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Cimento sektorii, Tirk insaat sektoriiniin 6nemli alt sektorlerinden biridir.
Tirk c¢imento sektdrii ulusal ve uluslararasi pek c¢ok firma ve/veya
ortakliklardan olugmaktadir. Tiirk ¢imento firmalari, son yillarda artan iiretim
kapasiteleri ile yurt i¢i ve yurt dist satiglarini arttirarak, bolgesel olarak 6ne
¢tkmay1 da basarmistir. Son yillarda iilkede yasanan ekonomik dalgalanmalara
2020 yilinda baslayan COVID-19 pandemisinin de eklenmesi ile ekonomik
krizin etkileri pek ¢ok sektorde hissedilmistir. Bu calismada, iilkenin onde
gelen sektorlerinden biri olan, ¢imento sektdriiniin 2015-2020 yillarindaki
finansal durumunun degerlendirilmesi hedeflenmistir. Calisma kapsaminda;
ilk olarak literatiir taramasi yapilmis ve yap1 sektoriinde sik kullanilan finansal
oranlar belirlenmistir. Cimento sektoriiniin finansal durumunun belirlenmesi
amaciyla; likidite analizi, finansal yapi analizi, faaliyet durum analizi ve
karlilik analizi yapilmis ve ¢ikan sonuglar dogrultusunda firmalara oneriler
sunulmustur.
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The cement industry is one of the most important sub-sectors of the Turkish
construction sector. The Turkish Cement sector consists of many national and
international companies. Turkish cement companies have managed to stand out
regionally by increasing their domestic and international sales together with
developing production capacities in recent years. With the addition of the
COVID-19 pandemic, which started in 2020, to the economic fluctuations
experienced in the country in recent years, the effects of the economic crisis
have been seen in many sectors. This study is aimed to evaluate the financial
position of the cement sector, which is one of the leading sectors of the
country, between the years 2015-2020. Within the scope of the study, literature
was reviewed, and frequently used financial ratios in the construction sector
were determined. In order to determine the financial position of the cement
sector, liquidity analysis, solvency ratio, efficiency ratio, and profitability ratio
were used, and suggestions were presented to companies in line with the
results.

To Cite: Babur AR., Tantekin Celik G. Tirk Cimento Ureticilerinin 2015-2020 Yillar1 Arasinda Finansal Agidan
Degerlendirilmesi. Osmaniye Korkut Ata Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii Dergisi 2023; 6(1): 220-234.
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1. Giris

Gelismekte olan pek ¢ok iilkede oldugu gibi insaat sektorii Tiirkiye’de de ekonomiye katki saglayan
onemli sektdrlerden biridir. Insaat sektdrii; insaat sanayi ve insaat hizmetleri olarak iki ana gruba
ayrilmakta (Uzunkaya, 2013) ve iliskili oldugu 200°den fazla alt sektor ile (Giillioglu ve Giilliioglu,
2019) iilke ekonomisinde itici bir gii¢ konumunda yer almaktadir (Ertas ve Pesmen, 2020). Tiirkiye,
ozellikle yap1 malzemelerinin liretiminde hammadde acisindan zengin dogal kaynaklara sahiptir ve bu
durum iilkenin ¢imento, seramik, al¢i ve mermer gibi tag ve topraga dayali sanayi dallarinda
(Uzunkaya, 2013) avantajli hale gelmesini saglamaktadir. Tiirkiye, ¢imento iiretiminde ulusal pazarda
¢ogu c¢imento ¢esidi acisindan kendine yetebilen bir yap1 sergilerken; uluslararasi alanda ise bolgenin
ve diinyanin sayili ¢imento {ireticilerinden biri konumundadir (Sarkhosh, 2021). Tiirkiye, Diinya
¢imento tiretiminde 6. sirada yer almaktadir (Url - 1, 2021).

Ulke ekonomilerinin dengeli yapisi, itici sektorlerin performanslar ile direkt iliskili bir yapida
bulunmaktadir. Firmalarin, finansal performanslari ise bulunduklar1 sektoriin ekonomik durumunu
dogrudan etkileyen unsurlardan biridir (Babur, 2021).

Cimento sektorii, insaat sektoriiniin 6nemli alt sektorlerinden biri olmasi sebebiyle literatiirde pek ¢ok
arastirmaci tarafindan farkli donemlerde finansal agidan degerlendirilmistir (Gerek ve ark., 2012;
Sakarya ve Akkus, 2015; Akbulut ve Rencber, 2015; Giimiis ve ark., 2017; Giileg ve Ozkan, 2018;
Saygili ve Sahin, 2018; Ege ve Yaman, 2018; Canakcioglu, 2019; Uyar ve Caglak, 2019). Farkli
iilkelerin ¢imento firmalarinin finansal agidan karsilastirildig: bir ¢alismada Tiirk ¢imento firmalariin
incelenen diger uluslararasi firmalara gore daha yliksek kar marji ile ¢alistig tespit edilmistir (Uyar ve
Caglak, 2019). 2005-2016 yillar1 arasinda ¢imento firmalarimin incelendigi bir ¢alismada, Tiirk
¢imento firmalarmin genelinin; etkin ve yiliksek hisse senedi getirisine sahip firmalar oldugu
belirtilmistir (Giilec ve Ozkan, 2018). Bir baska ¢alismada ise; Tiirkiye’de ¢imento sektdriinde islem
goren firmalarin; iilkenin genel ekonomik durumunda yasanabilecek olumsuz gelismelerden ¢ok da
etkilenmedigi ve riski diisiikk bir sektér oldugu belirtilmistir (Akbulut ve Rengber, 2015). Yukarida
belirtilen galigmalar COVID-19 pandemi siireci dncesini kapsamakta ve ¢imento sektoriiniin finansal
yapist ile ilgili olumlu bir tablo sergilemektedir.

2020 yilinda iilkemizi de etkisi altina alan pandemi siireci, pek c¢ok sektorii oldugu gibi insaat
sektoriinii de gerek alinan 6nlemlerden dolay1 is modellerinde yasanan degisiklikler sebebiyle, gerekse
ekonomik agidan etkilemistir (Geng, 2021). Insaat miihendislerine yapilan bir calismada; sektor
profesyonelleri bireysel bazda degerlendirilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda galisanlarin pandemi
onlemlerine uydugu, gerektiginde evden galistigi bununla beraber iilke ve sektoriin ekonomik yapisi
konusunda endiseli olduklar1 goriilmiistiir (Geng, 2021).

Bu calismada, insaat sektoriiniin ulusal ve uluslararasi alanda aktif ¢alisan alt sektorlerinden biri olan
cimento sektdriiniin genel finansal yapisi incelenmistir. Calismada, Borsa Istanbul’a (BIST) kayitli tas
ve topraga dayali sirketler arasindan ¢imento sektoriine ait 16 firmanim 2015-2020 yillarma ait verileri

finansal analiz tekniklerinden olan oran analizi ile analiz edilmistir. Calismada, firmalar; 2015-2020
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yillar1 kapsaminda alt1 yillik bir siire¢ i¢in incelenmistir. Calismada; iilkenin ekonomik agidan daha
stabil durumda oldugu 2015 dénemi ile pandeminin bagladigr 2019-2020 yillar1 da dahil edilerek

sektoriin kriz donemlerindeki durumu da degerlendirilmistir.

2. Materyal ve Metot

Tiirkiye’de 2018 yilinda etkileri hissedilmeye baglayan ekonomik kriz 2020 yilinda COVID-19
pandemi siireci ile global bir kriz olarak devam etmis ve tiim sektorleri belli oranlarda etkilemistir. Bu
caligmada ingaat sektoriine girdi saglayan en onemli alt sektdrlerden biri olan ¢imento sektdriiniin
finansal acidan degerlendirilmesi hedeflenmistir. Arastirmaya Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren
16 adet ¢cimento sirketi dahil edilmistir. Calismaya dahil edilen 5 sirket 2020 yilinda tek bir ¢imento
sirketi altinda toplanmustir. Birlesen sirketlerin verileri 2020 yilinda tek sirket olarak ele alinmistir.
Calismada, s6z konusu sirketlerin 2015-2020 yillarina ait donem sonu bilango ve gelir tablolarindan
yararlanilmistir. Arastirmaya dahil edilen sirketlerin finansal verileri Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) araciligiyla saglanmigtir (KAP, 2021). Calismada ¢imento sirketlerinin finansal verileri yillik
olmak {izere 6 donem seklinde degerlendirilmistir.

Calisma kapsaminda, c¢imento sektoriiniin finansal durumunu analiz eden caligmalar arastirilmis
(Erdis, 2004; Gerek ve ark., 2012; Canakgioglu, 2019) ve ¢imento sektoriiniin finansal analizinde
yaygin kullanilan finansal oranlar belirlenmistir. Calisma kapsaminda ¢imento firmalarinin finansal
analizinde kullanilan oranlar Tablo 1’de Ozetlenmistir. Firmalarin finansal performanslarinin
degerlendirilmesi amaciyla; oran analizi yontemi kapsaminda; likidite analizi (cari oran, asit test orant,
nakit orani, stok bagimlilik orani, kisa vadeli alacaklar/aktif toplam orani); finansal yap1 analizi
(finansal kaldirag orani, kisa vadeli yabanci kaynaklar/aktif toplam orani, uzun vadeli yabanci
kaynaklar/aktif toplam orani, donen varliklar/aktif toplam orani, maddi duran varliklar/6zkaynak orani,
0zkaynak orani, finansman orani); faaliyet durumu analizi (alacak devir hizi, stok devir hizi, donen
varlik devir hizi, net isletme sermayesi devir hizi, maddi duran varlik devir hizi, 6zkaynak devir hizi);
karlilik analizi (vergi Oncesi kar/ozkaynak orani, aktif karlilik, esas faaliyet kar marji, ekonomik
rantabilite orani, faiz kargilama orani) i¢in kullanilan oranlar hesaplanmistir. Firmalarin oranlarindan
yararlanilarak alt1 yillik sektor ortalamalar1 hesaplanmig ve insaat sektdriiniin 6nemli alt sektdrlerinden
biri olan ¢imento sektoriiniin kriz dncesi ve kriz donemi durumu yorumlanmistir. Cikan sonuglar
dogrultusunda, gelecek donemler ile ilgili tahminlerde bulunularak firmalara 6neriler sunulmustur.
Calisma kapsaminda finansal oranlarin hesaplanmasinda ve sunumunda Microsoft Excel ve Word

2019 paket programlari kullanilmstir.

3. Bulgular ve Tartisma
Calisma kapsaminda 2015-2020 yillarim1 kapsayan donem igin; ¢imento iiretimi, i¢ satig ve ihracat
verileri Tiirkiye Cimento Sanayicileri Birligi’nin yayinladig: istatistiklerin incelenmesi sonucu elde

edilmigtir (Tirk Cimento, 2021).
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Sekil 1 incelendiginde (Tirk Cimento, 2021; Baruti, 2018), ¢imento tiretiminin 2006-2017 yillar
arasinda genel olarak artis egiliminde oldugu, 2018 yilindan itibaren ise iiretimde azalma oldugu
goriilmektedir. 2018 yilinda Tiirkiye’de yasanan olumsuz ekonomik kosullar ve 2020 yilinda baslayan
global pandemi siireci insaat sektoriinii yavaslatmis ve ¢imento talebini azaltmistir. Avrupa’nin en
bliylik ¢imento {ireticisi olan Tiirk ¢imento sektoriiniin 2018 yilinda ¢imento iiretim miktar1 72,5
milyon ton iken 2019 yilinda 57 milyon tona inmistir. 2019 yilinda BIST’te islem gdren ¢imento

sirketlerinin net karlar1 azalma egilimine girmis ve bu sirketlerin bazilar1 zararini agiklamigtir (Tiirk

Cimento, 2021).

Tablo 1. Calisma kapsaminda kullanilan finansal oranlar

Y/?i?l?tltlrfli Finansal Oran Esitlik Standart Oran
: Doénen Varliklar / Kisa
Cari Oran Vadeli Yabanci Kaynaklar 21,80
Asit Test (Likidite) Oram 201 Vaﬂl\ljlf(‘f(_ Stoklar/ >1,00
Likidite . Hazir Degerler + Menkul
Analizi Nakit Orani Kiymetler / KVYK 0,20 <st<1,00
< KVYK — (Hazir Degerler + .
Stok Bagimlilik Orant Menkul Kiymetler / Stoklar Yillik sektor ortalamast
Kisa Vadeli Alacaklar / Aktif Kisa Vadeli Alacaklar / Villik sektor ortalamast
Toplam Orani Aktif Toplam sextor ortatamas
. Toplam Yabanci Kaynaklar
Finansal Kaldira¢ Orani / Varlik Toplami <0,60
Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar / Aktif Toplam KVYK / Varlik Toplamu <0,30
Orani
Uzun Vadeli Yabanct
Kaynaklar / Aktif Toplam UVYK / Varlik Toplanmi <0,30
Finansal Orani
Yapi Donen Varliklar / Aktif Dénen Varliklar / Varlik Vallik sekto 1
Analizi Toplam Orant Toplam illik sektor ortalamasi
Maddi Duran Varliklar / Maddi Duran Varliklar / <1.00
Ozkaynak Oram Ozkaynaklar -
Ozkaynak Orant Ozkaynaklar / Varlik > 0,50
Toplamu
. Ozkaynaklar / Toplam
Finansman Orani Yabanct Kaynaklar >1,00
Alacak Devir Hizt Kredili Satig Tutar1 / Ticari >3.00
Alacaklar
Stok Devir Hiz1 Sat(l)ssgglml\gzlgin / Yillik sektor ortalamast
Faaliyet Dé&nen Varlik Devir Hizi Net Satl\s];]illtlilf;r/ Dénen 1,50 <st<2,00
Durumunun il . . /D
Analizi Net Isletme ISﬁ;l:layem Devir NetV S;ﬁi El?t_aﬁvgc;(nen Yillik sektor ortalamast
Maddi Duralt_;l1 Z\llarhk Devir Net IS);:EZr;l";llt;rrlll ]i ]al\/iaddl Yillik sekiér ortalamast
Ozkaynak Devir Hizi Net Sigir;ukt; rrl /02 Yillik sektor ortalamasi
Karlilik Vergi Oncesi Kar / Ozkaynak Vergi Oncesi Kar / .
Analizi Orani Ozkaynaklar Yillik sektdr ortalamast
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Aktif Karlilik Net Kar / Varlik Toplami Yillik sektor ortalamast

Esas Faaliyet Kar1 / Net

Satrs Tutart Yillik sektor ortalamasi

Esas Faaliyet Kar Marj1

. . Donem Kari+Finansman ..
Ekonomik Rantabilite Orani Giderleri / Varlik Toplami Yillik sektor ortalamasi
Donem Kari+Finansman
Faiz Kargilama Orani Giderleri / Finansman >1,00
Giderleri

Cimento i¢ satiglar1 incelendiginde 2017 yilindan sonra i¢ satiglarda yasanan azalmada iilkenin
ekonomik durumunun etkili oldugu diisiiniilmektedir. Ulkede 2018 yilindan itibaren hissedilen
ekonomik dalgalanmalar ingaat sektoriinii etkilemis ve konut piyasasina da yansimistir. Bu da 2018-
2019 yillar1 arasinda i¢ pazardaki ¢imento talebinin azalmasina neden olmustur. 2018 yilinda toplam
¢imento i¢ satiglar1 bir 6nceki yila gore %10,8 kadar azalirken, 2019 yilinda sektoriin toplam tiretimi
%29,5’lik oranda azalmaya devam etmistir (TUIK, 2021). Sektériin toplam i¢ piyasa satiglar1 2017
yilinda 72,2 milyon ton iken, 2018 yilinda 64,4 milyon ton, 2019 yilinda ise 45,4 milyon tona
gerilemistir. Bu nedenle i¢ satiglardaki azalmanin devam etmesinden dolayi, ¢imento isletmeleri
ihracata yonelmistir (Tirk Cimento, 2021). Cimento sektoriinde i¢ satiglarin diistigii dénemde
ihracatta artis olmasi firmalarin i¢ pazardaki azalmayi dis pazara yonelterek dengelemeye calistigini
gostermektedir (Sekil 1).

2020 yilinda pandemi krizinin global etkileri, ¢imento satiglarmin iptali, kurlarin yikselisi,
enflasyonun ¢imento fiyatlarina etkisi, hammadde, finansman ve enerji maliyetlerinin artis1 ¢imento
sektoriinii 2020 yi1linin Haziran ayima kadar olumsuz etkilemistir (Tiirk Cimento, 2021). Ulkede konut
sektoriiniin yeniden canlanmasi (Tirk Cimento, 2021) ve kamu bankalar1 tarafindan ¢imento
firmalarina saglanan uzun vadeli bor¢ paketleri ¢imento sektoriiniin 2020 yilinin ikinci yarisindan
itibaren tekrar toparlanmasini saglamistir. Bor¢ paketlerinin firmalarin kisa vadeli bor¢ 6deme
giiclerini arttirdigt ve COVID-19 salgminin firmalar {izerindeki etkisini azalttigi belirtilmektedir
(Yicel ve Durak, 2021). 2020 doneminin ikinci yarisindan itibaren ¢imento sektoriiniin tekrar
canlanmasinin ardindan ¢imento iiretimi 71,4 milyon tona, ¢imento i¢ satislar1 ise 55,7 milyon tona

ulagmugtir.
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Sekil 1. Cimento sektorii 2006-2020 donemi iiretim, i¢ satis ve ihracat verileri (Baruti, 2018; Tiirk Cimento,
2021).

Calisma kapsaminda BIST’te islem géren ¢imento firmalarmin 2015-2020 yillarin1 kapsayan likidite

analizi (cari oran, asit test orani, nakit orani, stok bagimlilik orani, kisa vadeli alacaklar/aktif toplam

orani); finansal yap1 analizi (finansal kaldirag orani, kisa vadeli yabanci kaynaklar/aktif toplam orant,

uzun vadeli yabanci kaynaklar/aktif toplam orani, donen varliklar/aktif toplam orani, maddi duran

varliklar/6zkaynak orani, 6zkaynak orani, finansman orani); faaliyet durumu analizi (alacak devir hizi,

stok devir hizi, donen varlik devir hizi, net isletme sermayesi devir hizi, maddi duran varlik devir hizi,

0zkaynak devir hiz1) ve karlilik analizi (vergi oncesi kar/6zkaynak orani, aktif karlilik, esas faaliyet

kar marji, ekonomik rantabilite orani, faiz karsilama orani) sonuglarina ait yillik sektér ortalamalari

hesaplanarak Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Cimento sektorii 2015-2020 donemi finansal analiz sonuglari

; - Standart incelenen Dénem
Analiz Finansal Oran
Oran 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Cari oran > 1,80 2,74 2,06 1,82 1,6 1,81 1,37
_ Asit test (likidite) orani > 1,00 2,25 1,55 14 1,11 1,34 1,07
N
= Nakit orani 0205 100 046 044 032 053 03
< ,00
(] .
5 Stok bagimhilik oram Yillik sekior g 1q 3,51 4,18 3,24 3,55 4,01
i~ ortalamasi
0 . . R
Kisa vadeli alacaklar /aktif toplam  Yillik sektor 018 0,19 0,22 0,18 0.16 0,17
orani ortalamasi
] Finansal Kaldira¢c Oram <0,60 0,31 0,36 0,39 0,43 0,44 0,51
5
S Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar /
?i AKtif Toplam Orani <0,30 0,17 0,22 0,26 0,31 0,26 0,34
<
>~ Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar /
- ynaklar
§ AKtif Toplam Orani <0,30 0,14 0,14 0,13 0,13 0,18 0,16
N .
E Dénen Varhklar / Aktif Toplam Yillik sektor 0.4 0,35 0,39 043 0,38 0.4
Orani ortalamasi
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Maddi Duran Varhklar / Ozkaynak

<1,00 0,65 0,91 0,93 1,03 1,18 1,12
Oram
Ozkaynak Oram >0,50 0,69 0,64 0,61 0,57 0,56 0,49
Finansman Oram >1,00 3,11 2,67 2,33 1,66 1,9 1,42
Alacak Devir Hizi Oram >3,00 3,35 3,44 3,08 3,95 41 4,35
Stok Devir Hizt Oram Yillik sekior 5 543 5,79 5,51 4,85 7,12
‘= ortalamasi
.Té
g Dénen Varlik Devir Hizt Oram 1’5(2’ 30“ S 147 1,62 1,63 1,59 1,58 1,61
= ,
> . . . .
9 Net Isletme Sermayesi Devir Hizi Yillik sektor 347 571 111 5.48 414 751
o Oram ortalamasi
T Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 Yillik sektor 1,78 1,67 1,47 152 14 1,79
Oram ortalamasi
Ozkaynak Devir Hizn Oram LK sektdr 563 586 0,99 11 106 1,34
ortalamasi
Vergi Oncesi Kar / Ozkaynak Oram L' LKSSKOr 992 916 016 0,15 0 0,05
ortalamasi
c Aktif Karliik Oram Yillik sekior ¢ 0,09 0,09 0,07 0,01 0,01
j ortalamasi
x .
= Esas Faaliyet Kar Marji Oram ¥ K sekior 4, 0,19 0,16 0,26 0,07 0,06
= ortalamasi
M
Ekonomik Rantabilite Orant Yillik sekior ;) 0,12 0,12 0,15 0,08 0,09
ortalamasi
Faiz Karsilama Oram >1,00 14,67 10,73 8,58 2,47 1,39 2,08

Firmalarin cari oran yillik sektor ortalamalari incelendiginde ekonominin daha stabil oldugu ve ingaat
sektoriinlin daha canli oldugu dénem olan 2015 yilindan 2019 yilina kadar diisiis gosterdigi 6zellikle
pandemi siirecinin bagladigi 2020 yilinda yillik sektdr ortalamasinin 1,80°in altinda kaldigi
goriilmektedir. 2020 yilinda cari oranin son 6 yilin en diisiik ortalamasi olmasinin nedeni olarak 2019
yilinda baslayan ve 2020 yilinda iilkeyi de etkisi altina alan COVID-19 pandemisinin olumsuz etkileri
oldugu diisiiniilmektedir. Firmalarin kisa vadeli bor¢larinin geri 6deme giiciinii tespit etmek icin cari
orani tamamlayan asit test ve nakit oranlarinin hesaplamasi da yapilmustir.

Firmalarin asit test orani yillik sektor ortalamalari incelenen her donem icin standart degerin {lizerinde
cikmustir. Isletmelerde, asit test oraninin maksimum olmasi istenen bir durumdur (Atukalp, 2019).
Ayrica cari oranin 2020 donemindeki yillik sektdr ortalamasi standart degerin altindayken, asit test
oraninin standart degerin iizerine ¢iktig1 dikkat cekmektedir. Isletmelerin nakde ¢evirilmesi daha kolay
olan varliklarmin yeterli oldugu ve bu varliklarla kisa vadeli bor¢larmi 6demede zorluk
cekmeyecekleri sdylenebilir.

Firmalarin nakit oranm1 yillik sektdr ortalamalar1 incelendiginde 2015 doneminde standart degeri biraz
gectigi diger donemlerde ise 0,20 nin tizerinde oldugu ve 1,00’1 gegmedigi goriilmektedir. Nakit orani
ile isletmelerin kisa vadeli borglarini ddeme hususunda daha anlamli ve net sonuglara ulagilmaktadir.

Genel olarak ¢imento firmalarinin ek finansal 6nlem almalarina gerek duyulmadigi goriiniimii ortaya
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ciksa da pandemi siirecinde firmalarin periyodik olarak finansal agidan takip edilmesi yararli olacaktir.
Firmalarin stok bagimlilik orami yillik sektdr ortalamalar1 incelendiginde; oranin 2015 yili hari¢
1,00’in tstiinde oldugu goriilmektedir. Stok bagimlilik oraninin 1,00’in {izerinde olmasi sirketlerin
stoklarinin tamamini nakde cevirerek bile kisa vadeli yiikiimliiliiklerini 6deyememe (Kahraman ve
Aytekin, 2015) ihtimali oldugunu gostermektedir. Fakat ¢imento sektdriiniin sabit giderlerinin fazla
olmasi ve stoklama olanaklarinin kisitli olmasindan kaynakli olarak bu oranin diger sektorlere kiyasla
¢imento sektoriinde daha yiiksek ¢ikmasi normal kabul edilmektedir (Uyar ve Caglak, 2019). Bu oran
asit test oram ile beraber degerlendirildiginde; firmalarin kisa vadeli bor¢larim1 édeme konusunda
stoklarina bagimli olmadiklar1 yorumu yapilabilir. Fakat pandemi siirecinin devam etmesi ve
belirsizligin fazla olmasi sebebiyle ilerleyen donemde, ¢imento isletmelerinin kisa vadeli borglarini
0deme konusunda stoklara bagimliliginin olusabilecegi diisiiniilmektedir.

Firmalarin kisa vadeli alacaklar/aktif toplam orani yillik sektor ortalamalar1 incelendiginde; iilkenin
ekonomik durumunun iyi oldugu 2015 donemi ile 2020 doneminin yillik sektdr ortalamasiin ¢ok
yakin ¢iktig1 goriilmektedir. Bu oran incelenen hi¢bir donemde ¢ok yiiksek ¢ikmamistir, bu durum
firmalarin tahsilat ile ilgili sorun yasamadigi ve kisa vadeli alacaklar i¢cin kaynak maliyetine
katlanmadigi seklinde yorumlanabilir.

Cimento sektoriiniin 2015 Oncesi ve sonrasi finansal durumunu inceleyen calismalarda (Giileg ve
Ozkan, 2018; Oztiirk, 2018) bu calismaya paralel olarak incelenen firmalarin genel olarak; kisa vadeli
borglari 6deme konusunda sikinti yasamadiklar1 ve yeterli 6zsermayeye sahip olduklar1 goriilmiistiir.
Ayrica firmalarin kisa vadeli borglarin1 6deme konusunda stoklarina bagli olmadiklar1 da tespit
edilmistir. Fakat pandemi siirecinin devam etmesi durumunda firmalarin ek Onlemler almalari
gerekebilir.

Firmalarin finansal kaldirag orami yillik sektdr ortalamalari incelendiginde; oranin standart degeri
geemedigi goriilmiistiir. Atukalp (2019) ¢alismasinda bu oranin diisiik olmasinin olumlu bir durum
oldugunu belirtmigtir. Fakat 2015 doneminden 2020 donemine dogru bir artis oldugu dikkat
¢ekmektedir. Cimento firmalarinin incelenen 6 donem igerisinde borg baskisi altinda kalmadiklari
fakat pandemi siirecinin devam etmesi durumunda borglarini arttirmak zorunda kalmalarinin ihtimal
dahilinde oldugu diisiiniilmektedir.

Firmalarin kisa vadeli yabanci kaynaklar/aktif toplam orani yillik sektor ortalamalari incelendiginde;
2018 doneminde sektor ortalamasinin standart degerin biraz iizerine ¢iktig1 ancak 2020 doneminde 6
yilin en yiiksek seviyesine ulastig1 tespit edilmistir. Cimento firmalarinin son dénemde disaridan kredi
saglamaya yonelmesinin global krizin olumsuz etkilerinden kaynaklandig: diistiniilmektedir.
Firmalarin uzun vadeli yabanci kaynaklar/aktif toplam oran1 yillik sektor ortalamalar incelendiginde;
tim donemlerde standart degerin altinda kaldig1 goriilmektedir. Firmalarin toplam aktifi i¢cinde uzun
vadeli yabanci kaynaklarin ¢ok az olmasi, ¢imento firmalarinin digardan kredi saglarken uzun vadeli
borglara oranla kisa vadeli borglar1 tercih ettiklerinden kaynaklanmaktadir. Bu ¢aligmaya paralel

olarak, 2014-2016 déneminde ¢imento firmalarinin finansal durumunun incelendigi bir ¢alismada da,
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firmalarin disaridan kaynak saglarken UVYK yerine KVYK’y1 tercih ettikleri tespit edilmistir
(Orman, 2017). Bu durum, firmalar tarafindan KVYK’larin tercih edilmesinin temel sebebi olarak,
katlanilan finansal giderlerin daha diisiik olmasi olarak yorumlanmustir.

Cimento firmalarimin kendi kaynaklarmin digsaridan saglanan yabanci kaynaklara gore daha yiiksek
olmasi, yatirim odakli bankalarin ¢imento firmalarina kredi verme konusunda daha istekli olmalarina
sebep olmaktadir.

Firmalarin donen varliklar/aktif toplam orami yillik sektor ortalamalar incelendiginde; 2015 yilindan
2020 yilina kadar dalgali bir yap1 sergiledigi, 2020 yilinda 2019 yilina oranla biraz yiikseldigi hatta
ekonominin daha stabil oldugu 2015 donemi ile ayn1 oldugu goriilmektedir.

Firmalarin maddi duran varliklar/6zkaynak orani yillik sektdr ortalamalar incelendiginde; 2015
déneminden 2020 donemine dogru bir artis oldugu goriilmektedir. 2018 yilindan itibaren ise standart
degerin iizerine ¢iktig1 tespit edilmistir. Bu ise maddi duran varliklarin 6zsermaye ile finanse edilme
oraninin arttig1 anlamina gelmektedir.

Firmalarin 6zkaynak orami yillik sektér ortalamalari incelendiginde; 2020 donemi hari¢ standart
degerin altina diismedigi goriilmektedir. Birgok c¢imento firmasinin toplam varliklarinda
O0zkaynaklarinin kisa ve uzun vadeli borglarinin toplamindan daha fazla paya sahip oldugu
gorlilmektedir. Bu calismaya paralel olarak, 2014-2016 doneminde ¢imento firmalarinin finansal
durumunun incelendigi bir calismada da, firmalarin 6zkaynaklarinin kisa ve uzun vadeli bor¢larindan
daha fazla oldugunu tespit edilmistir (Orman, 2017). Bu durumun, ¢imento sektoriiniin yatirimcilar
tarafindan giivenli bulunmasina sebep oldugu belirtilmistir. Ancak 6zkaynak oraninin 2020 doneminde
standart degerin altina diistiigii de dikkat cekmektedir. Ilerleyen donemlerde pandemi siirecinin devam
etmesi durumunda bazi firmalar i¢in risklerin ortaya ¢ikma ihtimali oldugu sdylenebilir.

Firmalarin finansman orami yillik sektor ortalamalart incelendiginde; 2015-2020 donemlerinin
timiinde standart degerin iizerinde oldugu goriilmektedir. Incelenen ¢imento firmalarmnin;
ozkaynaklar1 yabanci kaynaklarin kullanimima oranla tercih ettikleri anlasilmaktadir. Ozkaynaklarin
yabanci kaynaklara oranla fazla olmasi isletmelerin ii¢lincii sahislar baskisi altinda kalmayacagini
ifade etmektedir. Fakat pandemi siirecinin devam etmesi durumunda firmalar borglarini arttirmak
durumunda kalabileceklerdir. 2020 doneminde firmalarin borglar diger yillara oranla en yiiksek
seviyeye ulagsmistir. Cimento firmalarinin son donemde bor¢lanma oraninin artmasinin temel
sebebinin global kriz oldugu diisiiniilmektedir.

Cimento sektoriiniin 2015 6ncesi ve sonrasi finansal durumunu inceleyen ¢alismalarda (Orman, 2017,
Oztiirk, 2018; Atukalp, 2019) bu calismaya paralel olarak incelenen firmalarm genel olarak;
Ozkaynaklarinin borglarina oranla daha fazla oldugu goriilmiistiir. Cimento firmalarimin finansal
yapisinin Tiirkiye sartlar dikkate alindiginda giiclii ve dengeli bir yap1 sergiledigi soylenebilir. Fakat
pandemi siirecinin devam etmesi durumunda firmalarin ek 6nlemler almalar gerekebilir.

Firmalarin alacak devir hizi oram yillik sektdr ortalamalar incelendiginde; tiim donemlerde standart

degerin lizerinde oldugu goriilmektedir. Cimento firmalarin1 2006-2015 dénemleri i¢in finansal agidan
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degerlendiren bir ¢alismada ¢imento firmalarinin alacak devir hizi oranmin yillar itibariyle diisiis
trendinde oldugunu belirtilmistir (Baruti, 2018). Alacak devir hizi oraninin 2018 yilindan itibaren
artisa gectigi gorilmektedir. Bu durum, 2018 yilindan itibaren isletmelerin, yeniden alacaklarinin
tahsili konusunda daha etkin bir hale geldigini ifade etmektedir.

Firmalarin stok devir hizi orani yillik sektor ortalamalari incelendiginde; dalgali bir yapida oldugu
goriilmistiir. 2020 yilindaki yiikseligin ise pandemi kaynakli kriz ile bas edebilmek i¢in firmalarin
diisiik fiyat politikasi tercih etmesi kaynakli olabilecegi diisiiniilmektedir. Stok devir hizi oraninin
diisilk oldugu firmalarda ise firmada gereginden fazla stok bulunmasinin, satis ve fiyatlandirma
konularinda veya stok politikalarinda sorunlar ile karsi karsiya kalinmasindan kaynaklanabilecegi
diisiiniilmektedir. 2014-2016 doneminde ¢imento sektoriiniin finansal olarak incelendigi bir ¢aligsmada,
¢imento firmalarinin stoklar1 tutma siirelerinin diger sektorlere oranla daha az oldugu ve bu sebeple
daha az stok maliyetine katlandiklar1 belirtilmistir. Ayrica incelenen firmalarin kendi aralarinda benzer
performansa sahip olduklari da ifade edilmistir (Orman, 2017).

Firmalarin dénen varlik devir hiz1 orani yillik sektor ortalamalar1 incelendiginde; 2015 donemi harig
incelenen tiim donemler standart degeri karsilamaktadir. Incelenen isletmelerin genelinin donen
varliklarinin yeterli oldugu anlasilmaktadir.

Firmalarin net isletme sermayesi devir hizi orami yillik sektor ortalamalari incelendiginde; 2017
yilinda net isletme sermayesi oraninin diistiigli fakat daha sonra tekrar yiikseldigi gézlenmistir.
Firmalarin maddi duran varlik devir hiz1 oran1 yillik sektor ortalamalari incelendiginde; 2015 yilindan
2020 yilina kadar dalgali bir yap: sergiledigi goriilmektedir. Isletmelerin bireysel performansina
bakildiginda bazi oranlarin yillik sektor ortalamasinin altinda kaldigi goriilmiistiir. Bu durum;
firmalarda atil kapasite olma ihtimalini 6ne ¢ikarmaktadir (Babur, 2021). Calisma kapsaminda ¢imento
sektoriinde; incelenen 2015-2020 doneminde %45,3°liik atil kapasite oldugu ile ilgili veriler de bu
sonucu destekler niteliktedir (Babur, 2021; Tiirk Cimento, 2021).

Firmalarin 6zkaynak devir hizt orami yillik sektdr ortalamalari incelendiginde; 2015 yilindan 2020
yilina kadar dalgali bir yap1 sergiledigi goriilmistiir. Bu degerin yiiksek olmasi isletmelerin
0zkaynaklarin1 ekonomik ve verimli bir sekilde kulladiklarini géstermektedir.

Cimento sektoriiniin 2015 6ncesi ve sonrasi finansal durumunu inceleyen ¢alismalarda (Orman, 2017;
Oztiirk, 2018; Atukalp, 2019) bu g¢alismaya paralel olarak incelenen firmalarin genel olarak;
alacaklarinin tahsili konusunda basarili olduklar1 ve 2020 donemi itibariyle pandemi ile basedebilmek
icin diisiik fiyat politikasini tercih ettikleri diisiiniilmektedir. Ayrica ¢imento firmalarinin stoklarin
tutma stirelerinin diger sektorlere gore ¢cok daha az oldugu ve bu nedenle stok maliyetlerine daha az
katlandiklar1 tespit edilmistir. Bu degerlendirmeler sonucunda, incelenen firmalarin genelinin donen
varliklarinin yeterli oldugu sonucuna varilmistir. Cimento firmalarinin faaliyet durumu analizi
sonuglar1 degerlendirildiginde ise genel olarak olarak birbirlerine benzer perfomans sergiledikleri
goriilmiistiir (Babur, 2021).

Firmalarin vergi oncesi kar/6zkaynak oram yillik sektdr ortalamalar1 incelendiginde; 2015 yilindan
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2020 yilina kadar diisiis egilimi i¢erisinde oldugu gorilmiistir.

Firmalarin aktif karlilik orami yillik sektor ortalamalari incelendiginde; 2015 yilindan 2020 yilina
kadar diisiis egiliminde oldugu goriilmektedir. Ozellikle 2019-2020 donemlerindeki sert diisiisiin
tilkedeki ekonomik belirsizlikler ve pandemi kaynakli global krizin etkilerinden kaynaklandigi
diistiniilmektedir.

Firmalarin esas faaliyet kar marji1 oranm1 ve ekonomik rantabilite oranlariin yillik sektor ortalamalar
incelendiginde; 2015 yilindan 2020 yilina kadar dalgali bir yap1 sergiledigi goriilmektedir.

Firmalarin faiz kargilama oranmi yillik sektor ortalamalari incelendiginde; tiim donemlerde standart
degerin lizerinde olduklar fakat ekonominin daha stabil oldugu 2015 doénemine kiyasla 2020
doneminde oranda ciddi bir diisiis oldugu dikkat ¢ekmektedir.

Cimento sektoriiniin 2015 Oncesi ve sonrast donemde finansal durumunu inceleyen g¢alismalarda
(Orman, 2017; Oztiirk, 2018) bu calismaya paralel olarak 2015-2016 dénemlerinde incelenen
firmalarin genel olarak; karliliklarinin standart degerleri karsiladigi ve basarili olduklar1 goriilmiistiir.
Fakat; ozellikle 2018 yilindan itibaren firmalarin karlilik oranlarinda yasanan diisiisler dikkat
cekicidir. Ulkede yasanan ekonomik dalgalanmalar, konut sektdriinde yasanan durgunluk (Cakir,
2020) ve pandemi siireci, insaat sektdriinii de belli oranda olumsuz (Yiicel ve Durak, 2021)
etkilemistir. Bununla beraber, pandemi siirecinin sektorlere etkilerinin incelendigi bir calismada;
ingaat sektoriiniin perakende ticaret, hizmet ve sanayi sektdrlerine gore pandemiden daha az
etkilendigi belirlenmistir (Koyuncu ve Megik, 2020).

Caligma kapsaminda incelenen 2015-2020 donemlerinde ¢imento sektdriiniin pek ¢ok sektdre gore
pandemi siirecinden daha az etkilendigi, bununla beraber, pandemi siirecinin devam etmesi durumunda

firmalarin ek dnlemler almalar1 gerektigi diistiniilmektedir.

4. Sonuglar
Bu caligmada insaat sektoriine girdi saglayan en 6nemli sektorlerden birisi olan ¢imento sektdriiniin
finansal agidan degerlendirilmesi hedeflenmistir. Calismaya BIST’de islem géren 16 adet cimento
sirketi dahil edilmistir. Calismada ¢imento sirketlerinin 2015-2020 yillarina ait donem sonu bilango ve
gelir tablolarindan yararlanilmistir. Sirketlerin finansal verilerine KAP araciligiyla erisilmistir.
Calisgmada c¢imento sirketlerinin finansal verileri yillik olmak iizere 6 donem olarak
degerlendirilmistir. Calismada ¢imento firmalarinin finansal durumu degerlendirilirken literatiirde
yaygin kullanilan finansal oranlar secilmistir. Calisma kapsaminda incelenen 16 firmanin 23 oran i¢in
yillik sektor ortalamalar1 hesaplanmis ve elde edilen sonuglar yorumlanarak ¢imento sektori ile ilgili
genel degerlendirme yapilmistir. Calisma kapsaminda 2015-2020 dénemi i¢in ¢imento sektorii ile ilgili
yapilan genel tespitlere gore firmalar;

e kisa vadeli borglar1 6deme konusunda sikinti yagamamakta ve yeterli 6zsermayeye sahip

bulunmakta,

e disaridan kredi saglarken uzun vadeli krediler yerine kisa vadeli kredileri tercih etmekte,
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e kisa vadeli bor¢lar1 ddemekte stoklarina bagli bulunmamakta,

e Ozkaynaklari borglarina oranla daha fazla bulunmakta,

e stoklarmi tutma siireleri diger sektorlere gore daha az olmakta ve bu nedenle stok
maliyetlerine daha az katlanmakta,

e donen varliklar yeterli gériinmektedir.

e Ayrica, genel olarak ¢imento firmalarinin alacaklarinin tahsili konusunda istikrarli bir yap1
sergiledigi diisiiniilmektedir.

e Tiirkiye sartlar1 dikkate alindiginda, ¢imento firmalarinin finansal agidan giiglii ve dengeli bir
yapi sergiledigi soylenebilir.

Tiim olumlu gdstergelere ragmen ¢alismada incelenen firmalarin ekonominin daha stabil oldugu 2015
donemine kiyasla 2020 déneminde bor¢lanma miktarlarinda ve stok bagliliklarinda artis oldugu tespit
edilmistir.

Pandemi siirecinde kamu bankalar1 tarafindan saglanan uzun vadeli krediler firmalarin bor¢ 6deme
giiclerini arttirmig ve firmalarin rahatlatmasina sebep olmustur. Fakat pandemi siirecinin devam etmesi
durumunda firmalarin ek Onlemler almalar gerekmektedir. Asagida ¢imento firmalar1 i¢in genel
oneriler sunulmustur. Bu 6nlem ve onerilere ek olarak farkli sektorlerin pandemi ile ilgili yapmis
oldugu uygulamalarin incelenmesi ve kiyaslama yapilmasi, uygulamacilarin daha genis bir
perspektiften bakmalarina yardimci olacaktir. Belirtilen bu 6nlem ve oneriler uygulanmadan once;
detayli bir finansal analiz yapilmasi, firma ve iilke kosullari dogrultusunda esnek bir strateji
belirlenerek, harekete gecilmesi 6nerilmektedir.

e COVID-19 pandemisinin etkilerini azaltmak i¢in firmalarin nakit varliklarmin yonetimine
dikkat etmeleri Onerilmekte; firmalarin nakit akis siireclerini gézden gegirmeleri ve periyodik
olarak durum degerlendirmesi yapmalari gerekmektedir.

e Firmalarin yapacagi finansal degerlendirmeler; ticari aktivitelerini, finansal performansini ve
mali durumunu kapsamals, iilkenin ekonomik verileri géz 6niinde tutularak yorumlanmalidir.

e Finansal analizler g6z oniine tutularak, gerekli durumlarda; firmalarin kar dagitimlarini tekrar
diizenlemesi ya da kanuni yedek akgelerin kullanimlar ile ilgili yeniden planlama yapmalar1
s6z konusu olabilir.

e Ayrica; firmalarin pandemi siirecinde ek kredi kullanmalar1 finansal agidan rahatlamalarim
saglayabilir.

e Satis vadelerinin kisaltilmas1 gibi satis politikas1 degisiklikleri yapilabilir ya da pandemi
sartlarin1 g6z onilinde bulundurarak tedarik zinciri konusunda yeniden diizenleme yapilmasi
gerekebilir.

e Ekonomik kriz sebebiyle daralan i¢ pazar payi, yurt disinda yapilacak yeni anlagmalar ile

dengelenebilir.
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e Pandemi siirecinde hiikiimet tarafindan alinan Onlemlerin ve verilen yardim paketlerinin
dikkatle takip edilmesi gerekmektedir.
e Firmalarin bu zor siireci daha rahat atlatabilmesi igin finansal danigmanlik almalar1 ve bir

eylem plani olusturmalar1 faydali olacaktir.

TesekKkiir
Yiiksek Lisans calismalarim boyunca, bana maddi destek saglayan Yurtdisi Tiirkler ve Akraba
Toplulugu Baskanligi’na (YTB) tesekkiirlerimi sunuyorum.
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