusmaktadir: (1) Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar, (2) Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar ve (3) Ozkaynaklar. 11k gruba vadesi
bir yil i¢inde gelen borglar, ikinci gruba vadesi bir yildan sonra gelecek borglar ve

iclincii gruba da sermayedarlarin koyduklari tutar yazilmaktadir.

Bilango bi¢imsel olarak 2 sekilde hazirlanabilir: (1) Hesap Formu ve (2) Rapor
Formu. Hesap formu uygulamada isletmelerin en sik kullandigi rapor bigimidir.
Hesap formu bilangoda varliklar sol siitunda, bor¢lar ve 6z sermaye ise sag siitunda
yer almaktadir. Rapor formu bilangoda ise varliklar, borglar ve 6z sermaye alt alta
siralanmaktadir. Mali analiz agisindan daha cok tercih edilen —karsilastirma yapilan

dinamik analizde yarattig1 kolayliktan 6tiirii- rapor formudur.

Ulkemizde bilangolar, Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar
Kurumu’nun hiikiimlerine uygun bir sekilde, Tekdiizen Hesap Plam1 formatinda

hazirlanmaktadir.
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TMS 1 maddesi uyarinca finansal durum tablosu asagidaki tutarlar1 gosteren hesap
kalemlerini icermek zorundadir: (TMSK: Finansal Tablolarm Sunulusuna iliskin
Tirkiye Muhasebe Standarti (TMS 1) Hakkinda Teblig Sira No: 54.)

(a) Maddi duran varliklar,

(b) Yatirim amacl gayrimenkuller,

(c) Maddi olmayan duran varliklar,

(d) Finansal varliklar,

(e) Ozkaynak yontemine gore muhasebelestirilen yatirimlar,

(f) Canli varliklar,

(g) StokKlar,

(h) Ticari ve diger alacaklar,

(i) Nakit ve nakit benzerleri,

(j) Satilmak tizere elde tutulan varliklarin toplamu,

(k) Ticari ve diger borglar,

(1) Karsiliklar,

(m) Finansal borglar,

(n) Donem vergisiyle ilgili borglar ve varliklar,

(o) Ertelenmis vergi borglar1 ve ertelenmis vergi varliklari,

(p) Satilmak {izere elde tutulanlar olarak siniflandirilan borg¢lar,
(q) Ozkaynaklarda gosterilen kontrol giicii olmayan paylar (azinlik paylar) ve
(r) Ana sirketin ortaklarina ait ¢ikarilmis sermaye ve yedekler.

Tiirk Ticaret Kanunu'na gore tacirler, Vergi Usul Kanunu'na gore birinci sinif
tiiccarlar ve Sermaye Piyasas1 Kanunu’na gore de bankalar, sigorta ve emeklilik

sirketleri bilanco diizenlemek zorundadir.
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Eger bir sirketin veya holdingin birden fazla igletmesi bulunuyorsa, sirketlerin
bilangolar1 birlestirilme yoluyla konsolide edilmektedir. TMS 27’de konsolide
finansal tablolar soyle agiklanmistir: “Ana ortaklik ve baghh ortakliklarinin
varliklarinin, borglarinin, 06zkaynaklarinin, gelirlerinin, giderlerinin ve nakit
akislarinin tek bir igletmeninki gibi sunuldugu grup finansal tablolardir.” ( TMSK:
Bireysel Finansal Tablolara Iligkin Tiirkiye Muhasebe Standart: (TMS 27) Hakkinda
Teblig Sira No: 4)

Bu bilgilerin 1s181nda, 6rnek bir bilango (ayrintili olmayan) asagidaki gibi olacaktir:

Tablo 2.1: Bilango Ornegi

777 A.S.31/12/2017 TARIHI ITIBARIYLE BILANCO

AKTIF (VARLIKLAR) PASIF (KAYNAKLAR)

Donen Varhklar Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Nakit Degerler 50.000 |Mali Borglar 100.000

Menkul Kiymetler 30.000 | Ticari Borglar 80.000

Ticari Alacaklar 100.000 | Alinan Avanslar 30.000

Stoklar 200.000 | Borg¢ ve Gider Karsiliklar 15.000
Odenecek Vergi ve
Yikiimlilikler 65.000

Uzun Vadeli Yabanci

Duran Varhklar Kaynaklar

Uzun Vadeli Ticari

Alacaklar 25.000 |Mali Borglar 75.000

Mali Duran Varliklar 10.000 |Ticari Borglar 20.000

Maddi Duran Varliklar 300.000

Gelecek Yillara Ait

Giderler 60.000 | Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye 150.000
Sermaye Yedekleri 10.000
Kar Yedekleri 100.000
Gecmis Y1l Karlart 45.000
Gecmis Y1l Zarari 0
Donem Net Kar1 (Zarari) 85.000

Aktif Toplami 775.000 | Pasif Toplami 775.000
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2.2.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu, bir isletmenin belli bir hesap donemi igerisinde kazandig: gelirler ile,
bu gelirleri kazanirken katlandig1 giderleri gosteren bir finansal rapordur. Genel
olarak “Gelir Tablosu” ifadesi kullanilsa da, “Kar-Zarar (K/Z) Tablosu” olarak da

isimlendirilmektedir.

Gelir tablosu, isletmenin bir takvim yili (veya mevsimsel/donemsel c¢alisan
isletmeler i¢in bir donem igerisinde) elde ettigi kazanglar1 gdsterdigi gibi, isletmenin

gelecek faaliyetleri hakkinda karar alma siirecinde 6nemli bir yer tutar.

Gelir tablosu esas itibariyle 4 ana boliimden olusur. Bunlar: (1) Briit Satislar, (2)
Faaliyet Kar1 veya Zarari, (3) Olagan Kar veya Zarar ve (4) Net Kar veya Zarar
boliimiidiir. Her bolimin kendi alt kalemleri mevcuttur. Bunlarin eklenip

cikartilmasi neticesiyle donem net kar1 (veya zarar) tutarina ulagilir.

Briit Satislar: Bir isletmenin iirettigi mal veya hizmetlerinin satisindan yani esas
faaliyetlerinden elde ettigi gelirleri, satig sirasinda yaptig1 indirimleri ve {iretimi igin
yapmas1t mecburi harcamalar1 gosteren boliimdiir. Bu boliimii olusturan kalemler:
Briit Satislar (Yurti¢i Satislar + Yurtdis1 Satislar), Diger Gelirler, Satis Indirimleri ve
Satilan Malin Maliyeti (SMM)’dir.

Faaliyet Kari veya Zarari: Isletmenin esas faaliyeti ile alakali olan ama iiretim

esnasinda katlanilan maliyete eklenmeyen giderleri gdsteren bdliimdiir. Bu boliimii
olusturan kalemler: Arastirma ve Gelistirme (AR-GE) Giderleri, Pazarlama Satis ve

Dagitim Giderleri ve Genel Y6netim Giderleridir.

Olagan Kar veya Zarar: Isletmenin esas faaliyetleri disinda kalan faaliyetlerinden,
isletmenin istirakte bulundugu sirketlerden ve bagli ortakliklarindan elde ettigi
temettli, faiz ve kira gelirleri, kambiyo ve menkul kiymet satis karlar1 gibi
islemlerinden dogan gelir ve giderlerin izlendigi boliimdiir. Diger Faaliyetlerden
Olagan Gelir ve Karlar ve Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar olmak

iizere 2 ana kalemden olusur.
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Net Kar veya Zarar: Isletmenin esas faayetleri dis1 kazang ve kayiplarmi, VOK

(Vergi Oncesi Kar) ve isletmenin 6demeye miikellef oldugu vergi tutarmi ve en
nihayetinde sirketin bir donem itibariyle elde ettigi net kar1 veya zarar1 gosteren
boliimdiir. Bu boliimiin kalemleri: Olagandis1 Gelir ve Karlar, Olagandis1 Gider ve
Zararlar, Donem Net Kar1, Donem Vergi ve Diger Yasal Yiktmliliikler Karsiliklar

ve son olarak Donem Net Kar1 veya Zarar1 hesabidir.

Analiz i¢in gerekli olan bir gelir tablosu asagida verilen 6rnekteki gibi olmalidir:
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Tablo 2.2: Gelir Tablosu Ornegi

ZZZAS.01/01/2017 - 31/12/2017 DONEM AYRINTILI GELIR TAB!

A.BRUT SATISLAR

1. Yurtigi Satrglar
2. Turtdig Satiglar
3. Diger Gelitler

B. SATISINDIRIMLERI ()

1. Sabstan ladeler (-)
2. Sahs Ekontolan (-)
3. Diger Indirimler ()

C.NET SATISLAR
D. SATISLARINMALIYETI (9

. Sanlan Mamul Maliyeti (-)
Satlan Ticari Mal Maliyeti ()
Satlan Hizmet Maliveti (-)

4. Diger Satiglar Maliveti (-)

e

BRUT SATISKARI VEYA ZARART
E.FAALIVET GIDERLER]

1. Arastrma ve Gelisirme Giderleri (-)
2. Pazarlama, Safsve Dagitim Giderleri ()
3. Genel Yonetim Giderleri (-)

FAALIYET KARIVEYA ZARARI
F.DIGER FAALIVETLERDEN OLAGAN GELIR VE KARLAR

1. Istiraklerden Temettii Gelideri
2. Bagl Ortaklikdardan Temetti Gelirleri
3. Faiz Gelirleri

4. Komisyon Gelirleri

3. Konusu Kalmayan Karahldar
6. Menkul Kiymet Satis Karlan
7. Kambivo Karlan

8. Reeskont Faiz Gelirleri

%. Enflasyon Diizeltmesi Karlan

10. Faaliyetle lgili Diger Olagan Gelir ve Kardar

G.DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GIDER VE ZARARLAR (

Feeckont Faiz Giderleri
Komisyon Giderleri

Karsilik Giderleri

Merdul Kiymet Satig Zararlar
Kambivoe Zararlan

Reeskont Faiz Giderleri
Enflasyon Dizeltmesi Zararlan
Diger Olagan Gider ve Zararlar

bl i

-1 o

oo

H.FINANSMAN GIDERLERI ()

1. Kiza Vadeli Borglanma Giderleri
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri

OLAGAN KARVEYA ZARAR
1. OLAGANDIY GELIR VE KARLAR

1. Oneceki Dinem Gelir ve Karlar
2. Diger Olagandis Gelir ve Karlar

1. OLAGANDISI GIDER VE ZARARLAR ()

1. Calizmayan Kiam Gider ve Zararlan
2. Onceki Donem Gider ve Zaratlan
3. Diger Olagandiz Gider ve Zararlan

DONEM KARI VEYA ZARARI

K. DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL YUK UMLULUK
KARYLIKLARI (-}

NETKARVEYAZARAR
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2.3. Yardimci Finansal Tablolar

2.3.1. Fon Akim Tablosu

Fon akim tablosu, bir isletmenin belli bir hesap donemi igerisinde yarattigi fonu
(finansal kaynaklar1) ve yarattigi fonu kullandig1 yerleri gosteren bir finansal
tablodur. Gelir tablosuna gore daha genis kapsamli bir tablo olma niteligi tasimakla
beraber, isletmenin yapmis oldugu biitiin iglemleri gosterecek kadar ayrintili bir tablo

degildir.

Fon akim tablosu olusturulurken isletmenin; incelenen donemdeki gelir tablosuna,
donem bas1t ve donem sonu (kimi durumlarda ise yillar itibariyle) bilancolara ve

temettii (kar dagitimi) bilgilerine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Fon akim tablosu bir isletmeye dair oldukg¢a kritik kisimlarin aydinlatilmasinda
onemli bir rol oynamaktadir. Isletmenin ne kadar borg¢ aldig1 ve bu borcu nerelerde
kullandig1, duran varlik yatirimlarini nasil fonladigi, sermaye artisin1 hangi alanlarda
kullandigr gibi sorularin yanitlanmasinda fon akim tablosu olduk¢a faydali

olmaktadir.

Fon akim tablosunda kaynak ve kullanim yerleri en yalin haliyle gosterilmek

istenirse:

Tablo 2.3: Fon Akim Tablosunda Kaynak ve Kullanim Yerleri

KAYNAKLAR |KULLANIMLAR
Aktif Azalis1 Aktif Artisi
Pasif Artisi Pasif Azalis1
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Fakat fon akim tablosu, bundan daha kapsamlidir. Bir isletmenin yarattigi ve

kullandig1 fonlar, fon akim tablosunda detayli bir bicimde gosterilmek istenirse

asagidaki gibi gruplara ayrilacaktir.

Temel olarak bir igletmenin fon yarattig1 6 ana kalem bulunmaktadir.

© a0k~ 0w N oE

Olagan faaliyetlerden yaratilan kaynaklar
Olagandis1 faaliyetlerden yaratilan kaynaklar
Donen varliklardaki azaliglar

Duran varliklardaki azaliglar

Yabanci kaynaklardaki artiglar

Sermaye artis1

Temel olarak bir isletmenin fon kullanimi1 yaptig1 8 ana kalem bulunmaktadir:

O N o s~ wDdh e

Olagan faaliyetlerden otiirii fon kullanimi
Olagandis1 faaliyetlerden 6tiirii fon kullanimi
Odenen vergi ve vergi benzerleri

Odenen temettiiler

Donen varliklardaki artislar

Duran varliklardaki artiglar

Yabanci kaynaklardaki azaliglar

Sermaye azalis1
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Tablo 2.4: Fon Akim Tablosu

FON AKIM TABLOSU (BIN TL)

2011 2012 Kullamiglar % Kaynaklar %
AKTIF
Dénen Varliklar 1.788.260 1.908.535
- Hazir Degerler 1.010.255 1.040.867 30.612 5,05
- Menkul Kiymetler 0 0
- K.V Tican Alacaklar 67.174 47.345 19.829 3.27]
- llgili Taraflardan Alacaklar 1.037 1.233 196 0,03
- Stoklar 679.000 786.036 107.036| 17,64
- Gelecek Ay Ait Gid.ve Gel.T 0 0
- Diger Danen Varliklar 30.794 33.054 2.260 0.37
- Satilmak Uzere Elde Tut. Cari O 0 0
Duran Varhklar 3.692.704 3.715.795
- Diger Uzun Vadeli Alacaklar 1.165 1.302 137 0,02
- Yatinm Amach Gayrimenkuller 51.365 45777 5588 0,92
- Mali Duran Varliklar 1.695 1.695
- Maddi Duran Varliklar 1.118.881 1.142.342 23.461 387
- Maddi Olmayan Dur.Varlik. 250270 248.510 1.760 0.29
- Gelec. YiLAit Giderve Gel.T. 0 0
- Diger Duran Varliklar 17.858 24.501 6.643 1,10
- Pozitif / Negatif Serefiye 2251427 2.261.427
Kisa Vadeli Borglar 1.578.694 1.875.140
- Finansal Borglar 13.796 146.261 132.465| 21,84
- Ticari Borglar 1.387.042 1538112 161070 24,90
- Diger Borglar 684 1.701 1.017 0,17]
- Tarev Finansal Araclar 22.591 20.063 2528 0,42
- Odenecek Vergi ve Yikiim. 2521 §.473 5952 0,98
- Borg ve Gider Kargiliklan 53.505 64.735 11.230 1,85
- Gelec Ay Ait Gelirve Gid.Ta. 0 0
- Diger Kisa Vad.Yab.Kaynak. 98.555 95.795 2.760 0.45
Uzun Vadeli Borglar 2.706.563 2.487.129
- Finansal Borglar 2573754 2.340.110 233644 3851
- Tiirev Finansal Araclardan Borgl 13.345 1.279 12.066 1,99
- Diger Borglar 3.602 3.288 314 0,05
- Alinan Avanslar 0 0
- Borg ve Gider Kargiliklan(Kidem 10.516 36.834 25318 4.17]
- Gelec. YiLAit Gelir.ve Gid.Ta. 105.346 106.618 1.272 0.1
- Diger Uz. Vad.Yab.Kaynak. 0 0
Ana Ortakhk Disi Pay 476 522 46 0.1
4. OTKAYNAKLAR 1.195.231 1.261.539 0,00
- Odenmig Sermaye 178.030 176.030
1. Sermaye 178.030 178.030
2 Odenmemis Sermaye 0 0
- Sermaye Yedekleri 404 650 396.741 7.909 1,30
- Emisyon Primi 678.233 678.233
- Sermaye Dizeltmesi Farklan -365 -365
- Gegmig Y1l Karlan 70.541 0 70541 11,63
- Gegmig Y1l Zararlan 0 -106.548 106.548| 17,56
- Dénem Net Kan{Zaran) 163.170 88.136 251.108| 41,39
Birlesmeye Iligkin llave Oz ser. Katk 27.312 27.312
Toplam:| 606.655 100,00) 606.655 100,00

2.3.2. Net Isletme Sermayesi Degisim Tablosu

Isletme sermayesi, isletmelerin giinliik ihtiya¢ ve faaliyetleri ile dogrudan iliskili
olan bir kavramdir. Isletmenin verimliligi ve kisa dénemdeki finansal giicii hakkinda
onemli ipuglar verir. Isletme sermayesi, briit isletme sermayesi ve net isletme

sermayesi olarak 2’ye ayrilmaktadir.
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Briit isletme sermayesi, isletmenin donen varliklarinin tamamini temsil etmektedir.
Net isletme sermayesi ise, en bilinen tanimiyla, donen varliklarin uzun vadeli
borglarla finanse edilen boliimiidiir. Donen varliklarin tutarindan, kisa vadeli yabanci
kaynaklarin tutarinin ¢ikartilmasi ile bulunur. Bu islemden anlasilacagi iizere,
isletmenin kisa vadeli bor¢lari donen varliklar tutarindan fazla ise net isletme

sermayesi acig1 giindeme gelmektedir.

Isletme yoneticileri briit isletme sermayesine daha fazla onem gosterirken,
kendilerinden kredi talebinde bulunulan ve isletme sermayesi yeterliligi ve likidite

Olclimii yapan bankalar net isletme sermayesine daha fazla 6nem gostermektedirler.

Isletme sermayesinin yeterli diizeyde olmast; isletmelerin bankalardan kredi alirken
zorluk yasamamalarini saglamaktadir. Ayni1 zamanda donen varliklardaki ani deger
kayiplarindan korudugu gibi, kisa wvadeli yiikiimliiliklerin vaktinde yerine
getirilmesine de olanak saglar. Ayrica duran varliklarin tam kapasite ile ¢alismasina

da zemin hazirlar.

Isletme sermayesinin yeterliligi, isletmenin satis kabiliyetini artirict dzellikler de
tagimaktadir. Yeterli diizeyde isletme sermayesi, miisteri taleplerini etkin bigimde
karsilayacak miktarda stok bulundurulmasina olanak saglar. Benzer sekilde,
miisterilere daha uygun sartlarda kredili satis yapilmasina olanak sagladigindan

isletmenin satis hacminin ve dolayisiyla is hacminin artmasina katkida bulunur.

Isletme sermayesinin kaynaklar1 ve kullanim yerleri asagidaki tablodan izlenebilir:

Tablo 2.5: isletme Sermayesinde Kaynak ve Kullanim Yerleri

ISLETME SERMAYESI

KAYNAKLAR KULLANIMLAR

Cari faaliyetlerden yaratilan kaynaklar Faaliyet sonucu zarar

Duran varlik satiglari Kisa ve uzun vadeli bor¢ 6demeleri
Sermaye artisi Nakden kar dagitimi

Uzun vadeli bor¢lanmalar Sermaye azalis1

Vergi iadeleri Duran varlik alim1 veya yenilenmesi
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Net isletme sermayesi degisimi tablosunun olusturulabilmesi igin, yillar itibariyle
kargilastirmali bilancolara ihtiya¢ bulunmaktadir. Buradaki verilerden hareket ile
isletmenin net isletme sermayesi ihtiyacinin olup olmadig belirlenebilir.
Olusturulacak bu tablonun tek basina tam anlamiyla kesin sonuglar vermesi miimkiin
olmayabilir. Bu sebeple tablodan elde edilecek sonuglarin likidite oranlar1 (6zellikle

de cari oran) ile beraber degerlendirilmesi gereklidir.

Tablo 2.6’dan &rnek bir net isletme sermayesi degisim tablosu izlenebilir.

Tablo 2.6: Net Isletme Sermayesi Degisim Tablosu

NET ISLETME SERMAYESI DEGISIM TABLOSU

2016 2017 Artig Azalig
DONEN VARLIKLAR 4.130.000 4.370.000
Nakit Degerler 900.000 1.000.000 | 100.000
Menkul Kiymetler 250,000 300.000 | 50.000 |
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 70000 | 750000 |  so000 |
skl Taraflardan Alacaklar 1000000 | 1300000 | 30000 |
Stoklar _ 1.000.000
Diger Alacaklar 5.000
Diger Dénen Varhklar 20.000 15.000
KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 3.732.000 3.833.000
Finansal Borglar 1.200.000 1.300.000 | | 100.000
Ticari Borglar | |
iliskili Taraflara Borclar
Diger Borglar
Odenecek Vergi ve Yikiimlilikler { |
Borg ve Gider Karsihiklan £0,000 100.000 | 20.000
Alinan Avanslar 7.000 10.000 | 3.000
Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 30.000 10.000 | 20.000 |

Toplam: 620,000 481.555

isletme Sermayesindeki Artigfazalg= 138.445,00 £

2.3.3. Nakit Akim Tablosu

Nakit akim tablosu; en temel amaci itibariyle, bir isletmenin nakit yaratma
konusundaki giiciinii dlgmeye yarayan bir finansal tablodur. ilk bakista gelir
tablosunu andirsa da, nakit akim tablosu isletmenin nakit mevcudundaki biitlin artis
ve azaliglar1 ortaya koyan bir yardimci tablodur. Gelir tablosu isletmedeki her nakit

girisi ve ¢ikisini gosterme Ozelligi tasimamaktadir.
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Nakit akim tablosu; isletmenin nerelerden nakit girisi sagladigini, nakit ¢ikisinin
nerelerde kullanildigini, saglanan bu nakit akisinin kalitesini, verimliligini,
yeterliligini ve isletmenin bu konudaki basari ya da basarisizligimi gdsteren bir
tablodur. Bazi analistler nakit akim tablosu ve analizinin, diger mali tablolarin

analizinden daha 6nemli oldugunu diisiinmektedir.

Tablonun olusturulabilmesi i¢in karsilagtirmali bilangolara, inlenen donemin gelir
tablosuna, yipranma pay1 giderleri gibi nakit ¢ikis1 yaratmayan islemlerin bilgisine ve

kar dagitimi bilgilerine ihtiya¢ bulunmaktadir.

Nakit akim tablosunda dikkat edilmesi gereken husus, tablonun amaci itibariyle
sadece nakit giris ve ¢ikis1 yaratan islemleri dikkate almasidir. Nakit giris cikist

yaratmayan islem tutarlari1 nakit girisi yaratan tutarlardan diisiiliir.

Bir isletmeye nakit yaratan kaynaklar ve nakit ¢ikisi gerektiren kullanim alanlari

asagidaki tablodan izlenebilir.

Tablo 2.7: Nakit Girisi Saglayan Kaynaklar ve Nakit Cikis1 Yaratan Kullanimlar

Nakit Girisi Saglayan Kaynaklar Nakit Cikis1 Yaratan Kullanim Alanlari
Nakit bedelle alman hammadde, ticari

Nakit bedelle satilan mal ve hizmetler mallar

Alacaklarin pesin olarak tahsil edilmesi Ticari borglarin pesin olarak 6denmesi

Mali yatirnmlardan pesin tahsil edilen gelirler Vergi, resim, har¢ 6demeleri

Menkul kiymet satiglar1 (nakdi) Saticilara verilen avanslar

Alinan siparis avanslari Faaliyet giderlerinin 6denmesi

Duran varliklarin pesin olarak satilmasi Duran varliklarin pesin olarak alinmasi

Isletmece ¢ikarilmis bor¢lanma araci satisindan

saglanan nakit Cikarilmis menkul kiymetlerin itfasi
Duran varliklarin bakim ve onarim

Alman tegvikler, vergi iadeleri giderleri 6demeleri

Bankalardan alinan krediler (nakit) Banka kredilerinin geri 6denmesi

Nakdi sermaye artirimi Sermayenin azaltilmasi

Diger nakit girisleri Calisanlara 6denen maaglar

Ornek bir nakit akim tablosu asagidaki gibi olmaktadur:
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Tablo 2.8: Nakit Akim Tablosu

NAKIT AKIM TABLOSU Bin TL
2010 2011 2012
Met Dénem Kan 42 674 (163 170} 88. 136
Borgc ve Gider Karsihklan 1.475 5.555 36.548
Amortisman 147.870 159.972 177.333
Makit Hareketi 1.281 287 884 180 1.010.255
FALIYETLERDEN SAGLANAN BRUT NAKIT 1.473.306 886.537 1.312.272
o - - 8]
Kisa Wadeli Ticari Alacaklar (11.873) (17.254) 19.829
Difer Alacaklar (18 441) 23 604 -196
Stoklar (164 296) 67 590 -107_036
Gelecek Ay Ait Gid.ve Gel T - -
Diger Danen Warliklar (6.971}) 9.219 -2_260|
Kisa Wadeli Ticari Borglar 222 970 (76_504) 151.070
Diger KV _Borglar 717 (15.485) 1017
Alinan Avanslar 29.954 (20.826) -2.528
Odenecek Wergi ve Yukumlulukler 1 2520 5952
Borg ve Gider Karsihiklan 5 180 5 308 11230
Selecek Ay Ait Gel.ve Gid. T. - - o]
1] - - 0
1] - - 8]
FALIYETLER SONRASI NAKIT FAZLASIKAGCIGI 71.536.947 S64.709 71.389.350
4] - - o]
Maddi Duran Varlk AhmedSatinm (266.032) (73.115) -208.703
Temettii Odemesi - - o]
UV Ticari Alacaklar (134) 310 -137
Diger Alacaklar 4.748 828 5.588
Mali Duran Warhklar - 520 O
Maddi Olmayan Duran Warlik 65 953 54 5186 1760
Gelecek Yila Ait Gider ve Gelir Ta. (603) 603 o]
Diger Duran Varhklar (2.366) (7074} -5.643
U W Ticari Borglar (23 135) (28 511) -12 066
Diger Borglar 2.988 4. 584 0
Alinan Avanslar - - O,
Gelecek Yila Ait Gider ve Gelir Ta_ - - ]
Gecmis Y1l Karlan (109.649) 42581 -T0.541
TOPLAM UZUN VADELI NAKIT CIKISI (387.230) (4.758) -290.742
4] - - 0
TOPLAM NAKIT ACIGIFAZLAS] 71.749.717 859.9517 1.098.608
1] - - 8]
FINANSMAN HAREKETLERI - - O
Kisa Wadeli Finansal Borclar (13.380) (47.326) 132 465
Diger Kisa Wadeli Yabanci Kaynak 22.897 13.026 -2_ 760
Uzun VWadeli Finansal Borglar (77 124) 246 493 -233 644
Diger Uzun Vadeli Yabanci Kaynak - - o
Sermaye Artinmu - - o
o - - o
KASA VE MENKUL KIYMET.DEGISIMI 982.110 1.072.144 994.669

2.3.4. Ozkaynak Degisim Tablosu

Bir yardimci mali tablo olan 6z kaynak degisim tablosu; bir isletmenin, incelenen
donemde 6zkaynak kalemlerinde dogan artis veya azalislar1 gésteren bir tablodur. Bu
tablo olusturulurken gelir tablosu, bilango ve kar dagitim tablosundan elde edilen

bilgiler kullanilmaktadir.

Bir isletmenin 6zkaynak kalemlerindeki artis; donem sonunda elde ettigi gelirden,
nakden sermaye  artislarindan, konvertibl  tahvillerin  hisse  senedine
dontstiirilmesinden, yeniden degerleme ve diizeltme farklarindan ve kur
farklarindan kaynaklanabilmektedir. Ozkaynak kalemlerini azalis ise; donem
sonunda ugranilan zarardan, pay sahiplerine Odenen temettiilerden, sermaye
azaltilmasindan, yeniden degerleme ve diizeltme farklarindan

kaynaklanabilmektedir.
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Bu tablo analiz edilirken isletmenin hangi kaynaklardan 6zkaynak artist sagladigi ve
daha Onemlisi bu artisin; yeniden degerleme, menkul kiymet satis1 gibi olagandist
nedenlerden mi yoksa donem karmnin temettii olarak dagitilmayip sermayeye
eklenmesi gibi faaliyet sonucu nedenlerden mi kaynakladiginin tespit edilmesi 6nem

tasimaktadir.

Tablo 2.9: Ozkaynak Degisim Tablosu

OZKAYNAK DEGIsiM

TABLOSU _
(Tom Towias Tak Lins sk Sermeye  Disalomed DA UGN Geomis Villr NetDonem Kan Toplam
g st el gtiv) Olumla Farklan Yedekler i

Bagimsiz Denetimden

Gecmis

01.01.2010 29.000.000 2.823.060 200,633 268.584 (1.007.585) 9107572 40582164
Semmave artram: 10.000.000 - - - - 10.000.000
Gegrnig villar kardanna transferler - - - - 0197572 (. 197.572)
Tedaklers transfarler - - 479.592 {479.892)
KarDagitum - - (3.550.575) (3.550575)
MDV Varkk Dager Amiz Fonu - - 2302 2302
Vabanci para gevrm farklan
Net donemkan - - - - - 4.866.333 4866533
31.12.2010 39.000.000 2.523.960 301,932 T48.476 4158520 4.866.83% £1.900.426

2.3.5. Kar Dagitim Tablosu

Kar dagitim tablosu; en basit anlamiyla, bir isletmenin elde etmis oldugu kar1 nasil

ve ne oranda dagitacagini gosteren bir mali tablodur.

Daha genis bir tanimla kar dagitim tablosu; ortaklara ve diger ilgililere ana sdzlesme
ve/veya yasa hiikiimleri uyarinca dagitilacak kar paymi belirlemek, donem karindan
O0denecek vergileri ve ayrilacak yedek akgeleri gostermek, donem kar veya zararinin
finansal yapiya etkisini ortaya koymak, yatirim alani arayan sermayedarlara sirketin
kar dagitim politikas1 hakkinda bilgi vermek amaciyla diizenlenir. (Akgiig, 2017:
361)

Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri geregince igletmeler; yillik gelirlerinin (karlarinin)

%5’lik kismi, 6denmis sermayelerinin %20’sine ulasincaya kadar ‘Yasal Yedek
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Akgelere’ ayirmak zorundadirlar. Ayrica isletme ortaklarina, 6denmis sermayenin

%S35°1 kadar kar dagitma zorunlulugu da bulunmaktadir.

Yine kanun geregi; ortaklara dagitilan bu kar payindan sonra, dagitilmis bu kismin
1/10’ine tekabiil eden tutar kadar bir yasal yedek daha ayrilmak zorundadir. Bu
yedekler ‘II. Tertip Yasal Yedek Akgeler’ ismiyle izlenmektedir.

Ayrica kanun; isletmenin esas faaliyetleri sonucu bir onceki donemi zararla
kapatmasi durumunda, isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesi ve ¢alisanlarin isten
¢ikarilmasinin Oniine gegilebilmesi i¢in, yedek akgelerden temettii dagitilmasina

miusaade etmektedir.

Bu noktada dikkat edilmesi gereken husus: kar payr dagitiminin sadece donem net
karindan ve yedek akgelerden yapilabilmesidir. Eger isletme zarar etmis ise kar
dagitim1 s6z konusu olmayacaktir. Eger gecmis yillardan gelen zarar var ise, bu zarar

tamamen kapatilmadan kar dagitimi yapilamayacaktir.

Ek olarak, bir isletme ¢alisanlarina da temettii verebilir. Bu isletmenin inisiyatifine
kalmis bir durum olmaktadir. Ana s6zlesmesinde aksine bir hiikiim yok ise ve genel
kurul tarafindan onaylanmigsa, isletme calisanlarina da kar payr dagitimi

yapabilmektedir.

Ornek bir kar dagitim tablosu Tablo 2.10°daki gibi olmalidir.
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Tablo 2.10: Kar Dagitim Tablosu Ornegi

277 ANONIM SIRKETI
KAR DAGITIM TABLOSU

TL Olarak Gosterilmistir.

31.12.2016  :31.12.2017

A- DONEM KARININ DAGITIMI
1. DONEM KARI
2. ODENECEK VERGI VE YASAL YUKUMLULUKLER
2.a. Kurumlar Vergisi
2.b. Gelir Vergisi Kesintileri
2.c. Diger Vergi ve Yasal Yikimlalikler
MET DONEM KARI
3. GECMIS DONEM ZARARLARI
4. BIRINCI TERTIP YASAL YEDEK AKCE
5. ISLETMEDE BIRAKILMASI VE TASARRUFU ZORUNLU
YASAL FONLAR ( DONEM KARININ 1/2 TUTARI)
6. HESAPLAMAN VERGIDEN DUSULEMEYEN SSDF
DAGITILABILIR NET DONEM KARI
. ORTAKLARA BIRINCI TEMETTU
6.a. Adi Hisse Senedi Sahiplerine
6.b. Kurucu Hisse Senedi Sahiplerine
7. PERSONELE TEMETTU
8. YONETIM KURULUNA TEMETTU
9. ORTAKLARA IKINCI TEMETTU
9.a. Adi Hisse Senedi Sahiplerine
9.b. Kurucu Hisse Senedi Sahiplerine
10. IKINCI TERTIP YASAL YEDEK AKCE
11. STATU YEDEKLERI
12. OLAGANDISI YEDEKLER
13. DIGER YEDEKLER
14. OZEL FOMLAR
B- YEDEKLERDEN DAGITIM
1. DAGITILAN YEDEKLER
1.2.20.. Net Ddnem Kan
1.2.20.. Net Dénem Kan
2. YASAL YEDEKLER
2.a.lTertip Yasal Yedekler
2. bl Tertip Yasal Yedekler
3. ORTAKLARA PAY
3.a. Adi Hisse Senedi Sahiplerine
3.a.a. Adi Hisse Senedi Sahiplerine 1.temetti
3.a.b Adi Hisse Senedi Sahiplerine 2 temettii
3.b. Kurucu Hisse Senedi Sahiplerine
4. PERSONELE PAY
5. YONETiM KURULUNA PAY
C- HISSE BASINA KAR (TL %)
1. Adi Hisse Senedi Sahiplerine (TL %)
2. Kurucu Hisse Senedi Sahiplerine (TL %)
D- HiSSE BASINA TEMETTU (TL %)
1. Adi Hisse Senedi Sahiplerine  (TL %)
2. Kurucu Hisse Senedi Sahiplerine(TL %)

0,00
0,00
0,00

.00
0,00
0.00
0,00
0.00

0,00
0,00
o007
0,00
0,00
0,00
0,00
000"
0,00
0.00
0,00

0.00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0.00
0,00
0,00
0,00
0.00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00000
0,00000

0,00000
0.00000

0,00
0,00
0.00

0.00
0,00
0,00
0,00
0,00

0.00
0,00
0.00
0,00
0,00
0,00
0,00
0.00
0,00
0,00
0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
0.00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0.00
0.00
0,00
0,00
0,00
0,00000
0.00000

0,00000
0.00000
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2.4. Mali Analiz Teknikleri

Mali tablolar aciklandiktan sonra, bu tablolarin analiz edilmesini saglayan
yontemlerin irdelenmesine gegmek faydali olacaktir. Mali tablolarin analizinde 4 ana
analiz tiiri mevcuttur. Bunlar sirasiyla: (1) Karsilastirmali Tablolar Analizi, (2)
Dikey Yiizdeler Yontemi ile Analiz, (3) Egilim (Trend) Analizi ve (4) Oran
Analizidir.

2.4.1. Karsilastirmah Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

Karsilagtirmali tablolar analizinde, bir isletmeye ait 2 veya daha fazla yilin bilango
ve gelir tablolart yan yana konmak suretiyle hazirlanarak analize tabi tutulmasi séz
konusudur. Incelenen donemlerin tablolar1 bu sekilde diizene sokulduktan sonra,
bilango ve gelir tablosunda meydana gelen artis veya azaliglar hem tutarsal olarak

hem de yiizdesel olarak hesaplanir ve tablolarin yanina siitunlar eklenerek gosterilir.

Bu analiz tiiriinde dikkat edilmesi gereken husus, incelenecek donemlerin tutarlilik
gostermesidir. Bundan kasit, inceleme donemlerinin ayni olmasidir. Eger kullanilan
mali tablolar yillik olarak alinmissa, karsilastirilacak tablolar da yillik olarak
gosterilmelidir, eger 3 aylhk alinmigsa, karsilagtirilacak tablolar da 3 aylik

secilmelidir.

Isletmenin kendi tablolar ile karsilastirma yapilabilecegi gibi, baska isletmelerin
mali tablolan ile karsilastirma da yapilabilir. Fakat her isletmenin muhasebe tarzi
farklilik gosterdiginden ve isletmenin (aynm1 sektorden dahi olsa) en benzer
isletmeden bile is hacmi olarak farkliliklar gostereceginden, yapilacak analizde hata

pay1 bulunmasi ihtimali yliksek olacaktir.

Bu analiz yontemi kullanmanin temel amaci, isletmenin mali performansi hakkinda
fikir sahibi olmaktir. Fakat bu yontem tek basina kullanildiginda her zaman anlaml

sonuglar vermeyebilir, isletmenin durumu hakkinda yiizde yiiz bilgi saglamayabilir.
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Bu sebepten otlirii bu analiz yontemi, oran analizinden elde edilen sonuclarla

pekistirilmelidir.

Analizde kullanilan baslica mali tablolar bilango ve gelir tablosudur. Fakat pek tabii

olarak, diger yardimc1 mali tablolar da bu yontem kullanilarak analiz edilebilir.

Karsilagtirmali bilango analizi yapilirken cevap aranan en temel soru “Aktif biiyiiyor
mu?” sorusudur. Akabinde genelden 6zele gidilerek yani dnce aktif ve pasifin toplam
tutar1 yorumlanarak, ardindan aktif ve pasif gruplarinin (donen varliklar, duran
varliklar, kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6zkaynaklar) kalemlerinin toplam
tutarlart yorumlanir ve son asamada aktif ve pasif kalemleri tek tek incelenip

yorumlanarak analiz edilir.

Gelir tablosu analiz edilirken ise, tabloyu olusturan biitiin kalemler tek tek

yorumlanarak analize tabi tutulur.

Karsilastirmali tablolar yontemi kullanilarak olusturulan bilango ve gelir tablosu

ornekleri ilgili bolimlerde paylasiimistir (EK A)

2.4.2. Dikey Yiizdeler Yontemi

Mali analizde ikinci olarak kullanilan analiz yontemi dikey ytlizdeler yontemidir. Bu
analiz yonteminde bilango (gelir tablosu) gruplar1 toplami 100 kabul edilmekte ve
her bir kalemin bulundugu grup igindeki yiizde pay1 hesaplanmaktadir. Diger analiz
tiirlerinin aksine bu yontem, her bir kalemin toplam icindeki agirligin1 gostermesi

sebebiyle analizde daha etkin olmaktadir.

Uygulamada en sik kullanilan tiiri yillar itibariyle karsilastirmali olsa da, tek bir
donem i¢in de kullanilabilmektedir. Bu yonii ile dikey ylizdeler yontemi, hem statik

hem de dinamik analize imkan saglamaktadir.

Bilango analizi yapilirken bes boliimiin her biri 100 kabul edilip ona gore hesaplama
yapilabilecegi gibi, aktif (pasif) toplami1 100 kabul edilip ona gbre oranlama ve
hesaplama da yapilabilmektedir. Bu ¢alisma kapsaminda aktif toplami1 100 kabul
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edilip, hesaplamalar ona gore yapilacaktir. Gelir tablosu analizi yapilirken ise, net

satiglar toplami1 100 kabul edilmekte ve hesaplamalar ona gore yapilmaktadir.

Bilango analizinde ana gruplarin aktif (pasif) i¢indeki pay1 (yiizdesi), ana grup
tutarmin aktif toplamina boliimiiniin 100 ile c¢arpilmasi ile bulunmaktadir. Alt
gruplarin aktif (pasif) i¢indeki pay1 (ylizdesi) ise, alt grup tutarinin aktif toplamina
boliimiiniin 100 ile ¢arpilmasi ile elde edilmektedir. Kalemlerin ana grup ig¢indeki
pay1 (yiizdesi) de, kalemin toplam tutarinin ana grup toplamina bdliimiintin 100 ile

carpilmastyla bulunmaktadir.

Gelir tablosu analizinde ise; gelir tablosu kalemlerinin toplam igerisindeki pay1
(ylizdesi), kalem tutarinin grup toplamina bolimiiniin 100 ile carpilmast ile elde

edilmektedir.

Dikey yiizdeler yontemi kullanilarak olusturulan bilango ve gelir tablosu 6rnekleri

ilgili bolimlerde paylasilmistir. (EK B)

2.4.3. Egilim Yiizdeleri (Trend) Analizi

Mali analizde kullanilan bir diger yontem trend analizi olarak da bilinen egilim
yiizdeleri analizidir. Onceki iki analiz yontemi gibi, egilim yiizdeleri analizi de mali
tablolardan faydalanilarak yapilmaktadir. Bu yontemde; incelenen yillardan biri baz
y1l olarak alinmakta ve diger yillarin bu baz yila gére gosterdigi ylizdesel degisimler

hesaplanmaktadir.

Bu yontemde her bir kalemin trend yonii goriilebildiginden ve grafige dokiildiigiinde
gorsel olarak da isletmenin performansini ortaya koydugundan, yapilacak ana analize

katki saglamaktadir.

Bilancgo i¢in egilim yiizdeleri hesaplanirken; baz yil secilen donemin biitiin bilango
kalemleri 100 olarak gosterilir. Eger baz yildan sonraki yillarin kalemlerinin tutarlari,
baz yilin kalemlerinin tutarlarindan fazla ise egilim yiizdesi %100’iin {izerinde, az ise
%100’iin altinda olarak ifade edilir. Incelenen dénemin kaleminin tutari, baz yilin
kalemin tutarma boliiniip 100 ile carpilir. Analizde 6nem verilmeyecek kadar kii¢iik

kalemlerin hesaplanmasina gerek bulunmamaktadir.
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Gelir tablosu kalemleri i¢in de ayn1 hesaplama yontemi kullanilmaktadir.

Tablo 2.11: Trend Analizi Yontemi Kullanilarak Olusturulan Bilango

ZZT A5
BILANCO (TL) (TREND ANALIZI) 2014 =100
2014 2015 2016 2017
AKTIF
1. DOMEN VARLIKLAR 100 136 155 185
- Hazrr Dederler 100 170 206 259
- KMenkul Krymetler -
- K.\ Ticari Alacaklar 100 115 118 1159
- Diger Alacaklar 100 108 147 185
- Stoklar 100 17 180 190
- Gelecek Ay Al Gid.ve GelT -
- Diger Ddnen Varlklar 100 140 145 180
2. DURAN VARLIKLAR 100 103 105 114
- UM Ticari Alacaklar 100 63 529 774
- Diger Alacaklar 100
- Mali Duran “Varliklar - 104 154 118
- Maddi Duran Varlklar 100 104 106 106
- Maddi Olmayan Dur. Varlik. 100
- Gelec. YIlL.AR Gider.ve Gel.T. -
- Diger Duran Varhklar 100 104 115 122
AKTIF TOPLAMI 100 116 128 143

2.4.4. Oran (Rasyo) Analizi

Oran analizi; isletmelerin mali tablolarindaki kalemlerin birbirleriyle olan iligkilerini
oranlar yoluyla agiklamaya calisan analiz yontemidir. Bu oranlar; ge¢mis yil verileri,
sektor ortalamalar1 ve kendi aralarinda mukayese edilerek isletmelerin mali yapisi

hakkinda aydinlatici bilgiler verir.

Oran analizinde kullanilan oranlar baslica 4 ana grupta toplanabilir. Bunlar: (1)

Likidite oranlari, (2) Mali yap1 oranlari, (3) Varlik kullanim (faaliyet) oranlar1 ve (4)

Karlilik oranlaridir.
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2.4.4.1. Likidite Oranlari

Likidite oranlari, bir isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirme —yani 1
yildan daha kisa siireli borglarin1 6deme- giiclinii gosteren oranlardir. Genellikle
isletmelerin kisa vadeli borglarini donen varlik kalemleriyle 6demeleri sebebiyle,
kurulan oranlamalar dénen varlik ve kisa vadeli yabanci kaynak kalemleri arasinda

olmaktadir.

Likidite durumunun incelenmesinde kullanilan 3 oran bulunmaktadir. Bunlar (1)

Cari Oran, (2) Asit-Test Oran1 ve (3) Nakit Orandir.

Cari Oran: isletmenin doénen varliklarinin, kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesi

ile bulunur.

Donen Varliklar
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Cari Oran =

Cari oran hesaplanmasinda amag, isletmenin kisa siireli bor¢larin1 6deme giiciinii
Olgmek ve net isletme sermayesinin yeterli olup olmadigini ortaya koymaktir.
(Akgtlig, 2017: 541)

Cari oran oldukga genel bir oran olsa da, isletmenin bor¢ 6deme giicii hakkinda bir
goriis verme konusunda basarilidir. Net isletme sermayesinin bor¢ 6deme giicii

konusunda yetersiz kaldig1 kismi cari oran iyi bir sekilde doldurabilir.

Cari oranin kag¢ olmasi gerektigi sektorden sektore farklilik gosterir. Genel kant,
oranin 2 olmasmin yeterli oldugudur. Fakat Tiirkiye gibi gelismekte olan {iilkelerde

oranin 1,5 olmasi ¢ogu zaman yeterli goriiliir.

Oran hesaplanirken dikkat edilmesi gereken bazi hususlar bulunmaktadir. Bunlarin
temelindeki sebepler cari oranin islevi ve amaciyla ilgilidir. Cari oran, isletmenin
likidite durumunu 6lgmeye ¢alisan bir orandir. Bunu yaparken de doénen varlik
kalemlerinden faydalanir. Fakat bilanconun doénen varliklar boliimiinde aninda

paraya cevrilecek kalemler oldugu gibi, paraya ¢evrilmesi zaman alacak kalemler de
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bulunmaktadir. Bir igletme hazir degerlerinde bulunan degerleri, senetli alacaklar1 ve
menkul degerleri hemen nakde ¢evirebilir. Fakat ticari alacaklarin ve stoklarin paraya
doniis cabuklugu icin ayni seyi s0ylemek miimkiin degildir. Bu sebeple cari oran

degerlendirilirken, donen varliklarin yapist da dikkate alinmalidir.

Dikkat edilmesi gereken bir diger husus, isletmenin tedarik ve satis kosullaridir.
Eger isletme, mal ve hizmetleri agirlikli olarak pesin bedelle satiyorsa veya
alacaklarmin biiyiik kismi1 ana sirket ve/veya grup sirketlerinden (iliskili taraflardan)
ise daha diisiik bir cari oran ile calisabilir. Farkli sekilde, kendini piyasaya fonlatan
bir isletme ise, alacaklarini senete baglamis olan isletmeler, ticari alacak agirlikli

olan igletmelere gore daha diisiik bir cari oran ile devam edebilir.

Bir bagka husus ise cari oranin sektorel bazda ortalamasidir. Baglangigta belirtildigi
gibi, cari oran degeri sektorden sektore farklilik gosterebilir. Eger incelenen
isletmenin cari orani, sektor ortalamasi (yada benzer faaliyetler gdsteren sirketler

ortalamasi) degerinden diisiik ise, oran 2 ve {izeri bile olsa yeterli goriilmemektedir.

Bir diger husus, isletmenin bankalar ile iliskisidir. Isletmenin bankalardan her an
kredi kullanabilecek sekilde kredi limiti varsa, daha diisiik bir cari oran ile ¢alismasi
mazur goriilebilir. Yine borg¢lar agisindan bakildiginda, finansal borcunu diisiik tutup,

bor¢lanmalarini piyasadan yapan isletmeler de daha diisiik bir cari oranla ¢alisabilir.

Tiim bunlardan hareketle, cari oranin yliksek olmasinin isletme agisindan olumlu bir
olgu oldugu c¢ikarimi yapilabilir. Fakat cari oranin ¢ok yiiksek olmasi da kabul
edilebilir degildir. Eger bir isletmenin cari orani ¢ok yiiksek ise bu, isletmede atil
kalmis fonlarin bulunduguna isaret edebilir. Atil kalan ve kullanilmayan fonlar
isletme agisindan bir alternatif maliyet yaratir. Isletme reel, maddi veya menkul bir
yatirim ile bu fonlar1 dondiirmeyip nakit olarak elde tutuyorsa, cari oranin yiiksek

olmasi bir anlam ifade etmemektedir.

Asit-Test Orani: Isletmenin kisa vadeli bor¢larmi 6deme giiciinii gdsteren ve bu

anlamda cari oraninin tamamlayicisi olan bir orandir. 2 sekilde hesaplanabilmektedir:
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Para Mevcudu+Serbest Menkul Kiymetler+Kisa Vadeli Alacaklar
Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

Likidite Oran1 =

veya

Donen Varliklar-Stoklar

Likidite Oran1 =
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Bu iki hesaplamadan da anlasilabilecegi gibi asit-test orani, cari orandan stok
degerlerinin diisiilmesiyle bulunan ve cari orana gore daha hassas olan bir orandir.
Bu oran igletmenin satiglarinin durmasi gibi bir durumda, elinde kalan donen

varliklar ile kisa vadeli borglarint 6deyip 6deyemeyecegini gosterir.

Genel kani, likidite oraninin 1 olmasinin yeterli olacagi yoniindedir. Fakat iilkemiz
gibi gelismekte olan iilkelerde bu oranin 1:1’in altinda oldugu ve 0.75 olmasinin

yeterli olacag1 yoniindedir.

Asit-test oran1 hesaplanirken dikkat edilmesi gereken husus, isletmenin stoklarini ne
kadar hizli paraya ¢evirip ¢eviremedigidir. Bunun i¢in stok devir hiz1 ve alacak devir
hiz1 incelenmelidir. S6z konusu oranlar yiiksek ise, isletme diisiik likidite orani ile

caligabilir.

Nakit Orani: Cari oran ve asit-test oranina gore ¢ok daha hassas bir orandir. Bu oran,
isletmenin satislarinin durmasi ve alacaklarini tahsil edememesi halinde, kisa vadeli
borglarin1 6deme giiciinii gostermektedir. (Akgilic, 2017: 549) Asagidaki sekilde
hesaplanir:

Hazir Degerler+Menkul Kiymetler
Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

Nakit Orani =

Nakit oram1 da, sektorden sektore farklilik gostermektedir. Genel goriis, nakit
oraninin 0.20 olmasinin yeterli olacagi seklindedir. Fakat gelismekte olan iilkelerde

oranin bu degerden daha asagilarda oldugu gézlemlenmektedir.

Likidite oranlar1 degerlendirilirken, baz1 tamamlayici1 oranlardan ve likiditeyle ilgili

diger oranlar ile beraber degerlendirilmeleri analiz agisindan daha saglikhi
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olmaktadir. Bu oranlarin destekleyicisi olan diger oranlar, “varlik kullanim oranlar1”

grubunda yer alan stok devir hizi, alacak devir hiz1 gibi oranlardir.

2.4.4.2. Mali Yap1 Oranlari

Mali yap1 oranlar1 esas itibariyle isletmelerin uzun doénemli bor¢ 6deme
kabiliyetlerini ortaya koyan rasyolardan olugmaktadir. Bu kapsamlardan Gtiirii
‘Borgluluk Oranlar’ olarak da ifade edilebilmektedir. Isletme varliklarmin ne
kadarlik kism1 borglarla ve ne kadarlik kismi 6zkaynaklar ile finanse edildiginin

Olciilmesinde bu oranlar oldukga faydali olmaktadir.

Bu oranlar analiz dahilinde, isletmenin faaliyetleri sonucu zarar etmesi ve/veya
sahip oldugu varliklarin degerinin diismesi gibi durumlarda borglarini 6deyip
O0deyemeyecegini arastirmaktadir. Bu sebepledir ki, isletmelere bor¢ veren kreditorler

bu oranlar iizerinde, yoneticilere kiyasla daha ¢ok durmaktadir.

Bu amaglar dogrultusunda kullanilan temel 12 tane rasyo bulunmaktadir.

Kaldirag (Yabanci Kaynak) Orant: isletmenin varliklarimin (aktif degerlerinin) ne

kadarinin borglarla finanse edildigini gosterir. Asagidaki gibi hesaplanir:

Toplam Borg¢ (Yabanci Kaynaklar)
Toplam Pasif (Aktif)

Oranin yiiksek olmasi, isletmenin riskli ve spekiilatif bir sekilde finanse edildigi
seklinde yorumlanir. Yiiksek kaldirag orani ile ¢alisan isletmeler; yukarida belirtilen
olumsuz durumlar ile karg1 karsiya kaldiklarinda, bor¢lu olduklar taraflara karsi

yiikiimliiliiklerini yerine getirme agisindan biiyiik sikintilar yasayabilirler.
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Oranin ‘kaldirag’ olarak isimlendirilmesinin sebebi (oranin yiiksek tutulmasi
halinde) kredi riskinin artmasiyla beraber, isletme karliligimin da arttirilabilir

olmasidir.

Kaldirag orani i¢in genel kabul gbren sinir seviyesi %50°dir. Fakat Tiirkiye gibi

gelismekte olan tilkeler i¢in %60-65 tehlike sinir1 olarak kabul edilmektedir.

Ozkaynak Orani: Isletme varliklarinin ne kadarmin 6z sermaye ile (yani isletme

sahipleri tarafindan) finanse edildigini gosterir. Asagidaki gibi hesaplanir:

Ozkaynaklar
Toplam Pasif (Aktif)

Oranin yiiksek olmas1 ve yillar itibariyle yiikselme trendi i¢inde olmasi, isletmenin
finansal anlamda 1yi yonetildigini ve uzun vadeli bor¢larin1 6deme agisindan gelecek

risklere kars1 korunakli oldugunu gostermektedir.

Kar marj1 yiiksek olan isletmelerin, daha diisiik 6zkaynak orani ile ¢alismalar1 bir

problem olarak yorumlanmamaktadir.

Standart olarak oranin %50’nin altina diismesi tehlike olarak yorumlanirken,

geligsmekte olan iilkelerde %40 ve altina diigmesi tehlike olarak yorumlanmaktadir.

Toplam Bor¢/Ozkaynak Orani: Isletmenin toplam borglart ile 6zkaynaklari

arasindaki iliskiyi gostermektedir. Oranin yliksek olmasi, isletme sahiplerine nazaran
kreditorlerin isletmeye daha fazla yatirimda bulunmus oldugunu gostermektedir. Bu
durum isletmenin faiz yiikii altinda oldugunun isareti oldugu gibi kredi riskinin de
fazla oldugunu gosterir. Sektorde veya ekonomide esecek olumsuz riizgarlar
isletmenin alacaklilar nezdindeki itibarin1 zedeleyebilir. Ayrica isletmenin

bankalardan kredi alma kolayligin1 ortadan kaldirabilir.
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Oranin standarti, 1:1 olarak kabul edilmektedir. (%50-%50) Fakat gelismekte olan
tilkeler igin 1,5 uygun goriilmektedir. (%60-%40)

Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani: Isletmenin iktisadi varliklarinin ne kadarinin

kisa vadeli borglar ile finanse edildigini gosterir. Oranin yiiksek olmas1 aktiflerin
blyiik boliimiiniin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir.

(Cabuk, Lazol, 2016: 211) Asagidaki sekilde hesaplanir:

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Toplam Pasif

Kabul edilen standart, oranin 1/3’li agmamasidir fakat gelismekte olan iilkelerde bu

oran asilmakta ve 1:1 (%50) olmaktadir.

Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani: Isletmenin varliklarmin ne kadarinin uzun

vadeli borglar ile finanse edildigini gostermektedir. Asagidaki sekilde hesaplanir:

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Toplam Pasif

Oran i¢in verilebilecek bir standart bulunmamaktadir. Fakat kar marj1 diizenli ve is
riski diisiik olan sinai isletmelerin, daha yliksek oran ile caligmalari olumsuz

yorumlanmamaktadir.

Borglarin Vade Yapisi Orani: Kisa siireli borglarin toplam borglar i¢indeki payini

Olcmek i¢in kullanilmaktadir. Finansman kurali geregi bor¢lanma vadelerinin uygun

ayarlanip ayarlanmadigini gérmek icin faydali olmaktadir. Asagidaki gibi hesaplanir:
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Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Toplam Yabanci Kaynaklar

Maddi Duran Varliklar/Ozsermaye Orani: Bu orandan, isletmenin duran

varliklarinin  finansmaninda ne kadar 06z kaynak kullanildigin1  6lgmekte
faydalanilmaktadir. Oranin 1 (1:1) ve yakinlarinda olmasi istenir. Oranin 1 olmasi
isletmenin duran varliklarinin tamaminin 6zkaynaklar ile finanse edildigini, oranin
1’den biiyiik olmas1 ise duran varliklarin, 6zkaynaklarin yani sira borglar ile de

finanse edildigini gostermektedir.

Incelenen isletmenin finansal kiralama (leasing) yapmis olmasi, iiretimde sermaye-
yogun degil de emek-yogun teknoloji kullaniyor olmasi gibi durumlarda bu oranin

diisiik olmas1 problem teskil etmemektedir.

Maddi Duran Varliklar/Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Orani: Isletmenin 1 TL’lik

uzun vadeli borca karsilik elinde ne kadar maddi duran varlik bulundugunu gosterir.
(Cabuk, Lazol, 2016: 215) Oran, isletmeden alacaklilar i¢in emniyet payini
belirlerken, isletmenin kendisi i¢in uzun vadeli kredilerinin teminati olma 6zelligi

tagimaktadir. Oranin 1 ve 1’den biiyiik olmasi arzu edilir.

Finansal Bor¢/Yabanci Kaynaklar Orani: Temel itibariyle finansal borglarin toplam

bor¢lar igindeki paymni gostermektedir. Oranin yiiksek olmasi firmanin daha c¢ok
bankalardan (veya baska kredi kurumlarindan) bor¢landigini, diisiik olmasi ise

kendini piyasaya fonlattigini ortaya koymaktadir.

Finansal Bor¢/Ozkaynaklar Orani: Isletmenin finansman anlayisinda banka

kredilerinin ne kadar bir éneme sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Kullanilan
banka kredilerinin firmanin 6zsermayesini agmamasi, bu oranin “<I” olmasi1 genelde

aranan borglanma siniridir. (Akgtig, 2017: 563)

Odenmis Sermaye/Ozkaynaklar Orani: Oranin yiiksekligi, Ozsermayenin esas

itibariyle sermaye artisi ile saglandigini, igsel sermaye yaratma olanagmin sinirh

oldugunu gosterebilir. (Akgiic, 2017: 563)

Kar Yedekleri/Ozkaynaklar Orani: Kar yedekleri, isletmenin cari faaliyetleri

neticesinde yaratmis oldugu o6zkaynak tutaridir. Buradan hareketle bu oranin
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yiiksekligi isletmenin faaliyetleri sonucu kar yaratildigini ve finansal performans
acisindan basarili oldugunu, oranin diisiikliigii ise esas faaliyetlerin karli olmadigi ve

finansal performansinin basarisiz oldugu anlamina gelebilmektedir.

2.4.4.3. Varhk Kullanim (Faaliyet) Oranlari

Devir hizlar1 olarak da adlandirilan faaliyet oranlari; bir isletmede, faaliyetleri
gerceklestirmek tizere edinilmis iktisadi varliklarin ne kadar verimli kullanildigin
Olcmeye yarayan oranlardir. Faaliyet oranlar1 hesaplanirken bilanco ve gelir tablosu

kalemlerine ihtiya¢ bulunmaktadir.
Bu grupta 7 ana faaliyet oran1 bulunmaktadir.

Stok Devir Hizi: Bir isletmede stoklarin ne siklikla nakde ¢evrildigini 6lgmeye

yarayan oran, stok devir hizi olarak adlandirilmaktadir. Asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir:

Satiglarin Maliyeti

Stok Devir Hiz1 =
Ortalama Stok

Veya satilan malin maliyeti net olarak belirlenemez ise (hata pay1 bulunsa da) oran

su sekilde hesaplanabilir:

Net Satiglar

tok Devir Hiz1 = ————
Sto © Ortalama Stok

Stok devir hizinin yiiksek olmasi isletmeler tarafindan arzu edilen bir durumdur.
Eger isletmenin stok devir hiz1 yiiksek ise bu, daha az kaynagin stoklara baglanmis
oldugunun bir gostergesi olmaktadir. Bu durum isletmenin satis hacmi iizerinde

olumlu bir etki yaratmaktadir.

Bir hesap donemi icerisindeki giin sayisinin stok devir hizi tutarina boliinmesi ile de,

stok devir (tiikketme) siiresi hesaplanabilmektedir:
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360 (365)

Stok Devir Siiresi = ——
Stok Devir Hizi

Stok devir hizinin diisiik kalma sebepleri arasinda; satis kabiliyetinin kaybolmasi,
etkisiz stok yonetimi politikasi izlenmesi, liretimin isletme kapasitesine gore diizgiin
ayarlanamamasi, ¢ok yiiksek derecede stok yatirimi (vurgunsal veya hedge amacli)
ve mallarin tiiketiciler tarafindan arzu edilmez (demode) hale gelmesi gibi durumlar

gosterilebilir.

Stok devir hizinin yliksek olma sebepleri arasinda; isletmenin satis kabiliyetinin
yiiksek olmasi, kampanya/reklam/sosyal medya kullanimi gibi araglarla satislarin
artirtlmasi, etkili stok kontrol politikasi, stok kalitesinin yiliksekligi veya stoklarin
isletmenin hacmine gore yetersiz olmasi ve stoklarin yenilenmemesi gibi durumlar

gosterilebilir.

Alacak Devir Hizi: Bir isletmede alacaklarin ne kadar cabuk paraya dondiigiinii

Olcmeye yarayan oran alacak devir hizidir. Asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

Kredili Satiglar Toplam1 Net Satiglar

Alacak Devir Hiz1 =

Ortalama Ticari Alacaklar Ortalama Ticari Alacaklar

Alacak devir hizinin yiiksek olmasi da, isletmeler tarafindan istenen bir durumdur.
S6z konusu hizin yiiksek olmasi daha az kaynagin alacaklara baglanmis oldugunu ve
isletmenin alacak tahsil kabiliyetinin yiiksek oldugunu gosterir. Ayrica, oranin

yiiksekligi is hacmi agisindan daha az finansman gereksinimi yaratir.

Alacak devir hizinin diisiik kalma sebepleri arasinda; alacak tahsil yeteneginin zayif
olmasi, alacaklarin geg tahsil edilmesi (vade zamani geldiginde tahsil edilememesi),
sektordeki asir1 rekabet ile basa cikacak rekabet giicliniin yoksunlugu, alacaklarin

stipheli hale gelmesi gibi durumlar sayilabilir.

Bir hesap donemindeki giin sayisinin, alacak devir hizina boliinmesi ile ‘Alacak

Tahsil Siiresi’ hesaplanabilmektedir:
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360 (365)

Alacak Tahsil Stiresi = -
Alacak Devir Hizi

Bor¢ Devir Hizi: Bir isletmenin bor¢ ddeme kabiliyetini gosteren, borg¢larin bir

donem igerisinde ne siklikla 6dendigini ortaya koyan oran bor¢ devir hizidir.

Asagidaki sekilde hesaplanir:

Satiglarin Maliyeti

Bor¢ Devir Hizi =

Ticari Borglar

Bir isletmenin borg¢larin1 6deme siiresini uzatmak gibi bir imkan1 bulunmaktaysa, o
isletme finansman agisindan avantajlidir. Ciinkii bu siireden 6tiirii bor¢ 6demek icin
kullanacag fonlari, baska taraflarda kullanabilme olanagina sahip olur. Bu sebeple,

borg devir hizinin yavas olmasi arzu edilmektedir.

Bir hesap donemindeki giin sayisinin, bor¢ devir hizina bdliinmesi ile ‘Borg Geri

Odeme Siiresi’ hesaplanabilir:

360 (365)

Bor¢ Geri Odeme Siiresi = ———————
Bor¢ Devir Hizi

Etkinlik Orani: Her isletme tarafindan istenen durum alacak ve stok devir hizinin

ayn1 yonde artig gdstermesi olsa da, gergek hayatta ¢ogu zaman bu iki oran birbirine
zit yonlerde gelisim gostermektedir. Bu durum da analiz agisindan belirsizlik
yaratmaktadir. Bu gibi bir durumda, bu iki oranin bilesiminden olusan ‘etkinlik

orant’ faydali olmaktadir.

103



1 1

Etkinlik Oran1 = - + : x 365
Stok Devir Hizi  Alacak Devir Hizi

Faaliyet Dongiisii: Bir isletmede, faaliyetlere baglanan paranin geri donme siiresini

hesaplayan orana ‘faaliyet dongiisi’ denilmektedir. Asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir:

Faaliyet Déngiisii = Alacak Tahsil Siiresi + Stok Devir Siiresi + Bor¢ Geri Odeme

Siiresi

Dénen Varlik Devir Hizi: Isletme sermayesinin verimli kullanip kullanilmadigmi ve
yeterliligini 6lgmeye yarayan oran donen varlik devir hizidir. Calisma sermayesi

devir hiz1 olarak da adlandirilmaktadir. Asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Net Satislar

Donen Varlik Devir Hiz1 = -
Ortalama Do6nen Varliklar

Oranin yiiksek olmasi; isletme sermayesinin yetersiz oldugunu, oranin diisiik olmasi

ise isletmenin gereginden fazla isletme sermayesine sahip oldugunu gostermektedir.

Duran Varlik Devir Hizi: Isletmenin duran varliklara yaptigi yatirimin paymi

O0lcmeye ve duran varliklarin verimliligini 6lgmeye yarayan bir orandir. Asagidaki

gibi hesaplanmaktadir:

Net Satiglar
Ortalama Maddi Duran Varliklar

Duran Varlik Devir Hizi =

Oranin yiiksek olmasi istenir. Diisiikk duran varlik devir hizi ile ¢alisan isletmeler

icin tam kapasite ile ¢calismadigi yorumu yapilabilir.
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Ozkaynak  Devir Hizi:  lsletmenin  &zkaynaklarmin  verimli  kullanip

kullanilmadiginin tespit edilmesinde yararlanilan oran, 6zkaynak devir hizidir.

Asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

Net Satiglar
Ortalama Ozkaynaklar

Ozkaynak Devir Hiz1 =

Oranin yiiksek olmasi iki anlama gelebilmektedir. Birincisi; 6zkaynaklarin yetersiz
olmasi sebebiyle isletme, faaliyetlerini 6zkaynaklar ile fonlamak yerine, biiyiik
oranda yabanci kaynaklar ile fonlama yolunu tercih etmistir. ikincisi ise isletmenin
0zkaynaklarinin tasarruflu kullanildigidir. Hangisinin olduguna karar vermek icin

Ozkaynaklarin yapist incelenmeli ve diger oranlar ile beraber degerlendirilmelidir.

Oranin diisiik olmasi ise; isletmenin 6zkaynaklarinin, isletmenin is hacmine gore

fazla oldugunun isareti olabilir.

Aktif Devir Hizi: Varlik devir hiz1 olarak da adlandirilabilen bu oran, isletmenin

incelenen donem icerisinde aktiflerinin ka¢ kati satis yaptigini ve de isletmenin
aktifleri igerisindeki duran varliklarin ne kadar yer kapladigin1 goéstermeye yarayan

bir orandir. Hesaplanmasi su sekildedir:

Net Satiglar

Aktif Devir Hizt = ——m8—
Ortalama Aktif

Aktif devir hizinin yiiksek olmasi istenir. Aktif devir hiz1 yliksek olan firmalarin
karliliklarimin da yiiksek olacagi 6ngoriiliir. Oran, ayn1 zamanda bir risk Olciisiidiir.
Varlik devir hizi yavas olan firmalar, riski yliksek olan firmalar olarak

yorumlanabilir. (Akgiig, 2017: 585)
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2.4.4.4. Karhilik Oranlar:

Bir isletmenin en nihai amaci kar elde etmektir. Sirket yoneticileri de, sirket
ortaklar1 da, sirketin hisse senetlerini temettii 6demesi veya diisiik fiyattan alip
yiiksek fiyattan satmak amaciyla satin alan yatirimecilar da sirketin faaliyetleri
sonucunda kar elde etmesini isterler. Bu sebeple karlilik oranlari biiyiik 6nem arz

eder.

Karlilik oranlart genel olarak 3 grupta toplanmaktadir. Bunlar: (a) Sermaye
tizerinden hesaplanan karlilik oranlari, (b) Satiglar {izerinden hesaplanan karlilik

oranlar ve (c) Aktif lizerinden hesaplanan karlilik oranlaridir.

a) Sermaye Uzerinden Hesaplanan Karhilik Oranlari

Bu grupta yer alan rasyolar, gelir tablosu kalemlerinin 6zkaynaklara oranlanmasi ile

hesaplanmaktadir. 2 elzem oran siklikla kullanilmaktadir.

Net Kar/Ozkaynaklar: Bu oran, isletme ortaklarinca koyulan sermayenin ne kadar

verimli kullanildigin1 6lgmeye yaramaktadir. Bu oranin yiiksek olmasi istenir ¢linkii
saglanan bir birim sermaye bagina diisen kar oranim1 gdsterdiginden oranin

yiiksekligi, isletmenin finansal anlamda basarili oldugunu gosterir.

Vergi Oncesi Kar (VOK)/Ozkaynaklar: Bu oran, yukarida agiklanan 6zkaynak

karlilik oranmin tamamlayicist olarak kullanilmaktadir. Vergi mevzuatlarindaki
degisikliklerden otiirli zaman zaman farklilagan kurumlar (yada gelir) vergisi oranlari
isletmenin karliligi {izerinde etkide bulunacagindan, ozellikle yillar itibariyle
yapilacak karsilastirmali analizde vergi Oncesi kar tutarmin kullanilmasi analiz

acisindan daha faydali olacaktir.
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b) Satislar Uzerinden Hesaplanan Karhlik Oranlar:

Bu grupta yer alan rasyolar, gelir tablosu kalemlerinin birbirine oranlanmasi

suretiyle hesaplanmaktadir. Siklikla kullanilan 4 temel oran s6z konusudur.

Briit Satis Kari/Net Satislar: Bu oran, igletmenin olagan faaliyetleri sonucu elde

ettigi satis karliligini gostermektedir. Oranin yiiksek olmasi ve/veya yiikselme trendi
icinde olmasi arzu edilir. Oranin ne kadar yiiksek olmasi konusunda bir standart
bulunmadig icin, isletmenin i¢inde bulundugu sektordeki diger firmalar veya sektor

ortalamasi ile karsilastirilmasi gerekmektedir.

Oranin yiikselme trendi icinde olmasi, toplam satislar igerisinde satislarin
maliyetinin azaldigin1 veya satis maliyetleri sabit kalirken satis fiyatlariin

yiikselmesinden kaynaklaniyor olabilir.

Faaliyet Kari/Net Satislar: Bu oran, isletmenin esas faaliyetleri sonucu elde ettigi

karm, net satilara boliinmesi ile bulunur. Isletmenin esas faaliyetlerinin verimliligini

gésterme amaci tagiyan bir orandir. Oranin yiiksek olmasi arzu edilir.

Bu oran i¢cin de getirilen belli bir standart olmadigindan, benzer isletmeler ile

ve/veya sektor ortalamasi ile karsilastirma yapilmasi gerekmektedir.

Doénem Net Kari/Net Satislar: Donem net karmin net satiglara orani da, faaliyet
karinin net satislara oraninin verdigi sonuglari verir fakat ikisi arasinda dikkat
edilmesi gereken bir husus bulunmaktadir. Dénem net kar1 tutarina ulasilirken
isletmenin esas faaliyetleri disindaki olagandis1 gelir ve giderleri ve 6deyecegi vergi
yiikiimliiliikleri de hesaplamaya dahil edilmektedir. Bu sebeple diger isletmeler

ve/veya sektor ortalamasi ile yapilacak karsilagtirmalar pek anlamli olmayacaktir.

Bu oranin da, faaliyet kari/net satiglar orani gibi, yliksek olmasi istenen bir

durumdur.

Satislarin Maliyeti/Net Satislar: Yapilacak analizin amaci bakimindan, eger

istenirse, satiglarin maliyeti net satiglara oranlanip, sektdrdeki diger firmalar ile

karsilagtirma yapilabilir. Maliyetler bir gider kalemi oldugundan, s6z konusu oranin
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disik ve/veya diisiis trendinde olmasi, isletmeler i¢in olumlu olarak

yorumlanmaktadir.
¢) Aktif Uzerinden Hesaplanan Karlihk Oranlar

Bu gruptaki rasyolar, gelir tablosu kalemlerinin aktif degerlere oranlanmasi ile elde

edilmektedir. Siklikla kullanilan 3 oran bulunmaktadir.

Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK)/Aktif: Bu oran, isletmenin sahip oldugu varliklar:

ne kadar karli kullanip kullanamadigim1 gostermektedir. Asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir:

Net Kar+Odenen Faizler+Odenen Vergiler
Aktif

Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FAVOK)/Aktif Orani: Isletmelerde

amortisman kalemleri, herhangi bir nakit ¢ikis1 gerektirmedigi halde, gider olarak
kaydedildikleri i¢in, varliklari i¢ginde amortisman pay1 yliksek (duran varlik toplami
yiiksek) isletmelerin karliliklart hesaplanirken bu oranin kullanilmasi analiz

acisindan daha tutarli olmaktadir. Asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

Esas Faaliyet Kari+Finansman Giderleri+Amortisman Giderleri
Ortalama Aktif

Oranin yiiksek olmasi sirketin karlilik acisindan basarili oldugunun bir gostergesi

olmaktadir.

Doénem Net Kari/Aktif: Bu oran da, isletmenin varliklarinin ne oOlgiide karli

kullanilip kullanilmadiginin  tespitinde kullanilmaktadir. Lakin her isletmenin

finansman tarzinin farkli olmasindan ve bu sebeple Odenecek faiz tutarlarinin
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farklilagmasindan  Otlirli, Onceki iki orana gore daha anlamli sonuglar

uretmemektedir.
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3.2008 KRiZi

Arastirmanin  bu bdliimiinde; demir c¢elik sektoriinden iki firmanin finansal
durumlarinin analizine gegmeden 6nce, 2008 krizinin ¢ikis noktasindan, ekonomiye
ve demir-gelik sektoriine etkilerinden bahsetmek yararli olacaktir. Bu olgular;
arastirmanin ana konusunu olusturmadigindan, bu kisimda sadece yasanan ve

gozlenenler hakkinda genel bir bilgi vermek ile yetinilecektir.

3.1 Kiiresel Finans Krizi veya 2008 Krizi

Kiiresel finans krizi olarak adlandirilan bu bunalim; Amerika Birlesik Devletleri’nde
emlak piyasasinda bas gosterip, once Amerika’yr ve ardindan Avrupa’ya sigrayarak
Avrupa’yr ve akabinde biitiin diinyay1 etkilemistir. ABD’deki Mortgage (ipotek
teminath konut kredisi) piyasasindan ¢ikip biitiin kiiresel sistem iizerinde olumsuz

etkide bulunmustur.

Sistemi bu kadar derinden etkileyen faktor krediler kadar, bu kredilerin tiirev arag
haline getirilip piyasaya sokulmasidir. Bankalar; likidite durumlarini korumak ve
nakit degerlerini farkli yatinm alanlarinda kullanabilmek adina, Mortgage
kredilerindeki haklarini bagka yatirim bankalarina satmiglar, bu yatirim bankalar1 da

bu haklar1 menkul kiymetlestirip, yatirnmcilara satmiglardir.

Ik etapta sadece yiiksek gelir diizeyindeki kisilere (prime) verilen bu krediler,

zamanla alt gelir grubuna (sub-prime) dahil kisilere de verilmeye baglanmis ve

110



menkul kiymet haline getirilip katsayis1 arttirilan bu sistem, emlak balonun patlamasi

ve kredilerin geri 6denemeyeceginin anlasilmasi ile ¢okme noktasina gelmistir.

Kriz daha onceden belirtilerini gosterse de, Lehman Brothers’in batmasi ve ABD
Hazine Bakanligi’nin bu bankay1 kurtarmayacagini agiklamasi ile krizin varligi tam

anlamiyla ortaya ¢ikmustir.

Kiiresellesmenin son hizla artmis olmasi, sermaye hareketlerinin diinya {izerinde
serbestce dolasimina zemin saglamaktadir. Kriz 6ncesindeki bu serbestligin lizerinde
belli bir denetim sistemi kurulamamis (veya yeterince dnem verilmemis) olmasi,
karmasik matematiksel ve finansal modellemeler ile olusturulmus olan tiirev
araglarin yeterince incelenmemis ve idrak edilememis olmasi, Greenspan ve
Bernanke’nin deflasyon endisesi ile diisiik faiz politikasindan vazgegmemeleri ve
piyasalarin tarihte hi¢ olmadigi kadar birbirine entegre durumda olmasi, kiiresel

krizin ana sebepleri olarak gosterilebilir.

2008 krizinin gelismis {ilkelerin baslica ekonomik gostergelerini nasil etkiledigi

asagidaki tablodan izlenebilir.

Tablo 3.1: Gelismis ekonomilerdeki baslica ekonomik gostergeler (Kaynak:

www.mahfiegilmez.com)

Gelismis ekonomiler 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 201

2
Blylme 3,0 2.5 00| -3,5 3,0 1.6 1,2
Enflasyon 2.3 2,2 3.4 0.1 1.5 27| 20
Ticaret artig! 77 5,9 10124 11,5 47 1,0

2008 kiiresel krizinin Tiirkiye’ye en biiylik etkisi reel sektor tarafinda olugsmustur.
Kriz, en biiyiik hasar1 dis ticaret kanal1 vasitasiyla verdigini sdylemek miimkiindiir.
ABD’de baglayan krizin, en c¢ok ihracat yaptigimiz iilkeler olan Avrupa Birligi
iilkelerine de sigradiktan sonraki yilda, dis talepte ciddi daralma goriilmiis ve ihracat
rakamlarinda Onemli diisis gozlemlenmistir. Bu durum asagidaki tablodan

izlenebilir.
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Tablo 3.2: Yillara gore dis ticaret rakamlar1 (Kaynak: TUIK)

Yillara gore dig ticaret, 2002-2010
Foreign trade by years, 2002-2010

(Deder: Bin ABD $ / Value: Thousand US §)

inracat
Exports

ithalat
Imports

Dig ticaret
dengesi
Balance of
foreign trade

Dig ticaret
hacmi
YVolume of
foreign trade

ihracatin
ithalati
kargilama
orani

Proportion of

Deger Dedgigim Deder Dedigim Deger Deger imports covered
Yillar Value Change Value Change Value Walue by exports
Years (%) (%) (%)
2002 36059 089 151 51553797 245 -15 494708 87 612 386 69,9
2003 47 252 836 30 69 339 592 345 -22 086 856 116 592 528 63,1
2004 63167 153 337 97 539 766 40,7 -34 372613 160 706 919 64,8
2005 73476408 16,3 116774 151 19,7 -43297 743 190 250 559 62,9
2008 85534 676 16,4 139576 174 195 -54 041 499 225110 850 61,3
2007 107 271750 254 170062715 218 -62 790 965 277 334 454 63,1
2008 132 027 196 231 201963 574 18,8 -69 936 378 333990770 65,4
2009 102 142 613 -22.6 140 928 421 -30,2 -38 785 809 243071034 725
2010 113883 219 15 185 544 332 T - 71661113 299 427 551 61,4
Kriz, Tirkiye’nin biiylimesine de olumsuz etkide bulunmustur. 2002-2007

doneminde istikrarl bir sekilde ve ortalama %6,81 biiylime gosteren Tiirkiye, krizin

ilk yilinda biiylimede duraklama ile karsilagmis, sonraki yilda ise negatif biiyiime

sergilemistir.

Kriz, ihracata dayali liretim yapan sanayi sirketlerini de olumsuz etkilemis, kapasite
kullanim oranlar1 gerilemis ve sanayi iiretim endeksinde diisiis kaydedilmistir.

Ayrica yeni sirket kurulma rakamlarinda diisiis gozlenirken, kapanan sirket ve

kooperatif sayisinda artis gozlemlenmistir.
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Sekil 3.1: Imalat Sanati K.K.O. (2007-2009) Sekil 3.2: Sanayi Uretim Endeksi (2008-2009)

(Kaynak: Finnet)

Ic ve dis talepteki daralmalar, firmalarm iiretimlerini diisiirmeye ve toplu isten
cikartmalara gitmesine sebebiyet vermistir. Bunun sonucu olarak issizlik %3’e yakin
bir oranda artis gOstermistir. Asagida verilen tablo, kiiresel krizin Tiirkiye nin

ekonomik gostergelerine verdigi tahribati ayrintili bir sekilde gostermektedir.

Tablo 3.3: Kriz oncesi ve sirasinda Tirkiye’nin ekonomik gostergeleri (Kaynak:

www.mahfiegilmez.com)

Yillar GSYH (Milyar Kisi Bagi Biyilime Enflasyon Igsizlik Biitge Cari
usD) Gelir (USD) (%) (%) (%) Dengesi | Dengesi (%)
(%)
2002 231 3.492 6,2 298 10,8 -11.2 -0.3
2003 305 4.565 53 18.4 1.0 -3.8 -2,5
2004 390 5.775 9.4 9.3 108 -5.4 -3.7
2005 432 7.036 8.4 7.7 104 -1.5 -46
2006 526 7.597 6.9 98 95 0.5 -6,1
2007 649 9.247 47 5.4 9.9 -1.6 -5.9
2008 742 10.444 07 101 12,7 -1.8 5.7
2009 617 8.561 4.8 6.8 126 5.5 -2,2




3.2. Demir-Celik Sektorii ve 2008 Krizinin Sektordeki Yansimalari

Bu boliimde demir-gelik sektorii ile alakali genel bilgiler verilecek, ardindan 2008
krizinin sektorde ne gibi olumsuz sonuglar dogurdugu iizerine agiklamalar

yapilacaktir.

3.2.1. Demir Celik Sektoriine Genel Bir Bakis

Demir gelik sektoriinde kullanilan baglica hammaddeler: demir cevheri, hurda metal,
manganez, ¢inko, vanadyum, molibdenyum, silikon, nikel, kalay ve tungsten
olmaktadir. Uretim bigimi agisindan 2 ydntem kullanilmaktadir. Bazik oksijen firini
(BOF) tabanli tesislerde demir cevheri, hurda metal ve tas komiirii birlikte tiretim
stirecine sokulmaktadir. Buna karsilik Elektrik Ark Ocakli (EAO) tesislerde iiretim
sadece hurda metalden gerceklestirilmektedir. Kiiresel {iretimin %70’den fazlasi
BOF tabanli tesislerde olurken, Tirkiye’de agirlik EAO tabanli tesislerde
bulunmaktadir. Ayrica, iilke i¢inde hurda demir iiretimi yetersiz oldugundan, pazarda

en biiylik hurda demir ithal eden iilke yine Tiirkiye’dir.

Diinya celik tiretiminde en biiyiik pay1, Cin’in liderliginde, Asya bolgesi almaktadir.
Asya’yr Avrupa takip etmekte, sonrasinda Kuzey Amerika, eski Sovyet Blogu,

Ortadogu ve son olarak Afrika, liretimden paylar1 almaktadir.
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Figure 1 Geographical Distribution of Crude Steel Production in 2003 vs. 2013 [8]

Sekil 3.3: Diinyadaki ham ¢elik {iretiminin cografi dagilim (L. Paliu-Popa, A.G. Babucea, C.I.
Rabontu, A. Balacescu, “The Impact Of The Economic And Financial Crisis On The Evolutionary
Trend Of World Crude Steel Production Metalurgija 54, 2015, 4)

Kiiresel bazda yapilan celik tiiketimi ise sektorel bazda degerlendirilmektedir. Bu
sekilde incelendiginde, en fazla ¢elik tiikketimi yapan (toplam tiikketimin %50’sinden
fazlasmni) sektdr insaat sektorii olmaktadir. Insaat sektoriinii, toplam tiiketimin
%20’den fazlas1 ile otomotiv sektorii takip etmektedir. Ardindan siralama; makine-
ekipman, petrol-dogalgaz, elektronik, tarim, ambalaj ve beyaz esya sektorii olarak

gitmektedir.

Kiiresel bazda en fazla ihracat yapan tilkeler Cin, Japonya ve Avrupa Birligi iilkeleri
olurken, en fazla ithalat yapan tilkeler ise Avrupa Birligi iilkeleri, ABD ve Almanya

olmaktadir.

Tiirkiye agisindan bakildiginda; tiretimde en ¢ok kullanilan hammaddelerin demir
cevheri ve hurda demir oldugu gériilmektedir. Ulke igindeki kaynaklarin iiretim igin
yeterli olmamasi, sektorii ithalata bagimli kilmaktadir. Demir cevherinin en ¢ok ithal
edildigi iilkeler Brezilya, Rusya ve Isvec iken, hurda demirin en ¢ok ithal edildigi

iilkeler ise ABD, Ingiltere ve Rusya olmaktadir.

Buna ragmen, Tiirkiye diinyanin baslica c¢elik iireticisi iilkelerinin basinda
gelmektedir. Kriz oncesi ve sonrasi donemlerde, Tiirkiye demir-gelik sektoriindeki
toplam tiretim kapasitesi diismemistir. Ayrica ham c¢elik iiretiminde, Tiirkiye nin
toplam tiretim i¢indeki pay1 %2’ nin iizerindedir.
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Sektordeki firmalar dort bolgede faaliyet gostermektedir. En yiiksek kapasiteye
sahip olan bolge iskenderun iken, bu bélgeyi Marmara, Izmir ve Karadeniz bolgeleri

izlemektedir.

Tiirkiye’deki en biiyiik celik tiiketimini yapan sektor, %70’e yakin payi ile ingaat
sektoriidiir. Insaat sektdriinii otomotiv, petrol-dogalgaz, makine ve elektronik

sektorleri izlemektedir.

Sektor, en biiyiik ihracati ise Orta Dogu bolgesine yapmaktadir. Orta Dogu
bolgesini, Avrupa Bolgesi izlemektedir. Bu iki bdlge toplam ihracatin yarisini
olusturmaktadir. Bu bolgeleri %15°lik bir pay ile Kuzey Amerika, %14’lik bir pay
ile Kuzey Afrika izlemektedir.

3.2.2. 2008 Krizinin Demir-Celik Sektoriindeki Yansimalari

2001-2008 yillar1 arasinda, kiiresel anlamda emtia fiyatlarinda bir yiikselis trendi
gozlemlenmistir. Buna imkan saglayan faktorler arasinda; giiclii reel talep, neredeyse
biitiin diinyada gozlenen giiclii ekonomik biiylime, metal ve enerji basta olmak iizere
emtia piyasasina duyulan yatirim istahi sayilabilir. Fakat 2008’in ortalarinda tiim bu
olumlu faktorler kaybolmustur. Hatta krizin, ortaya ¢ikmasindan sonra, demir-gelik

sektoriinii bir resesyona soktugu da sdylenebilir.

2008’in ortalarinda, kiiresel bazda ozellikle gelige olan talep ciddi bir sekilde
diismiistiir. Dogal olarak bu durum, gelik ticaretinde sert bir geri ¢ekilmeye sebebiyet
vermistir. Ticaretin diisiisli, ¢elik iireticilerini ciddi liretim kesintilerine gitmek ve

1s¢1 ¢cikarmalarina gitmek zorunda birakmistir.
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Kiresel Ham Celik Uretimi
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Kaynak: World Steel

Sekil 3.4: Kiiresel ham ¢elik tiretimi (2000-2016) (Kaynak: World Steel)

Kriz ayrica, kiiresel bazdaki demir-gelik kapasite kullanim oranlarinda da diisiislere

sebebiyet vermistir. Bu diisiisler Sekil 3.5°te goriillmektedir.

Kapasite Kullamm Oram Degisimi

100% -
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Kaynak: OECD

Sekil 3.5: Kapasite Kullanim Oran1 Degisimi (2008-2009) (Kaynak: OECD)

Krizin, kiiresel ¢elik ihracat ve ithalatinda yarattig1 diisiisler, dis ticaret hacminin

ciddi oranda diigmesine sebebiyet vermistir. Ayrica, dig ticarette alinip-satilan
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miktari, 2009 yili 6ncesinde kiiresel iiretimin %35°1 civarinda seyrederken, krizin

etkisini gostermesiyle birlikte, %30’un altina gerilemistir. (Sekil 3.6)

milyon ton Kiresel Gelik Ihracatinin Seyri %
1.800 - 37
1.500 S
- 34
1.200
900 + - 31
600 -
x—_ ~ 28
300
0 T T T T T T T T 25
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Ihracat Uretim Ihracatin Payi (%) (Sag Eksen)

Kaynak: World Steel

Sekil 3.6: Kiiresel ¢elik ihracatindaki degisim (2007-2015) (Kaynak: World Steel)

Kriz, Tirkiye’deki demir-gelik sektoriinii de olumsuz etkilemistir. Krizin ikinci
yilinda Tiirkiye’deki toplam ham celik liretiminde ciddi diisiis yasanmistir. Sonraki
yillarda ABD hiikiimetinin niceliksel gevseme politikalar1 dogrultusunda gelismekte
olan tilkelere akan paranin etkisi ile de, ekonomide oldugu gibi demir-gelik

sektoriinde de toparlanma goriilmiistiir.
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Tarkiye Toplam Ham Celik Oretimi
(milyonton)
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Sekil 3.7: Tiirkiye’deki toplam ham gelik iiretimi (2005-2016) (Kaynak: Tiirkiye Celik Ureticileri
Dernegi)

Ayrica, kriz donemine kadar yiikselen bir trend sergileyen ihracat geliri rakamlari,
krizin ilk y1linin son ¢eyregi itibariyle diisiis trendine girmis ve 2009’a kadar oldukca
sert bir diisiis yasamistir. Krizden sonraki 5 yilda olumlu seyreden ihracat, 2012’den
itibaren Cin ve diger olumsuz faktorlerden etkilenerek duraklamis ve gerilemeye

baslamistir. (Sekil 3.8)

Tirkiye'nin Demir Celik Sektdri ihracat
25 +

20 A
15 A
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Kaynak: TCUD
Sekil 3.8: Tiirkiye’deki demir celik ihracat: (Kaynak: Tiirkiye Celik Ureticileri Dernegi)
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Sonug olarak ithal girdilere bagimli olan Tiirk demir-gelik sektorii, 2008 krizi ve
takip eden donemde gerek {iiretimsel agidan, gerek de ihracat agisindan ciddi
sikintilar yasamistir. Kriz sonrast donemde; ABD ve Avrupa’dan diinyaya akan
sermaye ile beraber bir siire toparlanma gosterse de, gelen sermayenin dogrudan
yabanci yatinm olarak degil sicak para seklinde olmasi (veya dogrudan yabanci
yatirima doniistiiriilememesi) ve Cin’in kiiresel demir-gelik pazarini domine etmesi,
basta ABD olmak {izere gelismis ilkelerin ithalati sinirlayici dnlemler almaya

girismesi gibi faktorler sektorii tekrar sikintili bir doneme sokmustur.

Ayrica Tiirkiye’nin 6nemli ekonomik gostergelerinin (enflasyon, issizlik, kamu
dengesi, cari denge vb.) yiiksek biiylime ugruna ikincil plana itilmesi, Tiirk lirasinin
major para birimlerine karsi stirekli olarak deger kaybetmesi, siyasi ve jeopolitik

riskler; demir-gelik sektorii ve sektdrdeki yatirimcilar igin belirsizlik yaratmistir.
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4. METODOLOJI

Calismanin teorik bdoliimiinde; literatiirdeki yerli ve yabancit kaynaklardan
faydalanilmak suretiyle genis bir 6n calisma yapilarak, iki analiz tiirii de genis bir
cergevede aciklanmaya calisilmistir. Yapilan bu 6n ¢alisma sayesinde demir-gelik
sektoriinden iki firmanin 2008 Krizi dénemi sonrasi finansal durumlarinin analiz

edilmesi icin gerekli zemin hazirlanmistir.

Calismanin uygulama kisminda grafikler i¢in gerekli veriler “Finnet Veri Dagitim
Sirketi”, “Yahoo Finance”, “NetDania”, “TradingView” ve “Investing” {lizerinden,
mali tablolar analizi i¢in gerekli veriler sirketlerin Kamuoyu Aydinlatma
Platformu’na bildirmekle yiikiimlii olduklari tablolar iizerinden elde edilerek
hesaplamalar ve de analizler yapilmugtir. lgili boliimlerde (Ekler) bu kisimlara

ayrintili olarak yer verilmistir.
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5. ANALIZ VE BULGULAR

Arastirmanin bu boliimiinde; su ana kadar agiklanan bilgilerin 1s18inda, Tiirkiye
demir ¢elik sektoriinden Kardemir ve Erdemir sirketlerinin teknik ve mali analiz
yontemleri ile kriz dénemi ve sonrasi finansal durumlar incelenecektir. Iki sirket
hakkinda da agiklayici genel bilgiler verildikten sonra analiz ile elde dilen bulgularin

yorumlanmasina gegilecektir.

Teknik Analiz yontemi kullanilirken; 10 yillik veriler {izerinden inceleme
yapilacatir. Sirketlerin o6nce trend ve hareketli ortalama analizleri, ardindan

formasyon analizleri ve son olarak ayrintili indikator analizleri yapilacaktir.

Mali Analiz yontemi kullanilirken; sirketlerin bilanco, gelir tablolari; karsilastirmali
analiz, trend analizi, dikey yiizdeler analizi ve son olarak rasyo (oran) analizi

uygulanarak yorumlanacaktir.
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5.1. Sirket Bilgileri

5.1.1. Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.

5.1.1.1. Tarihce

6 Haziran 1939°da Karabiik Kdyii’nde bir devlet tesekkiilii olarak kurulan Karabiik
Demir Celik Fabrikalari, 1955’ kadar Sitimerbank biinyesinde faaliyet
siirdiirmiistiir. 1955 senesinde Siimerbank’tan ayrilarak farkli bir Iktisadi Devlet
Tesekkiilii formu almis ve 1976 yilina kadar “Tiirkiye Demir ve Celik Isletmeleri

Genel Midiirligii” ismiyle faaliyetlerine devam etmistir.

1994 yilina kadar Tiirkiye Demir ve Celik Isletmeleri Genel Miidiirliigii’ne baglh bir
isletme olarak faaliyet gdsteren Karabilk Demir Celik Fabrikalari’nin, bu tarihte
ekonomik istikrar programlari sebebiyle kapatilmasina karar verilmistir. Calisanlarin,
sendikalarin ve bdlge halkinin biiylik tepki gostermesi ile birlikte fabrikanin

ozellestirilmesi ve Kardemir AS’ye devri gergeklesmistir.

1995 yilindan itibaren biiyliyen ve onemli projelere imza atan Kardemir A.S.,

Tiirkiye’nin en biiyiik 50 sanayi sirketi arasinda yer almaktadir.

5.1.1.2. Ortaklik Yapisi ve Bagh Ortakhiklar

Kardemir AS’nin hisselerinin tamami halka acik durumda bulunmaktadir. 1995
yilinda 6zellestirilen sirketin hisseleri 3 gruba ayrilmistir. A grubu hisseler Kardemir
A.S. calisanlarina, B grubu hisseler Karabiik ve Safranbolu Sanayi ve Ticaret Odasi
ve Esnaflarina, D grubu hisseler ise bolge halkina, Kardemir A.S. emeklilerine ve

diger yatirimcilara aittir.
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Tablo 5.1: Kardemir bagh ortakliklar ve istirakler (Kaynak: www.kardemir.com)

Bagh Ortakliklar ve istirakler Pay1 (%) Odenmis Sermaye (TL)
Karcel Ka-rabuk Celik Yapi Imalat Montaj Ingaat Nakliyat 99,99 159 620,533
San.ve Tic. AS.
Karddkmak Karabiik Dékim Makine imalat Montaj Ingaat

. . 99,99 140.371.448
Nakliyat San. ve Tic. AS.
Enbati Elektrik Uretim Sanayi ve Ticaret AS. 99,50 64.250.000
Kardemir Sigorta Aracilik Hizm_ Ltd. $ti. 95,00 70.000
Karcimsa Cimento San. ve Tic. AS. 43,99 1.400.000
V_oestalpme Kardemir Demiryolu Sistemleri Sanayi ve 25,06 17.595.000
Ticaret AS.
Erdemir Madencilik San. ve Tic. AS. 10,00 120.000.000
Enerji Piyasalan ]§|etme AS. 0,67 61.572.770

5.1.1.3. Ana Faaliyet Konusu ve Calisan Sayisi

Sirketin ana faaliyet konusu ise her ¢esit ham demir ve ¢el ik mamullerinin, kok ve
kok yan {irlinlerinin imali ve satisidir. (Kardemir 12 Aylik Faaliyet Raporu, 2017:
16)

Sirketin kendi agikladigi verilere gore calisan sayist asagidaki gibidir:

* Beyaz Yakali : 870
» Mavi Yakali . 3.286
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5.1.2. Eregli Demir ve Celik Fabrikalar Tiirk A.S.

5.1.2.1 Tarihge

1960 yilinda Tiirkiye’nin yassi ¢elik ihtiyacinin karsilanmasi i¢in kurulan Erdemir
T.A.S. 1965 yilinda iiretime baglamistir. 1972 yilinda ham c¢elik kapasitesini
arttirmaya baslayan sirket, 1978 yilina gelindiginde 1,5 milyon ton ham g¢elik
kapasitesine ulasmistir. 1983 yilina gelindiginde sirket kapasitesini 1,7 milyona

kadar cikartmistir.

1986 yilinda borsaya kote olan Erdemir, takip eden yilda kapasitesini 2 milyon tona
yiikseltmistir. 1996 yilinda gelindiginde ise II. Soguk Haddehane Tesisleri ve
Karadeniz Yeni Liman isletmeye alinmistir. 3 yil sonra ise sirkete Kalay ve Krom

Kaplama tesisi alinmistir.

2001 yilinda Erdemir Miihendislik Yonetim ve Damismanlik Hizmetleri A.S. ile
Erdemir Celik Servisi Merkezi San. ve Tic. A.S. kurulmustur. Izleyen yil iginde
Isdemir satin alinarak sirket biinyesine dahil edilmistir. 2005 yilinda 6zellestirme

ithalesine baglanan Erdemir, 2006 yilinda Oyak Grubu’na satilmistir.

2013 yilinda merkez ofisini Istanbul’a tasiyan Erdemir; Asya pazarindaki
faaliyetlerini yonetmek adma Erdemir Asia Pacific Pte Ltd. istirakini kurmus ve bir

adet Ar-Ge merkezini hayata gecirmistir.

5.1.2.2. Ortakhik Yapis, Istirakler ve Bagh Ortakhklar

Sirketin ortaklik yapisi asagidaki Tablo 5.2°den izlenebilmektedir:
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Tablo 5.2: Erdemir ortaklik yapisi (Kaynak: www.erdemir.com.tr)

Kayith Sermaye Tavani 1 7.000.000 bin TL

Odenmis Sermaye : 3.500.000 bin TL

Ortaklar Hisse Tutar (bin TL) %
ATAER Holding A.S. 1.724.982 49,29
Halka Acik Kisim 1.667.181 47.63
Erdemir'in Elinde Olan Hisse Senetleri 107.837 3,08
Genel Toplam 3.500.000 100,00

Sirketin istirakte bulundugu isletmeler Tablo 5.3’den izlenebilmektedir:

Tablo 5.3: Erdemir istirakleri (Kaynak: www.erdemir.com.tr)

" 2017

Faaliyette istirak

Firket Bulundugu  Faaliyet ?)ranl

smi Ulke Alani %

. . . Entegre Demir ve

iskenderun Demir ve Celik A.S. Turkiye Celik Uretimi 95,07

Erdemir Madencilik San. ve Tic. A.§.  Tarkiye E:g‘t" Cevher, 90,00
Erdemir Celik Servis Merkezi ) Celik Servis

San. ve Tic. A.S. Turkiye Merkezi 100,00

Erdemir Muh. Yén. ve Dan. Hiz. A.S. Turkiye Yénetim ve Danis. 100,00

Erdemir Romania S.R.L. Romanya Silisli Celik Uretimi 100,00

Erdemir Asia Pacific Private Limited Singapur Ticari Faaliyet 100,00

isdemir Linde Gaz Ortakhidi A.S (*) Turkiye Enerji 50,00

Sirketin bagli ortakliklar1 Tablo 5.4’ten izlenebilmektedir:
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Tablo 5.4: Erdemir bagh ortakliklar1 Kaynak: www.erdemir.com.tr

31 Aralik 2017

Gegerli Oy hakk Oy hakki

para birimi arani arani
lsdemir AED Dolar 95,07 85,07
Ersem ABD Dolar 100,00 100,00
Ermaden Turk Lirasi 90,00 90,00
Erdemir Muhendislik Turk Lirasi 100,00 100,00
Erdemir Romania 5.R.L. Awro 100,00 100,00
Erdemir Asia Pasific ABD Dolar 100,00 100,00

5.1.2.3. Ana Faaliyet Konusu ve Calisan Sayisi

Sirketin ana faaliyet konusu Esas S6zlesmesi’nin 4. Maddesinde agiklanmigtir. Buna
gore Erdemir AS: “Her tip, nitelik ve boyutta demir ve ¢elik hadde iiriinleri, alasiml
veya saf demir, c¢elik ve pik dokiimleri, dokiim ve pres iiriinleri ile, bunlarin
tiretilmeleri icin gerekli girdilerin ve yan iirtinlerinin tiretimi icin gerekli veya
bunlarla iliskili tiim tesisat ve techizati yurticinde ve yurtdisinda tek basina veya
ortakliklar olusturarak insa etmek, satin almak ve isletmek™ gayesi ile faaliyetlerini

surdirmektedir.

Erdemir AS’nin kendi agikladig: verilere gore ¢alisan sayist asagidaki gibidir:

:1.733
* Beyaz Yakali

* Mavi Yakali 1 4.424

5.2 Kardemir Hisse Senedi Grafiginin Teknik Analizi

Kardemir sirketinin hisse senetleri; A, B ve D gruplarina boliinmiis durumdadir. A
grubu hisse senetleri ¢alisanlara, B grubu hisse senetleri sanayici ve tiiccarlara ve D
grubu hisse senetleri ise halka ait olan boliimleri gostermektedir. Bu ii¢ hisse senedi
grubu da birbirlerine ¢ok yakin fiyat hareketleri sergilemektedir. Bu arastirma
kapsaminda, en yiiksek islem hacmine sahip olan D grubu hisse senetleri fiyatlar

incelenmistir.
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5.2.1. Kardemir Trend ve Hareketli Ortalama Analizi

KRDMD E [02.01.2004 - 27.03.2018] [4,01] [Gunluk] FINNET TEKNIK ANALIST
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Sekil 5.1: Kardemir 2007-2009 yillar1 aras1 trend ve hareketli ortalamalar1 (Kaynak: Finnet)

2007 yilimin basindan, 2008 yilinin basina kadar olan dénemde bir yiikselis trendi
igerisinde olan Kardemir; krizin ilk yilinin basinda, once fiyatlar (destek olarak da
goriilebilecek) trend ¢izgisini asagr yonlii kirdiktan ve sonrasinda hizli hareketli
ortalamanin, yavas olani asag1r yonlii kesmesinden sonra %28 deger kaybetmistir.

(Hareketli ortalamalarda [10-50] bilesimi kullanilmistir)

Dikkat edilmesi gereken ilk nokta; 2007 yili boyunca yiikselen trendin, (6zellikle 3.

ceyrekten itibaren) hacim tarafindan teyit edilmemis olmasidir.

2008 yilinin son g¢eyregine kadar yatay seyreden fiyatlar; en nihayetinde li¢iinci
ceyregin sonunda, yatay destek cizgisini asag1 yonlii kirarak ciddi bir diisiis yasamis
ve 2008 sonuna gelindiginde %60 deger kaybetmistir. Bu donemde, destek ¢izgisinin
kirilmasindan 6nce, hizli hareketli ortalama yavas hareketli ortalamay1 asagi yonlii

keserek bir SAT sinyali vermistir.

Ikinci biiyiik diisiis oncesi nispeten algak seviyelerde kalan islem hacmi; kirilmanin

ertesindeki diisiis ile beraber, satis yoniinde artig gostermistir.
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KRDMD E [02.01.2004 - 27.03.2018] [4,01] [Haftalik] FINNET TEKNIK ANALIST
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Sekil 5.2: Kardemir 2009-2017 yillar1 aras1 trend ve hareketli ortalamalar1 (Kaynak: Finnet)

Kardemir hisse senedi fiyatlar1 2009-2017 (ve sonrasi) doneminde yiikselen bir
major trend icerisinde bulunmustur. Bu donem igerisinde 3 tane ikincil (yukari
yonlii) dalga goriiniimii sergilemistir. Bunlar sirasiyla: [2012-2013] donemi, [2014-
2015] donemi ve [2017-halen] donemleridir. Sayilanlardan ilk iki ikincil trend; Dow

kuraminin 6nctillerine uygun bir sekilde, major dalgaya geri donmiislerdir.

[k dénemdeki ikincil yukar1 trendde, fiyatlar 2012 yilinin basindan 2013 yilmin ilk
ceyregine kadar %?200’lik bir artig gostermistir. 1,62 seviyesinde zirve yapan
fiyatlar, hem uzun donemli ortalamasini agsag1 yonlii keserek, hem de hizli hareketli
ortalamanin yavagi asagi yonlii kesmesiyle olusan SAT sinyali ile beraber diisiise

gecerek major dalgaya geri donmiistiir.

Ikinci dénemdeki kisa soluklu yukari trendde, hareketli ortalamalar gerekli SAT
sinyalini vaktinde verememistir. Ikinci donemdeki yiikselen trendde hareketli
ortalamalarin ilk kesisimi bir AL sinyali liretmis ve bu sinyal sonrasinda fiyatlar
%80’e yakin bir artis gostermistir. 2,36 seviyesinde zirve yapan fiyatlar, trend
(destek) cizgisini asag1 kirarak ikincil yiikselen trendi sonlandirip, major dalgaya
donmesine sebebiyet veren ikincil algalan trendi baslatmistir. Hareketli ortalamalar

bu donemde SAT sinyalini 2015 yilinin ilk ¢eyreginde vermistir.

Uciincii dénemde; Tiirk lirasinin yabanci para birimlerine karsi ciddi bir deger
kaybma ugramasi, faiz hadlerinin yiiksekligi, yabanci yatirimcilarin risk istahinin

artmasi, diger major borsalardaki sisen fiyatlar, finansal piyasalarda esen olumlu
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rliizgarlar, yabancilarin girisi ile beraber yerli yatirimecilarin da borsaya yonelmesi
gibi sebeplerle BIST endeksindeki artistan Kardemir de faydalanmis ve 2017 yilinin
basinda 1,15 seviyesinde olan fiyat 2017 sonuna kadar %179’luk bir artis gostererek

3,21 seviyesine kadar ¢ikmustir.

Bu donemde; birincisi 2017 yilinin ilk ¢eyreginde ve ikincisi ayni yilin son
ceyreginde olmak iizere hareketli ortalamalarin kesisiminden iki 6nemli AL sinyali
gelmistir. Fiyatlar, 2018 yilinin basindan itibaren, uzun donemli hareketli ortalama

destegi ile beraber yiikseliste seyretmektedir.

5.2.2. Kardemir Formasyon Analizi

KRDMD E [02.01.2004 - 27.03.2018] [4,01] [Gunluk] FINNET TEKNIK ANALIST
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Sekil 5.3: Kardemir 2007-2009 yillar1 aras1 goriilen formasyonlar (Kaynak: Finnet)

Kardemir hisse senedi grafigi incelendiginde, krizin belirtilerini gostermeye
basladig1 2007 yilinin sonlarinda, fiyatlarda simetrik tiggen formasyon olusumunun
ozelliklerini tagiyan bir sikismanin ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Fiyatlar, ticgen
olusumunun 2/3’inin biraz ilerisinden asag1 yonlii bir kirilma yaparak diisiise gegmis
ve bu kirilma ile beraber 0,15°lik bir [AB] kadar deger kaybetmistir. Sikisma
hareketi olusurken hacim gittikce azalmis ve kirilisla beraber artisa ge¢mis, yani

formasyon hacim tarafindan da teyit edilmistir.
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Krizin ilk yili olan 2008 yilindan itibaren hisse senedinde alici ve saticilarin
giristikleri savasta, krizin etkileri Avrupa’dan Tiirkiye’ye de si¢rayinca bu savasgin
galibi saticilar olmus, bu esnada gergeklesen hareketler de bir omuz-bas-omuz
formasyonu olusumuna sebebiyet vermistir. 2008 yilinin son ¢eyreginde boyun
cizgisini kiran fiyatlar, 2009 yilina gelmeden %63’ten fazla deger kaybederek 0,16

seviyesinde dip yapmustir.

KRDMD E [02.01.2004 - 27.03.2018] [4,01] [Gunluk] FINNET TEKNIK ANALIST
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Sekil 5.4: Kardemir 2009-2017 yillar1 aras1 goriilen formasyonlar (Kaynak: Finnet)

2009 yilindan 2013 yilina kadar yiikselis trendinde olan ve kayda deger bir
formasyon gostermeyen Kardemir hisse senedi, 2013 yilinin ikinci ¢eyreginde V tepe
olusum yaparak fiyatlar1 asagiya ¢cekmistir. Bu donemden 2014 yil1 ortalarina kadar
bir yuvarlak doniisii tamamlayan fiyatlar, 2014 yili sonlarindaki yiikselen trend
sonunda beliren bir V tepe sonrasinda, major trende donmesini saglayan bir diisiis
trendine girmistir. Bu diislis trendi esnasinda bazi bayrak ve flama formasyonlar1
olusmustur. 2017 yili itibariyle hizli yilikselen fiyatlar; son c¢eyrekte ikili zirve
formasyonuna benzer bir gorliniim sergilemis, fakat boyun ¢izgisini de kiran fiyatlar

2,08 seviyesindeki destekten donerek boga rallisine devam etmistir.

2018 yilinin basinda tekrar bir sikisma hareketi gosteren fiyatlar, gittikce azalan
islem hacmi ile beraber bir yiikselen iiggen formasyonu sergilemis ve sikismanin
basladig1 noktalarin uzunlugu kadar yukari yonlii bir sigrama yapmistir. Kirilig
aninda oldukga belirgin bir islem hacmi artisi olmadigindan 6tiirii, formasyon tam

anlamiyla teyit edilememistir.
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5.2.3. Kardemir Gosterge Analizi

KRDMD E [02.01.2004 - 27.03.2018] [4,01] [Haftalik] FINNET TEKNIK ANALIST
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Sekil 5.5: Kardemir 2007-2009 yillar1 arasi gostergeler (Kaynak: Finnet)

Krizin ilk yillarinda Kardemir hissesindeki hareketleri indikatorler ile analiz edilmek
istendiginde once trend takip edici 6zellik tasiyan gostergelerinin, ardindan da asir1

alim-satim gostergelerinin verdigi sonuglar incelenmelidir.

Bu dogrultuda; ilk etapta DMI gostergesi incelenmistir. Krizin ilk yilinda; yatay
seyreden fiyatlara paralel olarak +DI ve —DI egrileri birbirine oldukg¢a yakin
seyretmis ve yer yer kesismislerdir. 2008 yilinin son ¢eyreginde krizin Avrupa’dan
diger diinya flilkelerine sigramasiyla gerilemeye baslayan fiyatlar Kardemir hisse
senedinde de kendisini gostermis, nitekim bu durum DMI gostergesinde —DI
egrisinin giic kazanmaya baslamasi ve diisiis trendine paralel olarak ADX egrisinin

yiikselmeye baslayarak tepki vermesine sebep olmustur.

MACD gostergesi incelendiginde; 2007 yili1 boyunca pozitif alanda seyreden MACD
¢izgisi, aynt yilin sonlarina dogru diismeye baslamis ve 2008 yilinin ilk aylarinda
negatif bolgeye inmis ve sonrasinda sifir ¢izgisi ile negatif bolge arasindaki alanda
seyretmistir. Fiyatlarin son ceyrekte ciddi bir sekilde diismesi, MACD ¢izgisinin
negatif bolgede gittikge algalmasina sebebiyet vermis ve fiyatlarin ortalamalardan

daha hizli diistiigii teyit edilmistir. Diislis oncesinde MACD, 6nemli bir SAT sinyali
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vermekte bagarili olamamigsa da; 2008 yili sonunda negatif bolgede verdigi giiclii

AL sinyali, 2009 yilinda baglayan yukari trend 6ncesinde etkili olmustur.
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Sekil 5.6: Kardemir 2009-2017 yillar1 aras1 gostergeler (Kaynak: TradingView)

Kriz sonras1 donemde ilk etapta hizli bir yiikselis gosteren hisse fiyati, 2012 yilinin
3. ceyregine kadar 0,40 - 0,80 bandi arasinda yatay bir goriiniim sergilemistir. Bu
donemde MACD egrisi, kimi zaman pozitif bolgede kimi zaman negatif bolgede
olmus fakat siirekli bir sekilde sifir ¢izgisine yakin hareket etmistir. Benzer sekilde
ayni donem boyunca DMI gostergesinde de, +DI ve —DI egrileri birbiri ile kesismis

ve ADX egrisi kisa siireli minor trendler haricinde ylikselmemistir.

2012’nin 3. ¢eyregi, 2014 yil1 bas1 ve 2017 yil1 ile baslayan yukari trendler boyunca

MACD egrisi pozitif bolgede seyretmis, bu trendler zamaninda DMI gostergesinde;
+DI egrisi —DI egrisinin iizerine ¢ikmig ve ADX egrisi trendler kuvvetlendikge arti
gostermistir. Bu trendlerin geri ¢ekilmelerinde de MACD negatif bolgeye inmis,
DMI gostergesinde de +DI ve —-DI kesisime girmis ve ADX egrisi azalis
kaydetmistir.

Bu donemde; MACD gostergesi (haftalik bazda) 3 o6nemli alim-satim sinyali
tiretmistir. Bunlar: 2014 yilinin ilk ¢eyreginde AL, 2014 yilinin son ¢eyreginde SAT
ve 2017 yilinin ilk ¢eyreginde AL sinyalleridir.
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KRDMD E [05.01.2007 - 31.12.2008] [0,211498] [Haftalik] FINNET TEKNIK ANALIST
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Sekil 5.7: Kardemir 2007-2009 yillar1 aras1 gostergeler (Kaynak: Finnet)

Krizin ilk yilinda, CCI gostergesi incelendigi zaman; ilk ani fiyat diisiisiinde CCI
egrisinin de (-100) ¢izgisinin altina diistiigii ve sonrasindaki trendsizlikte iki ¢izgi
arasinda seyrettigi gézlemlenmistir. 2008 yilinin son ¢eyregindeki ciddi diististe, egri
tekrar (-100) ¢izgisinin altina inmistir. Yine bu donemde Momentum gostergesinin,
2007 yili itibariyle yatay bir dogrultuda seyretmeye basladigi ve krizin etkilerinin
Tiirkiye’de hissedilmeye baslanmasiyla birlikte 100 ¢izgisinin altinda algalmaya
devam ettigi yani fiyatlarin diisiis bolgesinde bir tempo yakaladigi gézlemlenmistir.

(Momentum gostergesi kullanildigr icin ROC gostergesi kullanilmamustir)
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Sekil 5.8: Kardemir 2009-2017 yillar1 aras1 RSI gostergesi (Kaynak: https://www.investing.com/)

Kardemir hisse senedi fiyatlari igin; 2009-2017 aras1 donemde islevsel sonuglar
tiretebilen tek asir1 alim-satim gostergesi RSI olmustur. RSI gostergesi, (aylik bazda)

2013 ve 2015 yillarindaki diisiisler 6ncesinde SAT sinyali iiretmistir.

5.2.4. Kardemir Hacim Analizi
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Sekil 5.9: Kardemir 2007-2009 y1llar1 arasi hacim seviyeleri (Kaynak: Finnet)
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Kardemir hisse senedindeki iglem hacmi incelendigi zaman; krizin ilk yillarindaki
yiikselen trendin, islem hacmi tarafindan desteklenmedigi goriilmektedir. Fiyatlarin
artigina ters orantili olarak, 2007 yilin boyunca islem hacmi gittik¢e diigmiistiir. 2008
yil1 boyunca (6nceki yila gore) diisiik seyreden islem hacmi, son ¢eyrekte kaydedilen

diisiis ile beraber, satig yonilinde ani artig gostermistir.

KRDMD E [05.01.2007 - 27.03.2018] [4,01] [Haftalik] FINNET TEKNIK ANALIST
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Sekil 5.10: Kardemir 2009-2017 yillar1 arast hacim seviyeleri (Kaynak: Finnet)

Krizin ilk etkisinin ardindan gelen toparlanma siirecinde Kardemir hisselerindeki
islem hacminde kayda deger bir artis gerceklesmistir. 2011-2012 yillar1 arasinda
yatay seyreden fiyatlara gittikce azalarak eslik eden islem hacmi, 2013 Cin kaynakh
karlilik baskisi sebebiyle diisiis gosteren fiyatlarla dogru orantili olarak satis yoniinde
artis gostermis ve sonrasinda yiiksek seyretmeyi stirdiirmiistiir. 2017 yilinda baglayan
boga trendi ile birlikte oldukg¢a yiiksek artis gosteren fiyatlara, trendi teyit edici

Ozellikte yiiksek ve artan igslem hacmi eslik etmistir.
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Sekil 5.11: Kardemir 2008-2017 yillar1 aras1 islem hacmi gostergeleri (Kaynak: Finnet)

Kardemir hisse senedi hacim indikatdrleri bakimindan incelendigi zaman; secili
donemde OBV indikatoriiyle herhangi bir uyumsuzluk goézlemlenmemistir. MFI
indikatorii incelendigi zaman; 3 Onemli sinyal geldigi goriilmektedir. Bunlar
sirastyla: Ekim 2008 tarihinde “asir1 satim” sinyali, Haziran 2014 tarihinde gelen
“asir1 alm” sinyali ve Subat 2016 tarihinde gelen “asir1 satim” sinyalidir. MFI

indikatort, ilgili donemde bu 3 sinyal haricinde anlamii bir sinyal {iretememistir.

A/D indikatori incelendigi zaman, krizin ilk yilinda fiyatlar ile indikator arasinda bir
uyumsuzluk meydana gelmistir. Fiyatlar asagi yonli ilerlerken A/D egrisi yukari
yonlii seyretmistir. Analistlere gore dikkate alinmas1 gereken bir ay1 piyasasi sinyali
olan bu uyumsuzluktan sonra hisse fiyati sert diisiis kaydetmistir. Sonraki yillarda

fiyatlar ve A/D gdstergesi arasinda pozitif korelasyon bulunmaktadir.

Bir islevi piyasa katilimcilarinin ilgili enstriimana olan ilgi ve coskusunu 6lgmeye
yarayan Volume Oscillator gostergesi, krizin basladigi fakat heniiz etkilerinin
gelismekte olan iilkelere sigramadigi donemde artmakta iken, si¢crama ile beraber
keskin bir ters yonlii donils yaparak negatif bolgeye inmistir. izleyen yillarda;
gosterge kimi zaman yiikselen kimi zaman da diisen bir goriiniim sergilese de, 2012
yilindan itibaren kiiresel kapasite fazlasi nedeniyle olusan kiiresel rekabetin olumsuz
etkilerinin sektorde liretim gerilemesine sebebiyet vermesi, hisse fiyatlarini ve piyasa
katilimeilarinin coskusunu olumsuz etkilemis ve gostergenin uzun bir donem negatif

bolgede kalmasina sebebiyet vermistir. 2016 yili sonunda baglayan boga piyasasi ile
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beraber yatirimcilarin hisseye olan ilgisi artmis ve gosterge pozitif bolgede yiikselme

kaydetmistir.

5.3 Erdemir Hisse Senedi Teknik Analizi

5.3.1. Erdemir Trend ve Hareketli Ortalama Analizi
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Sekil 5.12: Erdemir 2007-2009 yillar1 aras1 trend ve hareketli ortalamalar1 (Kaynak: NetDania)

Krizin ilk yilinda kisa soluklu bir yukari trend igerisinde olan Erdemir hisse senedi;
destek olarak da kullanilabilecek trend ¢izgisini 2007 yilinin sonunda asag1 yonlii
kirmistir. Ayn1 donemde; uzun siireli hareketli ortalamasini da asagi kiran fiyatlara,
kisa ve uzun donemli hareketli ortalamalardan gelen SAT sinyali de eklenmistir.
Kisa siliren bir diisiisten sonra gelen tepki alimlari, fiyatlar1 ilk zirvenin biraz
yukarisinda bir seviyeye tasisa da, krizin etkilerinin Tiirkiye’ye de sigramasiyla
beraber fiyatlar bir kez daha ortalamalar1 kesmis ve ortalamalardan gelen SAT

sinyali ile beraber %55’lik bir diisiis kaydetmistir.
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Sekil 5.13: Erdemir 2009-2017 yillar1 arasi trend ve hareketli ortalamalar1 (Kaynak: TradingView)

Izleyen yilda; tam anlamiyla trend olmasa da yukari yonlii bir hareket gosteren
hisse, 2010 yil1 itibariyle ciddi bir alcalan trend igerisine girmistir. Ay1 trendinin
baslangi¢c zamanlarinda hareketli ortalamalardan basarili bir SAT sinyali gelmis ve
2012 yilinin son ¢eyreginde ortalamalardan AL sinyali gelene kadar asag: trend
varhgini siirdiirmiistiir. izleyen yillarda yatay bir goriiniim sergileyen hisse senedi;
2016 yil1 sonu itibariyle, BIST endeksi ile paralel bir sekilde, yiikselen trend igine
girmistir. Trendin baslamasindan 6nce hareketli ortalamalar, kesisimlerinden
kuvvetli ve basarili bir AL sinyali iretmistir. (Hareketli ortalamalarda [10-30]
bilesimi kullanilms, grafikte ise haftalik 6l¢ek tercih edilmistir)
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5.3.2. Erdemir Formasyon Analizi

EREGLIDEMIR CELIK @ Candle Stick. 222/646 - Weekly - 0:5.10 - H5.32 - L:4.98 - C:5.02

4
'
1~H "ﬂ 1

:
i ”1" 520
| !’!{;“” e |

! i i N
d ”’ ﬂl‘fl | 'HW“' bl “M*w"’” -

o
i

W
N T
'" '1-"'

8988223

45,690,950

-

25 2 28 EE] 29 14 31 6 01 7 02 20 06 21 07 22 10 26 il 27
Dec/05  Marl07  Mayl07  Augl07  Oct07  Jan/03  ManD2  Jun/03  SepiD2  Nowi0:  Feb/d  Apr09  Juliog Sepi0d  Dec/0d  Feb/ld  MayA0  Juli0 Oct10  Dec/10

Sekil 5.14: Erdemir 2007-2010 yillar1 aras1 goriilen formasyonlar (Kaynak: NetDania)

Erdemir hisse senedinde; 2007 yilinin ortalarindan itibaren omuz-bag-omuz
formasyonu gozlemlenmistir. Boyun c¢izgisini kirdiktan sonra %24 deger
kaybetmistir. Formasyon islem hacmi tarafindan teyit edilmistir. 2008 yilinda ise
ikili zirve formasyonuna benzer bir goriinim sergileyen fiyatlar, son ceyrege
girilirken boyun ¢izgisini kirarak %55 deger kaybetmistir. Hacim tarafindan %75
oraninda onaylanan formasyon, gerceklestikten sonra olmasi gerektigi gibi fiyat
diisiisii yaratmustir. Izleyen donemde tam 1 yil siiren bir yuvarlak doniis formasyonu
ortaya ¢ikmistir. Hareketin ilk yarisinda diisiis gésteren, sonraki yarisinda artan islem

hacmi formasyonu teyit etmistir.
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Sekil 5.15: Erdemir 2010-2017 yillar aras1 goriilen formasyonlar (Kaynak: TradingView)

660

196,677,581

98,338,908
75,714,508

Izleyen yillarda Erdemir hissesinde gozlemlenen en ©Onemli formasyon;

tamamlanmasi 3 yildan fazla siiren bir yuvarlak doniis formasyonudur. 2011 yilinda
baslayan formasyon; 2014 yilinda tamamlandiginda, 2011°de basladig1 seviyeye geri
donmiistiir. Bu formasyon da islem hacmi tarafindan teyit edilmistir. 2016 yili sonu

itibariyle yukari trend igerisinde bulunan Erdemir fiyatlarinda, bu trend esnasinda

baz1 bayrak formasyonlar1 iginde teyit edilebilen bagka formasyon

goriilmemistir.

141

tird



5.3.3. Erdemir Gosterge Analizi
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Sekil 5.16: Erdemir 2007-2013 yillar1 aras1 gostergeleri (Kaynak: NetDania)

Krizin etkilerini ABD ve Avrupa’da gostermeye basladigi ama heniiz gelismekte
olan piyasalara yansimadig1 yil olan 2007 yilinda yukar1 yonlii hareket eden Erdemir
hisse senedinde bu y1l i¢inde MACD gostergesi pozitif tarafta seyretmistir. Krizin
diinyanin geri kalanina tagmasiyla beraber goriilen bozulmalar MACD gostergesinde
de kendisini gostermis ve diisen fiyatlarla beraber MACD 6nce SAT sinyali iiretmis
ardinda da negatif bolgeye inmistir. 2009-2010 dénemindeki toparlanmaya kadar da

negatif bolgede seyretmeye devam etmistir.

Ayn1 y1l igerisinde DMI gostergesinde de; krizin etkileri artmaya basladik¢a dnce —
DI ve +DI egrileri birbirine yakinlagsmig, sonrasinda da birbirleriyle kesismeye
baglamislardir. Fiyatlarin keskin diisiisiiyle beraber —DI egrisi +DI egrisinin iizerinde
seyretmeye baslamistir. Ayrica 2006-2007 donemi igerisindeki yukar1 yonlii hareket
ADX gostergesi tarafindan desteklenmemis, nitekim krizin fiyat diislislerini

hizlandirmasi ile beraber ADX gostergesi de yukar1 yonlii artig gostermistir.

Krizin heniiz hissedilmedigi donemde artan fiyatlarin temposunu 6lgen Momentum

gostergesi pozitif bolgede ilerlemesini siirdiirmiis, ardindan ilk etkilerle beraber
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duraksamaya baglamis ve en nihayetinde krizin etkilerinin de goriinmeye
baslamasiyla Momentum gostergesi sifir ¢izgisinin altina inmis ve negatif bdlgede

ilerlemeye devam etmistir.
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Sekil 5.17: Erdemir 2010-2017 yillar1 aras1 gostergeleri (Kaynak: NetDania)

2009-2010 doneminde belirli bir toparlanma gosteren Erdemir hisse senedi fiyati;
2011-2012 doneminde kiiresel kapasite fazlasinin tetikledigi rekabetin sektorii
olumsuz etkilemesi sebebiyle tekrar bir diigiis kaydetmistir. 2013-2014 yillan
arasinda Cin’de iktisadi faaliyetin ivme kaybetmesi ile Tiirkiye gibi iilkeler icin
demir cevheri talebinde diislis ve maliyet dezavantajlar1 yaratmasi, Erdemir
fiyatlarinda da kendisini gostermis ve fiyatlar yatay seyir izlemistir. 2016 yilindan

itibaren Erdemir fiyatlarinda yiiksek artis kaydedilmistir.

MACD gostergesi; 2009-2010 doneminde negatif bdlgeden pozitif bolgeye
yiikselmis, 2011-2012 doneminde fiyattaki diisiisii takiben negatif bolgeye inip yatay
seyir izlemis, 2013-2014 doneminde (2014 II. ¢eyregindeki kisa donemli yiikselis
haricinde) ve 2015-2016 doneminde sifir ¢izgisi etrafinda gidip gelen bir gériiniim
izlemis ve 2016 yili itibariyle yiiksek ivme ile artan fiyatlar ile birlikte pozitif
bolgede seyretmeye baslamistir. Bu yillar icerisinde MACD gostergesi Aralik 2008
ve Kasim 2016 tarihlerinde basarili AL ve Kasim 2010 tarihinde basarili SAT
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sinyalleri tiretmistir. (Kisa donemli trading amagli sinyaller arastirma konusuna

girmedigi i¢in dahil edilmemistir)

DMI gostergesi incelendiginde; biitiin donem igerisinde fiyat yukar1 giderken +DI
gostergesi yukarida, fiyatlar asagi giderken —DI gostergesi yukarida ve fiyat yatay
seyir izlediginde iki egrinin kesisme durumunda olmasi sebebiyle basarili bir sekilde
calismis ve fiyat yiikselis ve diisiislerinin teyit edilmesinde énemli bir rol oynamustir.
ADX gostergesi de benzer bigcimde bu donemdeki fiyat artis ve azalis hizlarinin
belirlenmesinde ve olusan trend ve/veya fiyat hareketlerinin teyit edilmesinde

islevsellik gostermistir.

Momentum gdstergesi; fiyata artislarinda ve azalislarinda fiyatlara yakin hareketler

sergilemistir. Fiyatlar ile goOsterge arasinda herhangi bir uyumsuzluk tespit

edilmemistir.
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Sekil 5.18: Erdemir 2007-2017 yillar1 aras1 gostergeleri (Kaynak: NetDania)

llgili dsnem Bollinger bantlar: ile incelendiginde, bantlarn en yiiksek genislige
(volatiliteye) ulastigi donemin krizin ilk yillart oldugu goriilmektedir. Kullanilan
diger 4 6nemli asir1 alim-satim gostergesi (CCI, RSI, Stochastic, %R), krizin 2008
yilindaki etkilerinin baglangicindan hemen once asir1 alim ydniinde sinyal

iiretmislerdir.
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Krizin ilk yilin1 takip eden yillardaki toparlanma siirecinde goriilen yukar1 hareketin
sonlarinda (2010 yilinin Ekim ay1) asir1 alim-satim gostergelerinden bir kez daha
satim yoniinde sinyaller iretilmistir. Takip eden yillarda (2017 yili ve 2013 yih
sonundaki yukar1 yonlii hareketler haricinde) Erdemir hisse fiyatlar1 yatay bir seyir
izlediginden  Otiirli, asir1  alim-satim  gostergelerinden  anlamli  sinyaller

iretilememistir.

5.3.4. Erdemir Hacim Analizi
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Sekil 5.19: Erdemir 2007-2017 yillar1 aras1 islem hacmi seviyeleri (Kaynak: NetDania)

Krizin heniiz etkisini gostermedigi ve yukar1 yonlii bir trendin mevcut oldugu 2006-
2007 doneminde hacim gittikce azalmaktadir. (Yukar1 trend hacim tarafindan teyit
edilmemektedir) Nitekim krizin etkilerinin Tiirkiye’de de goriilmeye baslanmasi ile
beraber Erdemir hisselerinde satis yoniinde oldukga yiiksek islem hacmi
gozlemlenmistir. Fiyatlarda toparlanma siireci olarak da adlandirilabilecek 2009-
2010 donemindeki yukari yonlii hareket islem hacmi tarafindan teyit edilmemis
(fiyatlar artarken hacim gittikce azalmistir) ve 2011 yili itibariyle teyit edilmeyen bu
hareket yerini bir asagi trende birakmistir. Bu asagi trendin baglangicinda satis
yoniinde yiiksek islem hacmi mevcutken, ilerleyen aylarda islem hacmi diisen

fiyatlarla paralel bir sekilde azalma kaydetmistir.
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2016 yilina kadar yine yliksek seyreden fakat artis/azalis gdstermeyen islem hacmi,
2016-2017 doneminde baslayan boga rallisi ile beraber muazzam boyutlarda artis

kaydetmis bulunmaktadir.

=L EREGL| DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S., 1H, BIST D K

2008 20081008 5 2010 2011 20120120608 2013 2014 2015 2016.01-18 2017 2018 Kz

Sekil 5.20: Erdemir 2008-2017 yillar1 arasi islem hacmi gostergeleri (Kaynak: TradingView)

Hacim ile alakali indikatorler incelendigi zaman; krizin ilk yilinda OBV
gostergesinin %65’e yakin bir oranda diisiis kaydettigi gozlemlenmistir. Sonraki
donem igerisinde OBV tarafindan teyit edilmeyen bir fiyat hareketi

bulunmamaktadir.

“RSI gostergesinin hacim ile carpilmis versiyonu” olarak tanimlanabilen MFI
gostergesinin incelenen donem igerisinde sirasiyla 2008 Ekim, 2012 Haziran ve 2016
Ocak tarihlerinde “asir1 satim” sinyali vermis ve bu sinyallerden sonra fiyatlar yukari
yonlii hareket etmigtir. MFI gostergesinde olugan “asir1 alim” sinyallerinden sonra

kayda deger siirede ve degerde diisiis gbzlemlenmemistir.

A/D gostergesi ise; 2008 yil1 ve 2009 yilinin ilk ¢eyregi boyunca Erdemir hissesine
olan talebin diisiisiinii gdzler dniine sermistir. Izleyen yillar boyunca fiyat hareketleri

ile A/D egrisi arasinda pozitif korelasyon s6z konusu olmustur.
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5.4, Kardemir Mali Tablolar Analizi

5.4.1. Kardemir Karsilastirmali Analiz

Kardemir’in karsilagtirmali gelir tablolar1 (EK C.) incelendigi zaman; 2009
doneminde krizin ilk etkisinin briit satiglar iizerinde oldugu goriilmektedir. 2008
yilinda 1.098.532.357 TL tutarinda olan briit satislar, 2009 yilinda 732.285.752 TL
tutarina gerilemistir. Tutarsal olarak hem yurt i¢i satislarda hem de yurtdis1 satislarda
diisiis olsa da, esas diislis yurti¢i satislarda gerceklesmistir. Briit donem kar1 bir
onceki yil 349.731.617 TL iken 2009 yilinda -36.932.805 TL’ye diismiistiir. Sirketin
esas faaliyetlerinden elde ettigi kar ise; 2008 yilinda 346.531.894 TL iken, 2009
yilinda -71.990.373 TL’ye gerilemistir. Kiiresel krizin net donem karina etkisi
oldukga sert olmustur. Onceki yillarda net dénem kar1 kademeli olarak artmakta olan
sirket 2008 yilinda 256.691.357 TL’lik kar elde ederken, 2009 yilinda -72.278.881

TL’lik zarar etmistir.

Izleyen yillarda Kardemir’in briit satislarinda kademeli bir artis gdzlemlenmistir.
Yurtdis1 satislarda 2012 ve 2015 yillarinda diisiis kaydedilse de, yurtici satiglar
diizenli olarak artis gostermistir. Fakat bu durum esas faaliyet karliligina olumlu bir
etki gosterememis cilinkii satis maliyetleri bir tiirlii diisiirilememis, aksine briit

satiglarla paralel bir sekilde artis gdstermistir.

Ozellikle 2015 ve 2016 yillarinda satislarin  arzu edilen diizeyde artis
gostermemistir. Buna ek olarak satiglarin maliyetinin diismeyip aksine artis
gostermesi ve de banka kredi faizleri ile finansal bor¢lanmalardan gelen kur farki
giderlerinin onciiliik ettigi finansal giderler karlilik iizerinde biiyiik bir negatif etki
olusturmus ve igletme 2015 yilinda -21.436.461 TL ve 2016 yilinda -123.877.113

TL net zarar etmistir.

2017 yilinda satiglarin ¢ok yiiksek tutarda artis gostermesi (satiglarin maliyeti ve
finansal gider baskis1 hafifletilemese de) olumlu etki yaratmis ve isletme

251.504.356 TL tutarinda net kar elde etmistir.
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Kardemir’in karsilagtirmali  bilangolart (EK C.) genelden 6zele dogru
incelenecektir. Krizin en oOnemli etkisi, 2009 yilinda isletmenin bilangosunun
kiiciilmesine sebebiyet vermesidir. Bilanconun aktifi incelendiginde 2009 yilinda
donen varliklarin tutarmin  azaldigi ve duran varliklarin tutarmin  arttig
goriilmektedir. Isletmenin istirakleri (Finansal Yatirimlar) kriz etkisiyle deger
kaybma ugramistir. Bu yilda isletmenin yaptig1 tek duran varlik yatirrmi yazilim

satin alim1 olmustur. Isletmenin bu donemde maddi duran varlik yatirimi olmamustir.

Kriz yili olarak isimlendirilebilecek 2009 yilinda isletmenin kisa vadeli
yiikiimliliikleri artis gosterirken uzun vadeli yilikiimliiliikkleri diisiis kaydetmistir.

Kisa vadeli bor¢larin tutarsal olarak agirlikta oldugu taraf finansal borg¢lardir.

Krizin etkisinin 6zsermaye tutarina yansimamasi i¢in isletme 2008 yilinin dénem
karmin dagitilabilir kismina isabet eden 198.812.307 TL ve 6zel fon hesabinda
bulunan 129.943.175 TL’yi sermayeye ilave etmistir. Fakat alinan bu Onlemler
O0zsermayenin azalmasini engelleyememis ve 2008 yilinda 861.567.513 TL olan

Ozsermaye, 2009 yilinda 789.289.089 TL tutarina gerilemistir.

[zleyen yillar incelendigi zaman; Kardemir’in aktif tarafinda tutarsal olarak (2016 ve
2017 wyillar1 haricinde) gergeklesen esas artisin duran varliklar tarafinda oldugu
goriilmektedir. Buradan hareketle isletmenin nihai amacinin faaliyetten ziyade
yatirimlar tarafi oldugu rahatlikla sdylenebilir. isletme kiigiik tutarlarda elinde nakit
bulundurmaya gayret gostermis, bu nakit parayr bankalarda vadeli mevduat olarak
tutup aylak fona doniismesini engellemistir. Ticari alacaklar ile satiglar arasinda da
dogrusal bir iliski bulunmaktadir; satiglar arttikca ticari alacaklar artmis ve satiglar

azaldikca ticari alacaklar azalmstir.

Stoklar kalemi incelendigi zaman; stoklar ile satiglar arasinda dogrusal bir ilisi
bulundugu goriilmektedir. Satislar arttikca stoklar da artis kaydedilmistir. Satiglarin
azalip stoklarmn arttigi yada baska bir ifadeyle stoktaki mallarin satilamadigi bir

donem tespit edilememistir.

Donen Varliklar ile ylikiimliiliiklerin iligkisi incelendigi zaman, dénen varliklarin bir
boliimiimiin kisa vadeli borglarla finanse edildigi goriilmektedir. Borg¢larin alagimi
incelendigi zaman tutarsal agirhigin kisa vadeli finansal borglarda oldugu

goriilmektedir.
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izleyen yillarda bilangonun pasif tarafi incelendigi zaman; hem kisa vadeli bor¢larda
hem de uzun vadeli borglarda artis oldugu goriilmektedir. Ozellikle 2011 yili
sonrasinda (kisa vadeli borg tutar1 artryor olmasina ragmen) tutarsal olarak agirligin
uzun vadeli bor¢larda oldugu tespit edilmistir. Uzun vadeli borglar i¢inde biiyiik
tutara sahip olan taraf ise finansal borglardir. Isletmenin yeni yatirimlar ve bu
yatirimlar i¢in duran varliklara yaptiklari harcamalar uzun vadeli banka borglarla

karsilanmustir.

2009 yilindan sonraki donemde Kardemir Ozsermayesini kademeli bir sekilde
artirmistir. Fakat bu yillar icerisinde 6zsermaye tutarindaki artis hizi, toplam borg
tutarmin artis hizindan disiik kalmigtir. Ayrica isletme elde ettigi karin bir kismini
yedek akgelere ayirmistir. Lakin hem bu tutarin diisiik bir seviyede kalmis olmasi
hem de 6zkaynaklardaki artisin sermaye artirimi yoluyla saglanmasi isletmenin igsel
sermaye yaratimi (oto-finansman) konusundaki kabiliyet ve/veya istegi lizerinde bir

sliphe yaratmaktadir.

5.4.2. Kardemir Dikey Analiz

Kardemir’in gelir tablolar1 dikey analiz yontemi ile incelendigi zaman (EK D.) 2009
yilinda krizin etkisiyle satig maliyetleri oraninin, net satiglar oraninin tizerine ¢iktigi
goriilmektedir. Kriz; net donem kar1 oraninda da bozulma yaratmis ve orani negatif

%9’a diistirmiistiir.

Bir sonraki donemde satis maliyetlerini %94 seviyesine indirmeyi basaran isletme,
izleyen yillarda bu oranin tekrar yiikselmesine mani olamamis ve ortalama %85
oraninda maliyetlere fon ayirmistir. Sektoriin ithal girdilere olan kronik bagimlilig
isletmenin bu maliyetleri hafifletmesine olanak saglamamistir. Ozellikle 2015 ve
2016 donemlerinde doviz kurlarindaki hizli ve keskin yiikselis ile petrol fiyatlarinin

artmasi, bu oranin tekrar %90 dolaylarina ytlikselmesine sebebiyet vermistir.

Sonraki yillarda toparlanma gosteren oranlar, 6zellikle 2013 yilindan itibaren Cin
kaynaklt dis pazar kayiplart (Cin’in i¢ pazarindaki fazla {riinii ihracata
yonlendirmesi) sebebiyle tekrar bozulma gostermistir. 2013 yilinda %12 seviyesinde

olan net kar oraninin %6’ya gerilemis oldugu goriilmektedir. 2014 yilinda
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toparlanma yasansa da, oran 2015 yilinda -1%’e ve 2016 yilinda -5%’e gerilemistir.

2017 yilinda ise oran tekrar %6 seviyesine ¢ikmistir.

Ayrica 2015-2017 donemi icerisinde olaganiistii gider ve zararlar oraninda da artis

tespit edilmistir.

Kardemir’in bilangolar1 dikey analiz yOntemine tabi tutularak incelendigi zaman
(EK D.) aktif yapmin igerisinde duran varliklar oranin gittik¢e arttigi ve donen
varliklar oraninin azaltildigr goriilmektedir. 2008-2017 yillar1 arasinda doénen
varliklar oranm1 ortalamasi %34 olurken, duran varliklar orani ortalamasi ise %66

olmustur. Bu da daha 6nce deginilen yatirim amacini teyit etmektedir.

Donen varliklar grubu icerisindeki Ticari Borglar kalemi yillar itibariyle farklilik
gosterse de, oran ortalama %8 civarinda tutulmustur. Doénen varliklar grubu
igerisinde en bilylik paya sahip olan Stoklar kalemi ise tutar olarak artis kaydederken
oran olarak ortalama %17 seviyesinde olmus ve satislarla dogru orantili olarak

hareket etmistir.

Duran varliklar grubu igerisinde en biiyiik paya sahip olan Maddi Duran Varliklar
kalemi de incelenen donem igerisinde oransal (ve tutarsal) olarak artis gostermistir.
Maddi duran varliklara yapilan yatirim igletmenin net satiglar1 tizerinde olumlu etki

yapmis ve isletmenin is hacmini genisletmistir.

Bilangolarin pasif yapisi dikey analiz yontemiyle incelendigi zaman 2008-2017
donemi igerisinde kisa vadeli yabanci kaynaklarla uzun vadeli yabanci kaynaklarin
oransal olarak birbirine yakin oldugu goriilmektedir. (Ortalamalar1 sirasiyla %25 ve
%?23) Kisa vadeli borglar igerisinde piyasaya olan borglarin agirligt 2014-2017
yillarinda artig gostermistir. Uzun vadeli bor¢lanmalar yalnizca finansal borg
biciminde yapilmistir. Sirketin maddi duran varlik finansmani i¢in uzun vadeli

borglanma yoluna gitmesi vadede uyum kuralina uygundur.

Ozkaynaklar dikey analiz yontemi ile incelendiginde, oransal olarak azaldig
gorilmektedir. Karsilagtirmali analiz yonteminden de goriildiigii lizere tutar olarak
artis gosteren Ozkaynaklar, isletmenin bor¢lanma seviyesi sebebiyle oransal olarak
azalis gostermistir. 2008-2017 donemi ortalamalar1 alindiginda, borglarin
ozsermayeye orani 0,94’tiir. (Toplam borg: %48,6 - Ozkaynak %51,4) Isletme 2013

yilindan itibaren 6zsermayesinin iizerinde bor¢lanma yoluna gitmistir. Ozkaynaklar
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grubu icersinde Yeniden Degerleme Artisi kaleminin payr artis gosterse de, bu
kalemin artiginin isletmeye reel ve yeni kaynak saglamamasi Ozelligi sebebiyle

olumlu degerlendirilmemektedir.

5.4.3. Kardemir Trend Analizi

Kardemir’in bilango ve gelir tablolar1 trend analizi yontemi kullanilarak; Donen
Varliklar — Duran Varliklar, Stoklar — Satislar, Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar —
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar ve Ozkaynaklar — Maddi Duran Varliklar arasindaki
iligkilere ait bulgulara ulasilmistir. Bunlar grafik bazinda gosterilerek agiklanacaktir.
Trend analizi ile hesaplanan tablolar ilgili boliimde ayrintili olarak paylagilmistir.
(EKE.)

Donen Varliklar - Duran Varhklar
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500% K/
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/ / == Donen Varliklar
300% // === Duran Varliklar
200%

100% /
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Sekil 5.21: Kardemir trend analizi verilerine gore donen ve duran varliklar iligkisi

Diger analiz yontemleriyle ulasilan bulgulardan ve grafik ?’den anlasilabilecegi
tizere duran varliklarin aktif yap1 i¢indeki payi, yillar itibariyle dénen varliklarin
payindan daha hizli yiikselme kaydetmistir. Buradan bir kez daha sirketin ana

onceliginin yatirimlar oldugu bilgisine ulasilmaktadir.
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Sekil 5.22: Kardemir trend analizi verilerine gore stoklar ve satiglar arasindaki iliski

Egilim yiizdelerinden elde edilen grafikten de goriilebilecegi iizere; satiglardaki artis
hiz1 stoklardaki artis hizindan daha yiiksek seviyede olmus ve satiglar ile stoklar ayni
yonde hareket etme egilimini ilgili donemde siirdiirmiistiir. Isletmenin stok artisina
karsilik satislarda azalma yasamamis olmasi, stok yonetiminin basarili olduguna ve

satig giicliikleriyle karsilasmadigina iliskin 6nemli sinyallerdendir.
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Sekil 5.23: Kardemir trend analizi verilerine gore kisa ve uzun vadeli bor¢larm iligkisi

Grafikten de goriildiigii iizere; isletmenin uzun vadeli borg¢larinin, kisa vadeli
borglarma kiyasla daha hizli artma egiliminde oldugu ortadadir. Isletmenin uzun
vadeli bor¢larinin kisa vadeli borglarindan daha hizli bir egilim sergilemesi
isletmenin likidite riski i¢inde bulunmadiginin, bankalarda kredi olanaklarinin
saglam oldugunun ve finansal yapisinin bozulmaya maruz kalmadiginin onemli

isaretlerinden kabul edilebilir.
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Sekil 5.24: Kardemir trend analizi verilerine gore 6zkaynaklar ile maddi duran varliklar iligkisi
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Isletme &zellikle 2014 yilina kadar maddi duran varliklarin1 kendi &zkaynaklar ile
finanse etme egiliminde olmustur. 2014 yilindan itibaren maddi duran varliklarda
gorilen hizl artisa ragmen 6zkaynaklardaki artigin sinirli bir diizeyde kalmasi, maddi
duran varlik fonlamasinda yabanci kaynaklardan da yararlanilmaya basladiginin
isareti olmaktadir. Fakat isletmenin olagan faaliyeti sonucu yarattigi kaynaklar ile
borglarin1 6deyebilen bir yapisi olmasi ve 6zkaynaklar ile maddi duran varlik artig

egilimlerinin ayn1 yonde olmasi finansal agidan sagliksiz bir durum bulunmadigina

isaret etmektedir.

5.4.4. Kardemir Oran Analizi

Bu kisimda; isletmenin bilango ve gelir tablolarindan elde edilen oranlar
degerlendirilecek ve karsilastirmali, dikey ve trend analizi yontemleriyle elde edilen
sonuclar oran analizi ile elde edilen sonuglarla karsilastirilmak suretiyle teyit
edilecek veya reddedilecektir. Oran analizi yapilirken biitiin oranlarin kullanilmasi
analizde hata paym arttiracagindan, yalnmzca gergekten gerekli olan oranlar

kullanilmistir.

1. Likidite Oranlan

Tablo 5.5: Kardemir Likidite Oranlar1

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Cari Oran 1.58 224 1.63 122 1.65 1,75 133 142 1.09 1.00 0.97
Likidite (Asit-Test) Oram : 053 0,58 0.29 0,38 0.62 0.63 034 0.49 038 0.46 0.62
Nakit Oran 0.21 0,03 0,01 0,03 0,10 0.26 0,01 0.06 0.21 0.20 0,33

Cari Oran: Kardemir’in cari orani incelendigi zaman gittikge diismekte olan bir
egilim sergiledigi goriilmektedir. Sirketin inceleme donemi igerisindeki cari oran
ortalamasi, sektor ortalamasindan da diisiik durumdadir. Ayni zamanda donen
varliklarin yapisi incelendigi zaman, ticari alacak ve stok kalemlerinin grup
igerisinde biiylik yer kapladig1 yani donen varliklar grubunun pek likit olmadig1 goze
carpmaktadir. Ek olarak alacaklarin senetli-senetsiz dagilimi incelendiginde, senetsiz

alacaklarin senetli alacaklara oranla daha fazla oldugu goriilmektedir.
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Bu olumsuzluklara ragmen; satislarin diizenli olmasi (is riskinin az olmasi) ve
Alacak Devir Hiz1 ile Stok Devir Hizinin sektdr ortalamasindan yiliksek olmasi
sebebiyle Kardemir’in daha diisiik cari oran ile galismasi kabul edilebilir seviyede
seyretmistir. Fakat 2015 ve 2016 donemlerinde Stok Devir Hiz1 ile Alacak Devir
Hizindaki yavaslama sirketin hali hazirda likit olmayan donen varliklar1 ile beraber

bir risk unsuru olusturmaya baslamistir.

Likidite (Asit-Test) Orani: Kardemir’in likidite orani incelendiginde sektor

ortalamasindan diislik seyrettigi goriilmektedir. Fakat diizenli satislardan dogan
diisiik 1s riski, yiiksek Stok Devir Hizi ile Alacak Devir Hizi ve alimlarda vade
avantaji yakalanmis olmasi gibi faktorlerle oranin diisiik olmasi donem igerisinde
kabul edilebilir sayilmistir. Fakat 2015 ve 2016 yillarinda s6z konusu oranlarin
yavaglamasi sirketin likiditesi ve bor¢ O6deme giiclinde risk unsuru olmaya

baslamistir.

Nakit Oran: Kardemir’in nakit oran1 sektdr ortalamasinin altindadir. Isletme elindeki
nakiti banka hesaplarinda vadeli mevduat olarak tutmaktadir. Eger isletme
satislarinin durmasi ve/veya alacaklarini tahsil edememe gibi bir durumla karsilasirsa

cok ciddi bir bor¢ 6deyememe riski ile kars1 karsiyadir.

2. Mali Yap1 Oranlan

Tablo 5.6: Kardemir Mali Yap1 Oranlari

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Kaldrag Oram (%) 33% 35% 42% 41% 47% 52% 56% 4% 60%; 65%
Ozsermaye / Aktif Toplamu (%) 67% 65% 58% 59% 53% 48% 44% 46% 40% 35%
Toplam Borg / Ozkaynak 049 055 0,73 0.71 0.80 1,08 125 1,19 1,53 1.83
KWVYK / Toplam Pasif (%) 17% 20% 28% 23% 21% 23% 24% 24% 29% 41%
UVYK / Toplam Pasif (%) 16% 13% 14% 18% 26% 29% 32% 30% 31%: 23%
Maddi Duran V. / Ozsermaye 0.90 098 1,07 0.96 1,10 127 137 1.56 171 1.61
Maddi Duran V. / UVYK 3.72 425 442 313 235 2,09 1,93 237 215 243
KVYK / Toplam Borg (%) 51% 8% 67%: 56% 45% 43% 43% 45% 48% 64%%
Finansal Borg / Toplam Borg (%) 36% 40% 48% 46% 3% 63%: 62% 62% 61%: 43%

Kaldirag  Orani: Oranin yillar itibariyle artma egilimi i¢inde oldugu

gozlemlenmektedir. Kriz ve takip eden 3 yil boyunca makul seviyelerde olan oran,
2012 doneminden itibaren hizli bir yiikselise ge¢mistir. Oran, tehlike sinirt olarak

kabul edilen %65 seviyesine 2017 doneminde ulasmistir. Inceleme dénemi igerisinde
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isletmenin spekiilatif bir bigimde finanse edildigi sdylenemez fakat borg¢larin kontrol

altina alinmasi1 muhakkaktir.

Ozsermaye/Aktif Orani: Bu oranda 2008 yilindan 2017 yilina kadar ciddi bir diisiis

egilimi goze carpmaktadir. Inceleme dénemi basinda varliklarin %67’si isletme
sahipleri tarafindan finanse edilirken, 2017 yilina gelindiginde bu oran %35°e
diismiistiir. Oranin tehlike sinir1 olarak kabul edilen %40 seviyesinin de altina inmis
olmasi, isletmenin faiz yiikiiniin gittikge artmakta oldugu ve bu sekilde siirdiiriiliirse
isletmenin uzun vadeli bor¢ ddeme giicliigli icine diisme riskinin artabilecegine

isarettir.

Toplam Borg/Ozsermaye Oran: 2012 yilina kadar artis egilimi igerisinde olsa da

olduk¢a arzu edilir seviyelerde tutulmustur. 2013 yilindan itibaren hizli bir sekilde
yiikkselen oran 2017 yilinda son 10 yilin en yiiksek seviyesine ulagmistir. 2017
donemi sonu itibariyle %65°¢ yakin oranda borca karsilik %35°e yakin 6zkaynak

duruma gelmis ve isletmenin agir faiz yiikii altina girmeye basladigina isaret etmistir.

Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Pasif Orani: Bu oran donem igerisinde son 2 yila kadar

belli bir seviyede tutulsa da, 6zellikle son 2 yilda ciddi bir artig gostermistir. Duran
varliklarim artirarak yatirimlara daha fazla agirlik vermek isteyen bir firma icin kisa
vadeli borglarin pasif yap1 icerisinde bu denli biiyiik paya ulasmasi kabul edilebilir

degildir. Isletme fonlama riski ile kars1 karsiyadir.

Maddi Duran Varliklar/Ozsermaye Orani: Bu oran krizin yasandig1 déneme kadar

I’in altinda kalmistir. Bunun anlami isletmenin maddi duran varliklarinin tamaminin
kendi 6zsermayesi ile finanse edildigidir. Fakat kriz sonrasi1 donemde oran 1’in
tizerine ¢ikmis ve ylikselisini stirdiirmiistiir. Bu durum sinai isletmeler agisindan mali
giigsiizlik seklinde yorumlanmakta ve isletmelerin ilave 06zkaynak ihtiyaci
duyabilecegi diisliniilmektedir. Nitekim oranin artmasi ile beraber Kardemir de 2013

ve 2014 yillarinda sermaye artirimi yoluna gitmistir.

Maddi Duran Varliklar/Uzun Vadeli Borglar Orani: Inceleme donemi icerisinde 10

yillik ortalamasi olan 2,87 ile kredi verenler i¢in emniyet marjinin yiiksek oldugunu
ve uzun vadeli projelerin finansmani igin uzun vadeli kredi kullanabilme

kapasitesinde oldugunu gostermistir.
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Kisa Vadeli Bor¢lar/Toplam Bor¢ Orani: Bu oran incelendiginde, krizin etkisinin en

cok hissedildigi 2009 ve 2010 donemleri haricinde 2017 donemine dek bu oram

diisiik seviyelerde tuttugu ve sermaye-yogun teknoloji kullanan bir igsletme olarak bu
konuda basarili oldugu sdylenebilir. Fakat 2017 déneminde oran %64’e, bu tarz bir

isletme i¢in mazur goriilmeyecek bir seviyeye ¢cikmustir.

Finansal Bor¢/Toplam Bor¢ Orani: Bu oran incelendiginde Kardemir’in borglart

icerisinde banka kredilerinin payinin gittikce artmakta oldugu goriilmektedir.
Kardemir kisa vadeli borglar ile kendini piyasaya fonlatirken, uzun vadeli

bor¢lanmalarda banka kredilerini kullanmaktadir.

3. Faaliyet Oranlar:

Tablo 5.7: Kardemir Faaliyet Oranlari

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Stok Devir Hizi 4.62 348 3,85 527 345 412 349 323 334 526
Stok Tutma Stresi (Giin) 79.0 1045 949 69.2 105.7 885 104.5 1130 109.4 654
Alacak Devir Hin 9.96 1311 165 8.02 9.79 10.21 623 1125 5.68 515
Alacaklann Ortalama Tahsil Stresi (Gimn) 36,6 278 477 455 373 357 586 325 643 708
Bor¢ Devir Hizt 784 787 12,16 10,51 8§22 888 6.66 261 293 228
Borg Geri Odeme Siiresi (Giim) 46.6 46.4 300 347 444 411 348 1398 124.6 160.1
Faaliyet Dingiisii (Giin) 69.1 86.3 1125 80.0 98.5 832 1083 5.6 491 -18.8
Dinen Varlk Devir Hizt 225 1,96, 2,08 243 207 234 181 1.64 142 143
Maddi Duran Varlk Devir Hin 165 1,02 123 174 152 127 117 0.77 0,62 1,02
Altif Devir Hiz 0.84 0.65 0.72 093 0.78 0.70 0.62 043 041 0.57
Ozsermaye Devir Hiz 126 1,01 124 1,59, 147 1.46 139 095 1,04 1.62

Stok Devir Hizi: Kardemir’in Stok Devir Hizi Orani, krizin etkisiyle 2008 yilinda

%4,6’dan %3,4’e gerilemistir. Takip eden yillarda; yurtdis1 pazarlardaki Cin baskis1
sebebiyle dalgali bir goriinlim sergileyen oran, 10 yillik ortalamasinda sektor
ortalamasindan yukar1 bir seviyede gergeklesmistir. Stok Devir Hizinin yiiksek olusu
sirketin satis hacmine olumlu katkida bulunmustur. 2017 yili itibariyle tekrar en

yiiksek seviyeye yiikselen oran giin bazinda bakildiginda iki haneli sayilara inmistir.

Alacak Devir Hizi: Kardemir’in Alacak Devir Hiz1 orani incelenen 10 yillik dénem
icerisinde sektdr ortalamasinin iizerinde seyretmistir. Bu faktor, sirketin daha az
isletme sermayesini alacaklara baglamasi kolayligin1 yaratmistir. Fakat 2016 ve 2017
yillarinda oran, sektor ortalamasinin altina inmistir. Bu durum, senetsizlerin agirlikta
oldugu alacaklarin vadesinde tahsil edilip edilemedigi sorusunu akillara
getirmektedir. Son iki yilda yavaslayan Alacak Devir Hizi, firmanin finansman

gereksinimini de artirmaktadir.
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Bor¢ Devir Hizi: 2010 yilinda %7,8 seviyelerinden %12,1 seviyelerine ¢ikan Borg
Devir Hiz1 orani, izleyen yillarda kademeli olarak diisiiriilmiis ve 2017 donemi sonu
itibariyle %2,2 seviyesine indirilmistir. Oranin yavaslamasi yani bor¢ Odeme
siiresinin uzamasi, sirkete onemli bir finansman olanag1 yaratmistir. Fakat oranin son
3 yilda ¢ok ciddi bir sekilde diismesi bor¢ 6deme kabiliyetinin zayifladigi konusunda
sliphe yaratmaktadir.

Faaliyet Dongiisti: Faaliyete baglanan fonun geri donme siiresini gosteren oran

incelendiginde kriz yili ve sonraki 6 yilda yiiksek seyreden oran; hem sektoriin
krizden sonraki toparlanmasi hem de yatinm odakli yonetim anlayis1 etkisiyle

faaliyet dongiisiinii diistirmekte basarili olmustur.

Doénen Varlik Devir Hizi: Krizin etkilerinin en ¢ok hissedildigi donem olan 2009

yilinda isletmenin donen varlik devir hizinda bir 6nceki yila gore diisiis kaydetmistir.
Isletme bu dénemden 2013 yilina kadar oran1 yiiksek tutabilmis, sonraki donemlerde
diisiisiine engel olamamistir. Orandaki diisiisiin en temel sebebi sirketin yetersiz

isletme sermayesi ile calismasindan kaynaklanmaktadir.

Maddi Duran Varlik Devir Hiz1: Krizin etkisiyle oranda keskin bir diislis yasanmis

fakat takip eden 2 yilda oran yiikselmistir. Buna ragmen 2013 yilindan itibaren oran
gittikce diismeye baslamistir. Oranin gittikge diisme egiliminde olmasi sirketin tam
kapasite ile ¢alismadigina isaret etmektedir. Oran en son yilda, 2009°daki seviyesine

yiikselmistir.

Aktif Devir Hizi: Isletmenin Aktif Devir Hizi orani, aktif yapisinin i¢inde duran

varliklarin daha fazla 6nem ve yer tasidigi isletmelerde olmasi gerektigi gibi,

inceleme donemi igerisinde diisiik seviyede kalmistir.

Ozsermaye Devir Hizi: isletme krizin etkisiyle yavaslayan Ozsermaye Devir Hizini

2013 yilina kadar hizlandirmay1 basarabilmistir. Fakat izleyen yillarda oranin
diisiisiine engel olunamamistir. Oran son inceleme yilinda bir atis kaydetse de, ilgili
donemin ortalamasi sektor ortalamasindan diisiik seviyede kalmistir. Orandan da
anlagilacag1 iizere isletmenin Ozsermayesi, isletmenin is hacmine kiyasla diisik

kalmustir.
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4. Karhlik Oranlari

Tablo 5.8: Kardemir Karlilik Oranlar1

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 @ 2016 | 2017
Net Dinem Kan / Ozsermaye (%) 2979 916 260 1862 16,99 8050 2107 -0.91 5540 1028
Vergi Oncesi (Kar/Zarar)/ Ozkaynaklar 375 91 27 20,1 209 93 230 72 94 9.0
Briit Kar Marjt (%) 3234 465 6.05 1943 15,88 15000 2005 842 1064 1690
FVAOK Marj1 (%) 348 18 75 192 183 182 241 93 135 18.5
Net Kar Marjt (%) 2374 911 209 1168 11,52 552 1512 096 -5.30 6,33
Satglarm MalivetiNet Sanslar (%) 67.7 104.7 94.0 80.6 84.1 85.0 79.9 916 894 83.1

Net Dénem Kari/Ozsermaye: Saglanan sermayenin bir birimine diisen kar oranini

gosteren bu oran incelendiginde, krizin %30 civarinda olan orani -%9 seviyesine
diisiirerek sirketin karliligi ve talep edilirligi lizerinde yipratici bir etki yaptigi
goriilmektedir. Sonraki 3 yilda belli bir toparlanma yasansa da, 2013’ten itibaren
kiiresel piyasalardaki Cin baskisi sebebiyle oranda tekrar diisiis kaydedilmistir.
Ozellikle 2015 ve 2016 yillarinda isletme mali anlamda basar1 saglayamamustir. Son

yilda toparlanma yasanmuistir.

Vergi Oncesi Kar/Ozsermaye: Ustteki oran1 tamamlayici nitelige sahip bu oran,

ozellikle vergi oranlarindaki degisikligin karlilik tizerindeki etkisini ortaya koymay1
amaglamaktadir. Net Donem Kar1/Ozsermaye orani igin yapilan yorum bu oran ile

teyit edilmistir.

Briit Kar Marj1: Isletmenin kriz 6ncesi %32 seviyesinde olan briit kar marj1, krizin

etkisiyle -%1.8 seviyesine gerilemistir. Sonraki yillarda artis egiliminde olan oran
2015 yilina kadar sektor ortalamasinin da iizerinde seyretmistir. 2015 yilinda diisiis
kaydettikten sonra tekrar artig kaydeden oran, bu yildan itibaren sektor ortalamasinin
altinda seyretmektedir. Briit kar marjinin inceleme dénemi igerisinde yiiksek
seyretmesinin esas nedeni ise satis fiyatlarinin satis maliyetlerinden daha hizli artmis

olmasidir. inceleme déneminin son yilinda toparlanma yasanmustir.

FVAOK Kar Marji: Kriz 6ncesinde %35’e yakin bir seviyede bulunan oranin, krizin

etkisi ile birlikte 2009 yilinda -%2 seviyesine diistiigii gozlemlenmistir. Sonraki
yillarda toparlanma gosteren ve artis egilimi gosteren oran firmanin esas
faaliyetlerinin karli olduguna dair onemli bir ipucu vermektedir. 2015 ve 2016

yilinda oranda yasanan diisiisler isletmenin esas faaliyetlerinin sekteye ugramasindan
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otirt degil, satislar kademeli bir sekilde artarken satis maliyetlerinin satislardan ¢ok

daha hizli ve keskin bir sekilde yiikselmesinden 6tiirii meydana gelmistir.

Net Kar Marji: FVAOK Kar Marj1 i¢in gecerli olan yorumlar bu oran igin de

gecerlidir. Fakat, bu oran isletmenin faaliyet dis1 finansal gelir-giderlerini ve vergi
yiikiimliiliiklerini de kapsamaktadir. Firmanin 6zellikle 2013 yilindan itibaren yaptigi
faaliyet dis1 finansal giderler, net karlilik lizerinde olumsuz etkide bulunmustur. Bu

giderlerin en olumsuz etkiyi yaptig1 yillar 2015 ve 2016 yillart olmustur.

Satislarin Maliyeti/Net Satislar: Kiiresel kriz, makul seviyelerde olan oranin etki

yilinda oldukga yiiksek seviyelere ¢ikmasina sebep olmustur. 2013 yilina kadar orani
diisiirmeye calisan isletme, 2014 yilinda bunu kismen basarmis olsa da, sonraki
yillarda maliyet artiglarinin Oniine gecememistir. Daha 6nce belirtildigi iizere; satig
maliyetlerini bu denli artiran 6ge ilk madde ve malzeme (hammadde) gideridir.
Sektoriin ithal girdilere bagimli olmasi sebebiyle bunun 6niine gegilememekte ve bu

da sirketin karlilig1 tizerinde olduk¢a olumsuz bir etkide bulunmaktadir.

5.5 Erdemir Mali Tablolar Analizi

5.5.1. Erdemir Karsilastirmah Analiz

Erdemir’in karsilagtirmali gelir tablolar1 (EK F.) incelendigi zaman krizin etkisinin
en ¢cok etkiledigi donemin 2009 yili dénemi oldugu goriilmektedir. Bu donemde kriz
ilk etkisini briit satislar lizerinde gostermistir. 2008 yilinda 6.925.404.846 TL olan
briit satiglar, 2009 yilinda 5.240.572.460 TL’ye gerilemistir. Bu tutardan satis
indirimleri tutar1 da cikarildiginda, net satiglarin bir onceki yila gore %23 diisiis

kaydetmistir.

Net satislar tutarindan, satis maliyetleri ile faaliyet giderleri tutarlar1 indirildiginde
isletmenin 2009 yilinda esas faaliyetleri sonucu elde ettigi karin 66.024.510 TL

oldugu goriilmektedir. Bir oOnceki yil esas faaliyetlerden elde edilen karin
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632.331.204 TL oldugu hesaba katilirsa esas faaliyetlerdeki diisiis %90 oraninda

olmustur.

Isletme 2007 yilinda 679.425.900 TL net kar elde ederken; 2008 yilinda
227.693.594 TL net kar elde etmis, 2009 yilinda ise 168.481.558 TL net zarar

etmistir.

Erdemir’in kriz sonrasi donemde, briit satislar1 kademeli olarak artis gostermistir.
Briit satislar i¢inde yurtici satislar siirekli olarak artis gosterirken, yurtdis1 satislarda

dalgalanma oldugu goriilmektedir.

Isletme kriz sonras1 dénemde, 2012 ve 2015 yillar1 haricinde, esas faaliyetlerinden
elde ettigi kart diizenli olarak artirmistir. Esas faaliyet karlilig1 iizerinde en biiyiik
olumsuz etkiyi yaratan faktor ise sektoriin ortak problemi olan ithal hammadde
fiyatlaridir. Isletmenin net satislarindaki artis hizi, maliyetlerdeki artis hizindan yavas

kalmis ve bu da karlilik {izerinde bask1 yaratmistir.

Isletme krizden sonraki donemde satis maliyetlerindeki baskiya ragmen net
karliligimi artirmistir. Yalniz 2012 ve 2015 donemlerinde satis maliyetlerindeki artis
hizinin, net satiglardaki hizin ¢ok iizerine ¢ikmasi sebebiyle net karlilikta diisiis
yasanmustir. Isletme &zellikle 2017 yilinda yaptigi forward ve swap sézlesmeleriyle
(tiirev arag sozlesmeleri) kendisini maliyetlerdeki bu artisa kars1 koruma altina almig
ve bunun sonucunda inceleme donemi igerisindeki en yliksek donem net kar1 tutarina

ulagmustir.

Erdemir’in karsilagtirmali bilangolar1 (EK F.) incelendigi zaman; 2008 krizinin
bilangonun bir miktar kii¢iilmesine sebebiyet verdigi goriilmektedir. Isletme
0zkaynaklardaki bu negatif etkiyi bertaraf etmek adina bedelsiz sermaye artirim
yoluna gitmistir. Fakat sonraki donemde; aktifin yillar itibariyle biliylime kaydettigi
gozlemlenmektedir. Aktif yapi igerisinde esas agirligin duran varliklarda oldugu
goriilmektedir. Yillar itibariyle hem donen varliklar hem de duran varliklar tutarinda
artis kaydedildigi i¢in, isletmenin hem yatirimlara hem de faaliyetlere odaklandigi

sOylenebilir.

Doénen Varliklar grubu igerisinde en biiylik payr Stoklar kalemi almaktadir. Yillar
itibariyle goriilen stok artislar ile net satislar tutar1 karsilagtirildigi zaman stoklar ile

satiglarin aym1 yonde artis gosterdigi goriilmektedir. Ayrica satiglardaki bu artisa
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paralel olarak isletmenin ticari alacaklarinda da artis kaydedilmistir. Isletmenin yillar

itibariyle is hacmini biliylittiigli sdylenebilir.

Isletme elinde nispeten yiiksek tutarda nakit deger bulundurmaktadir. Elinde
bulundurdugu nakit degerlerin atil fon olarak kalmamasi i¢in bu para bankalarda
yabanci para cinsinden vadeli mevduat olarak tutulmaktadir. Isletme ihtiyatlilik ilkesi

ile hareket etmekte olabilir.

Doénen Varliklar ile yiikiimliiliiklerin iliskisi incelendigi zaman, dénen varliklarin bir
boliimiimiin kisa vadeli borglarla finanse edildigi goriilmektedir. Bor¢larin alagimi
incelendigi zaman tutarsal agirh@in kisa vadeli finansal borglarda oldugu

goriilmektedir.

Duran Varliklar grubu incelendigi zaman; isletmenin kriz déneminde bile bu gruba
onem verdigi goriilmektedir. Isletme yillar itibariyle duran varliklarini arttirmis, en
biiyiik tutarsal artis ise Maddi Duran Varliklar kaleminde gortilmiistiir. Maddi Duran
Varliklara yapilan yatirimlarin yillar itibariyle 6zkaynaklar tizerinde olumlu etkisi

oldugu goze ¢arpmaktadir.

Izleyen yillarda bilangonun pasif tarafi incelendigi zaman; hem kisa vadeli bor¢larda
hem de uzun vadeli bor¢larda artig oldugu goriilmektedir. Maddi duran varliklarin
tamami1 6zkaynaklarla finanse edildiginden dolay1 isletme uzun vadeli bor¢larin belli
bir smirda tutarken, kisa vadeli borglarmi artirmistir. Kisa ve uzun vadeli

yiikiimliiliikler icerisinde en biiyiik paylar1 finansal borglar almaktadir.

Kriz sonrasi donemde Erdemir’in oOzkaynaklarinda kademeli olarak artig
kaydedilmistir. Sirket 2009, 2010 ve 2011 yillarinda bedelsiz sermaye artirimi ve
2012 yilinda enflasyon diizeltmesinden gelen bir sermaye artirimi yapsa da, elde
ettigi karm bir bir bolimiinii dagitmayip O6zkaynaklara aktararak o6zkaynaklarini
biiyiitmiistiir. Ozellikle inceleme doneminin son 3 yilinda kur farkindan elde edilen

kazang 6zkaynaklar lizerinde bir hayli olumlu etkide bulunmustur.
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5.5.2. Erdemir Dikey Analiz

Erdemir’in gelir tablolar1 dikey analiz yontemiyle incelendigi zaman (EK G.) satis
maliyetlerin ne kadar biiyiik bir pay kapladig1 goze ¢arpmaktadir. Ozellikle 2009
yilinda %95 gibi bir orana firlayan maliyetler, takip eden 2 yilda biraz diisiiriilse de,
2012 ve 2013 yillarinda Cin kaynakli baskilar sebebiyle tekrar ylikselise ge¢mistir.
Isletme kullandig tiirev araglar sayesinde son yillarda bu maliyetleri dizginlemeyi

basarmis ve inceleneme doneminin son yilinda %72’ye kadar gerilemistir.

Kriz ile birlikte %1 seviyesine diisen esas faaliyet karlilig1 izleyen 2 yil boyunca
toparlanma gosterse de 2012 yilindaki maliyetlerdeki hizli artis sebebiyle %7’ye
gerilemigtir. Tekrar toparlanan faaliyet karliligi 2015 yilindaki bir hizli maliyet

yiikselisi ile beraber tekrar diisiis yasamis, sonraki donemde ise artigini siirdiirmiistiir.

Krizin etkisiyle -%3 seviyesine gerileyen net kar; 2012 ve 2015 yillarindaki maliyet
bazl diislisler haricinde kademeli olarak artis gostermis ve inceleme doneminin son

yilinda en yiiksek seviyesine ulagsmistir.

Erdemir’in bilangolarin dikey analiz yontemi ile incelendigi zaman (EK G.) yillar
itibariyle duran varliklarin aktif yap1 icerisindeki agirliginin gittikce azalarak donen
varliklarin agirligr ile esit seviyeye geldigi ve son yilda donen varliklarin paymnin
arttig1 goriilmektedir. Isletme faaliyetlerine daha fazla 6nem bahsetmeye baslamis

bulunmaktadir.

Doénen Varliklar grubu igerisinde ozellikle 2011 doneminden itibaren en biiylik
oransal artis1 gosteren kalem Nakit Degerler kalemi olmustur. 2011 yilinda %8
seviyesinde olan bu kalem, dalgalanma gosterse de, 2017 yilina gelindiginde %25’e
yakin bir seviyeye ulasmustir. Isletmenin vadeli déviz mevduat: olarak bu kaleme
agirlik vermesinin sebeplerinden biri doviz kuru risklerinden korunmak olarak

yorumlanmaktadir.

Dikey analiz yonteminde Stoklar kaleminin payr kiiciiliiyor gibi goriinse de,
karsilastirmali analiz yonteminden goriildiigii tlizere (dalgalanma goriilse de)
stoklarin yillar itibariyle tutarsal olarak satiglara paralel bir sekilde artis

gostermektedir.
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Duran Varliklar grubu igerisinde (tutarsal olarak artis gosterse de) Maddi Duran

Varliklarin pay1 kriz sonras1 donemde %50 seviyesinde tutulmustur.

Pasif yapt incelendiginde; inceleme donemi i¢in ortalamasi alindiginda iki
yiikiimliiliik grubunun da birbirine yakin seviyelerde tutuldugu goriilmiistiir. (%19-
%20) Fakat 6zellikle son 2 yilda isletmenin kisa vadeli bor¢lari orani, uzun vadeli
borglar1 oraninin tizerine ¢ikmistir. Kisa vadeli borglar igerisinde esas payr Finansal
Borglar kalemi alirken, Ticari Borg¢lar kalemi %3 seviyesinde olmustur. Uzun vadeli
borglar icerisinde ise; Finansal Borglar kaleminin pay1 azalirken, Ertelenen Vergi
Yiikiimliiligi (maddi ve maddi olmayan duran varliklar ile ilgili) kaleminin pay1

artis gdstermistir. Isletmenin uzun vadeli ticari borcu bulunmamaktadir.

Erdemir’in 6zkaynaklar1 dikey analiz yontemiyle incelendiginde ise; 2010
donemindeki kiiciilme haricinde diizenli olarak biliytdigi goriilmektedir.
Ozkaynaklar grubu icerisinde Odenmis Sermaye kaleminin pay: yillar itibariyle
azalig gosterirken, Yabanci Para Cevrim Farklar1 (kur farkli gelirlerinin 6zkaynaklara

aktarilan kismi1) kaleminin payinin arttig1 tespit edilmistir.

5.5.3. Erdemir Trend Analizi

Erdemir’in bilango ve gelir tablolarinin trend analizi yontemiyle incelenmesinden
elde edilen bulgular grafikler seklinde gdsterilip yorumlanacaktir. Tablolarin trend
analizi yontemi ile hesaplanmasi ile elde edilen veriler ilgili kisimda detayli olarak

paylagilmistir. (EK H.)
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Sekil 5.25: Erdemir trend analizi verilerine gore dénen ve duran varliklar iligkisi

Erdemir’in mali tablolarinin trend analizi ile elde edilen bulgulardan olusturulan
grafige gore; Donen Varliklar ile Duran Varliklar artis hizinin aym siddette ve aym
yonde oldugu goriilmektedir. Fakat trend analizinin dogasindan kaynaklanan
yetersizliginden ve yanlis yorumlamaya gotiirebilen niteliginden otlirli duran
varliklarin paymin son yilda dénen varliklarin payinin {izerine ¢ikmasi gibi hatali bir

sonug Uretilmistir.
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Sekil 5.26: Erdemir trend analizi verilerine gore stoklar ile satislar arasindaki iliski
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Trend analizi yontemi kullanilarak Stoklar ile Net Satislar arasindaki iligki
incelendigi zaman iki grubun birbiri ile ayni1 dogrultuda hareket ettigi ve ozellikle
son yilda satiglarin stoklardan daha hizli ve yiiksek artis gosterdigi tespit edilmistir.
Trend analizinden elde edilen sonug¢ diger analiz tiirleri kullanilarak yapilan

yorumlarla uyumludur.
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Sekil 5.27: Erdemir trend analizi verilerine gore kisa ve uzun vadeli borglar iligkisi

2009 doneminden 2010 donemine gegis yilindaki tutarlari ve inceleme déneminin
son y1l1 olan 2017 déneminin artis ve azalislarindan farkli degerler gostermesi sebebi

ile trend analizi bu iliskide anlaml1 sonuglar iiretememistir.
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Sekil 5.28: Erdemir trend analizi verilerine gore 6zsermaye ile maddi duran varliklar iligkisi

Maddi duran varliklara yapilan yatirimlarin 6zkaynaklar iizerindeki uzun dénemli
etkisi, trend analizi ile elde edilen veriler ile olusturulan grafikten acikca
goriilebilmektedir. Tutarsal olarak da, 2014 yilindan sonra agirlik verilen maddi

duran varlik yatirimlar1 6zkaynak biiylimesinde pozitif etki saglamistir.

5.5.4. Erdemir Oran Analizi

1. Likidite Oranlan

Tablo 5.9: Erdemir Likidite Oranlar1

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Cari Oran 1,38 230 1,68 244 203 243 237 3.06 2.62 2,69
Likidite (Asit-Test) Oram 0.51 1.08 0.96 0.91 1.00 1.00 127 175 1.56 1.74
Nakit Oran 0.29 0.66 0.76 045 0.64 031 0.70 1,12 1,09 1.27

Cari Oran: Erdemir’in cari oran1 degerlendirilirken dncelikle donen varliklarin yapisi
incelenmistir. Donen varliklar icerisinde en biiyiikk payr yillar itibariyle Stoklar
kalemi olusturmaktadir. Stoklar, nakde gevrilmesi kolay olmayan degerlerdir. Isletme

son 3 yilda Stoklar kaleminin paymni azaltmaya calismistir. Ayrica ticari borg¢larin
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senetli-senetsiz dagilimi incelendiginde, borglarin biiyiikk ¢ogunlugunun senetsiz
oldugu goriilmiistiir. Ek olarak, finansal borglarin ticari borglara oranla fazla olmasi
da isletmenin likiditesi lizerinde olumsuz etki yapmaktadir. Stok Devir Hizi ile

Alacak Devir Hiz1 da sektor ortalamasina gore yavastir.

Bunlara karsilik; isletmenin cari orani, sektor ortalamasmin {izerindedir ve
(dalgalanmalar goriilse de) artis egilimindedir. Isletme son 3 yilda nakde
cevrilebilecek degerlerinin payini artirip stoklari azaltmigtir. Satiglarin diizenli olmasi
da olumlu sayilabilecek bir 6gedir. Sayilan olumsuzluklara ragmen, cari oran

acisindan likidite vardir denilebilir.

Asit-Test Orani: Bu oran incelendiginde, oranin sektor ortalamasinin iizerinde ve

yillar itibariyle artma egilimi i¢inde oldugu goriilmektedir. Erdemir, stoklarin %100
deger kaybima ugramasi gibi olaganiistii bir durumla karsilagsa bile, sahip oldugu

varliklarla kisa vadeli borglarini 6deyecek giice sahiptir.

Nakit Orani: Cok daha hassas bir oran olan Nakit Orami incelendiginde; oranin
ozellikle 2013 yilindan itibaren sektdr ortalamasinin ¢ok iizerinde ve artmakta
oldugu goriilmektedir. Erdemir, satislarinin durmasi ve alacaklarini tahsil edememe

gibi durumlarla karsilagsa bile kisa vadeli borglarini 6deyebilecek varliga sahiptir.
2. Mali Yap1 Oranlan

Tablo 5.10: Erdemir Mali Yap1 Oranlar1

2008 i 2000 i 2010 ; 2011 | 2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016 : 2017
Kaldrag Oram (%) 48% 46% 50% as% 43% 37% 35% 32% 33% 32%
Ozsermaye / Alaif Toplam (%) 51% 539, 4994 542 56% 62% 65%, 67% 66% 682
Toplam Borc / Ozkaynak (%) 96% 88%:  102% 84% 17% 61% 55%, 49% 51% 48%
KVYK / Toplam Pasif (%) 28% 15% 28% 18% 22% 18% 19% 14% 18% 19%
UVYK / Toplam Pasif (%) 21% 329, 239 27% 229 20% 16% 199 16% 13%
Maddi Duran V. / Ozsermaye 1.10 115 1.01 0.95 0.94 0.88 0.80 0.82 0.78 0.68
Maddi Duran V. / UVYK 272 188 220 190 246 2.69 326 294 323 3,61
KVYK / Toplam Borg (%) 58% 31%, 55% 41% 50% 46% 55%, 439 53% 60%
Finansal Borg / Toplam Borg (%) 78% 0% 85% 78% 17% 66% 1%, 49% 49% 49%

Kaldirag Orani: Isletme kriz doneminde %50’ye ¢ikan kaldirag oranini, yillar

itibariyle basarili bir sekilde azaltmis ve inceleme doneminin son yilinda orani %32
seviyesine kadar indirmistir. Isletmenin kreditorler agisindan emniyet marj1 yiiksek,

ve mali zorluk yasama olasilig1 diisiik goziikmektedir.
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Ozsermaye/Aktif Orani: Isletme; kriz sebebiyle %49’a seviyesine iren oran

kademeli bir sekilde artirmis ve inceleme doneminin son yilina kadar %68 seviyesine
cikartmustir. Isletme varliklarmm %68°i isletme sahipleri tarafindan finanse
edilmektedir. Isletmenin uzun siireli bor¢ ddeyememe ve fonlama riski oldukga

diistiktiir.

Toplam Borg/Ozkaynak Orani: Kriz déneminde yiiksek seviyeye cikan oran, yillar

itibariyle kademeli olarak diisiiriilmiis ve %102°den %48’e getirilmistir. Isletme
sahipleri, isletmeye kredi verenlerden daha fazla yatirrmda bulunmuslardir. Isletme

herhangi bir faiz yiikii altinda bulunmamaktadir.

KVYK/ Toplam Pasif Orani: Bu oran yillar itibariyle dalgalanma gosterse de,

ortalama %20 seviyesinde tutulmustur. Isletmenin iktisadi varliklarinin sadece 1/5°i

yabanci kaynaklar ile finanse edilmistir.

UVYK/Toplam Pasif Orani: Kriz yilinda %32 seviyelerinde olan oran yillar

itibariyle diisiis egilimi géstermis ve inceleme doneminin son yilinda %13 seviyesine

inmistir. Isletmenin uzun vadeli kredilere verdigi énem diisiiktiir.

Maddi Duran Varliklar/Ozsermaye Orani: Kriz yilinda 1,15 olan oranmn anlami, o

donemde maddi duran varliklarin hem 6zkaynaklar hem de yabanci kaynaklar ile
finanse edildigi anlamina gelmektedir. Oran 2011 yilindan itibaren 1:1’in altina
inmis ve 0,68’ e kadar inmistir. Isletme maddi duran varliklarinin tamamni kendi
O0zkaynaklar1 ile finanse etmektedir. Oranin yillar itibariyle diisiis trendi iginde

olmasi alacaklilar i¢in emniyet payinin yiikselmis oldugunu ifade etmektedir.

Maddi Duran Varliklat/UVYK Orani: Oran, yillar itibariyle dalgalanma gostermis

olmasina ragmen, kriz doneminde dahi 1’in {izerinde seyretmistir. Ayrica oran son 3
yilda biiyiik artis kaydederek inceleme donemindeki en yliksek degerine ulagmustir.
Oranin bu yiiksekligi, isletmeden uzun vadeli alacaklilar i¢in bir emniyet marji
bulundugunu ifade etmektedir. Kredi verenler i¢in Erdemir’in emniyet pay1

yiiksektir.

KVYK/Toplam Bor¢ Orani: Kriz donemi ve dncesinde diisiik olan bu oran, isletme

faaliyetlere daha ¢ok agirlik vermeye basladikga yiikselme kaydetmistir. Orandan
anlagilabilecegi gibi isletmenin borglarinin genel vade agirligi kisa vadelidir.

Tirkiye’de %70 tizerinde olan bu ortalama, Erdemir i¢in son yilda %60’a ulagmustir.
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Finansal Bor¢/Toplam Bor¢ Orani: Kriz yilinda ve kriz yilim1 takip eden 2 yilda

yiiksek seviyede olan oran, yillar itibariyle disiiriilmiis ve son 3 yilda %49

seviyesinde sabit tutulmustur.

3. Faaliyet Oranlar

Tablo 5.11: Erdemir Faaliyet Oranlar

2008 © 2009 i 2010 | 2011 | 2012 i 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Stok Devir Hizt 2,67 3,18 2,65 2,46 3,36 2,89 3,52 3,68 2,73 3,70
Stok Tutma Stresi (Gim) 13689 11467 13774 14847 10862 12625 10356 9919i 13347 98.66
Alacak Devir Hin 9,38 7,56 9,27 7,81 9,14 5,72 6,54 7,30 5,77 7,22
Alacaklarm Ortalama Tahsil Siiresi (Giin) 36961 4828 39391 4671 3994 63,76 5584 50,02 6326 50,55
Bor¢ Devir Hizt 15.00 14.00 15.00 13.000 2000 16000 2200 17.00 10.00 14.00
Borc Geri Odeme Suresi (Gim) 2433 2607 2433 28.08 1825 2281 1659 2147 36500 2607
Faalivet Dongiisii (Gim) 14951 13687 15279 167.10; 13032 16720. 14281 12774 16023 12314
Dénen Varkk Devir Hiz 1,46 1,40 1,05 1,48 1,63 1,63 1,56 1,49 1,05 1,26
Maddi Duran Varlik Devir Hiz 1,06 0,77 0,98 1,30 1,38 1,33 1,45 1,29 1,04 1,48
Aktif Devir Hizt 0,57 0,47 0,49 0,67 0,73 0,70 0,72 0,64 0,49 0,66
Ozsermave Devir Hin 1,15 0,91 1,02 1,26 1,33 1,16 1,15 0,98 0,77 1,00

Stok Devir Hizi: Erdemir’in Stok Devir Hizi sektdr ortalamasindan yavastir.

Dalgalanma gosteren oranin inceleme donemi i¢in ortalamasi 3,08’dir. Bu agidan
Erdemir, sektordeki diger firmalara gore daha fazla kaynagi stoklara baglamis

durumdadir.

Alacak Devir Hizi: Erdemir’in Alacak Devir Hiz1 ortalamasi, sektor ortalamasina

yakin bir seviyededir. (7,62) Yillar icerisinde dalgalanma gosteren oranin giin
bazinda ortalamasi alindiginda, alacaklarin ortalama tahsil stiresi 50 giindiir. Oranin
diizensiz seyretmesi alacaklarin biiyilk bolimiiniin senetsiz olarak dagilmis

olmasindan kaynaklanmaktadir.

Bor¢ Devir Hizi: Erdemir’in Bor¢ Devir Hiz1 ortalamasi 15,60°tir. Giin bazinda

bakildiginda 24 giline tekabiil eden oran, Alacak Devir Hiz1 diisiik oldugu icin

isletmeye fazladan finansal maliyet yiiklemektedir.

Faaliyet Dongiisii: Isletmenin faaliyet dongiisii incelendiginde, oranin dalgalanma

gosterdigi ve ilgili donemdeki ortalamasinin 145 giin oldugu tespit edilmistir.

Donen Varlik Devir Hizi: Sektor ortalamasi ile kiyaslandiginda Erdemir’in Donen
Varlik Devir Hiz1 sektdrden daha diisiiktiir. Bunun en biiyiik sebebi Stok ve Alacak
Devir Hizlarmin diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica firmanin elinde

tuttugu hazir degerler, ihtiyaci olandan fazla gibi gériinmektedir.
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Maddi Duran Varlik Devir Hizi: Oranin inceleme donemindeki ortalamasi, sektor

ortalamasindan diigiik seviyededir. Buradan hareketle duran varliklarin yeterince

verimli kullanilmadig1 sonucuna varilabilir.

Aktif Devir Hizt: Isletmenin Aktif Devir Hizi oran1 sektdr ortalamasindan diisiik

seviyededir. Varlik toplami igerisinde duran varliklarin biiyiik yer kapladigi bir

isletme olan Erdemir i¢in oranin diisiik olmasi normal kabul edilmektedir.

Ozsermaye Devir Hizi: Oran, sektdr ortalamasinin altinda kalmis ve diisme egilimi

gostermistir. Bu diisiis egilimi isletmenin faaliyet seviyesine kiyasla fazla 6zkaynaga

sahip olduguna isaret etmektedir.
4. Karhlik Oranlan

Tablo 5.12: Erdemir Karlilik Oranlari

2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Net Dénem Kan / Ozsermaye 384 -292 1223 14 66 631 1134 16,60 9.54 1033 20,86
Vergi Oncesi (Kar/Zarar)/Ozkaynaklar 0.05 -0.04 0.15 0.18 0.08 0.14 0.19 0.11 0.15 0.26
Briit Kar Marjt 1227 4.67 15,85 2323 10.20 15.01 2123 1729 2123 27.69
FWVAOK Marjt 12.62 6.63 2153 2340 10,79 19.85 2199 1844 23,09 2887
Net Kar Marji 334 -322 12.01 1165 475 9.82 14.46 9.76 1351 2051
Satiglarm MalivetiNet Satglar 87.73 9533 80,11 76,77 89,80 80,99, 78,77 8271 78.77 7231

Net Dénem Kari/Ozsermaye Orani: Bu oran incelendiginde, kiiresel krizin etkisinin

2009 yilindaki &zkaynak karhiligi %76 azalttigi goriilmektedir. Izleyen yillarda
0zkaynak karliligini artiran isletmenin, 2012 ve 2015 donemlerinde bu konuda
basarili olamadig1 tespit edilmistir. Inceleme déneminin son yilinda, ddSnem boyunca

kaydedilen en yiiksek 6zsermaye karlilig1 elde edilmistir.

Vergi Oncesi Kar/Ozsermaye Orani: Bir onceki oranin tamamlayicist olan bu

orandan anlagildig1 {lizere, vergi oranlardaki bir degisiklik Erdemir’in karlilig1
tizerinde bir degisiklige sebebiyet vermemistir. Bir 6nceki oran igin yapilan yorumlar

bu oran ile teyit edilmistir.

Briit Kar Marj1 Orani: Krizin etkisiyle, isletmenin satig karliliginin 2009 déneminde

bir onceki doneme gore %62 oraninda azaldigi goriilmektedir. Takip eden yillarda
dalgali bir goriinlim sergilese de yiikselme egiliminde olan oran, sektor

ortalamalarinin da {izerinde seyretmistir. Isletme satis maliyetlerinin artisini
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Onleyemese de, satis fiyatlarii ve satig kabiliyetini artinnp satis karliligim

yiikseltmistir.

FVAOK Marji Orani: Bu oran incelendiginde, kiiresel krizin etkisiyle firmanin ana

faaliyet karliliginin 2009 doéneminde bir onceki doneme gore %47 kadar azaldigi
tespit edilmistir. 2012 doneminde belli bir diisiis yasanan oranda, geri kalan yillarda
artis siirekli olmus ve sektdr ortalamalarmin iizerinde seyretmistir. Isletmenin ana
faaliyetleri karlidir ve artryor olmasi isletmenin verimliliginin de yiikseldigini

gostermektedir.

Net Kar Marji1 Orani: Oran incelendiginde, krizin etkisiyle isletme faaliyetlerinin net

verimliligi 2009 doéneminde bir 6nceki doneme gore %96 diisiis yasamistir. Takip
eden yillarda 2012 ve 2015 doneminde diisiis yasanan oran, inceleme doneminin
ilerleyen yillarinda artis gdstermis ve son yil en yiiksek seviyesine ulasmustir. Isletme

faaliyetlerinin net verimliligi ytiksektir.

Satislarin Maliyeti/Net Satislar Orani: Oran incelendiginde, Erdemir i¢in hesaplanan

degerlerin sektdr ortalamasina ¢ok yakin bir seviyede oldugu tespit edilmistir. Sektor
i¢in kronik bir sorun olan ithal girdi bagimliligi, Erdemir i¢in de maliyetleri yukar
ceken bir faktdr olmustur. Ozellikle 2012 ve 2015 yillarinda artis gdsteren oran,
isletmenin finansal korunma amagh kullandig: tiirev araclarin de etkisiyle diismeye
baslamistir. Bu iyilesme inceleme doneminin son yilinda kendisini hem sektor
ortalamasinin altina diiserek hem de son 10 yildaki en diisiik seviyesine inerek

gostermistir.
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6. SONUC

Kardemir, 2008’de yasanan kiiresel krizden en ¢ok etkilenen sirketlerden birisidir.
Krizin olumsuz sonuglari girketin mali tablolarina da yansimistir; iktisadi varliklarin

degeri diismiis ve 6zsermayede azalis meydana gelmistir.

Inceleme dénemi igerisinde bilangosunu biiyiiten Kardemir’de, 6zsermaye artislari
agirlik olarak bedelsiz sermaye artirimlar1 ve yeniden degerleme artislari ile meydana
gelmistir. Bu da sirketin igsel sermaye yaratimindaki basarist1 konusunda siiphe

yaratmaktadir.

Sirket incelenen donem igerisinde ciddi bir likidite riski ile kars1 karsiya kalmistir.
Son yilda bir miktar toparlanma saglansa da, sirket net isletme sermayesi yetersizligi
ile calismaktadir. Olaganiistii bir durum yasanmasi halinde sirket, kisa vadeli

bor¢larin1 6deyememe riski altinda ¢aligmaktadir.

Sirket borg ydnetimi agisindan basarili bir grafik ¢izmemistir. Ozsermayesinin ¢ok
lizerinde bor¢lanmaya gitmesi ve bu bor¢ alagimi igerisinde kisa vadeli borglarin
payimin gitgide artiyor olmasi isletmeyi hem bir faiz yiikii altina sokmakta hem de
fonlama riskine maruz birakmistir. Ayrica maddi duran varliklarin finansmaninda
yabanci kaynak ihtiyact dogmasi isletmenin mali gii¢siizliik gosterdigine isaret

etmektedir.

Sirketin bor¢ ve alacak yonetiminde de ciddi soru isaretleri bulunmaktadir. Alacak
tahsil siiresinin gittikce uzamasi ve senetsiz alacaklarin mevcudiyeti, isletmenin
alacak tahsil kabiliyeti hakkinda belirsizlik yaratmaktadir. Bor¢ 6deme siiresinin de
bir hayli uzamasi sirkete finansman olanagi yaratmasina ragmen bor¢ Gdeme

konusunda sikintilar olup olmadig1 sorusunu giindeme getirmektedir.
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Sayilan tiim bu faktorler ve sektoriin genel durumu, sirketin karlilig1 tizerinde de
olumsuz etkide bulunmustur. Sirketin 6zsermaye ve satis karlilik marjlarinda ciddi
distisler yasanmustir. Kar marjlarindaki  volatilite, isletmenin sektordeki

gelismelerden ciddi bigimde etkilendigini gostermektedir.

Ek olarak; isletmenin sektoriin en biiyiik sorunu olan ithal hammadde bagimlilig
icin gerektigi kadar onlem almamas diisiindiiriictidiir. Finansal korunma saglayacak
tirev araglarin kullanimi sirketin is hacmi disilintildiigiinde yetersiz seviyede
kalmistir. Bu faktor de satis maliyetlerinin artmasina ve bunun sonucunda karliligin

baski altinda kalmasina, belli donemlerde zarar edilmesine sebebiyet vermistir.

Kriz ve sektdrde yasanan olumsuzluklar Kardemir’in hisse senedi fiyatlarim1 da
etkilemis, bilhassa 2013, 2015 ve 2016 donemlerinde Cin’in bir anlamda piyasalari
domine etmesi sonucu yasanan pazar kayiplari ve yetersiz hedging uygulamalari
sonucu fiyat trendleri asag1 yonlii olmus ve teknik gostergeler SAT sinyalleri liretmis

ve negatif bolgelerde inmistir.

Ozet olarak; Kardemir sirketi yiiksek oranda kisa vadeli borglarla calisan, faiz yiikii
altinda olan, sektordeki gelismelerden olumsuz etkilenen, yetersiz isletme sermayesi
ile calisan, ciddi likidite riskleriyle karsi karsiya olan ve mali agidan giigsiizliik

belirtileri gosteren bir isletme olarak faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Erdemir ise; 2008 yilindan yasanan kiiresel krizin olumsuz etkilerini mali
tablolarindaki bozulmalar ile yasamistir. Bilangosu kii¢iilmiis, 6zsermayeyi bedelsiz
sermaye artirnmi ile yiikseltmek zorunda kalmistir. Neredeyse biitiin mali oranlar

ayni1 donemde pozitiften negatife donmiistiir.

Fakat takip eden yillarda, Erdemir basarili bir finansal yonetim ile bu olumsuz
tabloyu tersine ¢cevirmeyi basarmistir. Bilancosu (bilhassa) 6zkaynaklarini biiyiitmiis,

1s hacmini genisletmistir.

Erdemir 6zellikle likiditesini yiiksek tutmustur. Bunu yaparken gereginden fazla
isletme sermayesine sahip olmay1 géze almistir. Bunun en biiyiik sebebinin doviz
kurundaki belirsizlikleri bertaraf etmek oldugu diisliniilmektedir. Nitekim nakit
degerlerini vadeli doviz mevduati olarak tutmasi ve USD degisken faiz swap ve

capraz kur swap sozlesmeleri yapmis olmasi bunu kanitlar niteliktedir.
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Ayrica Erdemir, mali yapisini ¢ok iyi korumus ve inceleme donemi igerisinde daha
iyi bir noktaya tagimistir. Sirket, kredi verenler agisindan giivenli, bor¢ 6deyememe
riski diisiik bir igsletme yapisindadir. Finansal bor¢lanma yolunu tercih etmis olsa da,
Ozsermaye bliyiikliigli sebebiyle, olusan faiz yiikii sirketi zora sokmamaktadir. Duran
varliklarmin tamamini1 da kendi 6zsermayesi ile finanse eden Erdemir, mali agidan

giiclii bir sirket konumundadir.

Sirketin sorun yasadig1 kisim stoklarin eritilmesi olarak goriinse de, bu esas olarak
satis maliyetlerinin en biiylik kalemi olan hammadde fiyatlarinin yiiksek olusundan
kaynaklanmaktadir. Sektor ithal girdiye bagimli oldugundan ve Tiirk lirast major
para birimlerine karsi deger kaybettiginden otiirii girdi maliyetleri bir hayli
yiikselmistir. Ozellikle 2012 ve 2015 yillarinda satislardaki artis  hizinin
maliyetlerdeki artis hizinin ¢ok altinda kalmasi, bu yillarda isletmenin karlilig:
lizerinde baski yaratmustir. Isletme emtia ve hammadde fiyatlarindaki bu artistan

korunmak adina forward ve swap s6zlesmeleri yapmaistir.

2008 krizi etkisini Erdemir hisse senedi fiyatlarinda da gostermistir. Krizin ilk
etkisiyle ciddi anlamda deger kaybeden hisse senedinde, teknik gdstergeler negatif
bolgelere inmistir. 2011-2013 yillar1 arasinda krizin devam eden semptomlar1 ve Cin
kaynakli olusan karlilik baskilart hisse fiyatlarinda da etkisini gostermis ve fiyatlar
yatay bir trend kanali icerisinde seyretmistir. 2014 yilinda baglayan toparlanmaya
boga trendi ile cevap veren hisse fiyatlari, 2015 yilindaki artan ithalat baskisi
sebebiyle duraksama yasayan bilanco ve karlilik ile tekrar yatay trend hareketine

donmiistiir.

2016 yilindan itibaren baglayan mali toparlanma ve yiikselen karlilikla beraber hisse
senedi fiyatlar1 da boga trendi igerisine girmis ve teknik gostergeler hem pozitif

bolgelere gecmis hem de gliglii AL sinyalleri liretmistir.

Ozetle; kiiresel krizin sektdrdeki yarattigi sikintilar, ithalat baskisi ve maliyet
artiglart  gibi sebepler yiiziinden 2008-2013 willarinda istiin  performans
gosteremeyen Erdemir, aldigi onlemler ve uyguladigi finansal politikalar ile bu
durumu tersine ¢evirmeyi basarmistir. Yapilan finansal korumalar (tiirev
sOzlesmeler) ve genisleyen is hacminin, saglam mali yap1 ile birlesmesi sonucu

Erdemir’in verimliligi ve karlilig1 artis gostermistir. Sektordeki sikintilara ve kiiresel
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pazarlardaki Cin faktoriine ragmen Erdemir inceleme doneminde basarili bir

performans ortaya koymustur.
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8.1. EK A. Karsilastirmah Tablo Ornekleri

Tablo A.1: Karsilastirmali Bilango

2015 2016 2017

DONEN VARLIKLAR 122.391.675| 148.253.017| 303.672.327
Hazir Degerler 8.430.488| 10.413.502| 20.534.907
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 46.426.039| 65.534.845| 100.608.440
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 28.639 215.381| 36.289.210
Stoklar 50.845.342| 59.890.126|122.045.032
Pesin Odenmis Giderler 5.131.190| 2.878.771| 9.142.903
DURAN VARLIKLAR 117.197.655| 144.397.070| 144.166.466
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 85 85| 17.627.117
Finansal Yatinmlar 0| 11.347.853| 9.741.757
Ozkaynak Yantemiyle Degerlenen Yatinmlar 26.939.443| 28.664.872 0
Maddi Duran Varliklar 76.826.962| 98.489.689|107.632.387
Maddi Olmayan Duran Varliklar 469.770| 1.366.050| 3.694.527
Ertelenen Vergi Varliklan 5.111.261| 4.528.521| 5.470.678
TOPLAM AKTIFLER 239.589.330| 292.650.087| 447.838.793
KISA VADELI YOKUMLULUKLER 35.520.125| 69.032.204|139.909.819
Finansal Borglar 15.016.927| 26.561.243| 87.212.326
Uzun Vadeli Finansal Borglann Kisa Vadeli Kisimlan 0| 14.904.441| 9.062.131
Ticari Borglar 16.427.987| 21.808.737| 32.489.564
Diger Borglar 0 0 126
Ertelenmis Gelirler 1.244.456 742.127| 1.964.232
Cari Dénem Vergi YakiomlalGgo 270.736| 1.520.873 3.896.498
Borg ve Gider Karsiliklan 659.334 605.982 971.232
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Kargiliklar 1.280.997| 2.142.656| 2.426.507
Diger Kisa Vadeli Borglar 619.688 746.145| 1.887.203
UZUN VADELI YOKUMLOLOKLER 20.050.023| 15.118.152| 19.072.018
Finansal Borglar 12.710.400( 7.419.800| 10.000.000
Borg ve Gider Kargiliklan 7.339.633| 7.698.352| 9.072.018
07 SERMAYE (AZINLIK PAYI DAHiL] 184.019.172| 208.499.731| 288.856.956
07 SERMAYE (ANA ORTAKLIGA AiT] 184.019.172| 208.499.731 | 288.856.956
Sermaye 100.975.680| 100.975.680| 100.975.680
Odenmeyen Sermaye(-) 0 0 0
Karsilikl Istirak Sermaye Diizeltmesi 0 0 0
Paylara iliskin Primler/iskontolar 0 0 0
Isletmenin Geri Satin Alinan Kendi Hisseleri 0 0 0
Isletmenin Geri Alinan Kendi Hisse Senetlerinin Satisindan Dogan Kar 0 0 0
Sermaye Avansi 0 0 0
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinlmayacak Birikmis Diger Kapsaml Gel. veya Gid. 4.951.883| 4.298.127| -3.352.537
Yeniden Degerleme Artigi 7.127.168| 4.386.712| -3.352.537
Net Dénem Kar 7.725.942| 28.698.151| 90.962.085
Dé&nem Zarari (-) 0 0 0
Gegmis Yil Karlan 59.278.241| 63.207.874| 87.583.208
Kardan Aynlan Kisitlanmis Yedekler 11.087.426| 11.319.899| 12.688.520
TOPLAM PASIFLER 239.589.330| 292.650.087| 447.838.793
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Tablo A.2: Karsilastirmali Gelir Tablosu

2015 2016 2017

BRUT SATISLAR 267.096.561| 305.697.347| 456.924.094
Yurtigi Satiglar 150.094.414| 176.938.776| 244.370.514
Yurtdisi Satislar 117.002.147) 128.758.571| 212.553.580
Diger Satiglar 0 0 0
SATISLARDAN INDIRIMLER (-) 10.139.687| 9.010.723 456,285
Satigdan ladeler (-) 98.274| 1.401.037 190.365
Satig iskontolan (-) 9.943.355| 7.378.044 0
Diger indirimler (-) 98.058 231.642 265.920
SATIS GELIRLERI 256.956.874| 296.686.624| 456.467.809
SATISLARIN MALIYETI (-) 220.872.789| 240.814.383 | 363.466.257
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 36.084.085| 55.872.241| 93.001.552
FAALIYET GIDERLERI (-) 25.230.692| 26.159.525| 31.974.666
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 1.581.638| 3.102.026| 2.937.668
Pazarlama Satig ve Dagiim Giderleri 15.095.196| 15.981.473| 20.935.900
Genel Yonetim Giderleri 8.553.858| 7.076.026| &.101.098
MET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 10.853.393| 29.712.716| 61.026.886
DIGER FAALIYETLERDEN GELIR VE KARLAR 6.493.103| 6.691.706| 14.738.049
DIGER FAALIYETLERDEN ZARARLAR VE GIDERLER (-] 4.755.647| 3.224.617| 4.782.539
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 12.590.849| 33.179.805| 71.032.396
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 4.019.649| 6.264.602| 7.091.773
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 4.974,122| 1.862.982| 5.371.401
OZKAYNAK YONT. DEGER. YAT. KAR/ZARAR PAYLARI 1.403.128| 1.814.014| 43.341.452
(ESAS FAALIYET DISI) FINANSAL GELIRLER 0 400,000 12,200
(ESAS FAALIYET DISI) FINANSAL GIDERLER (-} 3.614.379| 5.080.417| 11.109.200
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 9.425,125| 34.715.022|104.997.220
ODENECEK VERGI VE YASAL YOKUMLOLUKLER (-} 1.699.183| 6.016.871| 14.035.135
Donem Vergi Gelir/Gideri 1.734.826| 5.292.838| 14.814.802
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 35.643 -724.033 779.667
NET DONEM KARI/ZARARI 7.725.942| 28.698.151| 90.962.085
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8.2. EK B. Dikey Yiizdeler ile Hesaplanan Bilango ve Gelir Tablosu Ornekleri

Tablo B.1: Dikey yiizdeler ile hesaplanan bilango 6rnegi

2015 2016 2017

DONEN VARLIKLAR 38% 31% 0%
Hazir Degerler 8% 3% 12%
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 7% 7% 9%
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 0% 0% 0%
Stoklar 17% 17% 16%
Turev Enstrimanlar 0% 0% 0%
Pesin Odenmis Giderler 1% 2% 2%
Cari Dénem Vergisiyle llgili Varliklar 0% 0% 0%
Diger Dénen Varlklar 2% 1% 1%
Satim amach elde tutulan maddi duran varhklar 3% 0% 0%
DURAN VARLIKLAR 62% 69% 60%
Finansal Yatinmlar 1% 1% 3%
Maddi Duran Varliklar 59% 65% 56%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0% 0% 0%
Pesin Odenmis Giderler 0% 0% 0%
Diger Duran Varliklar 0% 0% 0%
TOPLAM AKTIFLER 100% 100% 100%
KISA VADELI YOKUMLOLUKLER 38% 33% 36%
Finansal Borglar 8% 3% 14%
Uzun Vadeli Finansal Borglann Kisa Vadeli Kisimlan 2% 6% 6%
Tirev Araglar 0% 0% 0%
Ticari Borglar 25% 23% 15%
Diger Borglar 1% 1% 0%
Ertelenmis Gelirler 0% 0% 0%
Cari Dénem Vergi Yikomlalagi 1% 0% 0%
Calisanlara Saglanan Faydalara iligkin Kargiliklar 0% 0% 0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 1% 1% 1%
UZUN VADELI YOKOMLULOKLER 23% 21% 20%
Finansal Borglar 17% 15% 14%
Baorg ve Gider Karsiliklan 1% 1% 0%
Ertelenen Vergi YokamlalGgo 5% 6% 5%
07 SERMAYE (AZINLIK PAYI DAHiI.] 40% 45% A%
ANA ORTAKLIK DISI OZSERMAYE 0% 0% 0%
07 SERMAYE (ANA ORTAKLIGA AiT) 40% 45% 44%
Sermaye 5% 4% 3%
Odenmeyen Sermaye(-) 0% 0% 0%
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak Birikmis Diger Kapsamh Gel. veya Gid. 13% 11% 8%
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinlacak Birikmis Diger Kapsaml Gelir. veya Gid. 17% 23% 22%
Yeniden Degerleme Artigi 14% 12% 9%
Kar Yedekleri 0% 0% 0%
Net Dénem Kan 1% 3% 6%
Dénem Zarari (-) 0% 0% 0%
Gegmis Yil Karlan 5% 1% 3%
Yabanc Para Cevrim Farklar 16% 22% 22%
Kardan Aynlan Kisitlanmis Yedekler 1% 1% 1%
TOPLAM PASIFLER 100% 100% 100%
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Tablo B.2: Dikey ylizdeler yontemi ile hesaplanan gelir tablosu

2015 2016 2017
BRUT SATISLAR 100% 100% 100%
Yurtigi Satislar A0% 11% 33%
Yurtdisi Satiglar 60% 59% 67%
Diger Satislar 0% 0% 0%
SATISLARDAN INDIRIMLER (-) 0% 0% 0%
ESAS FAALIYET GELIRLERI 0% 0% 0%
SATIS GELIRLERI 100% 100% 100%
SATISLARIN MALIYETI (-) 89% 83% 84%
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 11% 17% 16%
FAALIYET GIDERLERI (-) 7% 8% 7%
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri 0% 0% 0%
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri 1% 2% 2%
Genel Yénetim Giderleri 6% 6% 5%
MET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 4% 9% 10%
DIGER FAALIYETLERDEN GELIR VE KARLAR 1% 1% 1%
DIGER FAALIYETLERDEN ZARARLAR VE GIDERLER (-} 0% 0% 0%
FAALIVET KARI VEYA ZARARI 5% 10% 11%
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 0% 1% 1%
{ESAS FAALIYET DISI) FINANSAL GELIRLER 1% 0% 0%
(ESAS FAALIYET DISI) FINANSAL GIDERLER (-) 3% 4% 4%
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 3% 7% 8%
ODENECEK VERGI VE YASAL YUKUMLULUKLER (-) 2% 2% 0%
Danem Vergi Gelir/Gideri 1% 1% 1%
Ertelenmig Vergi Gelir/Gideri -1% -1% 1%
NET DONEM KARI/ZARARI 1% 5% 9%
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8.3. EK C. Kardemir Karsilastirmah Tablolar

Tablo C.1: Kardemir 2008-2012 Karsilastirmali Gelir Tablolar1

Kardemir A§. Kargl 11 Analiz 2008 2009 2010 2011 2012

BRUT SATISLAR 1.089.532.357| 795.683.575|1.013.773 486] 1.595 351.295| 1.690 894 641
Yurtici Sanslar 1.014.738.224| 732.285.752] §96.334.223| 1.376.049.092| 1.656.774.745
Yurtdis: Satiglar 74.794.133| 63.134.566| 117.439.263) 219.302.203| 34.119.896)
Diger Sauslar 0 263.257 0 0 0
SATISLARDAN INDIRIMLER (-) 8.092.774]  2.120576] 4912231 9.660.719] 4228368
Satigdan Tadeler (-) 247265 242 854 56.100 459723 507 856,
Sats Iskontolan (-) 7845509  1.877.722 933.635 4.042.04 3.720.512
Diger Indirimler (-) 0 0 3.922 496 5.158.952 0
SATISLARIN MALIYETI () 731.707.966) 830.495.804| 947.830.4001.277.541.299|1.418.827 899
BRUT ESAS FAALIVET KARUZARARI (NET SATISLAR) 349.731.617) -36.932.805] 61.030.855) 308.149.277| 267.838.374
FAALIYET GIDERLERI (-) 27027356 32.033446) 49.411.864] 49421362 41.220367
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 0|
Pazarlama Satig ve Dagtim Giderleri 2048 344| 4550327 4.226.784 5.789.900| 12.236.636
Genel Yonetim Giderleri 24079.012] 27483.115) 45.185.080] 43631462 28.983.731
NET ESAS FAALIVET KARI/ZARARI 322.704.261| -68.966.251| 11.618.991| 258.727.915| 226.618.007
DIGER FAALIYETLERDEN GELIR VE KARLAR 53508.926) 5447850 26.134240) 15236.888| 15392351
DIGER FAALIVETLERDEN ZARARLAR VE GIDERLER (-) 20.681.293] 8471972 7.151.518)  41.844.134]  21.269.162
FINANSMAN GIDERLERI () 0 0 0 0 0
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 346 531.894| -71990.373] 30.601.713| 232.120.669| 220741196
YATIRIM FAALIVETLERINDEN GELIRLER 0 0 0 0 0
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 0 0 0 0 0
OZKAYNAK YONT. DEGER. YAT. KAR/ZARAR PAYLARI -748.264 -724.042 2.748 -836.821 -268.670
OLAGANUSTU GELIRLER VE KARLAR 36.331.697) 17.934.341| 22.188.957) 39.057.168] 55.683.161
OLAGANUSTU GIDERLER VE ZARARLAR (-) 53.604.638) 16.711.080] 30852764 69965199 37468169
ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR 0 0 0 0 0
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 323.510.689| -71.490.954| 21940654 200375817 238687518
ODENECEK VERGI VE YASAL YUKUMLULUKLER (-) 66.819.332 787.927 856.517|  15.180.461) 44.436.327
Dénem Vergi Gelir/Gideri 66.819.332 787.927 856.517)  26.037.939] 42.953.071
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 0 0 0| 10857478 -1483256)
NET DONEM KARTUZARARI 256.691.357|-72.278.881| 21.084.137| 185.195.356| 194.251.101
AZINLIK PAYLARI NET DONEM KARTUZARARI 30 29 -55 -705 9.719)
ANA ORTAKLIK PAYLARI NET DONEM KARIZARARI 256.691.327| -72.278.910) 21.084.192| 185.196.061| 194241472
DONEM ICT AYRILAN KIDEM TAZMINATI 7.002.0356]  7.625.557 7.730.186]  10.840.843 3.059 496
AMORTISMAN GIDERLERI | ITFA VE TUKENME PAYLARI 53.862.177| 354976.867| 63.750.485) 45432114 §2.548.064
Amortisman Giderleri 0 0 0 0 0|
ftfa ve Titkenme Paylan 0 0 0 0 0]
CARI DONEMDE DURAN VARLIK HAREKETLERI 294224255 53.737.872] 156.771.336| 144.669.795| 374.677.072
Satn Alnan, Imal veya Insa Edilen Maddi Duran Varkklarm Maliveti 204224255 54461.110) 156.771.336] 144.669.795 379.951.491
Satilan veya Hurdaya Ayrilan Maddi Duran Varkk Maliyeti (Net) 0 723.238 0 0 5.274.419]
Cari Dinemde Ortaya Cikan Yeniden Degerleme Artislan (Net) 0 0 0 0 0|
YABANCI PARA VARLIKLAR §7.578.823| 41641785 25556.333) 71.780.793| 188.063.613
TABANCI PARA YUKUMLULUKLER 179224044 83432.132| 187.929.181| 292239.004| 548109653
TUREV ENSTRUMANLARIN NET POZISYONU 0 0 0 0 0
YABANCI PARA POZISYONU NET -91.645221| -41.790.347| -162.372.848| -220458.211| -360.046.040)
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Tablo C.2: Kardemir 2013-2017 Karsilastirmali Gelir Tablolar1

Kardemir 4 § Kar Analiz 2013 2014 2015 2016 2017

BRUT SATISLAR 1.822.179.663|2.201.392.907| 2.248.153.689| 2.351.851.436| 4.007.862.817
Yurtii Satglar 1.684 483 383|1.997.739.782| 2.065.032.235| 2.107.403 461| 3.623 852 600
Yurtcist Sanslar 137.696.280| 203.653.125 183.121.454| 244447975 384.010.217
Diger Satiglar 0 0 0 0 0
SATISLARDAN INDIRIMLER (-) 9.954.782 12.155.033 17.261.526 15.114.339 35.236.840
Sahgdan Tadeler (-) 2.856.397 1.016.630 12 896 453 734 692 144 262
Satig Iskontolan (-) 2845840 §.781.792 4.365.073 14.379.647 35.092.578
Diger Indirimler () 4252545] 2356611 0 0 0
SATISLARIN MALIVETI (-) 1.540.329.476]|1.750.253.342| 2.043.019.293| 2.088.034.463| 3.301.094.272
BRUT ESAS FAALIVET KARIZARARI (NET SATISLAR) 271895405 438 984 532 187 872 870 248.702.634| 671.531.705
FAALIVET GIDERLERI (-) 37.729.718 37.710.674 76.758.054 60.766.663 77.829.541
Arastrma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 0
Pazarlama Sans ve Dagim Giderleri 7.814.375 9.086.626 13.372.420 20.862.746 34.265.193
Genel Yinetim Giderlerd 29.515.343[  28.624.048 63.385.634 39.903.817 43.564.348
NET ESAS FAALIVET KARIZARARI 234.165.687 401.273.858 111.114.816 187.935.971 593.702.164
DIGER FAALIYETLERDEN GELIR VE KARLAR 17.238.032|  29.664.896 73.987.665 140.779.513]  318.004.273
DIGER FAALIVETLERDEN ZARARLAR VE GIDERLER (-} 53.278.259 29.912 47§ 102.482.606 192.227.645 412.657.304
FINANSMAN GIDERLERI () 0 0 0 0 0
FAALIVET KARI VEVA ZARARI 198.125.460| 401.026.276 82.619.875 136.487.83%|  499.049.133
YATIRIM FAALIVETLERINDEN GELIRLER 0 0 9.407.418 10.380.005 9.964.686
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 0 0 0 5.767.910 0
OZKAYNAK YONT. DEGER. YAT. KAR/ZARAR PAYLARI -867.026 1.087.934 T01.847 -62.587 -541.541
OLAGANUSTU GELIRLER VE KARLAR 62.541.654 §6.301.055 70.214.736 100.075.734 191.409.394
OLAGANUSTU GIDERLER VE ZARARLAR (-) 138.180.528| 126.795.152] 331.862.%39| 450.350.812] 479.938.202
ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR 0 0 0 0 0
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 121.619.560| 361.620.113| -168.919.083| -209.277.731] 219.943.470
ODENECEK VERGI VE YASAL YUKUMLULUKLER (=) 21.520.929 30.641.775| -147.482.622 -85.400.618 -31.560.886
Dinem Vergi Gelir/Gideri 30.292.539)  20.434.029 T43.177 437.410 1.756.385
Ertelenmi Vergi Gelir/Gideri 8.771.610] -10.207.746 148.225.799 §5.838.028 33.317.271
NET DONEM KARUZARARI 100.098.631| 330.978.338| -21.436.461| -123.877.113| 251.504.356
AZINLIK PAYLARI NET DONEM KART/ZARARI -45 878 -14.037 -101.408 -87.234 -41.080
ANA ORTAKLIK PAYLARINET DONEM KARIUZARARI 100.148.509] 330.992.375 -21.335.053] -123.789.87% 251.545.436
DONEM fcf AYRILAN KIDEM TAZMINATI 17.152.664 16.856.926 9.796.568 10.955.910 11.402.278
AMORTISMAN GIDERLERI . ITFA VE TUKENME PAYLARI 95.131.152] 126.431.173 101.558.163 126.534.220 140.445.296
Amortisman Giderler: 0 0 101.558.163 0 0
itfa ve Tiikenme Paylars 0 0 0 0 0
CARI DONEMDE DURAN VARLIK HAREKETLERI 483.552.013| 646.644.477 588.294.605| 209.738.773 128.572.320
Satn Alman Imal veya iﬂ;a Edilen Maddi Duran Varhklarm Maliveti 485.403.139| 665.253.494 586.193.799| 211.916.857 130.050.882
Satlan veya Hurdaya Aynlan Maddi Duran Varhk Malyeti (Net) 1.851.126] 18.609.017 -2.100.806 2.178.084 1.478.562
Cari Dénemde Ortaya Cikan Yeniden Degerleme Artislan (Net) 0 0 0 0 0
YTABANCI PARA VARLIKLAR 198.327.530| 174 288.634| 264 .530.262 353.165.004| 1.009.609.173
YABANCI PARA YUKUMLULUKLER 760.524.146[1.115.248. 476| 1.960.635.727| 2.291.856.71%| 3.081.735.128
TUREV ENSTRUMANLARIN NET POZISYONU 0 0 -24 423 840 138.622 715 -511.611.087
YABANCI PARA POZISYONU NET -562.196.616| -940.959.842| -1.720.529.305| -1.800.069.000| -2.583.737.042
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Tablo C.3: Kardemir 2008-2012 Karsilagtirmali Bilangolar

188

Eardemir A §. Karsilagtrmah Analiz 2008 2009 2010 2011 2012
DONEN VARLIKLAR 480.820.219| 404.721.168| 486.169.871| 653.536.425| 815.623.503
Hazir Degerler 10.211.708 3.339204 10.331.672 41439912 119.923.510
Menkul Ksymetler 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 108.377.063 60.534.986 131.834.502 197.689.903 172.317.637
Tligkili Taraflardan Alacaklar 330.042 208.782 663.166 300.044 0
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 4.935.726 6.979.099 7.087.838 6.210.527 11.387.493
Stoklar 234.116.771]  228.013.364] 262219311 300.605.700]  488.257.138
Tirev Enstriimanlar 0 0 0 0 0
Pegin Odenmis Giderer 0 0 0 0 0
Cari Dénem Vergisivle Ilgili Varkiklar o 0 0 0 0
Diger Dinen Varlikdar 122.419.009 103,333,443 74.031.362 106.769.439 23.737.703
DURAN VARLIKLAR 804.180.148| 814.750.301| 917.490.737|1.043.585.368|1.355.457.150
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar ] 0 133.980 33438 0
Diger Umn Vadeli Alacaklar 42.858 64.631 87.004 115.776 152231
Finansal Yatmmlar 19,344 457 18621219 17.229 399 17.229.400 7.820.579
Ozkiaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar ] 0 14036714 15.876.999 15.608.329
Finansal Duran Varhklar ] 0 0 0 0
Pozitif Ne gatif §erefive 0 0 0 0 0338821
Yatimm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 3920986
Maddi Duran Varliklar 775125084 7747333526 867.772.032 038.125.941| 1.263.056.738
Maddi Olmayan Duran Varhklar 334877 3.003.761 2.990.083 11.873.878 622863
Ertelenen Vergi Varhklan ] 0 0 10.866 968 0.860.930
Pegin Odenmis Giderler 0 0 0 0 0
Diger Duran Varliklar 9.332.872 18.323.144 13.220.313 20442068 44.006.644
TOPLAM AKTIFLER 1285.000.367| 1219471460 14035.660.608 1.697.121.793| 2.171.080.633
KISA VADELI YUOKUMLULUKLER 215.061.935 248.046.630| 396.992.097| 396.522.598| 465.890.485
Finansal Borglar 34.761.388 79.098.666 160.719.329 08.583.200 §3.080.089
Uzun Vadeli Finansal Borglann Kisa Vadel Kisimlan 0 0 0 0 0
Tiirev Araglar 0 0 0 0 0
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar 0 0 0 0 0
Ticari Borglar 63.932.007 86.761.233 66.203.411 117.421.923 172.381.097
Tligkili Taraflara Borglar 26.307.863 6.880.870 1373226 8.912.929 0
Diger Borglar 64.208.632 72383921 158.803.038 132,126,396 23837272
Alnan Avanslar 0 0 0 0 0
Ertelenmig Gelirler 0 0 0 0 0
Cari Dénem Vergi Yiikiimliiligii 12.082.173 0 83286 7937617 3847145
Borg ve Gider Karsiliklan 1.708.61% 349188 171740 770.207 7.399.682
(ahsanlara Saglanan Faydalara [liskin Karsihdar 0 0 0 0 8224087
Diger Kisa Vadeli Borglar 10.041.051 2372730 2935847 10.750.317 185.012.113
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 208.370.919| 182.135.750| 196.227.884| 305.969.248| 561.535.102
Finansal Borglar 118.415.170 049076.118 1230085721  224.062.003| 461701706
Finansal Kiralama Iglemlerinden Borglar 0 0 0 0 0
Ticari Borglar 27.303.152 18.818.519 11.639.342 4082147 0
Tligkili Taraflara Borglar 3.960.306 2828790 1.697274 0 0
Diger Borglar 68.141 66.200 64438 8.179.788 1.110.633
Borg ve Gider Karsiliklan 38.534.150 63.446.024 58.828.238 60.635.818 08.166.270
Ertelenen Vergi Yitkiimliiliizia 0 0 0 2490 405717
Ertelenmiz Geliler 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Borglar o 0 0 0 60.774
OZ SERMAYE (AZINLIK PAYI DAHIL) 861.567.513| 780.280.089| B810.440.627| 994.629.047|1.143.655.066
ANA ORTAKLIK DISI OZSERMAYE 798 1.284 68.631 89.185 99.474
OZ SERMAYE (ANA ORTAKLIGA AIT) 861.566.715| 780.287.805| 810.371.996( 994.540.762|1.143.555.502
Sermaye 550.000.000  878.755.482 878.755.482 878.755.482 878.755.482
Odenmeyen Sermaye(-) 0 0 0 0 0
Kargilikh Istirak Sermaye Diizeltmesi -34.900.000 -87.715.769 -87.715.769 -83.8082.336 -83.802.336
Paylara lliskin Primler/Tskontolar 0 0 0 0 0
Kar veya Zararda Yen Suuf. Birllomis Dig. Kapsamh Gel Gid. 0 0 0 0 0
Kar veya Zararda Yen Sunf Biribmis Dig Kapsamh Gel Gid. 0 0 0 0 0
Sermaye Yedelder 141.747.127 11.803.953 11.803.953 11.803.953 11.803.953
Emisyon Primi 0 0 0 0 0
Veniden Degerleme Artisi 0 0 0 0 0
Kar Yedekler 0 0 0 0 0
Kargilikh Itirak Serm. Diizeltmesinin Nom. Tut. Agan Kisum|  -23.303.257 9512512 0512512 4610073 4610073
Net Dinem Kan 256.601.327 0 21.084.192 185.196.061 104241472
Dinem Zaran (-) 0 72278.910 0 0 0
Gegmis Vil Karlan 0 17.634.800 0 0 115.498.521
Gegmis Vil Zararlan () 14.105.851 0 30.094.331 40.902.970 0
Kardan Aynlan Kisitlanmis Vedekler 823.773 26.962.141 31412361 34.356.901 17.024.829
Ozsemmaye Enf. Diiz. Farklan 4.613.596 4613.596 4613.596 4613.53% 4.613.5%6
AZINLIK PAYLARI 0 0 0 0 0
TOPLAM PASIFLER 1285.000.367| 1219471460| 1.403.660.608 1.607.121.793| 2.171.080.633




Tablo C.4: Kardemir 2013-2017 Karsilagtirmali Bilangolar

Kardemir A §. Karsilastrmah Analiz 2013 2014 2015 2016 2017
DONEN VARLIKLAR 775.973.819| 1.212.084.607| 1.363.216.317| 1.641.863.611| 2.787.735.289
Harmr Degerler 8.254.783 53.448.895 250824128 329.638.278 989.792.357
Menkul Kiymetler 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 177 429827 351.460.951 198.339.605 411.566.846 771.411.128
Tliskili Taraflardan Alacaklar 0 0 0 0 0
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 11.364.647 17.665.889 21.020.625 8.589.806 11.747 480
Stoklar 439.613.525 627.058.155 690.580.812 700.444.816 755.691.958
Tiirev Enstriimanlar 0 0 0 7.480.241 0
Pesin Odenmis Giderler 135,692 657 103.360.851 158.699.520 163.219.066 250.375.980
Cari Disnem Vergisivle flgili Varlklar 0 0 1.288.353 1.434.640 4.951.678
Diger Donen Varkklar 3.618.380 59.08%.866 33.463.274 19.485.918 3.764.708
DURAN VARLIKLAR 1.808.547.291| 2.329.525.410| 3.774.076.407| 4.014.146.042 | 4.140.035.303
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 135485 213.771 243 426 281.802 272.783
Finansal Yatinmlar 7.890.579 §.302.988 §.302.988 §.302.988 §.302.988
Ozkaynak Yéntemivle Degerlenen Yatrmlar 14.741.303 15.829.237 17.589.005 15.931.975 14835895
Finansal Duran Varliklar 0 0 0 0 0
Pozitif Negatif Serefive 0 0 0 0 0
Yatinm Amach Gayrimenkuller 3.804.344 3.687.702 35.151 640.787 627.139
Maddi Duran Varhklar 1.583.911.147| 2.159.918.543| 3.658.379.379| 3.827.013.541| 3.945.574.080
Maddi Olmayan Duran Varlklar 15.407_808 15.015.648 29.792.367 32.301.405 37.005.809
Ertelenen Vergi Varhklan 18.145.831 7.938.085 36.892.796 120.928.330 120.034.575
Pesin Odenmis Giderler 153.613.328 105.940.950 15.231.039 3.181.751 9.506.210
Diger Duran Varhklar 10.897 466 12.678 486 7.610.256 5.563 463 3.875.824
TOPLAM AKT]:FLER o 2.584.521.110| 3.541.610.017| 5.137.292.724| 5.656.009.653| 6.927.770.592
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 583.206.310| 854.051.014| 1.247.551.730| 1.639.129.772| 2.859.825.382
Finansal Borglar 127.722.907 52.890.659 5.365.937 6.000.000 46.381.702
Uzun Vadeli Finansal Borglarm Kisa Vadeli Kisumlan 70.133.859 168.940.973 327.345.311 494 386.418 460.729.228
Tiirev Araglar 0 0 430.655 545871 11.836.887
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar 0 0 0 0 0
Ticari Borglar 173.526.216 262.750.744 781.394.110 679.956.695| 1.408.679.724
Tiskili Taraflara Borglar 0 0 0 0 0
Diger Borglar 4.705.330 4.319.846 2.026.918 2.142.77% 1.932.604
Alinan Avanslar 0 0 0 0 0
Ertelenmis Gelirler 155.504.583 319.647.076 82.758.979 412.905.490 861.192.756
Cari Dénem Vergl Yitkimliihigi 12122891 173.723 87.874 15.702 1.327 440
Borg ve Gider Karsihklan 20.367.078 34.598.571 §8.432.107 §.608.531 9924327
Cahsanlara Saglanan Faydalara Tliskin Karsilklar 0 0 17.310.973 26.410.789 29.808.867
Diger Kisa Vadeli Borglar 19.213 446 10.725.422 22.398.866 8.153 497 28.011.847
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 757.666.412| 1.116.674.146] 1.540.771.977| 1.779.493.820| 1.620.550.116
Fnansal Borglar 046.145.34% 991.812.383) 1394811818 1.600.232.856| 1.403.941.398
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar 0 0 0 0 0
Ticari Borglar 0 0 0 31.869.391 39.572.148
Tiskili Taraflara Borglar 0 0 0 0 0
Diger Borglar 1.508.477 1.282.973 0 0 0
Borg ve Gider Kargihklan 109.951.§12 121.751.699 139.202.966 140.614.443 169.335.769
Ertelenen Vergi Yiiktimhiligt 0 0 0 0 0
Ertelenmis Gelirler 0 0 0 6.777.130 7.700.801
Diger Uzun Vadeli Borglar 60.774 1.827.091 6.757.193 0 0
OZ SERMAYE (AZINLIK PAYI DAH]I.) 1.243.558.388| 1.570.884.857| 2.348.069.017| 2.237.386.061 | 2.447.395.094
ANA ORTAKLIK DISI OZSERMAYE 117.230 238.455 -27.828 -115.062 -156.142
OZ SERMAYE (ANA ORTAKLIGA .—\Il-) 1.243.441.158| 1.570.646.402| 2.348.006.845| 2.237.501.123| 2.447.551 236
Sermaye 1.055.000.000| 1.140.000.000| 1.140.000.000) 1.140.000.000) 1.140.000.000
Odenmevyen Sermaye(-) 1] 1] 1] 1] 1]
Kargihkh f;n'rak Sermaye Duzeltmesi -100.717.910 -108.832.621 -79.282.262 -79.282.262 -79.980.372
Paylara ﬂi§kﬁlPrﬁrﬂa’-‘iskmtolar 11.803.953 11.803.953 11.803.953 11.803.953 11.803.953
Kar veya Zararda Yen Smuf Birkmis Dig. Kapsamh Gel G 0 0 888.974.563 888 844 166 835.208.048
Kar veya Zararda Yen Smuf Birikmis Dig. Kapsamh Gel Gi 0 0 0 0 0
Sermaye Yedekleri 11.803.953 11.803.953 11.803.953 16.337.702 11.621.830
Emisyon Primi 0 0 0 0 0
Yeniden Degerleme Artist 0 0 896.917.094 884 492 540 835390.171
Kar Yedekleni 0 0 0 0 0
Karsthkh fstirak Serm. Dizeltmesinin Nom. Tut. Asan Kisf  21.435.649]  29.550.360 0 0 0
Net Dénem Kan 100.148.509 330.992.375 0 0 251.545.436
Dinem Zaran (-) 0 0 21.335.053 123.789.879 0
Gegmis Yil Karlan 123 892166 129068640 370.771.935 361.861.436 250.056.427
Gegmig Yil Zararlan () 0 0 0 0 0
Kardan Ayrilan Kisitlanmmis Yedekler 27.265.195 33.450.099 33.450.113 33.450.113 34.304.148
Ozsermaye Enf. Diiz. Farklan 4.613.596 4.613.596 4.613.596 4.613.596 4.613.596
AZINLIK PAYLARI 0 0 0 0 0
TOPLAM PASIFLER 2584521110 3.541.610.017) 5.137.292.724| 35.656.009.653| 6.927.770.592
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8.4. EK D. Kardemir Dikey Yiizdeler ile Hesaplanan Tablolar

Tablo D.1: Kardemir 2008-2012 Dikey Gelir Tablolar1

Kardemir Dikey Analiz 2008 2009 2010 2011 2012

BRUT SATISLAR 101%|  100%| 100%| 101%| 100%
Yurtici Satislar 94% 92% 89% 87% 98%
Yurtdit Satiglar % 8% 12% 14% 2%
Diger Satglar 0% 0% 0% 0% 0%
SATISLARDAN INDIRIMLER (-) 1% 0% 0% 1% 0%
Sangdan Tadeler (-) 0% 0% 0% 0% 0%
Satis Iskontolar: (-) 1% 0% 0% 0% 0%
Diger Indirimler (-) 0% 0% 0% 0% 0%
SATI$ GELIRLERI 100%|  100%| 100%| 100%| 100%
FAIZ GELIRI 0% 0% 0% 0% 0%
SATISLARIN MALIVETI (-) 68%|  105% 94% 81% 84%
BRUT ESAS FAALIYET KART/ZARARI 32% 5% 6% 19% 16%
FAALIVET GIDERLERI (-) 2% 4% 5% 3% 2%
Aragsttrma ve Gelistirme Giderleri 0% 0% 0% 0% 0%
Pazarlama Satis ve Dagitim Gidetleri 0% 1% 0% 0% 1%
Genel Yonetim Giderleri 2% 3% 4% 3% 2%
NET ESAS FAALIYET KARUZARARI 30% 9% 1% 16% 13%
DIGER FAALIVYETLERDEN GELIR VE KARLAR 5% 1% 3% 1% 1%
DIGER FAALIYETLERDEN ZARARLAR VE GIDERLER () 3% 1% 1% 3% 1%
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 32% 9% 3% 15% 13%
OLAGANUSTU GELIRLER VE KARLAR 3% 2% 2% 2% 3%
OLAGANUSTU GIDERLER VE ZARARLAR (-) 5% 2% 3% 1% 2%
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 30% 9% 2% 13% 14%
ODENECEK VERGI VE YASAL YUKUMLULUKLER (-) 6% 0% 0% 1% 3%
Donem Vergi Gelir/Gideri 6% 0% 0% 2% 3%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 0% 0% 0% 1% 0%
NET DONEM KARI/ZARARI 24% 0% 2% 12% 12%
AZINLIK PAYLARI NET DONEM KARI/ZARARI 0% 0% 0% 0% 0%
ANA ORTAKLIK PAYLARI NET DONEM KARI/ZARARI 24% 9% 2% 12% 12%
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Tablo D.2: Kardemir 2013-2017 Dikey Gelir Tablolari

Kardemir Dikey Analiz 2013 2014 2015 2016 2017

BRUT SATISLAR 101%|  101%| 101%| 101%| 101%
Yurtigi Satislar 93% 91% 93% 90% 91%
Yurtdigs Satiglar 8% 9% 8% 10% 10%
Diger Satiglar 0% 0% 0% 0% 0%
SATISLARDAN INDIRIMLER (-) 1% 1% 1% 1% 1%
Satydan Tadeler (-) 0% 0% 1% 0% 0%
Satis Iskontolan (-) 0% 0% 0% 1% 1%
Diger Indirimler (-) 0% 0% 0% 0% 0%
SATIS GELIRLERI 100%|  100%|  100%| 100%|  100%
FAIZ GELIRI 0% 0% 0% 0% 0%
SATISLARIN MALIVETI () 85% 80% 92% 89% 83%
BRUT ESAS FAALIVET KARIZARARI 15% 20% 8% 11% 17%
FAALIYET GIDERLERI (-) 2% 2% 3% 3% 2%
Aragsttrma ve Gelistirme Giderleri 0% 0% 0% 0% 0%
Pazarlama Sats ve Dagiim Giderleri 0% 0% 1% 1% 1%
Genel Yonetim Giderlerd 2% 1% 3% 2% 1%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 13% 18% 5% 8% 15%
DIGER FAALIYETLERDEN GELIR VE KARLAR 1% 1% 3% 6% 8%
DIGER FAALIYETLERDEN ZARARLAR VE GIDERLER (-) 3% 1% 5% 8% 10%
FAALIVET KARI VEYA ZARARI 11% 18% 4% 6% 13%
OLAGANUSTU GELIRLER VE KARLAR 3% 4% 3% 4% 5%
OLAGANUSTU GIDERLER VE ZARARLAR (-) 8% 6% 15% 19% 12%
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 7% 17% 8% 9% 6%
ODENECEK VERGI VE YASAL YUKUMLULUKLER (-) 1% 1% 7% 4% 1%
Dinem Vergi Gelir/Gideri 2% 1% 0% 0% 0%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 0% 0% 7% 4% 1%
NET DONEM KARI/ZARARI 6%| 15% 1% 5% 6%
AZINLIK PAYLARI NET DONEM KARIZARARI 0% 0% 0% 0% 0%
ANA ORTAKLIK PAYLARI NET DONEM KARIZARARI 6% 15% -1% 5% 6%
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Tablo D.3: Kardemir 2008-2012 Dikey Bilangolart

Kardemir Dikey Analiz 2008 2009 2010 2011 2012
DONEN VARLIKLAR 37% 33% 35% 30% 38%
Hazr Degerler 1% 0% 1% 2% 6%
Menkul Kiymetler 0% 0% 0% 0% 0%
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar §% 5% 9% 12% 8%
Tliskili Taraflardan Alacakdar 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Kisa Vadeli Alacaldar 0% 1% 1% 0% 1%
Stoklar 18% 19% 19% 18% 22%
Tiirev Enstriimanlar 0% 0% 0% 0% 0%
Pesin Odenmis Giderler 0% 0% 0% 0% 0%
Cari Dénem Vergisiyle flgili Varkklar 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Danen Varhklar 10% 9% 3% 6% 1%
DURAN VARLIKLAR 63% 67% 63% 61% 62%
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0% 0% 0% 0% 0%
Finansal Yatnmlar 2% 2% 1% 1% 0%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatmmlar 0% 0% 1% 1% 1%
Finansal Duran Varlklar 0% 0% 0% 0% 0%
Pozitif Negatif Serefiye 0% 0% 0% 0% 0%
Yatrmm Amach Gayrimenkuller 0% 0% 0% 0% 0%
Maddi Duran Varkklar 60% G4 %) 62% 56%) 58%
Maddi Olmayan Duran Varhklar 0% 0% 0% 1% 0%
Ertelenen Vergi Varlklan 0% 0% 0% 1% 0%
Pesin Odenmis Giderler 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Duran Varlklar 1% 2% 1% 2% 2%
TOPLAM AKTIFLER 100% 100% 100% 100% 100%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 17%|  20%)|  28%| 23%| 21%
Finansal Borglar 3% 6% 11% 6% 4%
Uzun Vadeli Finansal Borglarm Kisa Vadeli Kisimlan 0% 0% 0% 0% 0%
Ticari Borglar 5% 7% 5% 7% 8%
Tliskili Taraflara Borglar 2% 1% 1% 1% 0%
Diger Borglar 5% 6% 11% 9% 0%
Alman Avanslar 0% 0% 0% 0% 0%
Ertelenmis Gelitler 0% 0% 0% 0% 0%
Cari Dénem Vergi Yiikiimliiliigi 1% 0% 0% 0% 0%
Borg ve Gider Kargiliklan 0% 0% 0% 0% 0%
Cabsanlara Saglanan Favdalara fliskin Karsiiklar 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 1% 0% 0% 1% 9%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 16% 15% 14% 18%| 26%
Finansal Borglar 9% 8% 9% 13% 21%
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar 0% 0% 0% 0% 0%
Ticari Borglar 2% 2% 1% 0% 0%
Tliskili Taraflara Borglar 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Borglar 0% 0% 0% 0% 0%
Borg ve Gider Kargiliklan 5% 5% 4% 4%, 5%
Ertelenen Vergi YVitkiimliligi 0% 0% 0% 0% 0%
Ertelenmis Gelirler 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Uzun Vadeli Borglar 0% 0% 0% 0% 0%
OZ SERMAYE (AZINLIK PAYI DAHIL) 67% 65% 58% 50% 53%
(OZ SERMAYE (ANA ORTAKLIGA AIT) 67% 65% 58% 50% 53%
Sermaye 43% 12%) 63% 52%) 40%
Odenmeyen Sermave(-) 0% 0% 0% 0% 0%
Karsihlh Istirak Sermaye Diizeltmesi 4% 7%| 6% _5%| 4%
Paylara Iliskin Primler/Iskontolar 0% 0% 0% 0% 0%
Kar veya Zararda Yeniden Smiflandinimayacak Birikmis Diger Kap| 0% 0% 0% 0% 0%
Kar veya Zararda Yeniden Smuiflandinlacak Birtkmis Diger Kapsam) 0% 0% 0% 0% 0%
Sermave Yedekleri 11% 1% 1% 1% 1%
Emisyon Primi 0% 0% 0% 0% 0%
Yeniden Degerleme Artist 0% 0% 0% 0% 0%
Kar Yedekleri 0% 0% 0% 0% 0%
Kargihldh Istirak Serm. Diizeltmesinin Nom. Tut. Asan Kisim 2% 1% 1% 0% 0%
Net Donem Kan 20% 0% 2% 11% 9%
Dinem Zarari (-) 0% 6% 0% 0% 0%
Gegmis Yil Karlan 0% 1% 0% 0% 5%
Gegmis Yil Zararlan (-) 1% 0% 4% 2%| 0%
Yabanct Para Cevrim Farklan 0% 0% 0% 0% 0%
Kardan Ayrilan Kistlanms Yedekler 0% 2% 2% 2% 1%
Ozsermave Enf Duz. Farklan 0% 0% 0% 0% 0%
AZINLIK PAYLARI 0% 0% 0% 0% 0%
TOPLAM PASIFLER 100% 100% 100% 100% 100%
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Tablo D.4: Kardemir 2013-2017 Dikey Bilangolart

Kardemir Dikey Analiz 2013 2014 2015 2016 2017
DONEN VARLIKLAR 30% 34% 27% 20% 40%
Hazr Degerler 0% 2% 5% 6% 14%
Menkul Kiymetler 0% 0% 0% 0% 0%
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 7% 10% 4% 7% 11%
Tliskili Taraflardan Alacakdar 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Kisa Vadeli Alacaldar 0% 0% 0% 0% 0%
Stoklar 17% 18% 13% 12% 11%
Tiirev Enstriimanlar 0% 0% 0% 0% 0%
Pesin Odenmis Giderler 5% 3% 3% 3% 4%
Cari Dénem Vergisiyle flgili Varkklar 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Danen Varhklar 0% 2% 1% 0% 0%
DURAN VARLIKLAR 70% 66% 73% 71% 60%
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0% 0% 0% 0% 0%
Finansal Yatnmlar 0% 0% 0% 0% 0%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatmmlar 1% 0% 0% 0% 0%
Finansal Duran Varlklar 0% 0% 0% 0% 0%
Pozitif Negatif Serefiye 0% 0% 0% 0% 0%
Yatrmm Amach Gayrimenkuller 0% 0% 0% 0% 0%
Maddi Duran Varkklar 61% 61 %) 1% 68%0) 57%
Maddi Olmayan Duran Varhklar 1% 0% 1% 1% 1%
Ertelenen Vergi Varlklan 1% 0% 1% 2% 2%
Pesin Odenmis Giderler 6% 3% 0% 0% 0%
Diger Duran Varlklar 0% 0% 0% 0% 0%
TOPLAM AKTIFLER 100% 100% 100% 100% 100%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 230  24%|  24%|  20%| 41%
Finansal Borglar 5% 1% 0% 0% 1%
Uzun Vadeli Finansal Borglarm Kisa Vadeli Kisimlan 3% 5% 6% 9% 1%
Ticari Borglar 7% 7% 15% 12% 20%
Tliskili Taraflara Borglar 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Borglar 0% 0% 0% 0% 0%
Alman Avanslar 0% 0% 0% 0% 0%
Ertelenmis Gelitler 6% 9% 2% 7% 12%
Cari Dénem Vergi Yiikiimliiliigi 0% 0% 0% 0% 0%
Borg ve Gider Kargiliklan 1% 1% 0% 0% 0%
Cabsanlara Saglanan Favdalara fliskin Karsiiklar 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 1% 0% 0% 0% 0%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 20%|  32%|  30%| 31%| 23%
Finansal Borglar 25% 28% 27% 28% 20%
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar 0% 0% 0% 0% 0%
Ticari Borglar 0% 0% 0% 1% 1%
Tliskili Taraflara Borglar 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Borglar 0% 0% 0% 0% 0%
Borg ve Gider Kargiliklan 4% 3% 3% 2%, 2%
Ertelenen Vergi YVitkiimliligi 0% 0% 0% 0% 0%
Ertelenmis Gelirler 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Uzun Vadeli Borglar 0% 0% 0% 0% 0%
OZ SERMAYE (AZINLIK PAYI DAHIL) 48% 44% 46% 40% 35%
(OZ SERMAYE (ANA ORTAKLIGA AIT) 48% 44% 46% 40% 35%
Sermaye 41% 32%) 22% 20% 16%
Odenmeyen Sermave(-) 0% 0% 0% 0% 0%
Kargihkh Istirak Sermaye Diizeltmesi -4% -3% -2% -1% -1%
Paylara Iliskin Primler/Iskontolar 0% 0% 0% 0% 0%
Kar veya Zararda Yeniden Smiflandinimayacak Birikmis Diger Kap| 0% 0% 17% 16% 12%
Kar veya Zararda Yeniden Smuiflandinlacak Birtkmis Diger Kapsam) 0% 0% 0% 0% 0%
Sermave Yedekleri 0% 0% 0% 0% 0%
Emisyon Primi 0% 0% 0% 0% 0%
Yeniden Degerleme Artist 0% 0% 17% 16% 12%
Kar Yedekleri 0% 0% 0% 0% 0%
Kargihldh Istirak Serm. Diizeltmesinin Nom. Tut. Asan Kisim 1% 1% 0% 0% 0%
Net Donem Kan 4% 9% 0% 0% 4%
Dinem Zarari (-) 0% 0% 0% 2% 0%
Gegmis Yil Karlan 5% 4%a| 7% 6% 4%
Gegmis Yil Zararlan (-) 0% 0% 0% 0% 0%
Yabanct Para Cevrim Farklan 0% 0% 0% 0% 0%
Kardan Ayrilan Kistlanms Yedekler 1% 1% 1% 1% 0%
Ozsermave Enf Duz. Farklan 0% 0% 0% 0% 0%
AZINLIK PAYLARI 0% 0% 0% 0% 0%
TOPLAM PASIFLER 100% 100% 100% 100% 100%
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8.5. EK E. Kardemir Trend Analizi ile Hesaplanan Tablolar:

Tablo E.1: Kardemir 2008-2012 Trend Gelir Tablolari

Kardemir Trend Analizi (2008 = 100) 2008)  2008] 20100 2011 2012
BRUT SATISLAR 1.089.532.357 73%) 93%|  146%|  155%)
Yurtigi Satiglar 1.014.738.224 72%) 83%|  136%|  163%)
Yurtdist Satiglar 74794133 84%|  157%|  293%|  46%
Diger Sailar 0| Anlamsiz 0%) 0%] 0%
SATISLARDAN INDIRIMLER (-) 8.092774]  26%) 61%|  119% 52%
Satigdan fadeler () 247265 98%|  23%|  186%|  205%
Satig Iskontolan (-) 7.845.509]  24%) 12% 2% 4%
Diger Indirimler (-) 0| 0%|Anlamsiz |Anlamsz 0%,
SATIS GELIRLERI 1.081.439.583 73%) 93%|  147%|  156%)
SATISLARIN MALIYETI (-) 731.707.966]  114%|  130%|  175%|  194%
BRUT ESAS FAALIYET KARUZARARI 49 BL61| 1% 17% 88%) 7%
FAALIYET GIDERLERI (-) 27.027.356]  119%|  183%|  183%|  153%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0) 0% 0% 0% 0%,
Pazarlama Sat ve Dagim Giderleri 2948.344]  154%|  143%|  196%|  415%
Genel Yonetim Giderleri 24.079.012]  114%|  188%|  181%|  120%
NET ESAS FAALIYET KARUZARARI 322704261 2% 1% 80%| 0%
DIGER FAALIVETLERDEN GELIR VE KARLAR 53 508 926 10%) 49%) 28%) 29%
DIGER FAALIVETLERDEN ZARARLAR VE GIDERLER (-) 29 681293 29%) 24%|  141% 2%
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 346.531.894]  -21% 9% 67%] 64%
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 0 0% 0% 0%| 0%)
YATIRIM FAALIVETLERINDEN GIDERLER 0 0% 0% 0%| 0%)
OLAGANUSTU GELIRLER VE KARLAR 36.331.697 49% 61%|  108%|  153%)
OLAGANUSTU GIDERLER VE ZARARLAR () 58.604.638 29% 53%|  119% 64%
VERGI ONCEST KAR/ZARAR 323510689  -22% 1% 62%) 74%
ODENECEK VERGI VE YASAL YOKUMLULUKLER () 66819332 1%) 1% 23% 67%
Dénem Vergi Gelir/Gideri 66.819.332 1%) 1%) 39%] 64%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 0) 0% 0%|Anlamsiz |Anlamsiz
NET DONEM KARUZARARI 256.691.357]  -28% 8%|  T1%|  76%
AZINLIK PAYLARI NET DONEM KARUZARARI 30 97%|  -183%| -2350%| 32397%
ANA ORTAKLIK PAYLARI NET DONEM KARUZARARI 256691327 -28%) 8% 72%| 76%
DONEM I¢1 AYRILAN KIDEM TAZMINATI 7002056  109%|  110%|  155%| 4%
AMORTISMAN GIDERLERI | ITFA VE TUKENME PAYLARI 53862177 102%|  118% 84%|  153%
Amortisman Giderleri 0) 0% 0% 0% 0%,
tfa ve Tiikenme Paylan 0 0%, 0%, 0% 0%
CARI DONEMDE DURAN VARLIK HAREKETLER] 294.224.255 18% 53%|  49%|  127%)
Satm Alnan imal veya Inga Edlen Maddi Duran Varkldarm Malivet 294.224 255 19%| 53% 49%)| 129%)
Satlan veva Hurdaya Ayrlan Maddi Duran Varlk Maliveti (Net) 0|Anlamsiz 0% 0%)| Anlamsiz
Cari Donemde Ortaya Cikan Yeniden Degerleme Artslan (Net) 0 0%| 0%) 0%) 0%
YABANCI PARA VARLIKLAR 87578823 8% 29% 82%|  215%
'YABANCI PARA YUKUMLULUKLER 179.224.044]  47%|  105%|  163%|  306%)
TUREV ENSTRUMANLARIN NET POZISYONU 0 0% 0% 0%| 0%)
VABANCI PARA POZISYONU NET -91.645.221 46%|  177%|  M1%[ 393%
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Tablo E.2: Kardemir 2013-2017 Trend Gelir Tablolari

Kardemir Trend Analizi (2008 = 100) 2013 2014 2015 2016 2017
BRUT SATISLAR 167%|  202%|  206%|  216%|  368%
Yurtici Satiglar 166%|  197%|  204%|  208%|  337%
Yurtdig: Sanglar 184%|  272%|  245%|  327%|  513%
Diger Satiglar 0% 0% 0% 0% 0%
SATISLARDAN INDIRIMLER (-) 123%|  150%|  213%|  187%|  435%
Satisdan fadeler () 1155%| 411%|  5216%|  297% 58%)
Satis Iskontolan () 36%|  112% 56%|  183%|  447%
Diger Indirimler (-) Anlamsiz |Anlamsiz 0% 0% 0%
SATI$ GELIRLERI 168%|  202%|  206%| 216%|  367%
SATISLARIN MALIVETI (-) 201%|  239%|  279%|  285%|  451%
BRUT ESAS FAALIYET KARIZARARI 78%|  126% 54%) 1%  192%)
FAALIVET GIDERLERI () 140%|  140%|  284%|  225%|  288%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0% 0% 0% 0% 0%
Pazarlama Satis ve Dagitm Giderleri 265%|  308%|  454%|  708%| 1162%
Genel Yénetim Giderleri 124%|  119%|  263%|  166%|  181%
NET ESAS FAALIVET KARUZARARI 73%|  124% 34%) 58%|  184%)
DIGER FAALIYETLERDEN GELIR VE KARLAR 32%) 53%|  138%|  263%|  594%
DIiGER FAALIYETLERDEN ZARARLAR VE GIDERLER () 180%|  101%|  345%|  648%| 1390%
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 57%|  116% 24% 39%|  144%)
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 0%) 0%)|Anlamsiz |Anlamsiz |Anlamsiz
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 0% 0% 0%|Anlamsiz 0%
OLAGANUSTU GELIRLER VE KARLAR 172%|  238%|  193%|  275%|  527%
OLAGANUSTU GIDERLER VE ZARARLAR () 236%|  216%|  566%|  769%|  819%
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 38%|  112%|  -92%|  -65% 68%)
ODENECEK VERGI VE YASAL YUKUMLULUKLER (-) 32%) 46%|  221%)|  -128%|  -47%
Dinem Vergi Gelir/Gideri 15% 31%) 1%) 1%) 3%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri Anlamsiz [Anlamsiz |Anlamsy |Anlamsiz |Anlamsiz
NET DONEM KARI/ZARARI 39%| 120% 8%| -48% 08%
AZINLIK PAYLARI NET DONEM KARTZARARI -166260%| -46790%/-338027%/-290780%|-136933%
ANA ORTAKLIK PAYLARI NET DONEM KARIUZARARI 39%)  129% 8%  -48% 98%)
DONEM iCi AYRILAN KIDEM TAZMINATI 245%|  241%|  140%|  156%|  163%
AMORTISMAN GIDERLERI , ITFA VE TUKENME PAYLARI 177%|  235%|  189%|  235%|  261%
Amortisman Giderleri 0% 0% | Anlamsiz 0% 0%
itfa ve Titkenme Paylan 0%| 0% 0% 0%| 0%|
CARI DONEMDE DURAN VARLIK HAREKETLERI 164%|  220%|  200% 71%) 4%
Satn Alnan, Imal veya Inga Edilen Maddi Duran Varkklann Maliveti 165% 226% 199% 2% 44%)
Satlan veya Hurdaya Aynilan Maddi Duran Varkk Malivet (Net) Anlamsiz [Anlamsiz |Anlamsy |Anlamsiz |Anlamsiz
Cari Donemde Ortava Cikan Yeniden Degerleme Arnglar (Net) 0% 0% 0% 0% 0%
YABANCI PARA VARLIKLAR 206%|  199%|  302%|  403%| 1153%
YABANCI PARA YUKUMLULUKLER 4% 622%|  1094%| 1279%| 1719%
TUREV ENSTRUMANLARIN NET POZISYONU 0% 0%]|Anlamsz |Anlamsiz | Anlamst
YABANCI PARA POZISYONU NET 613%|  1027%| 1877%| 1964%|  2819%

195




Tablo E.3: Kardemir 2008-2012 Trend Bilangolari

Kardemir Trend Analizi (2008 = 100) 2008 2009 2010 2011 2012
DONEN VARLIKLAR 450.820.219 B84% 101% 136% 170%
Hazr Degerler 10.211.708 3% 101% 406%|  1174%
Kisa Vadeh Tican Alacaklar 108.577.063 56% 121% 182%| 159%|
]]151{1]1 Taraflardan Alacaklar 539942 55% 123% 148%| 0%
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 4.955.726 141% 143% 125%| 230%
Stoklar 234.116.771 97% 112% 128%| 209%
Tiirev Enstriimanlar 0 0% 0% 0% 0%
Pesin Odenmis Giderler 0 0% 0% 0% 0%
Cari Dénem Vergisiyle lgili Varlklar 0 0% 0% 0% 0%
Diger Dinen Varlklar 122.415.009 86% 60% §7% 19%
DURAN VARLIKLAR 804.180.148 101% 114% 130% 169%
Uz Vadeli Ticari Alacaklar 0 0% | Anlamsiz | Anlamsiz 0%
Diger Uzun Vadel Alacaklar 42 858 151% 205% 270% 355%
Finansal Yanrmlar 19344 457 96% §9% §9% 41%
Ozkaynak Yentemiyle Degerlenen Yannmlar 0 0%|Anlamsiz |Anlamstz |Anlamsiz
Pozitif Negatif Serefiye 0 0% 0% 0%|Anlamsiz
Yatinm Amach Gayrimenkuller 0 0% 0% 0%| Anlamsiz
Maddi Duran Varbklar 775.125.084 100% 112% 124%| 163%|
Maddi Olmayan Duran Varliklar 334.877 898% §93%| 3546% 186%
Ertelenen Vergi Varhklan 0 0% 0%| Anlamsiz | Anlamsiz
Pesin Odenmis Giderler 0 0% 0% 0% 0%
Diger Duran Varlklar 9.332.872 196% 163% 315%| 482%
TOPLAM AKTIFLER 1.285.000.367 5% 109% 132% 169%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 215.061.935) 115%| 185%| 184%| 217%
Finansal Borglar 34.761.588 228% 462% 284% 242%
Uzun Vadeli Finansal Bor¢lann Kisa Vadeli Kisimlar 0 0% 0% 0% 0%
Turev Araglar 0 0% 0% 0% 0%
Ticari Borglar 65.952.007 132% 101% 178%| 262%
Tliskili Taraflara Borglar 26.307.863 26% 28% 4% 0%
Diger Borglar 64.208.632 113% 247% 237% 4%
Ertelenmis Gelirler 0 0% 0% 0% 0%
Cari Donem Vergi Yitkimliliigii 12.082.175 0% 1% 66% 48%]
Borg ve Gider Kargihiklan 1.708.619 2% 46% 45%| 433%
Gahsanlara Saglanan Faydalara fliskin Kargihklar 0 0% 0% 0%| Anlamsiz
Diger Kisa Vadeli Borglar 10.041.051 24% 29% 107%| 1843%
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 208.370.019)  §7% 04%| 147%| 269%
Finansal Borglar 118415170 80% 105% 189%| 390%
Ticari Borglar 27.393.152 69% 42% 15%)| 0%
Tliskili Taraflara Borglar 3.960.306 1% 43% 0% 0%
Diger Borglar 68.141 97% 95%| 12004%| 1630%
Borg ve Gider Karstliklars 58.534.150 112% 101% 119% 168%
Ertelenen Vergi Vitkiimlihigi 0 0% 0%|Anlamsiz |Anlamsiz
Ertelenmis Gelirler 0 0% 0% 0% 0%
Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0% 0% 0%| Anlamsiz
OZ SERMAYE (AZINLIK PAYI DAHI[.) 861.567.513 029 049%, 115% 133%
ANA ORTAKLIK DISI OZSERMAYE 798 161% 8600%| 11176%| 12465%
OZ SERMAYE (ANA ORTAKLIGA A].:l") §61.566.715 92% 94% 115%| 133%|
Sermaye 550.000.000 160% 160% 160%| 160%|
Odenmeyen Sermaye(-) 0 0% 0% 0% 0%
Karsilikh Istirak Sermaye Diizeltmesi -54.900.000 160% 160% 153% 153%
Paylara Tliskin Primler/Iskontolar 0 0% 0% 0% 0%
Kar veya Zararda Yeniden Simflandinimayacak Birtkmis Diger Kapsamh Gel. veya Gid. 0 0% 0% 0% 0%
Kar veya Zararda Yeniden Smiflandinlacak Birlkmis Diger Kapsamh Gelir. veya Gid. 0 0% 0% 0% 0%
Sermaye Yedekleri 141.747.127 8% §% §% §%
Emisyon Primi 0 0% 0% 0% 0%
Veniden Degerleme Arngt 0 0% 0% 0% 0%
Kargihkh f;tfrak Serm. Duzeltmesinin Nom. Tut. Asan Kisim -23.303.257 -41% -41% -20%| -20%|
Net Dénem Kan 256.691.327 0% §% 72% 76%
Dénem Zaran (-) 0| Anlamsiz 0% 0% 0%
Gegmis Yil Karlan 0| Anlamsiz 0% 0%/ Anlamsiz
Gegmis Y1l Zararlan (-) 14.105.851 0% 419% 280% 0%
Kardan Aynlan Kistlannus Yedekler §23.773| 3273%| 3813%| 4171%| 2176%
Ozsermaye Enf. Diiz. Farklan 4.613.5%6 100% 100% 100% 100%
AZINLIK PAYLARI 0 0% 0% 0% 0%
TOPLAM PASIFLER 1.285.000.367 95% 109% 132%| 169%|
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Tablo E.4: Kardemir 2013-2017 Trend Bilangolari

Kardemir Trend Analizi (2008 = 100) 2013 2014 2015 2016 2017
DONEN VARLIKLAR 161% 252% 284% 341% 580%
Hazir Degetler 81% 523%)|  2544% 3228% 9693%
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 163%| 324% 183% 379% 710%
Tliskili Taraflardan Alacaklar 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 229% 356% 424% 173% 237%
Stokdar 188%| 268% 285% 209% 323%
Tiirev Enstriimanlar 0%, 0% 0% | Anlamsiz 0%,
Pesin Odenmis Giderler Anlamsiz |Anlamsiz [Anlamsiz [Anlamsiz | Anlams:
Cari Dénem Vergisiyle Hgﬂl Varliklar 0% 0% |Anlamsiz |Anlamsiz | Anlams:
Diger Dénen Varhklar 3% 48% 27% 16% 3%
DURAN VARLIKLAR 225% 200% 469% 499% 515%
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0%| 0% 0% 0% 0%|
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 316% 49%% 368% 638% 636%
Finansal Yaurmmlar 41% 43% 43% 43% 43%
Ozkaynak Yontemivle Degerlenen Yannmlar Anlamsiz |Anlamsiz |Anlamsiz |Anlamsiz | Anlamst
Pozitif Negatif Serefive 0% 0% 0% 0% 0%
Yatirim Amach Gayrimenkuller Anlamsiz |Anlamsiz |Anlamsiz |Anlamsiz | Anlamst
Maddi Duran Varhklar 204% 279% 472% 494% 509%
Maddi Olmayan Duran Varhklar 4601%| 4484%| 8897%| 9646%| 11051%
Ertelenen Vergi Varhklar Anlamsiz |Anlamsiz [Anlamsz [Anlamsiz |Anlamsiz
Pesin Odenmis Giderler Anlamsiz |Anlamsiz [Anlamsz [Anlamsiz |Anlamsiz
Diger Duran Varhklar 117%| 136% §2% 60% 42%
TOPLAM AKTIFLER 201% 276% 400% 440% 539%
KISA VADELI VUKUMLULUKLER 271%| 307%| S80%| 762%| 1330%
Finansal Borglar 367% 152% 15% 17% 133%|
Uzun Vadeli Finansal Borglarn Kisa Vadeli Kisimlan Anlamsiz |Anlamsiz [Anlamsiz [Anlamsiz |Anlams:
Tiirev Araglar 0% 0% |Anlamsiz |Anlamsiz |Anlams:
Ticari Borglar 263% 398% 1185% 1031%|  2136%|
Tiskili Taraflara Borglar 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Borglar 7% 7% 3% 3% 3%
Ertelenmis Gelirler Anlamsiz |Anlamsiz |Anlamsiz |Anlamsiz | Anlamst
Cari Dénem Vergi Yukumlaligo 100%| 1% 1% 0% 11%
Borg ve Gider Karsiliklan 1192%| 2025% 494% 304% 581%
Cahsanlara Saglanan Faydalara fliskin Kargihklar 0% 0%]|Anlamsiz |Anlamsiz |Anlamsiz
Diger Kisa Vadeli Borglar 191%| 107% 223% 81% 279%
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 364%)| 536%| 739%| 854%| 778%
Finansal Borglar 546% §38% 1178% 1351% 1186%
Ticari Borglar 0% 0% 0% 116% 144%|
Tliskili Taraflara Borglar 0%, 0% 0% 0% 0%,
Diger Borglar 2214% 1883% 0% 0% 0%|
Borg ve Gider Kargiliklan 188%| 208% 238% 240% 28%9%
Ertelenen Vergi Yikiimliiligi 0% 0% 0% 0% 0%
Ertelenmis Gelirler 0% 0% 0%|Anlamsiz |Anlamsiz
Diger Uzun Vadeli Borglar Anlamsiz |Anlamsiz |Anlams: 0% 0%
GZ SERMAYE (AZINLIK PAYI DAHIL) 144% 182% 273% 260% 254%
ANA ORTAKLIK DISI OZSERMAYE 14050%)| 29882%| -3487%)| -14419%| -19567%
0OZ SERMAYE (ANA ORTAKLIGA AlT) 144%| 182% 273% 260% 284%
Sermaye 192%| 207% 207% 207% 207%
Odenmeven Sermaye(-) 0% 0% 0% 0% 0%
Kargilikh Istirak Sermaye Diizeltmesi 183%| 198% 144% 144% 146%|
Paylara fliskin Primler/fskontolar Anlamsiz |Anlamsiz |Anlamsiz |Anlamsiz |Anlamsiz
Kar veya Zararda Yeniden Smiflandinimayacak Birikmis Diger Kapsamh Gel. veya Gid. 0%, 0% |Anlamsiz |Anlamsiz |Anlamsiz
Kar veya Zararda Yeniden Smflandinlacak Birikmis Diger Kapsamh Gelir. veya Gid. 0%, 0% 0% 0% 0%,
Sermaye Yedelkleri 8% 8% 8% 12% 8%
Emisyon Primi 0%| 0% 0% 0% 0%|
Yeniden Degerleme Artist 0% 0% |Anlamsiz |Anlamsiz | Anlams:
Karsilkh Istirak Serm. Diizeltmesinin Nom. Tut. Agan Kisim 92%|  127% 0% 0% 0%
Net Dinem Kan 39%) 129% 0% 0% 98%)
Dénem Zarar (-} 0% 0% |Anlamsiz |Anlamsiz 0%
Gegmis Y1l Karlan Anlamsiz |Anlamsiz [Anlamsiz [Anlamsz |Anlams:
Gecmis Yil Zararlan () 0%) 0% 0% 0% 0%)
Kardan Ayrilan Kisilanmus Yedekler 3310%| 4061%| 4001%| 4061%| 4164%
Ozsermaye Enf Diuz. Farklan 100%| 100% 100% 100% 100%|
AZINLIK PAYLARI 0%| 0% 0% 0% 0%|
TOPLAM PASIFLER 201% 276% 400% 440% 539%
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8.6. EK F. Erdemir Karsilastirmal Tablolar

Tablo F.1: Erdemir 2008-2012 Karsilastirmali Gelir Tablolar1

2008 2008 2010 2011 2012
BRUT SATISLAR 6.925 404 846 5240572460 6.649.626443| 8961827510 9.607326.275
Yurtigi Satglar 5.208.406.763) 4.023.883.168| 5.675.999.524| 7.284.201.903| 8.066.770.186
Yurtdigt Satislar 1.562.966.839| 1.216.689.292 §75.921.137| 1.490.884.512( 1.273.855.238
Diger Satislar 154.031.244 0 97.705.782 186.741.095]  266.700.851
SATISLARDAN INDIRIMLER () 116.710.040 4.862.724 16.798.902 41.282.729] 36.929.566|
Satigdan Tadeler ) 4340 433 3428632 3.076.564 9.955.679 9103451
Satrs fskontolan (-) 111.803.391 199.586) 12.621.588 31.327.050]  27.826.115
Diger Indirimler (1) 566.216 1.234.506 1.100.750 0) 0)
ESAS FAALIYET GELIRLERI 6.808.694.806] 5235.709.736] 6.632.827.541| 8.920.544.781| 9.570.396.709
SATIS GELIRLERI 6.808.694.806] 5.235.709.736| 6.632.827.541| 8.920.544.781| $.570.396.709
FAIZ GELIRI 0 0 0 0 0
SATISLARIN MALIYETI () 5.973.365.035) 4.990.985.007 5.313.245.896] 6.848.422.807| 8.594.486.663
BRUT ESAS FAALIYET KARIZARARI §35.329.771 244724729 1.319.581.645| 2.072.121.974] 975.910.046
FAALIVET GIDERLERI () 202.998.567 178.700.219 189.876.454|  293.888.297| 287.271.875
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 3.182.997 2.365.699 2.065.999 1.400.733 1.517.122
Pazarlama Satis ve Dagitrm Giderleri 73.348.128 68.086.413 67.064.017 105057371  106.243.102
Genel Yonetim Giderleri 126.467.442]  108.248.107)  120.746.438]  187.430.193] 179.511.651
NET ESAS FAALIYET KARIZARARI 632.331.204 66.024.510) 1.129.705.191| 1.778.233.677| 688.638.171
DIGER FAALIYETLERDEN GELIR VE KARLAR 65.091.151 96.877.548 110.960.631 89.081.061 §3.829.936|
DIGER FAALIVETLERDEN ZARARLAR VE GIDERLER () 180.548.797 111.156.156 119.326.058 142.169.899 49.789.801
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 516.873.558 S1.745502) 1.121.339.764) 1.725.144839) 682.678.306
OZKAYNAK YONT. DEGER. YAT. KAR/ZARAR PAYLARI 2.547.262 -642.992 0 0 0
OLAGANUSTU GELIRLER VE KARLAR 766.458.835 142.944 425 148.343.822 528.487.361| 365.359.192
OLAGANUSTU GIDERLER VE ZARARLAR (-) 1.001.086.733 417.522.454|  295.799.664 956.618.752[  402.587.258
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 284.792.922|  -223475.119 073.883.922| 1.297.013.448 645.450.240)
ODENECEK VERGI VE YASAL YUKUMLULUKLER () 57.099.328 -54.993.561 177.536.780]  257.885.271|  190.700.760
Dénem Vergi Gelir/Gideri 44.707 211 16.464 319 27784 836  200.150.105 53282231
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -12.392.117 71.457.880] -149.751.944 -57.735.166) -137.418.529
NET DONEM KARUZARARI 227.693.504| -168.481.558| 796.347.142| 1.039.128.177| 454.749.480
AZINLIK PAYLARI NET DONEM KARTZARARI 16.219.134 208.864 30.347 482 33.565.674] 30.568.440]
ANA ORTAKLIK PAYLARI NET DONEM KARIZARARI 211.474.460|  -168.650.422 765.959.660 1.005.562.503| 424.181.040]
DONEM fcf AYRILAN KIDEM TAZMINATI 25.176.306] 20979 286 28.290.256] 17.426 490 23.764.160|
AMORTISMAN GIDERLERI , ITFA VE TUKENME PAYLARI 126.932.632 281.049.586|  298.585.922 308.959.778  343.712.684
Amortisman Giderler 0 0 0 0 0
Itfa ve Tikenme Paylan 0 0 0 0 0
CARI DONEMDE DURAN VARLIK HAREKETLERI 720.367.186] 325954544 303.166.750[  424.954.236|  426.787.084]
Satin Alnan, fmal veya inga Edilen Maddi Duran Varlklarm Maliyeti 720.367.186] 357.402.187 304.602.351 427384 817) 431835503
Satilan veva Hurdaya Avrilan Maddi Duran Varkk Maliveti (Net) 0 31.447.643 1.435.601 2.390.581 5.048.819)
Cari Donemde Ortaya Cikan Yeniden Degerleme Arnglan (Net) 0 0 0 0 0
YABANCIPARA VARLIKLAR 1.089.609.800] 1.287.168.256| 1.862.535.957| 1.840.757.953| 2.737.144.4%8
YABANCI PARA YUKUMLULUKLER 3.750.281.856 3.519.409.731| 3.937.272.850| 4.158.187.849| 3.760.418.054
TUREV ENSTRUMANLARIN NET POZISYONU 145.999.046]  402.021.900 314.008.128 320.526.672( 251.568.627
'YABANCI PARA POZISYONU NET -2.514.673.010( -1.820.219.575| -1.760.728.765| -1.996.903.224 -771.704.929|
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Tablo F.2: Erdemir 2013-2017 Karsilastirmali Gelir Tablolar1

2013 2014 2015 2016 2017
BRUT SATISLAR 9.801.484.777| 11.501.232.000| 11.950.044.000| 11.665935.000| 18.6%5.757.000
Yurtici Satislar §.576.055.840| 9.962.783.000| 10.592.118.000| 9.936.330.000 15.812.158.000
Yurtdiz Sanislar 972.018.844) 1.230427.000] 1.159.922.000] 1.552.114.000| 2.480.404.000
Diger Satglar 253.410.093 308.022.000] 198.004.000 177.491.000 403.195.000
SATISLARDAN INDIRIMLER ) 20.733.359 17.095.000 35.463.000] 29.431.000 51.843.000]
Satigdan Tadeler (=) 10.155.098 11.158.000 27.678.000 18.506.000 37.610.000|
Satig Iskontolar (-) 10.578.261 5.937.000] 7.785.000] 10.925.000 14.233.000
Diger Indirimler () 0 0 0 0 0
ESAS FAALIYET GELIRLERI 9.780.751.418| 11.484.137.000| 11.914.581.000| 11.636.504.000 18.643.914.000
SATI§ GELIRLERI 9.780.751.418| 11.484.137.000| 11.914.581.000) 11.636.504.000 18.643.914.000
FAIZ GELIRT 0 0 0 0 0
SATISLARIN MALIYETI (=) 7.921.852.193] 9.045.652.000| 9.854.290.000| 9.166.325.000| 13.480.960.000
BRUT ESAS FAALIYET KARUZARARI 1.858.899.225|  2.438.485.000] 2.060.291.000| 2.470.179.000 5.162.954.000]
FAALIVET GIDERLERI (-) 313.804.332 350.294.000] 424.980.000] 440.578.000 489.798_000
Aragtrma ve Geligtirme Giderleni 3.862.074] 6.595.000] 9.240.000] 11.088.000 13.113.000
Pazarlama Sang ve Dagim Giderleri 107.997 466 119.786.000 131.002.000 141.215.000 164.522 000
Genel Yinetim Giderleri 201.944.792 223.508.000] 284.738.000] 288.275.000 322.163.000]
NET ESAS FAALIVET KARUZARARI 1.545.094.893| 2.088.191.000] 1.635311.000| 2.029.601.000] 4.663.156.000]
DIGER FAALIYETLERDEN GELIR VE KARLAR 160.926.849 148.563.000 275.408.000] 223.314.000 277.354.000
DIGER FAALIYETLERDEN ZARARLAR VE GIDERLER () 146.817.851 142.342.000 319.816.000] 150.244.000 110.079.000
FAALIVET KARI VEYA ZARARI 1.559.203.891| 2.094412.000] 1.550.803.000| 2.102.671.000 4.830.431.000]
OZKAYNAK YONT. DEGER. YAT. KAR/ZARAR PAYLARI 0 0 0 0 0
OLAGANUSTU GELIRLER VE KARLAR 105.330.342 §8.888.000] 421.707.000] 356.562.000] 286.868.000
OLAGANUSTU GIDERLER VE ZARARLAR () 416.373.024] 217.725.000] 576.343.000] 187.805.000 162.783.000
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 1.248.161.209) 1.965.571.000] 1.436.167.000| 2.271.428.000 4.954.516.000]
ODENECEK VERGI VE YASAL YUKUMLULUKLER (-) 287.753.636] 304.780.000] 273.858.000| 699.726.000)  1.056.974.000|
Dinem Vergi Gelir/Gideri 195.979.505 266.045.000] 472.407.000] 530.673.000)  1.137.927.000]
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -91.774.131 -38.735.000] 198.549.000)  -169.053.000] 80.953.000]
NET DONEM KARUVZARARI 960.407.573| 1.660.791.000| 1.162.309.000| 1.571.702.000| 3.897.542.000
AZINLIK PAYLARI NET DONEM KARI/ZARART 40.433.566 59.376.000] 36.396.000] 55.264.000] 143.787.000
ANA ORTAKLIK PAYLARI NET DONEM KARI/ZARARI 919574007 1601415000 1.125513.000] 1516438.000( 3.753.755.000
DONEM [C[ AYRILAN KIDEM TAZMINATI 27.308.168 26.379.000 40.125.000 41.921.000 43.762.000
AMORTISMAN GIDERLERI , ITFA VE TUKENME PAYLARI 396.480.468 436.622.000] 561.442.000] 657.779.000] 719.695.000]
Amortisman Giderleri 0 0 561.442.000] 0 0
[tfa ve Tilkenme Paylan 0 0 0 0 0
CARi DONEMDE DURAN VARLIK HAREKETLERI 317426748 345.132.000] 571.078.000] 482 400.000 751.485.000]
Satn Alnan, fmal veya ir1§a Edilen Maddi Duran Varkklarm Maliveti 317.426.748 345.132.000] 557.770.000] 489.827.000 758.633.000]
Satilan veya Hurdaya Ayrlan Maddi Duran Varlk Maliyeti (Net) 0 0 -13.308.000 7.427.000 7.148.000
Cari Dinemde Ortava Cikan Yeniden Degerleme Arnislan (Net) 0 0 0 0 0
YABANCIPARA VARLIKLAR 384.883.416] 630.455.000] 479.965.000| 602.742.000] §77.634.000]
YABANCI PARA YUKUMLULUKLER 2241258223) 2453972.000] 2.054362.000) 2407497.000( 2.991.173.000
TUREV ENSTRUMANLARIN NET POZISYONU 449.132.305]  -578.049.000]  -883.204.000]  -517.456.000] -1.398.078.000]

YABANCI PARA POZISYONU NET

-1.407.242.502

-2.401.566.000

-2.457.597.000

-2.322.211.000

-3.511.617.000
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Tablo F.3: Erdemir 2008-2012 Karsilastirmali Bilangolari

Erdemir Kargilagtrmah Analizler 2008 2009 2010 2011 2012
DONEN VARLIKLAR 4.655.988.376| 3.729.502.669| 6.324.667.258| 6.026.987.737| 5.854.230.082
Hazr Degetler 973 .469.825 1.065.737.367| 2.877.790.271 1.102.710.213 1.829.716.171
Finansal Yaurmlar 9.967 22.588 5.010.226 9.232.974 543.101
Menkul Kivmetler 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 689.371.863 692 485126 715.838.070) 1.141.698.002 1.047.300.360
Hliskili Taraflardan Alacaklar 0 0 0 0 0
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 44.971.773 124 456 34.197.110 277.962 296.045
Stoklar 2.553.534328 1.644 880,477 2502954372 3.628.497.829 2.848.119.207
Tirev Enstriimanlar 0 0 0 0 0
Pesin Odenmis Giderler 0 0 0 0 0
Diger Dinen Varlklar 394.630.620, 284.483 978 177.378.552 144.570.757 128.255.198
Satm amach elde rumilan maddi duran varhklar 0 41.768.677 11.498.657 0 0
DURAN VARLIKLAR 7.285.155.301| 7.420.919.878| 7.216.305.378| 7.365.849.568| 7.287.100.543
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 2.589.593 2.360.741 2.621.888 0 0
Tirev Enstriimanlar 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadel Alacaklar 153.913 26.722.247 26.105.907 219 483 238.949]
Finansal Yatrumlar 30.308.140| 41.666 1.427.186 47.541.529 9.663.839
Ozkavnak Yontemivle Degerlenen Yatrmmlar 10.909.480| 0 0 0 0
Finansal Duran Varkklar 0 0 0 0 0
Yatrum Amach Gayrimenkuller 45.973.550 46.577.264 46.577.264 46.577.264 46.577.264
Maddi Duran Varkklar 0.735.479.233| 6.795.323.290| 6.779.994.776| 6.911.0644.581| 6.997.897.584]
Maddi Olmayan Duran Varkklar 141.049.960 140.275 624 143.656.814 164.152.691 152.910.729
Ertelenen Vergi Varlklan 232.336.835 353.505.904 150.892.360 110.735 816 14.073.770
Pesin Odenmis Giderler 0 0 0 0 0
Diger Duran Varhklar 86.354.687 56.113.142 65.029.183 84.978.204 65.828.408
TOPLAM AKTIFLER 11.941.143.767) 11.150.422.547( 13.540.972.636| 13.392.837.305( 13.141.420.625
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 3.362.674.982| 1.620.897.962| 3.763.668.823| 2.472.663.550| 2.880.173.816
Finansal Borglar 2.279.853.357 837.296.086| 3.053.838.952 1.487.868.881| 2.022.433.668
Uzun Vadeli Finansal Borglarn Kisa Vadeli Kistmlan 0 0 0 0 0
Tirev Araglar 0 0 0 0 0
Diger Finansal Yiikiimliilikler 0] 96.556.326 4.793.603 558.936 4.180.528
Ticari Borglar 393.357.474 355.004.343 359.941.902 533.658.160 428.055.750
Diger Borglar 193.144.607 53.444.045 40.320.600 65.945.154 48.017.783
Ertelenmis Gelitler 0] 0 0] 0 0]
Cari Dénem Vergl Yiikiimbiligi 1.650.768 2.385.751 7.115.721 44.693.617 12.209.061
Borg ve Gider Kargihklan 229.719.508 73.932.797 70.677.783 77.424.150 113.061.323
Calsanlara Saglanan Faydalara fliskin Kargilldar 0 0 0 0 0
Diger Kisa Vadeli Borglar 264.949.268 202.278.614 226.980.262 262.510.652 252.215.703
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 2.474.840.646| 3.610.830.559| 3.086.059.488| 3.632.625.683| 2.845.334.724
Finansal Borglar 2254 463.506| 3.328.726.727| 2.797.402.32§ 3285928316 2.396.318.269|
Diger Finansal Yiikiimbiilikler 0 9.414.527 26.468.954 10.400 444 14.576.726
Ticar Borglar 0 0 0 0 0
Borg ve Gider Kargihklan 117.287 493 121.870.564 168.289.071 218.122 934 283.979.209]
Tiirev Finansal Araglardan Borglar 0 0 0 0 0
Ertelenen Vergl Yikimbiliga 102.491.378 150.606.462 93.005.154 113.234 445 150.043.8%%
Diger Uzun Vadeli Borglar 598.269] 212279 §33.981 939544 416.621
OZ SERMAYE (AZINLIK PAYI DAH]I.) 6.103.628.139| 5.918.694.026( 6.691.244.325| 7.287.548.072| 7.415.912.085
ANA ORTAKLIK DISI OZSERMAYE 167.372.727| 156.635.276| 180.214.055| 200.825.010( 211.100.520|
OZ SERMAYE (ANA ORTAKLIGA AI'I') 5.936.255.412| 5.762.058.750| 6.511.030.270| 7.086.723.062| 7.204.811.565
Sermaye 1.148.812.500( 1.600.000.000| 1.600.000.000| 2.150.000.000| 3.050.000.000|
Odenmeven Sermaye(-} 0 0 0 0 0
Karsthkh f§t&'a.k Sermaye Diizeltmesi -43.790.843 -57.692.172 -57.692.172 -74.637.969 -103.599 856
Paylara [ligkin Primler/iskontolar 0 0 0 0 0
Kar veya Zararda Yeniden Smuflandmimayacak Birikmis Digd 0 0 0 0 0
Kar veya Zararda Yeniden Smuflandinlacak Birtkmis Diger K 0 0 0 0 0
Sermaye Yedekleri 257.396.883 256.889.945 231.020.042 231.020.042 106.447.376
Emisyon Primi 0 0 0 0 0
Yeniden Degerleme Arhist 0] 0 25.241.672 27.228.155 26.813.595
Kar Yedekleri -1.616.880| -7.259.727 -24.3%6.817 -14.783 355 -29.878.279
Net Dinem Kan 211.474.460| 0 765.999.660| 1.005.562.503 424.181.040]
Diinem Zarar (-) 0] 168.690 422 0] 0 0]
Gegmnis Yil Karlan 1.962.624.966| 1.714.538.844| 1.537.874.215 1.273.384.263 1.730.124.661
Gegmis Y1l Zararlan (-) 0 0 0 0 0
Yabanct Para Cevrim Farklans 3.464.667 4.108.212 4.845.393 -489.005 -315.217
Kardan Ayrilan Kisiflannug Vedekler 1.665.921.924| 1.688.196.335 1.696.170.542 1.757.470.693 1.618.843.079
Ozsermaye Enf. Diiz. Farklan 731.967.735 731.967.735 731.967.735 731.967.735 342.195.166
AZINLIK PAYLARI 0] 0 0] 0 0]
TOPLAM PASIFLER 11.941.143.767) 11.150.422.547( 13.540.972.636| 13.392.837.305( 13.141.420.625

200




Tablo F.4: Erdemir 2013-2017 Karsilastirmali Bilangolari

Erdemir Karsilastrmak Analizler 2013 2014 2015 2016 2017
DONEN VARLIKLAR 6.008.408.444| 7.371.353.000| 7.099.975.000| 11.063.224.000 14.841.725.000|
Hazir Degerler 761.111.225| 2.186.810.000] 2.934.703.000] 4.586.911.000] 7.035.440.000
Finansal Yaurmmlar 0 0 0 0 0
Menkul Kiymetler 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1.708.538.168|  1.756.860.000| 1.632.629.000] 2.016.901.000|  2.582.106.000|
Miskdli Taraflardan Alacaklar 0 0 0 0 0
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 4.181.400 3.800.000 2.069.000 1.883.000 2.000.000)
Stoklar 3.383.086.889| 3.258.389.000| 3.237.890.000] 4.255.047.000] 5.039.509.000
Tiirev Enstrimanlar 7.373.780 36.628.000 44.445.000 64.310.000 3.452.000
Pegin Odenmis Giderler 18.115.211 37.320.000 52.754.000 42.513.000 52.982.000
Diger Danen Varhklar 126.091.771 91.546.000 95 485.000 95.659.000 126.236.000)|
Satim amagh elde tutulan maddi duran varkklar 0 0 0 0 0
DURAN VARLIKLAR 8.025.085.840| 8.562.321.000| 10.634.515.000| 12.588.053.000| 13.534.130.000
Uz Vadeli Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0|
Tiirev Enstriimanlar 72.656.640 55.684.000 42.564.000 5.955.000 4.896.000)
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 22.711.009 23.738.000 15.069.000 13.787.000 13.643.000)
Finansal Yatrmlar 0 63.000 79.000 122.000 13.437.000|
Ozkaynak Yontemivle Degerlenen Yatrmlar 0 0 0 0 0
Finansal Duran Varhklar 0 0 0 0 0|
Vanrm Amach Gayrimenkuller 51.646 848 57.691.000 71.731.000 94 882.000 101.695.000)|
Maddi Duran Varliklar 7673.555.819]  §.199.357.000] 10.234.969.000] 12.151.972.000] 13.071.862.000
Maddi Olmayan Duran Varlldar 159.150.181 168.559.000 202.357.000 205.479.000 211.311.000)
Ertelenen Vergi Varliklan 17.836.321 31.881.000 23.807.000 34.243.000 57.743.000
Pesin Odenmis Giderler 28.428.931 25.348.000 43.939.000 70.757.000 59.543.000
Diger Duran Varkldar 0 0 0 10.856.000 0
TOPLAM AKTIFLER 14.034.484.293| 15.933.674.000] 18.634.490.000] 23.651.277.000 28.375.835.000|
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 2.475.405.792| 3.105.422.000| 2.615.423.000) 4.226.720.000] 5.524.344.000
Finansal Borglar 198 608086 637.577.000 24286.000] 1.257.986.000) 2.243.529.000)
Unm Vadeli Finansal Borclarn Kisa Vadeli Kisimlan 1.281.188.311]  1428.252.000] 1.047.236.000]  1.043.968.000 §82.211.000
Tiirev Araclar 0 0 19.495.000 19.137.000 41.734.000)
Diger Finansal Viikimlilitkler 14.581.592 6.096.000 [i] [i] 0
Ticari Borglar 504.185.643 417.255.000 582.203.000 915.076.000 942.791.000
Diger Borglar 6.255.648 7.389.000 33.680.000 42.126.000 41.958.000)
Ertelenmis Gelirler 92.988.073 76.458.000 93.377.000 106.353.000 150.280.000)
Cari Dinem Vergi Yitkimliligi 44.989.957 129.708.000 217.769.000 455.624.000 797.961.000
Borg ve Gider Kargihklan 205.026.407 234.528.000 437.007.000 145.586.000 134.414.000)
Cahsanlara Saglanan Faydslara Tiskin Kargildar 108.794.189 123.722.000 119.700.000 168.724.000 177.938.000|
Diger Kisa Vadeli Borglar 18.787.886 44 437.000 40.650.000 72.140.000 111.528.000]
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 2.852.258.782| 2.517.045.000| 3.480.875.000| 3.764.524.000| 3.623.354.000
Finansal Borglar 2020282.825| 1347905000 1904361.000] 1617.534.000] 1.364.688.000
Diger Finansal Viikimlilitkler 12.290.194 23.839.000 0 0 0
Ticari Borglar 0 0 0 0 0
Borg ve Gider Karsihklan 392231 844 487.724.000 505.915.000 567.419.000 636.813.000
Tiirev Finansal Araglardan Borglar 0 0 21.355.000 2.060.000 1.707.000
Ertelenen Vergi Yilkiimlithisii 427.102.170 658.110.000]  1.048.802.000] 1.577.032.000| 1.619.718.000,
Diger Uzun Vadeli Borglar 351.749 367.000 442000 479.000 428.000)|
OZ SERMAYE (AZINLIK PAYI DAHIL) $.706.819.719| 10.310.307.000| 12.538.192.000| 15.660.033.000| 19.228.157.000
ANA ORTAKLIK DISI OZSERMAYE 240.020.814  307.004.000] 357.763.000) 452.364.000) 543.774.000|
OZ SERMAYE (ANA ORTAKLIGA AlT) 8.466.789.905| 10.003.303.000 12.180.429.000| 15.207.669.000| 18.684.383.000
Sermave 3.500.000.000]  3.500.000.000]  3.500.000.000]  3.500.000.000]  3.500.000.000
Odenmeven Sermaye(-) 0 0 0 0 0
Karsilikh Istirak Sermaye Dizeltmesi -116.232.173 -116.232.000 -116.232.0000  -116.232.0000  -116.232.000)
Paylara fliskin Primler/Iskontolar 106.447.376 106.447.000 106.447.000 106.447.000 106.447.000)
Kar veya Zararda Yeniden Smflandinlmayacak Birlkmis Digd 43 554 737 -101.563.000 -80.580.000 -72.090.000 -77.330.000
Kar veya Zararda Yeniden Smflandmlacak Birikmis Diger K. §35.320304]  1.623.162.000] 4.010.257.000] 6.530.218.000]  7.649.204.000
Sermaye Yedekleri 106.447.376 -19.267.000 106.447.000 106.447.000 106.447.000)
Emisvon Primi 0 0 0 0 0
Yeniden Degerleme Artist 23.254.736 24.151.000 27.215.000 -72.090.000 -77.330.000
Kar Yedekleri 9.343.974 7.160.000 -2.192.000 §.013.000 -16.272.000
Net Danem Kar 919.974.007] 16014150000 1.125913.000] 1.516.438.000] 3.753.755.000
Diinem Zaran (-) 0 0 0 0 0
Gegmis Yil Karlan 2.607.272.495|  2.616.106.000) 2.527.180.000] 2.420.078.000]  2.144.646.000
Gepmig Y1l Zararlan (-) 0 0 0 0 0
Yabanci Para Cevrim Farklan §44.664.278]  1.616.002.000] 4.012.449.000] 6.522.205.000]  7.665.476.000
Kardan Ayrilan Kisflanmis Yedelder 500.949.412 617.355.000 950.831.000| 1.166.197.000|  1.567.280.000
Ozsermaye Enf Diiz. Farklan 156.613.221 156.613.000 156.613.000 156.613.000 156.613.000)|
AZINLIK PAYLARI 0 0 0 0 0
TOPLAM PASIFLER 14.034.484.293| 15.933.674.000| 18.634.490.000| 23.651.277.000| 28.375.855.000)
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8.7. EK G. Erdemir Dikey Yiizdeler ile Hesaplanan Tablolar

Tablo G.1: Erdemir 2008-2012 Dikey Yiizdeler Gelir Tablolari

Dikey Analiz - Erdemir 2008|2008 2010 2011
BRUT SATISLAR 102%|  100%| 100%| 100%
Yurtici Satislar T6%|  T1%|  86%|  82%
Yurtdigs Satislar 3% 2% 13%|  17%
Diger Satiglar 2% 0% 1% 2%
SATISLARDAN INDIRIMLER (-) 2% 0% 0% 0%
Satigdan fadeler (-) 0% 0% 0% 0%
Satss Iskontolart (-) 2% 0% 0% 0%
Diger Indirimler (-) 0% 0% 0% 0%
SATIS GELIRLERI 100%| 100%| 100%| 100%
SATISLARIN MALIYETI (4 88%|  93%|  80%|  77%
BRUT ESAS FAALIYET KARUZARAR] 12% Sol 0% 23%
FAALIYET GIDERLERI (1) 1% 1% 3% 3%
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri 0% 0% 0% 0%|
Pazarlama Satis ve Dagitm Giderleri 1% 1% 1% 1%
Genel Yonetim Giderleri 2% 2% 2% 2%
NET ESAS FAALIYET KARIZARARI 9% 1% 17%|  20%
DIGER FAALIVETLERDEN GELIR VE KARLAR 1% 2% 2% 1%
DIGER FAALIYETLERDEN ZARARLAR VE GIDERLER (-) 3% % 2% 2%
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 8% 1% 17%|  19%
OLAGANUSTU GELIRLER VE KARLAR 1% % 2% 6%
OLAGANUSTU GIDERLER VE ZARARLAR () 15% % % 1%
ANA ORTAKLIK DISIKAR/ZARAR 0% 0% 0% 0%
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 4%| 4% 15%|  15%
ODENECEK VERGI VE YASAL YOKUMLULUKLER (-) 1% -1% 3% 3%
Dinem Vergl Gelir/Gideri 1% 0% 0% 2%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 0% % 2% 1%
NET DONEM KARUZARARI 3% 3% 12%| 12%
AZINLIK PAYLARI NET DONEM KARIZARARI 0% 0% 0% 0%
ANA ORTAKLIK PAYLARI NET DONEM KARIZARARI % 1% D% 1%
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Tablo G.2: Erdemir 2013-2017 Dikey Yiizdeler Gelir Tablolari

Dikey Analiz - Erdemir 2013 2014 2013 2016 2017
BRUT SATISLAR 100%| 100%| 100%| 100%| 100%
Yurtici Satislar 8% 87T%|  89%|  85%| 5%
Yurtdigs Satilar 0% 1% 10%|  13%|  13%
Diger Satiglar 3% 3% 2% 2% 2%
SATISLARDAN INDIRIMLER (-) 0% 0% 0% 0% 0%
Satgdan fadeler (-) 0% 0% 0% 0% 0%
Sans Iskontalar (-) 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Indirimler (-) 0% 0% 0% 0% 0%
SATIS GELIRLERI 100%|  100%| 100%| 100%| 100%
SATISLARIN MALIVETI (-) B1o|  T9%| 8% 9% %
BRUT ESAS FAALIYET KARIZARARI 19%|  21%| 1% 2% 28%
FAALIYET GIDERLERI (-) 3% 3% 4% 4% 3%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0% 0% 0% 0% 0%
Pazarlama Satis ve Dagitm Giderleri 1% 1% 1% 1% 1%
Genel Yénetim Giderleri 2% 2% 2% 2% 2%
NET ESAS FAALIYET KARIZARARI 16%|  18%|  14%|  17%|  25%
DIGER FAALIYETLERDEN GELIR VE KARLAR 2% 1% 2% 2% 1%
DIGER FAALIYETLERDEN ZARARLAR VE GIDERLER (-) 2% 1% 1% 1% 1%
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 16%|  18%|  13%|  18%|  26%
OLAGANUSTU GELIRLER VE KARLAR 1% 1% 4% 3% 2%
OLAGANUSTU GIDERLER VE ZARARLAR () 4% 2% 5% 2% 1%
ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR 0% 0% 0% 0% 0%
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 3% 1% 12%| 0% 21%
ODENECEK VERGI VE YASAL YUKUMLULUKLER (-) 1% 1% 2% 6% 6%
Dinem Vergi Gelir/Gideri 2% 2% 4% 5% 6%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 1% 0% 2% 1% 0%
NET DONEM KARUZARARI 10%| 14%| 10%| 14%| 21%
AZINLIK PAYLARI NET DONEM KARUZARARI 0% 1% 0% 0% 1%
ANA ORTAKLIK PAYLARI NET DONEM KARIZARARI 2l 14% | 13%  20%
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Tablo G.3: Erdemir 2008-2012 Dikey Yiizdeler Bilango

Dikey Analizler - Erdemir 2008 2009 2010 2011 2012
DONEN VARLIKLAR 30% 33% 47% 45% 45%
Hazir Degerler 32% 96%| 213% 82% 13.9%
Finansal Yatirmmlar 0.0% 0,0% 0.0% 0.1% 0.0%
Kisa Vadeli Tican Alacaklar 5,8% 6.2% 5.3% 8.5% 8.0%
Tliskili Taraflardan Alacaklar 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 0.4% 0.0% 0.3% 0.0% 0.0%
Stoklar 214%|  148%| 185%| 27.1%| 217%
Tiirev Enstriimanlar 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Pesin Odenmis Giderler 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Diger Dinen Varlklar 3.3% 2,6% 1,3% 1,1% 1,0%
Sattm amach elde tutulan maddi duran varkklar 0.0% 0.4% 0.1% 0.0% 0.0%
DURAN VARLIKLAR 61,0%| 66,6%| 53,3%| 55.0%| 55,5%
Tiirev Enstriimanlar 0.0% 0.0% 0.0% 0,0% 0,0%
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0.0% 02% 02% 0.,0% 0,0%
Finansal Yatirmmlar 03% 0,0% 0.0% 0.4% 0.1%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatrmmlar 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Yatrm Amach Gayrimenkuller 0.4% 04% 0.3% 0.3% 04%
Maddi Duran Varlldar 564%| 609%| s01%| s16%| 533%
Maddi Olmayan Duran Varkklar 12% 13% 1.1% 1.2% 12%
Ertelenen Vergi Varliklan 1,9% 3.2% 1,1% 0.8% 0.1%
Pesin Odenmis Giderler 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0,0%
Diger Duran Varhklar 0.7% 0.5% 0.5% 0.6% 0.5%
TOPLAM AKTIFLER 100.0%| 1000%| 1000%| 1000%| 1000%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 28,2%)| 14,5%| 27.,8%| 18.5%| 21.9%
Finansal Borglar 19.1% 7.5%| 226% 11.1% 154%
Uzun Vadeli Finansal Borglarm Kisa Vadeli Kisimlan 0.0% 0.0% 0.0% 0.,0% 0,0%
Tirev Araclar 0.0% 0,0% 0.0% 0.0% 0.0%
Diger Finansal Yitkimlitliikler 0,0% 0.9% 0.0% 0.0% 0.0%
Ticari Borglar 3.3% 32%|  2.7%|  4.0% 33%
Diger Borglar 1.6% 0.5% 0.3% 0.5% 04%
Ertelenmis Gelirler 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Cari Dénem Vergi Yilkiimbiligi 0.0% 0.0% 0.1% 0.3% 0.1%
Borg ve Gider Karsiliklan 1,9% 0.7% 0.5% 0.6% 0.9%
Cahsanlara Saglanan Faydalara fliskin Karsthidar 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 22% 1.8% 1.7% 2.0% 1.9%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 20,7%| 32.4%| 22.8%| 27.1%| 21.7%
Finansal Borglar 189%| 299%| 207%| 246% 182%
Diger Finansal Yitkimlitlikler 0.0% 0.1% 02% 0.1% 0.1%
Borg ve Gider Karsiliklan 1.0% 1.1% 1.2% 1.6% 22%
Tirev Finansal Araclardan Borglar 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Ertelenen Vergi Yikimliluga 0.9% 1.4% 0.7% 0.8% 1.1%
OZ SERMAYE (AZINLIK PAYI DAHIL) 51,1%)| 53,1%| 40.4%)| 54.4%| 56.4%
ANA ORTAKLIK DISI OZSERMAYE 1.4% 1.4% 1.3% 1.5% 1.6%
OZ SERMAYE (ANA ORTAKLIGA AiT) 49.7%| 51,7%| 48,1%| 52,9%| 54,8%
Sermave 9.6% 14,3% 11,8% 16,1%| 235%
Odenmeyen Sermaye(-) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0,0%
Karsihkh Istirak Sermave Diizeltmesi -0.4% -0.5% -04% -0.6% -0.8%
Paylara fliskin Primler/Iskontolar 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Kar veya Zararda Yeniden Smiflandirtmayacak Birikmis Diger K 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Kar veya Zararda Yeniden Smiflandmlacak Birikmis Diger Kaps| 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Sermaye Yedekleri 22% 2.3% 1.7% 1.7% 0.3%
Yeniden Degerleme Artis: 0.0% 0.0% % 02% 02%
Kar Yedekleri 0.0%| -01%| -02%| -01% -02%
Net Dénem Kant 1.8% 0.0% 5.7% 7.5% 3%
Dénem Zarari (-) 0.0% 1.5% 0.0% 0.0% 0.0%
Gegmis Yil Karlan 16,4% 15.4% 11.4% 9.5% 13.2%
Gecmis Yil Zararlan (-) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0,0%
Yabanct Para Cevrim Farklan 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 14.0% 15.1% 12.5% 13.1% 123%
Ozsermaye Enf. Diiz. Farklan 6.1% 6.6% 54% 5.5% 2.6%
AZINLIK PAYLARI 0.0% 0.0% 0.0% 0.,0% 0,0%
TOPLAM PASIFLER 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%
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Tablo G.4: Erdemir 2013-2017 Dikey Yiizdeler Bilango

Dikey Analizler - Erdemir 2013 2014 2015 2016 2017
DONEN VARLIKLAR 43% 46% 43% 47% 529,
Harr Degerler 54%)|  13.7%| 15.7%| 194%| 248%
Finansal Yatrsmlar 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 122%| 11.0% 8.8% 8.5% 2.1%
Hligkili Taraflardan Alacaklar 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Stoklar 24.1%)| 204%| 17.4%| 180%| 17.8%
Tirev Enstriimanlar 0.1% 0.2% 0.2% 0.3% 0.0%
Pesin Odenmis Giderler 0,1% 02% 0.3% 02% 02%
Diger Dinen Varkiklar 0.9% 0,6% 0,5% 0.4% 04%
Sattm amach elde tutulan maddi duran varkklar 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
DURAN VARLIKLAR 57.2%| 53.7%| 57.1%| 353.2%| 47.7%
Tirev Enstriimanlar 0.5% 0.3% 0.2% 0.0% 0.0%
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0%
Finansal Yatrsmlar 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatrmmlar 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Yatim Amach Gayrimenkuller 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%
Maddi Duran Varliklar 547%| 51.5%| 549%| 514%| 46.1%
Maddi Olmayan Duran Varhklar 1.1% 1.1% 1.1% 0.9% 0.7%
Ertelenen Vergi Varliklan 0,1% 02% 0,1% 0,1% 02%
Pesin Odenmis Giderler 0.2% 0.2% 02% 0.3% 02%
Diger Duran Varhklar 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
TOPLAM AKTIFLER 100.0%| 1000%| 100.0%| 1000%| 1000%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 17.6%| 19.5%)| 14,0%| 17,9%| 19.5%
Finansal Borglar 14% 40% 0.1% 5.3% 79%
Unm Vadeli Finansal Borclann Kisa Vadeli Kisimlan 9.1% 9.0% 5.6% 44% 3.1%
Tiirev Araclar 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1%
Diger Finansal Yiikiimlitlitkler 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Ticari Borglar 3.6% 2.6% 3.1% 3.9% 33%
Diger Borglar 0.0% 0.0% 0.2% 02% 0.1%
Ertelenmis Gelirler 0.7% 0.5% 0.5% 0.4% 0.5%
Cari Dénem Vergi Yikimmliligi 0.3% 0.8% 12% 1.9% 238%
Borg ve Gider Karsthklan 1,5% 1,5% 23% 0,6% 0,5%
Cahsanlara Saglanan Faydalara fliskin Karsthidar 0.8% 0.8% 0.6% 0.7% 0.6%
Diger Kisa Vadeli Borglar 0.1% 0.3% 0.2% 0.3% 04%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 20,3%| 15.8%| 18,7%| 15.9%| 12,8%
Finansal Borglar 14.4% 8.5% 102% 6.8% 43%
Diger Finansal Yiikiimlitlitkler 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
Borg ve Gider Kargihiklar 2.8% 3.1% 2.7% 24% 22%
Tirev Finansal Araclardan Borglar 0.0% 0.0% 0,1% 0.0% 0.0%
Ertelenen Vergi Yikimbiligi 3.0% 4.1% 5.6% 6.7% 5.7%
OZ SERMAYE (AZINLIK PAYI DAHIL) 62,0%| 64,7%| 67.3%| 662%| 67.8%
ANA ORTAKLIK DISI OZSERMAYE 1,7%| 1,9%| 1,9%| 1,9%| 1,9%
OZ SERMAYE (ANA ORTAKLIGA AIT) 60,3%| 62,8%)| 65.4%| 64,3%)| 65.8%
Sermave 249%|  22,0%| 18.8%| 14.8%| 123%
Odenmeven Sermaye(-) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Karstlikh stirak Sermaye Diizeltimesi -0.8%| -07%| -06%| -05%| -04%
Paylara fliskin Primler/Iskontolar 0.8% 0.7% 0.6% 0.5% 04%
Kar veya Zararda Yeniden Smiflandirtmayacak Birikmis Diger K -0.3% -0.6% -0.4% -0.3% -03%
Kar veya Zararda Yeniden Smiflandmlacak Birikmis Diger Kaps| 6.0% 10.2% 21.5% 27.6% 27.0%
Sermaye Yedekleri 0.8%| -0.1% 0.6% 0.5% 0.4%
Yeniden Degerleme Artist 0.2% 0.2% 0,1%| -03%| -03%
Kar Yedekleri -0,1% 0.0% 0.0% 00%| -01%
Net Donem Kar 6.6%| 10.1% 6.0% 64%| 132%
Dénem Zarari (-) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Gegmis Yil Karlar 18,6%| 164%| 13.6%| 102% 7.6%
Gegcmis Yil Zararlan (-) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Yabanci Para Cevrim Farklan 6.0%| 10.1%| 21.5%| 27.6%| 27.0%
Kardan Ayrilan Kisilanms Yedekler 3.6% 3.9% 5.1% 49% 5.5%
Ozsermaye Enf. Diiz. Farklan 1.1% 1.0% 0.8% 0.7% 0.6%
AZINLIK PAYLARI 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
TOPLAM PASIFLER 100.0%| 1000%| 100.0%| 1000%| 1000%
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8.8. EK H. Erdemir Trend Analizi ile Hesaplanan Tablolar

Tablo H.1: Erdemir 2008-2012 Trend Analizi Gelir Tablosu

Dikey Analiz - Erdemir 2008) 2009 2010  2011] 2012
BRUT SATISLAR 102%|  100%| 100%| 100%| 100%
Yurtigi Satiglar 76%|  T1%|  86%| 8% 8%
Yurtdist Satislar 29%|  23%|  13%|  17%| 13%
Diger Satiglar 2% 0% 1% 2% 3%
SATISLARDAN INDIRIMLER () 2% 0% 0% 0% 0%
Satisdan Tadeler () 0% 0% 0% 0% 0%
Sattg Iskontolar (-) 2% 0% 0% 0% 0%
Diger Indirimler (-) 0% 0% 0% 0% 0%
SATI§ GELIRLERI 100%|  100%| 100%| 100%| 100%
SATISLARIN MALIYETI () 88%| 9%  80%|  T7%|  90%
BRUT ESAS FAALIYET KARIZARARI 12% Sl 20%| 3% 10%
FAALIVET GIDERLERI (-) 1% 1% 1% 1% 1%
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri 0% 0% 0% 0% 0%
Pazarlama Satis ve Dagiim Giderleri 1% 1% 1% 1% 1%
Genel Yénetim Giderleri 2% 2% 2% 2% 2%
NET ESAS FAALIYET KARUZARARI 9% 1% 17%| 2% 7%
DIGER FAALIYETLERDEN GELIR VE KARLAR 1% 2% 2% 1% 1%
DIGER FAALIVETLERDEN ZARARLAR VE GIDERLER (-) 1% 2% 2% 2% 1%
FAALIVET KARI VEYA ZARARI 8% 1% 17%| 19% 7%
OLAGANUSTU GELIRLER VE KARLAR 1% 3% 2% 6% 4%
OLAGANUSTU GIDERLER VE ZARARLAR (-) 15% 8% 4% 1% 4%
ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR 0% 0% 0% 0% 0%
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 4o 4% 1% 15% 7%
ODENECEK VERGI VE YASAL YUKUMLULUKLER (-) 1% 1% 1% 1% 2%
Diinem Vergi Gelir/Gideri 1% 0% 0% 2% 1%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 0% 1% 2% 1% 1%
NET DONEM KARUZARARI 3% 3% 12%| 12% 5%
AZINLIK PAYLARI NET DONEM KARIZARARI 0% 0% 0% 0% 0%
ANA ORTAKLIK PAYLARI NET DONEM KARVZARARI % 3% 1% 1% 4%
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Tablo H.2: Erdemir 2013-2017 Trend Analizi Gelir Tablosu

Erdemir Trend Analizleri 013 2014 20| 2016 2017
BRUT SATISLAR 142%|  166%| 173%| 168%| 270%
Yurtici Satiglar 165%|  191%| 203%| 191%| 304%
Yuridist Satislar 62%|  79%|  T%|  99%|  159%
Diger Satslar 165%|  200%| 129%| 115%| 262%
SATISLARDAN INDIRIMLER (-) 18%|  15%| @ 30%| 2%  44%
Satisdan fadeler (-) 234%|  257%|  638%|  426%|  867%
Sans Iskontolar: (-) 9% 5% el 0% 13%
Diger Indirimler (-) 0% 0% 0% 0% 0%
SATIS GELIRLERI 144%|  169%|  175%|  171%|  274%
SATISLARIN MALIYETI (-) 133%|  151%|  165%| 153%| 226%
FAIZ GIDERI 0% 0% 0% 0% 0%
BRUT ESAS FAALIYET KARUZARARI 23%|  202%| 247%|  296%|  618%
FAALIVET GIDERLERI (-) 155%|  173%|  209%| 217%| 246%
Arastrma ve Gelistirme Giderleri 121%|  220%| 290%| 348%| 412%
Pazarlama Satig ve Dagtm Giderleri W% 163%|  179%|  193%| 224%
Genel Yonetim Giderleri 160%|  177%| 225%| 228%| 255%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 244%|  330%| 259%| 321%|  T31%
DIGER FAALIYETLERDEN GELIR VE KARLAR M7%|  128%| 423%|  343%  426%
DIGER FAALIYETLERDEN ZARARLAR VE GIDERLER (-) B1%|  T9%| 177l 3% 61%
FAALIVET KARI VEYA ZARARI 302%|  405%|  308%| 407%)  935%
OZKAYNAK YONT. DEGER. YAT. KAR/ZARAR PAYLARI 0% 0% 0% 0% 0%
OLAGANUSTU GELIRLER VE KARLAR 14%|  12%| @ 53%| 4% 31%
OLAGANUSTU GIDERLER VE ZARARLAR (-) 2% 2% 58| 19%| 16%
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 438%|  690%|  S04%|  798%| 1740%
ODENECEK VERGI VE YASAL YOKOMLULUKLER () 504%|  534%|  480%6| 1225%| 1851%
Diinem Vergi Geli/Gideri 438%|  595%| 1057%| 1187%| 2545%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri T41%|  313%| -1602%| 1364% -653%
NET DONEM KARLZARARI 422%| 710%| 510%| 690%| 1712%
AZINLIK PAYLARI NET DONEM KARUZARARI 249%|  366%| 224%|  341%|  887%
ANA ORTAKLIK PAYLARI NET DONEM KARIZARARI $35%|  T57%|  s3%|  TIT%| 1775%
DONEM ICI AYRILAN KIDEM TAZMINATI 108%|  105%| 159%| 167%| 174%
AMORTISMAN GIDERLERI . ITFA VE TUKENME PAYLARI 175%|  192%|  247%|  290%| 317%
CARI DONEMDE DURAN VARLIK HAREKETLERI 4% 48%|  To%|  67%|  104%
YABANCI PARA VARLIKLAR 39%|  S8%|  4d%| 5% 1%
YABANCI PARA YOKUMLULUKLER 60%|  65%|  S5%|  64%|  80%
TUREV ENSTRUMANLARIN NET POZISYONU 308%| -396%| -605%| -354% -958%
YABANCI PARA POZISYONU NET S6%|  96%|  98%|  92%|  140%
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Tablo H.3: Erdemir 2008-2012 Trend Analizi Bilango

Erdemir Trend Analizleri 2008 2009 2010 2011 2012
DONEN VARLIKLAR 4.655.988.376 B0%| 136%| 129%| 126%
Hazr Degerler 973.469.825 109% 296% 113% 188%|
Finansal Yatirmmlar 9.967 227%| 50268%| 92635%| 5449%,
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 689.371.863 100% 104% 166% 152%|
Diger Kisa Vadel Alacaklar 44.971.773 0% 6% 1% 1%
Stoklar 2.553.534.328 64% 98% 142% 112%|
Tirev Enstriimanlar 0 0% 0% 0% 0%
Pesin Odenmis Giderler 0 0% 0% 0% 0%
Diger Dinen Varkklar 394.630.620| 2% 45%| 37% 33%
Satim amach elde tutulan maddi duran varkklar 0| Anlamsiz Anlamsiz 0% 0%
DURAN VARLIKLAR 7.285.155.301 102% 99%| 101%| 100%
Uzun Vadeh Ticari Alacaklar 2.589.593 91% 101% 0% 0%
Tirev Enstriimanlar 0 0% 0% 0% 0%
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 153.913 17362%| 16961% 143% 155%|
Finansal Yaurmlar 30.308.140| 0% 5% 157% 32%
Ozkaynak Yiontemiyle Degerlenen Yatirmlar 10.909.480 0% 0% 0% 0%
Yatrim Amach Gayrimenkuller 45.973.550 101% 101%g 101% 101%a|
Maddi Duran Varhklar 6.735 479 233 101% 101% 103% 104%|
Maddi Olmayan Duran Varkklar 141.045.960, 99% 102% 116% 108%|
Ertelenen Vergi Varlklan 232.336.835 152% 65% 48%] 6%
Pesin Odenmis Giderler 0 0% 0% 0% 0%
Diger Duran Varhklar §6.354.687 65% 5% 98%% T6%
TOPLAM AKTIFLER 11.941.143.767 93% 113% 112% 110%|
KISA VADEL] YUKUMLULUKLER 3.362.674.982 48%| 112%| 74%| 86%
Finansal Borglar 2279 853357 37% 134% 65% 89%
Uzun Vadeli Fmansal Borglarm Kisa Vadeli Kisanlan ] 0% 0% 0% 0%
Tirev Araglar 0 0% 0% 0% 0%
Diger Finansal Yiikiimliilitkler 0| Anlams1 Anlamsiz | Anlamsiz | Anlams:
Ticari Borglar 393.357 474 90% 92% 136% 109%%|
Diger Borglar 193.144.607 28% 21% 34% 25%)
Ertelenmis Gelirler 0| 0% 0% 0% 0%
Cari Dnem Vergi Yitkiimlitigii 1.650.768 145% 431%)| 2707% T40%|
Borg ve Gider Kargihklan 225.719.508 32% 31% 34% 49%]
Cahganlara Saglanan Faydalara fliskin Kargihklar 0| 0% 0% 0% 0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 264.949.268 76% §6% 99% 95%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 2.474.840.646 146%| 125%)| 147%)| 115%
Finansal Borglar 2.254.463.506 148% 124% 146% 106%%|
Diger Finansal Yiikiimbiilitkler 0 Anlamsiz| Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamst
Borg ve Gider Karsiliklan 117 287 493 104% 143% 186% 242%
Tirev Finansal Araglardan Borglar 0] 0% 0% 0% 0%
Ertelenen Vergi Vitkimliiliga 102.491.378 147% 91% 110% 146%|
Diger Uzun Vadeli Borglar 598.269 35% 13%% 157% 0%
OZ SERMAYE (AZINLIK PAYI DAHIL) 6.103.628.139 07%| 110%| 119%| 122%
ANA ORTAKLIK DISI OZSERMAYE 167.372.727| 04%| 108%| 120%| 126%
OZ SERMAYE (ANA ORTAKLIGA AlT) 5.936.255.412 97%| 110%| 119%| 121%
Sermaye 1.148.812.500 139% 139%% 187% 269%
Odenmeyen Sermaye(-) 0] 0% 0% 0% 0%
Kargihkh i§ﬁrak Sermaye Diizeltmesi -43.750.843 132% 132% 170% 237%
Paylara fliskin Primler/iskontolar 0 0% 0% 0%| 0%|
Kar veya Zararda Yeniden Smiflandilmayacak Birlkmis Diger Kapsamh Gel veva Gid. 0| 0% 0% 0% 0%
Kar veya Zararda Yeniden Smiflandimlacak Birikmis Diger Kapsamh Gelir. veva Gid. 0| 0% 0% 0% 0%
Sermaye Yedekleri 257.396.883 100% 90% 90% 41%|
Yeniden Degerleme Artist 0| 0% | Anlamsiz | Anlamsiz [ Anlamsiz
Kar Yedekleri -1.616.880 449%|  1509%| 914%| 1848%|
Net Donem Kan 211.474 460 0% 362% 476% 201%
Dinem Zaran (-} 0| Anlamse 0% 0% 0%
Geemis Vil Karlan 1.962.624.966| 87% 78% 65% §8%
Net Don. Kar. Ser. Hes. Ed. Tran. Ed. M. Dur. V. Sa. Kan 0 0% 0% 0% 0%
Gegmis Yil Zararlan (-) 0 0% 0%) 0% 0%
Yabanci Para Cevrim Farklan 3.464.607 119% 140%)| -14% -9%
Kardan Ayrilan Kisiflanms Yedekler 1.665 921 924 101% 102% 105% 97%
Ozsermaye Enf. Diiz. Farklan 731.867.735 100% 100% 100% 47%]
AZINLIK PAYLARI 0 0% 0% 0% 0%
TOPLAM PASIFLER 11.941.143.767 93% 113% 112% 110%|
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Tablo H.4: Erdemir 2013-2017 Trend Analizi Bilango

Erdemir Trend Analizleri 2013 2014 2015 2016 2017
DONEN VARLIKLAR 120% | 158%| 172%| 238%| 319%
Hazir Degerler 8% 225% 301% 471% 723%
Finansal Yatmmlar 0% 0% 0% 0% 0%
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 248% 255%| 237% 293% 375%
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 9% 8% 5% 4% 4%
Stoldar 132% 128% 127% 167% 197%
Tirev Enstriimanlar Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlams:
Pesin Odenmis Giderler Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlams:
Diger Dinen Varhklar 32% 23% 24% 24% 32%
Sanm amach elde tutulan maddi duran varkklar 0% 0% 0% 0% 0%
DURAN VARLIKILAR 110%| 118%| 146% 173%| 186%
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0% 0% 0% 0% 0%
Tiirev Enstriimanlar Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsi
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 14756%| 15423%| 9791%| 8958%| 8864%
Finansal Yatrmmlar 0% 0% 0% 0% 44%|
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Vatnmlar 0% 0% 0% 0% 0%
Yanrm Amach Gayvrimenkuller 112% 125% 156% 206% 221%|
Maddi Duran Varkklar 114% 122%) 152% 180% 194%)|
Maddi Olmayan Duran Varlklar 113% 120% 143% 146% 150%
Ertelenen Vergi Varliklan 8% 14% 10% 13% 25%,
Pesin Odenmis Giderler Anlamsyz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz |Anlamsiz
Diger Duran Varhklar 0% 0% 0% 13% 0%
TOPLAM AKTIFLER 118% 133% 156% 198%|  238%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 74%|  92%)|  78%| 126%| 164%
Finansal Borglar 9% 28% 1% 35% 98%
Uzun Vadeli Finansal Borglarm Kisa Vadeli Kisimlary Anlamsyz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz |Anlamsiz
Tirev Araglar 0% 0% | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlams
Diger Finansal Yiikiimliiikler Anlamsiz | Anlamsiz 0% 0% 0%
Ticari Borglar 128% 106% 148% 233% 240%|
Diger Borglar 3% 4% 17% 22% 22%
Ertelenmis Gelirler Anlamsyz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz |Anlamsiz
Cari Dinem Vergi Yikimmliliga 2725%| 7857%| 13192%)| 27601%| 4833%%
Borg ve Gider Karsihiklan 89% 102%)| 190% 63% 59%
Cahsanlara Saglanan Faydalara Tliskin Kargihikar Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlams:
Diger Kisa Vadeli Borglar 1% 17% 15% 27% 42%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 115%| 102%]| 141%| 152%)| 146%
Finansal Borglar 0% 60% 8§4% 2% 61%
Diger Finansal Yiikiimliiikler Anlamsiz | Anlamsiz 0% 0% 0%
Borg ve Gider Karsihiklan 334% 416%a| 431% 484% 543%
Tiirev Finansal Araclardan Borglar 0% 0%|Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamst
Ertelenen Vergi Vitkimliligii 417% 642%| 1023%| 1539%| 1580%
Diger Uzun Vadeli Borglar 59% 61% T4% 80% 2%
OZ SERMAYE (AZINLIK PAYI DAHIL) 143%)| 169%)| 205%)| 257%| 315%
ANA ORTAKLIK DISI OZSERMAYE 143%| 183%| 214%| 270%| 325%
OZ SERMAYE (ANA ORTAKLIGA AII] 143%| 169%| 205%| 256%| 315%
Sermaye 305% 305% 305% 305% 305%
Odenmeyen Sermaye(-) 0% 0% 0% 0% 0%
Karsiikh Istirak Sermave Diizeltmesi 265%|  263%|  265%| 265%| 265%
Paylara ]]:l;km Primler/Iskontolar Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlams:
Kar veya Zararda Yeniden Smiflandmimayacak Birlkmis Diger Kapsamh Gel. veya Gid.  |Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamst
Kar veya Zararda Yeniden Smflandirlacak Birikmis Diger Kapsamh Gelir. veya Gid. Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz
Sermave Yedekleri 41% -7%| 41% 41% 41%
Yeniden Degerleme Artist Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsi
Kar Yedekleri 578%| -443% 136%| -496%| 1006%
Net Donem Kan 435% 757% 332% T17%| 1775%
Dénem Zarar (-) 0% 0% 0% 0% 0%
Gegmis Yil Karlan 133% 133% 129% 123% 109%
Net Dion. Kar. Ser. Hes. Ed. Tran. Ed. M. Dwr. V. 8a. Kan 0% 0% 0% 0% 0%
Geemis Yil Zararlan () 0% 0%) 0% 0% 0%)
Yabanct Para Cevrim Farklan 24379%| 406042%| 115811%| 188249%|221247%|
Kardan Ayrilan Kistlanmis Yedekler 30% 37% 57% 0% 94%%
Ozsermaye Enf Diiz. Farklan 21% 21% 21% 21% 21%
AZINLIK PAYLARI 0% 0% 0% 0% 0%
TOPLAM PASIFLER 118% 133% 156% 198% 238%|
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