BIST Boya Sektort 2023Q3 Donem Genel Finansal Degerlendirme

BIST’te islem gérmekte olan boya sektori firmalarinin 6zet olarak 2023Q3 donemi yayinlanan finansal
verileri analiz edilmeye calisilacaktir. Analiz kapsaminda boya sektort firmalarinin; Aktif-Pasif
yapilarina, 2022Q3 doénemine gore bilylimelerine, likidite yapilarina, faaliyet etkinliklerine, satis ve
karliliklarindaki degisimlere bakilmaya calisilacaktir.

Bu calismada kullanilan tim analizler, veriler ve goérseller Fastweb mali analiz pro programindan
alinmistir.

1. Analiz Kapsaminda Firmalar:

BIST boya sektoriinde siniflandirilan iki firma bulunmaktadir. Bunlar Dyo Boya Fabrikalari ve Marshall
Boya dir. Firmalarin kisa kiinyesi;
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Firma isimi Pazar Sermaye
Kodu L

Dyo Boya FabrikalaniSanayl | iy | Ana pazar| 100,000,000 | 6.04.1979 |12.08.1087| 25 |V25%" Holding(%74.53)
ve Ticaret A.S. Diger (%25.47)

Akzo Nobel B.V.(%44.88)
Marshall Boya Ve Vernik MRSHL|Ana Pazar| 10,994,134 |13.12.1965|17.10.1990 6 Tekyat Teknik Yapi(%44.43)
Sanayii A.S. Diger(%10.68)
2. Ozet:

BIST boya sektorinde 2 firma olmasina ragmen lilkemizde boya sektériinde 60’a yakin Uretici oldugunu
bilmekteyiz. Bu sektériin satislarinin yaklasik %60’luk kisminin insaat sektdriine oldugunu ve insaat
sektoriindeki daralmadan oldukga etkilendigini sdyleyebiliriz.

Sektordeki iki firmanin bliyimelerine baktigimizda yogun olarak insaat sektéri kaynakh olarak
satislarinin enflasyonun altinda biiyiidiigi, FAVOK biiyiimesinin ise iyi olmasina ragmen bu durumun
doénem karina yansimadigi ve her iki firmanin da cari ddonemde zarar agikladigini gérmekteyiz.

Sektorin faaliyet etkinlik oranlarinda bir miktar iyilesme oldugu goriilse de, faaliyetlerinden yarattigi
nakit akisinin disik seviyede olmasi ve likiditesinin MRSHL kaynakli olarak cari donemde artiyor
olmasina ragmen, sektoriin genel olarak dislk likiditeyle calistigini ve cari oranin 2018 yilindan beri
1,5’in Uzerine hi¢ citkmadigini gérmekteyiz.

Ulkemizde 6niimiizdeki ddnemde enflasyon kaynakli olarak faiz ve kur’un yiikselme egiliminin olmasi,
sektorlin yogun acik pozisyon ile galismasi, diisiik 6z kaynak seviyesi ve %30’lar seviyesinde kisa vadeli
banka kredisi kullanimi nedeniyle faiz ve kur riskinin ciro, karhlik ve bilanco yapisina olumsuz etki
edecegini soyleyebiliriz.

Sektoriin tarihsel olarak kar marjlari incelendiginde en iyi; esas faaliyet kar marjinin %14’ler
seviyesinde, FAVOK Marji’nin %16’lar seviyesinde ve net kar marjinin %8,5’ler seviyesinde oldugunu,
bu distk kar marjlarinin 6énimiizdeki donem ekonomik sikintilar ile birlikte sektordeki zararin
bliyiimesine neden olabilir.



3. BlyUme:

Boya sektoriinde faaliyet gosteren iki firmanin dénemler itibariyle aktif bliylimesi ve net satiglardaki
bliyiime trendi asagida verilmistir. Gorildigi gibi sektoriin son 3 donemdir daralma egiliminde
oldugunu ve enflasyonun altinda blylumeler gerceklestirdigini soyleyebiliriz. Sektoérin insaat
sektoérindeki daralmadan oldukga etkilendigini zira satislarinin yaklasik %30’unun insaat sektoriine
oldugu bilinmektedir.

Aktif Buyiime (%) (Sekt&r)
Net Satislar Biyiime (%) (Yillik) (Sektor)

AKtif Bilyiime (%) (Sektér) o~ Net Satislar Bityiime (%) (Yillik) (Sektor)

Biiyliime Oranlan

Net Satiglardaki

Aktif Biiylime % Bilyiime % FAVOK Bityiime %  Net Kar Biiyiime %
(]

2023/09 2023/06 2023/09  2023/06  2023/09 2023/06 2023/09  2023/06
DYOBY 102.22 92.62 56.05 36.87 40.03 2.17
MRSHL 49.35 53.57 51.75 56.56|  110.05 80.51 38.19

Boya sekt6ri igerisinde bulunan firmalarin net satisla bliylime oranlarindaki gelisime bakildiginda
firmalarin enflasyonun altinda bliytidugiini gérmekteyiz. Firmalarin 2023/09 déneminde USD bazinda
satis biylUmesinin ise DYOBY de %11,87, MRSHL de ise %8,79 olarak gergeklesmistir. Firmalarin zarar
etmesi nedeniyle net kar bliyiimesi bulunmamaktadir. Firmalarin toplam satislarinin igerisindeki
ihracat payinin gelisimine bakildiginda DYOBY firmasinda toplam satislar igerisinde ihracatin payi
artarken MRSHL'de bu oran diismektedir.

Bu baglamda Boya sektériin blylime performansinin 2023/09 donemi ve genel olarak 2023 yili
itibariyle oldukca zayif oldugunu soyleyebiliriz.

4. Aktif — Pasif Yapist:

Sektorde faaliyet gosteren firmalarin bazi bilango kalemlerinin aktif icindeki agirliklarinin gelisimi
asagida verilmistir.

Bazi Mali Tablo Kalemlerinin Aktif Toplam icindeki Agirligi1 % (2023/09 D6nemi)
Maddi Kisa Uzun

Hisse Doénen Hazir Duran N . (07 Finansal
. Duran Vadeli Vadeli

Varliklar Degerler Varhklar Kaynaklar  Borglar
Varliklar ~ Borglar Borglar

DYOBY 54.0 2.6 46.0 26.0) 54.4 30.2 15.5 40.8

MRSHL 88.5 24.6 11.5 10.0 83.3 0.6) 16.1 21.9




2023/09 donemi itibariyle MRSHL'in likit varliklarinin oldukca yiiksek diizeyde ve finansal borglarinin
ise nispeten dislk oldugunu gérmekteyiz.

Bazi Mali Tablo Kalemlerinin Aktif Toplam igindeki Agirligi % (2022/09 Donemi)

Maddi Kisa Uzun

Hisse Donen Hazir Duran ) ) Oz Finansal
" Duran Vadeli Vadeli
Varliklar Degerler Varliklar Kaynaklar  Borglar
Varhklar  Borglar Borglar
DYOBY 73.3 10.3 26.7 25.8 70.3 6.2 23.4 22.4
MRSHL 82.5 8.8, 17.5 12.4 98.3 1.8 -0.1 36.3

Gegen senenin ayni donemine gére DYOBY nini hazir degerleri azalirken, finansal borglarinin arttigini
gormekteyiz. Finansal borgla da ki artisin yogun olarak uzun vadeli oldugu goérilmektedir. MRSHL
firmasinin ¢ok disin bir sermaye ile calismasi nedeniyle 2022/09 ve 2022/12 dbénemlerinde 6z
kaynaklarinin negatife dustigi gortilmektedir. Sektorde faaliyet gosteren her iki firmanin da 2023/09
doéneminde zarar agikladigini gormekteyiz.

Sektorin ¢ok yiiksek bir yabanci para pozisyonu ile ¢alistigini bu durumunda kur riskine duyarhhgini
artirdigini soyleyebiliriz. Kurlardaki ani yikselmelerin firmanin karlligini oldukga koéti etkiledigini
soyleyebiliriz. Sektoriin ve firmalarin yp pozisyon durumlari asagida verilmistir.

Yabanci Para Net Pozisyonu / Oz sermaye (%) (Sektor) Yabanci Para Net Pozisyonu / Favok (%) (Sektor)
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Yabanci Para Net Yabanci Para Net Yabanci Para Net Yabana Para Net Yabanci Para Net Yabanci Para Net
. N N ” N = Yabanci Para Net . . ) A. ) " Yabana Para Net
Hisse Pozisyonu / Net Satis  Pozisyonu / Oz Pozisyonu / Favdk Pa—— Hisse Pozisyonu / Net Satis  Pozisyonu / Oz Pozisyonu / Favék Pozisyonu (TL)
(Yillik) (%) sermaye (%) (%) u (Yallik) (%) sermaye (%) (%) U
DYOBY -0.14 -61.27 -79.31 - 527,533,817 | [DYOBY -0.56 -291.39 -378.11 - 3,351,532,560
[MRsHL | -0.14 | 0.00 | 15625 |- 210,478,179 | [MRSHL | -0.13 [ -88.16 | 8161 |- 294,554,121 |

5. Likidite Oranlari:

BIST boya sektoriinin likidite oranlarinin gelisimine bakildiginda bir dnceki yila gére yikselmis olsa da
oranin halen 1,5’in altinda oldugunu gérmekteyiz. Bu baglamda sektoriin disik likiditeyle ¢alistigini
soyleyebiliriz.

Likit Oran (Sektor) Cari Oran (Sektor)

0.810.81 109

083082
0.81 o 0.82 o
6.28 0.79 L
0.759:76 4 24 \ — 102 LO2 1.02 102101 l‘
0.71/ 071 ? 1008 %100 101
o o o 67/.\0.69 " 099099 & \U 0.99 509
r wq 097 a8

0.95 0.5,
\v—“’ﬁ ?5
osi Yoy
0 P P E P PP E P DI E DT D ED DD D o o
O O e i S Sl S
R R e R R R e ST

-e- Likit Oran (Sektér) =8 Cari Oran (Sektor)



2023/09 Donemi 2022/09 Dénemi
Hisse CariOran Likidite Oran Nakit Oran Pazpeserel kit Hisse Cari Oran Likidite Oran Nakit Oran ReznDetcl Rt
Toplam Toplam
DYOBY 0.99 0.65 4.70 2.60 DYOBY 1.04 0.70 14.59 10.30
MRSHL 1.06 0.93 29.52 24.60 MRSHL 0.84 0.65 8.98 8.80

6. Faaliyet Oranlari Gelisimi:

Boya sektoriiniin faaliyet oranlarinin gelisimine bakildiginda son 3 dénemdir nakit déndiirme siresinin
dismekte oldugu gorilmektedir. Baska bir degisle boya sektoriiniin faaliyet etkinliginin artmakta

oldugunu soyleyebiliriz.

Alacak Devir Hizi (Sektor)

Stok Devir Hizi (Sektér)
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Alacak Devir Hizi Stok Devir Hizi

Borg Devir Hizi

Nakit Dondirme Suresi (Gun)

2023/09 2022/12 2022/09 2023/09 2022/12 2022/09 2023/09 2022/12 2022/09 2023/09 2022/12 2022/09

DYOBY 2.93 3.03 2.88 4.10 3.84

3.69

2.49

2.83 2.46 66.83 86.52 77.55

MRSHL 2.45 2.83 2.72 6.43 3.89

3.78

2.06

2.08 2.05 28.59 47.08 52.61

Sektérin alacak devir hizinin 2,64’e diistigl bu diismenin yogun olarak MRSHL firmasinin alacak devir
hizindaki dismeden kaynaklanmaktadir. DYOBY ise daha iyi performans gostererek alacak tahsil

sdresini arttigini gormekteyiz. Sektoriin stok devir siiresinin ise 5,51’e yikseldigi,

MRSHL da ise

ortalamanin Gzerinde bir artis oldugunu bu durumunda firmanin nakit dondiirme siiresini diistirdigtinG

gormekteyiz.

Sektérde faaliyet gosteren iki firmadan faaliyet etkinligi bakimindan MRSHL firmasinin daha etkin

oldugunu soyleyebiliriz.



7. Finansman Yapisi:

Boya sektorinin borg kaynak yapisi ve kisa vadeli finansal borg / kisa vadeli bor¢ oranlarinin gelisimi
asagida verilmistir. Bor¢ kaynak orani %82,96 ya diisse de sektoriin yliksek bir borg yapisi ile ¢alistigini
gormekteyiz. Kisa vadeli borglarin %28’inin finansal bor¢ ve toplam finansal borcun toplam borg
icindeki payinin %50'nin altinda oldugunu gérmekteyiz.

Borg¢ Kaynak Orani (%) (Sektor) Kisa Vade Finansal Borg / Kisa Vade Borg (Sektor)
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Borg kaynak oraninin %80’ler civarinda olmasi, mali borglarin toplam aktiflerin %25’leri seviyesinde
olmasi ve dniimizdeki dénem Ulkemizde faizlerin yikselecegini dikkate aldigimizda sektoriin distk
karhhgiyla birlikte degerlendirildiginde firmalarin karliliklarinin dniimizdeki donemde daha da diisme
durumunun olusabilecegini soyleyebiliriz.

8. Karllik Oranlari:

Boya sektorinin karlilik rasyolari ve trend gelisimi asagl verilmistir. Trend analizi incelendiginde
sektorin oldukga diisiik kar marjlari ile galistigini soyleyebiliriz.

Aktif Karlilik (ROA) (%) (Sektdr) Esas Faaliyet Kar Marji (Sektér)
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Favok Marji (Sektor)

Net Kar Marji1 (Sektér)
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-&- Favok Marji (Sektér)

2023/09 D6nemi

-~ Net Kar Marji (Sektor)

) Briit Esas N
Aktif Karlilik ) Esas Faaliyet o . . .
(ROA) (%) Faaliyet Kar Kar Marji FAVOK Favok Marji  Net Kar Mariji
Mariji (%)
DYOBY -6.13 29.50 14.26 746,286,612 15.58 -7.90
MRSHL -2.91 32.15 11.36 252,619,882 12.87 -2.31

2022/09 Dénemi

) Briit Esas N
) Aktif Karlilik ) Esas Faaliyet . . .
Hisse Faaliyet Kar . Favok Marji  Net Kar Mariji
(ROA) (%) ) Kar Mariji
Mariji (%)
DYOBY 7.37 29.13 15.67 532,928,894 17.36 8.05
MRSHL -5.58 25.63 7.66 120,266,562 9.30 -0.19
9. Dupont Analizi
Boya sektoriniin Dupont analiz sonuclari asagida verilmistir.
2023/09 Dénemi
. - -
e a A De A BO .
o 4 o 4 0 4 . o 4 < — :
Sektor -4.75 113.03 -5.37 84.38 -33.35
DYOBY -5.71 107.49 -6.13 84.52 -33.86
MRSHL -2.22 130.80 -2.91 83.89 -30.26

2022/09 Dénemi

. Briit Esas .
Hisse Aktif Karlihl Faaliyet Kar Esas Faaliyet FAVOK Favok Marji
(ROA) (%) b Kar Marji !
Marji (%)
Sektor 2.76 129.93 3.58 83.02 22.85
DYOBY 5.58 132.00 7.37 76.56 35.21
MRSHL -4.47 124.93 -5.58 100.09 -188.16




