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OZET

CIMENTO SEKTORUNDEKI iSLETMELERIN FINANSAL
BILGILERINE YONELIK PERFORMANS DEGERLENDIRMESI

BEKTAS, Tucan
Yiiksek Lisans, Isletme
Tez Yoneticisi: Dog. Dr. Omer Faruk GULEC

Aralik 2020

Cimento endiistrisi, son yillarda Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
hizla biiylime kaydetmistir. Niifus artis1 ile dogrudan orantili olarak artan
konut ve alt yapi ihtiyact ¢imento Sektoriiniin biiyiimesine onemli katki
saglamaktadir. Tiirkiye ¢imento endiistrisi hem i¢ talebi karsilama hem de
ihracat alaninda basarili bir performans gostererek sektorde adindan soz
ettiren 6nemli tilkelerken biri olmustur. Bu sebeple ¢imento sektorii ulusal ve
uluslararas1 diizeyde bir¢cok bilimsel ¢alismaya konu olmustur. Calismanin
amaci Tiirkiye’de ve diinya ¢apinda ¢imento sektorii hakkinda elde edilen
iiretim, kapasite, istihdam, ihracat vb. alanlarda bilgiler vermek ve Tiirkiye
¢imento sanayisinin finansal bilgilerini inceleyerek performans degerlemesi

yapmaktadir.

Calismada Borsa Istanbul’da islem goren Tas ve Topraga Dayali sanayi
grubunda bulunan 15 isletmenin 2008 ve 2019 yillar1 dahil olmak {izere 180
firma-y1l gézlemi tizerinde oran analizi, ¢oklu karar verme teknikleri ve firma
yasam egrisi analizi uygulanmis olup elde edilen bulgular yorumlanmistir.
Elde edilen bulgulara gore Tiirkiye ¢imento endiistrisi nakit dongiisii yiiksek,
bor¢lanma ve yatirimda agirlikli olarak 6zkaynak finansmani kullanan ve
genel olarak sektor yapisi itibari ile basarili isletme yapisina sahip oldugu

goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Cimento Sektorii, Nakit Akis Temelli Oranlar,

Firma Yasam Egrisi, Malmquist Analizi, Performans Degerleme






ABSTRACT

PERFORMANCE EVALUATION OF FINANCIAL AND NON-
FINANCIAL INFORMATION OF ENTERPRISES IN THE CEMENT
SECTOR

BEKTAS, Tucan
Master of Business Administration
Thesis Supervisor: Assoc. Prof. Omer Faruk GULEC
DECEMBER /2020

Cement industry in recent years has achieved rapid growth in developing
countries such as Turkey. The need for housing and infrastructure, which
increases in direct proportion to population growth, contributes significantly
to the growth of the cement industry. Turkey's cement industry to meet
domestic demand and exports both areas has been one of the successful
performance that has made its name in the industry by showing the important
tilkelerk. For this reason, the cement sector has been the subject of many
scientific studies at national and international level. The purpose of the study
in Turkey and obtained about the cement industry worldwide production,
capacity, employment, exports and so on. Turkey is engaged in the areas of
performance appraisal and provide information by examining the financial

and non-financial information to the cement industry.

In the study, ratio analysis, multiple decision making techniques and firm
life curve analysis were applied on 180 firm-year observations including the
years of 2008 and 2019 of 15 enterprises in the Stone and Soil Based
industrial group traded in Borsa Istanbul, and the findings obtained were
interpreted. cash cycle, according to the findings of Turkey's cement industry
high, that uses debt and equity financing and investment mainly in overall
industry structure has been shown to have a successful business with a

nominal structure.

Keywords: Cement Sector, Cash Flow Based Ratios, Firm Life Cycle,

Malmgquist Analysis, Performance Evaluation
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GIRIS

Cimento ve beton, giinlimiiz diinyasinda mimarinin temel bir pargasi
olarak insaat sektorii i¢in hayati onem tasimaktadir. Cimento ve beton uygun
fiyatli, ¢cok yonli, giiclii, esnek, giivenli ve dayanikli olmasi nedeni ile
barajlar, kopriiler ve kule bloklar1 dahil olmak {izere altyapi insas1 i¢in nem
arz etmektedir. Dayanikli yapilar insa etmek i¢cin Roma doneminden beri
¢imento ve beton kullanilmistir. Cimentonun 6zel baglayict 6zelligi
sayesinde hazirlanan beton, agir yiikleri tasiyabilen ve ¢evresel asiriliklara
dayanabilen c¢ok esnek, dayanikli yapilarin insa edilmesine olanak
saglamaktadir. Diinyadaki hizli kentlesme ve ekonomik gelisme sonucunda
¢imento tretimi 1950'den bu yana otuz kat artmis ve giinimiizde diinyada

sudan sonra en ¢ok kullanilan ikinci kaynak haline gelmistir.

Ulkemizde cimento iiretimi ilk olarak giiniimiizde OYAK Cimento
Isletmelerinden Aslan Cimento Fabrikasi olarak varligim siirdiiren 1912°de
Aslan Osmanli A.S.’ye ait Darica Fabrikasi ile Eskihisar Portland Cimento
ve Su Kireci Osmanli A.S.,’ye ait Eskihisar Fabrikasi ile baglamistir. Devam
eden stiregte yatirimlar hizla artmis ve 2019 yili itibari ile Tirkiye Cimento
Miistahsilleri Birliginden alinan verilere gore Tiirkiye ¢imento endiistrisinde
TCMB’ye bagli 66 ¢imento liretim tesisi bulunmakta olup bunlardan 50’si
entegre, 16’s1 6glitme ve paketleme tesisinden olusmaktadir. Tiirkiye artan
dretim tesisleri ve modern isletmelerle gilinlimiizde diinya ¢imento
endiistrisinde dnemli bir paya sahip olmustur. Her gecen giin diinya genelinde
thracat paymi arttirmakta ve {retici ilk on {ilke arasindaki yerini
korumaktadir. Cimento ile esdeger oranda biiyliyen beton endiistrisi de

onemli bir paya sahiptir.

Ekonomi iizerinde de énemli bir paya sahip olan ¢imento endiistrisi ile
ilgili ulusal ve uluslararast birgok kurulus bulunmaktadir. Bu kurumlar
iilkelere ait iiretim, istihdam, teknoloji, sosyal konular ve sektor istatistikleri
alanlarinda bilgi kullanicilarina yardimer olmaktadir. Diinya genelinde 2018
yilt itibari ile (Cin hari¢) 2513 c¢imento isletmesi bulunmaktadir. Diinya
Cimento Birligi (WCA) verilerine gore ise 2018 yilinda diinya genelinde
4.215.000.000,00 ton ¢imento lretimi yapilmis ve yapilan bu iiretimin



%353 ni Cin tek basina gergeklestirmistir. Cin’i %8 ile Hindistan, %3 ile
Avrupa Birligi iilkeleri takip etmektedir. Vietnam, A.B.D., Endonezya,
Tiirkiye ve Iran %2’lik iiretim paylari ile diinya ¢imento sektoriinde en fazla
iretim yapan iilkeler yer almaktadir. 2018 yili sonu itibar1 ile kapasite
bakimindan en biiylik ¢imento isletmeleri kategorisinde 6 Cin (CNBM, Anhui
Conch, AJidong Cement, Shanshui, Huaxin Cement, Hongshi Cement), 1
Almanya (Heidelberg), 1 Isvigre (LafargeHolcim), 1 Hindistan (UltraTech)

ve 1 Meksika (Cemex) firmas1 yer almaktadir.

Cimento mimari gelisime katkisinin yaninda ekonomik olarak da 6nemli
bir paya sahiptir. Isletmelerin ihracat: arttirmasi ve kar oranm yiikseltmesi
bolgesel gelisme, talep miktari, hammadde rezervleri, pazara yakinlik ve
ekonomik kosullar gibi ¢esitli faktorlere baglidir. Bu nedenle, kiiresel
¢imento endiistrisi, 6zellikle 2008'deki mortgage krizinin baslangicindan bu
yana, biiyiik degisiklikler ge¢irmistir. Konut sektorii kaynakli bu kriz
cimentoya olan talebi diislirmiis ve iiretimde azalmalara neden olmustur.
Hindistan ve Cin gibi gelismekte olan pazarlar su anda diinya ¢apindaki
¢imento pazarmnin yaklasik %6011 temsil etmektedir. Avrupa ve Amerika
gibi ekonomik agidan gelismis iilkeler, devam eden mali zorluklara ragmen
tiretimde ¢ogunlugu olusturmaktadir. Bu bilgiler dogrultusunda hazirlanan

caligma dort boliimden olusmaktadir.

Birinci boliimde ¢imento iiretimi, ¢imento sektoriiniin ihracat, istihdam,
tiketim gostergeleri incelenmis, ¢imento sektoriinii ulusal ve uluslararasi
diizeyde temsil eden kuruluslardan s6z edilmistir. Diinya genelinde ve
tilkemizde yer alan 6nemli ireticilerinin genel bilgileri verilmis, Sektdriin

genel olarak Tiirkiye ve diinya genelindeki durumundan s6z edilmistir.

Ikinci bolimde ¢imento sektdriiniin siirdiiriilebilirlik perspektifinden
degerlendirilmesi yapilmistir. Ugiincii boliimde ilgili literatiir taramasi
yapilmig ve daha oOnce ¢imento sektorii lizerine yapilan finansal analiz
teknikleri ile ilgili teorik bilgiler verilmistir. Yapilan analizler teorik olarak
aciklanmis ve ilgili analiz tekniklerinin sektor iizerine literatiir calisma
ornekleri verilmistir. Dordiincii ve son béliimde ise Borsa Istanbul’da islem

goren Tas ve Topraga Dayali sanayi grubunda bulunan 16 ¢imento



isletmesinden 15’inin 2008 ve 2019 yillar1 dahil olmak {izere 12 yillik, 180
firma-y1l gozlemi kullanilarak finansal analiz teknikleri ile elde edilen veriler

yorumlanmustir.






1. CIMENTO SEKTORUNE GENEL BiR BAKIS

Cimento sektorii dolayli olarak birgok sektorii de beslemesi gerek
ekonomik gerekse mimari a¢idan iilkemizde ve diinyada onemli bir yer
tutmaktadir. Ekonomik 6neminin yaninda alt yapi ¢aligmalart ve modern
hayatin getirdigi yapilasmaya uyum siirecinde de énemli bir hammaddedir.
Cimento iriin olarak dogrudan ve dolayli ¢ok fazla kullanim alanina sahip

olmasindan dolay1 diinya genelinde ragbet gérmektedir.
1.1. Cimento ve Cimento Uretim Siireci

Insanoglu varolusundan itibaren barmmaya ihtiya¢ duymus ve bunun igin
cesitli yapilar inga etmistir. Tas ve toprak ile yapilan barinma yerlerinin
modern diinya ile daha dayanikli olarak yapilmaya baslanmasi ¢imento ve
i¢inde ¢imento bulunan iiriinlerin kullanimini arttirmistir. Cimento insaat ve
altyap1 calismalarinda modern diinya tizerinde en ¢ok ihtiya¢ duyulan ve en
cok tiliketilen iriinlerin basinda gelmektedir. Baglayan bu degisim

¢imentonun kullanim alanini genisletmis ve var olan ihtiyact arttirmistir.

Cimento dretiminin temel hammaddelerini kalker, kil ve marn
olusturmaktadir. Demir ihtiyacini karsilamak i¢in demir cevheri, aliiminyum
ihtiyaci i¢in ise boksit hammadde olarak kullanilabilmektedir. Hammaddeler
islenerek farin yani hammadde karisimi haline getirilir. Bu hammaddelerin
orantili karisimi olan farinin ana bilesenlerini kalsiyum oksit ve silisyum
dioksit olusturmaktadir. Kalsiyum oksit temel olarak kalker/marn gibi
kayaclardan kalsiyum karbonat, kilden ise silisyum dioksit elde edilmektedir.
Bu hammaddeleri farin bilesenleri aliminyum ve demir oksit takip etmektedir
(TCMB, 2019).

Elde edilen farine algitasi ilave edilerek ¢imentonun su ile karistirilmasi
sirasinda priz siiresinin uzamasi saglanmaktadir. Hidrolik baglayic1 maddeler,
su ile tepkimesi sonucunda sert bir tabaka olusturarak suya karsi
dayanikliligini, sertligini ve mukavemetini koruyan ve artiran baglayici bir

madde olan ¢imentoyu meydana getirmektedir (Ozdenkos, 2010;43-44).



1.1.1. Cimento Cesitleri ve Cimento Uretim Standartlar

Cimento iiretimi belirli standartlar dogrultusunda yapilmaktadir.
Cimento tiirlerinin Avrupa {lilkelerinde birden g¢ok yerel standarda uygun
olarak kullanildigin1 dikkate alan Avrupa Standardizasyon Komitesine bagl
teknik komite, tamamen ¢imentolar i¢in diizenledigi TS EN 197-1 de bir¢ok
¢imento ¢esidine yer vermistir. Tiirk standardi olarak kabul géren bu standart
umumi amagl Tirkiye ¢imentolarinin yerini almistir. Bu standartlara goére
elde edilen ¢imento kullanim alanlar1 6zelliklerine gore siniflandirilmakta,
dokme ve torbali olarak satisa sunulmaktadir. Cimentolar 6zelliklere gore

yirmi yedi alt grubu kapsayan bes ana gruba ayrilmaktadir. Bunlar;

e Cem | grubu olarak adlandirilan {iriin siilfat ve minér karisiminin
agirlikli oldugu klinkerin maksimum %0-5 arasi mineral katkis1 eklenmesi
sonucunda elde edilir. Portland ¢imento olarak da adlandirilmaktadir. Genel

kullanima uygundur.

e Cem Il grubu mineral miktarmin %6-35 arasinda farlilik gdsterdigi
tirtindiir. Bu grupta, katki sinifina bagl olarak ¢imentolar Ciiruflu, Puzolanl
olarak adlandirilmaktadir. Genellikle katkili ¢imentolarin tercih edildigi ve
yiksek mukavemet gerektiren menfez boru yapiminda, &zel proje
betonlarinda ve diger yapi iiriinleri imalatinda igletmeler tarafindan tercih

edilmektedir (Aslan Cimento, 2019).

e CEM IIl grubu mineral karigim orani1 %36-95 araliginda olan,
Yiiksek Firin Ciiruflu Cimentolardir. Suya kars1 yiiksek oranda mukavemet
gerektiren kiyr seridi yapiminda, atik sular igin kurulan tesislerde, temel
bloklarinda, yeralti su borularinda, aritma tesislerinde, algak hidrataysan
1s1sina ihtiyag duyulan kiitle betonlarinda isletmelerce tercih edilmektedir
(Bolu Cimento, 2019).

e CEM 1V Puzolanik Cimentolar: i¢ine alan grupta, katki maddesi
olarak puzolan ve ugucu kiil, silika fiime gibi katki maddeleri eklenmektedir.
Baglayiciligini arttirmak igin alg1 tasi ile birlikte katki maddesi %11-55
arasinda degismektedir. Genellikle baraj, aritma tesisleri, kiitle beton

dokiimiinde, yol betonlarinda ve yap1 kimyasallari imalatinda kullanilir.


http://www.bolucimento.com.tr/tr

e CEM V Kompoze Cimentolar olarak adlandirilmaktadir. Kompoze
Cimentolara ciiruf, puzolan ve ugucu kiil %18-50 oran1 belirlenen standartlara
gore degistirilerek beraber ilave edilir. Karisim miktar klinker oran1 %20-64
arasinda olacak sekilde belirlenmektedir. Baraj, su kanaletleri, aritma tesisleri
vb. alanlarda kullanilir (Orhan, 2010; 4-6).

1.1.2. Cimento Uretiminin Tarihcesi

"Cimento", yontulmus tas kalintisi anlamina gelen Latince ’de Ki
"caementum" séziinden dogmus olan, takiben “baglayici” olarak kullanimi
yayginlagsmistir. Beton ile yapilan insaatlarin ilk ortaya ¢ikmasi 1852 yilina
dayanmakta iken baglayici malzeme kullanimi ¢ok daha eski tarihlere
dayandig1 goriilmiistiir. Onceleri kullanilan baglayici malzemenin kireg
oldugu ve yapilarda kullanimi kesin olmamakla birlikte, M.O. 2000’de
bulundugu sdylenebilir. Kibris, Girit, Eski Misir ve Mezopotamya’nin farkli
bolgelerinde  ¢imentonun yapilarda kullanildigina  dair  kalintilara
rastlanilmustir. *“M.O. 70-25 yillari arasinda yasamis olan Mimar—Miihendis
Marcus Vitruvius Pollio "De Architectura (On Architecture-Mimarlik
Uzerine) adli 10 ciltlik kitabinda puzolan ve kire¢ karisimlarimn hidrolik
ozelliklerinden bahsetmis’® su kenarinda insa edilecek olan yapilar igin harg
karisim miktarlarin1 vermistir. Anadolu'da ise Catalhoytik'teki konutlarin
ingasinda kullanilan sivanin 7000 yil oncesinde kesfedildigi goriilmiistiir

(TCMB, 2019).

Cimento, tarih boyunca insanlar tarafindan gelistirilerek kullanilmas,
malzemenin varyasyonlar, giiniimiiz Tiirkiye'sinde M.O. (12-10) ye
tarihlenen en eski arkeolojik kesif ise eski Yunanlilar, Romalilar ve Misirhilar
tarafindan kullanilmistir. Romalilar, kire¢ ve puzolan, ezilmis volkanik kiil,
karistmint ~ kullanarak su altinda kalabilecek hidrolik ¢imentolar
kullanmiglardir. Cimento yapiminda zaman zaman agrega yerine ezilmis
tugla, fayans ve seramik kaplarinda kullanildigi goriilmiistiir. Cimento ve
cimento katkili malzeme kullanilarak yapilmis giiniimiizde varligin1 koruyan
kiiltiir miras1 olan yapilar bulunmaktadir. Bu yapilarin en bilinenleri
Roma'daki Kolezyum, Pantheon ve Istanbul'daki Ayasofya Camii
bulunmaktadir (Diinya Cimento Birligi,2019).



Gecmiste Cin Seddi, Misir Piramitleri ve farkli zamanlarda yapilan
kalelerde ilgili donemin uygarligin1 simgeleyen farkli baglayict maddeler
kullanilmistir. Baglayici gereglerin niteligi ve kullanimi1 konusunda en 6nemli
gelisme 18.Yiizyil’da gerceklesmistir. Ilk olarak John Smeaton 1756’da
kirecin kimyasal 6zelliklerini ortaya koymas1 ve sonrasinda "Roman Cement"
(Roma Cimentosu), olarak bilinen baglayicinin Joseph Parker tarafindan
kesfedilmesi ile gergeklesmistir. 1824°de Ingiltere'nin Leeds sehrinde, Joseph
Aspdin adinda bir duvarci ustas1 hazirladigiince taneli kil ve kalker
bilesimini pisirip, 6giliterek baglayiciligr yiiksek bir madde elde etmistir. Bu
tirine kum ve su katildiginda gittikge Sertleserek dayanikliliginin arttig
goriismiistiir. Elde edilen malzemenin Ingiltere'nin Portland adasindan
bulunan {inlii yap1 taslarina benzerligini fark eden Joseph Aspdin, elde ettigi
tirtin i¢in 21.10.1824 de "Portland Cimentosu" adini1 vererek 5022 nolu patenti
almistir. Glintimiiz ¢imentolarinin 6nciisii Joseph Aspdin tarafindan iiretilen
Portland ¢imentodur. Bu baglayici ilerleyen yillarda mithim gelismeler
gosterse de "portland" adi korunmustur. Ilk {iretilen baglayici, iiretim
esnasinda ihtiya¢ olan yiiksek 1sida pisirilemediginden bugiin ki portland
cimentosunun Kalitesine sahip olamamistir. Fakat Ingiltere Kirkgate
Istasyonu’nun bitisiginde olan giiniimiizde de var olan "Wakefield Arms"
binasinin Joseph Aspdin'in kesfettigi ¢imento ile insa edildigi bilinmektedir.
Cimento igerisinde bulunan maddelerin yiiksek sicakliklarda pisirilip,
ogiitiillmesi ise 1845 yilinda Isaac Johnson tarafindan gergeklestirilmistir.
Joseph Aspdin oglu William Aspdin ise alit iceren ilk ¢cimentoyu kesfetmistir
(Diinya Cimento Birligi,2019).

Orta Cag’da yapilan kesifler tam olarak bilinmemekle beraber masonlarin
kale ve kanal gibi yapilar insa etmek icin hidrolik ¢imento kullandigi
bilinmektedir. Avrupa'daki Sanayi Devrimi, 18. ylizyilin sonlarinda, kireg
hidroliginin kirectaginin kil igerigi ile dogrudan iliskili oldugunu kesfeden
John Smeaton tarafindan yapilan 6nemli katkilarla ¢imento ve betonda yeni

gelismeler goriilmiistiir (Diinya Cimento Birligi,2019).

Cimentonun ilk izleri Anadolu Hitit vilayetlerinde, Corum, Tokat ve

Malatya’daki arkeolojik kesiflerde, magneziyen kire¢ ile harmanlanmis



puzolanik etken dogal malzemelerin siva iretiminde kullanildigi tespit
edilmistir. Ayrica Gilineydogu Anadolu’da Asurlulara ait arkeolojik
kalintilarda kire¢ kullanilmis olmasi, Anadolu’da Yunanlilar ve Romalilardan
once baglayici maddelerin kullanildig1 belirlenmistir. <“Teos- I[zmir, Efes-
Lzmir, Afrodisias- Aydin, Kinidas- Mugla’ antik kentlerin ingasi sirasinda
baglayict madde olarak c¢imento kullanildigi goriilmiistiir. Yapilan bu
caligmalar ve kesifler modern ¢imentonu altyapisini hazirlamistir. Modern
¢imento iretim ve satis1 diinyada 1878’de baslanmasina karsin, tilkemizin
¢imento sektoriine adim atis1 1912 yilinda 6zel sektor eli ile ger¢eklesmistir.
Tiirkiye’nin liretim ve satisa ge¢ baslamasinda su kireci liretimin yetersizligi
ile Osmanli Imparatorlugunun ¢okiis donemlerine rastlamasi baslica

sebepler arasinda yer almaktadir (TCMB, 2019).
1.2. Diinyada Cimento Sektorii

Cimento isletmesi ilk olarak Ingiltere'de 1848’de insa edilmis ve ilk
Alman Cimento Standardi 1860’da hazirlanmistir. American Concrete
Institute (ACI)'nin kurulusu ile Amerikan Tiiziiklerinin diizenlemesi 1913’de

gerceklesmistir.

Diinya kentlesmeye devam ettikge, birgok iilke konut, ulasim, enerji
sistemleri ve diger altyapi ¢alismalari ile istihdam, saglik, egitim vb. alanlarda
baslica hizmetler de dahil olmak {izere biiyliyen kentsel niifuslarinin
taleplerini karsilamada zorluklarla karsilagsacaktir. Bu ylizden ¢imentoya olan
talep her gecen giin artmakta ve diinya ticaretinde 6nemli bir yer tutmaktadir.
Asya iilkeleri ¢imento iiretiminde diinyada ilk siralarda yer almaktadir.
Cimento iiretiminde en fazla paya sahip iilkelerin liretim miktarlarina gore
siralamasinda Cin %52, Hindistan %8 ve AB (28 iilke) %3, ABD %2 ile
Tiirkiye, Endonezya, Brezilya, Rusya, Giliney Kore ve Suudi Arabistan yer
almaktadir (CEMBUREAU 2018 faaliyet raporu). Niifus ve kalkinmaya
dayanarak, IEA CSI Cimento Teknolojisi Yol Haritas1 raporunda kiiresel
¢imento {retiminin 2050 yilma kadar %12-23 oraninda artacagini
belirtmektedir. Cimento ve beton 6zelligine bagli olarak yerelde iiretimin
onemli olmasmin nedeni hammaddelerin yakin, nakliyelerin nispeten

maliyetli olmasidir (Avrupa Cimento Birligi, 2019).



Cimento sektoriinii yakindan ilgilendiren ingaat sektoriiniin diinya
genelindeki biiyiime performansi 2006’da 6nemli bir seviyeye ulasmisken
2007 yilinda sektorde beklenen biiyiime hiz1 yavaslamistir. Amerika merkezli
mortgage konut krizinin bas gosterdigi ve emlak piyasasinin 6nemli derecede
etkilendigi ¢imento sektdriinde durgunlugun yasandigi ilk donem olmustur.
Kriz 2008 yilinda Avrupa’ya yayilmis yasanan olumsuz gelismeler
neticesinde iilkelerin ekonomilerinde daralmalara neden olmustur. Yasanan
bu kriz ile birlikte konut satiglar1 diinya genelinde azalmis ve ¢imento
sektoriiniin gerilemesine neden olmustur. Cimento talebi iilkelerde yapilmasi
planlanan altyap:r projeleriyle de dogrudan baglantili oldugu igin Kriz
doneminde durdurulan her proje sektor icin daralma anlamina gelmektedir.
Cimento sektorii Krizin etkisini ilk gosterdigi sektorlerden oldugu igin
ekonomik sikintilarda da olumsuz yonde biiyiik capta -etkilenmistir.
Cimentoya olan ragbet ilkenin ekonomik kosullarina gore farklilik
gostermekte ve insaat sektoriinde yasanan krizlerden dogrudan

etkilenmektedir (Baruti, 2018; 19).

2018 yili itibari ile diinya ¢apinda (Cin harig) 2513 ¢imento isletmesi
bulunmaktadir (Global Cimento Raporu, 2019). Diinya Cimento Birligi
(WCA) verilerine gore ise 2018 yilinda diinya genelinde 4.215.000.000,00
ton ¢imento tiretimi yapilmis ve yapilan bu iiretimin %52°sini Cin tek basina
gerceklestirmistir. Cin’i %8 ile Hindistan, %3 ile Avrupa Birligi tilkeleri takip
etmektedir. Vietnam, A.B.D., Endonezya, Tiirkiye ve Iran %2’lik iiretim
paylart ile diinya ¢imento sektoriinde yer almaktadir (Diinya Cimento

Birligi,2018).

Diinya genelinde ki en Onemli ilk on iilkenin iiretim siire¢lerini
incelendiginde Cin 2017 yilinda da kurulu kapasite ve tiretim agisindan en
biiylik ¢imento {ireticisi konumundadir. 1,5 milyar ton yillik birlesik
kapasiteye sahip 804 entegre tesis ve 57 0Oglitme tesisi
bulunmaktadir. 2017'nin ilk sekiz ayinda, Cin ¢imento iiretimi yillik bazda
%0,5 diisiisle 1,5 milyar tona gerilemistir. Mart 2017 itibariyla, NDRC'nin
ulusal ¢imento iretiminde %10'luk bir kesinti yapmayr disiindigi

bildirilmistir. Cin devlet planlama kurumu, 6 Mart 2017'de komiir, ¢elik ve
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¢imento dahil olmak iizere bir dizi sektdrde iiretim kapasitesini azaltma karar1
aldigini duyurmus ve bu kesintinin ¢imento tretimi i¢in %10' oldugu

belirtilmistir (Global Cimento, 2020).

Hindistan 2017'de kurulu ¢imento kapasitesi bakimindan en biiyiik ikinci
¢imento lireticisi konumundadir. 163 fabrikada 322 milyon ton / y1l entegre
kapasiteye sahiptir ve toplamda 101 milyon ton/y1l kapasiteye sahip olan 103
Oglitme tesisi bulunmaktadir. Hindistan ¢imento sektorii, agirlikli olarak
UltraTech Cement, Dalmia Bharat ve Chettinad Cement gibi biiylik yerel
tireticilerden olusmaktadir. Cok uluslu sirketler, LafargeHolcim'e ait olan
ACC ve Ambuja Cements gibi yerel markali yan kuruluslarda mevcuttur

(Global Cimento, 2020).

Amerika Birlesik Devletleri 2017'de 120,5 milyon ton / yil ¢imento
tiretim kapasitesine sahiptir. Amerika bolgesinin ¢imento tiretimi 2018’de
275 milyon tona ulasirken, tiiketim 282 milyon tona ulasmustir. fhracatta
kiiciik bir artig yasanmisken ithalat 26,5 milyon tona kadar yiikselmistir. ABD
¢imento pazarina LafargeHolcim, HeidelbergCement, Cemex, CRH ve Buzzi
Unicem gibi ¢ok uluslu ireticiler hakimdir, ancak bazilar1 Essroc
(HeidelbergCement) gibi ABD markali eski isimlerde ¢alismaktadir (Global
Cimento, 2020).

Rusya 114,4 MT/yil ¢imento tiretim kapasitesine sahiptir. Rusya ¢imento
pazarindaki birincil biiylik ireticisi kendi biinyesinde yetistirilen
Eurocement'tir. HeidelbergCement ve LafargeHolcim gibi secilmis ¢ok
uluslu sirketlerin yaninda ¢ok sayida yerel iiretici de faaliyet gostermektedir

(Global Cimento, 2020).

Vietnam, toplam 113,8 milyon ton / yil ile kurulu ¢imento kapasitesi
siralamasinda 2017 yilinda besinci en biiylik ¢imento {iireticisi konumunda
bulunan tlkedir. 65 aktif entegre tesisi ve 14 0Ogiitme tesisi
bulunmaktadir. Vietham pazarinda yerli oyuncular sektdre hakim
durumdadir. Vietnam'daki ¢imento fabrikalarinin tamamina yakini dogrudan
veya dolayli olarak hiikiimete aittir veya hiikiimet tarafindan kontrol
edilmektedir. Ulke, tam ¢imento kapasitesinden yararlanmak icin miicadele

eden, merkezi olarak planlanmig bir ekonomiye sahiptir. Su anda,
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Vietnam'in ¢imento {iretimi 86 milyon ton / yila ulasirken, i¢ talebin sadece

60 milyon ton / y1l olacagi tahmin ediliyor (Global Cimento, 2020).

Brezilyanin ¢imento sektorii 2000'li yillarda hizla biiyiime kaydetmis
ancak durgun ekonomisi nedeniyle biiyiime durmustur. Cimento sektorii, 75
tesiste 92,9Mt /y1l kurulu kapasite ve 19 aktif 6giitme tesisi 11,6 milyon ton /
yil toplam 104,5Mt / yil kapasite bulunmamaktadir. Uretim, Votorantim ve
Inter Cement gibi yerel / bolgesel ¢cimento iireticileri ve daha kiigiik yerli ve

¢ok uluslu iireticiler arasinda boliinmiistiir (Global Cimento, 2020).

Tiirkiye Cimento Miistahsilleri Birligi (TCMB), Tiirkiye'nin 2019
yilinda toplam 143 milyon ton / yil ¢imento kapasitesine sahip oldugunu
belirtilmektedir. Tiirkiye'deki tekel karsiti yasalar, ¢imento sektoriiniin
alisilmadik derecede yiiksek sayida katilimciya sahip olmasina neden
olmaktadir. Ureticilerin ¢ogu Tiirk olmakla birlikte, HeidelbergCement,
LafargeHolcim ve Votorantim piyasada faaliyet gosteren ¢ok uluslu iireticiler

arasinda yer almaktadir (Global Cimento, 2020).

[ran, 72 aktif entegre fabrikada 88,4Mt / y1l toplam ¢imento kapasitesine
sahiptir. 15 tanesi de insaatin veya isletmeye almanin gesitli
asamalarindadir. Bolgedeki tesislerin biiylik c¢ogunlugunun miilkiyeti
yereldir. Bununla birlikte, diger bazi iilkelerden farkli olarak, yabanci
yatirrmc1 ABD Onciiliigiindeki yaptirimlar nedeniyle yatirimlarini gegmiste

siirlandirilmistir (Global Cimento, 2020).

Endonezya, 70,2 milyon ton / y1l ¢imento kapasitesini paylasan 19 aktif
entegre ¢imento fabrikasina ve ayrica 3,7 milyon ton / y1l katkida bulunan alt1

oglitme tesisine sahiptir (Global Cimento, 2020).

Suudi Arabistan, 73,2 milyon ton / yil toplam ¢imento kapasitesiyle
Ortadogu'nun en biiyiik cimento Treticisidir. 21 aktif entegre c¢imento
fabrikas1 ve bir 6glitme tesisi bulunmaktadir. Biiyilk cogunlugu yerel

miilkiyetlidir (Global Cimento, 2020).
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Sekil 1: 2018 Y1l Diinya Pazar Pay1 Dagilimi

2018 Y1l Pazar Pay1 Dagilimi

ECin m Hindistan = Avrupa Birligi = Vietnam
mAB.D m Endonezya Tiirkiye Iran
Japonya Rusya Diger Ulkeler

Kaynak https://www.worldcementassociation.org/

Cimento iretimi diinya genelinde 2017 yilinda yasanan gerilemenin
ardindan 2018’de yeniden biiyiime gostererek 4,15 milyar tona yiikselmistir.
Gerilemenin esas belirleyicisi Cin’deki gerileme olmustur. Asya bdlgesinde
2014 ile 2017 yillar arasinda dalgalanmalar yasayarak iiretimde gerilemeler
yasanmis 2018 yilinda ise tekrardan iiretimde artis yasanarak 3,12 milyar ton
olarak gerceklegsmektedir. Asya bolgesindeki ¢imento tiiketiminde yine
benzer o&zellikler gostermektedir. Ihracatta ise Vietnam, Afrika ve
Ortadogu’da 2016 yilinda artis yasanarak ilk kez 400 milyon tonu ge¢mistir.
Bolgede kurulan yeni isletmeler ile birlikte {iretim kapasiteleri artis
gostermektedir. Avrupa’da ekonomide ve insaat alaninda baglayan
biliylimeler c¢imento sektoriiniin 2017 ve 2018 yillarinda biiylimesini
saglamistir. 2018 yilinda iiretim 342 milyon tona ulasirken tiiketimde 324
milyon tona ulagmistir. Cimento iiretimindeki artis Avrupa’da hemen hemen
tiim iilkelere yayilmistir. Ispanya, Portekiz ve Yunanistan, Almanya ve
Fransa tretimini arttirmis. Rusya yasanan iiretim kayiplarini durdururken,
Tirkiye 2017°deki {liretim artmasiyla Avrupa bdlgesinin ¢imento iiretimine

biiyiik katki saglamigtir.
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Diinya genelinde ihracat 2013-2014 donemindeki yiikselisini takiben
2015-2017 doneminde diisiis yasamis veya duragan bir seyir izlemistir.
Cimento ihracat1 2017°de 192 milyon ton olarak gergeklesirken, 2018’de
%6,8 artarak 205 milyon tona ulasacagi 6ngoriilmiistiir. Diinya ingaat sektorii
ile ¢cimento tiiketiminde yasanan canlanma ihracatta da olumlu yonde bir seyir
izlemistir. 2018°de Vietnam’in ihracati 18 milyon tondan 30,8 milyon tona
yiikselirken Cin ve Iran’in ihracati negatif bir seyir izlemistir. Diinya
genelinde ¢imento ihracati parasal degeri 2015 ve 2016 yillarinda disiis
yasamis 2017 de ise ihracat yeniden deger, miktar ve fiyat olarak artis
gostermistir. 2018°de ihracatin artis gosterdigi parasal degerinin ise 11,28
milyar dolara ulasti§1 gériismiistiir (CCSIB, Cimento Sektdrii Makro Pazar
Analizi Raporu. 2018; 9-11).

Diinya Cimento Birligi (WCA) tarafindan yapilan tahminlere gore 2030
yilinda Cin’in pazar payimnin %18 oraninda diiserek %35 olacagi Hindistan’in
Pazar payini iki katina ¢ikaracagi, gelismekte olan iilkelerin pazar paynin
arttiracagl, Japonya’nmin iiretiminin azalarak ilk 10 iilke arasinda yer
almayacagi onun yerine Uretimini arttiran Pakistan’in gegecegini
belirtmislerdir(Diinya Cimento Birligi,2019). Diinya ¢apinda toplam ¢imento
iiretimi 2019 yilinda yaklasik 4,2 milyar ton olarak gergeklesti.

sekil 2:2030 Yili Tahmini Pazar Payr Dagilim

2030 Yih Tahmini Pazar Pay:

E Cin ® Hindistan =EAB. ® Endonezya
m Vietnam = Pakistan Tiirkiye AB.D
Iran Rusya Diger

Kaynak https://www.worldcementassociation.org/
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2018 yili sonu itibart ile kapasite bakimindan en biiylik ¢imento
isletmeleri kategorisinde 6 Cin (CNBM, Anhui Conch, AJidong Cement,
Shanshui, Huaxin Cement, Hongshi Cement), 1 Almanya (Heidelberg), 1
Isvigre (LafargeHolcim), 1 Hindistan (UltraTech) ve 1 Meksika (Cemex)
firmasi yer almaktadir (Diinya Cimento Birligi,2019).

2012 yilinda Cimento ve Beton Endiistrisi, AB genelinde dogrudan 20
milyar € katma deger ve 384 bin kisiye istthdam yaratmistir. CEMBUREAU
bolgesi igin, dogrudan yarattigi katma deger 22 milyar € istihdamin ise sayist
413 bin kisiyi kapsamakta oldugu goriilmiistiir. Avrupa birligi agirlikli
CEMBUREAU bélgesinde Cimento ve Beton Endiistrisinde iiretilen her bir
1 € {iriin i¢in ekonomide 2,8 € katma deger elde edildigi goriismiistiir. Ayrica
beton ve ¢imento endiistrisi yerel ekonomiye giiclii bir katki saglamakla
birlikte ihra¢ edilen ¢imento triinlerinin Avrupa'da iiretim kapasitelerini de

korudugu goriilmistiir (Diinya Cimento Birligi,2019).

Gelecekte ise modern yasamin dnemli bir parcast olarak ¢gimento hayatin
hemen hemen her alanina etkisini yansitan bir sektdér olarak karsimiza
c¢tkmaya devam edecegi ongoriilmektedir. Cimento iiretimi yiiksek maliyetli
yatirimlar gerektirdigi icin sektorde faaliyet gosteren isletme sayisi oldukca
sinirlt sayidadir. Bu durumdan dolay1 sektoriin genelinde rekabet kosullari
var olsa da bir tekellesme egilimi de bulunmaktadir. Son dénemdeki satin
almalar ve birlesmeler sektorii kisith sayidaki piyasa yapicinin kontroliinde
birakmistir bu da ilerleyen donemde rekabet giicliniin daha da 6nemli

olacagin1 gostermektedir (Parlak, 2012;7).

Cimento sektorii siirdiiriilebilir {iretim icin enerji verimliligine 6nem
vermekte ve gelecekte en Onemli rekabet alaninin enerji verimliligi ile
saglanacagl Ongoriilmektedir. Tiirkiye, Avrupa'min 1 numarali ¢imento
iireticisi ve ihracat potansiyeli yiiksek bir iilke olarak ihracatinin %30 artacagi
ongoriilmektedir. Diinya ¢imento endiistrisinin yiizde 75'ini elinde
bulunduran Cin ihracatta da en yiiksek paya sahip oldugu ancak yapilan
ticaret anlagsmalar1 ile getirilen kisitlamalarin diger iilkeler i¢inde ihracat

potansiyelini arttirmalari i¢in firsat yaratacagi ongdriilmektedir.
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1.3. Tiirkiye’de Cimento Sektorii

Insaat ve konut sektdrii verileri ekonomik biiyiimenin Snemli
gostergelerinden kabul edilmektedir. Cimento sektorii bu baglamda en fazla
hammaddeye alt yap1 saglayan iirlin olmasi sebebi ile ekonomide énemli bir
yer edinmistir. Cimento yapist itibari ile yliksek yatirim maliyetleri bulunan
tesislerde iiretim yapildigi icin tesis konumlari 6nem kazanmaktadir. Bu
ylzden isletmeler hammaddeye yakin ve lojistik maliyetlerin minimum
seviyede olacagi yerlere tesisler kurmaktadir. Tiirkiye gerek hammadde
bollugu gerekse deniz yolu ile ihracatta limanlarinin kullanilabilirligi agisinda
sektorde avantaj elde etmektedir. Enerjide disa bagimli olmasi ise en biiyiik
dezavantajidir. I¢ talep insaat faaliyetlerinin hiz kazandig: ilkbahar ve yaz
aylarinda artis gostermekte ve sektoriin yiiksek kapasite ile caligsmasini
saglamaktadir. Thracati yapilan ¢imentonun ise yaklasik %85’ini deniz yolu
ile yapmakta olup maliyetler minimum seviyeye indirilmektedir (Alkan,
2012:70-72).

Tiirkiye’de ¢imento fabrikalar1 Onceden yas sistem ile c¢alisirken
glinlimiizde enerji maliyetlerini minimuma diisiirmek ve karbon salinimini
azaltmak i¢in kuru sistemi tercih etmektedir (Giirsel & Meral, 2012). Cevre
ve Sehircilik Bakanlig1 ve Istanbul Teknik Universitesi is birligi ile hazirlanan
Entegre Cevre Iznine (ECI) Tabi Cimento Uretim Tesislerinin Uyum
Durumlar1 ve Gerekliliklerinin Belirlenmesi Projesi adli raporda 2014 yili
itibari ile Tiirkiye’de Cimento Endiistrisinde TCMB tiyesi 50 entegre tesis
blinyesinde 76 doner firin bulundugu belirtilmis ve bunlarin 73’i kuru sistem
3’lniin ise yar1 yas sistem ile calistigi tespit edilmistir. Yar1 yas {iretim
sistemlerine sahip tesislerin iki veya ii¢ yillik siire i¢inde yenilenmesi veya
faaliyetlerinin sonlandirilmasi 6ng6riilmistiir. Kuru sisteme sahip olan 73
firmdan 42’sinin ise 6n kalsinasyon birimine sahip oldugu ve ¢ikan firin
gazlarinin toz tutma sistemlerinin 55’inin torbali filtre, 19 unun elektro filtre
ve 2’sinin ise kibrit sistem ile c¢evreyi koruyup, maliyetleri diisiiriicii
teknikleri kullandiklar belirtilmistir. Tablo 1’te firin tiplerinin bolgelere gore
dagilimi ve gazlariin toz tutma sistemleri verilmistir (C.S.B.MET Ulusal

Kilavuzu.2014)
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Tablo 1: Cimento iiretim sistemleri

Cimento Uretim Sistemleri
2014 Proses-Kuru Kuru :_?3; Yas
Marmara 11 5 0 0
Ege 3 4 1 0
Alkdeniz 9 5 0 0
Karadeniz 5 3 0 0
I¢c Anadolu 8 6 2 0
Dogu Anadolu 4 3 0 0
G. Dogu Anadolu 2 5 0 0
Toplam 42 31 3 0
Farin Degirmeni Toz Tutma Sistemi
Torbah Elektro Hibrid
55 19 2

Kaynak: https://www.tcma.org.tr/tr/istatistikler/kapasite)

1.3.1. Tiirkiye Cimento Sektorii Uretim ve Kapasite Kullanimi

Tirkiye’de ilk ¢imento fabrikasi giinimizde OYAK Cimento
Isletmelerinden Aslan Cimento Fabrikas1 olarak hala faaliyetini siirdiiren
1912°de Aslan Osmanli A.S. ’ye ait Darica Fabrikasi ile Eskihisar Portland
Cimento ve Su Kireci Osmanli A.S. ‘ye ait Eskihisar Fabrikasi ile baglamustir.
Biri yas biri kuru sistem ile kurulan 2 fabrikada giinliik 100 ile 150 ton ve 60
ile 70 ton Kkapasiteli, gliniimiiz iiretiminde diisiiniilemeyen iki firin
bulunmaktaydi. Darica Fabrikast FLSmidth isletmesi tarafindan Eskihisar
Fabrikas1 ise bir Alman isletmesi tarafindan insa edilmistir. Su kireci ile
birlikte ¢imento da biiyiikk talep gormiis ve her iki fabrika ilerleyen
zamanlarda genisletilmistir. Ulkemizin ¢imento talebini karsilayan bu
isletmeler yiiksek oranda ithalatin yapildigi 1920 yilina kadar sektdrdeki
yabanci isletmeler ile i¢ piyasa biiyiik rekabet yasamislardir. Bu siirecte
¢imento endiistrisine devletin miidahalesi miimkiin olmadigindan ¢imento
fiyatlarinda biiyiik diistisler ile yabanci isletmeler piyasada damping
yapmislardir. Piyasa da yabanci rakipler ile rekabete dayanamayan 2 isletme
1920 de “Aslan ve Eskihisar Miittehit Cimento Fabrikalar1 A.S. olarak
birlesmis ithal ¢gimentoya kars1 birlikte harekete ge¢mislerdir ( TCMB, 2019).
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Tiirkiye Cimento sektorii iiretime 1912°de yilda yirmi bin ton kapasiteli
firinla baslamis ve kapasite 1913°de kirk bin tona yiikseltilmistir. Endiistrinin
iiretim kapasitesi 1950°de Ankara da bir, Istanbul da iki ve Sivas’ta bir yeni
fabrika kurulmas: ile birlikte 370.000 ton/y1l miktarma ulasmustir (Oztiirk,
2018;9-14). ilerleyen zamanda iilkemizde i¢ piyasada talebin artmasi ile
birlikte birgok 6gilitme tesisi ve fabrika kurulmustur. Cimento sektoriine
yapilan yatirimlarin biiylik kismi1 devlet eliyle yapilmis ve i¢ talebi karsilayan
sektor ihracat yapmaya baglamistir. Tablo 2°de Tiirkiye’de ki isletmelerin
kapasitesi 2019 y1l1 sonu itibari ile 91.660.020 y1l/ton klinker ve 143.752.359
yil/ton ¢imento olmak tizere 235.412.379 ton/yi1l liretim miktarina ulagsmustir.
2019 y1l1 sonu itibari ile kapasite kullanimi ise Tiirkiye Cimento Miistahsilleri
Birligine iiye fabrika ve tesislerde %67,23 klinker ve %41,55 ¢imento iiretim

yapilmakta oldugu belirlenmistir.

Tablo 2: 2018 & 2019 Kapasite Miktar Tablosu

2018 2019
. Klinker | Cimento Klinker | Cimento
Bolge /Ton Kapasitesi | Kapasitesi | Kapasitesi | Kapasitesi
Marmara 20.068.820(29.117.921 |20.459.020]29.367.736
Ege 9.444.600113.777.960 [9.576.600 |14.333.611
Akdeniz 22.929.230(33.964.430 |23.935.230(34.124.430
Karadeniz 8.672.550 |18.359.839 |8.855.550 |[18.131.912
I¢c Anadolu 15.025.890 [ 22.315.866 |14.917.650 | 23.255.300
Dogu Anadolu 7.447.440 [13.176.595 |7.645.440 |13.297.963
Glney Dogu Anadolu |6.273.830 (11.164.145 (6.270.530 |11.241.408
TOPLAM 89.862.360]141.876.755]91.660.020 | 143.752.359

Kaynak: https://www.tcma.org.tr/tr/istatistikler/kapasite)

2018 y1l1 klinker iiretiminin Tiirkiye genelindeki tiim fabrikalarin bilgileri
incelendiginde en fazla iiretim kapasitesi 22.929.230 ton/yil ile Akdeniz
bolgesi ilk sirada yer almaktadir. Akdeniz bolgesini Marmara, I¢ Anadolu ve
Karadeniz Bolgesi takip etmektedir. 2019 yilinda bir miktar artisla aym

siralama devam etmektedir. 2018 yili ¢imento iiretim kapasitesi Tiirkiye
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geneli tim fabrikalar degerlendirildiginde 33.964.430 ton/yil ile yine ilk
sirada almaktadir. Klinker tiretiminde oldugu gibi ¢imento iiretiminde de
Akdeniz bolgesini Marmara ve I¢ Anadolu bolgesi izlemektedir. Genel olarak

bakildiginda ise bir dnceki yila gore artis devam etmektedir.

Tablo 3:2018 & 2019 Yillar1 Kapasite Kullaniom Oram Tablosu

2018 & 2019 Yillan1 Kapasite Kullanim Oram Tablosu

Bolge 2018 2019

% Klinker | Cimento | Klinker | Cimento
Marmara 03,95 67.28 84 88 51,32
Ege 65,92 42,79 56,22 32,78
Akdeniz 85,75 49.85 68,97 42,37
Karadeniz 02.15 49.19 65,28 38,32
I¢c Anadolu 82.26 58.04 5476 39.9
Dogu Anadolu 08.25 47.23 60,35 384
Giiney Dogu Anadolu 75.12 47,01 66,95 38,84
TOPLAM 82,91 53,39 67.23 41,55

Kaynak: https://www.tcma.org.tr/tr/istatistikler/kapasite

Tiirkiye Cimento Miistahsilleri Birligine iiye isletmelerin fabrika ve tesis
diizeyinde Kklinker iretiminde kapasite kullanim oraninda %93,95 ile
Marmara Bolgesi ilk sirada yer almaktadir. Karadeniz Bolgesi %85,75 ile
ikinci sirada, i¢ Anadolu Bélgesi ise %82,26°Iik kapasite kullanim orani ile
ticlincii sirada yer almaktadir. Cimento iiretiminde ise klinker liretiminde
oldugu gibi Marmara bélgesi %67,28’lik oranla ilk sirada yer almaktadir. i¢
Anadolu Bolgesi ise %58,04’le ikinci sirada, Akdeniz Bolgesi %59,85°1ik
kapasite kullanim orani ile igiincii sirada yer almaktadir. Genel olarak

bakildiginda 2019 yilinda kapasite kullanim oranlarinda diisiis gortilmektedir.
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Tablo 4:Yillara Gore Uretim ve Satis Miktarlar

Yillara Gore Uretim ve Satis Miktarlamn
Yillar |Uretim (ml. ton) | Tiiketim (ml. ton)
2006 47 4 41,61
2007 4926 42 .46
2008 5143 5047
2009 58 3996
2010 62,7 62,53
2011 63,4 629
2012 63,9 623
2013 70.4 70.1
2014 69.7 6138
2015 712 63,4
2016 Bulunamadi 668
2017 805 72,2
2018 725 643
2019 569 56,5

Kaynak: https://www.tcma.org.tr/tr/istatistikler/aylik-veriler

2006 ile 2013 yillar1 arasinda iiretim miktarlar1 siirekli olarak artig
gostermesine ragmen 2014 yili sonunda insaat sektoriiniin daralmasi ve 2013
yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizin etkisi ile diislis yasanmistir. 2015
yilinda ise kentsel doniisiimiin hiz kazanmasi isletmelerin kapasite arttirmasi
ve krizin etkilerinin azalmasi ile liretimde artis egilimi devam etmektedir.
2016 ve 2017 yillarinda iiretimde artis devam etmis 2018 yilinda i¢ piyasada
talebin azalmas1 konut piyasasinda ki satiglarin azalmasi ve mega yatirimlarin

yavaslatilmasi ile iretimde 6nemli derecede azalis gbzlenmistir.

Satiglara bakildiginda ise 2008 yilina kadar artan satiglar 2008 yilinda
yasanan ekonomik durgunluklar dolayisi ile 2019°da onceki yillara gore
onemli derece diisiis olmus ve isletmeler yliksek stok oranina ulagmistir. 2010
yilinda mega yatinmlarin baslamasi ihracatin artmasi ile satislar %70
oraninda artig gostermis 2014 yilina kadar olumlu biiyiime seyri izlemistir.
2014 yilinda ihracat ve i¢ talepte yasanan azalma ile satiglarda disiisler

yasansa da yapilan mega yatirnmlar ve krizin etkilerinin hafiflemesi ile
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tekrardan olumlu bir biiytime trendi yakalamistir. 2018 y1linda ise artan doviz
fiyatlariin getirdigi maliyetler ile fiyatlarin artmasi, konut sektoriindeki
stoklarin artmas1 ve yasanan mali olumsuzluklardan dolay1 mega yatirimlarin
yavagslatilmasi/durdurulmasi ¢imento sektoriinde daralmaya neden olmustur.
2019 yil1 sonu itibari ile Tiirkiye ¢imento endiistrisi 91,7 milyon ton iiretim
kapasitesi, 876 milyon dolar ihracat geliri saglamis, 2,6 milyon ton atig1 geri
kazanarak kullanmis oldugu enerjinin %7’sini atiktan elde etmistir. Toplamda

2 milyar dolar ciro elde ederek 19.000 kisiye istihdam saglamistir.

Tablo 5:Yillara Gore Uretim ve Kapasite Kullanim Oram

YILLARA GORE URETIM MIKTARI VE
KAPASITE KULLANIM ORANI
Uretim )
Yillar | Kapasitesi Kapasite
e Kullanim Oram
2006 70,65 67,09
2007 81,47 60,46
2008 943 61.4
2009 103,5 58.6
2010 105.4 595
2011 106,5 634
2012 108.4 62
2013 107.4 68.6
2014 1135 63.9
2015 1261 585
2016 132,77 59
2017 135,59 62.16
2018 14187 53.39
2019 91.66 41,55

Kaynak: https://www.tcma.org.tr/tr/istatistikler/kapasite

Tiirk c¢imento sektorii her gecen yil kapasite kullanim oranini
diisiirmesine ragmen {iretim miktarmi arttirmistir. Isletmeler 2006 yilinda
%67,09 kapasite 70,65 milyon ton iiretim yaparken 201 yilina gelindiginde
%53,39 kapasite ile 141,87 milyon ton iiretim miktarina ulagmistir. 2019

yilinda {iretim ve kapasite kullanim oraninda diisiisler yasanmustir.
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Tablo 6:Cimento I¢ Satis Miktarlar

Cimento ig: Satis Miktarlan

B;;I(Tmi;m i s;’]'f:;:ﬂ Miiteahhit | Prefabrik Bayi Kamu Diger

Marmara 9.584.109 802763|  1529.627 389864  3.898.469 4975 286,724
Ege 3.387.377 16402 211.085 48368  1.785.366 27.699 114776
Akdeniz 3.175.159 21714 337204 665.781|  6.086.273 31,941 75,48
Karadeniz 3.791.263 78655 7371 122417| 3240455 48,05 74513
fc Anadolu 7.782.722 757,105 471289 2142355 1723495 9.052 5189
Dogu Anadolu 2.224.197 594268 386915 205807| 2586294 27552 40379
G.Dogu Anadolu |  2.262.615 235491 152139 114184  1646.022 16971 614,07
TOPLAM 32.207.442| 2512308 3.561.980| 3.691.777| 20.966.374 166.24|  1.257.800

Kaynak: https://www.tcma.org.tr/tr/istatistikler/satis-dagilimi

Tablo 7:Cimento I¢ Satis Oranlan

Cimento ¢ Satis Oranlar
BOLGELER % Hazir Beton Sjﬁi‘:’:ﬁ Miiteahhit | Prefabrik |  Bayi Kamu Diger
Marmara 58,1 487 927 236 2363 0.03 174
Ege 60,59 029 378 087 3193 0.5 2,05
Akdeniz 30,52 027 324 643 5851 031 0.73
Karadeniz 4843 1 6.05 156 4139 0.61 0.95
ic Anadolu 60,15 585 3,64 16,56 1332 0.07 04
Dogu Anadolu 36,67 9.8 6.38 339 42,64 045 0.67
G. Dogu Anadolu 1188 167 3.02 226 32,65 0,34 12,18
TOPLAM 50,04 3,9 5,53 574 32,57 0,26 195

Kaynak: https://www.tcma.org.tr/tr/istatistikler/satis-dagilimi
1.3.2. Tiirkiye Cimento Sektorii Fabrika ve Uretim Tesisleri

2019 yili itibari ile Tiirkiye Cimento Miistahsilleri Birliginden alinan
verilere gore Tiirk ¢imento endiistrisinde TCMB’ye bagli 66 ¢imento tiretim
tesisi bulunmakta olup 50°si entegre, 16’s1 dgiitme ve paketleme tesisinden
olugmaktadir. Cimento sektorii alt dallari ile yaklasik olarak 1 milyon kisiye
istthdam sagladigi tahmin edilmektedir. Cimento {iretimin sektoriiniin
onciileri, yiiksek kapasiteye sahip olan sekiz isletme tarafindan

gerceklesmektedir (Baruti, 2018; 23-24).
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Sekil 3: Tiirkiye Cimento Fabrikalar1 Cografi Dagilimi
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1.3.3. Tiirkiye Cimento Sektoriiniin Istihdam Durumu

Cimento sektorii iiretim yogun bir sektor oldugu i¢in 6nemli yiiksek
istihdam oranina sahiptir. Tablo 8’de ¢imento sektoriinde calisan sayilari
yillara gore verilmektedir. Cimento isletmeleri dogrudan ve dolayli olarak
istthdam yaratma konusunda O6nemli bir faaliyet alani olusturmaktadir.
Ekonomideki daralma ya da durgunluk donemlerinde kiiciik disiisler

yasanmis olsa da genel olarak her gegen yil istihdam artis1 devam etmistir.

Tablo 8:Cimento Sektorii istihdam Orani

Yinetici Miihendis | Teknisyen | Tekniker | Memur i;gi Toplam
Yillar Teknik 1dari Diiz Kalifiye
2006 297 333 409 531 54 1.287 1.838 3.869 3.638
2007 361 416 393 493 83 14 268 3.857 9.683
2008 394 407 450 542 55 1387 2435 4,605 10.285
2008 428 37 37 433 62 1355 213 4,689 9.841
2010 434 336 419 416 56 1.325 295 4138 10.074
2011 445 388 346 403 79 135 228 4.627 9918
2012 464 387 433 428 75 1358 2923 4217 10325
2013 472 420 384 458 36 1438 2717 478 10,725
2014 511 474 465 433 94 1.249 2,607 5322 11335
2013 502 427 562 502 60 1497 3.042 4975 11.567
2016 527 468 543 493 154 1.587 3.136 5.069 11.979
2017 487 495 478 322 70 1518 288 5439 11.889
2018 500 409 554 524 72 1451 3236 5193 12.039
2019 476 486 461 574 67 1435 2835 5,002 11.336

Kaynak: https://www.tcma.org.tr/tr/istatistikler/istihdam
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1.3.4. Tiirkiye Cimento ve Klinker Thracati

Tiirkiye ¢imento endiistrisinde bazi déonemlerde kiigiik diisiisler yasansa
da genellik istikrarli biiyiime gostermistir. Tiirkiye 2006-2015 yillar1 arasinda
basta sinir komsularimiz olmak iizere diinyanin pek ¢ok bolgesine ¢imento
ihracat1 yapmistir. Bu dénemde bazi yillarda (2001°de yasanan para krizi ve
2008’de yasanan mortgage krizi) bu verilerde diisiise neden olsa da genellikle

2015 yilina kadar ihracatin olumlu bir seyir izledigi goriilmiistiir.

Tirkiye 2016’da 493 milyon $’lik ¢imento ihracati ile Cin ve
Tayland’dan sonra en ¢ok ihracat yapan iiglincii iilke olurken, 2017’de 530,8
milyon $’Iik ihracat gerceklesmistir (T.C. Ticaret Bakanligi, Insaat
Malzemeleri Sektor Raporu, 2018; 3). TCMB tarafindan agiklanan Ocak-
Eyliil aras1 verilerine gore 2018’in ilk aylarinin sicak ge¢cmesi sayesinde ilk 6
aylik dénemin satislar1 beklenenden fazla artis gostermistir. 2019 yilinda ise
mevsim sartlariin olumsuz gegmesi ve 2018 yili sonuna dogru sektorde
yasanan daralmanin devam etmesiyle cimento i¢ satislarinda azalma
yasandig1 goriilmiistiir. Bolge 6zelinde bakildiginda i¢ satiglarda diisiisiin en
az Dogu Anadolu ve Giiney Dogu Anadolu Bélgelerinde oldugu goriilmiistiir.
TUIK tarafindan aciklanan son verilere gore Tiirkiye genelindeki konut
satiglar1 2018 yilinda 1.098.578 adet iken 2019 yili satislar1 82.357 adet
azalarak 1.016.221 adet olmustur (TUIK, 2019).

Cimento sektorii i¢ pazarda yasanan bu daralmayi ihracat yaparak
siirdiirebilirliklerini saglamayr amaglamistirlar. TUIK verilerine gore,
endiistrinin 2019’un ilk dokuz ayinda ¢imento ve klinker ihracatin1 en ¢ok
artirdigr iilkeler Kamerun, Fildisi Sahili ve Gine’dir. 2019’un ilk 9 ayinda
¢imento ihracati yiizde 46,1 artarak 8,6 milyon ton, klinker ihracat1 ise yiizde
111 artarak 9 milyon tona ulasmistir. Sektoriin toplam ihracat degeri %46
artigla 676 milyon $ ulasmustir. Ozellikle ABD’nin krizi atlatmas1 ve konut
satiglarinin canlanmas1 ABD’yi ¢imento ihracatinda Tiirkiye i¢in 6nemli bir
pazar haline getirmistir. Diger énemli pazarlarimiz Israil, Suriye ve Gana
olarak degerlendirilebilir (TCMB, 2019).
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Tablo 9:2019 yih Cimento Thracat Raporu

2019 yih Tiirkiye Cimento Ihracat Raporu
Ulkeler TOPLAM Denizyolu Demiryolu Karayolu
ABD 3.660.850 3.660.850
Israil 2.215.331 2215331
Suriye 1.173.528 1.173.52
Gana 465.191 465.191
Haiti 390.681 390.681
KKTC. 278.561 278.561
Bulgaristan 225.118 74.501 65.677 84.940
Sierra Leone 217.719 217.719
Italya 202.685 202.685
Ukrayna 194.733 194733
Romanya 157.400 157.400
Rusya 148.609 148.609
Irak 143.526 143.526
Liberya 135.757 135.757
Libya 131.752 131.752
Yunanistan 127.129 27.119
Honduras 111.027 111.027
Kolombiva 107.823 107.823
Panama 98.611 98.611
Giircistan 81.705 5322 76.383
Digerleri 848.384 844935 746 2703
TOPLAM 11.116.119 9.568.617 66.423 1.481.080

Sekil 4: Thracat Haritas

Greenland
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1.3.5. Cimento Kullanim Alanlari1 ve Cimento Maliyetleri

Cimento iiretim sathalar1 goz oniline alindiginda bir¢ok maliyet kalemi
olusturmaktadir. Ayrica baglayic1 madde 6zelligi ile 6zellikle hazir beton,
konut yapimi, beton boru, bims, parke taslari, beton bloklar ve yapi
kimyasallar1 yapiminda kullanilmaktadir. Yapt kimyasallarinda en fazla
tercih edilen iiriin grubu su yalitminda kullanilan tiriinlerdir (%37). Fayans
tutkallari, derz dolgular1 (%15) ve elastik tutkal triinleri (%14) takip
etmektedir. Yap1 kimyasallar1 endiistrisinde talep goren diger alt biiyiik iiriin
pazarlari ise yapistiricilar, derz dolgular ve beton katki tiriinleridir (CCST,

2019).
1.3.5.1. Hazir Beton Uretimi

Hazir beton gerek kullanim alami genisligi gerekse dayanikli olmasi
sebebi ile ¢cok fazla tercih edilmektedir. Tiirkiye nin hazir beton {iretimi her
gecen yil artmakta ve kentsel donilisim kapsaminda yapilan konutlar,
kopriiler, havaalani, sehir hastaneleri, metrolar gibi mega yatirimlar hazir
beton tiiketiminin en yiiksek oldugu alanlardir. Tirkiye gelismekte olan bir
iilke oldugu i¢in alt yap1 yatirimlarina ¢ok fazla kaynak ayirmaktadir. Avrupa
Birligine uyum siireci igin kentlesme ¢aligsmalarina hiz verilmesi ve birinci
derece deprem hattinda yer almasindan dolay1 dayanikli yapilarin yapilmasi
icin baglatilan kentsel doniisiim projeleri hazir betona ihtiyact arttirmis ve
yeni tesislerin kurulmasi tesvik etmistir. Sekil 5’te yillara gore firma ve tesis

sayis1 artis1 Verilmistir.
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Sekil 5:Hazir Beton Firmasi ve Uretim Tesisi

Hazir Beton Firmasi ve Uretim Tesisi
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Hazir Beton Firmasi
m Tesis Sayisi

Tiirkiye Hazir betonla Avrupa’dan yaklasik olarak yiiz yil sonra
tanigmasina ragmen gilinlimiizde hazir beton iiretim kapasitesiyle diinyada
Oonemli bir yere sahiptir. Tiirkiye Hazir Beton Birliginin (THBB) kuruldugu
1988°de iiretim 1,5 milyon M3 iken gectigimiz otuz yilda énemli gelismeler
kaydedilmis ve 2018’de yliz milyon metrekiipe ulagsmistir. Tiirkiye gostermis
oldugu performans ile beton iiretiminde 2009’dan gilinimiize kadar
Avrupa’da liderligini korumus, Cin ve ABD’den sonra diinyanin en énemli
liclincli hazir beton ireticisi olmustur. Avrupa Hazir Beton Birliginin
(ERMCO) hazirlamis oldugu 2018 yili verilerine gore Avrupa Birligi
tilkelerinin tiretimi 250,4 milyon metrekiip, Tiirkiye’nin tek bagina tiretimi ise
100 milyon metrekiip betona ulagsmistir. Tiirkiye’yi sirast ile Almanya 52,8
milyon m3, Fransa 39,7 milyon m?® iiretim ile takip etmektedir. Tiirkiye miktar
acisindan degil mukavemeti yiiksek beton smiflarinda da Avrupa Birligi
iilkelerinden 6ndedir. Uretilen betonlarin dayanim derecelerine bakildiginda;
C25/30- C30/37 dayanim smiflarinda Tiirkiye ortalamasi yiizde 66, AB
ortalamasi ise ylizde 57,6’dir. C35/45 ve iistii dayanim siniflarinda ise
Tirkiye yiizde 25,5 ile yiizde 11,3 olan Avrupa Birligi ortalamasinin
iistiindedir (Tiirkiye Beton Birligi, 2019).
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Tablo 10: Hazir Beton Uretim Miktar:

Tiirkiye Hazir Beton Uretim Miktar:
Yil  |Hazr Beton Uretim Miktari(m )
1988 1.500.000
1993 10.000.000
1998 26.542.905
2003 26.828.500
2005 46.300.000
2006 70.732.631
2007 74.359. 847
2008 69.600.000
2009 66.430.000
2010 79.680.000
2011 90.450.000
2012 93.050.000
2013 102.000.000.
2014 107.000.000.
2015 107.000.000.
2016 109.000.000
2017 115.000.000
2018 100.000.000

Sekil 6:Hazir Beton Uretim Miktar:

Hazir Beton Uretim Miktari(m

3)

120.000.000

100.000.000

80.000.000
60.000.000
40.000.000
20.000.000

0

® Hazir Beton Uretim Miktari(m 3)

1.3.5.2. Cimento Sektorii Maliyet Kalemleri

Cimento sektorii yogun is¢ilik ve teknoloji agirlikl bir sanayi kolu olmasi
sebebi ile bircok maliyet kalemi icermektedir. Bu maliyetleri 6nem

derecesine gore siralayacak olursak enerji maliyetleri, hammadde ve
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malzeme maliyetleri, iscilik maliyetleri, amortisman giderleri, diger sabit

maliyetler (tesis kiralar1 vb.) olarak siralanabilmektedir.

Cimento sektoriiniin en onemli maliyet kalemi enerji maliyetleridir.
Isletmeler 1sil1 firmlar ile faaliyet gosterdigi igin fosil yakitlar, geri
doniistiiriilmiis atiklar vb. enerji kaynaklari kullanmaktadirlar. Isletmelerin
tiretimde en fazla enerji harcadiklar1 saftha ise hammaddelerin 6giitiilmesi ve
Klinker haline getirilmesidir. Enerji maliyetleri isletmelerin  tiim
maliyetlerinin ortalama %59’nu olusturmaktadir (Parlak,2012; 34-35).
Ulkemizin enerji bakimindan biiyiik oranda disa bagimli olmasi enerji
maliyetlerinin yiiksek olmasima sebep olmakta bu da isletmelerin girdi
maliyetlerini ylikselttigi i¢in rekabet edebilme giiciinii diistirmektedir.
Cimento sektoriiniin giiclii rekabet yapisinin olusturulmasi ve desteklenmesi
icin uzun vadeli yenilenebilir enerji politikast belirlenmesine ihtiya¢ vardir
(IEA, 2019).

Tiirkiye ¢imento sektorii enerjide ki dezavantaji hammadde avantaji ile
korumaktadir. Tiirkiye hammadde a¢isindan olduk¢a zengindir. Cimentonun
temel bilesenlerini olusturan kiregtasi, kil ve marn {ilkemizde oldukg¢a
yaygindir. Tiirk ¢imento sektorii bu acidan sanshdir, iiretim maliyetlerini
dengeleyebilmekte {iriin kalitesi ile liriin ¢esitliligini arttirabilmektedir (Kuru,
2008; 35-37) Cimento sektoriinde maliyetleri azaltmak ve kazanci yiiksek
tutmak i¢in iiretim tesisleri hammadde alanlarina ve yerlesim bdlgelerine
yakin yerlerde kurulmaktadir. Ayrica lojistik agidan karayolu tagimaciligi
kullanildig1 ve i¢ bolgelerde rekabetin diismesi nedeniyle daha az sayida

isletme bulunmaktadir (Baruti, 2018; 23-24).

Cimento sektorii tiretim agirlikli bir sektor olmasi sebebi ile is¢ilik Gnem
kazanmaktadir. Isciligin yogun oldugu sektdrde mavi ve beyaz yakali ¢alisan
sayist birbirine esit seviyelerde bulunmakta olup toplam maliyetlerin

%14’line yakinini olusturmaktadir (DTP 9. Kalkinma plani s.85).

Isletmelerde bulanan makine, techizatlar, fabrika binalari ile y&netim
birimlerinde kullanilan yasal tutar {izerindeki demirbaglar i¢in amortisman
ayrilmaktadir. Devlet Planlama Teskilatinin, Tasa ve Topraga Dayali

Sanayiler Ozel Ihtisas Komisyonu Cimento Sanayi On Raporuna gore
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¢imento sektorli i¢in bu oran ortalama olarak %7 olarak verilmistir. Diger

maliyetlerin pay1 ise ortalama olarak %15°dir (CSBB, 2019 Raporu, 2020).
1.4. Cimento Sektoriinde Uluslararasi ve Ulusal Oncii Kuruluslar

Cimento diinya genelinde iiretimi ve tiiketimi yogun bir iiriindiir. Ulkeler
icin dogrudan ve dolayli olarak olumlu/olumsuz pek c¢ok ¢ikti (cevresel,
ekonomik vb.) meydana getirmektedir. Bu sebeple ¢imento sektorii ile ilgili
ulusal ve uluslararasi bir¢ok kurulus bulunmaktadir. Bu kurumlar iilkelere ait
iiretim, istthdam, teknoloji, sosyal konular ve sektor istatistikleri alanlarinda

bilgi kullanicilarina yardimer olmaktadir.
14.1. Diinya Cimento Birligi (WCA)

Diinya Cimento Birligi (WCA) 2016 yilinda Ingiltere'de kir amaci
giitmeyen bagimsiz bir kurulus olarak tiim endiistrinin ¢ikarlarini1 temsil
etmek amaciyla kurulmus olan uluslararasi ¢imento birligidir. Kurumsal
tiyeleri arasinda diinyanin en biiyiik ¢imento guruplari ile tek bir tesise sahip
sirketlere kadar her tiirlii ¢imento iireticisi bulunmaktadir. Diinya Cimento
Birligi (WCA), diinya ¢apinda ¢imento klinker endiistrisinde bulunan
isletmeleri temsil eden kiiresel bir organizasyon olmanin yani sira liyelerinin

ticari ve yasal ¢ikarlarini temsil etmeyi ve tanitmay1 amaglamaktadir.

Odak noktas1 gelismekte olan ekonomiler {izerinedir, bunun nedeni ise
gelecekteki biiylimenin neredeyse tamaminin bu iilkelerde gerceklesecek
olmasidir. Endiistrinin gelecegine yon verecek kurumlarin gelismekte olan
ekonomilerdeki isletmeler olmasi ve gelismis tilkelerdeki sirketlerin sektoriin
teknik ve siirdiiriilebilirlik sorunlarinda bu isletmelere yol gosterici olarak
katkida bulunmas siirdiiriilebilir diinya refahi i¢in 6nem arz etmektedir

(Diinya Cimento Birligi,2019).
Birlik 4 meslek komitesi ile {iyelerine hizmet sunmaktadir.

e Teknoloji ve Inovasyon Komitesi'nin temel amaci, iiretkenligi ve
verimliligi artirmak icin akilli imalat ve dongiisel ekonomide en 1iyi
uygulamalar1 ve ileri teknolojileri tanimlamak, paylasmak ve tanitmak icin

WCA dyelerini desteklemektir. Ayrica, Ozellikle iklim degisikligi, su
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tasarrufu ve ¢evre koruma konularinda, teknik agidan siirdiiriilebilir kalkinma
tizerinde ¢aligmalar yapmaktir.

e Cevre ve Iklim Degisikligi Komitesi, sektoriin iklim degisikligine
verdigi yanita ve biyolojik ¢esitlilik ve su yoOnetimi gibi diger cevresel
sorunlara odaklanmaktadir. Ayrica, liyelerin yeni ¢evre teknolojisi hakkinda
bilgi edinme firsatlarin1 gelistirir ve diinya ¢imento endiistrisinde
stirdiiriilebilir kalkinmay1 tesvik eden en iyi uygulamalarin paylagilmasini
tesvik eder. Komite ayrica, ¢imento ile ilgili olabilecek diger sektdrlerdeki

cevresel gelismeleri de izlemektedir.

¢ Giivenlik ve Saghk Komitesi: Cimento endiistrisi, biiyiik capli tas
ocaklar1 ve agir endiistriyel tesislerin yani sira, 6nemli giivenlik zorluklari
tastyan mobil ekipman ve karayolu ara¢ filolar1 isletmektedir. Komite,
giivenlik yonetimini en iyi uygulamalarin1 paylasir ve endiistri genelindeki
standartlar1  gelistirmek icin is saglhigt ve giivenligi egitimleri

diizenlemektedir.

e Pazarlama ve Lojistik Komitesi, gelencksel olarak sektorde
operasyonlardan daha az ilgi goren bir alandir. Komite hem tedarik zinciri
verimliligini hem de c¢evresel performans: iyilestirmeyi iceren en 1iyi
uygulamalarin paylasilmasini saglayarak iiyelerini bu alandaki yeniliklere
tesvik etmekte ve minimum maliyetle maksimum fayda saglamaya

caligmaktadir (Diinya Cimento Birligi,2019).
14.2. Avrupa Cimento Birligi (Cembureau)

Briikksel merkezli Avrupa Cimento Birliginin {yeleri Avrupa'daki
¢imento sektoriiniin (Malta ve Slovakya hari¢) ulusal ¢imento sanayi
dernekleri ve c¢imento sirketlerinin yanminda Norveg, Isvigre ve
Tiirkiye'dir. Hirvatistan ~ ve  Sirbistan, CEMBUREAU'nun  ortak
tiyeleridir. Kibris'taki Vassiliko Cement ve Ukrayna'da UKRCEMENT ile is

birligi anlasmalar1 bulunmaktadir.

Dernek, Avrupa Birligi kurumlar1 ve diger kamu kurumlar1 nezdinde
cimento endiistrisinin 6nciisii olarak faaliyet gostermekte ve gevresel, teknik,

enerji, is¢i saghigr ve glivenligi ile siirdiiriilebilirlik konularma iligkin tiim
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konular ve politika gelismeleri hakkinda sektoriin  goriislerini
iletmektedir. Avrupa Birligine ek olarak, diinyanin diger bolgelerindeki diger
uluslararast kuruluglarla (6rnegin OECD, IEA), Cimento Siirdiirtilebilirlik
Girigimi (CSI) ve kardes derneklerle kalic1 diyalog siirdiiriilmektedir.

Briiksel'deki sirket merkezinde uluslararasi ¢alisan ve iiyelerinden olusan
dort Calisgma Grubu araciligiyla Avrupa’da ¢imento sektoriinii etkileyen
onemli bir kurulustur. CEMBUREAU, mensup dernekleri ve diger ilgili
kuruluslarla is birligi i¢inde, diinya capinda ¢imento, hazir ve prekast beton
sektorlerinin siirdiiriilebilir gelisiminde 6nemli bir rol oynamaktadir. Dernek,
beton endiistrisinin pazar algisini iyilestirmeyi genel ¢imento ve beton
tirtinlerinin kullanimini tesvik etmeyi amaglayarak diizenli olarak etkinlikler
diizenlemektedir. Ayrica Dernek, endiistri i¢in Onem tasiyan konulari
degerlendirmek iizere istikrarli olarak ¢aligmalarini stirdiirmektedir (Avrupa

Cimento Birligi,2019).
1.4.3. Tiirkiye Cimento Miistahsilleri Birligi (TCMB)

“Tiirkiye Cimento Miistahsilleri Birligi, Tiirk ¢imento endiistrisinde
kaliteli itiriin, verimli hizmet anlayisi ile sektorel sorunlara sosyal, ¢evresel,
vasal ve etik degerlere bagl ¢calisma anlayist ile ¢oziim bulmak amaciyla
1957 yilinda Dernek statiistinde kurulmus sivil toplum kurulusudur’’ (TCMB,
2019). Tiirkiye de 50°si entegre 16’s1 6giitme tesisi olmak iizere toplam 66

isletmeyi temsil etmektedir. Kurumun 6ncelikli hedefleri:

e Mensuplarina, ARGE, c¢oziimleme, nitelik Kkontrolii, hammadde,
enerji, cevre yonetimi, IK ve egitim vb. hizmetler igin ¢dziimler iiretmek,

yasal ve idari tertipler i¢in tesebbiiste bulunmak,

o Uluslararasi is birligi, yonetim tertibatlari, sertifikasyon, endiistriyel
veri toplama ve tiiziik ifalarinda kamu sektorii, tiniversite, sivil toplum

orgiitleri vb. kuruluslarla is birligi yapmak,

e Sektoriin siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri ¢cergevesinde atik yonetimi
ve alternatif hammadde kullanimi, enerji verimliligi gibi konularda oncii

calismalar yapmak (TCMB, 2019).
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e 1972°de Avrupa Cimento Birligime (CEMBUREAU), 2009’da
Avrupa Beton Kaplamalar1 Birligi'ne (EUPAVE), 2005°de Yap: Uriinleri
Federasyonu'na (YUF) iiye olmus ve Tiirk ¢cimento endiistrisini uluslararasi

diizeyde temsil etmek,

e Arap, Cin ve Hindistan Cimento Uretici Birlikleri ile is birligi
sozlesmeleri kapsaminda faaliyetler yiiriitmek ve benzer is birlikleri ile
temaslarda bulunmaktir (TCMB, 2019).

1.5. Diinya Cimento Sektoriiniin Bashica Oyuncular:

Cimento sektorii rekabetin yogun oldugu bir sektor olarak karsimiza
cikmaktadir. Ozellikle Cin’in son yillarda iiretim alanindaki liderligi ile &n
planda yer almis olsa da markalagma olarak ilk sirada yer alamamuistir. Global
Cement Magazine dergisinin 2016 yilinda yapmis oldugu arastirmaya gore
marka degeri ve satis bakimindan Isvigre markasi LafargeHolcim ilk sirada

yer almistir. Diinyanin en 6nemli 10 ¢imento markasi asagidaki gibidir.
1.5.1. LafargeHolcim Cimento

Nisan 2014'te Isvigreli Holcim ve Fransiz Lafarge firmasinin birlesmesi
ile diinyanin en biiyiik ¢imento markas: olmustur. 2019 yihi itibari ile 270
cimento fabrikasi ve 80 iilkede 75.000 calisani ile yaklasik 103,8 milyon ton
net satis ile diinya ¢imento sektoriiniin en biiyiik markast olmustur.
(LafargeHolcim Cimento, 2019). LH 2014 yilindan beri baz1 Asya
tilkelerinde 60 milyon tonluk elden ¢ikarma yaparken, Hindistan'da 6nemli
bir konuma getirmistir (64,4 milyon ton). Cin’de ise 94,3 milyon ton Huaxin
ortakligiyla ve Banglades’te ortak girisimiyle varligin1 devam ettirmektedir

(LafargeHolcim Cimento,2019).
15.2. Anhui Conch Cimento

Anhui Conch Cement Co, Ltd 1 Eyliil 1997 tarthinde kurulmus olan sirket
agirhikli olarak ¢imento ve emtia klinker tiretimi ile satig1 yapmaktadir. Sirket
ilerleyen yillarda kapasitesini artirarak Tongling, Yingde, Chizhou,
Zongyang ve Wuhu'da bes adet 10 milyon tonluk klinker iisleri insa etti ve
Wuhu ve Tongling, Anhui'de dort adet 12.000 tonluk tiretim hatti insa

ettirmistir.
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Marka kabuklu ¢imento iirtinleri iiretmekte ve iilke icinde ve denizasir
tilkelere yiiksek oranda ihra¢ yapmaktadir. Sirketin iiretim hatlari, yliksek
cikis, diistik enerji tiikketimi, yiiksek otomasyon, yiiksek is giicti verimliligi ve
iyi ¢evre koruma Ozelliklerine sahip gelismis kuru ¢imento iiretim
teknolojisini  benimsemektedir. Gelismis, 1SO 9001 uluslararas: kalite
belgelendirme sistemine goére maden madenciliginden terminal sevkiyatina,
kalite yOnetimine ve izlemeye kadar tiim otomatik kontroliin
gerceklestirilmesi; tam bir demiryolu, karayolu ve suyolu ulasim sistemi ile
profesyonel bir iiretim sistemi ve bilylik bir pazarlama agina sahiptir Anhui
Conch Cimento, 2019).

1.5.3. HeidelbergCement

Johann Philipp Schifferdecker’in 1873 yilinda, Almanya’nin Heidelberg
Sehrinde bir degirmeni Portland ¢imento fabrikasina doniistirmesi ile
kurulmustur. 1873'te  kurulusundan bu yana gegen 140 yil iginde
HeidelbergCement, Heidelberg'de bir tesisi olan bdlgesel bir ¢imento
tireticisinden diinyanin 6nde gelen yapir malzemeleri gruplarindan birine
dontismistiir. Marka gecen siire igerisinde 50 iilkede 57.000 ¢alisan1 ile 3000

noktada ¢imento sektoriinde hizmet vermektedir.

Italcementi'nin satin alinmasiyla HeidelbergCement, diinya capinda
agregada 1 numara, ¢cimentoda 2 numara ve hazir beton iiretiminde ise diinya
ticiinciisli oldugunu belirtmektedir. HeidelbergCement, yillik 194 milyon ton
¢imento kapasiteli 156 ¢imento tesisi, 1.700'den fazla hazir beton iiretim tesisi
ve 600'den fazla agrega ocagi isletmektedir. HeidelbergCement
Italcementi'nin satin alinmastyla, deniz ticareti faaliyetlerimizi 6nemli dl¢lide

genisleterek ihracat agini genisletmistir (HeidelbergCemen, 2019).
154, CNBM Cimento

Cin Ulusal Yapt Malzemeleri Group Co, Ltd sirketi bilimsel arastirma,
tiretim ve dagitim1 entegre ederek en kapsamli yap1 malzemeleri sanayi grubu
ve en kapsamli hizmet saglayicisidir. Fortune Global 500 listesinde 9 yil iist
iiste yer almaktadir. Toplam aktifler 600 milyar yuan, toplam ¢alisan sayisi
200.000 ve yillik isletme geliri yaklagik 350 milyar yuan olan sirketin
hisseleri 2 yurtdisi borsada islem gormektedir. Cimento klinker iiretim
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kapasitesi 530 milyon ton, ticari beton iiretim kapasitesi 460 milyon
metrekiiptiir. Sirketin 26 ulusal bilimsel arastirma ve tasarim enstitiisii,
38.000 bilimsel arastirma ve gelistirme personeli, 33 ulusal endiistri kalite
kontrol merkezi, 12.000'den fazla patent, 11 ulusal laboratuvar, teknoloji
merkezi ve 19 teklif komitesine sahiptir (CNBM Cimento ,2019).

15.5. Cemex Cimento

CEMEX, kiiresel bir yap1 malzemeleri sirketi olarak bilinse de en fazla
liretim yaptig {irlin ¢cimento ve agrega olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 50'den
fazla iilkede hizmet vermektedir. 2018 yil1 sonu itibari ile 14,4 milyar dolar
net satis hacmine ulasmistir. Diinya ¢apinda 42.000 c¢alisani, 56 tesisi ve yilda
93 milyon ton kapasitesi ile Amerika, Avrupa, Afrika, Orta Dogu ve Asya
kitalarinda hizmet sunmaktadir (Cemex 2018 20f raporu, 3-5). Cemex
Ispanya Bunol fabrikasini 2019 yilinda 180 milyon dolar bedelle Tiirk
¢imento sektoriiniin 6nde gelen kuruluslarindan Cimsa Cimentoya satmistir

(Cimsa, 2019).
1.5.6. China Resources Cimento

China Resources Cement Holdings Limited, Cin hiikiimeti tarafindan
giiclii bir sekilde desteklenen biiylik ¢imento isletmesi gruplarindan biri
olarak 2003 yilinda kurulmustur. Cimento ve hazir beton i¢in benzersiz
kaynak dagitim avantaji ve dikey olarak entegre is modelinin yani sira kaynak
kontrolii, kaynak doniigiimii, kaynak dagitimi, en diisiik sistem maliyeti ve
bolgesel pazar liderligine dayanan sirket, kisa siirede Cin'in ¢imento
endiistrisinde 6nemli bir yer edinmis, “Runfeng Cement” in koklii markasiyla
Gliney Cin'deki en rekabetci ¢imento ve hazir beton tedarikgisi haline
gelmistir. 30 Haziran 2019 tarihi itibariyla Sirket'in operasyonu Guangdong,
Guangxi, Fujian, Hainan, Shanxi, Yunnan, Guizhou, I¢ Mogolistan, Hong
Kong ve Makao'yu kapsamaktadir. 2019 itibari ile yillik iiretim kapasiteleri
sirastyla ¢gimento 83,3 milyon ton, klinker 61,3 milyon ton ve beton 36,3
milyon metrekiip seviyesine ulagsmistir.  Kurumsal sosyal sorumluluk
projelerinin gelistirilmesinde aktif olarak yer alir ve siirekli olarak topluma
ve ckolojik cevreye faydali olan dairesel ekonomi, enerji tasarrufu ve

emisyon azalimi gibi uygulamalarda bulunur. Kalinti 1s1 geri kazanim
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jeneratorlerinin montaj1 ve siilfiir al¢itasi ve ugucu kiiliin yaygin kullanimi ve
agir yagin komiir suyu bulamaci ile degistirilmesi siirekli olarak uygulanmis
ve dikkate deger sonuclar elde edilmistir. Sirket, istikrarli biiyiime ve
stirdiiriilebilir kalkinmaya devam etmeyi hedeflemektedir (China Resources
Cimento, 2019).

15.7. Taiwan Cimento

1946°da Taipei Tayvan’da kurulan TCC, 1954’de o6zellestirilmistir.
Isletmenin Tayvan’da 11, Cin’de 65 milyon ton ¢imento iiretim kapasitesi
bulunmakta ve 2017 yilinda 3,2 milyar $ satis hasilat1 elde etmistir. Toplamda
23 fabrikasi olan TCC, Cin’in ise en oOnemli treticileri arasinda yer
almaktadir. Taiwan ¢imento 2018 yilinda Tirkiye ¢imento sektoriiniin 6nde
gelen kuruluslarindan OYAK ¢imentonun %40 hissesini 640 milyon dolara
satin almistir (OYAK Cimento, 2019).

15.8. Eurocement Cimento

EUROCEMENT grubu uluslararas: bir endiistriyel Holding sirketi ve
Rusya'nin lider yap1 malzemeleri iireticisidir. 5 Subat 2015 tarthinde Rusya
Federasyonu Hiikiimeti'nin onay1 ile Rus sanayisinin bel kemigini olusturan
sirketler listesine dahil edilmistir. EUROCEMENT grubunda diinyanin en
biiyiik bes ¢imento sirketinden biridir. Rusya, Ukrayna ve Ozbekistan'da
toplam 19 ¢imento fabrikasinin yani sira beton ve betonarme iiretimi i¢in
tesisler ve agrega madenciligi i¢in tas ocaklar1 bulunmaktadir.
EUROCEMENT grubu sirketleri, 60 milyon tondan fazla ¢imento ve 11
milyon m3'den fazla beton tiretim kapasitesine sahiptir. Rezervleri 5,5 milyar
tonun tizerindedir., EUROCEMENT grubu 42 bolgesel satis subesinden
olusan bir aga sahiptir. Rusya, BDT (Giircistan, Azerbaycan, Beyaz Rusya,
Ermenistan, Kazakistan, Kirgizistan, Moldova, Ozbekistan, Rusya ve
Tacikistan) ve Baltik tilkelerindeki miisterilere son derece kisa bir siire
igerisinde karayolu, demiryolu ve su tasimaciligi yoluyla dokme ve torbali

¢imento sarig1 yapmaktadir (Eurocement Cimento, 2019).
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1.5.9. Votorantim Cimento

Votorantim ¢imento 1933'te Brezilya'da kurulmustur. 2019 yilina kadar
bircok tesis kurarak, pazarlarin1 genisleterek sinirlar1 asan sirket bugiin
diinyanin yap1 malzemeleri endiistrisindeki en biiylik markalardan birisidir.
Faaliyet gosterdigi 11 iilke: Arjantin, Bolivya, Brezilya ve Uruguay (Gliney
Amerika); Kanada ve Amerika Birlesik Devletleri (Kuzey Amerika);
Liiksemburg ve Ispanya (Avrupa); Tiirkiye (Avrupa / Asya); Marrocos ve
Tunus (Afrika), Peru’dur. 2018 yili itibari ile ¢imento iiretim kapasitesi 31,1
milyon ton/yi1l ve yillik net satis geliri 2018'de 12,6 milyar Real’e ulagmistir
(Votorantim Cimento, 2019).

1.5.10. Buzzi Unicem Cimento

Buzzi Unicem, yiiz yili askin endiistriyel faaliyete sahiptir: 1907 yilinda
kurulan girket glinlimiizde 14 ilkede 10.000 c¢alisan1 ile faaliyet
gostermektedir. 2018 sonu 40 milyon ton tliretim kapasitesi, 421 ¢imento ve
hazir beton tesisi, 20 agrega tas ocagi, 44 daZitim terminali ile faaliyet

gostermektedir (Buzzi Unicem Cimento, 2019).

Diinya genelinde kapasite bakimindan ise en biiyiik isletmeler Cin’e
aittir. Global Cement’in 2018 yilinda yaptig1 kapasite arastirmasina gore
diinyadaki ilk 20 firma arasinda Anhui Conch ilk sirada yer almigtir. Marka
degeri olarak ilk sirada yer alan LafargeHolcim (isvigre) ise ikinci sirada yer
almaktadir. Kapasite bakimindan en biiyik isletmeler arasin OYAK
(Tirkiye) + Cimpor (Portekiz) ortakligi ise on sekizinci sirada yer almaktadir.
[lk 20 de yer alan isletmeler diinya cimento iiretiminin %85,6’sin1
olusturmaktadir. Genel siralama ve kapasite bilgilerine tablo 11°de yer
verilmistir (CCST, 2019).
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Tablo 11: Diinyadaki Cimento Isletmelerinin Kapasite Oranlar

En Biiyiik Cimento Ureticilerinin Cimento Kapasiteleri
Cimento
Sira No Sirket Kapasitesi
(Mta)
1 Anhui Conch (Cin) 353.5
2 LafargeHolcim (Isvicre) 3129
3 HeidelbergCement (Almanya) 195.6
4 UltraTech (Hindistan) 102.8
5 Cemex (Meksika) 03
6 Taiwan Cement Group (Tayvan) 60,5
7 Eurocement (Rusya) 60
8 CRH (Irlanda) 54.5
9 Votorantim (Brezilya) 53.4
10 Dangote (Nijerya) 43.6
11 Vicem (Vietnam) 41.2
12 Buzzi Unicem ({talya) 39.6
13 Intercement (Brezilya) 39
14 Shree Cement (Hindistan) 37.9
15 Taiheiyo (Japonya) 37.4
16 Siam Cement Group (Tayland) 34
17 Semen Indonesia (Endonezya) 32.3
18 Ovak (Tiirkiye) + Cimpor(Portekiz) 31.05
19 Vicat (Fransa) 31
20 Titan Cement (Yunanistan) 27

Kaynak: http://www.ccst.org.tr/arastirma
1.6. Tiirkiye Cimento Sektoriiniin Baslica Oyuncular:

Tiirk ¢imento endiistrisinde TCMB’ye bagli 50°si entegre, 16’s1 6giitme
ve paketleme tesisi olmak iizere 66 ¢imento isletmesi faaliyet gostermektedir.
Tiirkiye’de toplam iiretimin yiizde 40’11 elinde bulunduran OYAK Cimento,
Sabanci Cimento ve Limak ¢imento basi ¢ekmektedir. Kalan yiizde 60’lik
dilimi ise yerli ve yabanci igletmeler paylagsmaktadirlar. Dolayisiyla Tiirk
¢imento endiistrisi oldukca boliinmiis bir pazar yapisina sahiptir. Endiistride
bulunan biiyiik yabanci isletmeler Vicat grup, Cementir ve Votorantim
¢imentodur (Vakifbank, 2019).

Istanbul Sanayi Odasinin her y1l yayilamis oldugu en biiyiik 500 isletme
arasinda 2018 yilinda ilk 500 iginde 13 ¢imento iiretim isletmesi yer
almaktadir. Limak ¢imento 2018 yilinda 1.663.401.011 TL’lik net satis ile

¢imento sirketleri arasinda ilk siradadir. Sirket %100 6zel sermaye ile
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faaliyetlerine devem etmektedir. Ikinci ve iigiincii sirada ise Sabanci holdinge

ait olan Ak¢ansa ve Cimsa isletmeleri yer almaktadir. Akc¢ansa ortaklik yapisi

%39,72’s1 6zel sermaye, %39,72° yabanci sermaye kalan %20,56’11ik kismi1

ise Borsada islem gormektedir. Cimsa ortaklik yapist %63,52 6zel sektor,

%36,48’lik kismi ise borsada islem gorerek faaliyetlerini stirdiirmektedir.

Tablo 12: 2018 ISO 500 Listesinde Yer Alan Cimento Isletmeleri

= e Sermaye | Sermaye Sermaye
Sira Kuraluslar Uretimden Pay1 Pay1 Pay1
no Satislar(TL) (©zel) | (Yabancy) (Halka
AqiklIK)
111 |Limak Cimento San. ve Tic. AS. 1633401011,00 100 0 0
112 |Akgansa Cimento San. ve Tic. A S. 1624726422001 39,72 39,72 20,56
127 |Cimsa Cimento San. ve Tic. A.S. 1492412736,00] 63,52 0 36,48
226 |Cimko Cimento ve Beton San. Tic. A.S. 898505901,00] 100 0 0
255 |Nuh Cimento Sanayi A.S. 805097234.00] 84,08 0 1592
290 |Askale Cimento Sanayi T.AS. 73330781800 100 0 0
345 |KCS Kahramanmaras Ci. Bet. San. ve Mad. sl A S. 603540695001 100 0 0
353 |Adana Cimento Sanayii TAS. 586583908001 5777 0 4213
395 |Votorantim Cimento San. ve Tic. AS. 525265689,00 0 100 0
398 |As Cimento San ve Tic. AS. 522260240,00] 100 0
401 |Bolu Cimento Sanayii A.S. 517430987.00] 70,06 0 2994
460 |Cimentas [zmir Cimento Fabrikas: TAS. 45775181400 0 978 22
475 | Goltas Goller Bolgesi Cimento San. ve Tic. A S. 439094907.00] 31,12 0 68,88

Kaynak: http://www.iso.org.tr/

Diinya genelinde ve iilkemizde ¢imento isletmeleri kaynak yaratabilmek

i¢in borsa da faaliyet gdstermektedir. Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da Tas ve

Topraga Dayali Sanayi olarak 16 ¢imento isletmesi faaliyet gostermektedir.

Bu isletmelerin ortaklik yapilart ve Borsa Istanbul’daki islem oranlart

asagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 13: Borsa istanbul’da Faaliyet Gosteren isletmeler

Sermaye Yapis1 %o
Kod Sirket Unvam .. Halka
Ozel Yabanci Acikhik
ADANA, |Adana Cimento San. T. A S. 57.77 0 4223
AFYON |Afyon Cimento Sanayi TA.S. 51 49
AKCNS |Akcansa Cimento San. ve Tic. AS. 3972 3972 20,56
ASLAN |Aslan Cimento A.S. 96,67 3,33
BASCM |Bastas Bagkent Cim. San. ve Tic. A S. 0 87.9 121
BTCIM |Batigim Bati Anadolu Cim. San. A S. 76,77 0 23,23
BSOKE |Batistke Soke Cimento San T.AS. 74,69 0 2531
BOLUC |Bolu Cimento Sanayii A.S. 70,06 0 29,94
BUCIM |Bursa Cimento Fabrikasi1 A S. 6145 38,55
CMENT |Cimentas Izmir Cimento Fab. T.A.S. 0 97.8 2.2
CIMSA |Cimsa Cimento Sanayive Tic. AS. 63,52 0 36,48
GOLTS |Gdltag Goller Bol. Cim. San. ve Tic. AS. 31,12 0 68,88
KONYA |Konya Cimento Sanayii A S. 2.26 81,88 15,86
MRDIN |Mardin Cimento Sanayii ve Tic. A.S. 55,13 0 44 87
NUHCM |Nuh Cimento Sanayi A S. 84.08 0 15,92
UNYEC |Unye Cimento Sanayi ve Ticaret A S. 9136 0 8.64

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler

1.6.1. OYAK Cimento Grubu

Tiirkiye ¢imento sektoriiniin kapasite ve pazar onclisii olan iiretimini
Adana, Bolu, Denizli, Kocaeli, Mardin ve Ordu’da bulunan 6
tesiste, satiglarini ise 7 bolgede devam ettiren OYAK Cimento, verimlilik,
yaraticilik ve kar odagi prensibiyle faaliyet gosteren ¢imento grubudur.
Denizli c¢imento hari¢ tiim fabrikalar borsa Istanbul’da faaliyet
gostermektedir. 2015 y1li sonu itibari ile pazar pay: yiizde on bes olurken, 6
tesiste toplam 11,3 milyon ton klinker tiretimiyle Tiirkiye klinker tiretim
kapasitesinin yiizde on besini ve toplam yirmi bir milyon ton ¢imento
iiretimiyle Tiirkiye ¢imento iiretim kapasitesinin yiizde 16'sim1 tek basina

elinde bulundurmaktadir (OYAK Cimento, 2019).

OYAK 2018 yilinda Cimpor’un Portekiz ve Cape Verde birimlerini
alarak biinyesine katmistir. Portekiz’de pazar onciisii olan Cimpor, takribi 6,5
milyon ton iiretim kapasitesine sahiptir. OYAK c¢imento yapmis oldugu
alimla Cimpor’un 3 entegre ¢imento tesisi, iki 6giitme, bir torbalama, bir kagit
torba tiretim, iki harg tesisi ile bir travers fabrikasini biinyesine katmistir

(OYAK Cimento, 2019). Yurt disina agilma hedefini hizli ve emin adimlarla
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atan OYAK Cimento Asya’nin en biiyiik isletmelerinden Taiwan Cement
Corporation (TCC) ile enternasyonal ¢imento pazarinda gii¢lii bir ortaklik
kurmustur. Bu ortaklik sonucunda “‘TCC, OYAK 'in yiizde 100 oraninda sahibi
oldugu OYAK Cimento A.S. hisselerinin yiizde 40 1n1 toplam 1,6 milyar dolar bedel
iizerinden 640 milyon dolar bedelle satin almistir’” (OY AK Cimento, 2019).

Ayrica OYAK ¢imento 2019 yili sonunda finansman yapisint daha gii¢lii
hale getirmek i¢in ve iiretim, satis ve pazarlama alaninda daha etkin rol
alabilmek adina Adana cimento, Aslan ¢imento, Bolu ¢imento ve Unye
¢imentoyu Mardin ¢imento biinyesinde birlestirme karasi almistir (OYAK

Cimento, 2019).
1.6.2. Sabanci Cimento Grubu

Sabanci ¢imento grubu Cimsa ve Ak¢ansa olarak 2 farkli marka altinda
yurt i¢inde ve yurt disinda faaliyetlerini stirdiirmektedir. Sabanci holdinge

bagl her iki markada Borsa Istanbul’da faaliyet gdstermektedir.

Cimsa Cimento 1972’de Mersin’de kurulmustur. Giiniimiizde Mersin,
Eskisehir, Kayseri, Nigde, Afyonkarahisar’da bulunan 5 entegre tesisi,
Houston (ABD) ve Ankara’da bulunan 2 06giitme tesisiyle calismalarini
devam ettirmektedir. ‘‘Beyaz ¢cimento iiretiminde diinyanin iki biiyiik markasindan
biri olan Cimsa; Hamburg (Almanya), Trieste (Italya), Sevilla ve Alicante (Ispanya),
Gazimagusa (KKTC), Kostence (Romanya) ve Novorossiysk’de (Rusya) bulunan
istasyonlariyla uluslararast iiretici konumundadir”’. Cemex Ispanya Bunol
fabrikasim1 2019 yilinda 180 milyon dolar bedelle satin alarak beyaz

¢imentoda sektoriiniin 6nde gelen kurulusu olmustur ( Cimsa Cimento, 2019).

Akcansa HeidelbergCement ve Sabanci Holding ortak girisimi ile Ak
Cimento ile Canakkale Cimento’nun 1996’da birlesmesi ile kurulmustur.
Ulkemizde ii¢ bolgelerinde faaliyet gdsteren Ak¢ansa, Istanbul, Canakkale ve
Samsun’da 3 ¢imento ve klinker iiretim tesisi ile yedi ¢imento terminali

faaliyet gostermektedir.

Tiirkiye ¢imento endiistrisinde dnde gelen isletmelerden olan Akcgansa,
kalite standartlarina uygun c¢imentolari, Istanbul Sanayi Odas1 (ISO)
tarafindan miikafatlandirilan doga dostu kimligi, ileri teknolojiye sahip
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tesisleriyle calismalarina devam etmektedir. I¢ pazarda toplam cimento
talebinin ytizde onunu, toplam ¢imento ve klinker ihracatinda ytizde on ikisini

tek basina karsilamaktadir (Ak¢ansa Cimento, 2019).
1.6.3. Limak Cimento Grubu

Adin1 “Lider Makine”nin kisaltmasindan alan LIMAK Cimento
sektoriine 2000 yilinda Ekinciler Holding’den Siirt-Kurtalan Cimento
Fabrikasini satin alarak giris yapmistir. Devam eden siirecte 12 ¢imento
fabrikasi, 23 hazir beton ve bir Bims Blok tesisi ile 9,4 milyon ton klinker ve
17,6 milyon ton ¢imento iiretim kapasitesi ile kisa siirede Tiirk ¢imento

sektorliniin 6nde gelen kuruluslart arasinda yer almistir.

Yurt disinda Mozambik, Fildisi Sahili ve Dubai’de faaliyetleri bulunan
Limak Cimento faaliyetlerini siirdiirmeye devam etmektedir. Isletme biiyiime
stratejisi ayn1 zamanda yeni iriin gelistirme ve gesitlendirme siirekli olarak

desteklenmektedir (LIMAK Cimento, 2019).
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2. CIMENTO SEKTORUNUN SURDURULEBILIRLIK
PERSPEKTIFINDEN DEGERLENDIRILMESI

Giliniimlizde isletme performanslarini degerlendirmek icin finansal
bilgilerin yaninda finansal olmayan bilgiler de O©nem kazanmistir.
Tiiketicilerin bir iiriinii tercih etme asamasinda ya da bir isletmeye yatirim
yapmast durumunda isletmenin parasal degeri ile birlikte siirdiiriilebilir
gelecek igin yaptigi ¢alismalarda 6nem kazanmaktadir. Finansal olmayan
bilgiler genel olarak parasal degerle dlciilemeyen bilgilerdir. Isletmeler bu
bilgileri finansal tablolar haricinde sunulmaktadir. Bu bilgiler asagidaki gibi

siralanabilir.
2.1. Siirdiiriilebilirlik

Stirdiiriilebilirlik; glinlimiiziin ihtiyaclarimi karsilarken, dogal kaynaklari
koruyarak gelecek nesiller icin iyi bir ¢evre birakmaktir (Kuter & Unal,
2009:147).  Surdirilebilirlik 3 farkli  sekilde yorumlanmaktadir.
Siirdiiriilebilirlik gerek finansal gerekse sosyal acidan bircok arastirma
konusuna dahil olmugtur. Siirdiiriilebilirligin yorumlar1 ve literatiir

calismasina deginecek olursak:

e C(Cevresel siirdiiriilebilirlik, siiresiz olarak siirdiiriilebilen yenilenebilir
kaynak hasadi, kirlilik yaratma ve yenilenemeyen kaynaklarin tiikenme

oranlarini koruma yetenegidir.

e Ekonomik siirdiiriilebilirlik, tanimlanmis bir ekonomik iiretimi

sliresiz olarak destekleme yetenegidir.

o Sosyal siirdiiriilebilirlik, iilke gibi bir sosyal sistemin tanimlanmais bir
sosyal refah diizeyinde siiresiz olarak isleyebilme yetenegidir (Handayati vd.

2018).

Calismamizin konularindan biri olan sosyal siirdiiriilebilirlik ilk olarak
1980 yilinda yayinlanan Diinya Koruma Stratejisi (WCS-The World
Conservation Strategy) raporu ile diinya genelinde ilgi c¢ekmistir.
Siirdiiriilebilir kalkinma icin canli kaynaklarin korunmasi: 1980 yilindan
itibaren Uluslararast Doga ve Dogal Kaynaklarin Korunmasi Birligi

tarafindan Birlesmis Milletler Cevre Programi (UNEP), Diinya Dogay1
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Koruma Vakfi (WWF), Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiitii (FAO),
Birlesmis Milletler Egitim, Bilim ve Kiiltiir Orgiitii (UNESCO) is birlikleri

ile koruma altina alinmustir.
Diinya Koruma Stratejisi- WCS'nin {i¢ ana hedef belirlemistir:

e Insanin hayatta kalmasi ve gelismesinin bagl oldugu temel ekolojik
stirecler ile yasam destek sistemlerini korumak. En endise yaratan maddeler
arasinda topragin revizyonu ve korunmasi, gida maddelerinin geri dontigiimii
ve su kalitesinin korunmas1 gelmektedir.

e Bu proseslerin ve yasam destek sistemlerinin cogunun, ekili bitkilerin,
evcil hayvanlarin ve mikroorganizmalarin korunmasi ve iyilestirilmesi igin
gerekli yetistirme programlarinin uygulanmasi. Ayrica bilimsel ve tibbi olan
genetik cesitliligi korumak, ilerletmek, teknik yenilikleri ve canli kaynaklari
kullanan bir¢ok endiistrinin giivenligini saglamaktir.

e Tiirlerin siirdiiriilebilir kullanimini saglayarak kirsal kesimde yasayan
milyonlarca toplumu ve biiyiik endiistrileri destekleyen ekosistemlerin
devamliligini korumak.

Diinya Saglik Orgiitii, insanlarin diinyanin dogal kaynaklarinin ve yasami
destekleyecek kapasitelerin sinirli oldugunu, gelecek nesillerin ihtiyaglarinin
g6z Oniinde bulundurulmasi gerektigine inanmaktadir. Bu yiizden amag dogal
kaynaklar1 korumak, gelismeyi siirdiirmek ve tiim yasami desteklemektir.
Insanlar isteklerin veya ihtiyaglarm yaratilmasi icin biiyiik kapasitelere ve
aym zamanda biiyiik yikim ve imha giiciine sahiptir. Insan eylemlerinin
kiiresel sonuglari bulunmasi nedeniyle kiiresel sorumluluklar biiyiikk 6nem
kazanmaktadir. WCS'nin amaci, yukarida belirtilen ii¢ temel amaca ulagsmak
icin entelektliel bir cerceve ve pratik uygulama kilavuzlar saglamaktir
(Diinya Koruma Stratejisi, 2019). Diinya {lizerinde siirdiiriilebilir g¢evre
varhigini, etkileyen birgok faktdr vardir. Bunlarin baginda asin tiiketim, agir

sanayilesme, karbon salinim1 ve iklim degisikligi gelmektedir.

Iklim sistemi, son yillarda olaganiistii bir sekilde 1smnmugtir. Atmosfer ve
okyanuslar 1sinmis, kar ve buzullarin orani azalarak deniz seviyesi yiikselmis

ve sera gazi seviyeleri tehlikeli boyutlara ulagmistir. 20. asrin ortalarindan bu
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yana yasanan kiiresel 1sinmada, beseri etkinin en biiyikk etken oldugu

toplumlar aras1 degerlendirme raporlarinda yer almaktadir.

Kiiresel 1sinmada etkili sanayi kollarindan biri olan ¢imento sektorii de
gerek karbon salinimi gerekse enerji tiiketimi agisindan ¢evre i¢in zarar teskil
edebilmektedir. Sektor oncii kurumlart iilkelerinde taraf oldugu uluslararasi
cevre koruma sozlesmelerine uymaya 6zen gostermekte ve siirdiirtilebilir
cevreyi desteklemektedir. Ulkemizde c¢imento sektdrii kiiresel 1smmay1
onlemek amaciyla, tarafi da oldugu uluslararasi iklim degisikligi protokolleri

ile alakali gelismeleri takip etmektedir. Bu anlagmalar:

e Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi: Protokoliin
nihai hedefi, sera gazi konsantrasyonlarmi iklim sistemine tehlikeli
antropojenik etkilesimi engelleyecek diizeyde stabilize etmektir. Bu seviyede
isletmeler, ekosistemlerin iklim degisikligine uyum saglamasina, besin
tiretiminin tehdit edilmemesine ve ekonomik kalkinmanin siirdiiriilebilir bir
sekilde ilerlemesine 6zen gostermektedir. Bu kapsamda sanayilesmis tilkeler,
gelismekte olan tlilkelerde verdikleri finansal yardimlarin {istiinde ve 6tesinde,
iklim degisikligi ile ilgili eylemlere mali destek saglayarak bu iilkelerde iklim
degisikligi faaliyetlerini destekleme konusunda anlagmaya
varmiglardir.  Isletmeler sozlesme yoluyla bir hibe ve kredi sistemi
olusturarak yonetimini ‘‘Kiiresel Cevre Fonu’’ devretmistir. Sanayilesmis
tilkeler siirdiiriilebilir refah icin teknolojiyi daha az gelismis {ilkelerle

paylasmay1 da kabul etmektedirler (UNFCCC, 2019).

e Kyoto Protokolii: Sanayilesmis iilkelerin sera gaz1 (GHG) dl¢timlerini
kararlagtirilan kisisel hedeflere gore kisitlamayr ve daraltmayi1 garanti
ederek ‘‘Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Cer¢eve Sdzlesmesini’’ ¢alisir
duruma getirmektedir. Anlasma so6zlesmeye taraf {ilkelerden yalnizca
azaltma politikalar1 ve tedbirleri kabul etmelerini degil bu uygulamalar
periyodik olarak raporlamasmi istemektedir. Kyoto Protokolii, Birlesmis
Milletler iklim Degisikligi Cerceve ‘‘Sézlesme'nin ilkelerine ve hiikiimlerine
dayanmaktadir ve ek tabanli yapisini takip etmektedir. Sadece gelismis
tilkeleri baglar ve “ortak fakat farkli sorumluluk ve ilgili yetenekler” ilkesi

altinda onlara daha agir bir yiik bindirir, ¢iinkii atmosferdeki mevcut yiiksek
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sera gazi emisyon seviyelerinden biiyiik ol¢iide sorumlu olduklarini’ kabul

eder (Kyoto Protokolii,2019).

e Paris Anlagmasi: S6zlesmeyi esas alir ve ilk defa biitiin tilkeleri, iklim
degisikligiyle miicadele ve sonuglarina uyum saglamak i¢in ¢aba gostermeyi
paydas bir amag haline getirir. Gelismekte olan {ilkelere de bunu siibvanse

etmeye yonelik ileri teknoloji ve finansman destegi saglar.

Paris Anlagmasi'nin temel hedefi, giiniimiizde kiiresel sicaklik artigini
sanayi Oncesi diizeyin iki santigrat derece altinda tutarak iklim degisikligi
tehdidine kars1 onlemleri kuvvetlendirmek ve sicaklik artigini 1,5 santigrat
derecede smirlandirma c¢abalarimi stirdirmektir. “‘“Anlasma, iilkelerin iklim
degisikliginin  etkileriyle basa ¢ikma yeteneklerini  gii¢lendirmeyi
amaglamakta ve hedeflere ulasmak icin, uygun finansal akislar, yeni bir
teknoloji ¢ercevesi ve gelismis bir kapasite gelistirme ¢ergevesini hayata
gecirerek, gelismekte olan iilkeler ve en savunmasiz iilkeleri kendi ulusal
hedefleri dogrultusunda ki eylemlerini destekleyecektir.” Ayrica anlagsma
saglam bir seffaflik ¢ergevesi yoluyla daha fazla eylem seffafligi ve destegi
saglamaktadir (UNFCCC, 2019). Tiirkiye’de isletmelerin s6zlesmeye uyum

saglayarak yapmis oldugu ¢aligmalar ve sonuglar1 asagidaki gibidir.

Adana Cimento yapmis oldugu siirdiiriilebilirlik caligmalarinda atiktan
tiretilmis yakit ve alternatif yakit kullanim oranini, 2019’da %7,7 olarak
gerceklesmis olup, 2020 hedefini %8,7 olarak belirlemistir. Bir siirdiiriilebilir
performans gostergesi olan su kullanimi sistemli olarak o6lgerek
izlenmektedir. Su kaynaklarinin korunmasi ve kullanimin azaltilmasi hedefi
ile 2019°da saglanan su tasarrufu miktarin1 4 milyon m**iin iizerine ¢ikarmay1

basarmistir (2019 yil1 Entegre raporu).

Aslan ¢imento yayinlamis oldugu 2019 yili Entegre faaliyet raporuna
gore son yillarda sifir cevre kazasi ve ¢evre egitimleri ile 6n plana ¢ikmistir.
Cevresel tehlike ve durumlar1 her gegen yil daha da azaltmistir. Su
tasarrufunda ise Biyolojik Atik Su Aritma Tesisinden elde ettigi aritilmig
suyun bir kismini isletme i¢inde sogutma suyu olarak kullanarak 5.127 m3 su
tasarrufu karsiliginda 57.506,36 TL’lik bir kaynak yaratmayi basarmistir
(2019 y1l1 Entegre raporu).
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Cimsa flretim tesislerinde temel olarak sogutma, tozsuzlastirma ve
sulama siireglerinde kullanilmakta olan suyun kaynaklari, kuyu ve sebeke
sularidir.  Tiim tesislerde tiiketilen dogal kaynak sularmin yeniden
kullanilmas1 amaciyla g¢esitli uygulamalar hayata gegirilmektedir. Yapilan bu
calismalar ile 37.151 m?® su tasarrufu saglamistir. Su, buhar ve fuel oil hatlari,
iyilestirme ¢aligmasi yapilarak yenilenmis doner firin ana bacalarinda torbali
filtreler yenilenerek tozsuzlastirma i¢in iyilestirme c¢alismalar1 yapilmistir.
Lojistigin  yogun oldugu bolgelerde saha betonu c¢alismasi yapilarak,
tozsuzlastirma i¢in iyilestirme caligmalar: yiriitilmistiir (2019 yili Entegre

raporu).

Siirdiiriilebilirlik alaninda yapilan ¢aligmalari inceleyecek olursak Cook
& Ponssard (2011)’a gore siirdiiriilebilirlik insa edilirken iki 6nemli husus ele
alimmalidir: gelismekte olan tilkeler icin esitlik ve karbon yogun uluslararasi
ticaret sektorleri icin rekabet giicii. Bu iki kriter goz 6ntinde bulundurulmadan
yapilan tiim siireclerin basarisiz ve adil olmayan sonuglar getirecegini
ongodrmiisler ve ¢imento sektoriiniin bu iki kriter ile basarili sonuclar elde
edecegi sonucuna varmistir. Pathak vd. (2015) yapmais olduklar1 ¢alisma icin
atiklarin birlikte islenmesi yakitin degistirilmesi i¢in bir yontem olarak
benimsenmistir.  Alternatif yakitlarin kullanimi, enerji maliyetlerini
diistirmede ve rekabet avantaji saglamada yardimeci olacaktir. Ayrica, bu
onemli Olglide atik bertaraf yikiinlii azaltacaktir. Yani, ayni zamanda
stirdiirtilebilir Atik Yonetimi sorunlart yerine getirmeyi destekledikleri

sonucuna varilmistir.

Naik, (2005) Cimento ve beton endiistrisinin siirdiiriilebilirligi
konusunda yapmis oldugu calismada; ¢imento {iretiminin, 6nemli miktarda
CO2 salinmasina yol ag¢tig1 i¢in ¢evre sorunlari, dogal kaynaklar konularina
ek olarak, bu yiizyillda ¢imento ve beton endiistrisinin siirdiiriilebilir
kalkinmasinda oncii bir rol oynayacaktir. Dogal kaynaklarin korunmasi ve
maksimum verim i¢in liretilecek siirdiiriilebilir betonun ¢ok diisiik bir dogal
enerji gereksinimine sahip olmasi, az atikla tiretilmesi, yerytiziindeki en bol
kaynaklardan yapilmasi, dayanikli yapilar {iretilmesi, ¢cok yiiksek bir termal

kiitleye sahip olmasi ve geri doniistiiriilmiis malzemelerle yapilmasi gerektigi
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sonucuna varmiglardir. Gelecek donemlerde kullanilacak yesil malzemelerin
daha az enerji ve kaynak kullanarak yiiksek performansli ¢imentolara ve
betona iiretimine olanak saglayacagi sonucuna ulasmislardir. Mikulcic &
Duic (2016) Ekolojik ayak izine dayali iiretim siire¢lerini arastirmiglar ve
yiiksek cevresel etkisi ile enerji yogun iretimi nedeniyle, ¢imento
endistrisinin fosil yakitlara olan talebini ve c¢evre lizerindeki etkisini
azaltmak icin daha fazla enerji verimli teknoloji benimsemesi gerektigini
vurgulamislaridir. Fosil yakitlara olan talebi azaltmak ve dolayisiyla CO2
emisyonlarini azaltmak i¢in ¢imento liretim siirecine dahil edilebilecek ¢esitli
azaltma onlemlerini ele almislar ve alternatif yakitlarin kullanimi1 ve daha
fazla enerji verimli bir firin siirecinin siirdiiriilebilirlik etkisini olacagi
sonucuna varmislardir. Dort farkli senaryo icin acil ve ekolojik ayak izi
hesaplamasi yapmis ve alternatif yakitlarin kullanimini daha enerji verimli bir
firin prosesi ile birlestirerek, ¢cimento iiretim siirecinin gevresel etkisinin %30

indirilebilecegi sonucuna varmiglaridir.

Eugénio vd. (2015) calismasinda; c¢imento enddiistrisinin, tehlikeli
endiistriyel atiklarin birlikte yakilmasi ile dogaya verilen zarara karismasi
nedeniyle 1997'den beri inceleme ve baski ile ugrasmak zorunda kalmistir.
Medya baskisinin, sirketin mesruiyetini geri kazanmasi i¢in siirdiiriilebilirlik
raporlamasint ve siirdiiriilebilirlik stratejilerini pozitif olarak etkiledigi
gorlilmiistiir. Sirket eylemlerini mesrulagtirmak igin tasarlanmis iletisim
stratejilerinin kullanmis ve sirketin ayn1 anda iki siirdiiriilebilirlik raporlama
stratejisi kullanarak mesruiyetini yonettigini goriilmistiir. Engin vd. (2013)
Cimento fabrikalari mevcut sistemlerini enerji verimliligine odaklayarak
siirekli iyilestirmekte ve yeni teknolojileri kullanmaktadir. Ureticilerin
duyarliligi kadar tiiketicilerin siirdiiriilebilir tirinlere talep gostermesi, yerel
yonetimlerin atik toplama, depolama ve isleme konusunda daha ¢ok yatirim
yapmast, siirdiiriilebilir iiretimin her agamada tesvik edilmesi ve en dnemlisi
de herkesin gelecek nesillere layik olduklari diinyayr birakma konusunda

kararl1 olduklarini vurgulamistir.
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2.2. Kurumsal Sosyal Sorumluluk

Sosyal sorumluluk kavrami Friedman’in (1970) diisiincesine gore,
isletmelerin rekabeti devam ettirebilmeleri, gelirlerini artirabilmeleri ve
tretim verimliligini siirdiirmek gibi ekonomik sorumluluklarini yerine
getirmelerini ifade etmektedir. Kurumsal sosyal sorumluluk ise isletmelerin
stirdiiriilebilir kalkinmay1 saglamak ve rekabet ortaminda ayakta kalabilmek
icin ginliik is faaliyetlerinin yaninda topluma hizmet etmeyi de amag
edinmeleridir (Kocaman, 2017;19-20). Isletmelerin giiniimiizde ki sosyal
sorumluluk faaliyetlerinde hizli bir artis yasanmistir. Cimento isletmelerinin

sosyal sorumluluk faaliyetleri ise asagidaki gibi siralanmaktadir.

Cimento sektorli yapist geregi dogaya vermis oldugu zararlar telafi
edebilmek adina sosyal sorumluluk ¢aligmalarina 6nem vermektedir. Tiirkiye
ve diinya ¢imento sektoriinde isletmeler egitimden, sagliga, kiiltiir — sanattan,

spora bir¢ok alanda halka hizmet sunmaktadir.

Omegin OYAK (Ordu Yardimlasma Kurumu) Cimento “"Hayat
Matematiktir" sloganiyla her yil OYAK Liselerarasi Matematik
Yarigmasi diizenlemektedir.  Yapmis oldugu calisma ile enddstri
kuruluslarinda teknik personel ihtiyacinin karsilanmasina yonelik, egitimin
desteklenmesi, teknik bilgi birikiminin olusturulmasi ve isgilicii gogiliniin
engellenmesi i¢in bilim ve teknolojiyi tesvik etme, yonlendirme ve
popiilerlestirmeyi amaclamaktadir. Isletme bu sayede yarisma ile 2002-2012
yillart arasinda 3.499 okul ve 13.796 6grenciye ulagsmistir (OYAK Cimento,
2019)

Ayrica Tiirk Bobrek Vakfiile 2014 ve 2015 yillarinda OYAK Cimentoya
bagl alt1 isletmede personel ve ailelerine, halkin genel katilimina agik olarak
tuz kullanimi ve bobrek sagligi hakkinda seminerler diizenlenmis ve halka
bilgi verilmistir. Tiirk Bobrek Vakfi ve i1 Saglik Miidiirliigii niin ortak karar1
ile belirledigi bir devlet hastanesine diyaliz makinesi bagisinda
bulunulmustur (OYAK Cimento, 2019)

Akgansa ¢imento 2015 yilinda TOCEV ile birlikte “Benim
Mahallem” projesini, Biiyiikcekmece ve Canakkale’de hayata ge¢irmistir.
Proje TOCEV’in uzman psikologlar1 tarafindan hazirlanan egitim
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programlari ile alt1 ve on iki yas grubu arasindaki ¢cocuklari, on ve on birinci
smif lise dgrencisi ve ebeveynlerinin egitimlerini kapsamaktadir. TOCEV
egitimleri ile birlikte cocuklara ilk yardim ve saglikli yasam konularinda
egitimler verilmistir. Projenin ebeveyn egitimindeki amaci cocuklarin
gelecekte daha bilingli, bilgili bakmalar1 ve ailelerin g¢ocuklarina rehberlik

etmelerini saglamaktadir (Ak¢ansa Cimento, 2019).

Cimsa Cimento farkli illerde birden fazla sosyal sorumluluk projesi
yiriitmiistiir. Yaz Cocuklari Projesi kapsaminda 2011 yilindan bu yana her
yaz yedi-sekiz, dokuz-on ve on bir- on iki yas araliklarindaki ¢ocuklar1 ayri
gruplan halinde, her yas grubuna 0zel olarak ikiser haftalik egitim
saglanmigtir. Engelliler Haftas1 kapsaminda Mersin Biiyiiksehir Belediyesi
ile birlikte 2015 yilinda yirmi bes adet, 2016’da otuz alt1 adet, 2017’de elli
adet ve 2018°de elli adet olmak iizere toplam yiiz atmis bir adet akiilii
tekerlekli sandalye hediye edilmistir. STEPtember projesi ile Tirkiye
Spastik Cocuklar Vakfi tarafindan diizenlenen “STEPtember” projesinde 12
caligan goniillii olarak yer almaktadir. Diger projeleri Saglikli Beslenme, 15.
Uluslararasi Marmara Sualti Goriintiileme Festivali, Foga Tarithi ve

Hediyesidir (Cimsa Ciment0,2019).

Limak Cimento sosyal sorumluluk projelerini 2016’da kurulan Limak
Egitim Kiiltlir ve Saglik Vakfi ile gergeklestirmektedir. Vakif 2015 yilinda
baslatilan, Tiirkiye ’nin Miihendis Kizlar1 Projesiyle miithendislik egitimi alan
ve alacak olan kiz Ogrencileri, egitimleri boyunca farkli yo6nden
desteklenmektedir. Ayrica miithendisligi okul 6ncesi egitimden sevdirebilmek
adina 2017 yilinda “Evin Kiiglik Miihendisleri” projesini hayata
gecirilmistir. 2016 yilinda baslatilan Giilseren Ozdemir Ustiin Basar1 Bursu
Programi ile ortadgretimdeki genclerin egitimine katki saglamaktadir.
Isletme kiiltiir sanat ve arastirma alanlarinda da arastirmacilara mali destekler

saglamaktadir (Limak Cimento, 2019).

Nuh ¢imento grubu ise 1988 yilindan bu yana egitim ve saglik alaninda
bircok projeyi hayata gecirmistir. Sosyal sorumluluk kapsaminda egitim
alaninda 4 ilkokul, 2 lise, 2 tiniversite binasi yapmistir ve sosyal sorumluluk

faaliyetlerini yurittigii Egitim ve Saghik Vakfi araciligt ile 700 — 750
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yiiksek6grenim 6grencisine burs vermistir. Saglik alaninda ise 2 Agiz ve Dis
Sagligi Merkezi, Kocaeli Universitesi Tip Fakiiltesi Hastanesi biinyesine

bagislanan Yanik Unitesi ve Hemodiyaliz Merkezi bulunmaktadir (2019).

Hudet & Allem (2009) Meksika ‘da yapmis olduklar1 ¢alismada
uygulanan kas projeci kadar bu projelerin nasil ve nereden finanse edildigi ve
bu finansman1 mali tablolarin da nasil gosterdiginin de 6nemli oldugunu
vurgulamislardir. Adiyi & Adiyi (2010) Nijerya’da yapmis olduklar1 ¢alisma
da Kirletici firmalar genel olarak KSS faaliyetlerine daha fazla kaynak
ayirmalar1 gerektigi, ayrica sosyal ve ¢evresel raporlama alaninda ve riigvet,
yolsuzluk ile ilgili davramig kurallar1 ile ilgili politika giiclendirme
mekanizmalarini tasarlamaya ihtiya¢ duydugunu tespit etmistir. Firmalarin
KSS harcama ve diizenlemelerinde saglik alanina oncelik vermeleri paydaslar
icin onem arz etmektedir. Simsek (2013) yapmis oldugu ¢alismasinda KSS
raporlamalari ile karlilik oranlar arasinda kuvvetli olmayan pozitif bir iliski
oldugunu gormekle birlikte, isletmelerin KSS faaliyetlerinde bulunmasi ve bu
faaliyetlerini raporlamaya yonelmelerinin faydali olabilecegini belirtmistir.
Khan ve Majid (2013) Pakistan’da KSS iizerine yapmis olduklar1 ¢aligmada
KSS'YI ¢evre odakli sorumluluklar, miisteri odakli sorumluluklar, topluluk
odakli sorumluluklar ve yasal sorumluluklar gibi dort boyuta ayirmustir.
Yapilan analiz sonucunda KSS ile karlilik ve pazar pay1 arasinda anlaml bir
iligski oldugunu tespit etmislerdir. Patil ve Sawant (2014) Hindistan ¢imento
endiistrisine yonelik yapmis olduklari ¢alismada isletmelerin bazilarinin KSS
projelerini bir sosyal girisim olarak kullandig1 goriiliirken, ¢ogunlugunun
KSS, Cevre ve Atik Yonetimi gibi projeler konusunda isletmelere art1 deger
yaratan politika olarak bakmaktadir. Sirketler, pay sahiplerine seffaf ve etik
olan ekonomik, Sosyal ve Cevresel agidan sirdiiriilebilir is yapma
taahhiidiinde bulunduklar1 i¢in KSS performanslarini yiiksek tutmalari
gerekmektedir. KSS faaliyetlerini biiyliik olgiide saglik ve aile refahi
programi, dini ve sosyal program, altyapr gelistirme projeleri, katki ve
kiiltiire] mirasinin tanitimi, dogal kaynak yonetimi, kadinlar1 giiclendirme
programi, egitim programi, toplum refah faaliyetleri, tarimsal kalkinma gibi

alanlarda kullandiklarini tespit etmistir.
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Tastepe (2015) sirketlerin stratejik yonetim anlayislarina geleneksel
hedeflerinin yaninda sirket iiriin veya hizmetlerinin bilinirligini /
bulunurlugunu artirmasi gerektigini tim bu kistaslarin baglayict oldugunu,
birinin zayif kalmasi1 durumunda tiim hedeflerin bosa gidebilecegi sonucuna
varmistir. Kurumsal sosyal sorumluluk projelerinin ise tam bu noktada
bahsedilen zinciri saracak ve saglamlastiracak nitelikte oldugunu ve degeri
artan sirketlerin, rakiplerinden farkli fiyatlarla ticaretlerini devam ettirerek
karliliklarini artirip biiyiimelerini de planlayabileceklerdir. Bu yiizden yeni
rekabet kosullar1 ve kiiresel ticaret anlayisinda, kurumsal firmalar igin sosyal
sorumluluk projeleri vazgegilmez bir unsur oldugunu sonucuna varmistir.
Kakakhel vd. (2015) Kurumsal Sosyal sorumlulugun finansal performansa
tizerindeki etkisini Pakistan Cimento endiistrisi iizerine yaptig1 calismada
edilen kanitlarin kurumsal sosyal sorumluluk ve finansal performans arasinda
Olumlu ve anlamli bir iliski bulunan tiim arasgtirmacilarin goriisiini

destekledigi sonucuna varmislardir.
2.3. Karbon Salinimi

Stirdiiriilebilir cevrede dnemli bir sorun olusturan Karbon salinimi bir
diger deyimle Sera gazi Ol¢limleri ¢ogunlukla karbondioksit esdegerleri
olarak hesaplandigindan kiiresel 1sinma veya sera gazi etkisi tartismasinda
genellikle “karbon Olc¢limleri veya karbon salinimi” seklinde adlandirilir.
“’Karbon salvmiminin él¢iisti olan karbon ayak izi; enerji tiiketen bir faaliyetin
ortaya ¢ikardigi karbondioksit (CO2) miktaridir’’(Uyar&Cengiz:2011,47).

Karbon saliniminin artmasi sonucunda iklimin isinmasiyla birlikte sel,
erozyon, kuraklik gibi dogal afetleri tetiklemektedir. Havaya en ¢ok sera gazi
salimimi birakan sektorler ise; ¢cimento sanayi, seramik sektorii, Jeotermal
tesisler, tasitlar, termik santraller ve ugaklar gibi diger bir¢ok sektorde havaya
olmas1 gerekenden fazla karbon salabilmektedir. Iklim krizinin en kétii
etkilerinden kaginmak icin yapilmasi gerekenlerin basinda yiiksek kirletici
fosil yakitlardan yenilenebilir enerjiye hizli bir gegis yapilmasi
gerekmektedir. Uluslararasi ¢evre sozlesmelerinden Kyoto Protokolii karbon

salinimu ile ilgili 6nemli diizenlemelerde bulunmustur.
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Diinya genelindeki karbon emisyonunun %39’u insaat endiistrisi, %51
cimento endiistrisi kaynaklidir. Ulkemizde ise ¢imento endiistrisi icin bu oran
%10’dur. Bir ton c¢imento {iretimi sonucunda 0,9 ton CO2 emisyonu
olusmaktadir. Siirdiiriilebilir tiretim igin kaynak, enerji ve tirtiin verimliligi,

karbon tutma gibi 6nlemler alinabilir (Tiirkiye Hazir Beton Birligi, 2019).

¢ Kyoto Protokolii ve Karbon Ticaret Sistemleri
Kyoto Protokolii 11.12.1997'de kabul edilen ve karma bir onay siireci
sonunda 16.02.2005'te yiirtirliige giren 192 iilkenin taraf oldugu uluslararasi

bir ¢evre koruma sézlesmesidir.

Kisacasi, Kyoto Protokolii, sanayilesmis iilkeleri sera gazlari (GHG)
emisyonlarint kabul edilen hususi hedeflere uygun olarak kisitlamayi ve
daraltmay1 taahhiit ederek Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve
Sozlesmesini isler konuma getirmistir. Sozlesme de taraf iilkelerin karbon
salimimini hafifletme politikalar1 ve tedbirleri benimsemeleri ve periyodik

olarak raporlama yapmalari istemektedir.

Kyoto Protokolii, Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Cerceve
Sozlesmesi'nin ilkelerine ve hiikiimlerine dayanmaktadir. “‘Sadece gelismis
iilkeleri baglar ve ““Ortak Fakat Farkli Sorumluluk ve Ilgili Yetenekler” ilkesi
altinda onlara daha agir bir yiik bindirir’’ (Kyoto Protokolii, 2019). Bu
yiikiin sebebi ise atmosferdeki mevcut yiiksek sera gazi emisyon
seviyelerinden biiyilik 6l¢iide gelismis tilkelerin sorumlu olduklarinin kabul

edilmesidir.

Kyoto Protokolii'nlin 6nemli bir unsuru, emisyon izinlerinin ticaretine
dayanan esnek piyasa mekanizmalarinin kurulmasidir. Protokol uyarinca,
iilkeler hedeflerini Oncelikli olarak ulusal tedbirlerle karsilamak
zorundadir. Bununla birlikte, Protokol ayni zamanda onlara piyasaya
dayali ii¢ mekanizma yoluyla hedeflerine ulagsmak ig¢in ek bir yol

sunmaktadir:
e Uluslararast Emisyon Ticareti
e Temiz Gelistirme Mekanizmasi (CDM)

e Ortak uygulama (JI)
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Bu mekanizmalar ideal olarak karbon salinimini, 6rnegin gelismekte
olan diinyada, en uygun maliyetli yerden baslamaya tesvik eder. Atmosferden
uzaklastirildigr  siirece  emisyonlarin  nerede  azaltildigi  6nemli
degildir. Gelismekte olan iilkelerde yesil yatirnmlar1 tesvik etmenin ve
istikrarli sera gazi emisyonlarini giivenli bir seviyede tutma biiyiik faydalar
saglanmaktadir. Ayrica daha yeni, daha temiz altyap1 ve sistemler i¢in daha
eski, daha kirli teknolojilerin kullanimini daha uzun vadeli faydalar ile daha
ekonomik bir sekilde gec¢is olasiligini da beraberinde getirir (Kyoto
Protokolii, 2019).

Emisyon Hedeflerini Izleme: Kyoto Protokolii ayrica seffafligi
saglamak ve taraflar1 hesaba katmak icin titiz bir izleme, inceleme ve
dogrulama sistemi ile bir uyum sistemi olusturulmustur. Bu uyum sistemi 4

adimda diizenlenmistir:

e Kayit sistemleri, mekanizmalar altinda taraflarca yapilan iglemleri
izler ve kaydeder. Merkezi Almanya'nin Bonn sehrinde bulunan BM Iklim
Degisikligi Sekreterligi, islemlerin Protokol kurallarina uygun oldugunu
dogrulamak i¢in uluslararasi bir islem giinliigii tutmaktadir.

e Raporlama, taraflarca Protokol kapsaminda diizenli araliklarla yillik
emisyon envanterleri ve ulusal raporlar sunularak yapilir. Bu uyum sistemi
taraflarin taahhiitlerini yerine getirmelerini saglamak ve sorun yasarlarsa
taahhiitlerini yerine getirmelerine yardime olmaktadir.

e Uyum, Kyoto Protokolii, tipki1 Sozlesme gibi {ilkelerin iklim
degisikliginin olumsuz etkilerine uyum saglamalarina yardimci olmak i¢in
tasarlanmustir. Iklim degisikliginin etkilerine karsi dayanikliligi artirmaya
yardimct olabilecek teknolojilerin gelistirilmesini ve konuslandirilmasini
kolaylagtirir.

e Adaptasyon Fonu, sozlesmeye muhatap olan gelismekte olan
ilkelerdeki adaptasyon proje ve uygulamalarmi finanse etmek igin
kurulmustur. Ilk taahhiit déneminde fon, esas olarak Temiz Kalkinma
Mekanizmas1 (CDM) proje faaliyetlerinden elde edilen gelir payiyla finanse

edilmistir. Doha'da, 2012 yilinda, ikinci taahhiit donemi igin uluslararasi
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emisyon ticareti ve ortak uygulamanin da Adaptasyon Fonu'na yiizde 2'lik bir
gelir pay1 saglayacagina karar verilmistir (UNFCCC, 2019).

Uluslararas1 Karbon Emisyon Ticareti: Kyoto Protokolii'niin 17.
Maddesinde belirtilen karbon siirlimii ticareti, emisyon birimlerine sahip olan
tilkelerin yedek emisyonlara izin vermesine, izin verilen ancak kullanilmayan
bu fazla kapasiteyi hedeflerinin {iizerindeki iilkelere satmasina izin

vermektedir.

Boylece, emisyon azaltma veya uzaklastirma seklinde yeni bir emtia
yaratilmigtir. Karbondioksit baglica sera gazi oldugundan, literatiirde sadece
karbon ticaretinden bahsedilmektedir. Karbon artik diger iiriinler gibi takip

edilip, islem gormekte ve alim satim yapilmasi da "karbon piyasasi" olarak

bilinmektedir (UNFCCC, 2019).

Karbon saliniminda yiiksek orana sahip olan ¢imento sektorii de bu
uygulanmalardan ¢okg¢a yararlanmaktadir. Cimento imalati, kiiresel karbon
saliiminin takribl %5’ini olusturmaktadir. Cimento imalatindan kaynakl
karbon salmimmi direkt ve dolayli karbon salmimi olarak 2 gruba

ayrilmaktadir.

e Direkt karbon salimmi, isletme tarafindan kontrol edilen karbon
salinimdir.

e Dolaylh karbon salinmm ise isletmedeki aktivitelerin sonucunda
dogan fakat bagka isletmelerden kaynakli karbon salinimlaridir.

Tirk c¢imento endistrisi, sera gazlarinin denetimine yonelik bazi

kaldiraglar1 uygulamak iizere yatirimlar yapmaktadir;

e Enerji verimliligini artirmak

e Alternatif yakit kullanmak

¢ Klinker/¢imento oranini azaltmak

¢ Yeni ve yenilikg¢i teknolojileri kullanmak

Ulkemizdeki ¢imento isletmeleri, mevzuat kapsaminda her yil karbon

salimim1 gézlem, raporlama ve dogrulama siirecini gergeklestirmektedir.

Ulkemiz, Kyoto Protokolii’niin emisyon ticaretine tabi olan esneklik

mekanizmalarindan yararlanamamaktadir nedeni Ek 1 {ilkesi (tarihsel
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sorumluluk) olarak yer almasidir (DSI, 2019). Tiirkiye, Kyoto Protokolii
kapsaminda bagimsiz resmi bir emisyon ticaret sistemi veya emisyon vergi

sistemi bulunmamaktadir.

Tiirkiye Cimento Endiistrisi A.B. ve kiiresel 6lgekte emisyon ticareti
sistemi ve vergi sistemlerini yakindan izlemektedir. Tirkiye’de kamu
himayesinde, emisyon pazarlarina yonelik ytiriitiilen planlar TCMB ve sektor

temsilcileri tarafindan takip edilmekte ve caligmalara katki saglanmaktadir
(TCMB, 2019).

Cimento, kiiresel konut ve modern altyap: ihtiyaglarini karsilamak icin
anahtar malzeme olmaya devam edecektir. Siirdiiriilebilir bir tretim igin
diinya capinda ¢imento endiistrisi, karbon salinimini azaltmanin yani sira,
malzeme ve enerji kaynaklarinin korunmasinda artan zorluklarla da miicadele
etmektedir. Emisyonlar Uluslararasi Enerji Ajansi'na gore, ¢imento iireticileri
i¢in ana kaldiraglar enerji verimliligindeki artis ve alternatif hammaddelerin
kullanilmasidir (Uluslararas1 Enerji Ajansi, 2019). Buna gore, alternatif
yakitlarin kullanimi son yillarda 6nemli Olciide artis gdstermesine ragmen
yeterli sayilmamaktadir. Klinker ¢imento iiretiminde hem enerji hem de
hammadde maliyeti agisindan 6nemli bir yer tutmaktadir. Cimentoda, klinker
faktoriiniin azaltilmasi temel bir 6ncelik olmaya devam etmekte ve sektor bu

konuda ilerleme kaydetmektedir (TCMB, 2019).

Rehan & Nehdi (2005) Cimento endiistrisine uygulanabilecek politika
araclariin siirekliligi, gelecekte bu politikalarin ele alinmasi igin stratejik
planlamaya rehberlik etmek i¢in incelenmistir. Politika yapicilar i¢in iklim
degisikliginin zorlugunun tek bir politika ile ele alinamayacagi acik¢a ortaya
cikmigtir. Cok yonlii miicadele ile c¢evre sorunlarinin Oniine ge¢menin
miimkiin olabilecegi goriilmiistiir. Cesur ve yenilik¢i eylemler yapmak icin
c¢imento endiistrisi sadece Kyoto Protokolii kapsaminda kendi hedeflerini
karsilayamayabilir, ayni zamanda bunlar1 asabilir ve karbon izinlerini
satmaktan kar elde edebilir. Karbon salinimi azaltarak dogayi korurken
izinlerini satip finansman elde edip daha fazla yatirnm yapabilecegini

belirtmistir.
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2.4. Cimento Isletmelerinde Atik Yonetimi

Atik kavrami, Tiirkiye’de ilk defa 1983 yilinda 2872 Sayili Cevre
Kanunu’nda yer almistir. “‘Atik: Cevre Kanununca “herhangi bir faaliyet
sonucunda olugan, ¢evreye atilan veya birakilan her tiirlii madde’’ olarak
tammlanmaktadir (Cevre Kanunu, 1982: madde 2). Cevre kanununa gére
tehlikeli atiklarin olusum asamasindan itibaren toplanmasi, ayrilmasi,
depolanmasi, geri kazanilmasi, yeniden kullanilmasi, tasinmasi, bertaraf
edilmesi, bertaraf sonrasi kontrolii, ihracati, transit ge¢isi, ambalajlanmasi,
etiketlenmesi, denetimi ve atik yonetim pldanlarmin hazirlanmasi ile ilgili usul
ve esaslar Bakanlikca yayimlanacak yonetmelikle belirlenmektedir (Cevre
Kanunu, 2016 degisikligi: madde 13)°". Ayrica (Ek fikra: 29.11.2018-7153/7
Md.) Atiklarin kaynaginda ayristirilarak biriktirilmesi ve toplanmasi i¢in sifir
atik yonetim sistemini uygulayan belediyelere, il 6zel idarelerine, kurum ve
isletmelere Bakanlik¢a tesvik uygulamasi verilmektedir. Bu hiikmiin
gerceklestirilmesine iliskin usul ve esaslar Bakanlik¢a yayinlanacak tiiziikler

ile belirlenmektedir.

“Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi 'nin 2019 Yili Genel Enerji Denge
Tablosu verilerine gore enerji tiiketiminin 115.267 Bin TEP (ton esdeger
petrol) 'lik kismi sanayi sektorii tarafindan tiiketilmekte olup bunun 21.977
Bin TEP’lik kismi ¢imento sektoriine aittir” (Enerji ve Tabii Kaynaklar
Bakanligi, 2019). Yenilenebilir Enerji Genel Midiirligi yaptigi endiistriyel
karsilastirmak calismasi sonuglarina gore ¢imento endiistrisi enerji tiikketimi
2019 yilinda 21.977 Bin TEP (ton esdeger petrol) ile sanayi enerji tiikketiminin
%19’unu olusturmaktadir TCMB, 2019).

Cimento sektorliniin olusturdugu atiklarin baglicalari: “‘Anik yaglar,
solventler, boya camurlari, kontamine atiklar, petrol rafinasyonu, sivi yakit
atiklari, aritma ¢amurlart Ve atiktan tiretilmis yakitlardir’’. Cimento
fabrikalar1 bu atiklar1 kendi i¢inde geri doniistiirerek ya da bertaraf ederek
hem yakit maliyetlerini azaltmakta hem de gevreyi korumaktadir. Isletmelerin
¢imento kalitesini muhafaza ederek atik bertaraf etmesi miimkiindiir (Halig

Cevre, Laboratuvarlari, 2019).
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Cimento fabrikalari ¢evreye ve bireylere karst sorumluluk bilinciyle diger
sanayi isletmelerinde olusan atiklari, alternatif yakit ve hammadde olarak
tiikketmekte, enerji ve gere¢ geri doniistimiinde ¢6ziim ortag1 olmak i¢in uzun
vadeli planlar yapmaktadirlar. Ayrica belediyelerin kentsel atiklarinin
kullanimi i¢in uzun senelerdir gostermis oldugu ¢aligmalarini artirarak devam
ettirmekle birlikte, yerel yonetimlerle is birligi icinde atik bertarafina katkida
bulunmay1 amaclamaktadirlar. Bdylece daha az fosil yakit ve dogal
hammadde tiiketilmesini saglayarak, alternatif yakit ve hammadde kullanim

oranini artirmay1 hedeflemektedirler (OYAK Cimento, 2019).

Diinya genelinde ¢imento fabrikalarinin atik kullanimi Sekil: 7°de

gosterilmektedir. ilk iigte Hollanda, Isvicre, Avusturya gelmektedir.

Sekil 7: Atik Yonetiminde Oncii Ulkeler

Figure 6.5: Alternative Fuel Use in Clinker Production by Country
(Percentage of Total Thermal Fuel Use)
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Kaynak: http://www.haliccevre.com

2019 yili entegre raporlarinda Adana Cimento, kendi is proseslerinde,
kaynaginda atik yonetimini basariyla ytiriiterek ve dongiisel tasarruf modelini
proseslerine  entegre ederek, dogal kaynak tiiketiminde tasarruf
saglamaktadir. 2017 ve 2018 i¢in toplamda 5 Milyon TL’lik tasarruf
yapilarak, alternatif kaynaklar ve diger endiistri kollarinin atiklari, girdi

olarak kullanilmistir. Atiktan tliretilmis yakit kullanim oranlari, 32.900 Ton
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suni alg1 ve 13.600 Ton ucucu kiil kullanimi ile 2,4 milyon TL’ye yakin
finansal tasarruf saglanmistir (2019 yili Entegre raporu).

Isletmeler igin siirdiiriilebilir mamullerin 6nem kazandig1 giiniimiizde,
modern firsatlarin varlig1 ¢imento endiistrisi i¢in siirdiiriilebilir bir ekonomik
sisteme geciste Onem arz etmektedir. Aslan Cimento bu baglamda,
bolgesindeki atiklar alternatif hammadde kullaniminda ve atiktan tretilmis

yakit imalatinin en uygun sekilde yapilmasini saglamaktadir.

Klinker ve ¢imento imalatinda kullanilan alternatif hammaddeler ile
baslica hammaddeler ikame edilip sektorel is birligi saglanarak farkli
sektorlerin atiklari geri kazanilmaktadir. Boylece dongiisel ekonomiye katki
saglanmaktadir. Atiktan Tiiretilmis Yakit (ATY), 6mriinii tamamlanmis lastik
(OTL) alternatif yakitlarm kullanimi sonucu elde edilen enerji ile yaklasik
olarak 35.836 ton yakit tasarrufu saglanmistir. Elde edilen tasarrufa bagh
olarak 10.621.372 TL gelir elde edilmistir (2019 yil1 Entegre raporu).

Cimsa, madencilik faaliyetleri sebebiyle dogal yasam iizerinde negatif bir
etki olusmamasi, ¢evresel etkinin en az diizeyde tutulabilmesi i¢in ¢alismaya
ilk olarak maden sahasi isletmeleri ile baslamaktadir. Maden sahasinin
belirlenmesiyle birlikte Cevre Etki Degerlendirme siirecine gecilmektedir. Bu
degerlendirmeyle biyogesitlilik de dahil olmak iizere olas1 tiim cevresel ve
sosyal etkiler belirlenerek lazim olan 6nlemler planlanmakta ve ilgili alanlar
rehabilite edilmektedir. Cimsa {iretim isletmelerinde baslica olarak sogutma,
tozsuzlastirma ve sulama proseslerinde kullandig1 suyun kaynaklari, kuyu ve
sebeke sularindan olusmaktadir. Isletmelerde kullanilan sularin tekrardan
kullanilmas1 amaciyla muhtelif uygulamalar her gecen giin hayata

gecirilmektedir (2019 yil1 Entegre raporu).

Unlii (2006) calismasinda ¢imento fabrikalarinda atiklarin geri kazanimi
atik treticileri ve ¢imento iireticileri i¢in avantajdir. Her iki taraf da avantaji
oldugu i¢in ¢imento fabrikalarinin atik yakimai i¢in atik akisinin en iyi sekilde
saglanmasi gerekmektedir. Fabrikalarda yakit i¢in yapilan yatirimlardan daha
fazla verim alabilmek i¢in atik akisinin diizenli olmasi1 gerekmektedir. Atiklar
tiirliniin 6zelligine ve kullanim oranina gore {iriin ayristirilmasi ve yapilacak

bilimsel caligmalarin, atiklarin ek yakit olarak kullanilmasinin toplumda
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yaratacagi psikolojik etkinin olumlu yonde gelismesini saglayacaktir.
Calismalardan olumlu sonug elde edildik¢e yasanabilecek atik yonetimine
kars1 tepkilerin oniine gegilebilmesi basarili olacaktir. Ummatin & Arifianti
(2017) sistem dinamik analizine dayanarak yaptigi kati atik bertaraf
caligmasinda komiir ikamesini etkilemesi i¢in ¢op kaynakli yakitin kapasitesi,
tiretimi ve kalitesinin olduk¢a 6nemli oldugunu vurgulamistir. Cop kaynakl
yakitlarin iyilestirilmesinin doner ekran ve kurutma mekanizmasi eklenerek
gerceklestirilebilecegi bu ek sistemin ¢op kaynakli yakit tiretiminin kalitesini

ve miktarint 6nemli lgiide artirabilecegini sonucuna varmistir.

2.5. Cimento Isletmelerinin Dolayl Olarak Dogaya Verdigi

Zararlar

Uretim ve sanayinin bulundugu her yerde g¢evre zarar gormekte,
isletmeler dogrudan olmasa bile dolayli olarak g¢evreyi kirletmektedirler.
Cimento sektorii tagimaciligin ve iiretimin yogun oldugu bir sektér olmast
sebebi ile ¢evreyi her agsamada kirletici 6zellige sahiptir. Cevre ve Sehircilik
Bakanliginin 2014 yilinda yayimlamis oldugu raporda 9 maddede ¢imento ve
klinker tiretiminin ¢evreye verdigi zarari belirtmis ve isletmelerin bu konuda

almasi gereken Onlemleri isletmelere teblig etmistir.

Cimento ve Klinker Uretim Tesislerinin ¢evreye olabilecek 6nemli
etkileri agagidaki gibi siralanabilir:

e Tiim tesis islemlerinden kaynakli toz emisyonu

e Kullanilan yakit kaynakli gaz emisyonu

o FElektrik kesintisi ve dalgalanmalarina bagli olarak elektrostatik
filtrelerin ¢alismamasi sonucu olusabilecek hava kirliligi

e Tehlikeli atiklarin veya atik yaglarin yakit olarak kullanilmasindan
kaynakli emisyon,

e Tehlikeli atiklarin bulundurulmasinin ve depolanmasinin gevresel
riskleri,

e Isletmeye ham madde, yakit, fabrikadan da tiiketiciye cimento tastyan
agir tagitlardan kaynakli emisyon ve trafik yiikiiniin artmasi,

e Hammadde c¢ikarilmasindan kaynakli toz emisyonlarinin yiizeysel

sularda Askida Kati Maddesi olusturma riski,
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e Hammaddelerin ¢ikarildig1 alanlar genis alanlar oldugundan arazi
topografyasinda degisim ve yeralt1 suyu yapisinda degisim riski,

¢ Bilhassa malzeme ¢ikarma, kirma-eleme ve kiricilardan kaynaklanan
giirtilti

Cimento ve klinker iiretim igletmelerinin faaliyetleri sonuncunda
isletmeler dogrudan ve dolayli olarak verdigi zararlari en aza indirmesi i¢in
asagida ki dnlemleri almalarinin gerekli oldugunu belirtilmistir.

e Tim fabrika islemlerinden kaynakli toz partikiilii yayiliminin
azaltilmasinin/engellenmesinin saglanmasi (torbali ve elektrostatik filtreler
kullanilarak)

e Elektrostatik ve torbali filtrelerin ¢alismamasi  durumunda
olusabilecek hava kirliligine kars1 alinacak tedbirlerin belirlenmesi

e Toz yayan ckipmanlardan kaynaklanan toz emisyonlarinin
onlenmesinin saglanmasi,

e Yakittan kaynakli olugsmasi beklenen SOx ve NOx emisyonlarinin
azaltilmasina yonelik alinacak dnlemlerin belirlenmesi

o Tehlikeli atiklarin yakilmasindan veya atik yaglarin ek yakit olarak
kullanilmasindan kaynaklanan emisyonlarin ilgili yonetmeliklerdeki sinir
degerlere uygun olarak kontrol altinda tutulmasi i¢in gerekli tedbirlerin
alinmast

e Tesiste ek yakit olarak kullanilmak iizere gecici depolanan tehlikeli
atiklarin ¢evreye olusturacagi risklerin azaltilmasina / engellenmesine
yonelik tedbirlerin alinmasi

e Yollardan, yiginlardan partikiil/toz yayiliminin azaltilmasinin /
engellenmesinin saglanmasi

e Evsel nitelikli atik sularin ve proses sogutma suyunun alici ortama
verilmesi durumunda Su Kirliligi Kontrolii Yonetmeligi (SKKY)’ne gore
bertarafinin saglanmasi, atik yiginlarindan kaynaklanan sizinti sularmin
toplanarak SKKY 'ne gore bertarafinin saglanmasi,

e Tesiste prosese bagli olarak olusacak atiklarin son bertaraf/geri
kazanima gonderilinceye kadar ilgili yonetmelikte belirtilen kosullarda tesiste

gecici depolanmasinin saglanmast,
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e Isletmeye ham madde, yakit, fabrikadan da tiiketiciye ¢imento tastyan
agir tasitlardan kaynakli emisyon ve trafik yiikiiniin kontrol altinda
tutulmasinin saglanmasi ile ilgili hususlar degerlendirme siirecin de
sorgulanmali ve gerekli dnlemlerin alinmasi saglanmalidir (CSB, Cevresel
Etkiler Raporu, 2014).

Cimento sektdriine yonelik ¢alismalar1 inceledigimizde Ozdenkos (2010)
isletmelerin 6zellikle son 20 yilda tiiketicilerin 6nem kazanan g¢evre bilinci
nedeni ile gevreye saygili liretim yapan firmalarin daha fazla tercih ettigini
gormiislerdir. Miisteri tercihlerinde ortaya cikan bu degisimlerle beraber
rakiplerle rekabet edebilmek, ihracat yapabilmek ve g¢evreye duyarli liretimin
beraberinde getirecegi olumlu sonuglardan yararlanabilmek i¢in isletmeler
¢evre yonetim sistemleri gelistirmeye basladiklart sonucuna varmistir. Tagkin
(2010) c¢imento sirketlerinin ¢evreye duyarli bir anlayisla varliklarini
stirdlirebilmeleri i¢in 6ncelikle, faaliyetlerinden dogabilecek tehlikeleri ve bu
tehlikelerin yakin gevresi basta olmak {izere tiim ¢evre tizerindeki etkilerini
dogru sekilde tespit etme, miimkiinse bu tehlikeleri ortadan kaldirma,
miimkiin degilse kontrol altina alma g¢aligmalarini siirdiirmeleri gerektigi
sonucuna varmistir. Higyorulmaz (2015) bireyler i¢in ¢imento fabrikalarinin
hangi ilde bulunduklarina bakilmaksizin c¢evreye duyarli politikalar
izlemelerinin beklenmekte oldugu sonucuna varmistir. Ayrica bireyler
¢imento fabrikalarinin bulundugu illere yonelik ¢cevre koruma faaliyetleri i¢in
caligmalar yapmalarimi, triinlerini ¢evreye zarar vermeyecek sekilde
tasarlamalarini ve iiretim asamasinda olusan atiklar i¢in 6nlemler almalarini
desteklemekte fakat cimento fabrikalarinin ¢evre ile ilgili politikalarini yeterli
gormemekte ve/veya izledikleri bu politikalar hakkinda bilgi sahibi
olamadiklar1 sonucuna varmustir. Oztiirk (2016) alternatif hammadde ve
alternatif yakit kullanimmin faydalarini arastirmis ve oncelikli olarak ¢evre
kirliliginin 6nlenmesi, dogal kaynak kullaniminin azaltilmasi acisindan ¢ok
faydali ve dnemli oldugu sonucuna varmistir. Ayni zamanda tesis i¢in maliyet
acisindan oldukca faydali olan uygulamalarin iilkemizde yayginlagtigini

belirtmistir.

2.6. Cimento Sektoriin Swot Analizi

62



Cevre analizi isletmelerin hayatta kalmak, siireclerini iyilestirmek ve
basar1 i¢in gerekli bilgileri toplama konusunda isletmeler i¢in Onemlidir.
Isletmelerin yonetim planlamas1 ve karar vermesinde, is operasyonlar1 ve
bunlar1 ¢evreleyen kosullar hakkinda bilgileri olmasini gerektir. Elde edilen
bu tiir bilgiler, is kararlarinin alinmasina esas teskil etmektedir. Is ortamini
izleyerek, pazara ve isletmenin rekabet¢i konumuna iliskin bir goriis elde
etmek miimkiindiir. Isletmeler bu tiir faaliyetlerde bulunmazsa, hayatta

kalmalar tehlikeye girebilir.

Isletme ve isletme cevresini analiz etmek igin kullanilan yéntemlerden
biri de Swot analizidir. Swot analizi bir kurulusun gii¢clii ve zayif oldugu
yonlerinin, bulundugu sektor igindeki tehditler ve firsatlari isletmelerin
gormesini saglayan bir analizdir (Pickton & Wright, 1998). Tablo 14’de Tiirk

¢cimento sektdriine ait Swot analizine yer verilmistir.

Tablo 14: Tiirk Cimento Sektorii Swot Analizi

Giiclii Yonler

Hammadde konusundaki yiiksek potansiyel ve tiriin ¢esitliligi

Emisyon degerlerini  diisiirmek i¢in  ¢imento  iiretiminde

kullanilabilecek dogal ve yan-iiriinlerin yeterli olmasi

Ozel iiriinler iiretebilmek icin gerekli altyapmin yeterli olmasi

Uretim kapasitelerinin acil gereksinimleri karsilayabilmek igin yeterli

olmasi

Firmalarin entegre tesis ve 6giitme tesisi aglarinin olmasi

Uretilen ¢imentonun kalite agisindan diinya genelinde rekabet edebilir

diizeyini korumasi

Hammadde kaynaklarinin yeterliligi ve isletmelere yakinlig:

Asya iilkelerine oranla ihracata agik pazarlara yakinlik

Yetismis insan giicii
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Uretimde son teknolojinin takip edilmesi kalite ve verimliligin

arttiritlmasi

Zayif Yonler

Ihracatta, limanlarda altyapinin yetersiz olmasi ve yiikleme fiyatlarmin

kar marjini diistirmesi

Gemilere yiiksek tonajlarda iiriin yliklenememesi

Enerji ve yakit maliyetlerinin yiliksek olmast

Yap1 denetim sisteminin diizenli olarak ¢alismamasi

Cimento kullanim alanlarinin gelismis iilkeler seviyesinde olmamasi

Kamuoyunda ¢imento sektdriinlin imajinin  gercek yapisini

yansitmamasi

Sektor yapisinin karliligt sinirlamasi

Emisyon degerlerini  diisiirmek i¢in  ¢imento iiretiminde

kullanilabilecek dogal ve yan-iiriinlerin yeterli olmasi

Atiklarin  Kontrolii Yonetmeligi’ne uygun toplanmasina yonelik

caligmalarin tam yapilmamasi

Atik yakit kullaniminin uygulama zorlugu olmasi nedeniyle yurtdisi

rekabet giiciiniin zorlagsmast

Kaynak: Ar6z & Yildirim, 2012; 184-185.

Kaynak: Tiirkiye Cimento ve Cimento Uriinleri Meclisi Sektdr Raporu,
2012:17-109.

Firsatlar

Tiirkiye’nin altyap1 ve konut ihtiyacinin diger gelismis iilkelere gore

yiiksek olmast

AB ile goriismelerin baslamasi ile kamu yatirimlarinda artiglarin

yasanmasi
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Yapt Denetim Yasasinin etkin uygulanmasi durumunda hazir beton

kullaniminin ve standartlarinin artacak olmasi

Yenilenebilir enerji ve atik yakit kullanimi yayginlastifinda yakit

maliyetlerinde azalma beklentisi

Alternatif hammadde kullanimi ile maliyet diisiislerinin saglanmasi

Cimento kullanim alanlarinin gelismesi

Irak ve Rusya pazarinda olusan yeni ihracat potansiyeli

Faiz oranlarinin diisiik seyretmesi

Konut satislarinda yapilan KDV indirimi

Yiiksek ihracat potansiyeli

Konut stokunun yenilenmesi nedeniyle konut ihtiyacinin artmasi

Kentlesmenin lilke genelinde hiz kazanmasi ve devaminda altyap1 ve

cevre ihtiyacinin dogmasi

Faiz dis1 fazla hedefinin disiiriilmesi nedeniyle devletin yatirim

harcamalarinda olusturabilecegi ek talep

Sektore yonelik yabanci yatirimeilarin talep olusturmasi

Ozel ¢imentolara tiiketicinin ragbet gdstermesi

Hazir beton ihtiyacinin artmasi ve zamanla tiim cografi bolgelerde

beton kalitesinin yiikselmesi

Enerji iiretimi ve sulama amagli olarak baraj projelerinin artmasi

Kalite ve dayaniklilik agisindan beton yol uygulamasinin

degerlendirilmesi

Tiirkiye’nin Kyoto Protokoliine taraf olmasi ve CO2 Emisyonu

esneklik mekanizmalarindan yararlanilmak istenmesi

Tiirkiye’nin uzun kiy1 seridi sebebiyle ihracat potansiyeline sahip

olmas1
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Cin’in Diinya Ticaret Orgiiti'ne girisi ile getirilen ihracat

sinirlamalarinin Tiirkiye ihracatini olumlu yonde etkilemesi beklentisi

Sehirlerdeki TOKI ve Kentsel Doniisiim Projeleri’nin hizlandirilmasi

Tehditler

Kapasite fazlasi bulunmasma ragmen devlet tarafindan yeni

isletmelerin kurulmasina yonelik tesviklerin devam etmesi

Kamu yatirimlarinin ve ingaat sektdriiniin son yillarda GSMH i¢indeki

payinin azalmast

Avrupa Birligi'ne uyum c¢alismalarinda c¢evre konusunda ek

maliyetlerin olugsmasi

Istikrarsiz iktisadi ortamin belirli araliklarla tekrarlanmasi ile
¢imentoya olan talepte yasanan dalgalanmalarin olusmas1 ve ireticilerin

uzun vadeli plan yapmasini zorlastirmasi

Gelecek yillarda kiiresel pazarlarda duraganlik yasanacaginin

beklentisi

Cimentoya ikame olabilecek alternatif yap1 sistemlerinin

yayginlagmasi

Enerji ve yakit maliyeti diisiik olan Ortadogu iilkelerinden ihrag

pazarlarimiza ve ililkemize damping niteliginde ¢imento girmesi thtimali

Faiz oranlarinda ki ani yiikselisler

Yurtdis1 kaynakli durgunluk tehlikesi

Avrupa’da yasanan belirsizlikler

Kiiresel sermaye kosullarinda olusabilecek daralmalar

Emisyon degerlerine getirilen kotalar ve ¢imento iiretiminin

kisitlanmasi ile tiretim maliyetlerinde yasanabilecek artislar

Kiiresel enerji piyasasinda meydana gelebilecek dalgalanmalar ve

belirsizlikler
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Ithal ve yerli kdmiir fiyatlarindaki belirsizlikler ve dalgalanmalar

Yakit fiyatlarinda olusan belirsizlikler

Yeni kapasiteler ile olusabilecek arz fazlasinin fiyatlar diisiirme

olasiligt

Kaynak: Tiirkiye Cimento ve Cimento Uriinleri Meclisi Sektor Raporu,
2012:17-19.
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3. CIMENTO SEKTORUNE YONELIiK YAPILAN FiNANSAL
CALISMALAR ve LITERATUR INCELEMESI

Isletmeler kamuoyunda seffaflik ve giiven yaratmak igin finansal
bilgilerini ve isletme devamlilik politikalarin1 araci  kurumlar ile
yaymlamaktadir. Yatirimcilar, paydaslar ve tgilincii kisiler bu bilgiler
dogrultusunda isletmelere yatirnm yapmakta is birligine gitmektedir.
Isletmeler finansal raporlar1 hazirlarken farkli teknikler kullanmaktadirlar. Bu
teknikler ¢ok kriterli karar verme teknikleri, oran analizi ve Ol¢iilemeyen
maliyetlerin incelendigi finansal olmayan bilgiler ve benzerlerinden

olusmaktadir.
3.1. Cok Kriterli Karar Verme Teknikleri

Karar vericiler isletmelerde karar alma siireclerinde tek bir etken
tizerinden karar vermek zorunda kalirsa degerlendirme 6znesinin vasfina gore

avantajli ya da dezavantajli olan karar1 kolaylikla secebilir.

Karar alma ortamlarinda her zaman tek veya 2 se¢enek mevcut degildir.
Karar verici alacagi kararlarda genelde, karlilik, maliyet, zaman vb. etkenleri
kullanarak se¢im yapmaktadir. Karar verilirken s6z konusu etken bir konuda
olumlu iken baska bir konuda olumsuz olabilmektedir. Bu degerlendirme
kriterlerinin karar alici i¢in 6nem degerleri farkli bile olsa, bir dogrultuda
alinan karar nedeniyle diger karar noktalar1 karar verici i¢in kagirilmis firsat

olarak kalacaktir (Vanlioglu, 2016: 10-28).
3.1.1. Malmquist Analizi

Calismada kullanilan VZA ve Malmquist TFV endeksi karar verme
unsurlarinmn gegerli yildaki dinamikligini lgmektedir. Isletmelerde bir yilda
etkin olan bir karar birimi devam eden yillarda etkinligini kaybedip kaynak
olma 6zelligini kaybeder veya etkin olmayan bir karar eleman1 devam eden
yillarda oldukca etkin olabilir. Malmquist TFV endeksi iki gdozlemin toplam
faktor verimliligindeki degismeyi ortak bir degisime ya da ozellige olan

uzakliklarin orani olarak olcer (Bugan, 2015: 33).

Caves vd. (1982) normal sartlar altinda kiyas yapabilmek i¢in verimlilik

endeksleri gelistirmislerdir. Bu amagla Malmquist’in ¢ikt1 ve girdi uzaklik
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fonksiyonlart temel alinarak girdi ve ¢ikt1 esasli olarak verimlilik endeksi

gelistirilmistir (Ko¢ & Calipinar, 2017:80).

Malmquist TFV Endeksi her bir karar biriminin (t) ve (t+1) donemleri
arasin da ortak nesneye gore uzaklik oranlarii hesaplayarak, iki veri noktasi
arasindaki etkinlikte meydana gelen degismeyi Ol¢mektedir. Analiz
sonucunda etkinlik degisimleri 1’den kiigiik, biliylik ya da 1’e esit olabilir

(Bugan, 2015: 33).
3.1.2. Electre Yontemi

Electre (Elemination and Choice Translating Reality) yontemi, Roy,
Beneyoun ve arkadaglari tarafindan 1966 yilinda gelistirilen ¢ok kriterli karar
verme yoOntemidir. Yontemin temeli, her bir degerlendirme kriteri i¢in
alternatifler arasindaki ikili karsilagtirmalara dayanir. 32 Electre yontemi,
biitlin alternatiflerin olasi ¢iftlerini kistaslara gore karsilastirip, alternatiflerin

kistaslara gére puanlamasinin yapildig bir yontemdir.

Electre yonteminin agamalari birden fazla siiriime (I, IL, II1, IV, V, IS, A)
sahiptir ve yedi adimda ¢6ziime gitmektedir. Electre yonteminin adimlari
asagidaki sekildedir: Karar matrisinin olusturulmasi, agirliklandirilmis
normalize edilmis karar matrisinin olusturulmasi, uyum ve uyumsuzluk
setlerinin belirlenmesi ve matrislerinin olusturulmasi, uyum ve uyumsuzluk
esik degerlerinin belirlenmesi, karar noktalarinin birbirlerine gore

istiinliiklerinin belirlenmesi (Ertikin, 2019:13)
3.1.3. Gri lliskisel Analiz

1982°de Prof. Julong Deng tarafindan literatiire kazandirilan ’Gri’’
teoride eksik veya bilinmeyen bilgi olarak adlandirilirken, iki 6zne veya
tertibat arasinda zamanla olusan iliski degisiminin 6l¢iimiidiir. Bu iki 6zne
veya tertipte olusan benzerlik ve farkliliklarin doniisiim yonii de Gri Iliskisel
Analiz ile yapilmaktadir. Orneklem biiyiikliigii kiiciik veya drneklem dagilimi
belirsiz oldugunda Gri Iliskisel Analiz kullanilabilir (Akbulut, 2016: 59).

Giileg & Ozkan (2018) 2005 — 2016 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da
faaliyet gdsteren 16 ¢imento sirketinin finansal performanslarmi Gri Iliskisel

Analiz (GIA) yontemi ile incelemislerdir. Calisma sonuglarina gore, cimento
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sirketleri donemler itibariyle genel olarak karli, etkin ve yiiksek hisse senedi
getirisine sahip oldugunu ve cimento sirketlerinin GIA degerleri ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliskinin son derece zayif oldugu sonucuna
varmislardir. Gri Iliskisel Analiz yontemi ve hisse senedi getirileri ile elde

edilen siralamalar birbirinden ciddi anlamda farklilastig1 goriilmiustiir.
3.14. Topsis Yontem

Karar verirken se¢ilen secenegin ideal ¢ozlime yakin olmasi veya ideal
olmayana uzak olmasi beklenir. TOPSIS (Technique for Order Preference by
Similarity to Ideal Solution) yontemi Hwang ve Y oon tarafindan 1981 yilinda
gelistirilmistir. TOPSIS’de amag, bircok alternatifi Onceliklerine gore
siralamaktir. 6 asamadan meydana gelen bir ¢oziim siirecine sahiptir. TOPSIS
metodunun agamalar1 asagidaki gibi siralanabilir (Sahin & Basarr,

2019:218).

e Karar Matrisinin Olusturulmasi

e -Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi: Formiil yardimiyla karar
matrisi standart hale getirilir.

e Agirliklandirilmis Standart Karar Matrisinin Olusturulmast

e Pozitif-ideal ve negatif-ideal ¢oziimlerin belirlenmesi (Kaya, 2004).

e Ayirim Olgiilerinin Hesaplanmasi,

e Ideal Coziime Benzerligin Hesaplanmasi (Alptekin & Siklar, 2009:
189-191).

3.15 Veri Zarflama

Veri zarflama analizi Parametrik olmayan bir 6l¢iim yontemi olarak
Farrell’in 1957 yilindaki ¢alismasindan ortaya atmistir (Ustiindag, 2009: 23).
Charnes, Cooper ve Rhodes’un (CCR), Farrell’in (1957) ¢alismasini temel
alarak 1978 yilinda hazirladiklar ¢aligmalariyla beraber tam olarak literatiire
girmistir (Giindiiz, 2019: 10). “‘Farrell ‘in (1957), bir iktisadi birimin
etkinligini, kullanilan girdilerle elde edilebilecek maksimum ¢ikti miktarina
ulasma becerisi olarak tanimlamasiyla tiim girdi ve ¢iktilarin dogru sekilde
Olgiilmesi  kosuluyla bu tamimin genel olarak kabul edilebilecegi
belirtilmistir’’ (Karaman, 2019: 26). VZA, bir endiistrinin teknik ve tahsisat

71



verimliligi acisindan verimliligini 6lgmek i¢in kullanilan aracidir (Kivircik,

2019: 24).

Veri Zarflama Analizi gérece li faaliyet olgtimii, literatiirde Etkinlik
Analizi de denmektedir. Veri zarflama analizi isletmelerin karar verme
birimlerini iglevsel bir yapiya ihtiya¢ olmadan degerlendirebilir ve etkin
verme Ogeleri ile etkin olmayan karar verme ogelerini birbirlerinden
aynistirabilir. VZA, faal olmayan karar verme ogelerini faal olmayisinin
kaynagin1 ve Ol¢iisiinii tanimlamaktadir. VZA’nin kullanilmasindaki en
onemli neden, girdi ve ¢iktilarin paydas unsurla ifade edilmedigi tertiplerde
faaliyet 0l¢limiiniin yapilmasina imkan vermesi ve faal olmayan karar verme
Ogelerinin faal duruma getirilebilmesi i¢in yapilan islemler hakkinda yol

gostermektedir (Sar1, 2015;9).

Cenger (2011) cgaligmasinda firmalar arasinda etkinlik ve diizeltici
eylemler agisindan farklilik oldugunu, sabit getiri modeli ile faaliyetlerini
verimli bir sekilde ylriittiigli sonucuna varmistir. Ancak girdi ve ¢ikti
degiskenlerinin bu orani etkileyebilecegini vurgulamistir. Kula & Ozdemir
(2007) BIST te islem gore 17 isletmeyi incelemis ve bu isletmelerin 7’sinin
etkin ve verimli bir sekilde yonetildigi goriilmiistiir. Geriye kalan 10 sirketin
ise etkinliklerini arttirabilmeleri i¢in 6zkaynaklarmi ve kar marjlarini
artirmalarinin  gerek oldugunu belirtmislerdir. Ray (2011) ¢aligmasinda
Hindistan'daki ¢imento endiistrisi i¢in verimlilik performansini incelemis ve
yapilan reformlar sonrasinda verimlilikte hizlanan bir trend oldugunu
gbozlemlemistir. Ayrica sanayi teknik verimlilikte durgunluk ile birlikte
teknolojik ilerlemede artis yasamistir. Ayrica, sonuclar briit isaretlemenin ve
ciktidaki biiylimenin, dogrudan yabanci yatirim (DYY) degiskenlerinin
toplam faktor verimlilik artis1 lizerinde dnemli olumlu etkisi oldugu, ancak
acikligin beklentinin o6tesinde olumsuz etkilendigi sonucuna varmistir.
Cimento sektoriinde hem teknik verimliligi hem de teknolojik ilerlemeyi
iyilestirmek i¢in acil bir ihtiya¢ vardir. Banerjee (2018) Cimento sektorii
verimliliginin durgunluk 6ncesi ve sonrast donemlerine dair yapmis oldugu
incelemede c¢imento sektdriindeki verimliligin durgunluk sonrasi donemde

durgunluk 6ncesi doneme gore daha fazla oldugu belirlenmistir. Muhammet,
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Roa & Farooq (2010-2018) Tiim ¢imento sirketlerinin liman verimlilik igin,
fabrikalarinin hizmetini, operasyonlar: iyilestirilmesi, tesis kapasitelerinin
daha iyi kullanilmasi ve arama araglarinin stratejik planinin incelenmesinin
onemli oldugunu ve siparislerin verimliligini artirmak i¢in girdi

maliyetlerinin azaltilmasi sonucuna varmistir.

Sarangarajan, Lourthuraj (2013) Hindistan’in Tamil Nadu'da ki ¢imento
endiistrisinin arazi, bina, tesis, mobilya, ara¢ vb. gibi sabit varliklarini verimli
bir sekilde kullanmasini analiz etmis ve varlik kullanim verimliligine bireysel
sitket seviyesine bakildiginda, varliklarin isletmeler tarafindan verimli bir
sekilde kullanildigr sonucuna varilmigtir. Kundi & Sharma (2015)
Hindistan'daki ¢imento firmalarinin verimliligini ve esnekligini incelemis ve
yaptig1 Veri Zarflama Analizi (DEA) sonucunda firmalarin finansmaninin
%43’tiniin  teknik olarak verimli oldugunu goérmiistiir. Ayrica yabanci
firmalarin teknik olarak yerli firmalardan daha verimli oldugunu ve 6l¢ek
ekonomilerinin yararlari nedeniyle biiyiik 6l¢ekli firmalarin kiigiik ve orta
Olcekli firmalardan daha verimli oldugu sonucuna ulasmislardir. Verimsiz
firmalarin liretim stireglerinde verimliliklerini, verimli firmalarla esit hale
getirmek i¢in esnekligin 6nemli oldugu sonucuna varmiglardir. Anwar &
Afrizalmi  (2016) ¢imento  fabrikalarinda  enerji  kullaniminin
degerlendirilmesi i¢in DEA yaklagimini kullanmis ve genel verimliligin
ortalama %70,4 ile optimal seviyede oldugunu belirlemistir. Elde edilen
verilerin incelenmesi ise bulunan sonuglarda asir1 enerji tiiketiminin karbon

salinimini st seviyelere tagidigi gorilmiistiir.

Mehmood (2014) Pakistan ¢imento enddiistrisinin verimliligini analiz
etmek i¢in Veri Zarflama Analizi kullanmis ve ¢imento sektdriiniin, tilkenin
diger sektorlerine kiyasla iyi performans gosteren sektorlerden biri oldugu
goriilmiistiir. Cimento talebinin hem yerel hem de ihracat bazinda yiiksek
olmas sektoriin gelecekteki biiyiime beklentisinin parlak ve iyimser oldugu
goriilmiistiir. Siirdiirtilebilir biiylime i¢in yapilacak iyilestirmeler orgiitsel
etkinlik ve odak icin 6ncelikli alanlar arasinda olmalidir. Ayrica teknik, 6l¢cek
ve yonetsel verimliliklerin iyilestirilmeye ihtiya¢ oldugu vurgulamaktadir.

Mandal & Madheswaran (2009) c¢alismalarinda Hindistan ¢imento
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endistrisinde enerji kullanim verimliligini 6lgmeyi ve enerji kullanim
verimliligindeki firmalar aras1 degisimleri agiklayan faktorleri tahmin etmeyi
amaclamiglardir. Hindistan c¢imento firmalarmin enerji kullanimlarim
azaltmasi i¢in yeterli kapsam oldugunu, ancak enerji tasarrufu i¢in bu
potansiyelin firmalar arasinda degistigini gormiislerdir. Biiyiik iiretim
hacmine sahip firmalarin daha yiiksek enerji verimliligi puanlarina sahip
oldugunu ve firmalarin yasinin enerji kullanim verimliligi iizerinde 6nemli
bir etkisi olmadigini ortaya koymaktadir. Ayrica, daha yiiksek isgiicii kalitesi,
daha yiiksek enerji kullanim verimliligi ile iligskilendirilmis. 2001 yilinda
cikarilan enerji tasarruf yasasinin verimlilik iizerinde bir etkisi olmadigi

gOriilmiistiir.
3.1.5. Promethee Yontemi

Cok kriterli karar verme yontemlerinden olan PROMETHEE (Preference
Ranking Organization Method for Enrichment Evaluations) metodu 1982
yilinda J. P. Brans tarafindan bulunmus ve gelistirilmistir (Bagc1 ve Rengber,
2014: 41). “‘Yontemin temel amact birden fazla kistasa dayali olarak
alternatifler icerisinden en uygun degerlendirme sonucunu belirlemektir.
Yontemde ikili karsilastirma yapilir. PROMETHEE [ yontemi alternatifleri
degerlendirerek kismi bir siralama elde eder. PROMETHEE Il yontemi ise
oncelikleri daha net tespit eder, daha saglikli ve giivenilir bir siralama yapma

imkdni sunmaktadir’’ (Sahin & Basarir, 2019: 218).
3.1.6. Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP)

Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) 1977 yilinda Thomas L. Saaty
gelistirdigi ¢ok Olgiitle karar verme tekniklerindendir. ‘‘Karar almada grup
veya bireyin onceliklerini dikkate alan, nitel ve nicel degiskenleri bir arada
degerlendiren matematiksel bir yontemdir. Karar verme agsamalarinda birey
yargilarmin kullanumu dikkat ¢eken bir ol¢iide artmistir’’. Bu sebeple AHP
karar vericilerin farkli psikolojik ve sosyolojik durumlardaki gézlemlerini de
dikkate alinarak kendi karar verme mekanizmalarim1 tanima olanagi
saglanmaya calisilmaktadir. Bu metotla alinan kararlarin daha dinamik

sonuglar saglamasi amaglanmistir (Dagdeviren vd. 2004:132).
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Karaoglan ve Giizel (2019) yapmus olduklar1 ¢alismada BIST te faaliyet
gosteren c¢imento isletmelerini 4 ana kriter ve 12 alt kriter iizerinden
degerlendirilerek finansal performans analizine tabi tutulmustur. Finansal
performans analizi i¢in ise Bulanik Analitik Hiyerarsi Prosesi ile TOPSIS
yontemleri tercih edilmistir. Yapilan analiz sonucunda BIST’te yer alan 17
¢imento isletmesi finansal performanslarina gore siralanmigtir. Kriterlerin
olusturulmasinda 8 uzmanin da goriisii alinarak en Onemli ana kriterin
Karlilik Oranlar1 oldugu goriilmiistiir. Sirasiyla Likidite Oranlar ikinci kriter,
Finansal Yapi ve Devir Hizlar1 oranlari da nispeten daha az 6nemli ana
kriterler olarak bulunmustur. Alt kriterler degerlendirildiginde ise Net
Kar/Varlik Toplam1 Orani, Nakit Oran ve Faaliyet Kari/Net Satiglar Orani

caligmadaki en 6nemli alt kriterler olarak tespit edilmistir.
3.1.7. Analitik Ag Siireci (ANP)

Analitik Ag Siireci kistaslar arasindaki iligkiyi ¢ok yonlii inceleyen bir
karar verme teknigidir. ANP’de soruna ait bilegsenler ve ilintiler tanimlanirken
cift yonlii olabilecek iligkiler ifade edilir. ‘‘Kapsamli bir¢ok amagh karar
verme yontemi olan ANP giiniimiize kadar bir¢ok karmasik karar verme

problemlerinin ¢oziimiinde kullanilmistir’’ (Ertugrul & Aytag, 2012: 80).
3.2. Oran Analizi Yontemi

Oranlar bir diger deyimle rasyolar isletmelerin finansal verilerini
Ozetleyerek, performanslarini karsilastirmak icin kullanilan en Onemli
araglardir. Oran analizi finansal teknikler arasinda en ¢ok bilinen ve
uygulanan analizdir. Oranlar, isletme ile ilgili sorularin sorulmasina ve
cevaplarin verilmesine yardimer olarak isletmenin karliligi, verimliligi, mali
ve likidite durumlari hakkinda saglikli sonuglara ulasmasini saglar (Ceylan &
Korkmaz, 2014;41). Mali analizde kullanilan oranlar 5 grupta

toplanmaktadir:

e Likidite Oranlar,
e Mali veya Kaldira¢ Oranlari,
e Faaliyet Oranlari,

e Karlilik Oranlar1 (Elmas, 2017:197).
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3.2.1. Likidite Oranlar

Likidite oranlari, kuruluslarin kisa vadede bor¢ oOdeme giiciinii
dlgmektedir. Olgiim dénen varliklarm toplamlar1 veya hesap kalemleri ile kisa
vadeli yabanci kaynaklar arasinda hesaplamalar dort farkli oran iizerinden

hesaplanir. Bu oranlar agagidaki gibidir:

e Cari Oran: Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borg¢lar =1,5 olmasi
beklenmektedir. Bu degerin altinda olmasi isletmenin bor¢ 6demede sikinti
yasayabilecegini gostermektedir.

e Asit-test Orani: (Donen Varliklar —Stoklar) /Kisa Vadeli Borglar =1
olmasi beklenir sebebi ise isletmenin stoklarin1 satmadan kisa vadede borg
O6deme giliciinii gérmektir.

e Hazir Degerler (Nakit) Orani: Hazir Degerler / Kisa Vadeli Borglar
oranin %20 ‘nin altia diismemesi arzu edilir (Selguk Universitesi, 2019).

e Stok Bagimlilik Orani: (Kisa Vadeli Borglar — Nakit ve Hizla Nakde
Doéniisen Varliklar) / Stoklar ile bulunur. Oranin 1’in altinda c¢ikmasiyla
isletmenin kisa vadede bor¢ odeyebilmek icin ne kadar stok satmasini

gostermektedir (Elmas, 2017:202).
3.2.2. Mali Yapi Oranlan

Finans alaninda yabanci kaynak kullaniminin isletmelerin kar veya
zararina olan etkisi finansal kaldirag olarak ifade edilmektedir. Finansal

kaldira¢ oraninin biiyiik olmasi isletmeler i¢cin 6nemlidir.

o Kaldirag Orani: Toplam Borg /Toplam Aktifler olarak hesaplanir ve
isletmenin varliklarinin yiizde kagmi yabanci sermaye ile finanse ettigini
gosterir. Bu oranin %50 olmasi isletmeler icin idea kabul edilirken Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkelerde %50 nin {izerine ¢ikabilmektedir (Ceylan &
Korkmaz, 2014:52).

« Finansman Orani: Oz Kaynak / Toplam Borg olarak hesaplanmakta
ve 0z kaynaklar ile toplam borclarin uyumunu gostermektedir. Oranin bir
olmasi igletmelerin bor¢ ve 6z kaynak dagilimiin esit oldugunu gosterir
yatirimcilar oranin biiyiik olmasint isterken, yoneticileri oranin kiigiik

olmasimi istemektedir (Tuncer, 2008:62)
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o Oz Kaynaklarm Aktif Toplamma Orani: Oz Kaynak / Toplam Aktif
olarak hesaplanmaktadir. Isletmenin varlik finansmanimnin ne kadarin1 kendi
sermayesi ile sagladigim gostermektedir. Oran ayrica kredi analizlerinde
firmalarin kredi iist sinirlarini tespit amaciyla kullanilmaktadir. Oranin %50
dolaylarinda olmasi ideal kabul edilir. 50 ‘den yiiksek olmasi isletmenin uzun
vadeli yabanci kaynaklar1 ile bunlarin faizlerini 6demede giigliik

cekmeyecegini gostermektedir (Palamutgu, 2013:57).

o Kisa Vadeli Borglarin Toplam Borglara Orani: Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar/ Toplam Borg ile hesaplanir. Kisa vadeli kaynaklarin, toplam
kaynaklar i¢inde ki gorece 6neminin gosteren bu oranin %60 ile %70 civari

olmasi uygun kabul edilir (Palamutgu, 2013: 59).

e Duran Varliklarin Devamli Sermayeye Orani: Duran Varliklar/ (Uzun
Vadeli Yabanci Kaynak + Oz Kaynaklar) formiilii ile hesaplanir. Isletmenin
Duran varliklarinin ne kadarlik boliimiinii 6z kaynaklarla ve uzun vadeli
yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Oranin 1’in lizerine de olmasi
varliklarin  bir boliimiiniin Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarla finanse

edildigini gosterir (Baskent Universitesi, 2019).
3.2.3. Faaliyet Oranlan

Faaliyet oranlar isletmelerin miilkiyetinde olan maddi varliklarin etkili
ve kazanch bir sekilde iiretime doniismesini hesaplamak amaciyla kullanilir.

Hesaplanan baslica oranla agagidaki gibidir:

e Stoklarin Devir Hizi: Isletmenin stoklarinda 1 yil i¢inde kag defa devir
ettigini bir baska deyimle satis hizin1 gostermektedir. Stok Devir Hiz1 =
Satislarin Maliyeti/Ortalama Stok ile hesaplanir. Stoklarin devir hizi satilan
malin niteligine gore degismektedir. Dayanikli tiikketim tiriinlerinde oran biraz
daha diisiik iken dayaniksiz kolayda iiriinlerde daha yiiksek ¢ikmasi olasidir
(Kiract, 2009:166)

e Ticari Alacaklarin Devir Hizi: Bu oran isletmenin ticari alacaklarinin
bedelini ortalama kac giinde tahsil ettigini ve ne derece etkin yonettigini
gosterir. Ticari Alacaklarin Devir Hiz1 = Kredili Satiglar / Ortalama Ticari

Alacaklar olarak hesaplanmaktadir. Ticari alacak devir hizinin yiiksek olmasi
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isletmelerin tahsilat sistemini iyi yOnettigini ve basarisi bir nakit dongiisiine
sahip oldugunu gosterir. Diisiik olmasi ise isletmede nakit sorunu yasandigini
O0demelerin aksamaya ugrayabilecegini gostermektedir (Kogak, 2018: 58).

e Ticari Bor¢ Devir Hizi: Isletmenin kredili mal veya hizmet
alimlarindan dogan 6demelerini yilda ka¢ defa yaptigini gostermektedir.
Ticari Bor¢ Devir Hizi1 = Kredili Satislar / Ortalama Ticari Borglar olarak
hesaplanir. Bu oranin ticari alacak devir oranindan daha diisiik olmast istenir.
Isletmeler hizli tahsilat yaparak ddeme yapma donemlerinde sorun yasamak
istememektedirler (Elmas, 2017:227).

e Aktif (Varlik) Devir Hiz1 Orant: Kurulusun 6z varligiin etkili bir
gostergesi ve varlik kullaniminda etkinligin bir dl¢iistidiir. Varlik devir hizi,
kurulusglarin varlik yapis1 icinde duran varliklarin oranini yansitir. Bir sanayi
veya kurulus da varlik toplami igerisinde duran varliklar fazla yer tutuyorsa,
s0z konusu sanayide veya kurulusta varlik devir hizinin yavas olmasi
beklenir. Varlik toplami igerisinde duran varliklarin gorece diisiik oldugu
sanayi gruplarinda, aktif devir hizinin yiiksek oldugu gozlenmektedir. Aktif
Devir Hiz1 = Net Satislar / Toplam Varliklar olarak hesaplanmaktadir (Alper,
2016: 33).

e Oz kaynak Devir Hizi: Isletmenin 6z sermayesinin ne derece etkin
kullanildigim1 gostermektedir. Oz Kaynak Devir Hizi = Satis Hasilati /
Ortalama Oz Kaynaklar olarak hesaplanmaktadir. Oranin yiiksek olmasi

isletmenin sermayesini etkin kullandigin1 gostermektedir (Elmas, 2017:230).
3.2.4. Karhhk Oranlar

Isletme karmnin yeterli olup olmadigini gosteren orandir. Aslinda karlilik
isletmenin varliklarin1 ve kaynaklarini etkin yonetmesinin sonucudur. Ayrica
karlilik oranlari izerinden isletmenin performanslari da
degerlendirilmektedir. Oranlar 4 baglikta toplanmaktadir.

e Kar Marji: Kar marj1 isletmenin gelir tablosu {izerinden c¢esitli
kalemlerin kullanimi ile hesaplanmaktadir. 5 farki kar marj1 orani
bulunmaktadir.

o Briit kdr marj1 = Briit KAR / Satis Hasilatlar1 ile hesaplanir ve

isletmenin satiglarindan elde ettigi kar1 gosterir.
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o Esas Faaliyet Kar Marj1 = Esas Faaliyet Kar1 / Satis Hasilat1 olarak
hesaplanir ve isletmenin esas faaliyetlerinden sagladigi kart gosterir (Alper,
2016: 34-38).

Dénem Kar Marj1 = Dénem Kar1 / Satis Hasilat1 ile hesaplanir. Isletmenin
durdurulan ve siirdiiriilen faaliyetlerinden elde ettigi karin toplamidir
(Elmas,2017:233).

o Toplam Kapsamli Kar Marj1 = Toplam Kapsamli Gelir / Satig Hasilat
ile hesaplanmaktadir. Kapsamli gelir karina toplam kapsamli gelir veya
giderin eklenmesiyle bulunur (Elmas, 2017:233)

e Varliklarin Karlilikk Orani = Doénem Kar1 / Varliklar olarak
hesaplanmaktadir. Isletmenin varlik kullannmindan elde ettigi kar
gostermektedir.

e Oz Kaynaklarm Karlilik Oran1 = Dénem Kari / Ortalama Oz Kaynak
ile hesaplanir. Isletmelerin mali performans 6lciilerinden biri olan 6z kaynak
karlilig1, hissedarlarin isletmeye kaynak olarak birakmis olduklari biitiin
varliklarin ne derece etkin kullanildigin1 gdsteren bir orandir. Ilgili oran vergi
sonrasi net karin 6z sermayeye boliinmesi ile bulunmaktadir.

e Hisse Senedi Basmma Kar = Donem Kar1 / Hisse Senedi Sayisi ile
hesaplanir. Isletme performansmin degerlendirilmesinde siklikla kullanilan
hisse basmna kazan¢ orani, ayni sektorde farkli isletmelerin yil igindeki
performanslarint ve isletmenin farkli donemler arasinda kendi finansal
performansini karsilagtirmayi saglamaktadir (Senal vd., 2013:59-60).

Demirel (2006) c¢alismasinda faaliyet raporlarinda ilgili ¢imento
isletmelerince finansal oran analizinin var oldugunu, ancak ge¢mise doniik
yerinde degerlendirmeler yapabilmek ve gelecege yonelik kararlar alabilmek
acisindan bazi oranlarin mevcut kullanimlarinin artirilmasi gerekliligi
sonucuna varmistir. Orman (2017) finansal analiz tekniklerini kullanarak
yapmis oldugu c¢alismasinda isletmelerin sektér ortalamalarina yakin
performans sergiledikleri goriilmistiir. Ayrica isletmelerin kendi aralarindaki
durumlarina bakildiginda da benzer pozisyonda olduklar1 goriilmiistiir. Likit
anlamda problemli olmadiklari, gili¢lii O6zsermaye yapilariyla giiven
verdikleri, karliliklarimi sektor ortalamalar1 diizeyinde tuttuklari, nakit

dongiilerinde de birbirlerine yakin basar1 gosterdikleri analiz sonuglariyla
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elde edilmistir. Kullanilan analizlerin isletmeler i¢in olumlu oldugunu
belirtmistir. Ay (2018) ekonomik modeller iizerine yapmis oldugu ¢alismada
BIST ¢imento sektdriinde bor¢ disi vergi kalkanmin sermaye yapisini
etkileyen en 6nemli faktor oldugunu tespit etmis, uzun vadeli borcun toplam
aktiflere oranit i¢in herhangi bir agiklayici ve anlamli bir model
olusturamamistir. Olusturulacak yeni modellerin oran analizi kadar isletme
performanslarin1 yansitmadiklarii goérmiistiir. Baruti (2018) calismasinda
Borsa Istanbul’da islem gore cimento sirketlerinin mali tablo verileri
borsadaki performanslarini etkiledigi isletme mali tablolarinda ki bilgilerin
strdiiriilebilirlik i¢in ilgili donemlerde analiz edilmesi ve gelecek
planlamasinda g6z oniine alinmasi gerektigini vurgulamistir. Oztiirk (2018)
gerceklestirdigi caligmada finansal analiz yontemleri yolu ile firmalarin
finansal yapisini inceleyerek, oncelikle isletmenin kendi sahip ve ortaklar
olmak iizere tiim ¢ikar kisi ve gruplarini aydinlatmada ne kadar 6nemli

oldugunu ortaya koymaya calismistir.
3.2.5. Nakit Akis Temelli Rasyo Analizi

Nakit akis temelli rasyo analizi, finansal analizde yaygin olarak
kullanilan bir yontemdir. Nakit akis temelli rasyo analizi ile isletmeler hem
kendi bulunduklar1 sektoriin likidite, verimlilik, karlilik ve finansal durumu
hakkinda bilgi edinirken hem de sektor i¢inde kendi finansal durumlarini
gorme ve gelecek i¢in degerlendirme yapmalarina olanak saglanmaktadir.
Faaliyetlerin smiflandirilmasinda nakit akis tablosundaki nakit akislari,
genellikle islemlerin ve net gelirin belirlenmesinde yer alan diger olaylarin
nakit etkilerini dzetlemektedir. Isletme faaliyetleri, bir isletmenin birincil
faaliyetlerini iceren mal ve hizmetlerin iiretimi, teslimleri ve girisimlerin

birincil odagidir.

Nakit akis temelli rasyo analizi yapilirken, analizin isletme ile ilgili
anlaml1 sorular1 yanitlayacak rasyolar olmasi ve mali tablolarda enflasyon
diizeltmesi yapilip yapilmadigina dikkat edilmesi gerekir. Bulunan oranlarin
saglikli  yorumlanabilmesi i¢in oranlarin  gegmis donemler ile
karsilastirilmasi, bagh bulundugu sektor ortalamalar1 ile karsilastirilmasi,

genel kabul gérmiis oranlar ile karilastirilmasi ve 6zel kosullar g6z 6ntinde
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bulundurularak yorumlama yapilmasi gerekmektedir. Nakit akis tablolar1
isletmelerin performansinin daha iyi goriilmesini saglar. Nakit akis temelli
rasyolar esas nakit akis rasyolar1 ve diger nakit akis rasyolar1 olarak iki grupta
siniflandirilmaktadir. Esas nakit akis rasyolar1 yeterlilik rasyolar1 ve
verimlilik rasyolar1 olarak iki farkli baglik altinda smiflandirilmaktadir

(Giacomino, Don E; Mielke, David E. :1993).

Yeterlilik oranlari, firmalarin nakit akiglarinin yeterliligi ve nakit
kaynaklar1 hakkinda borglarin 6denmesi ve faaliyetlerin siirdiiriilmesi
amaciyla ileriye doniik bilgi saglar. Verimlilik oranlar ise sirketin diger
yillara ve diger sirketlere gore ne kadar iyi nakit akisi yarattigini
degerlendirmekte ve firmalarin varliklar, satislar1 ve isletme faaliyetlerini ne
kadar etkin yonettigi kullandigin1 gostermektedir (Yilmaz 1999;188).
Analizlerde genel olarak esas faaliyetlerden nakit akislar1 (Cash flow ratio,
CFO) kalemi kullanilmigtir. Finansal analizde kullanilacak nakit rasyolarini

tablo 15’de verilmistir.

Tablo 15: Nakit Akis Rasyolar:

Yeterlilik Oranlar1 Tanimi

Nakit Akis1 Yeterlik Oran gl;g tfll(nllj;l”lfr;n\q/:giej;i Borg +Varlik Alumit
Uzun Vadeli Bor¢ Odeme Oran1 | Uzun Vadeli Bor¢ Odemesi / CFO
Temettii Odeme Orani Dagitilan Temettii / CFO

Yeniden Yatirim Orani Varlik Satin Alma /CFO

Toplam Bor¢ Kapsami Oram CFO / Toplam Borg
é?;ﬁlrtisman-Amortisman Etki Amortisman / CEO

Verimlilik Oranlar Tamm

Varlikta Nakit Akig1 Getirisi CFO / Toplam Varliklar

Gelir Kalitesi CFO / Dénem Kar1 veya Zarar1

Satislarin Nakit Kalitesi CFO / Satis

Diger Nakit Akis Oranlari Tanimi

Nakit Bazli Faiz Orami CFO + Odenen Faiz) / Odenen Faiz

Cari Bor¢ Kapsami Oram ggligr-nluhl?lflilrt Temettiler) /  Cari
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Sermaye Harcamalarmin Kapsa CFO / Sermaye Harcamalari

gider Oram

Hisse Bagima Nakit Akig Orani Net Nakit Akis1 / Bekleyen Hisseler

Kritik ihtiyaglarm Nakit Akislar1 ile | (CFO + Odenen Faiz) / (Odenen Faiz + Cari

Orant Borglar + Dagitilan Temettii)

Genel Nakit Akis1 Yeterlik Orani CFO/S?rmaye Giderleri + Mal +Nakit
Temettii

Nakit Yeniden Olusturma Orani (CFO - Dagitilmig Temettii) / Toplam

Varliklar
Isletme Nakit Akis Oran1 CFO / Cari Yiikiimliiliikler
Isletme Nakit Akis Gostergesi CFO / Faaliyet Kar1 veya Zarar1
Satiglardan Nakit Olusturma Oran1 | CFO / Net Satislar
Ozkaynaklarda Nakit Akisi CFO / Ozkaynak
Bor¢ Kapsami Orani Toplam Borg / CFO
Finansal Gider Kapsami Oran1 CFO / Finansal Gider

Kaynak: Giacomino and Mielke (1993), Carslaw and Mills (1991),
(Y1ldirim:2009), (Y1lmaz:1999), (Ege:2015)

3.3. Firma Yasam Egrisi

Firma yasam egrisi isletmelerin farkli yasam safthalarinda birbirlerinden
farkli muhasebe performansi gostermeleri ve farkli 6zelliklere sahip olmalar1
acisindan Onem arz etmektedir. Yasam egrisi teorisi, isletmelerin farkll
evrelerde farkli ozellikler sergileyecegi ve bu yiizden farkli evrelerde
uygulanan stratejilerin ve performans Olgiitlerinin farkli olacagi teorisi

tizerine kurulmustur (Giileg, 2017:19).

Teoride Gup vd. (1993) ve Dickinson (2011) ait olmak iizere nakit akis
temelli 2 farkli goriis bulunmaktadir. Gup vd. (1993) ¢alismasinda, firmalarin
nakit akis goriintiilerinin 8 modelden olustugunu belirtmistir. Bu 8 model,
firmanin nakit akis tablosunun {ii¢ baglica kaleminin isaretine gore
siralanmaktadir. Arastirmacilar, bu metodun diger metotlarin yaninda
arastirma yapan kisiye bagka bir bakis agis1 ile durumu degerlendirme imkani
sunmakta oldugunu belirtmektedir. Ayrica, yontemin bu faydasinin yaninda,
arastirmacinin nakit akis tablosunun {i¢ hayati kalemi olan faaliyetler,

yatirimlar ve finansman ile ilgili nakit akislarinin igaretini tespit ederek net
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sonuclara gidebilecegini ifade etmektedirler. Bu metottan elde edilen bilginin
anlamli olabilmesi kalemlerin biiyilikliigline, donemler arasindaki farklilik
gostermektedir. Gup vd. (1993) asagidaki sekiz farkli  modeli
olusturmuslardir (Kargin ve Aktas vd. 2012,106-108).

Model 1 (+, +, +): (Nadir durum) Sirketin ii¢ faaliyetten de nakit girisi

saglamakta oldugu kabul edilen fakat ¢ok sik goriilmeyen bir durumdur.

Model 2 (+, - ,-) (basarili isletme): Kapsamli olarak goriilmekte olup
isletmenin borg ve kar pay1 6demelerini ifa etmede sorun yagamadigi, basarili

finansal idareye sahip oldugu ifade edilmektedir.

Model 3 (+, +, -) (gerileyen ya da yeniden yapilanan isletme): Firmanin
isletme faaliyetleri ve yatirim ‘‘faaliyetlerinden nakit akislar: pozitif,
finansman faaliyetlerinden nakit’’ akislarinin ise negatif oldugu bu model

nadir gortilmektedir.

Model 4 (+, -, +) (biyiiyen isletme): Bu modelde firmanin
caligmalarindan sagladigi nakit akislarinin, yatirimlarini karsilayamadigini
kestirimde bulunmaktadir. Sirketin 6zkaynak ya da uzun vadeli yabanci

kaynak finansmanina gittigi sdylenebilir.

Model 5 (-, +, +) (kiigiilen isletme): Faaliyetlerinden elde edilmesi
beklenen nakit akislarinin negatif durumunun gecici olmadigi anlasilmakta
olup yatirimeilarin isletmeye olan ilgilerinin azalacagi diistiniilmekte olup

nadir goriilen bir durumdur.

Model 6 (-, -, +) (hizli biiyliyen-geng isletme): kuruluslarin isletme
faaliyetlerinden ve yatirimlardan gelen negatif nakit akisin dis bor¢lanma

veya 0z sermaye ile diizelecegi kabul edilmektedir.

Model 7 (-, +, -) (likiditasyon modeli): Sirketlerin gelir tablosunda geliri
arttirict  O0gelerinden basarisiz oldugu anlamina gelebilir nadir olarak

goriilmektedir.

Model 8 (-, -, -): (Nadir durum): isletmenin varlik ve karliliginin diisiik
oldugunu ayrica yiiksek bor¢ 6demesi yaptigt durumu olup bu model de nadir

olarak goriilmektedir (Kargin ve Aktas vd. 2012,106-108).
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Dickinson (2011) yapmis oldugu g¢alismada, firma yasam evrelerinin
temsilcisi olarak nakit akiglarin gecgerliligini incelemistir. Firma yasam
evrelerinin tespit edilmesinde nakit akislarinin kendine has durumlarinin kati
bir yontem oldugu vurgulanmis ancak bir degiskenli veya ¢ok degiskenli
siiflandirmalardan daha gegerli oldugu taahhiit edilmistir (Gtileg, 2017:40).

Tablo 16’da ki durumlara gore sekiz farkli evre ortaya ¢ikmaktadir.

Tablol6: Firma Yasam Egrisi Evreleri

. e | 2| 2| 2| 2 S .
Nfakn Aklg. £ =} E g g g % z:_
Bilesenleri Qo 5 o & & 0 a a
[aa] O = =1 =
0 [ ]
Faaliyetlerden
Nakit Akislan - + + - + + - -
(CFO)
Yatinnm
Faaliyetlerinden
Nakit Akislan B - - - + + + +
(CF1)
Finansal
Faaliyetlerden
Nakit Akislan + + N B + - + N
(CFF)

Kaynak: Giileg, (2017:44)
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4. ARASTIRMA TASARIMI

Calismanm amaci Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren ¢imento
isletmelerinin finansal bilgileri {lizerinden performans degerlendirilmesi
yapmaktir. Calismada drneklem olarak Borsa Istanbul’da islem goren Tasa
Topraga Dayali sanayi grubunda faaliyet gosteren 16 ¢imento isletmesinden
15’inin 2008-2019 yillar1 da dahil olmak iizere 180 firma-yil verisi
kullanilmistir. Bastas ¢imento 2011 yilinda halka arz edilmesi sebebi ile
analiz sonuclarinin yillara yaygin olarak saglikli olarak elde edilmesi i¢in

orneklem diginda birakilmustir.
4.1. Cimento Sirketleri Hakkinda Genel Bilgiler

Calismanin bu béliimiinde Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren ¢imento
isletmelerine dair bilgiler verilecektir. Borsa Istanbul’da 2019 yili sonuna
kadar on alt1 ¢imento isletmesi faaliyette bulunmaktadir. OYAK ¢imento
grubunun tiim igletmelerini tek cati altinda toplamasi ile 2020 y1l1 i¢in bu say1

on ikiye diigmiistiir.
4.1.1. Adana Cimento

1950'1 yillarda hem Cukurova'min gelisim hem de tiiketim potansiyeli
gdz Oniine alinarak, Adana'da 150.000 ton/yil kapasiteli bir ¢imento
fabrikasinin kurulmasi karari alindi. 1953’te Tiirkiye Emlak Bankasi, Akbank
ve Tiirkiye Is Bankas1 nciiliigiiyle kurulus calismalar1 baslatilan Cukurova
Cimento Sanayii T.A.S. 7 Ekim 1954’te resmi olarak kurularak 1957°de
iiretim ve cimento satisina basladi. Ik ihracatin1 Kibris'a 2.775 ton olarak
gerceklestirmistir. Adana Cimento bugiin Akdeniz bolgesine ve Kibris'taki
tesisleriyle yillik iki milyon ton gri, li¢ yliz bin ton beyaz klinker, 5,15 milyon
ton gri, ii¢ yiiz elli bin ton beyaz ¢imento iiretim kapasitesine sahiptir (Adana

Cimento, 2019).
4.1.2. Afyon Cimento

Afyon Cimento Fabrikasi, 1957 yilinda 85 bin ton kapasiteli yas sistem
firmin1  dretime baglamistir. 1965 yilinda firnin yari yas sisteme
donistiriilmesi ile klinker tiretim kapasitesi 160 bin tona ¢ikarilmistir. 1966

yilinda fabrikanin iiretim kapasitesi 400 bin tona yiikselmistir. 2012 yilinda
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Cimsa tarafindan %51 hissesi Italcementi Grup sirketlerinden olan PARCIB
S.A.S sirketinden satin alimmistir. 2017 yilinda Afyon Cimento Fabrikasi,
yeni insa edilen ve giincel ¢imento iiretim teknolojisine sahip, modern ve
cevreci yerleskesine tasinarak eski fabrikanin faaliyetine son vermislerdir.
Yeni tesisin, kiiresel Olcekte ornek gosterilecek teknolojik ve cevresel
Ozelliklerinin yani sira ¢alisanlarina sundugu avantajlar, Cimsa'nin iiretim ve
isletmecilik anlayisinda ulasmis bulundugu yiiksek seviyeyi yansitmaktadir

(Afyon Cimento, 2019).
4.1.3. Akcansa Cimento

Sabanci Holding ve HeidelbergCement ortak kurulusu olan Akgansa,
Tiirkiye’nin en biiylikk c¢imento {ireticisi ve sektoriiniin lider sirketi
konumundadir. Ak¢ansa, Ak¢imento (kurulusu 1967) ve Canakkale Cimento

(kurulusu 1974)’nun 1996 yilinda birlesmesi sonucunda kurulmustur.

Marmara, Ege ve Karadeniz bélgelerinde faaliyet gosteren Akgansa,
Istanbul-Biiyiikcekmece, Canakkale ve Samsun-Ladik’teki {i¢ fabrikasinda
cimento ve klinker iiretimini gerceklestirmektedir. Sirketin ayrica Istanbul-
Ambarly, [zmir-Aliaga, Yalova, Yarimca, Hopa, Derince ve Marmara Ereglisi
ile birlikte toplam yedi ¢imento terminali bulunmaktadir. Tiirkiye ¢imento
sektorlinlin lideri olan Akcgansa, diinya kalite standartlarina uygun tirtinleri,
Istanbul Sanayi Odas! tarafindan &diillendirilen doga dostu kimligi, {istiin
hizmet anlayis1 ve yiiksek teknoloji donanimli tesisleriyle, ilkemizin ¢imento
thtiyacinin %10’unu, toplam ¢imento ve klinker ihracatinin ise %12,5’in1

karsilamaktadir (Ak¢ansa Cimento, 2019).
414 Aslan Cimento

Tiirk ¢imento endiistrisinin ilk fabrikasi Aslan Cimento A.S. 100 yili
askin siiredir sektorde yer almaktadir. 1912 yilinda kurulan Aslan Osmanli
Anonim Sirketi’ne ait Darica Fabrikasi ile Eskihisar Portland Cimento ve Su
Kireci Osmanli Anonim Sirketi’ne ait Eskihisar Fabrikasinin 1920 yilinda
birlesmesi ile Aslan Cimento A.S. adini alarak faaliyetlerine devam etmistir.
Aslan Cimento, bulundugu bolgede Tiirk ¢cimento sektoriiniin asirlik ¢iari

olarak hala varligini siirdiirmektedir (Aslan Cimento, 2019).
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4.15. Batisoke Cimento

1955 yilinda kurulmus ve Cumhuriyetimizin ilk ¢imento fabrikalarindan
biri olma 6zelligini tasimaktadir. Bati Anadolu Grubuna 19 Ekim 1993°de
katilan Batisoke gerceklestirdigi klinker ve ¢imento {liretim hacmi ile bolge
ve iilke ekonomisine dnemli olgiide katki saglamaktadir. “Once Kalite”
anlayisi ile yap1 sektdriintin hizmetine sundugu, tistiin nitelikli ve ¢evre dostu
irlinleri, kusursuz hizmet anlayisi ile lilkemiz ¢imento ihtiyacinin 6nemli bir
kismini karsilamakla kalmamis, uluslararasi pazarda da giiven duyulan ve
taninan bir marka olmustur. 2000 yilinda halka arz edilerek Batisoke hisseleri

borsada islem gormeye baslamistir (Batisoke Cimento, 2019).
4.1.6. Baticim Cimento

Bati Anadolu Cimento Sanayii A.S. %100 yerli sermaye ile kuruldu.
1967 yilinda temelleri atilan isletme 1969 yilinda faaliyete basladi. 1993
yilinda Soke Cimento Sanayii T.A.S. satin alarak biinyesine katti. 1995
yilinda halka arz edilerek Bati¢cim hisseleri borsada islem goérmeye basladi.
Faaliyetlerini “Cevre, Is Saghg ve Giivenligi” konularindaki duyarliligi ve
sorumluluk bilinci ile O6rnek bir firma olarak siirdiirmektedir. Batigim
¢imentonun tiim tesisleri TS EN ISO 9001 Kalite Yonetim Sistemi, TS EN
ISO 14001 Cevre Yonetim Sistemi ve TS ISO 45001 Is Saghg ve Giivenligi

Yonetim Sistemi Belgeleri ’ne sahiptir (Batigim Cimento, 2019).
4.1.7. Bolu Cimento

Bolu Cimento Sanayii A.S. 1968 yilinda 500.000 TL sermaye ile
kurulmustur. 1969°da temeli atilan Bolu Cimento Fabrikasi, 1973 te montaji
tamamlanarak, 1974’te iiretime baslamistir. Bolu Cimento'nun bugiin yillik
klinker tretim kapasitesi 2,5 milyon ton, ¢imento tretme kapasitesi 5,5
milyon tondur. Bolu ¢imentonun ayrica Ankara ve Eregli’de subeleri
bulunmaktadir. Bolu Cimento, sektoriinde bir ilke imza atarak T.C. Cevre ve
Orman Bakanlig1 "Atiklarin Ek Yakit Olarak Kullanim Lisans1" almustir.
CEIS'in koordine ettigi proje cercevesinde Is Sagligi ve Giivenligi Y&netim
Sistemi uygunluk belgesini alan ilk sirket olup 2006’da baslatilan Ar-Ge
caligmalariyla da sektoriindeki oncii konumunu saglamlastirilmistir. Tiirkiye

¢imento endiistrisinin ilk patenti i¢in Bolu Cimento tarafindan 27.03.2007
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tarihinde basvuru yapildi ve 22 Aralik 2008'de patent alindi. Uzun ugraslarin
ardindan tamamlanan Doner Firina Entegre Atik Yakma Sistemi, sektoriin ilk

patenti olma 6zelligini korumaktadir (Bolu Cimento,2019).
4.1.8. Bursa Cimento

Bursa Cimento Fabrikast A.S. 14 Temmuz 1966 yilinda halka agik
anonim sirket olarak kurulmus olan isletme halen bu 6zelligini siirdiirmekte
olup BiST’te (Borsa Istanbul) islem gormektedir. 1966 yilinda 230.000
yil/ton {iretim kapasitesi ile faaliyete baslayan isletme bugiin 2.850.000
yil/ton kapasite ile iiretimine devam etmektedir. Isletme ATY (Atiktan
Tiiretilmis Yakit) ve Atik Is1 Enerji Uretim Tesisi enerji ihtiyacinin biiyiik
boliimiinii karsilayarak ¢evreci, siirdiiriilebilir isletme profiline uygun olarak

faaliyetlerine devam etmektedir (Bursa Cimento,2019).
4.1.9. Cimentas izmir Cimento

Tiirkiye’nin ilk 6zel ve Ege Bolgesinin ilk Cimento Fabrikasi olarak
[zmir’de kurulan Cimentas, 5 kita ve 18 iilkede faaliyet gostermekte olan, 11
c¢imento fabrikasi, 31 terminal, 105 hazir beton ve 3 atik bertaraf tesisi ile
sektoriinde Diinya’nin 6nemli gruplarin arasinda yer alan Cementir Holding
tarafindan 2001 tarihinde satin alindi. Cimentas, izmir, Edirne, Elaz1§ ve
Kars’taki ¢imento fabrikalari, iilke genelinde 17 beton santrali ve Istanbul ve
Manisa’daki isletmeleriyle Avrupa’nin en bilylik ve modern atik yonetimi
tesisleri arasinda sayilan operasyonlariyla Cementir Holding’in en onemli
istiraki konumundadir. Cimentas, yaklasik 1000 ¢alisaniyla istihdama ve her
yil girdigi kurumlar vergisi siralamasiyla da iilke ekonomisine 6nemli

katkilarda bulunur (Cimentas Cimento, 2019).
4.1.10. Cimsa Cimento

Sabanc1i Holding istiraki olan Cimsa, 1972 yilinda Mersin’de
kurulmustur. Cimsa bugiin; Mersin, Eskisehir, Kayseri, Nigde,
Afyonkarahisar’da bulunan 5 entegre fabrikasi, Houston (ABD) ve

Ankara’da bulunan iki 6glitme tesisiyle faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Beyaz ¢imento alaninda diinyanin ilk iki markasindan biri olan Cimsa;

Hamburg (Almanya), Trieste (italya), Sevilla ve Alicante (Ispanya),
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Gazimagusa (KKTC), Kdostence (Romanya) ve Novorossiysk’de (Rusya)
bulunan terminalleriyle uluslararasi bir ¢imento ireticisidir. Cimsa, gri
¢imentonun yani sira iirettigi beyaz ¢imento ve kalsiyum aluminat ¢imentosu
gibi 6zel triinlerle de inovasyon konusunda Tiirkiye ¢imento ve yapi

malzemeleri sektoriine Onciiliik etmektedir (Cimsa Cimento, 2019).
4.1.11. Goltas Goller Bolgesi Cimento

Goltas Cimento, 2.000 ortak istiraki ile 1969 yilinda Isparta’da 600.000
ton/y1l kapasite ile kurulmustur. Ozel sektér ¢imento fabrikalarindan birisi
olarak Isparta, Burdur, Antalya ve Denizli yorelerinin ¢imento ihtiyacini
karsilamak tiizere kurulmustur. 2019 yili itibariyle yillik klinker iiretim
kapasitesi 3.150.000 Ton, yillik ¢imento iiretim kapasitesi 5.068.800 yil/ton
olarak gerceklesmistir. Goltas Cimento, Tiirkiye’nin 500 Biiyilk Sanayi
Kurulusu listesinde yer alan isletme 43 farkl iilkeye ihracat yapmaktadir.
Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulunun 1 Aralik 1994 tarih ve 1227 sayili izniyle
kayith sermaye sistemine ge¢mis olup, hisseleri Borsa Istanbul’da islem

gormektedir (Go6ltas Cimento Goller Bolgesi Cimento, 2019).
41.12. Konya Cimento

Isletme 1954 yilinda 115 Konyali is adaminin dnciiliigiinde kurulmak
istenmis fakat sermaye yetersizligi nedeniyle yatirim faaliyetleri bir siire
duran isletme Tiirkiye Cimento San. T.A.S.ve Tiirkiye Is Bankasi’nin
ortaklig1 ile 1963 yilinda yas sistem teknolojisi kullanilarak 200.000 ton/y1l
c¢imento kapasitesi ile ilretime baslanmistir. 1989 yilinda Ozellestirme
kapsamina alman isletmenin Tirkiye Cimento San. T.A.S.’nin %39,8
oranindaki hisseleri énce Kamu Ortaklig1 Idaresine devredilmis, daha sonra
halka agilmustir. 1991 yilinda Tiirkiye Is Bankasi sahip oldugu hisselerini
blok satigla Fransiz VICAT Grubuna devretmistir. VICAT Grubu %81,88
istirak payina sahiptir (Konya Cimento, 2019).

4.1.13. Mardin Cimento

Mardin Cimento, 1969’da Giineydogu Anadolu boélgesinin imar1 ve
kalkinmasina onciiliik etmek, bolgenin ve Ortadogu'daki komsu iilkelerin

¢imento talebini karsilamak amaciyla Mardin’de kurulmustur. Fabrikanin
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kurulus sermayesine Ordu Yardimlasma Kurumu (OYAK) %40, Tirkiye
Cimento Sanayii T.A.S. %40, mahalli kurulus ve sahislar ise %20 oraninda
katildi. OYAK 1 ortaklik pay1 1990 yilinda %50’y1 asmis son olarak da 3
Aralik 2015 tarihinde Mardin Cimento OYAK Cimento istiraki olmustur.
Mardin Cimento Sanayii ve Ticaret A.S.'nin hisseleri 17 Temmuz 1987’ den

itibaren BIST'te islem gdérmektedir (Mardin Cimento, 2019).

4.1.14. Nuh Cimento

Nuh Cimento 1966 yilinda kurulusu yapilarak 1969 yilinda 1.Firin
Klinker Uretim hatt1 ve Klinker Ogiitme Tesisleri ile faaliyete baglamistir.
Isletme giiniimiize kadar modern teknoloji ile donattif1 tesis biinyesinde
giiniimiizde yilda 5,7 milyon ton iiretim kapasitesine ulasmistir. Isletme
kendisine ait liman tesisleri sayesinde 5 kitaya ¢imento ve klinker ihracati
yapmaktadir. Ihracati yogun olarak Bati Avrupa’ya yapilmakta olup ayrica
Afrika, Giliney ve Kuzey Amerika, Togo, Nijerya, Fildisi Sahili, Cezayir,
Italya, Fransa, Ispanya, Belgika, Arnavutluk, Hollanda, Irlanda, Portekiz,
Brezilya, Kanada, ABD, Giircistan, Israil, Misir, Liibnan, Gambiya, Gana,
Senegal, Tunus, KKTC, Moritus gibi iilkelere de hizmet verilmektedir (Nuh
Cimento, 2019).

4.1.15.  Unye Cimento

Unye Cimento Sanayii ve Ticaret A.S., 28 Mayis 1969°da klinker ve
¢imento {iretimi amactyla Ordu'nun Unye ilgesinde kuruldu. Tiirkiye Cimento
Sanayii T.A.S. ve Ordu Yardimlasma Kurumu'nun (OYAK) %40, gercek
kisilerin %20 paya sahip olarak olusturdugu ortaklikla faaliyetlerine baslayan
Unye Cimento, ilk ¢imento {iretimini 27 Mayis 1974 tarihinde gerceklestirdi.
Kurulu kapasitesi 600.000 ton/y1l ¢imento olan Unye Cimento, kurulusundan
beri onem verdigi kapasite artirimi, iyilesme ve modernizasyon ¢alismalariyla
bugiin 1,5 milyon ton/y1l klinker ve 2,6 milyon ton/yil ¢imento kapasitesine
ulagti. Tesislerinde {iretilmekte olan tiim ¢imento tipleri, Performans

Degismezlik Belgesi'ne sahiptir (Unye Cimento, 2019).
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4.2. Cimento Sirketlerinin Oran Analizi Yontemi ile Incelenmesi

Borsa Istanbul’da islem goren Tasa Topraga Dayali sanayi grubunda
bulunan 16 ¢imento isletmesinden 15’inin 2008 ve 2019 yillar1 dahil olmak
tizere 12 yillik finansal tablolar1 incelenmis olup finansal oranlar ve nakit akis
temelli finansal oranlar uygulanarak asagidaki sonuglar elde edilmistir. Oran

analizi glinlimiizde isletmeler tarafindan en ¢ok kullanilan oranlardir.

4.2.1. Likidite Oranlar

Likidite oranlar1 isletmelerin kisa vadeli bor¢ Odeme giiciinii
degerlendirmek i¢in kullanilan 6nemli bir analizdir. Genel olarak Cari oran,
Asit-Test orani ve Nakit oran hesaplanmakta olup sektor durumu ve isletme
koluna gére Stok bagimlilik oran1 da hesaplamaktadir. Cimento igletmeleri

tiretim endiistrisinde bulundugu i¢in stok bagimlilik oran1 hesaplanmistir

Tablo 17: Likidite Oranlari

LIKIDITE ORANLARI

ORAN Cari Oran Asit Test Oram Nakit Oran
FIRMA ORT. MED. ORT. MED. ORT. MED.
Adana Cimento 3,39 3,36 2,57 2,56 1,19 1,20
Afyon Cimento 2,71 2,90 2,18 2,16 1,26 0,75
Akgansa Cimento 1,33 1,25 0,99 0,92 0,13 0,07
Aslan Cimento 1,56 1,22 1,22 1,6 0,15 0,08
Batisoke Cimento 3,44 3,09 2,32 2,49 1,52 1,61
Batigim Cimento 2,01 1,73 1,50 1,30 0,66 0,53
Bolu Cimento 3,23 2,67 2,42 2,13 0,65 0,30
Bursa Cimento 3,29 3,19 2,26 2,14 0,53 0,43
Cimentag Cimento 1,56 1,68 1,12 1,17 0,56 0,30
Cimsa Cimento 1,11 1,06 0,81 0,67 0,16 0,16
Goltas Cimento 1,98 2,00 1,50 1,58 0,53 0,36
Konya Cimento 5,01 451 3,95 3,47 2,55 2,21
Mardin Cimento 3,29 2,90 2,42 2,16 1,01 0,69
Nuh Cimento 2,06 1,95 1,65 1,61 0,43 0,30
Unye Cimento 5,54 5,38 4,47 4,35 2,24 1,84
Sektor Ortalamasi 2,77 2,31 2,09 1,67 0,88 0,42
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421.1. CariOran

Cari oran kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii 6lgmedeki en temel oran olarak
one ¢ikmaktadir. Oranin 1,5 ve lizerinde olmasi isletmeler i¢in ideal kabul
edilirken sektore gore degisiklik gostermekte olup yatirimeilar i¢in 6nem arz
etmektedir. Isletmelerin Cari Oran sonuglarmin ortalama ve medyan
degerlerine bakildiginda bireysel ve toplu olarak birbirlerine ¢ok yakin
olduklar1 ve bor¢ 6deme konusunda isletmelerin zorluk yasamayacagi
ongoriilebilmektedir. Isletmeleri bireysel olarak inceledigimizde Unye
Cimento (5,54) ilk sirada, Konya Cimento (5,01) ikinci sirada, ile Batisoke
Cimento (3,44) Ugiince sirada yer alarak cari oran en yiiksek isletmeler
olmustur. Son tigte yer alan isletmeler ise Cimentas Cimento, Aslan Cimento
(1,56), Akgansa Cimento (1,33) ve Cimsa Cimento (1,11) olurken ideal kabul
edilen orana gore disiiktiir. Calismaya dahil olan 15 isletmenin genel
ortalamasi 2,77 ile istenilen degerlerin iizerinde gerceklesmistir.
Isletmenlerin cari oranlar1 yiiksek oldugu icin finansman saglama konusunda

zorluk yasama ihtimali azalmaktadir.
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4.2.1.2. Asit-Test Oram

Asit-test oran1 ise isletmelerin donen varliklarindan  stoklari

cikarildiginda kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii 6lgen orandir. Bu oranin 1 ve
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tizerinde olmasi isletmelerin basarili bir nakit yonetimi ve bor¢ 6deme giicii
oldugunu gostermektedir. Cimento isletmelerini inceledigimizde sektdr genel
ortalamasi 2,09 olarak gergeklesmistir. Medyan degeri ise 1,67 ¢ikmustir.
Unye Cimento (4,47), Konya Cimentonun (3,95) ve Adana Cimento (2,57)
yiiksek degerlere sahip iken, Cimsa Cimento (0,81), Akc¢ansa Cimento (0,99)

ve Cimentas Cimento (1,12) en diisiik degerlere sahip isletmeler olmustur.

Sekil 9: Asit Test Oram
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4.2.1.3. Nakit Oran

Nakit oran ise igletmelerin elinde bulundurdugu nakit ve nakit benzerleri
ile kisa vadeli yiikiimliiliklerini 6deyip 6deyemeyecegini gosterir. Oranin
%20’nin altina diismemesi arzu edilmektedir. 15 isletmenin genel ortalamasi
0,88 ile istenilen degerin lizerindedir. Cimento sirketlerinde en yiiksek oranlar
Konya Cimento (2,55), Unye Cimento (2,24) ve Batisdke Cimento (1,52)
sektor ortalamasinin oldukgca iizerindedir. Isletmeler i¢in bu durum pozitif
goziikse de isletmelerin elinde ¢ok fazla nakit ve benzeri kiymet bulundugu
ve isletmenin bunu yatinmlarda kullanmadigi icin isletmelerin elde
edecekleri kardan feragat etmeleri s6z konusu olabilmektedir. Sektorde
Akgansa Cimento (0,13), Cimsa Cimento (0,16) ve Aslan Cimento (0,15)

ideal kabul edilen oranin altinda degerlere sahip isletmeler olmustur.
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Sekil 10: Nakit Oran

Nakit Oran
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4.2.2. Finansal Yap1 Oranlan

Isletmenin mali yapisinin ve uzun vadeli bor¢ 6deme giiciiniin
gostergesidir. Kaldirag oranlari olarak da adlandirilan bu oranlar varliklarin
ne kadarlik kisminin yabanci kaynaklarla ne kadarlik kisminin 6zkaynaklarla
finanse edildigini gosterir. Ozkaynaklarin toplam kaynaklar i¢indeki payinin
yiiksekligi, kredi verenler agisindan riski azaltir. Ozkaynak yabanci kaynak
dengesinin isletmenin 6zellikleri ve faaliyet alan1 dikkate alinarak saglanmasi

gerekir.

Tablo 18: Finansal Yap: Oranlari

FINANSAL YAPI ORANLARI
0} 7
orax attinc Oran_| v 0ran | s [ W RS Eors T BY B
FIRMA ORT. MED. ORT. MED. ORT. MED. ORT. MED. ORT. MED.
Adana Cimento 16%% 13% 7.07 6,52 2494 2704 78% 2204 T0%% T6%
Afyon Cimento 39% 24% 297 3.32 61% 7% 66% 72% 91% 63%
Algansa Gimento 35% 33% 1.93 2.08 64% 68% 1% T4% 92%% 93%
Aslan Cimento 39% 41% 1.87 1.49 61% 9% 1% 80% 89%% 89%
Batisike Gimento 35% 298% 425 2.52 63% T2% 38% 36% 87% T9%
Batigim Gimento 42% 40% 1.88 1.54 7% 61% 44% 44 89% 26%
Bolu Cimento 27% 27% 479 28 T3% 73% 1% T3% 75% T3%
Bursa Cimento 27% 27% 2.81 2.8 T3% T4% T0% T1% 50%% 50%
Gimentas Cimento 27% 26% 2.82 2,83 T3% T3% 67% T1% 89%% 86%
Gimsa Gimento 37% 33% 214 2,07 63% 67% T2% T1% 1014 999
Giiltas Gimento 143% 41% 179 147 57% 599 33% 57% 22% 80%
Konya Cimento 16% 16% 5.69 53 78%% 23% T7% 78%% 95% 529
Mardin Gimento 18%% 18% 5.02 448 84% 249 23% 849 63% 69%
Nuh Gimento 30% 30% 244 2,35 T0% 70% 39% 7% T9%% 799
Unye Cimento 16%% 15% 624 6,00 23% 25% T0% 72% 36%% 36%
Sektir Ortalamasi 3006 2600 3,58 2,88 T T40%% 660 716 8000 7900
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4.2.2.1. Kaldira¢ Oram

Kaldirag orani isletmenin toplam kaynaklar1 igerisindeki yabanci
kaynaklarin paymni gostermektedir. Oranin %50 olmas1 igletmeler i¢in ideal
kabul edilmektedir. Cimento sektoriiniin genel ortalamasi 0,30 olarak
gerceklesmis ve isletmelerin faaliyet finansmanmin %30’luk kisminda
yabanci kaynak finansmani %70’lik kisimda &zkaynak finansmanini tercih
etmis olduklar1 gorilmistiir. Goltas ¢imento (0,43), Batigim (0,42), Aslan
Cimento ve Afyon Cimento (0,39) en fazla yabanci kaynak finansmani
kullanan isletmeler olurken, Unye Cimento ve Konya Cimento, Adana
Cimento (0,16) ve Mardin Cimento (0,18) en az yabanci kaynak finansmant

kullanan isletmeler olmustur.

Sekil 11:Kaldira¢ Oran
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4.2.2.2. Finansman Oram

Finansman oran1 6zkaynak ve yabanci kaynak oranini gostermektedir.
Oranin 1’den biiylik olmasi isletmenin giiclii bir 6zkaynak yapisina sahip
oldugunu gosterir. Inceledigimiz isletmelerin genel ortalamasi 3,58 ile
0zkaynaklarla saglandigim1 ve yabanci kaynak kullaniminda isletmelerin
temkinli davrandigini gdstermektedir. Adana ¢imento (7,07), Unye ¢imento
(6,24) ve Konya ¢imento (5,27) en fazla 6zkaynak finansmani tercih eden

isletme olurken, Goltas Cimento (1,79), Aslan Cimento (1,87) ve Baticim
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(1,88) ise en diisiik oranlara sahip isletmeler olmustur. Sektérdeki on bes

isletmeninde finansman orani birin lizerindedir.

Sekil 12:Finansman Orani

Finansman Orani

8,00

7,00

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

8 (N I

0,00
2 8 £ 8 g8 g g £ g2 £ o g &2 £ & =
E & & € € € € €€ € § £ € € & E 3
() Q [} (] Q 5 o o Q (] 5 Q [} o Q E
£ E E E E € € E E E g E E E E S
SIS S I I ST s N N S RO S S S N R S -
= 5 F 8§ £ =2 2% 8 % 5 24 5 & O
s » § © ¥ 5. ¢ 5 & E =2 § T =z E &
o ! S < 2 = m Jed) 15} = 1) S S () 2
< < £ 5 5 E O O ¥ 3 he?

< m M S 32
® Finansman Oran1  ORT. Finansman Oran1 MED.

4.2.2.3. Ozkaynaklarin Aktif Toplamima Orani

Isletmenin varlik finansmaninin ne kadarini 6zsermayesi ile sagladigini
gostermektedir. Oranin %50 civarinda olmasi ideal kabul edilir. Sektor
ortalamasi 0,70 ile istenilen degerin iizerindedir. Mardin Cimento (0,84),
Adana Cimento (0,84) ve Unye Cimento (0,83) en fazla 6zkaynak kullanimini
tercih eden isletmeler olurken, Géltas Cimento ve Batigim Cimento (0,57),
Aslan Cimento ve Afyon Cimento (0,61) daha az 6zkaynak kullanimi tercih

eden isletmeler olmustur.
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Sekil 13:0zkaynaklarin Aktif Toplamima Oram

Ozkaynaklarm Aktif Toplamma Oram
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4.2.2.4. Kisa Vadeli Bor¢larin Toplam Bor¢lara Oram

Kisa vadeli kaynaklarin, toplam borglar i¢inde ki gorece Onemini
gosteren bu oranin %60 ile %70 civart olmas1 uygun kabul edilir. Sektor
Ortalamasi 0,66 ile ideal kabul edilebilir diizeydedir. Kisa vadeli borg orant
en yiiksek isletmeler Mardin Cimento (0,83), Adana Cimento (0,78) ve
Konya Cimento (0,77) olurken Batisoke Cimento (0,38), Batigim Cimento
(0,44) ve Nuh Cimento (0,59) en diisiik oranlara sahip isletmelerdir.

Sekil 14:Kisa Vadeli Bor¢larin Toplam Borc¢lara Orani
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4.2.2.5. Duran Varhklarin Devamh Sermayeye Oram

Isletmenin Duran varliklarmin ne kadarlik kismin1 6z kaynaklarla ne
kadarlik kismin1 uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir.
Oranin 1’in tstiine ¢ikmasi varliklarin bir kisminin Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Vade uyumu agisindan duran
varliklarin finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynak kullanilmamalidir.
Sektor ortalamasi 0,80 isletmelerin duran varlik finansmanin da uzun vadeli
yabanci kaynak ve Ozkaynak kullandigi kisa vadeli yabanci kaynakla
finansman yoluna gitmedigi goriilmektedir. 15 isletme arasinda sadece Cimsa
Cimentonun (1,01) 2015 yili ve sonrasinda azda olsa duran varlik
finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynak kullandigi goriilmektedir. Konya
Cimento (0,95), Ak¢ansa Cimento (0,92) ve Afyon Cimento (0,91) ile en
yiiksek degerlere sahip isletmelerdir. Bursa Cimento (0,50), Unye Cimento
(0,56) ve Mardin Cimento (0,63) ile en diisiik isletmelerdir.

Sekil 15:Duran Varhklarin Devamh Sermayeye Orani
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4.2.3. Faaliyet Oranlari

Faaliyet oranlar isletmelerin esas faaliyetlerini siirdiirmek igin sahip
olduklari varliklar1 ve kaynaklarini ne 6lgiide etkin ve verimli kullandiklarini

gosteren oranlardir.
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Tablo 14: Faaliyet Oranlar:

FAALIYET ORANLARI

ORAN Stok Devir Hizi TlﬂnAmhszem Tlﬂnxl)em Aktif Devir Huz Ozk:y;:mk])em
FIRMA ORT. | MED. | orT. | MED. | ORT. | MED. | ORT. | MED. | ORT. | agED.
Adana Cimento 4 3,83 4 370 | o1as | 1097 | orr | ous | oss | oss
Afyon Cimento g8 | 725 | 4e | 4s | a2 645 | oo0s | oo | oss 0.8

Akcansa Cimento 172 | o7es | a2t | e | ess | sos | 017 | or | 1 | 1
Aslan Gimento 57| sos | 235 | 234 | uas 15 016 | o1 | o9 | 103
Batisoke Gimento 350 | 33 | es1 | ess | s | ess | oos | cos | 05 05

Batigim Cimento 00 | s | ses | g0 | es2 | 64 | wa 000 | oot | o
Bolu Cimento 5.5 sag | 300 | 200 | cse | ss [ o2 | o022 1 1

Bursa Cimento 270 | sso | zes | see | zse | mes [ o2 [ o2 | wsm | 1
Cimentas Cimento 525 534 433 418 6.12 541 0,00 0,00 0.68 0.66
Cimsa Cimento 6.34 6,50 445 435 835 824 0.15 0,15 0.91 0,89
Goltas Cimento £20 432 400 33 6.92 7,08 0,15 0,15 0.96 102
Konya Cimento 438 | a1 | ame | s | 7se | 7ss | ous | ot | s | oot
Mardin Cimento 355 | 377 | a3t | see | vnor | wsos | 025 | o2 | os2 | oss
Nuh Cimento 777 | 645 | 386 | 3358 | 1362 [ 1329 [ 018 | 017 | 099 | 101
Unye Cimento 468 | 441 | 38 | 313 | 1345 | 12435 | 024 | 024 | oss | o0ss
ge:::&rmm s44 | 503 | 426 | 396 | 9036 | 808 | 016 | 015 | 007 | 088

4.2.3.1. Stoklarin Devir Hizi

Isletmenin stoklarinda 1 yil icinde ka¢ defa devir ettigini bir baska
deyimle satis hizim gostermektedir. Cimento isletmeleri stoklarmi yil
igerisinde ortalama 5,44 defa devir yapmakta bir diger sdylemle ortamda 67
giinde bir depolarindaki stoklar1 yenilemektedir. Afyon ¢imento (8,08) 45
giinde Nuh ¢imento (7,77) ortalama 47 giinde Akgansa Cimento (7,72) 47
giinde bir stoklarini eritebilmektedir. Batisoke Cimento (3,52) ve Mardin
Cimento (3,54) ortalama 103 giin ile stok devir hiz1 en disiik isletmeler

olmustur.
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Sekil 16:Stok Devir Hiza

Stok Devir Hiz1
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4.2.3.2. Ticari Alacaklarin Devir Hiz1

Bu oran igletmenin ticari alacaklarinin bedelini ortalama kag giinde tahsil
ettigini ve ne derece etkin yonettigini gosterir. Isletmenin ticari alacak devir
hizinin yiiksek olmasi isletmenin olasi nakit ihtiyacinda sorun yasama
ihtimalinin az olacagin1 hem de etkili bir tahsilat politikast oldugunu
gostermektedir. Cimento sSektoriiniin ortalama alacak devir hizi 4,26
cikmistir. Bir baska yoniiyle isletmeler satmis olduklari iriinii ortalama 86
giinde bir tahsilat yapabilmektedir. Batisoke ¢imento (6,41) ortalama 57 giin
tahsilat siiresi ile bir faaliyet doneminde en hizli tahsilat yapan isletme
olmustur. Aslan ¢imento (2,35) ortalama 155 giin ve Bolu ¢imento (3,09) 118

giinde bir tahsilat ile alacaklarini tahsil etmektedir.

100



Sekil 17: Ticari Alacaklarin Devir Hiz1

Ticari Alacak Devir Hiz1
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4.2.3.3. Ticari Bor¢ Devir Hiz

Isletmenin kredili mal veya hizmet alimlarindan dogan 6demelerini yilda
kac¢ defa yaptigin1 gostermektedir. Calisma sonucunda sektor ortalamasi 9,36
c¢ikmisg ve isletmelerin 39 gilinde bir bor¢ d6demesi yapacak nakit degere
ihtiya¢ duydugu goriilmiistiir. Sektorde yer alan isletmeler borg alacak
dengesini saglayabilmesi i¢in yabanci kaynaga ihtiya¢ duymaktadirlar. Borg
O0deme orani en yliksek olan Mardin ¢imento 17,77 ile ilk sirada yer
almaktadir. Isletme yilda ortalama bes defa tahsilat yapip on yedi defa borg
odemektedir. Isletme finansmanda yiiksek oranda 6zkaynak kullanimina
gitmekte oldugu goriilmektedir. Nuh Cimento 13,62 ile ikinci sirada Unye
Cimento ise 13,45 ile t¢lincii sirada yer almaktadir. Cimentas Cimento ise
(6,12) ortalama ise 60 giinde bir bor¢ 6demesi yaparak uzun vadeli alim
yaptig1 ve bu siirede elinde bulunan nakit degerleri farkli alanlarda kullanarak
bagarili bir finansmana sahip oldugu sdylenebilir. Afyon Cimento (6,20)
ortalama 59 giinde bir 6demeye yapmaktadir. Afyon Cimento diger oranlari
da goz Onlinde bulundurdugumuzda bor¢ oOdemede zorlandigi

sOylenmektedir.
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Sekil 18: Ticari Bor¢ Devir Hizi

Ticari Bor¢ Devir Hizi
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4.2.3.4. Aktif (Varhik) Devir Hiz1 Oram

Aktif devir hiz1 isletmede ki sermaye yogunlugunun gostergesi ve ayni
zamanda varlik kullaniminin da etkinliginin bir 6l¢iisiidiir. Oranin yiiksek
olmast olumlu kabul edilmektedir. Sektdr ortalamasi 0,16 diizeyindedir.
Sektor ozelligi itibariyle agir endiistriyel yatirima sahip olmasi bu oranin
diisiik olmasina sebep olmaktadir. Aktif devir hiz1 en yiiksek olan isletmeler
0,25 ile Mardin ¢imento, 0,24 ile Unye ¢imento ve 0,22 ile Bursa ¢imentodur.
Cimentas ¢imento (0,09), Batisoke ¢imento (0,06) ve Afyon ¢imento (0,05)

en diisiik degerlere sahip isletmelerdir.
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Sekil 19: Aktif (Varhk) Devir Hizi Oram
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4.2.35. Ozkaynak Devir Hiz1

Isletmenin 6z sermayesinin ne derece etkin kullanildigim gostermektedir.
Oranin yliksek olmasi isletmeler i¢in olumlu kabul edilmekte ve yatirimcilara
giiven vermektedir. Isletmelerin 6zkaynak devir hiz1 genel ortalamas1 0,97 ile
oldukga yiiksektir. Isletmeler borg ve yatirim finansmaninda yiiksek oranda
0zkaynak kullanmay1 tercih ettikleri icin Ozkaynak etkinligi oldukca
yiiksektir. Ozkaynak devir hizi en yiiksek isletme Konya Cimento (1,84),
Bursa Cimento (1,51), Ak¢ansa Cimento (1,23) ve Bolu Cimento (1,00) en
yiiksek devir hizina sahip isletmelerdir. Batisoke Cimento (0,50), Adana
Cimento (0,55) ve Cimentas Cimento (0,68), olmustur. Bu isletmelerin

0zkaynaklar yaninda yabanci kaynakli finansman kullandig1 sdylenebilir.
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Sekil 20:0zkaynak Devir Hiz1
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Unye Cimento

Sektor Ortalamasi

4.2.4. Karhlhik Oranlar

Karhilik oranlart isletme karinin yeterli olup olmadigin1 gosteren
oranlardir. Karlhilik ise isletmenin varliklarim1 ve kaynaklarini etkin
yonetmesinin sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Karlilik oranlar1 bize

isletmelerin hangi faaliyetlerden daha fazla kar ettigini gostermektedir.

Tablo 15: Karlihk Oranlar

KARLILIK ORANLARI
T Briit Kar Esas Faaliyet | Dénem Kir | (ROA)Varlik | (ROE) Ozkaynak
FIRMA ORT. | MED. | ORT. MED. | ORT. | MED. | ORT. | MED. ORT. MED.
Adana Cimento 32% | 32% | 21% 21% | 32% | 32% | 17% | 13% 18% 17%
Afyon Cimento 10% | 10% 1% 1% 3% 3% 1% 2% 1% 4%
Akgansa Cimento | 2295 | 21% 16% 16% 12% | 11% | 10% 9% 15% 14%
Aslan Cimento 29% | 27% 17% 20% 10% | 11% 5% 6% 8% 12%
Bansoke Cimento 18% | 19% 1% 6% -1% 3% 0% 1% -5% 1%
Baticim Cimento 19% | 18% 9% 7% 2% 5% 2% 3% 2% 4%
Bolu Cimento 29% | 29% | 22% 24% 16% | 16% | 12% | 13% 16% 18%
Bursa Cimento 20% | 22% 9% 12% 8% | 10% 9% 10% 10% 15%
Cimentas Cimento | 18% | 19% 5% 7% 7% 5% 3% 2% 2% 3%
Cimsa Cimento 27% | 26% | 21% 20% 16% | 16% 9% 9% 14% 13%
Goltas Cimento 29% | 28% 12% 13% 6% 3% 3% 3% 3% 4%
Konya Cimento 23% | 23% 12% 13% 13% | 14% 9% 9% 10% 11%
Mardin Cimento 37% | 36% | 28% 3% | 27% | 28% | 19% | 17% 22% 21%
Nuh Cimento 26% | 25% | 15% 14% | 13% | 13% | 9% 9% 13% 13%
Unye Cimento 34% [ 35% | 26% 27% | 23% | 24% | 17% | 18% 15% 20%
Sektor Ortalamasy 25% | 24% | 15% | 15% | 12% | 13% | 8% | 8% 10% 11%




4.2.4.1. Briit Kar Marji

Briit kar marj1 isletmelerin satislarindan elde ettigi gelirden satilan mal
maliyetinin diisiilmesi ile elde edilen yiizdelik orandir. Isletmelerin net karini
gorebilmesi agisindan oldukg¢a onemlidir. Oranin yliksek olmasi isletmenin
maliyetlerinin dislik satiglarinin ise karli oldugunu gostermekte olup
isletmeler i¢in olduk¢a Onemlidir. Cimento sirketlerinin ortalama briit kar
marj1 %25 oranindadir. Briit kar marj1 oranlarini inceledigimizde Mardin
cimento (%37) briit kar marjinda ilk sirada yer almaktadir. Unye Cimento
(%34) ve Adana Cimento (%32), Bolu Cimento (%29) ve Aslan Cimento
(%29) basarili bir performans sergilemektedir. Afyon Cimento (%10) ise

diger isletmelere oranda oldukg¢a diisiik bir kar marjina sahiptir.

Sekil 21:Briit Kar Marji
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4.2.4.2. Esas Faaliyet Kar Mariji

Esas faaliyet kar marji isletmenin esas faaliyetlerinden elde ettigi kari
gostermektedir. Esas faaliyet kar marj1 ortalamasi %15°dir. Mardin Cimento
(%28), Unye Cimento (%26), Bolu Cimento (%22) ve Adana Cimento (%21)
en yiiksek degerlere sahip isletmelerdir. Cimentas Cimento (%5) ve Afyon

Cimento (%1) en diisiik oranlara sahip isletmelerdir.
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Sekil 22:Esas Faaliyet Kar Marji
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4.2.4.3. Déonem Kar Mariji

Isletmelerin durdurulan ve siirdiiriilen faaliyetlerinden bir dénem icinde
elde ettigi karin oranin1 gostermektedir. Sektdr ortalamasi %12 diizeyindedir.
Adana Cimento (%32), Mardin Cimento (%27) ve Unye Cimento (%23)
donemsel karlilikta da ilk tligte yer almaktadir. Batisoke ¢imento %-7,2 ile
donemsel olarak zarar ettigi gorlilmiistiir. Sektoriin yasanan ekonomik

krizlerden hizlica etkilendigi ve kar oranlariin distiig gériilmustiir.

Sekil 23:Dénem Kar Marji
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4.2.4.4. Varhklarin Karlihik Orani

Isletmenin varliklarinin kir yaratmada ne kadar etkin oldugunu
gostermektedir. Cikan katsaymnin biiyiikliigii, sirketin varliklarii kar yaratma
konusunda ne kadar basarili kullanildiginin gostergesidir. Sektoriin varlik
karlilig1 ortalama %8 ile diisiik sayilabilmektedir. Varlik karliliginda Mardin
Cimento (%19), Unye Cimento ve Adana Cimento (%17) ile en yiiksek
degerlere sahip isletmelerdir. Batisoke Cimento (%-0,23), Afyon Cimento

(%]1) ve Bati¢gim Cimento (%?2) ile son sirada yer almamaktadir.

Sekil 24:Varhklarin Karhilik Oran
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4.2.4.5. Oz Kaynaklarin Karliik Oram

Isletmelerin mali performans dlgiilerinden biri olan 6z kaynak karlilig,
ortaklarin sirkete kaynak olarak birakmis olduklar1 tiim varliklarinin ne
derece etkin kullanildigini gosteren bir orandir. Ayni sektdrde faaliyet
gosteren  isletmelerin  performansmni  karsilagtirilirken bu  orandan
yararlanilmaktadir. Oranin biiyiik olmasi isletmenin kazangli yatirimlar
yaptigi ve gider kontroliinde basarili oldugunu gostermektedir. Sektor
ortalamas1 %10 diizeyindedir. Ozkaynak karlihigin da Mardin Cimento %22
orani ilk sirada, Unye Cimento %19 ile ikinci, Adana Cimento %17,6 ile
liciincii yer almaktadir. Isletmeler ortaklarin isletmeye koymus olduklar

Ozkaynaklardan %10 oraninda kar elde ettigini goriilmistiir.
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Sekil 25:0z Kaynaklarin Karhlik Oram

(ROE) Ozkaynak Kar. Oram
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4.2.5. Nakit Akis Temelli Finansal Oranlar

Rasyo analizi, finansal analizde yaygin olarak kullanilmayan Dbir
yontemdir. Rasyo analizi ile isletmeler hem kendi bulunduklari sektoriin
likidite, verimlilik, karlilik ve finansal durumu hakkinda bilgi edinirken hem
de sektor iginde kendi finansal durumlarmi gérme ve gelecek icin
degerlendirme  yapmalarina  olanak  saglanmaktadir.  Faaliyetleri
siniflamasindan nakit akis tablosundaki nakit akiglari, genellikle islemlerin ve
net gelirin belirlenmesinde yer alan diger olaylarin nakit etkilerini
ozetlemektedir. Isletme faaliyetleri, bir isletmenin birincil faaliyetlerini igerir
mal ve hizmetlerin iiretimi ve teslimleri, tesebbiisiin birincil odagi ve bu
calismaya ilgi duydugu birincil degiskendir (Giacomino, Don E; Mielke,
David E. :1993)

Rasyo analizi yapilirken, analizin isletme ile ilgili anlamli sorulari
yanitlayacak rasyolar olmasi ve mali tablolarda enflasyon diizeltmesi yapilip
yapilmadigina dikkat edilmesi gerekir. Bulunan oranlarin saglikli
yorumlanabilmesi i¢in oranlarin ge¢mis donemler ile karsilastirilmasi, baglh
bulundugu sektor ortalamalari ile karsilagtirilmasi, genel kabul gormiis
oranlar ile karilastirilmasi ve 6zel kosullar g6z onilinde bulundurularak
yorumlama yapilmast gerekmektedir. Nakit akis tablolar1 isletmelerin

performansinin daha iyi goriilmesini saglar. Nakit akis temelli finansal
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oranlar ile sektdrdeki isletmelerin genel konumlar1 yorumlanmistir. Nadir
kullanilan oranlardandir. Caligmada kullanilan nakit akis rasyolarinin

sonuglar1 asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 16: Nakit Akis Temelli Finansal Oranlar

NAKIT AKIS TEMELLi FINANSAL RASYOLAR
Yeterlilik Rasyolart Verimlilik Rasyolar: Diger Nakit Alas Yeterlilik Rasyolar:

ORAN ) Toplam Borg Uzun \'adell Borg Gelir Kalitesi Satislarm Nakit | Varhk Nakit Akis| Faalivet Nakit l)zluynxk]xnd:m isletme Nakit

Karsilama Oram Odeme Getirisi Getirisi Alasi Oram Nakit Alas Oram | Alas Gistergesi
FIRMA ORT. MED. ORT. MED. | ORT. | MED. | ORT. MED. ORT. MED. ORT. MED. ORT. MED. ORT. MED.
Adana Cimento 46% 48% £.1% 0.2% 1 1 13.6% | 16.3% 3.9% 6,9% 38.0% | 350% T6% 8.6% T30% | 97.0%
Afyon Cimento 8% 6% -4.0% 0.4% 2 1 4.6% 3.3% 29% 3.6% 13.0% 17.0% 33% 6.2% 730,0% | T1.0%
Akcansa Cimento 447 42% 72.8% 67.9% 2 2 18.7% 19.9% 14.7% 13.0% 64.0% 60.0% 230% 230% | 122.0% | 110.0%
Aslan Cimento 10% 8% 141.0% -1 0 13% 3.0% 40% 3,6% 150% | 10.0% 1.3% 9% 370% | 23.0%
Batizike Cimento 24% 14% 1319 3 1 9.0% 19.6% 39% 47% 64.0% 430% 3if% 7.8% | -9260% | 136,0%
Batigim Cimento 17% 19% 193.7 3 2 10,7% 13.7% 39% 6.0% 38.0% 30% 10.1% 110% | 140,0% | 119.0%
Bolu Cimento 66% 39% 738 0 1 142% | 132% 9.6% 9.7% 04.0% | 370% | 131% | 126% | 1001.0% | 38.0%
Bursa Cimento 6% 3l% 95.8% | T23% 1 1 7.8% o 8.6 8 40% | 400% | 116% | 114% |-1063.0%| 61.0%
Cimentas Cimento 14% 18% 172.8% | 116.0% 1 1 1.8% 11.4% 3.7% 33% 2.0% 250% 31% 12% 150,0% | 117.0%
Cimsa Cimento 40% 30% 3 1 211% | 210% | 118% | 109% | 340% | 430% | 189% | 190% | 108.0% | 105.0%
Giltas Cimento 14% 11% | 2260.7% 2 2 T4% 12% 41% 41% | 250% | 260% 6.3% 6.3% | 1440% | 126.0%
Komya Cimenta 59% 52% | 484% | s08% 6 1 139% | 135% | 92% | 91% | 77.0% | 65.0% 10.9% of 3.0% | 950%
Mardin Cimento 107% 125% -4.6% 7.8% 1 1 124 287 15,5 19.2 133.0% | 151.0% | 182% 111.0% | 91.0%
Nuh Cimento 43% 40% 1411% | 98.7% 1 1 178% | 151% | 123% | 112% | 740% | 740% | 17.6% 130.0% | 102.0%
Unye Gimento 141% 136% 392% 223% 1 1 254% 27.6% 17.9% 19.1% | 2070% | 1960% | 212% 223% 99.0% 95.0%
Sektir Ortalamas1| 45% 30% 177.0% | 68.0% 2 1 13.6% 14,1% 8,70 8,0% 66,0% 47.0% 12.9% 11.5% 4.,0% 98.0%

4.25.1. Toplam Bor¢ Karsilama Rasyosu

Yeterlilik rasyolarindan olan Toplam bor¢ karsilama rasyosu,
faaliyetlerden toplam borca nakit akisinin oranmi olarak tanimlanmaktadir.
Oranin biiyiik olmasi igletmeler i¢in olumlu kabul edilmektedir. Elde edilen
oranlart inceledigimizde isletmelerin bor¢larimin %45’ini faaliyetlerinden
elde ettigi nakitle Odedigi goriilmektedir. Likidite oranlar1 sektor
ortalamasinin ve genel kabul gérmiis oranlarim iizerinde olan Unye ¢imento
(%141) ilk sirada, Mardin ¢imento (%107) ikinci ve Bolu ¢imento (%66) ise
liclincii sirada yer almaktadir. Afyon ¢imento, (%8), Aslan Cimento (%10),
Goltas cimento ve Cimentas Cimento (%14) ise en diisiik oranlara sahip

isletmelerdir.
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Sekil 26:Toplam Bor¢ Karsilama Rasyosu

Toplam Bor¢ Karsilama Oram
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4.2.5.2.Uzun Vadeli Bor¢ Odeme Oram

Bir diger yeterlilik rasyolarindan olan uzun vadeli bor¢ 6deme analizi
isletmelerin faaliyetlerinden elde ettigi nakit girislerinden uzun vadeli
borglarma oranini gostermektedir. Birden biiylik olmasi isletmeler igin
olumlu kabul edilmektedir. BIST’te faaliyet gosteren 15 isletmenin
ortalamasi %177 diizeyindedir. Goltas ¢imento (%2260), Baticim Cimento
(%233) ve Cimentas Cimento (%173) en yiiksek diizeylere sahip
isletmelerdir. Adana Cimento, Mardin Cimento ve Afyon Cimento en diisiik

degerlere sahip isletmelerdir.
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Sekil 27:Uzun Vadeli Bor¢ Odeme Oram

Uzun Vadeli Bor¢ Odeme Oram
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4.25.3. Gelir Kalitesi Rasyosu

Gelir kalitesi rasyosu isletmenin 1 birimlik faaliyetinden ne kadar gelir
elde ettigini gosteren rasyodur. CFO/Ddénem kar-zarar ile hesaplanmaktadir.
Isletmeler bu oranin maksimum seviyede olmasini isterler. Cimento
sektorlinde bu oran ortalama 2 ile isletmeler icin ideal sayilmaktadir. Genel
ortalamada isletmelerin 1 birimlik islemden 2 birim gelir elde ettigi ve
isletmelerin faaliyetlerinin siirdiiriilebilir diizeyde oldugu goriismiistiir. Gelir
kalitesi en yiiksek isletmeler ortalamas1 Konya Cimento (6), Cimsa Cimento
(3,33) ve Batigim Cimento, (2,89) ile ile en yiiksek isletmelerdir. Aslan
Cimento (-0,61), Bolu Cimento (0,43) ve Adana Cimento (0,54) en diisiik

orana sahip isletmelerdir.
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Sekil 28:Gelir Kalitesi
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4.25.4. Satislarin Nakit Getirisi

Satislarin isletme faaliyetleri icindeki oranin1 gostermektedir. Cimento
sektoriindeki igletmelerin isletme faaliyetlerinde bulunan her yiiz liranin
yaklasik on dort lirasinin satislardan gelen nakit oldugu goriilmiistiir. Unye
Cimento %25,4 ile ilk sirada yer almaktadir. Mardin Cimento (%22,4) ve
Akgansa Cimento (%18,7) yiiksek oranlara sahip isletmelerdir. Goltas
Cimento (%7,38), Aslan Cimento (%7,27) ve Afyon Cimento (%4,58) son

siralarda yer alarak satislarim1 nakde c¢evirmekte istenilen basariya

ulagamamuiglardir.
Sekil 29: Satislarin Nakit Getirisi
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4.25.5. Varlk Nakit Akis Getiri

Verimlilik rasyolarindan olan varlik nakit akig getirisi isletme
faaliyetlerinden elde edilen gelirlerin toplam varliklara béliinmesi ile bulunur.
Varliklarin isletmeye sagladigi nakitlerin oranini géstermektedir. Varlik nakit
akis getirisi rasyosunu inceledigimizde sektdr ortalamasi %8,70 ile kabul
edilebilir diizeydedir. Unye ¢imento %17,90 ile on bes isletme arasinda agik
ara en yiiksek degere sahip isletme olmustur. Mardin Cimento %15,50 ile
ikinci, Akcansa Cimento %14,70 ile ii¢lincii sirada yer almaktadir. En diisiik
degere sahip isletme %2,90 ile Afyon Cimento olmustur. Cimentas, Batisoke
Cimento ve Aslan ¢imento da yaklasik olarak %4 ile varlik getirisinde diisiik

degerlere sahip isletmelerdir.

Sekil 30: Varhk Nakit Akis Getirisi
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4.25.6. Faaliyet Nakit Akis Rasyosu

Faaliyet nakit akis rasyosu isletmelerinden faaliyetlerinden elde ettigi
gelirler ile cari borglarin1 6deme oranini gostermektedir. Sektdr ortalamasina
gore isletmeler i¢in bu oran %66 diizeyindedir. Unye Cimento (%207),
Mardin Cimento (%133), Bolu Cimento (%94) en yiiksek degerlere sahip
isletmelerdir. Cimentas (%22), Aslan Cimento (%15) ve Afyon ¢imento

(%13) ile en diisiik degerlere sahip isletmeler olmustur.
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Sekil 31:Faaliyet Nakit Akis Orani

Faaliyet Nakit Akis Orani
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4.2.5.7. Ozkaynaklardan Nakit Akis Orani

Ozkaynaklardan nakit getirisi rasyosu ortaklarm isletmeye koydugu
0zkaynaklardan ne kadar gelir elde ettigini gostermektedir. Cimento sektorii
ortalamasi yaklagik olarak %13’diir. Biiyiik cogunlukla yatirim ve finansman
faaliyetinde 6zkaynak kullanan bir sektor oldugu igin isletmeler basarili kabul
edilebilir. Ak¢ansa ¢cimento yaklasik olarak %23 ile en yliksek degere sahip
isletmelerdir. Unye Cimento (%21) ve Cimsa Cimento (%18,9) 6zkaynaktan
nakit yaratmada ilk sirada yer almistir. Batigim Cimento (%3,40), Cimentas
Cimento (%5,10) ve Afyon Cimento (%S5,5) en diisilk degerlere sahip

isletmelerdir.
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Sekil 32: Ozkaynaklardan Nakit Akis Oram

Ozkaynaklardan Nakit Akis Orani
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4.258. Isletme Nakit Akis Gostergesi

Isletmelerin faaliyetlerinden elde ettigi nakdin isletmenin esas
faaliyetlerindeki dagilimimi gostermektedir. Isletmelerin faaliyetlerden elde
ettigi nakit degerin ortalamasi 0,04 medyan degeri 0,98 oldugu goriilmiistiir.
Isletmeler i¢cin sonucun pozitif olmasi isletmelerin karli islemler yaptigini
gostermektedir. Goltas Cimento (1,44), Baticim Cimento (1,40) ve Nuh
Cimento (1,3) en yiiksek degerlere sahiptir. Bursa Cimento (-10,63) ve

Batisoke Cimentonun (-9,26) en diisiik degerlere sahip isletmelerdir.

Sekil 33: TIsletme Nakit Akis Gostergesi

Isletme Nakit Akis Gostergesi
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4.3. Cimento Sektoriiniin Firma Yasam Egrisi Degerlendirmesi

Firma yasam egrisi isletmelerin faaliyet siireleri boyunca bulunduklari
evreyi tanimlamaktadir. Firma yasam egrisi konusunda literatiirde pek ¢ok
analiz bulunmaktadir. Nakit akis temelli iki farkli yontem bulunmaktadir.
Gup ve Dickinson’a gore isletmeler nakit akis isaretlerine gore sekizer farkl
konumda yer almaktadir. Caligmaya konu olan isletmeler her iki bakis agisina
gore de analiz edilmistir. Arastirmaya tabi tutulan veriler nakit akislarinin
saglandig faaliyetler modelini ve modelin firma yasam egrisi kapsaminda
incelenmeye ¢alisilmistir. Nakit akiglarinin saglandig faaliyetler modelinde
yer alan isletmenin esas faaliyetlerinden, yatirnm faaliyetlerinden ve
finansman faaliyetlerinden nakit akislar1 incelenmistir. Nakit akis
faaliyetlerinin pozitif veya negatif yonlii olmasina gore isletmeler farkli

kategorilere ayrilmistir (Giile¢ & Arda 2019:558).
4.4.1.Gup vd. (1993) Calismasina Gore Elde Edilen Sonuclar

Gup (1993) caligmasia gore Tiirkiye’de ¢imento sektoriinde faaliyet
gosterip halka arz edilen islemelerin nakit akislarmin saglandig: faaliyetler
modelinin bulgularma gore incelenen 180 firma-yil gozlemin %52,78
oraninda basarili isletme olarak adlandirilan Model 2 (+,-.-) kategorisinde yer
aldig1 goriilmektedir. Bu isletmelerin bor¢ ve kar payr 6demelerini yerine
getirmede sikintt yasamadigi, basarili bir finansal yonetime sahip oldugu
sdylenebilmektedir. Ikinci sirada ise %23,89’luk oranla Model 4 (+,-,+)
biiyiiyen isletmeler yer almaktadir. Bu isletmelerin faaliyetlerinden sagladig:
nakit akiglari ile yatirimlarini karsilayamadigini 6zkaynak ya da uzun vadeli
yabanci kaynak finansmani kullanma yoluna gittigi sdylenebilmektedir.
Isletmeler yaklasik %10 oraninda gerileyen veya yeniden yapilanmaya giden
isletme oldugu goriilmektedir. Isletmelerin yapmis oldugu finansal

yatirimlardan nakit elde edemedigi goriilmektedir.
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Sekil 34: Firma Yasam Egrisi (GUP vd., 1993)

Firma Yasam Egrisi
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4.4.2. Dickinson (2011) Calismasina Gore Elde Edilen Sonuglar

Arastirma kapsamindaki veriler yasam egrisi evreleri acisindan
incelendiginde gozlemlerin %52,78’inin olgunluk asamasinda yer aldigi
goriilmektedir. Olgunluk evresi (+,-,-), kazanglarin yiiksek oldugu bir donem
oldugu i¢in isletme faaliyetlerinden nakit akislarinin pozitif oldugu bir
donemdir. Giris ve gelisme donemlerinde yiiksek oranda karli yatirim yapma
istegi olgunluk evresinde olan isletmelerde ilgili donemlere oranlara
azalmaktadir. Olgunluk doneminde finansman faaliyetlerinden nakit
akislarinin yonii yonetici kararlarinin etkisindedir. Yeni bir yatirima girmek
veya temettii dagitmak yoneticinin karar1 sonucu bu kalem {izerinde
belirleyici olmaktadir. Genellikle hisse sahiplerinin temettii dagitimi istegi
tizerine finansman faaliyetlerinden nakit akis kalemi negatif olarak
goriilmektedir (Giileg, 2017: 527).

Isletmelerin  %23,89’unun biiyiime evresinde oldugu goriilmiistiir.
Biiytime evresi (+,-,%), isletmeler icin kritik durumun azaldigi ve nakit

akiglarmin daha saglanabilir oldugu dénemdir. Genellikle geng¢ firmalardan
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olusan bu evrede biiyiime hiz1 yiiksektir. Isletme kendi faaliyetlerinden pozitif
yonlii nakit girisi elde etmektedir. Isletmelerin %13,33 {iniin ise sallant1
evlerinde oldugu goriilmistiir. Faaliyetlerin pozitif veya negatif durumuna
gore li¢ farkl birlesimi igletmeyi bu evreye tayin etmemize neden olmaktadir.
Bunlardan biri igletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden nakit akiglarinin
tiimiiniin negatif olmasidir. Isletmenin esas faaliyetlerinden nakit girisi
yapmamasina ragmen yatirim ve finansman faaliyetleri i¢cin nakit ¢ikisi
yaptyor olmas1 sallantili bir durumda oldugunu gostermektedir. Diger durum
ise en az ilk durum kadar az goriilen tim faaliyetlerin pozitif olmasi
durumudur. Isletme faaliyetlerinin pozitif olmasi durumunda isletmenin
yatirim yapmasi, onu da yapmiyorsa temettii ddemesi yapmasi beklenenler
arasindadir. Son sallantili durum ise isletmenin esas faaliyetlerinden pozitif
nakit akis1 yaparken kar firsatlari i¢in yatirim yapmak yerine finansman

faaliyetleri kapsaminda nakit ¢ikis1 olusturmasidir.

Sekil 35:Firma Yasam Evresi (Dickinson, 2011)
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4.5. Veri Zarflama ve Malmquist Analizi

Bu caligmada 15 ¢imento isletmesinin, asagidaki tabloda gosterilen 3
girdi ve 4 ¢ikti kullanilarak, VZA yontemiyle gorece etkinlikleri
belirlenmistir. Bu etkinlik skorlar1 2008- 2019 yillar1 arasindaki her bir yil

i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmistir.

Tablo 17: CCR-VZA Modeli Degiskenleri

CCR-VZA Modeli Degiskenleri

Girdi Cikt1
Cari Oran Aktif Karlihig

Finansal Kaldira¢ Orani1 N Isletme | ) Satiglarin Karlhilig

Net Satig/Toplam Varlik Temettii Orani

Hisse basina Getiri

4.5.1.Veri Zarflama Analizi Sonuclari

Tablo 24°de 15 firmaya iliskin etkinlik skorlari sunulmustur. Tablo
incelendiginde yillara gore 2008 yilinda 11 firmanin, 2009 yilinda 5 firmanin,
2010, 2013 yillarinda 6 firmanin, 2011 yilinda 4 firmanin, 2012 yilinda 8
firmanin, 2014 yilinda 10 firmanin, 2015, 2016 yillarinda 12 firmanin 2017,
2018, 2019 yillarinda, 9 firmanin etkin oldugu goriilmiistiir. Adana ¢imento
ve Cimsa ¢imento tiim yillar i¢in etkinligini korurken diger 13 isletme ayni
basarty1 saglayamamistir. Konya ¢imento 11 yillik siirecte sadece ii¢ yil
etkinlik skorunu istenilen diizeye getirmeyi basarabilmistir. Isletmelerin en
etkin oldugu yil 2015 yili olurken 2011 yili etkinligin en aza indigi yil
olmustur. Isletmelerin etkinlik skorlar1 genel olarak degerlendiginde etkin ve

etkin olmaya yakin olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Tablo 18: Etkinlik Skorlar1

Etkin(ik Skorlart
Yillar

Firmalar W8 W9 W0 WM 0 0 0W 05 06 W17 Mg W09
ADANA (IMENTO ! ! 1 1 I I l 1 I I I l
AFYON CIMENTO 07530916 06917313 0756820 06532466 0600458 1 l 1 I I I l
AKCANSA CIMENTO ! ! Io0%®ste 1 0gmnT | 1 Io0%smee 1 l
ASLAN CDMENTO I 0949459 09189871 0975793 1 084478 | 1 I 09689571 09788768 03139906
BATISOKE CIMENTO Ioo0ssEe 1 %6 | I l 1 I I 0BTT89 03814809
BATICDICIMENTO 08381001 08263055 0820473 09572372 09853014 09191283 09812968 1 I I I 0348
BOLU CMENTO I 09038902 0973875 0868610 09345916 0969919 | ! ! I I 0888758
BURSA (IVMENTO 07873029 07918728 08576700 09566773 09633315 O908%411 09855259 1 I I I l
(IMENTAS CIMENTO I 097911 0884361 0895563 09640100 1 l I 0905768 09547634 09134142 03728404
(DMSA CIMENTO 1 ! 1 1 1 1 ! 1 1 1 1 !
GOLTASCIMENTO 08587542 0086809 03599117 Q477765 1 O89I7743 00R4497 1 (09d6lo4 09151803 1 I
KONYA CIMENTO I OBSHMT 1 08889045 09040751 08592138 03406605 09216398 0911933 0834 1 090I847
MARDIN (IMENTO I I I I Io0%es | I I Io0meesr
NUH(IMENTO I I OUMELT 09581704 09986205 OS47128 0375525 0JBISL 1 (98S0NT8 09745 |
[NYE CIMENTO I 0904 0966 1 I I Lo 1 L0 |

4.5.2. Malmquist TFP Endeksi

Veri Zarflama Analizi yontemi ile karar verme birimlerinin
performanslari duragan bir yapida Olgiilebilmekte olup karar birimlerinin
istedikleri anda etkin olup olmama durumlarini tespit edilebilmekte ve bu
durumu etkileyen bilesenlerin neler oldugunu gézlemleyebilmektedir (Giileg

vd.2018-84).
4.5.3. Malmquist TFP Endeksi Sonug¢lar:

2008-2019 yillar1 araliginda ii¢ girdi ve dort ¢ikt1 degiskeni kullanilarak
basarisin1 degerlendirdigimiz 15 firmanin etkinlik degisimleri, teknik
degisimleri ve Malmquist TFP endeksleri asagidaki tablolarda verilmistir.
Etkinlik Degisimi bizlere karar birimlerinin etkin = diizeyine olan yakinlik
ve uzaklik oranlarin1 gostermektedir. Etkinlik degisim tablosuna gore
ortalama etkinlik degisim degerindeki en yiiksek artis 2013-2014 déneminde
olmustur. Bu sonug¢ karar birimlerinin etkin sinira %10,5’e yaklastig1
anlamina gelmektedir. Aslan ¢imento %11,773 ile etkin smira en yakin

isletme olurken, Adana Cimento, Afyon Cimento, Batisoke Cimento,
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Cimentas, Cimsa ve Unye Cimento %10 ile etkin sinira en fazla uzaklasan

firma olmustur.

Tablo 19: Etkinlik Degisim Sonuglari

Etkinlik Degisimi Sonuclart

Yillar
Firmalar 2008-2009 20092010 2010-2011 2011-2012 2012-2013 2013-2014 2014-2015 2015-2016 20162017 2017-2018 2018-2019
ADANA (IMENTO 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 OO0 100D 1000 1000
AFYON CIMENTO 0919 1094 0863 0919 1665 1000 000 000 1000 1000 1000

AKCANSACDMENTO 1000 1000 0889 1011 0§ 1137
ASLAN (IMENTO 049 0% 109 L0 0% LT

L
00 0% 100 1000
00 0% 100 094
0100
L
L
L

1

1

1
BATSOKECDMENTO 0866 1055 0% 1065 1000 100 | I ¥
BATICIMCIMENTO 098 0983 117 109 098 106 1019 100 1000 1000 084
BOLU (DMENTO 09 107 083 0% L0 LT 1000 L0010 1000 03
BURSA (DMENTO 06 108 LS 1007 098 L% 1015 L0010 1000 1000
(DIENTASCDMENTO 0979 0800 105 107 103 1000 1000 090 137 0% 1065
CDMSA CIMENTO 10001000 L0 1000 1000 L0 100D 1000 1000 1000 1000
GOLTAS CIVENTO 8108 0% 1055 0% L0 100 0M6 097 109 100
KONYA CIMENTO 0857 LI 08 LIS %4 L0 0980 09 097 112 09
MARDIN (IMENTO 10001000 100 1000 0% L8 1000 1000 1000 087 1195
NUH CIMENTO 000905 L0912 0%¢ L6 1016 L0 0% 0%9 10
{NYE CIVENTO 0961099 L8 L0 100 Lo 097 L0B L0 080 LI%0
ORTALAMA 099 104 0% LT 0%95 109 1001 0% 0995 0% 0960

Teknik Degisim isletmelerin etkinlik sinirlarinin zamana bagli degisimini
belirlemeye yonelik yapilan bir analizdir. Teknik degisim degerinin birden
biiyiik olmasi etkin sinirin yukari yonlii oldugunu, bire esit olmasi etkin
siirin degigsmedigini ve birden kiigiik olmasi ise etkin sinirin agag1 yonlii bir
degisim i¢inde oldugunu ifade etmektedir. Asagidaki tabloyu inceledigimizde
¢imento isletmelerinin teknik degisim sonuglarinin en yiiksek oldugu donem
%132,49 ile 2012-2013 doneminde oldugu goriilmistir. Bu degisim
isletmelerin 2012 ve 2013 yillarinda isletmeler teknoloji yatirimlarin daha
fazla biitge ayirdiklar1 gériilmiistiir. 2018-2019 yilinda %86,97 ile teknolojik

diisiis yasandig1 isletmelerin yatirimlar: azalttigi goriilmiistir.
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Tablo 20: Teknik Degisim Sonuglari

Teknik Deisim Sonuclan

Yillar

Firmalar 2008-2009 2009-2010 2000-011 2011-2017 2012-2013 2013-2014 20142015 2005-2016 0162017 2007-2018 2018-2019

ADYACIMENTO 098 0310 09 00 L4100 108 080 00 1080 07w
AFYON (VENTO 04 0% 0T 06 66 03 LD 23 06 0% 05%
AKCOSACDENTO 0347 0993 100 105 LIS 085 09 LM 090 0% 0§
ASLANCIVENTO O30 0% LR L5 LU 0% L6 I LN L0 09
BATSORECDIENTO 100 0790 094 1018 038 10 0% L0 W5 08 08
BATCDICIVENIO 0950 091 108 0% 100 0% L0 L% 0B 0% 08
BOOL% 001 0% 09 03 0806
N0 0% I® W L% 0

BOLU CIMENTO W0 0 0w
BURSA CIVENTO O I 1M 098

(DEVIASCIMENIO 0961 1055 1007 09 145 079 0% 099 108 0% 0867
(IMSA CIVENTO 0 0% LR LM U6 M4 0 IBT 0% 039 08)

o Ln WS LM L 0% 108
KONYA CIMENTO OB 08 09 098 L 105 0% 0% 0B 0 1

MARDIN (DMENTO WM 08 09 08%

L
5
L
5
L
GOLTSCDENTO %0 L7 1M 09m
L
L
L
L
L

l
!
(
l
!
(
]

§ 006 098 0% 009 0% 0§
NUH (IVENTO 000 1M 105 0L LI 00 0% Ll 09m 0%l 0
ENYE CIMENTO 033 0% LT OB L L0 09 0% 09 08 038
TOPLAN 0B 085 L5 0% 13 095 0% L9 0 0%l 00

TFP degerinin birden biiyiik olmasi toplam faktor verimliliginde artisin
oldugunu, birden kiiciik olmasi toplam faktor verimliliginde azalisin
oldugunu ve bire esit olmas1 durumunda ise toplam faktor verimliliginde bir
degisimin olmadigin1 ifade etmektedir. Asagidaki tablo incelendiginde
toplam faktor verimliligindeki en biiyiik artis ortalama %14,3 ile 2012- 2013
yillarinda olurken en biiytik diisiis ise ortalama olarak %8,35 ile 2018-2019

yillar1 arasinda olmustur.
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Tablo 21: Malmguist TFV Endeksi Sonuclari

Malmauist TFV endeksi sonuclart

Yillar
Firmalar 2008-2009 2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012-2013 2013-2014 2014-2015 2015-2016 2016-2017 2017-2018 2018-2019
ADANA CIMENTO 0923 0910 0921 0940 114 1011 1,068 0870 0850 1,060 0,794
AFYON CIMENTO 0876 1,030 0.860 0907 272 0319 1,129 1318 0,652 0,953 0,598
AKCANSA CIMENTO 0947 0,993 1069 1024 1018 0972 0976 1,004 0899 0,969 0,899
ASLAN (IMENTO 0,769 0938 1022 1105 0915 1053 1,026 1,088 0.988 1.040 0862

BATISOKECDMENTO 0875 0915 088 106 0983 1057 0985 100 105 076 0381
BATICIM (IMENTO 097 0367 L1809 LIl 1M 1090 L0509 0967 0736

BOLU CIMENTO 0974 0830 084 1008 10% 119 0%1 0% 097 094 07l
BURSA CIMENTO 0878 1095 Lle 094 LIB 109 09m 108t L0 10% 07l
(MENTASCIVENTO 0341 0951 102 1026 1505 0749 9% 08 1045 035 0913
(IMsA CMENTO L0 0987 108 102 LIS 084 033 1B 0920 089 080
GOLTAS CIMENTO 1060 L4 1000 100 106 11 1086 104 1050 1058 1088
KONYA CIMENTO 007 LT 087 L0 093 LI0 030 096 0%51 091 09K
MARDIN (TMENTO L4093 096 06 LI 14 0% 095 0909 083 108
NUH CIMENTO 0900 0%6 LS L0 1006 1085 03¢ 1013 0% 0980 09
UNYE CIMENTO 079% 038 L1 084 109 1010 030 0975 096 0767 108
TOPLAM 0869 0975 L0 095 1436 0971 0%8 L1l 092 0950  08%
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SONUC

Cimento, tarih boyunca insanlar tarafindan siirekli gelistirilerek modern
yasamin altyapisini saglayan onemli bir hammadde olmustur. Cimento katki
maddesi olarak saglam ve estetik agidan her zaman tercih edilmistir. Cimento
endiistrisi ilkemizde ve diinya ekonomisinde her zaman 6nemli bir yere sahip
sanayi kollarindan biri olmustur. Sektor alt dallart ve beslemis oldugu
sektorler ile milyonlarca kisiye istihdam sunmaktadir. Tim bu degiskenler
gbze alinarak yapilan calismada Borsa Istanbul’da islem goren Tas ve
Topraga Dayal1 sanayi grubunda bulunan 15 ¢imento isletmesinin 2008 ve
2019 yillar1 dahil olmak 12 yillik, 180 firma-y1l gozlemi kullanilarak finansal

ve finansal olmayan veriler incelendiginde asagidaki sonuglar elde edilmistir.

Sektore ait likidite oranlar1 incelendiginde ortalama 2,77 ile cari oranin
istenenden ¢ok daha yiiksek oldugunu ve sektoriin kisa vadeli bor¢ 6demede
zorlanmadig1 goriilmiistiir. Cari oran1 en yiiksek isletmeler siralamas1 Unye
Cimento (5,54), Konya Cimento (5,01) ve Batisoke ¢imento (3,44) olmustur.
Cari orani en diisiik isletmeler ise 1,56 ortalama deger ile Aslan Cimento ve
Cimentas Cimento, 1,33 ile Akcansa Cimento, 1,11 ile Cimsa Cimento

olurken istenilen deger standartlarina yakin bir seyir izlemistirler.

Asit test oranini inceledigimizde sektoriin genel ortalamasit 2,09
degerindedir. Unye Cimento (4,47), Konya Cimento (3,95) ve Adana
Cimento (2,57) yiiksek degerlere sahip iken, Cimentas Cimento 1,12, en
diisiik degere sahip isletmedir.

Nakit oran 0,88 ile isletmeler igin yiiksektir. Isletmeler arasinda en
yiiksek oranlar Konya Cimento (2,55), Unye Cimento (2,24) ve Batisoke
Cimento (1,52) sektdr ortalamasinin oldukga tizerindedir. Sektérde Akcansa,
Cimsa ve Aslan ¢imento ideal kabul edilen oranin altinda degerlere sahip
oldugu i¢in olasi bor¢ 6deme durumlarinda azda olsa nakit sikintisi ile karsi
karsiya gelebilmekte ve bor¢ O6deme konusunda stoklarina bagimlilik

oranlarinin artti1 gorilmustiir.

Finansal Yap1 Oranlar1 sonuglarina gore Kaldira¢ oraninda 15 isletme
ortalamas1 0,30 olarak gerceklesmis ve isletmelerin finansmaninin %30’ luk
kisminda yabanci kaynak %70’lik kisimda 6zkaynak finansmanini tercih

125



ettigi goriilmustiir. Goltas ¢imento (0,43), Batigcim (0,42), Aslan Cimento ve
Afyon Cimento (0,39) yabancit kaynak finansmani kullanan isletmeler
olurken, Unye Cimento ve Konya Cimento (0,16), Adana Cimento (0,17) ve
Mardin Cimento (0,18) en az yabanci kaynak finansmani kullanan isletmeler

olmustur.

Finansman oraninda ise igletmelerin genel ortalamasinin 3,58 oldugu
goriilmiistiir. Adana Cimento (7,07), Unye Cimento (6,24) ve Konya Cimento
(5,27) en fazla 6zkaynak finansmani tercih eden isletmeler olurken, Goltas
Cimento (1,79), Aslan Cimento (1,87) ve Batigim (1,88) ise diger isletmelere

nispeten daha fazla yabanci kaynak kullanan isletmeler olmustur.

Kisa vadeli kaynaklarin, toplam kaynaklar i¢indeki orani 0,66 ile ideal
kabul edilebilir diizeydedir. Ancak Mardin Cimento (0,83), Adana Cimento
(0,78) ve Konya Cimento (0,77) sektor ortalamasinin istiinde kisa vadeli
borca sahip oldugu goriilmektedir. Batisoke (0,38) ve Batigim (0,44)’in ise
bor¢ dengesinin daha iyi sagladiklar1 goriilmiistiir. Duran Varliklarin Devamli
Sermayeye Orani Sektor ortalamasi sonucuna gore (0,80) isletmelerin duran
varlik finansmanin da uzun vadeli yabanci kaynak ve 6zkaynak kullandigi
kisa vadeli yabanci kaynakla finansman yoluna gitmedigi goriilmektedir. 15
isletme arasinda sadece Cimsa Cimentonun (1,01) 2015 yili1 ve sonrasinda

azda olsa kisa vadeli yabanci kaynak finansmani kullandig1 goriilmiistiir.

Faaliyet oranlarina baktigimizda ise stok devir hizinin ¢imento
isletmelerin de yil icerisinde ortalama 5,44 defa devir yapmakta bir diger
sOylemle ortamda 67 giinde bir depolarindaki stoklar1 yenilemekte olduklari
goriilmiistiir. Afyon Cimento (8,08), Nuh ¢imento (7,77) Akcansa ¢imento
(7,72) ile en yiiksek devir hizina sahip isletmelerdir.

Stok devir hizi en diisiik isletmeler Batisoke Cimento (3,52), Mardin
Cimento (3,54) ve Adana Cimento (4,00) olmustur.

Alacak devir hiz1 4,26 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bir bagka yoniiyle
isletmeler satmig olduklart iirlin bedelini ortalama 86 giinde bir tahsil ettikleri
goriilmektedir. Batisoke Cimento (6,41) ortalama 56 giin tahsilat siiresi ile bir

faaliyet doneminde en fazla tahsilat yapan isletme olarak 6ne ¢ikmistir. Aslan
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Cimento (2,35) ortalama 155 giin ve Bolu Cimento (2,99) 122 giinde bir

tahsilat ile alacaklarini tahsil ettigi gorilmiistiir.

Ticari bor¢ devir hizina baktigimizda ise sektoriin ortalama (9,36) 39
giinde bir bor¢ 6demesi yapacak nakit degere ihtiya¢c duydugu goriilmiistiir.
Sektorde yer alan isletmeler bor¢ alacak dengesini saglayabilmesi i¢in
yabanci kaynaga ihtiya¢ duymaktadirlar. Bor¢ 6deme orani en yiiksek olan
Mardin ¢imento 17,77 ile ilk sirada yer almaktadir. Isletme y1lda ortalama bes
defa tahsilat yapip on yedi defa bor¢ ddemesi yapmaktadir. Isletmelerin
finansmanda yiiksek oranda Ozkaynak kullanimmna gitmekte oldugu
goriilmektedir. Varlik devir hiz1 sektor ortalamasi 0,16 ile olduke¢a diistiktiir.
Sektor 6zelligi itibariyle agir endiistriyel yatirima sahip olmasi bu oranin

diisiik olmasina sebep olmaktadir.

Aktif devir hiz1 en yiiksek olan isletmeler 0,25 ile Mardin Cimento, 0,24
ile Unye Cimento ve 0,22 ile Bursa Cimentodur. Cimentas Cimento (0,09),
Batisoke Cimento 0,06 ve Afyon Cimento 0,05 ile en diisiik degere sahip
isletmelerdir. Aktif nakit akis getirisi rasyosunu inceledigimizde sektor
ortalamas1 (8,73) ile elde edilen sonuglar1 desteklemektedir. Isletmelerin
ozkaynak devir hiz1 genel ortalamas1 0,97 ile oldukea yiiksektir. Isletmeler
bor¢ ve yatirim finansmaninda yiiksek oranda 6zkaynak kullanmayi tercih
ettikleri icin 6zkaynak etkinligi yiiksektir. Ozkaynak devir hiz1 en yiiksek
isletme Konya Cimento (1,84), Bursa Cimento (1,51) ve Ak¢ansa Cimento
(1,23) éne ¢ikmaktadir. Ozkaynak devir hiz1 en diisiik isletmeler Cimentas
Cimento (0,68), Adana Cimento (0,55), Batisoke Cimento (0,50) olmustur.

Cimento sirketlerinin ortalama briit kar marji %25 ile iiretim
maliyetlerinin yiiksekligi g6z Oniine alindiginda basarili kabul edilebilir
diizeydedir. Briit kar marj1 oranlarin1 inceledigimizde ilk beste OYAK
Cimento isletmelerinin yer aldig1 goriilmektedir. Mardin ¢imento (%36,5) ilk
sirada yer alirken Unye Cimento (%34,1) ve Adana Cimento (%32,2) Bolu
Cimento (%29,3) Aslan Cimento (%28,6) basarili bir performans
sergilemislerdir. Afyon Cimento (%10) ise diger isletmelere oranda oldukga
diisiik bir kar marjina sahip oldugu goriilmiistiir. Kar marj1 en yiiksek

isletmeler briit kar marjinda oldugu gibi OYAK Cimento grubuna bagh
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isletmeler yer almaktadir. Afyon Cimento ise (%1,3) en son sirada yer
almaktadir. Esas faaliyet kar1 ile birlikte yorumlanmasi gereken Gelir kalitesi
rasyosu ortalamasi 1,71 ile isletmeler i¢in ideal sayilmaktadir. Genel
ortalamada isletmelerin 1 birimlik islemden 1,71 gelir elde ettigi ve

isletmelerin faaliyetlerinin siirdiiriilebilir diizeyde oldugu goriismiistiir.

Sektoriin varlik karliligi ortalama %8 ile diisiik sayilabilmektedir.
Basarili isletmeler Adana Cimento, Mardin Cimento ve Unye Cimento
olurken Afyon Cimento (%1) Batisoke Cimento (%-0,23) en diisiik degerlere

sahip isletmelerdir.

Isletmelerin nakit akis rasyolarini inceledigimizde toplam borg karsilama
oranina sektor ortalamasi %45 olup oranlarin iizerinde olan Unye ¢imento
(%141) ilk sirada, Mardin ¢imento (%107) ikinci ve Bolu ¢imento (%66) ise
liclincii sirada yer almaktadir. Afyon ¢imento, (%8), Aslan Cimento (%10),
Goltas ¢cimento ve Cimentas Cimento (%14) ise en diisiik oranlara sahip
isletmelerdir. Gelir kalitesin baktigimizda ise ¢imento sektdriinde bu oran
ortalama 2 ile isletmeler i¢in ideal sayilmaktadir. Genel ortalamada
isletmelerin 1 birimlik islemden 2 birim gelir elde ettigi ve isletmelerin
faaliyetlerinin siirdiiriilebilir diizeyde oldugu goriismiistiir. Satislardan nakit
yaratma rasyosunda ¢imento sektoriindeki isletmelerin isletme faaliyetlerinde
bulunan her yiiz liranin yaklagik on dort lirasinin satiglardan gelen nakit
oldugu goriilmiistiir. Unye Cimento %25,4 ile ilk sirada yer almaktadur.
Mardin Cimento (%22,4) ve Akcansa Cimento (%18,7) yliksek oranlara sahip
isletmelerdir. Varlik nakit akis getirisi rasyosunu inceledigimizde sektor
ortalamas1 %8,70 ile kabul edilebilir diizeydedir. Unye ¢imento %17,90 ile
on bes isletme arasinda agik ara en yiiksek degere sahip isletme olmustur.
Faaliyet nakit akis rasyosu isletmelerinden faaliyetlerinden elde ettigi gelirler
ile cari borglarin1 6deme oranini gostermektedir. Sektor ortalamasina gore
isletmeler icin bu oran %66 diizeyindedir. Unye Cimento (%207), Mardin
Cimento (%133), Bolu Cimento (%94) en yiiksek degerlere sahip
isletmelerdir. Cimentas (%22), Aslan Cimento (%15) ve Afyon ¢imento
(%13) ile en diisiik degerlere sahip isletmeler olmustur. Ozkaynaklardan nakit

getirisi rasyosu ortaklarin isletmeye koydugu 6zkaynaklardan ne kadar gelir
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elde ettigini gostermektedir. Cimento sektorii ortalamasi yaklasik olarak
%13’diir. Biiyiik cogunlukla yatirrm ve finansman faaliyetinde 6zkaynak
kullanan bir sektor oldugu i¢in isletmeler basarili kabul edilebilir. Akgansa
¢imento yaklasik olarak %23 ile en yiiksek degere sahip isletmelerdir.
Isletmelerin faaliyetlerden elde ettigi nakit degerin ortalamas1 0,04 medyan
degeri 0,98 oldugu goriilmiistiir. Isletmeler i¢in sonucun pozitif olmasi
isletmelerin karli islemler yaptigimi gostermektedir. Goltas Cimento (1,44),
Bati¢cim Cimento (1,40) ve Nuh Cimento (1,3) en yiiksek degerlere sahiptir.
Bursa Cimento (-10,63) ve Batisoke Cimentonun (-9,26) en diisiik degerlere

sahip isletmelerdir.

Isletmelerin firma yasam egrisini inceledigimizde GUP (1993)
calismasina gore isletmelerin %52,78 oraninda basarili isletme Model 2 (+,-
.-) kategorisinde yer aldig1 goriilmektedir. Bu isletmelerin bor¢ ve kar pay1
O0demelerini yerine getirmede sikinti yasamadigi, basarili bir finansal
yonetime sahip oldugu sdylenebilmektedir. Ikinci sirada ise %23,89’luk
oranla Model 4 (+,-,+) biiyiiyen isletmeler yer almaktadir. Bu isletmelerin
faaliyetlerinden sagladigi nakit akislari ile yatirnmlarini karsilayamadigini
0zkaynak ya da uzun vadeli yabanci kaynak finansmani kullanma yoluna
gittigi soylenebilmektedir. Dickinson (2011) ¢caligmasina gore ise isletmelerin
%52,78’1nin olgunluk asamasinda yer aldig1 goriilmektedir. Olgunluk evresi
(+,-,-), kazanglarin yiiksek oldugu, isletme faaliyetlerinden nakit akiglarinin
pozitif oldugu dénemdir. Isletmelerin %23,89 unun. Biiyiime evresi (+,-,+)
oldugu goriilmiistiir. isletmeler icin kritik durumun azaldig1 ve isletmenin
kendi faaliyetlerinden pozitif yonlii nakit girisi elde etmeye basladig1 evredir.

Isletmelerin %13,33’{iniin ise sallant1 evlerinde oldugu goriilmiistiir.

Veri zarflama ve Malquist analizi sonuglarina gore etkinlik skorlarinda
yillara gore 2008’de 11 firmanin, 2009°da 5 firmanin, 2010 ve 2013’de 6
firmanin, 2011°de 4 firmanin, 2012°de 8 firmanin, 2014°de 10 firmanin, 2015
ve 2016°da 12 firmanin 2017, 2018, 2019°da 9 firmanin etkin oldugu
goriilmiistiir. Adana ¢imento ve Cimsa ¢imento tiim yillar i¢in etkinligini
korurken diger 13 isletme ayn1 basariy1 saglayamamistir. Konya ¢imento 11

yillik siirecte sadece ii¢ yil etkinlik skorunu istenilen diizeye getirmeyi
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basarabilmistir. Sektdriin en etkin oldugu yil 2015 yili olurken 2011°de
etkinlik en aza inmistir. Etkinlik degisim tablosuna goére ortalama etkinlik
degisim degerindeki en yiiksek artis 2013-2014 déneminde gergeklesmistir.
Bu sonug¢ karar birimlerinin etkin smira %10,5’e yaklastigi anlamina
gelmekte olup Aslan ¢imento (%]11,773) etkin sinira en yakin igletme olurken,
Adana Cimento, Afyon Cimento, Batisoke Cimento, Cimentas, Cimsa ve
Unye Cimento %10 ile etkin sinira en fazla uzaklasan isletmeler olmustur.
Teknik degisim baktiimizda ise degisimin en yiiksek oldugu doénem
%132,49 ile 2012-2013 doneminde oldugu goriilmektedir. Bu degisim
isletmelerin 2012 ve 2013 yillarinda igletmelerin teknoloji yatirimlarina daha
fazla biitce ayirdiklarin1 gostermektedir. 2018-2019 yilinda %86,97 ile

teknolojik diisiis yasandigi isletmelerin yatirimlari azalttigi gériilmiistiir.

TFP degerinin birden biiyiik olmasi toplam faktdr verimliliginde artigin
oldugunu, birden kiicilk olmasi toplam faktdr verimliliginde azaligin
oldugunu ve bire esit olmas1 durumunda ise toplam faktor verimliliginde bir
degisimin olmadigini ifade etmektedir. Toplam faktor verimliligindeki en
biiyiik artig ortalama %14,3 ile 2012- 2013 yillarinda olurken en biiytik diisiis
ise ortalama olarak %8,35 ile 2018-2019 yillar1 arasinda olmustur.

Calismanin ornek veya donem gibi farkli yonleriyle bazi sinirlamalari
vardir. Ayrica, nakit akis tablosu oranlarinin kullanimi geleneksel oranlar
kadar yaygin olmadigindan, kiyaslama ve yorumlama sorunlari hala
istesinden gelinmesi gereken baslica engellerdir. Ancak, gelecekteki
caligmalar, nakit akis tablosu kullaniminin iyilestirilmesine odaklanabilir ve
finansal tablo analizi i¢in kriterler gelistirebilir. Diger calismalar, diger
tilkeler i¢in daha biiyiik veri setleri igeren analizleri de kullanabilir. Ayrica

Olciilemeyen maliyetler tizerine da yeni ve 6zgiin ¢aligmalar yapilabilir.
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https://www.encyclopedia.com/environment/encyclopedias-almanacs-transcripts-and-maps/world-conservation-strategy
https://www.encyclopedia.com/environment/encyclopedias-almanacs-transcripts-and-maps/world-conservation-strategy
https://books.google.com.tr/books?hl=tr&lr=&id=hMcBWtFl8nYC&oi=fnd&pg=PA5&ots=gYraN40gX9&sig=iXMtz9p2dpV_JmYca6e3VOJxl-M&redir_esc=y#v=onepage&q&f=false
https://books.google.com.tr/books?hl=tr&lr=&id=hMcBWtFl8nYC&oi=fnd&pg=PA5&ots=gYraN40gX9&sig=iXMtz9p2dpV_JmYca6e3VOJxl-M&redir_esc=y#v=onepage&q&f=false
https://books.google.com.tr/books?hl=tr&lr=&id=hMcBWtFl8nYC&oi=fnd&pg=PA5&ots=gYraN40gX9&sig=iXMtz9p2dpV_JmYca6e3VOJxl-M&redir_esc=y#v=onepage&q&f=false
http://www.akcansa.com.tr/sosyal-sorumluluk/akcansa-benim-mahallemde-projesi/
http://www.akcansa.com.tr/sosyal-sorumluluk/akcansa-benim-mahallemde-projesi/
https://www.cimsa.com.tr/tr/surdurulebilirlik/topluma-katki/topluma-katki/i-612
https://www.cimsa.com.tr/tr/surdurulebilirlik/topluma-katki/topluma-katki/i-612
https://www.worldwildlife.org/stories/what-is-a-carbon-tax-and-how-could-it-help-us-fight-the-climate-crisis
https://www.worldwildlife.org/stories/what-is-a-carbon-tax-and-how-could-it-help-us-fight-the-climate-crisis
https://www.tcma.org.tr/tr/sektorel_oncelikler/iklim-degisikligi
https://unfccc.int/kyoto_protocol

https://unfccc.int/process-and-meetings/the-paris-agreement/the-paris-

agreement Paris Anlasmasi Resmi Web Sitesi Erisim tarihi: 18.02.2020

https://unfccc.int/process-and-meetings/the-kyoto-

protocol/mechanisms-under-the-kyoto-protocol/the-clean-development-

mechanism Temiz Kalkinma Mekanizmasi, Erisim tarihi: 18.02.2020

https://unfccc.int/process/the-kyoto-protocol/mechanisms/emissions-

tradin Emisyon ticareti, Erisim tarihi: 18.02.2020

https://www.eigm.qgov.tr/tr-TR/Denge-Tablolari/Denge-Tablolari
Erisim tarihi: 19.02.2020

http://www.dsi.qgov.tr/docs/iklimdeqisikligi/iklim degisikligi cerceve s

ozlesmesi_ve_turkiye.pdf?sfvrsn=2 Erisim tarihi: 18.02.2020

https://www.tcma.orq.tr/tr/atik isi gerikazanimi TCMB Resmi Web
Sitesi Erisim:19.02.2020

http://www.oyakcimento.com/tr/hakkimizda/cevre-bilinci OYAK
Cimento Resm1 Web Sitesi Erisim Tarihi: 10.02.2020

http://www.oyakcimento.com/tr/hakkimizda/hakkimizda/sosyal-

sorumluluk-projeleri-2 OYAK Cimento Resmi Web Sitesi Erisim Tarihi:
10.02.2020

http://www.limak.com.tr/sosyal-sorumluluk/limak-vakfi Limak Vakfi
Resmi Web Sitesi Erisim Tarihi: 11.02.2020

https://www.nuhcimento.com.tr/egitim-ve-saglik-vakfi/ Egitim ve Saglik
Vakfi Resmi Web Sitesi Erisim Tarihi: 15.02.2020

http://www.haliccevre.com/images/sempozyum/33.pdf Cimento
Sektoriinde Tehlikeli Atiklarin Alternatif Yakit Olarak Kullanilmasi ve AB
Uygulamalar1 Erisim Tarihi: 15.02.2020

https://unfccc.int/process-and-meetings/the-convention/what-is-the-

united-nations-framework-convention-on-climate-change Birlesmis Millet

Iklim Degisikligi Cer¢eve Sozlesmesi Resmi Web Sitesi Erisim Tarihi:
25.02.2020
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https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler Kamuyu Aydinlatma Platformu
Resmi Web Sitesi Erisim Tarihi: 25.02.2020

https://www.o0aib.org.tr/tr/sirkuler-2018-24513.pdf ~ Cimento, = Cam,

Seramik ve Toprak Uriinleri ihracatcilar1 Birligi, Cimento Sektorii Makro
Pazar Analizi Raporu. Ss: 9-11, Erisim Tarihi: 30.04.2020

http://www.ccst.org.tr/arastirma/98f78136-1722-4e78-884d-

fa6247a2eaaf.pdf Cimento, Cam, Seramik Ihracatcilar1 Birligi, Diinya
Cimento Sektorii Arastirma Raporu, 2019 ss.2-15, Erisim Tarihi: 30.04.2020

http://www.adanacimento.com.tr/tr/hakkimizda/adana-cimento-
hakkinda Adana Cimento Resmi Web Sitesi Erigsim Tarihi: 12.06.2020

http://www.afyoncimento.com/index.html Afyon Cimento Resmi Web
Sitesi Erigim Tarihi: 12.06.2020

http://www.akcansa.com.tr/hakkimizda/ Akg¢ansa Cimento Resmi Web
Sitesi Erisim Tarihi: 12.06.2020

http://www.aslancimento.com.tr/tr/hakkimizda Aslan Cimento Resmi
Web Sitesi Erigim Tarihi: 12.06.2020

https://www.batianadolu.com/grup-sirketler#baticim  Batigim  Bati
Anadolu Cimento Resmi Web Sitesi Erisim Tarihi: 12.06.2020

http://www.bolucimento.com.tr/tr/hakkimizda/bolu-cimento-hakkinda
Bolu Cimento Resmi Web Sitesi Erisim Tarihi: 12.06.2020

http://www.bursacimento.com.tr/sirket-gelisimi/ Bursa Cimento Resmi
Web Sitesi Erisim Tarihi: 12.06.2020

https://www.cimsa.com.tr/hakkindahttp://www.cimentas.com.tr/hakkimi

zda.aspx Cimsa Cimento Resmi Web Sitesi Erisim Tarihi: 12.06.2020

https://www.goltas.com.tr/tr/iletisim/ Goltas Goller Bolgesi Cimento
Resmi Web Sitesi Erisim Tarihi: 12.06.2020

http://www.konyacimento.com.tr/sirket-profili.aspx Konya Cimento
Resmi Web Sitesi Erisim Tarihi: 12.06.2020
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http://www.mardincimento.com.tr/tr/hakkimizda/mardin-cimento-
hakkinda Mardin Cimento Resmi Web Sitesi Erisim Tarihi: 12.06.2020

https://www.nuhcimento.com.tr/tarihce/ Nuh Cimento Resmi Web Sitesi
Erigsim Tarihi: 12.06.2020

http://www.unyecimento.com.tr/tr/hakkimizda/unye-cimento-hakkinda
Unye Cimento Resmi Web Sitesi Erisim Tarihi: 12.06.2020
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