Bolum 6

Ana Metal Sanay1 Sektorti Finansal Analizi
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Ozet

Bu boliimde, ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2018 ile 2022 yillar
arasindaki finansal analizine odaklanilmaktadir. Analizler, isletmelerin finansal durumu ve etkinligini
degerlendirmek igin cgesitli finansal oranlari kullanmaktadir. Bu finansal oranlar, sektordeki
isletmelerin likidite oranlari, mali yap: oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlari, biiyiime oranlar:
ve borsa performans oranlart gibi ana baghklar altinda gergeklestirilmistir. Tlk olarak, isletmelerin
likidite oranlar1 incelenmig ve sonuglar, sektoriin genel anlamda likidite konusunda saglam bir temele
sahip oldugunu gostermektedir. Isletmeler, kisa vadeli borglarini 6deme yeteneklerini korumaktadir.
Ancak, mali yap1 oranlarina bakildiginda, isletmelerin bor¢lanma diizeylerinin yiiksek oldugunu ve
ozellikle kisa vadeli borglarin fazla oldugu goriilmektedir. Karlilik oranlarina baktigimizda, sektoriin
genel karlilik diizeyinin dalgali oldugu goriilmektedir. Karlilik oranlarinin genellikle diisiik oldugu,
ancak son yillarda artig egilimi gosterdigi goriilmektedir. Alacak devir hizi, isletmelerin alacaklarin
hizli bir sekilde tahsil ettiklerini gostermektedir. Ancak, stok siirelerinin kismen yiiksek oldugu
goz ontinde bulundurulmalidir. Ayrica, biiylime oranlart ve borsa performans oranlari, sektoriin
gelecekteki biiylime potansiyelini ve yatirimeilarin ilgisini ¢ektigini gostermektedir.

1. Giris

Ana metal sanayi, iirettigi Uriinler nedeniyle imalat sanayinin en Onemli sektorlerinden
biridir. Bu sektOr ingaat, gemi yapimi, otomotiv, savunma, demiryolu, vagon, makine vb.

sektorlerde 6nemli bir kaynak olarak hizmet vermekte, boylece bir¢ok sektoriin faaliyetlerini
kolaylagtirmaktadir. Ustiin mekanik ozellikleri nedeniyle metal, 6nemli bir yapt ve makine
malzemesi olarak kabul edilmekte, boylece diinya ekonomisine 6nemli katkilar saglamaktadir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), ana metal sanayini demir elik ana sanayi ve demir gelik
digindaki ana metal sanayinin alt sektorleri olarak siniflandirmaktadir. Demir gelik digindaki ana
metal sanayi grubunda degerli metaller, ¢inko, kursun, bakir, aliiminyum, kalay ve diger demir
dig1 metaller iiretilmektedir (Ozden ve Hagikoglu, 2017:2). ISIC Rev.3? siniflandirmasina gore
ana metal sanayi, imalat sanayinin alt boliimlenmesinde 27. Grupta yer almaktadir. Grup 27
altinda iiglii diizeyde 3 alt sektor ve dortlii diizeyde 4 alt sektor bulunmaktadir. Bu sektorler tiglii
diizeyde agagida gosterilmistir:

1)
2)
3)

271 Demir ¢elik ana sanayi
272 Demir c¢elik digindaki ana metal sanayi

273 Metal dokiim sanayi

1 Ogr. Gor. Dr., Pamukkale Universitesi, ikahraman@pau.edu.tr, ORCID: 0000-0001-5083-3586
2 https://unstats.un.org/unsd/classifications/Econ/Download/In%20Text/ISIC_Rev_3_English.pdf
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NACE Rev. 1.1 simiflandirmasina gore 5 alt sektor tglii diizeyde, 16 alt sektor ise dortlii
diizeydedir ($ahinkaya, 2012:614). Ana metal sanayinin NACE Rev. 1.1’ gore iiglii diizeyde
siiflandiriimasi agagida gosterilmistir.

1) 271 Ana demir ve gelik tiriinleri ile demir alagimlari imalat:

) 272 Boru imalat1

[N \S)

) 273 Demir ve geligin diger ilk islemleri

o

) 274 Demir ¢elik digindaki ana metal sanayi
5) 275 Metal dokiim sanayi

Ana metal sanayinin en 6nemli alt sektorlerinden birisi demir gelik sanayidir. Demir gelik
sektorii, diger birgok sektore girdi sagladigr igin 6nemlidir. Cogu ingaat malzemeleri olmak
tizere tiim demir ve gelik {irtinlerinin, makine ve tagitlarin iiretimine katkida bulunur. Demir
celik sektorii agagida listelenen alt sektorlerden olugmaktadir:

Yass1 hadde iiriinleri: Yass: hadde iiriinleri; soguk halledenmis tiriinler, levha, teneke ve
sicak haddelenmis tirtinler olarak siniflandirilmaktadir (Tathdil ve Sayin, 2011:22).

Vasifli gelik sektorii: Biitiin dovme ve makine imalat sanayinde kullanilmaya uygun olan,
kimyasal, fiziksel ve metalurjik 6zellikleri tedarik edilebilen ve teslimatin yerine getirilmesi igin
gerekli tiim giivenilir muayene ve Olgiim testleri miigterinin talebi tizerine gergeklestirilebilen ve
ilgi ¢eken belgeleri ortaya koyabilen, karbon, orta ve yiiksek alagimli ¢elik iiriinleridir (Birlegik
Metal Tsgileri Sendikast, 2003:7).

Uzun c¢elik triinleri alt sektorii: Hurda veya demir cevherinden baglayarak sivi gelik
tretiminden sonra gesitli yontemlerle kiitiik, blum ve ingot haline getirilen gelik fabrikalarinin
drettigi kiitiik, blum, orta, hafif ve agir profil veya diiz betonarme, kangal, tel ve ¢elik cubuklar:
kapsamaktadr.

Celik boru sektorii: Uretim yontemlerine gore, dikigsiz ve dikisli (spiral dikisli ve boyuna
dikisli) borular; boyutlarina gore, biiyiik borular, orta biiyiikliikteki borular ve kiigiik borular;
kullanim alanlarina gore ise, yap1 profilleri, koruyucu borular ve sondaj borulari, mekanik
profiller ve borular, dogalgaz ve petrol borulari, 6zel hassas borular, standart gaz ve su borulari,
1stya ve yiiksek basinca dayali borular seklinde kategorize edilmektedir (Celik Boru Imalatgilart
Dernegi, 2017:1).

Ana metal sanayinin bir diger onemli alt sektorii de metal dokiim sanayidir. Metal dokiim
sanayl, metallere deger katan en 6nemli sektorlerden biridir. Giindelik hayatin her agamasinda,
kuyumculuktan agir sanayiye, tarim makinelerinden gemicilik sektoriine kadar gok gesitli sektorlerde
dokiim yontemleriyle tiretilen malzemeler kullanilmaktadir (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012:99).
Ana metal sanayinin bir diger 6nemli alt sektorii ise demir gelik digindaki ana metal sanayidir.

2. Tiirkiye ve Diinyada Ana Metal Sanayi Sektorii

Ana metal sanayi sektorii, tilke ekonomilerinde sanayinin gelismesinde 6nemli role sahip
olmakla birlikte, reel ekonominin 6nemli gostergelerinden biri olarak bilinmektedir. Diinya
ckonomisinde, kriz donemlerinde bu sektoriin kiigiilmesi iilke istthdamini negatif yonde
etkilemektedir (Bakirct vd., 2014:10). Bu sektoriin diinya ¢apinda fazla kapasitesi nedeniyle
kar marjinin distikligi ve stirekli gevrimler yaganmasi, finansal yatirimcilarin bu sektorii cazip
olarak degerlendirmemesine sebep olmustur (Elgin, 2016:6).
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Diinya ham ¢elik iiretiminin 2000 yilindan 2022 yilina kadar olan iiretim miktar: $ekil 1’de
gosterilmigtir.

2.000

1,600

1.400

1.200

1.000

800 ‘
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Sekil 1. Ham gelik sivetimi (milyon ton)

Kaynak: World steel in figuves, www.worldsteel.ong, 2023, 5.7

Sekil I’de gosterildigi gibi, 2000 ile 2008 arasindaki donemde diinya ham gelik {iretimi
onemli hiz kazanmuig ve iiretim miktarinda gozle goriiliir bir artig gozlenmistir. 2008°deki ham
gelik iiretimindeki diisiis ve 2009 yilinda kadar siiren, bu olumlu ivmeyi kesintiye ugratsa da
2009°dan itibaren tretimdeki artigin devam ettigi gozlenmektedir. Bu yiikselis trendi, 2021
yilinda tiretim miktarinin tarihsel olarak en yiiksek seviyeye ulagtigini ortaya koymaktadr.

Tablo 1. Diinyadaki Ham Celik Uretim Miktary (Milyon Ton)

Ulke 2021 2022
Cin 1,035.2 1,018.0
Hindistan 118.2 125.3
Japonya 96.3 89.2
ABD 85.8 80.5
Rusya 77.0 71.5
Giiney Kore 70.4 65.8
Almanya 40.2 36.8
Tiirkiye 40.4 35.1
Brezilya 36.1 34.1
Iran 28.3 30.6
Diger {ilkeler 3344 298.5
Toplam 1,962.3 1,885.4

Kaynak: World steel in figures, www.worldsteel.org, 2023, 5.9
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2021 ve 2022 yillarina iligkin diinya ham gelik iiretimi verileri, Tablo 1’de belirtilen en 6nde
gelen tilkelerin tiretim miktarlar ile sunulmugtur. Toplam ham celik tiretimi, sirastyla 2021 ve
2022 yillart igin 1,962.3 ve 1,885.4 milyon ton olarak kaydedilmistir. Bu stiregte Cin, 2021
ve 2022 yillart igin sirasiyla 1,035.2 ve 1,018.0 milyon ton iiretim hacmiyle diinyanin en
biiyiik iiretici konumuyla 6ne ¢ikmistir. Cin’in toplam ham c¢elik tiretimindeki payi, 2021 yili
igin yaklagik %52.75 ve 2022 yili igin %53.99 olarak hesaplanmistir. Hindistan, 2021 ve 2022
yillarindaki 118.2 ve 125.3 milyon tonluk ham ¢elik iiretimi ile ikinci sirada yer almaktadir.
Japonya ise 96.3 ve 89.2 milyon ton ham ¢elik iiretimi ile tiglincli sirada bulunmaktadir. Tiirkiye
ise 2021 yilinda Almanya’nin 6niinde, 2022 yilinda ise Almanya’nin ardinda yer alarak sirasiyla
yedinci ve sekizinci siralarda konumlanmugtir. Tiirkiye’'nin 2021 yili ham gelik tiretimi 40.4
milyon ton olarak gergeklesirken, 2022 yilinda bu miktar 35.1 milyon tona diigmiis ve 2022
itibarryla diinya ham gelik iiretiminde sekizinci siraya yerlegmistir.

Demir gelik sektorii, yiiksek igsizlik ve yogun yoksullugun gozlendigi kirsal bolgelerde, hem
dogrudan istihdam hem de demir gelik sektorii ile iligkili yan ekonomik faaliyetler araciligiyla
onemli istihdam firsatlart sunmugtur (Tathdil ve Sayin, 2011:32).

Tiirkiye’de demir gelik tretimi, baglangicta 1928 yilinda Kirikkale’de askeri amaglarla
gerceklestirilen faaliyetlerle baglamistir (Yagar, 2009:45). Ardindan, 1937 yilinda Kardemir, 1960
yilinda Metag, 1965 yilinda Erdemir ve 1975 yilinda Isdemir gibi 6nemli tesisler kurulmustur
(Ersoz vd., 2016:2). Sektoriin cografi dagilimma baktigimizda, Istanbul, Kocaeli, Izmir,
Ankara, Bursa gibi sanayi tesislerinin yogun oldugu iller ile Zonguldak ve Hatay gibi entegre
demir gelik tesislerinin bulundugu illerde yogunlastigi gozlemlenmektedir (Dolun, 2012:446).
Tiirkiye’deki en biiyiik tiretici konumundaki Erdemir, diinya ¢apinda en yiiksek iiretim yapan
sirketler siralamasinda 48. sirada yer almaktadir.

Sektoriin iilke ekonomisindeki konumunu gosteren en 6nemli gostergelerden biri iiretim
diizeyidir. Ana metal sanayi iiretim endeksi degerleri, Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2. Ana metal sanayi vivetim endeksi

Yillar 2018 2019 2020 2021 2022 2023"

Yillik Ortalama 105.76 94.54 96.43 116.85 108.24 100.13

Mevsim ve takvim etkisinden armdurimas endeks kullanilmastor:
“2023 yalu ilk 5 aylik donem (Ocak, Subat, Mart, Nisan ve May:s) dabildir.
Kaynak: TUIK, Sanayi Uretim Endeksi, Mayis 2023.

3. Ana Metal Sanayi Sektorii Mali Analizi

Bu boliimde, ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin 2018 ile 2022 yillar
arasindaki mali analizi gergeklestirilmigtir. Bu kapsamda, likidite oranlari, mali yap1 oranlari,
faaliyet oranlari, karlilik oranlari, biiylime oranlar1 ve son olarak borsa performans oranlari ele
alinmistir.



Torahim Kovlmaz Kahraman | 105

3.1. Likidite Oranlar1

Tablo 3. Ana metal sanayinde faaliyet gosteven isletmelerin cavi oranlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 1.35 1.21 1.67 1.23 1.18
BMSCH 1.73 1.57 1.78 3.58 1.63
BMSTL - 0.98 0.82 0.99 1.50
BRSAN 1.10 1.03 0.99 1.04 1.08
BURCE 0.92 0.85 1.02 0.94 1.19
BURVA 1.73 1.65 1.62 1.32 1.14
CELHA 0.99 0.85 0.83 0.97 0.88
CEMAS 1.48 1.11 2.87 9.00 5.34
CEMTS 4.45 7.80 5.57 4.80 4.76
CUSAN 1.39 1.54 1.58 1.42 1.36
DMSAS 1.60 1.76 1.72 1.36 0.80
DOKTA 0.54 1.08 0.74 0.93 0.85
ERBOS 2.28 2.06 3.08 2.19 2.38
ERCB - 1.21 1.23 1.12 1.11
EREGL 2.85 2.55 3.02 2.80 2.25
ISDMR 3.36 3.32 4.60 3.03 2.32
I1ZMDC 0.58 0.47 0.43 0.69 0.82
KCAER - 0.80 0.81 1.00 1.19
KRDMD 1.38 1.06 1.02 1.29 1.30
PNLSN 1.07 1.11 1.05 1.20 1.71
SARKY 1.30 1.35 1.46 1.44 1.36
TUCLK 1.09 0.87 1.02 1.26 1.18
YKSLN 2.08 3.38 3.17 2.14 1.44
Sektor Ortalamast 1.66 1.72 1.83 1.99 1.69

Tablo 3, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin cari oranlarin1 sunmaktadir. Bu tablodaki verilere gore, 2022 yilinda bu igletmelerin
ortalama cari oran1 1.69dur, bu da igletmelerin kisa vadeli borglarin1 6deyebilme konusunda
yeterli likiditeye sahip olduklarini gosterir. Ancak, igletmelerin cari oranlarinin yillara gore
onemli olgiide degisiklik gosterdigi goriilmektedir. Ornegin, 2021 yilinda sektor ortalamas
1.99 iken, 2022 yilinda bu oran 1.69a diigmiistiir.

Isletmelerin cari orant degerlendirildiginde, AYES’in cari orani 2020 yilinda belirgin bir artig
gOstermis, ancak sonraki yillarda diigmiigtiir ve tiim yillar boyunca sektor ortalamasinin altinda
kalmigtir. BMSCH, 2021 yilinda cari oraninda biiyiik bir artig (1.78’den 3.58%) yasamug, bu
artig oldukga yiiksek bir seviyede gergeklesmigtir. BMSTL ise 2022 yilinda cari oraninda belirgin
bir artig yagamis, ancak diger yillarda sektor ortalamasinin altinda kalmugtir.

CEMAS, 2021 yilinda cari oraninda 6nemli bir artig (2.87’den 9.00%a) yagamug, 2022 yilinda
ise bir onceki yila gore diiglis yagamasina ragmen sektoriin en yiiksek cari orana sahip sirketidir.
CEMTS ise 2021 ve 2022 yillar1 haricinde sektoriin en yiiksek cari oranina sahiptir. DMSAS,
tiim yillarda sektor ortalamasinin altinda bir performans sergilemektedir.

EREGEnin cari oranlart ise istikrarli bir seyir izlemekte ve sektor ortalamasinin iizerinde
bir performans gostermektedir. ISDMRde benzer sekilde istikrarli bir cari orana sahiptir ve
sektor ortalamasinin tizerinde bir performans sergilemektedir. KRDMD’in cari oranlart ise tim



106 | Ana Metal Sanayi Sektirii Finansal Analizi

yillar igin sektor ortalamasinin altinda seyretmektedir. Son olarak, YKSLN 2022 yil1 harig diger
yillarda sektor ortalamasinin {izerinde bir cari orana sahiptir.

Tablo 4. Ana metal sanayinde faaliyet gosteven isletmelerin asit-test ovanlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 1.02 0.84 1.21 0.66 0.87
BMSTL - 0.67 0.59 0.58 091
BMSCH 1.39 1.20 1.27 1.71 1.37
BRSAN 0.74 0.61 0.62 0.64 0.59
BURCE 0.47 0.45 0.63 0.57 0.78
BURVA 1.00 1.19 1.03 0.82 0.56
CELHA 0.58 0.53 047 0.54 0.50
CEMAS 1.30 0.96 2.40 8.26 4.42
CEMTS 2.40 5.14 3.08 2.34 2.57
CUSAN 1.04 0.92 1.04 0.81 0.84
DMSAS 1.18 1.26 1.32 1.03 0.56
DOKTA 0.29 0.61 0.42 0.47 0.41
ERBOS 1.59 1.33 2.18 1.38 147
ERCB - 0.97 1.02 0.92 0.88
EREGL 1.73 1.57 1.95 1.56 1.02
ISDMR 2.06 1.96 297 1.41 0.88
IZMDC 0.21 0.21 0.14 0.40 0.37
KRDMD 0.60 0.50 0.65 0.95 0.67
KCAER - 0.42 0.46 0.71 0.76
PNLSN 0.71 0.82 0.81 0.92 1.35
SARKY 0.84 0.87 0.95 0.96 0.87
TUCLK 0.94 0.75 0.86 1.07 0.95
YKSLN 0.86 2.03 191 1.58 1.00
Sektor Ortalamasi 1.05 1.12 1.22 1.32 1.07

Tablo 4’te, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin  asit-test oranlart sunulmaktadir. Bu tablodaki verilere gore, 2022 yilinda
bu isletmelerin ortalama asit-test orani 1.07°dir, bu da isletmelerin kisa vadeli borglarini
karsilayabilme kapasitelerinin yeterli oldugunu gostermektedir. Ancak, igletmelerin asit-test
oranlarinin yillar i¢inde degistigi gozlenmektedir. Ornegin, 2021 yilinda sektor ortalamast 1.32
iken, 2022 yilinda bu oran 1.07’ye gerilemistir.

Isletmelerin asit-test oranlar1 degerlendirildiginde, AYES’in asit-test oran1 2020 yilinda artig
gostermis, ancak sonraki yillarda diisiis yasamig ve sektor ortalamasinin altinda bir performans
sergilemigtir. BMSTEnin 2022 yilinda asit-test oram1 en yiiksek seviyeye ulagmig olmasina
ragmen, tiim yillarda sektor ortalamasinin altindadir. BMSCH, 2021 yilinda asit-test oranini
onemli 6lglide arttirmig ve sektor ortalamasinin tizerinde bir performans gostermektedir.

CEMAS, 2021 yilinda asit-test oraninda biiyiik bir artis (2.40’tan 8.26’ya) yasamug, ancak
sonraki yilda diigiis yasamigtir. Hala sektor ortalamasinin tizerinde bir performans sergilemekte ve
2022 yilinda sektoriin en yiiksek asit-test oranina sahip sirketidir. CEMTS, 2019 yilinda yiiksek
bir asit-test oranina sahipken, sonraki yillarda bu oran diigmiis, ancak hala sektor ortalamasinin
tizerinde bir performans sergilemektedir. Ayrica, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda sektoriin en
yiiksek asit-test oranina sahiptir.
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EREGEnin 2020 yilinda asit-test orani artmig, ancak 2022 yilinda sektor ortalamasinin
altinda kalmigtir. ISDMR, 2020 yilinda yiiksek bir asit-test oranina sahipken, sonraki yillarda
bu oran diigmiigtiir. 2022 yilina kadar sektor ortalamasinin tizerinde bir performans sergilerken,
2022 yilinda sektor ortalamasinin altinda bir performans gostermigtir. KRDMD’in asit-test
oranlar1 tiim zaman dilimlerinde sektor ortalamasinin altinda bir performans gostermistir.
Ozellikle, 2020 yilinda asit-test oran1 diger yillara gore daha yiiksektir. PNLSN, 2022 yilinda
asit-test oraninda artig yagamug ve sektor ortalamasinin iizerinde bir performans gostermektedir.
Son olarak, YKSLN, 2019 yilinda yiiksek bir asit-test oranina sahipken, diger yillarda bu oran
diigmiistiir ve sektor ortalamasinin altinda bir performans sergilemektedir.

Tablo 5. Ana metal sanayinde faaliyet gosteven isletmelevin nakit oranlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 0.11 0.22 0.31 0.13 0.03
BMSTL - 0.01 0.04 0.11 0.36
BMSCH 0.60 0.59 0.43 0.82 0.29
BRSAN 0.27 0.33 0.25 0.31 0.12
BURCE 0.04 0.07 0.22 0.07 0.37
BURVA 0.16 0.05 0.25 0.13 0.06
CELHA 0.02 0.09 0.05 0.15 0.08
CEMAS 0.01 0.01 1.07 6.33 2.73
CEMTS 0.19 2.24 1.15 0.81 0.93
CUSAN 0.38 0.14 0.19 0.13 0.09
DMSAS 0.38 0.36 0.45 0.12 0.03
DOKTA 0.04 0.12 0.04 0.01 0.06
ERBOS 0.62 0.67 0.85 0.38 041
ERCB - 0.14 0.10 0.12 0.05
EREGL 1.10 1.12 1.44 0.99 0.42
ISDMR 0.02 0.02 0.01 1.03 0.48
1ZMDC 0.05 0.11 0.08 0.32 0.20
KRDMD 0.13 0.07 0.30 0.56 0.15
KCAER - 0.03 0.02 0.15 0.13
PNLSN 0.10 0.16 0.15 0.27 0.51
SARKY 0.06 0.07 0.11 0.10 0.09
TUCLK 0.03 0.00 0.09 0.24 0.09
YKSLN 0.01 0.57 0.02 0.01 0.12
Sektor Ortalamasi 0.22 0.31 0.33 0.58 0.34

Tablo 5’te, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin nakit oranlari sunulmaktadir. Bu tablodaki verilere gore, 2022 yilinda bu igletmelerin
ortalama nakit orani 0.34’tiir, bu da isletmelerin kisa vadeli bor¢larini kargilayabilme konusunda
yeterli likiditeye sahip olduklarini gostermektedir. Ancak, igletmelerin nakit oranlarinin yillara
gore onemli dlgiide degisiklik gosterdigi goriilmektedir. Ornegin, 2021 yilinda sektor ortalamast
0.58 iken, 2022 yilinda bu oran 0.34’e gerilemistir.

Isletmeler nakit oranlari agisindan degerlendirildiginde, AYES ve BMSTDnin nakit orani
2021 ve 2022 yillarinda artmugtir; ancak bu artiglar, diger yillarda sektor ortalamasinin altinda
bir performans sergilendigini gostermektedir. Buna kargilik, BMSCH, 2021 yilinda nakit oranini
onemli 6lglide arttirmig ve sektor ortalamasinin tizerinde bir performans sergilemektedir.
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CEMAS, 2020 ve 2021 yillarinda yiiksek nakit oranlarina sahipken, sonraki yilda nakit orani
diigmiistiir. Ancak, hala sektor ortalamasinin tizerinde bir performans sergilemektedir. Ayrica,
2021 yilinda nakit oraninda ¢ok yiiksek bir artig (1.07°den 6.33’¢) meydana gelmis ve 2022 yili
itibariyle sektoriin en yiiksek nakit oranina sahip sirketi konumundadir. CEMTS, 2019 yilinda
yiksek bir nakit oranina sahipken, sonraki yillarda diigmiis fakat hala sektor ortalamasinin
tizerinde bir performans gostermektedir.

EREGL, 2020 yilinda yiiksek bir nakit oranina sahip olmasina ragmen, sonraki yillarda bu
oran diigmiig ve sektor ortalamasinin altinda bir performans sergilemektedir. ISDMR, 2021
yilinda yiiksek bir nakit oranina sahipken, diger yillarda bu oran daha diigiik seviyelerde ve
sektor ortalamasinin altinda bir performans sergilemektedir. KRDMD, 2021 yilinda nakit
oranint artirmug, ancak diger yillarda sektor ortalamasinin altinda bir performans gostermistir.
PNLSN, 2022 yilinda nakit oranint 6nemli 6lglide artirmig ve sektor ortalamasinin tizerinde bir
performans gostermigtir. Son olarak, YKSLN, 2019 ve 2021 yillarinda yiiksek bir nakit oranina
sahipken, diger yillarda bu oran diigmiistiir ve hala sektor ortalamasinin altinda bir performans
gostermektedir.

3.2. Mali Yap1 Oranlar:

Tablo 6. Ana metal sanayinde fanliyet gosteven isletmelerin finansal kaldwag ovanlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 0.56 0.65 0.68 0.73 0.68
BMSTL - 0.88 0.86 0.69 0.43
BMSCH 0.51 0.41 047 0.24 0.35
BRSAN 0.59 0.58 0.56 0.60 0.57
BURCE 0.60 0.49 0.53 0.55 0.38
BURVA 0.63 0.64 0.68 0.73 0.74
CELHA 0.73 0.86 0.91 0.91 0.96
CEMAS 0.64 0.63 0.19 0.09 0.10
CEMTS 0.20 0.15 0.15 0.18 0.17
CUSAN 0.53 0.47 0.51 0.63 0.65
DMSAS 0.61 0.59 0.63 0.67 0.87
DOKTA 091 0.94 0.90 0.78 0.67
ERBOS 0.39 0.43 0.26 0.39 0.38
ERCB - 0.67 0.66 0.64 0.64
EREGL 0.30 0.33 0.29 0.33 0.32
ISDMR 0.25 0.25 0.22 0.30 0.31
1ZMDC 091 0.92 0.90 0.90 0.78
KRDMD 0.50 0.57 0.64 0.54 0.57
KCAER - 0.89 0.82 0.73 0.55
PNLSN 0.78 0.79 0.81 0.73 0.49
SARKY 0.69 0.73 0.72 0.75 0.71
TUCLK 0.59 0.62 0.68 0.63 0.67
YKSLN 0.53 0.32 0.31 0.51 0.68
Sektor Ortalamast 0.57 0.60 0.58 0.58 0.55

Tablo 6°da, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal kaldira¢ oranlar1 yer almaktadir. Bu tablodaki verilere gore, 2022 yilinda
bu isletmelerin ortalama finansal kaldirag oran1 0.55°tir, bu da igletmelerin borg kaynaklarindan
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onemli Olgiide yararlandiklarini gostermektedir. Finansal kaldirag oranlari ilgili donemde
istikrarlt bir seyir gostermektedir. Sektor ortalamasi en diigitk 2022 yilinda 0.55 ile, en yiiksek
2019 yilinda 0.60 arasinda degisim gostermektedir.

Isletmeler finansal kaldirag oranlart agisindan degerlendirildiginde, AYES’in 2021 yilinda
finansal kaldirag oraninin arttig1, ancak 2022 yilinda bu oranin diistiigii gozlemlenmektedir. Bu
isletme, sektor ortalamasinin iizerinde bir performans sergilemektedir. BMSTL ve BMSCH ise,
2022 yilinda sektor ortalamasinin altinda bir kaldirag oranina sahiptir.

CELHA, ana metal sanayi igletmeleri igerisinde 2022 yilinda finansal kaldirag oram
bakimindan en yiiksek degere (0.96) sahip olan igletme konumundadir. CEMAS, 2018 ve 2019
yillarinda yiiksek bir finansal kaldira¢ oranina sahipken, sonraki yillarda bu oran diigmiistiir ve
ana metal sanayi igletmeleri igerisinde 2022 yilinda (0.10) en diigiik finansal kaldirag oranina
sahip igletmelerden biridir. CEMTS de benzer sekilde diisiik finansal kaldira¢ oranina sahip
isletmelerden biridir.

CUSAN, DMSAS ve DOKTA, 2022 yili itibariyle sirastyla 0.65, 0.87 ve 0.67 finansal
kaldirag¢ oraniyla sektoriin iizerinde finansal kaldirag¢ oranina sahip igletmelerdir. IZDMR ise
2022 yilina kadar olan siiregte 0.90 civarinda finansal kaldirag oranina sahipken, 2022 yilinda
bu oran 0.78% gerilemis ancak hala sektor ortalamasinin iizerindedir. EREGL, IZDMC ve
KRDMD igletmelerinin finansal kaldirag oranlar: genel olarak istikrarh bir seyir izlemekte olup,
2022 yih itibariyle sirasiyla 0.32, 0.31 ve 0.57 finansal kaldirag oranina sahiptir.

Tablo 7. Ana metal sanayinde fanliyet gosteven isletmelerin ozkaynaklarm toplam bovea oranlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 0.80 0.55 0.47 0.37 0.47
BMSTL - 0.14 0.16 0.46 1.34
BMSCH 0.98 1.44 1.11 3.21 1.88
BRSAN 0.68 0.71 0.79 0.68 0.75
BURCE 0.68 1.04 0.88 0.81 1.66
BURVA 0.58 0.55 0.47 0.37 0.36
CELHA 0.36 0.16 0.10 0.10 0.04
CEMAS 0.56 0.58 4.31 10.70 8.53
CEMTS 3.99 5.75 5.55 4.55 4.72
CUSAN 0.88 1.13 0.96 0.58 0.54
DMSAS 0.63 0.70 0.60 0.49 0.15
DOKTA 0.10 0.06 0.12 0.29 0.49
ERBOS 1.57 1.30 2.82 1.56 1.62
ERCB - 0.50 0.52 0.57 0.56
EREGL 2.34 2.03 2.44 2.02 2.11
ISDMR 2.99 2.98 3.45 2.36 2.26
1ZMDC 0.10 0.09 0.11 0.12 0.28
KRDMD 0.99 0.75 0.56 0.84 0.76
KCAER - 0.12 0.22 0.37 0.82
PNLSN 0.29 0.27 0.24 0.37 1.06
SARKY 0.44 0.37 0.39 0.34 0.41
TUCLK 0.68 0.61 0.48 0.59 0.50
YKSLN 0.87 2.09 2.22 0.98 0.47
Sektor Ortalamast 1.03 1.04 1.26 1.42 1.38
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Tablo 7°de, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin  6zkaynaklarin toplam borca oranlari sunulmaktadir. Bu tablodaki verilere
gore, 2022 yilinda bu igletmelerin ortalama Ozkaynaklarin toplam borca oram 1.38dir,
bu da igletmelerin 6zkaynaklarinin borglarina gore daha yiiksek oldugunu gostermektedir.
Sektor ortalamast en diigiik 2018 yilinda 1.03 ile, en yiiksek 2021 yilinda 1.42 arasinda
degismektedir.

Isletmeler 6zkaynaklarin toplam borca oranlart agisindan degerlendirildiginde, AYES’in
sektor ortalamasinin altinda bir performans sergiledigi gortilmektedir. BMSCH’nin ise 2021
yilinda 3.21 olan oram1 2022 yilinda 1.88% gerilemistir. Buna ragmen, sektor ortalamasinin
izerinde bir 6zkaynak toplam borg oranina sahiptir.

CELHA, ana metal sanayi igletmeleri igerisinde 2022 yilinda 6zkaynaklarin toplam borglara
oranlar1 bakimindan en diisiik degere (0.04) sahip olan igletme konumundadir. CEMAS ve
CEMTS ise, 2022 yih itibariyle en yiiksek orana sahip isletmelerdir. Ayrica, CEMAS’1n orani
2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla 0.56 ve 0.58 iken, bu oran 2021 ve 2022 yillarinda sirastyla
10.70 ve 8.53 olarak gergeklegmistir.

EREGL, yillar itibariyle 6zkaynaklarin toplam borglara oranlari bakimindan istikrarli bir
seyir gostermigstir. 2018 yilinda 2.34 olan oran 2022 yilinda 2.11 olarak gergeklesmigtir. Benzer
sekilde ISDMR de istikrarli bir seyir gostermekte ve 2018 yilinda 2.99 olan orani 2022 yilinda
da 2.26 olarak gergeklesmistir. KRDMD ise sektor ortalamasinin altinda bir 6zkaynaklarin
toplam borglara orani performansi gostermistir.

Toblo 8. Ana metal sanayinde fanliyet gosteven isletmelerin kisa vadeli bovelavmn toplam bor¢lava ovanlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 0.93 0.97 0.71 0.97 0.99
BMSTL - 0.62 0.71 0.78 0.82
BMSCH 0.72 0.81 0.73 0.85 0.92
BRSAN 0.72 0.70 0.70 0.74 0.81
BURCE 0.63 0.60 0.58 0.71 0.61
BURVA 0.72 0.70 0.74 0.86 0.86
CELHA 0.95 0.95 0.94 0.94 0.90
CEMAS 0.61 0.64 0.65 0.76 0.89
CEMTS 0.80 0.61 0.84 0.91 0.89
CUSAN 0.97 0.97 0.88 0.93 0.94
DMSAS 0.64 0.58 0.64 0.76 0.94
DOKTA 0.55 0.32 0.53 0.55 0.61
ERBOS 0.94 0.97 0.87 0.97 0.97
ERCB - 0.58 0.64 0.68 0.79
EREGL 0.63 0.61 0.56 0.56 0.64
ISDMR 0.60 0.54 0.44 0.52 0.59
IZMDC 0.74 0.83 0.78 0.90 0.81
KRDMD 0.51 0.61 0.70 0.81 0.83
KCAER - 0.68 0.65 0.84 0.88
PNLSN 0.88 0.83 0.92 0.95 0.91
SARKY 0.82 0.79 0.78 0.80 0.88
TUCLK 0.65 0.72 0.70 0.71 0.54
YKSLN 0.71 0.87 0.93 0.86 0.97
Sektor Ortalamast 0.74 0.72 0.72 0.80 0.83
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Tablo 8de, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin kisa vadeli borglarin toplam borglara oranlar1 sunulmaktadir. Bu tablodaki verilere
gore, 2022 yilinda bu igletmelerin ortalama kisa vadeli borglarin toplam borglara orani
0.83tiir, bu da igletmelerin kisa vadede 6demek zorunda olduklar1 borglarin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Sektor ortalamast ise ilgili yillarda 0.72 ile 0.83 arasinda degismektedir.

Isletmeler kisa vadeli borglarin toplam borglara oranlar1 agisindan degerlendirildiginde,
AYES’in 2020 harig sektor ortalamasinin tizerinde bir orana sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica,
2022 yilinda bu oran 0.99 diizeyinde gergeklesmistir, dolayistyla AYES’in 2022 yili borglarinin
hemen hemen hepsi kisa vadeli borglardan olugmaktadir yorumu yapilabilir. BMSTnin 2021
ve 2022 yillarinda sirasiyla 0.78 ve 0.82 ile sektor ortalamasinin altinda oldugu fakat sektor
ortalamasina yakin bir orana sahip oldugu gortilmektedir. BMSCH’nin ise sektor ortalamasinin
tizerinde 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla 0.85 ve 0.92 oldugu goriilmektedir.

TUCLK, ana metal sanayi igletmeleri igerisinde 2022 yilinda kisa vadeli borglarin toplam
borglara orani agisindan en diisiik degere (0.54) sahip olan igletme konumundadir. 2022 yilinda
en yiiksek kisa vadeli borglarin toplam borglara oranina sahip igletmeleri 0.99, 0.97 ve 0.97
oranlara sahip sirastyla AYES, ERBOS ve YKSLNdir.

EREGL, ISDMR, IZMDC ve KRDMD kisa vadeli borglarin toplam borglara oranlar
bakiminda istikrarli bir seyir sergilemektedirler. 2022 yili itibariyle sirasiyla, 0.64, 0.59, 0.81 ve 0.83
olarak gergeklegmigtir. Dolayisiyla bu igletmeler sektor ortalamasinin altinda bir orana sahiptirler.

3.3. Faaliyet Oranlar1

Tablo 9. Ana metal sanayinde faaliyet gosteven isletmelerin alacak devir hizi ovanlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 11.21 9.76 21.30 32.46 41.58
BMSTL - 5.50 7.53 8.85
BMSCH - 52.42 67.20 65.61 64.69
BRSAN 6.30 5.33 5.37 5.11 6.62
BURCE 6.14 5.61 5.76 5.46 9.42
BURVA 491 2.21 5.39 3.01 5.15
CELHA 4.83 4.38 4.28 5.29 7.24
CEMAS 3.48 4.00 4.13 4.01 4.20
CEMTS 6.19 5.64 6.13 7.25 8.91
CUSAN 3.95 4.64 3.67 7.39 6.40
DMSAS 4.36 4.32 3.78 3.85 4.47
DOKTA 8.50 6.54 4.82 5.12 8.89
ERBOS 4.82 4.49 3.73 5.09 6.71
ERCB - - 5.98 6.71 9.62
EREGL 7.74 7.09 8.94 8.95 9.46
ISDMR 15.33 13.69 14.44 18.04 18.36
1ZMDC 18.88 22.21 50.08 62.70 41.23
KRDMD 7.07 6.86 6.70 9.93 9.31
KCAER - 9.67 11.39 10.39
PNLSN - 3.42 3.38 3.79 4.71
SARKY 8.81 7.38 6.33 6.99 8.80
TUCLK 3.93 3.76 2.95 2.49 2.53
YKSLN 2.51 2.82 2.12 3.31 3.38
Sektor Ortalamast 7.16 8.83 10.94 12.67 13.08
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Tablo 9°da, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin alacak devir hiz1 oranlar1 sunulmaktadir. Bu tablodaki verilere gore, 2022 yilinda bu
isletmelerin ortalama alacak devir hizi oran1 13.08°dir. 2018 yilinda 7.16 olan bu oran, her yil
diizenli bir gekilde artmistir. Dolayistyla, bu da igletmelerin alacaklarini daha hizli tahsil etmeye
bagladiklarini gostermektedir. Alacak tahsil siiresine (365 giin baz alinmistir) bakildiginda ise,
2018 yilinda ortalama 51 giinde tahsil edilirken, bu oran 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillarinda
sirastyla 41 giin, 33 giin, 29 giin ve 28 giin olarak gergeklesmistir.

i§letmelerin alacak devir hizi oranlarina gore degerlendirildiginde, AYES’in 2018 yilinda 11.21
olan orani, 2022 yilinda bu oran 41.58% yiikselmistir. AYES, bu alanda sektor ortalamasinin
tizerinde bir performans sergilemektedir. Ayrica, 2018 yilinda ortalama alacaklarini tahsil etme
stiresi 33 giin iken, 2022 yilinda bu siire 8 giine diigmiistiir.

BMSCH, 2022 yilinda alacak devir hizi agisindan ana metal sanayi igletmeleri i¢inde en yiiksek
orana sahip igletme konumundadir, bu deger 64.69°dur. Ayni1 zamanda, bu oran isletmenin
ortalama alacaklarin1 6 giinde bir tahsil ettigini gostermektedir. TUCLK ise alacak devir hiz1
agisindan ana metal sektoriinde 2.53 ile en diisiik orana sahip igletme olarak dikkat ¢ekmektedir
ve 2022 yilinda alacaklarini ortalama 144 giinde tahsil etmektedir.

EREGL, ISDMR, IZMDC ve KRDMD igletmelerinin alacak devir hizlart ise 2022 yili
itibariyle sirasiyla 9.46, 18.36, 41.23 ve 9.31 olarak gergeklesmistir. Bu oranlara gore sirastyla
ortalama tahsil siiresi 39 giin, 20 giin, 9 giin ve 39 giindjir.

Tablo 10. Ana metal sanayinde faaliyet gosteven isletmelerin stok devir hizi ovanlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 25.18 15.82 17.51 14.49 20.09
BMSTL - 5.63 4.83 5.00
BMSCH 28.58 17.41 7.35 14.07
BRSAN 4.92 3.63 2.88 3.27 4.14
BURCE 3.51 3.17 3.90 4.31 5.66
BURVA 2.80 1.61 5.88 1.91 2.17
CELHA 5.14 4.62 4.06 3.86 5.49
CEMAS 5.05 5.93 5.35 5.55 5.28
CEMTS 3.77 3.92 3.63 3.04 3.61
CUSAN 4.47 4.07 2.88 4.29 3.40
DMSAS 7.21 6.42 5.86 7.63 9.12
DOKTA 6.49 4.82 3.97 3.92 5.32
ERBOS 4.21 3.47 2.98 4.26 4.19
ERCB - - 4.75 3.67 6.85
EREGL 2.68 2.46 2.69 2.19 2.80
ISDMR 3.46 3.35 3.18 2.46 3.16
1ZMDC 5.98 4.99 5.63 7.06 8.14
KRDMD 3.23 3.26 3.58 3.98 4.15
KCAER - 5.98 7.52 6.69
PNLSN - 5.45 6.46 6.17 6.49
SARKY 12.61 10.44 8.61 10.18 11.86
TUCLK 10.91 11.91 7.59 6.29 6.16
YKSLN 1.77 1.97 1.86 4.66 4.59
Sektor Ortalamast 6.30 6.49 5.75 5.34 6.45
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Tablo 10°da, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin stok devir hizi oranlar1 sunulmaktadir. Bu tablodaki verilere gore, 2022 yilinda bu
igletmelerin ortalama stok devir hiz1 orami 6.45tir. 2018 yilinda 6.30 olan bu oran, istikrarl bir
egilim gostermektedir. Dolayisiyla, bu da isletmelerin stoklarin1 hemen hemen ayn siire boyunca
tutma egiliminde oldugunu gostermektedir. Ornegin, 2018 yilinda ortalama 58 giin stok tutma
siiresine sahipken, bu oran 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla 56 giin, 63 giin, 68 giin
ve 57 giin olarak gergeklegmis, dolayisiyla stok tutma siiresi ok fazla bir degisim gozlenmemistir.

1§letmelerin stok devir hiz1 oranlarina gore degerlendirildiginde, AYES’in 2018 yilinda 25.18
olan orani, 2022 yilinda 20.09’a diigmiistiir. Bu durum, AYES’in sektor ortalamasinin tizerinde
bir performans sergiledigini gostermektedir. Ayrica, 2018 yilinda ortalama stok tutma siiresi
14 giin iken, 2022 yilinda bu siire 18 giine yiikselmigtir. AYES ayn1 zamanda, ana metal sanayi
sektoriinde stok devir hizi agisindan en yiiksek orana sahip igletme olup, dolayisiyla en kisa stok
tutma siiresine sahip isletme konumundadir.

BURVA ise 2022 yilinda stok devir hiz1 agisindan ana metal sanayi isletmeleri i¢inde en
diigiik orana sahip igletme olarak dikkat gekmektedir; bu deger 2.17°dir. Bu oran ayni zamanda
igletmenin ortalama stok tutma siiresinin 168 giin oldugunu gostermektedir. Daha sonra
EREGL, 2.80 stok devir hiz ile takip etmektedir ve bu durum, EREGLnin ortalama stok tutma
stiresinin 130 giin oldugunu gostermektedir.

IZMDC ve KRDMD igletmeleri ise 2022 yilinda sektor ortalamasinin altinda stok devir
hizina sahiptir. Sirasiyla, 3.16 ve 4.15 stok devir hizlari ile sektor ortalamasinin altindadir. Bu
nedenle, IZMDC’nin ortalama stok tutma stiresi 116 giin ve KRDMD’nin ortalama stok tutma
siiresi 88 glindiir.

Tablo 11. Ana metal sanayinde faaliyet gosteven isletmelerin aktif deviv hizi ovanlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 4.76 3.42 4.25 5.43 5.94
BMSTL - - 0.99 1.22 1.35
BMSCH - 3.72 2.99 2.55 2.72
BRSAN 0.89 0.67 0.50 0.60 1.01
BURCE 0.75 0.56 0.54 0.72 0.80
BURVA 1.17 0.72 1.75 0.78 1.07
CELHA 1.75 1.41 1.35 1.65 2.21
CEMAS 0.45 0.43 0.40 0.35 0.50
CEMTS 1.56 1.27 1.26 1.60 1.90
CUSAN 0.92 1.12 0.97 1.78 1.55
DMSAS 1.36 1.23 1.13 143 1.64
DOKTA 0.98 0.83 0.77 0.87 1.13
ERBOS 1.36 1.16 0.93 1.49 1.82
ERCB - - 0.58 0.41 0.84
EREGL 0.77 0.62 0.61 0.74 0.85
ISDMR 0.91 0.77 0.68 0.87 0.95
1ZMDC 1.45 1.12 1.22 1.75 2.55
KRDMD 0.74 0.70 0.76 0.90 1.13
KCAER - - 1.47 1.72 1.75
PNLSN - 1.34 1.34 1.42 1.33
SARKY 3.42 2.92 2.61 3.17 3.80
TUCLK 0.77 0.78 0.64 0.65 0.65
YKSLN 0.97 1.01 0.85 1.78 1.62
Sektor Ortalamasi 1.39 1.29 1.24 147 1.70
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Tablo 11, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin aktif devir hizi oranlarini sunmaktadir. Tablodaki verilere gore, 2022 yilinda bu
isletmelerin ortalama aktif devir hizi oran1 1.70’tir. Bu oran, 2018 yilinda 1.39 olarak gergeklesen
orana kiyasla artig gostermistir.

Isletmelerin aktif devir hizi oranlarina bakildiginda, AYES’in 2018 yihinda 4.76 olan oraminin
2022 yilinda 5.94 yiikseldigi goriilmektedir. Bu durum, AYES’in sektOr ortalamasinin tizerinde
bir performans sergiledigini gostermektedir ve ayn1 zamanda AYES’in aktif devir hiz1 agisindan
sektordeki en yiiksek orana sahip igletme oldugunu gostermektedir. CEMAS ise 2022 yilinda
aktif devir hizi agisindan ana metal sanayi igletmeleri i¢inde en diisiik (0.50) orana sahip
isletmedir. Daha sonra TUCLK, 0.65 aktif devir hiz1 ile siralanmaktadir.

EREGL, ISDMR ve KRDMD isletmeleri ise 2022 yilinda sirasiyla 0.85, 0.95 ve 1.13
aktif devir hiz1 ile sektor ortalamasinin alandadir. IZMDC ise 2.55 aktif devir hizi ile sektor
ortalamasinin tizerindedir.

3.4. Karlilik Oranlar:

Tablo 12. Ana metal sanayinde faaliyet gosteven isletmelerin briit kir marjr ovanlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 0.06 0.05 0.07 0.10 0.07
BMSTL - 0.11 0.15 0.24 0.22
BMSCH 0.06 0.06 0.10 0.11 0.10
BRSAN 0.14 0.11 0.09 0.08 0.14
BURCE 0.23 0.23 0.14 0.20 0.26
BURVA 0.23 0.42 0.15 0.24 0.30
CELHA 0.21 0.11 0.15 0.18 0.13
CEMAS 0.15 0.07 0.21 0.18 0.24
CEMTS 0.27 0.13 0.18 0.29 0.31
CUSAN 0.13 0.16 0.23 0.22 0.27
DMSAS 0.19 0.13 0.15 0.12 -0.03
DOKTA 0.21 0.22 0.22 0.18 0.12
ERBOS 0.20 0.15 0.18 0.23 0.26
ERCB - 0.26 0.27 0.23 0.17
EREGL 0.31 0.18 0.18 0.37 0.20
ISDMR 0.33 0.17 0.19 0.38 0.15
1ZMDC 0.06 0.00 0.06 0.10 0.15
KRDMD 0.31 0.09 0.15 0.32 0.16
KCAER - 0.11 0.16 0.20 0.23
PNLSN 0.12 0.12 0.13 0.19 0.17
SARKY 0.05 0.04 0.07 0.06 0.06
TUCLK 0.19 0.16 0.23 0.20 0.21
YKSLN 0.32 0.20 0.19 0.27 0.22
Sektor Ortalamasi 0.19 0.14 0.16 0.20 0.18

Tablo 12, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin briit kir marj1 oranlarini gostermektedir. Tabloda yer alan oranlara gore, ana metal
sanayi sektOriiniin ortalama briit kir marj1 2018, 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillar1 igin sirasiyla,
0.19, 0.14, 0.16, 0.20 ve 0.18 olarak ger¢eklegsmistir. Dolayisiyla, briit kir marjlarinda gok
yiiksek degisiklikler s6z konusu degildir.
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Isletmelerin briit kir marji oranlarina bakildiginda, AYES’in 2018 yilinda 0.06 olan orant,
2022 yilinda 0.07 olarak gergeklegsmistir. AYES, incelenen tiim donemlerde sektor ortalamasinin
altinda bir performans sergilemistir. Benzer sekilde, BMSCH de tiim donemlerde sektor
ortalamasinin altinda bir performans gostermistir.

CEMTS, 2022 yih itibariyle sektorde en yiiksek (0.31) briit kir marjina sahip igletme
konumundadir. Daha sonra ikinci en yiiksek (0.30) briit kiar marjiyla BURVA yer almaktadir.
En diigiik briit kar marjina sahip igletme ise -0.03 ile DMSAS’tir. DMSAS’tan sonra en kiigiik
briit kar marjina sahip igletme AYES’tir ve 0.07 briit kar marjina sahiptir.

EREGL, ISDMR, IZMDC ve KRDMD isletmeleri ise 2022 yilinda sirasiyla 0.20, 0.15,
0.15 ve 0.16 briit kir marjina sahiptir. Bunlar igerisinde EREGL, sektor ortalamasinin tizerinde
bir briit kir marjina sahipken, digerleri sektor ortalamasinin altindadur.

Tablo 13. Ana metal sanayinde faaliyet gosteven isletmelerin faaliyet kir marjr ovanlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 0.03 0.01 0.05 0.07 0.05
BMSTL - 0.03 0.11 0.17 0.12
BMSCH 0.03 0.02 0.06 0.07 0.06
BRSAN 0.10 0.06 0.04 0.04 0.11
BURCE 0.08 0.05 -0.01 0.07 0.12
BURVA 0.12 0.17 0.11 0.09 0.10
CELHA 0.10 -0.01 0.04 0.05 0.05
CEMAS 0.01 -0.05 0.12 0.11 0.19
CEMTS 0.25 0.07 0.14 0.32 0.31
CUSAN 0.01 0.04 0.12 0.18 0.22
DMSAS 0.15 0.07 0.09 0.09 -0.07
DOKTA 0.17 0.15 0.13 0.16 0.05
ERBOS 0.09 0.13 0.15 0.25 0.22
ERCB - 0.11 0.16 0.17 0.17
EREGL 0.29 0.16 0.17 0.36 0.18
ISDMR 0.32 0.16 0.18 0.36 0.15
1ZMDC 0.00 -0.01 0.07 0.11 0.13
KRDMD 0.29 0.04 0.07 0.32 0.10
KCAER - 0.05 0.17 0.23 0.15
PNLSN 0.03 0.05 0.09 0.13 0.12
SARKY 0.04 0.04 0.07 0.09 0.06
TUCLK 0.14 0.09 0.24 0.33 0.21
YKSLN 0.33 0.16 0.09 0.24 0.20
Sektor Ortalamast 0.13 0.07 0.11 0.17 0.13

Tablo 13, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin faaliyet kir marji oranlarimi gostermektedir. Tabloda yer alan oranlara gore, ana
metal sanayi sektOriiniin ortalama faaliyet kar marj1 2018, 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillar1
igin swrastyla, 0.13, 0.07, 0.11, 0.17 ve 0.13 olarak gergeklesmigtir. Dolayisiyla, faaliyet kar
marjlarinda ¢ok yiiksek degisiklikler s6z konusu degildir.

Isletmelerin faaliyet kir marji oranlarina bakildiginda, AYES’in 2018 yilinda 0.03 olan orant,
2022 yilinda 0.05 olarak gergeklesmigtir. AYES, incelenen tiim donemlerde sektor ortalamasinin
altinda bir performans sergilemigtir. Benzer gekilde, BMSCH, BRSAN, CELHA, PNLSN ve
SARKY de tiim donemlerde sektor ortalamasinin altinda bir performans gostermistir.
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CEMTS, 2022 yil itibariyle sektorde en yiiksek (0.31) faaliyet kiar marjina sahip isletme
konumundadir. Daha sonra ikinci en yiiksek (0.22) faaliyet kar marjiyla ERBOS yer almaktadir.
En diigiik faaliyet kar marjina sahip igletme ise -0.07 ile DMSAS’tir.

EREGL, ISDMR, IZMDC ve KRDMD isletmeleri ise 2022 yilinda sirasiyla 0.18, 0.15,
0.13 ve 0.10 faaliyet kir marjina sahiptir. Bunlar igerisinde KARDMD, sektor ortalamasinin
altinda bir faaliyet briit kir marjina sahipken, EREGL ve ISMDR sektor ortalamasinin tizerinde
bir faaliyet kir marjina sahiptir.

Tablo 14. Ana metal sanayinde faaliyet gosteven isletmelerin donem kir marji ovanlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 0.01 0.01 0.03 0.03 0.04
BMSTL - -0.05 0.01 0.09 0.11
BMSCH 0.02 0.01 0.03 0.05 0.06
BRSAN 0.06 0.01 0.00 0.01 0.06
BURCE 0.00 -0.04 0.04 0.02 0.10
BURVA 0.00 -0.01 0.01 0.02 0.04
CELHA 0.06 -0.03 -0.02 0.01 0.01
CEMAS -0.23 -0.15 0.20 0.97 0.62
CEMTS 0.19 0.08 0.18 0.27 0.29
CUSAN -0.02 0.02 0.07 0.11 0.11
DMSAS 0.10 0.04 0.04 0.05 -0.08
DOKTA 0.09 0.08 0.06 0.13 0.02
ERBOS 0.13 0.11 0.15 0.15 0.15
ERCB 0.03 0.08 0.02 0.05
EREGL 0.22 0.13 0.11 0.24 0.15
ISDMR 0.26 0.13 0.14 0.18 0.11
1ZMDC -0.08 -0.13 -0.09 -0.07 0.05
KRDMD 0.15 0.01 0.01 0.26 0.08
KCAER - -0.01 0.04 0.03 0.08
PNLSN 0.00 0.01 0.05 0.11 0.15
SARKY 0.02 0.02 0.04 0.04 0.04
TUCLK -0.04 0.01 0.04 0.24 0.13
YKSLN 0.20 0.11 0.07 0.16 0.11
Sektor Ortalamast 0.06 0.02 0.06 0.14 0.11

Tablo 14, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin donem kir marji oranlarini gostermektedir. Tabloda yer alan oranlara gore, ana
metal sanayi sektoriiniin ortalama dénem kar marji 2018, 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillar igin
sirastyla, 0.06, 0.02, 0.06, 0.14 ve 0.11 olarak gerceklegsmigtir.

Isletmelerin donem kir marji oranlarina bakildiginda, AYES’in 2018 yilinda 0.01 olan oran,
2022 yilinda 0.04 olarak gergeklesmigtir. AYES, incelenen tiim donemlerde sektor ortalamasinin
altinda bir performans sergilemigtir. Benzer sekilde, BMSCH, BURCE, BURVA, 1ZMDC,
KCAER ve SARKY de tiim donemlerde sektor ortalamasinin altinda bir performans gostermistir.
Ayrica, IZMDC isletmesi 2022 yili harig tiim yillar igin donem kar marji bakimindan negatif kir
marjlarina sahiptir.
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CEMAS, 2022 yili itibariyle sektorde en yiiksek (0.62) donem kar marjina sahip igletme
konumundadir. Daha sonra ikinci en yiiksek (0.29) donem kar marjiyla CEMTS yer almaktadr.
En diisiik donem kir marjina sahip isletme ise -0.08 ile DMSAS’tir. EREGL ve ISDMR ise 2022
yilinda sirasiyla 0.15 ve 0.11 donem kar marjina sahiptir. Bu isletmeler 2018’den 2022 yilina
kadar gegen siire igerisinde sektor ortalamasinin tizerinde bir dénem kir marjina sahiptirler.

Toblo 15. Ana metal sanayinde fanliyet gosteven isletmelerin aktif kirlik ovanlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 0.04 0.02 0.09 0.11 0.19
BMSTL - -0.04 0.01 0.08 0.12
BMSCH 0.07 0.02 0.09 0.10 0.12
BRSAN 0.04 0.01 0.00 0.01 0.05
BURCE 0.00 -0.02 0.02 0.01 0.05
BURVA 0.01 -0.01 0.01 0.02 0.03
CELHA 0.09 -0.04 -0.03 0.01 0.01
CEMAS -0.10 -0.06 0.06 0.26 0.26
CEMTS 0.27 0.10 0.20 0.34 0.42
CUSAN -0.02 0.03 0.06 0.14 0.13
DMSAS 0.12 0.05 0.04 0.06 -0.09
DOKTA 0.07 0.07 0.04 0.08 0.01
ERBOS 0.16 0.11 0.13 0.18 0.23
ERCB - 0.02 0.04 0.01 0.04
EREGL 0.14 0.07 0.06 0.13 0.11
ISDMR 0.20 0.10 0.09 0.12 0.09
1ZMDC -0.11 -0.13 -0.10 -0.10 0.10
KRDMD 0.10 0.01 0.01 0.18 0.08
KCAER - -0.02 0.06 0.04 0.10
PNLSN 0.00 0.02 0.05 0.12 0.14
SARKY 0.05 0.04 0.08 0.10 0.13
TUCLK -0.03 0.01 0.02 0.11 0.06
YKSLN 0.19 0.09 0.06 0.20 0.13
Sektor Ortalamast 0.06 0.02 0.05 0.10 0.11

Tablo 15, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
igletmelerin aktif karlilik oranlarin1 géstermektedir. Tabloda yer alan oranlara gore, ana metal
sanayi sektoriiniin ortalama aktif karlihig: 2018, 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillar1 igin sirasiyla,
0.06, 0.02, 0.05, 0.10 ve 0.11 olarak gergeklesmigtir.

Isletmelerin aktif kirlilik oranlarina bakildiginda, CEMAS’in 2021 ve 2022 yillarinda yiiksek
aktif karlilik oranlarina sahip oldugu goriilmekte, bu da isletmenin varlik verimliligini arttirdigini
gostermektedir. Benzer sekilde, CEMTS de ana metal sektoriinde yer alan igletmeler igerisinde
en yiiksek aktif karlilik oranina sahip isletmedir. Bu oran, 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla 0.34
ve 0.42 olarak ger¢eklegsmistir. Ayn1 donemde, ERBOS da 2022 yil igin 0.23 aktif karlilik
oranina sahiptir.



118 | Ana Metal Sanayi Sektirii Finansal Analizi

Tablo 16. Ana metal sanayinde faaliyet gosteven isletmelerin ozkaynak kariik ovanlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 0.10 0.05 0.28 0.41 0.58
BMSTL - -0.37 0.07 0.27 0.20
BMSCH 0.15 0.04 0.16 0.13 0.19
BRSAN 0.10 0.02 0.00 0.01 0.11
BURCE 0.01 -0.04 0.04 0.03 0.09
BURVA 0.02 -0.02 0.04 0.06 0.11
CELHA 0.33 -0.31 -0.34 0.15 0.33
CEMAS -0.27 -0.17 0.07 0.28 0.29
CEMTS 0.34 0.12 0.23 0.41 0.51
CUSAN -0.03 0.05 0.12 0.39 0.37
DMSAS 0.30 0.13 0.11 0.17 -0.72
DOKTA 0.79 1.15 0.39 0.37 0.04
ERBOS 0.26 0.20 0.18 0.29 0.37
ERCB - 0.06 0.11 0.02 0.10
EREGL 0.20 0.11 0.09 0.19 0.16
ISDMR 0.26 0.13 0.11 0.17 0.13
1ZMDC -1.14 -1.62 -1.05 -0.98 0.47
KRDMD 0.20 0.02 0.02 0.39 0.19
KCAER - -0.18 0.32 0.15 0.23
PNLSN 0.01 0.07 0.25 0.43 0.28
SARKY 0.17 0.15 0.30 0.38 0.45
TUCLK -0.07 0.02 0.06 0.31 0.18
YKSLN 0.40 0.13 0.08 0.41 0.40
Sektor Ortalamast 0.11 -0.01 0.07 0.19 0.22

Tablo 16, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin 6zkaynak karlilik oranlarini sunmaktadir. Tabloda yer alan verilere gore, ana metal
sanayi sektoriiniin ortalama Ozkaynak karlihigr 2018, 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillar1 igin
swrastyla, 0.11, -0.01, 0.07, 0.19 ve 0.22 olarak gergeklesmistir. Bu veriler, sektor genelinde
Ozkaynak karlilik oranlarinin zaman iginde artig gosterdigi gostermektedir.

Ancak, bazi igletmeler bazi yillarda negatif 6zkaynak karlilhigina sahiptir. Ozellikle, IZMDC
2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda sirasiyla -1.14, -1.62, -1.05, -0.98 ile 6nemli Olgiide
negatif ozkaynak karlilig1 gostermistir. Ancak, 2022 yilinda bu igletmenin 6zkaynak karhilig
0.47 olarak iyilesmistir. Ayrica, 6zellikle 2019 yilinda BMSTL, BURCE, BURVA, CELHA,
CEMAS ve KCAER isletmeleri negatif 6zkaynak karliligina sahiptir. 2022 yilinda ise sadece
-0.72 ile DMSAS negatif 6zkaynak karlilig1 oranina sahiptir. 2022 yilinda en yiiksek karlihigina
sahip igletme ise 0.58 ile AYES’tir.
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3.5. Biiyiime Oranlar1

Tablo 17. Ana metal sanayinde fualiyet gosteven isletmelerin satis gelivlerindeki biiyiime ovanlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 0.39 -0.15 0.76 1.22 1.10
BMSTL - - 0.11 0.98 1.00
BMSCH - 0.09 0.03 0.54 1.26
BRSAN 0.71 -0.06 -0.18 0.97 2.03
BURCE 0.24 -0.01 0.25 0.46 1.49
BURVA 0.06 -0.31 1.92 -0.47 1.45
CELHA 0.39 0.01 0.06 1.05 1.07
CEMAS -0.04 0.03 0.40 0.64 1.39
CEMTS 0.68 -0.09 0.14 0.92 1.19
CUSAN 0.04 0.28 -0.03 2.19 0.77
DMSAS 0.35 0.03 0.02 0.76 1.07
DOKTA 0.11 -0.02 0.15 1.04 1.34
ERBOS 0.43 0.07 -0.05 1.27 0.89
ERCB - - 0.12 0.14 2.35
EREGL 0.44 0.02 0.17 1.13 0.87
ISDMR 0.49 0.04 0.03 1.16 0.70
IZMDC 0.57 -0.12 0.27 1.08 1.28
KRDMD 0.41 0.09 0.24 0.96 0.86
KCAER - - 0.10 1.14 1.23
PNLSN - -0.03 0.45 0.92 0.94
SARKY 0.30 0.02 0.17 1.06 0.98
TUCLK 0.39 0.17 0.03 0.72 1.07
YKSLN 0.26 0.38 0.08 2.69 1.18
Sektor Ortalamast 0.35 0.02 0.23 0.98 1.20

Tablo 17, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin satiglarindaki biiyiime oranlarini gostermektedir. Tabloya gore, ana metal sanayi
sektorii her yil satiglarda biiyiime kaydetmistir. Ornegin, 2018 yilinda 2017 yilina gére ortalama
olarak %35’lik biiylime gozlenmistir ve 2022 yilinda da 2021 yilina gore ortalama olarak
%]120°’lik biiylime yaganmugtir. Sektor ortalamasi, ilgili yillarda satiglarda stirekli bir artigin
oldugunu gostermektedir.

Isletmelerin satiglarindaki bityiime oranlarina bakildiginda, 2022 yilinda en yiiksek biiyiime
oraninin %235 ile ERCB’de gergeklestigi goriilmektedir. Onu %203’lik biiyiime ile BRSAN
takip etmigtir. 2022 yili satiglarinda biiyiime oranlarina gore en diisiik biiylime oraninin ise
%77 ile CUSAN’da oldugu gozlemlenmigtir. Ayrica, bu igletmelerin yani sira ana metal sanayi
igletmeleri igerisinde 2022 yilinda BMSCH, BURCE, BURVA, CEMAS, DOKTA, IZMDC ve
KCAERn sektor ortalamasinin tizerinde bir biiyiime sergiledigi goriilmiistiir.
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Tablo 18. Ana metal sanayinde faaliyet gosteven isletmelerin donem karmdaki biiyiime ovanlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES -0.19 -0.45 6.51 1.33 2.24
BMSTL - - -1.25 16.35 1.42
BMSCH - -0.66 441 1.43 1.61
BRSAN 0.16 -0.77 -1.16 -9.86 13.30
BURCE -1.08 -13.53 -2.04 -0.16 11.22
BURVA -0.91 -2.83 -2.73 0.55 2.97
CELHA 0.71 -1.57 -0.22 -1.93 0.20
CEMAS -0.17 -0.34 -2.87 7.07 0.54
CEMTS 0.61 -0.61 1.46 191 1.37
CUSAN -1.61 -2.64 1.72 4.16 0.86
DMSAS 5.77 -0.55 -0.03 1.03 -4.33
DOKTA 0.49 -0.03 -0.14 3.13 -0.70
ERBOS 0.32 -0.09 0.31 1.29 0.86
ERCB - - 1.75 -0.67 6.49
EREGL 0.50 -0.40 0.00 3.58 0.16
ISDMR 0.72 -0.48 0.12 1.67 0.04
1ZMDC -39.69 0.46 -0.13 0.69 -2.53
KRDMD 2.24 -0.90 -0.25 62.52 -0.44
KCAER - - -4.48 0.66 4.58
PNLSN - 5.92 4.23 3.61 1.66
SARKY 0.03 -0.02 1.79 1.23 1.04
TUCLK -2.99 -1.25 3.32 9.98 0.14
YKSLN 1.55 -0.25 -0.30 7.62 0.52
Sektor Ortalamast -1.86 -1.05 0.44 5.10 1.88

Tablo 18, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin donem kérindaki biiyiime oranlarini sunmaktadir. Tabloya gore, ana metal sanayi
sektorii 2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla ortalama olarak %186 ve %105 negatif biiyiime
yagamugtir. Ancak, sektOriin ortalama performansina bakildiginda, diger yillarda donem karinda
bityiime gozlenmistir. 2020, 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla %44, %510 ve %188’lik biiyiime
oranlar1 kaydedilmigtir.

Isletmelerin dénem karindaki biiyiime oranlarina bakildiginda, 6zellikle 2022 yilinda
BRSAN (%1330) ve BURCE (%1122) gibi isletmelerin donem karlarinda biiytik bir artig
yagandig1 goriilmektedir. Bu artiglar, sektor ortalamasinin gok tizerinde gergeklesen biiyiimeleri
temsil etmektedir. 2022 yilinda donem kérinda azalig gosteren, yani bir 6nceki yila gore daha
diisiik donem karma sahip igletmeler de bulunmaktadir. Bu igletmeler, DMSAS, DOKTA,
IZMDC ve KRDMD olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Bu igletmelerin bir 6nceki yila gore donem
karlarinda azalma yaganmig ve bu azalig oranlari sirasiyla, -%433, -%70, -%253 ve -%44 olarak
kaydedilmistir.
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Tablo 19. Ana metal sanayinde fanliyet gosteven isletmelerin aktif biiyiime ovanlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 0.08 0.29 0.51 0.89 0.93
BMSTL - 0.16 0.98 0.74
BMSCH - 0.09 0.45 1.04 1.16
BRSAN 0.64 0.02 0.16 1.05 0.67
BURCE 0.03 0.61 0.09 0.10 2.26
BURVA -0.06 0.30 0.13 0.25 1.20
CELHA 0.37 0.16 0.07 1.26 0.23
CEMAS 0.13 0.03 0.92 0.87 0.56
CEMTS 0.19 0.04 0.26 0.70 0.92
CUSAN 0.22 -0.07 0.31 1.06 1.01
DMSAS 0.35 -0.02 0.24 0.52 0.99
DOKTA 0.30 0.05 0.43 1.07 0.68
ERBOS 0.25 0.26 0.13 0.67 0.47
ERCB - 0.50 0.66 0.62
EREGL 0.47 0.12 0.24 1.18 0.38
ISDMR 0.52 0.03 0.31 0.97 0.34
1ZMDC 0.12 0.16 0.17 0.68 0.49
KRDMD 0.19 0.10 0.20 1.02 0.22
KCAER - 0.16 1.41 1.11
PNLSN - 0.15 0.71 0.86 1.18
SARKY 0.19 0.21 0.39 0.91 0.52
TUCLK 0.19 0.13 0.35 0.97 1.14
YKSLN 0.03 0.61 0.07 1.42 1.37
Sektor Ortalamast 0.23 0.16 0.30 0.89 0.83

Tablo 19, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
igletmelerin aktif bityiime oranlarini sunmaktadir. Tabloya gore, ana metal sanayi sektorii her
yil aktiflerinde biiyiime kaydetmistir. Ornegin, 2018 yilinda 2017 yilina gore ortalama olarak
%23’lik biiylime yaganmugtir ve 2022 yilinda da 2021 yilina gore ortalama olarak %83’lik bir
biiyiime gozlenmigstir. Sektor ortalamasi, ilgili yillarda aktiflerde siirekli bir artigin oldugunu
gostermektedir.

Isletmelerin aktiflerindeki biiyiime oranlarina bakildiginda, 2022 yilinda en yiiksek biiyiime
oraninin %226 ile BURCE’de gergeklestigi goriilmektedir. Onu %137°lik bityiime ile YKSLN
takip etmigtir. 2022 yili aktif biiylime oranlara gore en diigiik biiylime oraninin ise %22 ile
KRDMD’de oldugu gozlemlenmistir.
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Tablo 20. Ana metal sanayinde faaliyet gosteven isletmelerin ozkaynak biiyiime oranlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 0.07 0.03 0.36 0.60 1.28
BMSTL - - 0.33 351 2.17
BMSCH - 0.30 0.29 1.96 0.85
BRSAN 0.51 0.04 0.23 0.87 0.78
BURCE -0.08 1.03 0.00 0.04 3.56
BURVA 0.00 0.26 0.01 0.06 1.15
CELHA 0.29 -0.39 -0.28 1.14 -0.46
CEMAS 0.24 0.06 3.23 1.10 0.53
CEMTS 0.48 0.10 0.25 0.65 0.93
CUSAN -0.06 0.05 0.22 0.54 0.92
DMSAS 0.97 0.05 0.13 0.35 -0.23
DOKTA 1.71 -0.34 1.51 3.43 1.45
ERBOS 0.22 0.17 0.47 0.38 0.49
ERCB - - 0.53 0.78 0.60
EREGL 0.52 0.07 0.32 1.06 0.40
ISDMR 0.58 0.03 0.36 0.78 0.32
1ZMDC -0.54 0.03 0.35 0.81 2.19
KRDMD 0.67 -0.05 0.01 1.55 0.15
KCAER - - 0.97 2.60 2.52
PNLSN - 0.10 0.55 1.62 3.11
SARKY 0.22 0.07 0.43 0.72 0.76
TUCLK 0.02 0.06 0.15 1.27 0.92
YKSLN 0.64 1.33 0.09 0.74 0.54
Sektor Ortalamasi 0.36 0.15 0.46 1.15 1.08

Tablo 20, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin 6zkaynak biiyiime oranlarini sunmaktadir. Tabloya gore, ana metal sanayi sektOrii
her yil 6zkaynaklarinda biiyiime kaydetmistir. Ornegin, 2018 yihinda 2017 yilina gore ortalama
olarak %36’lik biiylime yaganmugtir ve 2022 yiinda da 2021 yilna gore ortalama olarak
%]108’lik bir biiyiime gozlenmistir. Sektor ortalamasi, ilgili yillarda 6zkaynaklarda siirekli bir
artigin oldugunu gostermektedir.

Isletmelerin 6zkaynak biiyiime oranlarina bakildiginda, 2022 yilinda en vyiiksek biiyiime
oranin %356 ile BURCE’de gergeklestigi gortilmektedir. Onu %311°lik biiyiime ile PNLSN
takip etmektedir. 2022 yili 6zkaynak biiyiime oranlarina gore en diisiik bityiime oranin ise -%46

ile CELHAda oldugu gozlemlenmistir.
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3.6. Borsa Performans Oranlari

Tablo 21. Ana metal sanayinde faaliyet gosteven isletmelerin fiyat kazang ovanlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 2.69 7.85 5.44 5.40 7.56
BMSTL - - - - 11.21
BMSCH - - - 12.78 9.84
BRSAN 3.51 24.70 -369.63 40.53 8.83
BURCE 117.88 -17.02 59.45 101.89 14.33
BURVA 134.12 -481.56 1423.26 430.43 192.35
CELHA 2.03 -4.29 -18.18 43.77 164.64
CEMAS -3.66 -11.01 20.17 2.87 4.14
CEMTS 3.95 14.19 11.32 4.63 6.77
CUSAN -23.62 25.88 23.03 5.30 7.06
DMSAS 1.68 5.68 11.12 8.22 -10.13
DOKTA 2.29 15.63 30.59 7.86 91.97
ERBOS 1.05 7.27 9.34 11.25 10.21
ERCB - - - - 73.24
EREGL 2.75 6.81 11.49 5.38 7.74
ISDMR 2.43 7.92 9.11 9.35 14.36
1ZMDC -0.53 -1.78 -2.68 -4.47 7.10
KRDMD 2.51 35.13 101.11 2.54 9.38
KCAER - - - - 18.27
PNLSN - - - - 17.55
SARKY 3.29 5.19 7.77 7.93 11.20
TUCLK -10.08 73.76 34.95 5.78 12.53
YKSLN - 4.96 50.18 6.27 9.94
Sektor Ortalamast 14.25 -15.59 78.77 37.25 30.44

Tablo 21, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin fiyat kazang oranlarini sunmaktadir. Fiyat kazang oranlar igletmeler arasinda biiyiik
farkliliklar gostermektedir. Ozellikle bazi isletmeler yiiksek fiyat kazang oranina sahiptir. Ancak,
negatif veya ¢ok diigiik fiyat kazang oranlarina sahip igletmeler de bulunmaktadir. Sektoriin
ozellikle 2020 yilinda yiiksek bir fiyat kazang oranina (78.77) sahip oldugu goriilmektedir, fakat
bu oranlar 2021 (37.25) ve 2022 (30.44) yillarinda diigiis gostermigtir.

2022 yilinda ana metal sanayi sektorii igletmeleri igerisinde en yiiksek fiyat kazang oranina
sahip isletme 192.35 ile BURVAdir. Onu 164.64 ile CELHA takip etmektedir. En diigiik fiyat
kazang oranina sahip igletme ise 4.14 ile CEMAS tir.
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Tablo 22. Ana metal sanayinde faaliyet gosteven isletmelerin hisse basina kir ovanlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 0.25 0.14 1.03 2.39 3.87
BMSTL - -1.39 0.35 1.70 3.38
BMSCH 0.27 0.09 0.50 0.67 1.75
BRSAN 2.00 0.46 -0.08 0.67 9.52
BURCE 0.03 -0.34 0.35 0.30 3.63
BURVA 0.01 -0.02 0.03 0.05 0.21
CELHA 1.11 -0.63 -0.49 0.18 0.22
CEMAS -0.14 -0.09 0.08 0.41 0.63
CEMTS 1.45 0.56 1.37 3.99 9.45
CUSAN -0.07 0.12 0.32 1.63 3.04
DMSAS 0.69 0.31 0.30 0.61 -1.07
DOKTA 1.51 1.47 0.73 3.00 0.64
ERBOS 13.79 3.28 428 9.82 18.29
ERCB - 0.46 1.25 0.32 2.38
EREGL 1.67 1.00 1.00 4.59 5.33
ISDMR 1.42 0.74 0.84 2.23 2.32
1ZMDC -0.97 -1.41 -1.23 -0.52 0.80
KRDMD 0.71 0.07 0.05 3.38 1.91
KCAER - -0.26 0.91 0.64 1.15
PNLSN 0.01 0.09 0.35 1.14 2.33
SARKY 0.46 0.44 0.83 1.85 2.82
TUCLK -0.21 0.05 0.23 2.54 2.89
YKSLN 0.79 0.42 0.10 0.87 1.33
Sektor Ortalamast 1.24 0.24 0.57 1.85 3.34

Tablo 22, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin hisse bagina kiar oranlarii sunmaktadir. Hisse bagina kir oranlari yillara gore
degiskenlik gostermektedir. S6z konusu donemde 2022 yili, sektorde hisse bagina kir oranlarinin
en yiiksek oldugu yil olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ozellikle, 2022 yihnda ERBOS isletmesinin
son derece yiiksek bir hisse bagina kar oranina sahip oldugu goriilmektedir. Bunu takip eden
en yiiksek orana sahip isletme ise CEMTS olarak dikkat ¢ekmektedir. Ayrica, 2021 ve 2022
yillarinda bazi igletmelerin hisse bagina kar oranlarinda 6nemli artiglar yasandigi gozlenmektedir.
DMSAS ise -1.07 hisse bagina kar oraniyla, ana metal sanayi sektoriinde yer alan isletmeler

arasinda en diigiik orana sahip olanidir.




Tablo 23. Ana metal sanayinde foaliyet gosteven isletmelerin PD/DD ovanlar:
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2018 2019 2020 2021 2022
AYES 0.26 0.40 1.54 2.21 441
BMSTL - - - 2.30
BMSCH - - 1.72 1.87
BRSAN 0.36 0.56 1.11 0.58 1.00
BURCE 0.75 0.67 2.40 3.31 1.25
BURVA 2.17 11.31 57.31 25.50 21.02
CELHA 0.68 1.34 6.15 6.44 54.56
CEMAS 0.97 1.84 1.49 0.81 1.18
CEMTS 1.35 1.70 2.65 1.92 3.43
CUSAN 0.78 1.34 2.66 2.05 2.65
DMSAS 0.51 0.73 1.24 1.38 7.31
DOKTA 1.80 18.03 12.07 2.89 4.14
ERBOS 0.27 1.45 1.66 3.32 3.77
ERCB - - - 7.31
EREGL 0.55 0.76 0.98 1.02 1.22
ISDMR 0.64 1.05 1.00 1.54 1.86
1ZMDC 0.60 2.89 2.81 4.37 3.34
KRDMD 0.50 0.73 1.57 0.98 1.78
KCAER - - - 4.20
PNLSN - - - 4.93
SARKY 0.55 0.79 2.30 3.04 4.99
TUCLK 0.72 1.26 2.23 1.79 2.31
YKSLN - 0.63 4.13 2.56 4.00
Sektor Ortalamast 0.79 2.64 5.85 3.55 6.30

Tablo 23, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) oranlarini sunmaktadir. 2022 yilinda
sektorde yitksek PD/DD oranlari goze garpmaktadir. Ozellikle CELHA igletmesi, 2022 yilinda
son derece yiiksek bir (54.56) PD/DD oranina sahiptir. Bunu takip eden igletme ise 21.02 PD/
DD orami ile BURVAdir. Ancak, BURVAnin PD/DD oran1 2021 ve 2022 yillarinda diigiig
gostermigstir. Yillar iginde en yiiksek PD/DD oranmna sahip oldugu yil ise 2020 olarak one
¢tkmaktadir. Ana metal sanayi igletmeleri i¢inde en diisiik PD/DD oranina sahip olan igletme
ise BRSAN’dir. BRSAN’1n 2018 yilinda 0.36 olan orani, 2022 yilinda 1.00%a yiikselmistir. Bir
onceki yil olan 2021°de ise 0.58 olarak kaydedilmistir.
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4. Sonug ve Oneriler

Bu boliimde, Borsa Istanbul’da ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin
finansal analizi gergeklestirilmistir. Finansal analiz kapsaminda isletmelerin oranlari incelenmistir.
Bu kapsamda, her bir igletmenin 2018 ile 2022 yillarini igeren beg yillik donemi kapsamaktadir.
Bu donemde, igletmelerin likidite, mali yapi, faaliyet, karlilik, biiyiime ve son olarak borsa
performans oranlart detayli bir sekilde ele alinmugtir.

Analiz sonuglarma gore, igletmelerin likidite oranlari, kisa vadeli borglarini 6deme
kapasitelerinin yeterli oldugunu gostermektedir. Bu durum, sektoriin genel anlamda saglam bir
likiditeye sahip oldugunu isaret etmektedir. Ancak, mali yapr oranlar1 incelendiginde, ana metal
sektoriindeki igletmelerin finansal yapilarinin borglanma diizeyinin yiiksek oldugu, ozellikle
kisa vadeli borglarin belirgin bir sekilde fazla oldugu goriilmektedir. Bu durum, igletmelerin
gelecekteki finansal risklerini yonetmeleri gerektigini gostermektedir.

Ana metal sanayi sektortinde karhilik oranlart dalgali bir seyir izlemektedir ve genel olarak
kismen diigiik seviyelerdedir. Ancak, son yillarda sektordeki isletmelerin karlilik oranlarinda
artiglar gozlenmektedir. Faaliyet oranlar1 incelendiginde, isletmelerin alacaklarini kismen hizli
bir sekilde tahsil ettigi, ancak stok siirelerinin kismen yiiksek oldugu goriilmektedir.

Benzer gekilde, ana metal sanayi isletmelerinin biiyiime oranlar1 ve borsa performans oranlari
da olumlu bir goriiniim sergilemektedir. Genel olarak, ana metal sanayi isletmelerinin yapilan
oran analizleri sonuglari, sektoriin iyi bir finansal durumda oldugunu ve karlilik diizeyinin
diisiik oldugunu gostermektedir. Alacak tahsilatinin hizli olmasi igletmeler agisindan avantaj
saglamaktadir.

Sonug olarak, ana metal sektoriindeki isletmelerin finansal analizi, karlilik, mali yaps, nakit
akis1 ve stok yonetimi gibi temel alanlarda yapilacak gelistirmelerle, isletmelerin siirdiirtilebilir
biiylime elde etmelerine ve rekabetgi bir avantaj kazanmalarina yardimei olabilir.
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