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OZET: Cahsmanin amaci, saglik sektdriinde yeni bir uygulama alami olan halka arz ve firma
degerleme calismalarinin, yakin zamanda siklikla tercih gorebilecek bir yontem olup olmadigimin
ortaya konulmasidir. Borsada islem gordiigii varsayilan bir hastanenin finansal tablolar1 {izerinden
yapilan ¢aligmada, hastane isletmelerinin degerlemesinde en uygun yontemlerin defter degeri, piyasa
degeri/defter degeri, fiyat/kazang, temettii ve net nakit akimi yaklasimlari oldugu varsayilarak
degerleme yapilmustir. 2003-2010 yillar1 aras1 bilango-gelir tablolarimin kullanildig1 ¢calismada, 2011-
2015 yili ve sonrasi igin, satig tahminlerine dayanilarak regresyon analizi yapilmistir. Bagimsiz
degisken olarak satis kalemlerinden yararlanilan bu analizde en kiigiik kareler teknigi kullanilarak
proforma bilango ve gelir tablolari, firma degerlemesi yontemlerinde kullanilmak tizere hazirlanmustir.
Sonug olarak her degerleme yontemi farkli degerler ortaya koymus olup, uygulama hastanesi hisse
senedi defter degerinin piyasa degerinden diisiik oldugunu, saglik sektoriiniin piyasa degerinin yiiksek
oldugunu gostermistir. Uygulanan degerleme yontemlerinin saglik isletmelerinin degerlenmesinde
kullamlabilir ve arti deger saglayici oldugu belirlenmistir. Calismanin, yakin gelecekte
ozerklestirilmesi planlanan kamu hastaneleri i¢in faydal olacagi belirtilmistir.

Anahtar Kelimeler: Hastane; Firma Degerlemesi; Hisse Senedi

JEL Kodu: G32; M21

Company Valuation in Health Care Organizations: A Private Hospital Practice
ABSTRACT: The aim of this study is to determine if public offering and valuation studies, which is a
new field in health sector, can be a preferred method or not in the near future. The study based on
financial tables of which a hospital that is assumed to be in the exchange market, the valuation was
performed in the assumption of book value, market value/book value, price/profit, share of profit and
net cash flow approaches being the most appropriate methods for hospital business. In the study in
which was balance and income tables are used, a regression analysis was conducted for years 2011-
2015 and later based on sales predictions. The sales items are used as the independent variable,
proforma balance and income tables were prepared by using the least squares method in order to be
used in company valuation. As a result, while each valuation method put forth different values, it is
revealed that the study hospital’s share book value is lower than the market value and market value of
health sector is higher. This shows that tested valuation methods can be used for health business
valuations and provide gain in value. Also it will suggest a course of action for the studies that will be
performed in the near future for the planned de-centralization of public hospitals.

Keywords: Hospital, Company Valuation; Stock Certificate
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1. Giris

Firma degerlemesi faaliyeti farkli ekonomik birimler tarafindan, farkli amaglara ulasabilmek
amaciyla gerceklestirilmektedir. Degerlemenin nedenleri arasinda firma birlesmeleri ve satin almalar,
halka arzlar, hisse senedi analizleri, dzellestirmeler ve stratejik karar verme siirecleri sayilmaktadir
(Seving, 2008: 10).

1. Bu galisma Oztepe’ye ait “Hastane Isletmelerinde Firma Degerleme ve Bir Uygulama Ornegi” adli
yayinlanmamuis yiiksek lisans tezinden tiiretilmistir.
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Hastanenin firma degeri, sundugu saglik hizmetinin cesidi, hizmetlerin kapsami ile kag
hastanin bu hizmetleri kullandigina baglidir. Hastanenin rekabet edebilirligi agisindan diisiik maliyetli
hizmetleri gelistirmesi ve bunlar1 yonetebilmesi hastane degerinin 6nemli belirleyicisidir. Hastanelerde
varlik degeri konusu, kar amacinin artmasindan dolay1 giindeme yerlesmistir. Hastaneler genel
giderleri kismak, maliyetleri kontrol etmek ve yasal diizenlemelerden dogan bosluklar nedeniyle
birlesme ve ortakliga girmektedirler. Hastanelerde operasyonel anlamda deger siiriiciilerinin basinda
hastane biyiikligiinii gosteren yatak sayisi, doluluk oranmi ve poliklinik hizmetlerinin etkinligini
gosteren poliklinik hasta sayilar1 gelmektedir. Hastane organizasyonlarinin, kendine 6zgii yapilariyla
diger mal ve hizmet {ireten firmalardan farklilasan yonleri bulunmaktadir. Yatan hasta sayisi, ¢alisan
hekim ve hekim dis1 personel sayisi, sunulan hizmet ¢esidinin sayisi, laboratuvar tetkikleri ve
goriintiileme merkezlerinde yapilan islemlerin sayist1 deger siirliciisii olarak tanimlanabilir.
Hastanelerde soyut olarak elde edilebilen verilerin yani sira, somut bir takim baska deger siiriiciilerinin
bulundugu soylenebilir. Bunlarin baginda yiiksek tecriibeye sahip hekimlerin varlig, iyi hasta-doktor
iligkilerine sahip olmalari, hizmetlere erisim siireleri, bekleme siireleri, hizmetlerin fiyatlari, tibbi
bakim kalitesi, algilanan saglik bakim kalitesi, anlagmali kurumlarin sayisi, eger 6zel saglik sigortalari
ile ¢alisiliyorsa, verilen hizmetlerin kapsami gibi pek ¢ok degisken hastane hizmetlerindeki degeri ve
dolayisiyla hastanenin degerini etkilemektedir.

Firma Degerleme Yontemleri ise s0yle 6zetlenebilir:

i.  Indirgenmis Nakit Akimlar: (INA) Yontemi: Indirgenmis nakit akimlar1 ydntemi bir yatirimin,
benzer riske sahip baska bir yatirrmdan daha fazla getiri saglamasi durumunda deger yarattigi
temeline dayanir. Bagka bir ifadeyle, belli bir kazang diizeyi i¢in yatirimdan daha fazla getiri
elde eden bir firma, daha az sermaye yatirma geregi duyacak ve daha yiiksek nakit akimlari
saglayarak daha ¢ok deger yaratacaktir (Chambers, 2009: 233). Bu yontemde, genellikle bes
ya da on yil gibi uzun dénemli projeksiyonlar yapilir. Projeksiyonlardan elde edilen nakit
akimlari, sirketin, sektdriin ve ekonominin tasidig1 risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile
bugiine indirgenerek, sirket degeri hesaplanir. Bu deger sirketin, borsa kosullarindan bagimsiz
olarak hesaplanan, ger¢ek degeridir(TSPAKB, 2009: 45).

Indirgenmis nakit akimlar1 ydnteminde, projeksiyonlar genellikle bes ya da on yil gibi

donemler i¢in hazirlanir.

ST

Firma Degeri=z Ci+ Ug Deger
=1 (l+k)'(1+k)"
Ug Deger = Cr (1+g)

-8
G : Projeksiyon Déneminin i. Yilindaki Serbest Nakit Akimi
k : Iskonto Oran1 (Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti)
Cr : Projeksiyon Déneminin Son Yilindaki Serbest Nakit Akimi
g : Nakit Akiminin Projeksiyon Dénemi Sonrasi Biiyiime Hizi

il.  Piyasa Carpanlart Yontemi: Karsilagtirmali degerleme olarak da adlandirilan Piyasa
Carpanlar1 yonteminde, firmaya ait olan standartlagmis ortak degiskenler (defter degeri,
kazan¢ vs.) ve Kkarsilastirilabilir firmalarm fiyatlart kullanilarak degerleme ¢alismasi
gercgeklestirilir(Kurtuldu, 2007: 62).

Piyasa carpanlari metodunda en ¢ok kullanilan yontemler;
ii.1. Piyasa Degeri / Defter Degeri: Hisse Senedinin Piyasa Degeri = Hisse Senedinin Defter
Degeri * PD/DD
i.2. Fiyat / Kazang Orani: F / K= Hisse Senedi Fiyati/Hisse Basina Kar

F / K= Piyasa Degeri/Donem Net Kari

(Hisse Basina Kar = Donem Net Kari/Hisse Sayisi)
ii.3. Fiyat / Nakit Akim Orani:

Fiyat / Satig Oran1 =  Hisse Senedinin Cari Piyasa Degeri

Hisse Basina Satis Geliri
iii.  Net Aktif Degeri: Net aktif deger, varliklarin cari piyasa kosullarinda satilmalari durumunda

elde edilebilecek nakit miktarmi ifade eder. Anlasilmasi olduk¢a kolay ve objektif bir yontem
olan net aktif degerlemesi, aktif veya pasif kalemlerinin piyasa degeri olarak kullanilabilecek
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borsa degeri gibi objektif kriterlerin bulunmadigi durumlarda, siibjektif bir yontem haline
doniisebilir(TSPAKB, 2009: 115-116).

iv.  Defter Degeri: Bir hisse senedi i¢cin muhasebe ya da defter degeri, sirketin bilangosunda
goriinen Ozkaynak rakaminin toplam hisse senedi sayisina boliinmesiyle bulunur(TSPAKB,
2009: 115).

Hisse Senedi Defter Degeri = Toplam Varliklar — Toplam Borglar
Hisse Senedi Sayisi

v.  Amortize Edilmis Yenileme Degeri: 4046 sayil1 Ozellestirme Kanunu gerekgesinde bu yontem;
“Yeniden kurma degerinde yer alan varlik kalemlerinin sirket varliklarinin yaslar1 ve kullanma
Omiirleri dikkate alinarak amortize edilmesiyle bulunan deger” seklinde tanimlanmaktadir
(Yobas, 2006: 53—54).

vi.  Piyasa Kapitalizasyonu Degeri: Hisseleri borsada islem goren sirketlerin hisselerinin piyasa
degeri ile hisse adedinin ¢carpimiyla bulunan deger piyasa kapitalizasyon degeridir (PKD).

vii.  Ekspertiz Degeri: Degerlemeye tabi tutulacak varligin, degerleme giiniindeki degerinin
uzmanlar tarafindan tahmin edilmesidir (Yobas, 2006: 50).

viii.  Isleyen Tesebbiis Degeri: Firmanin isler durumda iken bir biitiin halinde satilmas1 durumunda
ortaya ¢ikan degere isleyen tesebbiis degeri denilmektedir. Bir hisse senedinin isleyen
tesebbiis degeri islerlik varsayimiyla hesaplanan Ozkaynaklarin hisse senedi sayisina
boliinmesiyle hesaplanir (Bayirli, 2006: 54-55).

ix.  Tasfive Degeri: Tasfiye degeri, isletmenin sahip oldugu varliklarin satilmasi sonucu elde
edilecek tutardan, igletmenin tiim borg¢larmin ¢ikarilmasi sonucu bulunacak net degerin, hisse
senedi sayisina boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

X.  Emsal Deger: Emsal deger (benzer alim satimlar); ger¢ek bedeli bilinmeyen veya bilinemeyen
bir varligin, satilmasi durumunda benzerlerine gore sahip olacagi degerdir (Yobas, 2006: 55).

2. Ozel Bir Saghk Isletmesinde Firma Degerlemesi Ornegi
2.1.Arastirmanin Konusu

Calisma saglik hizmeti veren, saglik isletmeciligi sektdriinde yer alan bir A 6zel hastanesinin
firma degerlemesidir.

2.2. Arastirmanin Onemi

Saglik alaninda yapilan reform ve gelistirme ¢alismasi ile birlikte saglik isletmeleri gelisme
gostermistir. Ozellikle son yillarda 6zel saglik kuruluslarmimn kurumsallasma ve markalasma istekleri
artmistir. Hilkiimetlerin saglik hizmetlerinde 6zel sektorii destekleyen politikalart ve kamu
hastanelerini 6zerklestirme g¢abasi, saglik isletmeciligi sektoriine hiz kazandirmustir. Kaliteli saglik
hizmeti sunumu, kar elde etmek ve devamliligin saglanmasi saglik igletmelerinde Onem arz
etmektedir. Saglik sektoriinde yeni bir uygulama alani olan halka arz ve firma degerleme
caligmalarmin, yakin zamanda siklikla tercih gorebilecek bir yontem olup olmadiginin ortaya
konulmas1 amag¢lanmaktadir.

2.3. Arastirmanin Yontemi

Uygulamada, 2003—-2010 yillar1 arasi bilango ve gelir tablolarindan faydalanilarak ve bes ayri
yontem kullanilarak A hastanesinin degeri tespit edilecektir. Satis verilerinin tahminlemesi iizerinden
20112015 wyillar1 proforma bilanco Ek-1 ve gelir tablolar1 Ek-2 hazirlanmistir. Degerleme
yontemlerinde, tahminlenen satis kalemleri bagimsiz degisken alinarak, bes yillik proforma bilango ve
gelir tablolar1 hazirlanip, devaminda bu verilerin sonsuza kadar sabit kalacagi varsayilmustir.

Proforma bilango ve gelir tablolar1 hazirlanirken regresyon analizi yapilmistir. Regresyon
analizinde ise en c¢ok kullanilan yontemlerden biri olan en kiigiik kareler yontemi kullanilmustir.
Uygulamamizda en kiiciik kareler teknigini Microsoft Excel aldi bilgisayar programindan
faydalanarak gerceklestirilmistir. En kiigiik kareler yontemi, tip, finans, mithendislik, ziraat, biyoloji
ve sosyoloji gibi ¢esitli bilim dallarinda gesitli degiskenler arasindaki iliskiler belirlenirken kullanilan
en 6nemli araglar arasindadir.

2.4. A Hastanesi’nin Hisse Senedi Degerinin Hesaplanmasi

Borsada islem gordiigli varsayilan bir 6zel hastanenin 2003-2010 yillar1 finansal verileri
kullamlarak bir dizi yontemle hisse senedi degerlemesi hesaplanacaktir. A hastanesinin degerleme
caligmasida kullanilacak finansal tablolar, borsada islem goéren bir 6zel hastanenin verilerine yakin
degerlerle diizenlenerek hazirlanmustir.
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2.4.1. A Hastanesi’nin Hisse Senedi Defter Degeri
31.12.2010 tarihli bilango verileri esas alimarak A hastanesi hisse senedi defter degeri

asagidaki sekilde hesaplanmustir.

Aktif Toplam =769.595.056 TL
Bor¢ Toplami (KV Borglar + UV Borglar) =638.271.374 TL
Ozsermaye Degeri =131.323.682 TL
Hisse Senedi Sayisi =100.000.000 Adet
Hissenin Defter Degeri =1.313TL

2.4.2. PD / DD Yaklagimu ile Hesaplama

Bu yontemde A hastanesi ve borsada islem gordiigli varsayilan bazi hastanelerin verileri
kargilastirilarak hisse senedi degeri hesaplanmaktadir. A hastanesi ve diger hastanelerin finansal
verileri asagidaki gibi diigiiniilmiistiir.

B Hastanesi Piyasa Degeri: 1.520.000.000 TL
Defter Degeri: 200.000.000 TL
PD /DD 27,6
C Hastanesi Piyasa Degeri: 1.800.000.000 TL
Defter Degeri: 320.000.000 TL
PD /DD 15,6
D Hastanesi Piyasa Degeri: 1.650.000.000 TL
Defter Degeri: 400.000.000 TL
PD /DD 14,1
Ortalama = (7,6 + 5,6 +4,1)/3 =58
Piyasa degeri / defter degeri yaklagimina gdre A hastanesinin hisse senedi degeri asagidaki gibidir.
Hisse senedinin piyasa degeri =1.313 *5,8=7,615 TL dir

2.4.3. F/K Yaklasimu ile Hesaplama
A Hastanesinin Fiyat/Kazan¢ yaklagimi kullanilarak hisse senedi degerinin hesaplanabilmesi
icin yine borsada islem goren 3 hastane oldugu varsayillmistir. Bu hastanelerin finansal verileri

sOyledir;

B Hastanesi Ort. His. Sen. Piyasa Degeri: 11.60 TL
Hisse Bagmna Net Kar ~ : 1.10 TL
F/K: 10,5

C Hastanesi Ort. His. Sen. Piyasa Degeri: 18.00 TL
Hisse Basina Net Kar : 2.12 TL
F/K:8,5

D Hastanesi Ort. His. Sen. Piyasa Degeri: 20.80 TL
Hisse Bagina Net Kar : 2.24TL
F/K:9,3

Ortalama =283/3=9,4

Hisse Senedi Degeri =7,615*9,4

Hisse Senedi Degeri =§,331 TL dir.

2.4.4. Temettii Yaklasimu ile Hesaplama

Yatirimeinin hisse senedi yatirnmindan bekledigi sermaye kazanci ve bunu belirleyecek olan
hisse senedinin fiyat1 gelecekte beklenen kar paylari ile belirlenmektedir (Ercan ve Ban, 2005:
126).Temettli yaklasimina gore, bir hisse senedinin gergek degeri bu hisse senedinden gelecekte elde
edilecek temettiilerin bugiinkii degerine esittir (Aksdyek ve Yalciner, 2008: 344).A hastanesinin
temettii yaklagimiyla degeri hesaplanirken ilk olarak agirlikli ortalama sermaye maliyetinin (AOSM)
hesaplanacaktir. A hastanesinin bor¢ ve dzkaynak maliyeti hesaplanarak agirlikli ortalama sermaye
maliyeti hesaplanmistir. A Hastanesinin %29 faizle 5 yil vadeli anaparasi son ii¢ yil esit olarak
O0demesi yapilacak sekilde 350.000.000 TL kredi kullandigi ve varsayilarak A hastanesinin borg
maliyeti s0yle hesaplanmistir.
Borcun Maliyeti (ky);

Tutar =350.000.000 TL

Vade =5 yil - Anapara 6demesi son li¢ yilda esit taksit
Vergi Oram =% 20 — Kurumlar vergisi orant

Kredi Faiz Oran =% 30 — ilk iki y1l 6demesiz
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350.000.000= 0 +0 + 144.667.000+ 144.667.000+144.667.000
(1+ka)'(1+ka)?  (1+kg)®  (1+ka)*(1+ka)°

Tablo 1. Temettii Yaklasimina Gore Hesaplama (5 yilhk)

Yillar 1 2 3 4 5

Faiz Gideri 0 0 35.000.000 35.000.000 35.000.00

Vergi Tasarrufu 0 0 (7.000) (7.000) (7.000)

Ana Para - - 116.667.000 | 116.667.000 | 116.667.000

Vergi Tas. Son.

Net. Nak. Cik. 0 0 144.667.000 | 144.667.000 | 144.667.000
%4 icin = 144.667.000+ 144.667.000+144.667.000

(1+0,04)* (1+0,04)%(1+0,04)°
= 371.176.122,88TLdir.

%6 icin = 144.667.000+ 144.667.000+144.667.000
(1+0,06)* (1+0,06)*(1+0,06)°
=344.158.614,89 TL dir.

Enterpolasyon Yontemi ile Coziimii:

%4 --—-—-- =371.176.122,88
21.176.122,88 27.017.507,98
% 5,6 350.000.000
% 6 ------ 344.158.614,89
k=%A4+{(21.176.122,88/ 27.017.507,98)X %2}
ki=% 5,6
Bor¢ Maliyeti = % 5,6
Ozkaynak Maliyeti = 1/Fiyat Kazang Orani
Ozkaynak Maliyeti = 1/9,4
Ozkaynak Maliyeti = %10,6

Bor¢ maliyeti ve 6zkaynak maliyetinin yillar itibariyle degismeyecegi kabul edilerek (Tablo 2)
agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve Temettii yaklasimina gore A hastanesinin hisse senedi degeri
hesaplanmustir (Tablo 3).

Tablo 2. A hastanesi Agirhikh Ortalana Sermaye Maliyeti (AOSM)

Yillar 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Borgla Finansman 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65
Ozkaynakla Fin. 0,35 0,35 0,35 0,35 0,35 0,35 0,35
Bor¢ Maliyeti 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06
Ozkaynak Maliyeti 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
Ag. Ort. Sermaye Maliyeti 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09

AOSM = wa*kg*(1-T)+tw.*k,

Wy = Toplam sermaye i¢inde borglarin agirlig

ky = Bor¢lanma maliyeti

T = Vergi orani

We = Toplam sermaye i¢inde 6zkaynak agirligi

ke = Ozkaynak maliyeti
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= 0,65*0,056*(1-0,20)+0,35*0,106

=%7
Tablo 3. A Hastanesi'nin Temettii Yaklasimina Gore Hisse Senedinin Degeri
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Net Kar 18.827.464 | 20.531.214 | 22.234.965 | 23.938.715|16.111.945| 17.182.463 | 17.182.463
Temettii 9.413.732 | 10.265.607 | 11.117.482| 11.969.358 | 8.055.972 8.591.232 | 8.591.232
AOSM 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07
Tem.Bug.Deg. | 8.797.880 |9.594.025 |10.390.170|11.186.316 | 7.528.946 | 8.029.188 8.029.188

Ik Yedi Yilin Temettii Odemelerinin 2010 Y1li Sonu Toplam Degeri:

= 63.555.715 TL dir.

2015 yilindan sonsuza kadar enflasyon oraninin degismeyecegi varsayilip, temettii
odemelerinde beklenen biiyiime %40 ve ortaklarin bekledikleri verimlilik %45 olacaktir. Buna gore
2017 yilindan sonra elde edilecek temettiilerin 2017 yil1 sonundaki degeri;

8.591.232*(1+0,40) = 240.554.496 TL dir.

0,45-0,40
Bugiinkii Degeri = 240.554.496 * 0,07 = 16.838.815 TL dir.
Temettii Odemelerinin Toplam Cari Degeri = 80.394.530 TL dir.

(63.555.715 + 16.838.815)

Hisse Senedi Sayisi = 100.000.000 adet
Her Bir Hissenin Temettii Yaklagimina Gore Belirlenen Degeri = 0,804 TL dir.
2.3.5. Net Nakit Akim1 Yaklasinu ile Hesaplama

A Hastanesi’nin net nakit akimima gore degeri hesaplanirken 2011-2015 yillarma ait bilango
Ek-3 ve gelir tablolarmdan Ek-4 yararlanilmigtir. Yontem kisminda bahsedildigi tizere 2003°ten 2010’
a kadar elimizde bulunan bilango ve gelir tablolar1, 2011 yilindan baslayarak satig tahminleri yapilarak
bu verilerle 2015 ve sonras1 sabit kaldig1 varsayilan proforma bilango Ek-1 ve gelir tablolar1 Ek-2 elde
edilmistir. Gelecege yonelik hesaplamalarda ve Ongoriilerde ge¢mis performansin analiz edilmesi
bliyiik 6nem tagimaktadir. A hastanesinin gegmisteki performansin benzerini gelecek yillarda
gostermesi olasidir. Caligmada briit satiglardan hareket edilerek, analiz programi ge¢mis yillarin
verilerinden bir tahminleme yapmustir. Proforma bilango ve gelir tablolar1 hazirlanirken, satig
tahminleri bagimsiz degisken olarak varsayilarak, regresyon analizi yapilmistir. Bilanco ve gelir
tablolarmin tahminlemesinde en kiigiik kareler yontemi, Microsoft Excel adli bilgisayar programi
yardimu ile gergeklestirilmistir. A Hastanesi’nin Net Nakit Akimi Yaklasimi ile degerini tespit ederken
asagidaki siralama izlenmistir.

» 2003 ve 2010 yillar1 31 Aralik tarihli bilangolar ve 01 Ocak — 31 Aralik tarihli gelir tablolar1
elde edilerek Tiiketici Egya Fiyati Endeksi (TEFE) ne gore tekrar diizenlenmistir.

» Briit satis kalemleri kullanilarak, 2011 yili ve sonrasinin satig tahminleri yapilmustir.

» Microsoft Excel adli bilgisayar programina bu veriler girilerek, en kiiciik kareler yontemine
gore tahminleme yapilmstir.

Regresyon dogrusunun denklemi: y=a+bx’dir.

Denklemde;

y: Bagimli degisken (bilango veya gelir kalemlerinden birisi)
a: Dogrunun y eksenini kestigi nokta

b: Regresyon katsayisi

x: Bagimsiz degisken (briit satislar kalemi)

) B (n*Yxy)-( 2x Xy)
(n*yx ?)- (Xx)?
a =Qy/n) /((b*¥x)/n)
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Tablo 4. Net Nakit Akimu Yaklagim ile Hesaplama Ornegi

Briit Sanslar | Nakit vb.

YILLAR (x) Varliklar(y) X2 X.y

2003 232.308.768 8.680.394 53.967.363.909.786.100 | 2.016.531.558.558.270

2004 259.259.033| 10.024.996 67.215.246.272.639.100 | 2.599.070.893.796.330

2005 336.665.187 3.142.905 113.343.448.027.739.000 1.058.106.763.798.550

2006 441.307.541 7.379.625 194.752.345.689.773.000 | 3.256.684.307.875.660

2007 491.235.562 4.339.763 241.312.377.765.276.000 | 2.131.846.157.289.440

2008 493.608.027| 25.866.771 243.648.883.856.046.000 | 12.768.046.019.023.700

2009 608.416.636| 20.997.546 370.170.803.198.410.000 | 12.775.256.089.846.700

2010 731.582.530| 25.985.237 535.212.998.201.201.000 | 19.010.345.427.109.600
Toplam 3.594.383.285 | 106.417.238 | 12.919.591.196.105.400.000 | 382.504.342.363.661.000

n =8

Tahmini Satiglar 2011 = 757.947.600,91 TL
b =(8*382.504.342.363.661.000)-( 3.594.383.285*106.417.238)

(8*12.919.591.196.105.400.000)-( 3.594.383.285%3.594.383.285)
b= 0,029606536
a= ((106.417.238/8) / ((0,029606536*3.594.383.285)/8))

Nakit vb. Varliklar 2011= 0,0+(0,029606536*757.947.600,91)

Nakit vb. Varliklar 2011=22.440.202,96 TL dir.

D3

proforma tablolar iizerinden Net Nakit Akimlar1 Tablosu (Tablo 5) olusturulmustur.

D3

akimlar1 yaklasimina gdre degerinin tespiti yapilmigtir.

Tablo 5. A Hastanesi Proforma Net Nakit Akinm Tablosu, TL

% 2011 yili ve sonraki yillar i¢in bilango ve gelir tablolarmin tahminleri yapildiktan sonra,

% Net nakit akimlarmin bugiinkii degeri bulunarak, A hastanesinin hisse senedinin net nakit

Yillar 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Faaliyet Kari 29.782.526 | 32.477.631| 35.172.736| 37.867.841| 30.750.786| 32.793.946| 32.793.946
Faaliyet Kari Uzerinden Vergi | -4.758.326| -5.188.920| -5.619.515| -6.050.109| -5.171.132| -5.514.715| -5.514.715
Net Faaliyet Kari 25.024.200| 27.288.711| 29.553.221| 31.817.732| 25.579.653| 27.279.230| 27.279.230
Amortismanlar 64.215.989| 70.027.076| 75.838.162| 81.649.248| 87.460.335| 93.271.421| 93.271.421
Briit Nakit Akim -39.191.789 | -42.738.365 | -46.284.940 | -49.831.516 | -61.880.681 | -65.992.191 | -65.992.191
Isletme Sermayesindeki Artis 41.687.842 | -3.868.063 | -19.759.968 9.502.395 -4.047.517| -4.047.517| -4.047.517
Sabit Sermaye Yatirimi 132.261.824 | 123.882.298 | 149.922.720 | 118.484.769 | 141.543.991 | 147.355.077 | 147.355.077
Diger Varliklardaki Artiglar 0 0 0 0 0 0 0
Finansal Duran Varliklardaki
Artig 0 0 0 0 0 0 0
Briit Yatullm 173.949.666 | 120.014.235 | 130.162.752 | 127.987.164 | 137.496.473 | 143.307.560 | 143.307.560
MODVY Oncesi Net Nakit
Akisi 134.757.877| 77.275.871 | 83.877.812| 78.155.648| 75.615.792| 77.315.369 | 77.315.369
MODV Yatirimi 8.188.501 1.016.448 | -5.418.534 6.430.441 943.783 943.783 943.783
Net Nakit Akim 126.569.376 | 76.259.423 | 89.296.346 | 71.725.208| 74.672.009 | 76.371.586 | 76.371.586
Faaliyet Dig1 Nakit Akimi -5.355.198 | -5.839.805| -6.324.412| -6.809.019| -14.862.512] -15.850.014 | -15.850.014
Yatirimcilara Kalan Nakit 121.214.177| 70.419.617| 82.971.934| 64.916.188 | 59.809.498 | 60.521.572| 60.521.572
Tablo 6. A Hastanesi Net Nakit Akimlarimin Bugiinkii Degeri Tablosu, TL

Yillar 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Net Nakit Akimi 121.214.177 | 70.419.617 | 82.971.934 | 64.916.188 | 59.809.498 | 60.521.572 | 60.521.572

AOSM 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07

Net Bugiinkii Deger

(NNA/(+D) 113.284.278 | 65.812.726 | 77.543.864 | 60.669.335 | 55.896.727 | 56.562.217 | 56.562.217
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Toplam net bugiinkii deger= 486.331.363 TL
A Hastanesi’nin 2017 yilindan sonsuza kadarki deger hesabi,
60.521.572 /0,07 = 864.593.886 TL
864.593.886/(1,07) =808.031.669 TL
A Hastanesi’nin Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemine gore toplam degeri ise;
486.331.363 + 808.031.669  =1.294.363.032 TL" dir.
Hisse Senedi Sayisi =100.000.000 adet
Net Nakit Akimlar1 Yaklasimina gore bir hisse senedinin degeri; 12,943 TL dir.

3. Sonuc¢

Saglik sektoriinde firma degerleme ve halka arz uygulamalarinin az sayida orneklerinin
bulunmasina ragmen, yeni politikalar, artan kaynak arayisi ve ekonomik gelismeler gibi nedenlerle
yakin gelecekte daha c¢ok ragbet gorecegi ongoriilmektedir. Finansal amaglarini ve planlarini bu
ortamlara gore hazirlamak zorunda kalan hastaneler yeni kaynak bulma, birlesme ve halka arz
egilimine girmektedirler.

Firma degeri tespitinin, hastanelerin mevcut durumunu goérmelerinin yaninda, kamu
hastanelerinin 6zerklesmesi ve 6zellestirme ¢aligmalarinda énemli bir yer tutacagi diisiiniilmektedir.
Hastanelerde firma degerlemesi yapilirken finansal tablolardaki somut verilerin yami sira, ¢alisan
hekimlerin iinil ve becerileri, algilanan otelcilik hizmetlerinin kalitesi ve ulasilabilirlik gibi soyut deger
stiriiclilerinin de belirleyici unsurlar oldugu goéz Oniinde bulundurulmalidir. Bu deger siiriiciileri
hastanelerde tercih sebebidir.

Yapilan bu ¢aligmada farkli yontemlere gére A 6zel hastanesinin hisse senedi degerleri soyle
tespit edilmistir: A hastanesi hisse senedi defter degeri 1,313 TL’dir. Ancak defter degeri, gergek
degerinin ortaya konmasinda tek basina yeterli bir gosterge degildir. Firmalarin ger¢ek degerinin
belirlenmesi ile ilgili varliklarindan ve gelecekteki kazanma giiclinden faydalanilir. Defter degeri,
degerleme yapildig1 anda tiretilmis bilangonun 6zkaynak degerinin hisse senedi sayisina boliimiiniin
ifadesidir. Bu agidan piyasa degeri ve varliklarin gelecekteki kazanma giicii ile uyum
saglamamaktadir.

Piyasa degeri / defter degeri yaklasimina gore hisse senedinin degeri 7.615 TL’dir. Bu degeri
veren oran 5,8’dir. En az 1 olmasi istenen bu oran A hastanesi i¢in yiiksektir. Bir firmanin piyasa
degerinin defter degerini asan kismi entellektiiel sermaye olarak tanimlanmaktadir. Bu nedenle A
hastanesinin gii¢lii bir entellektiiel sermaye yonetimine sahip oldugunu sdyleyebiliriz.

Fiyat/kazang yaklagimina gore hisse senedinin degeri 8,331 TL’dir. Bu degeri veren oran ise
9,4°tiir. Fiyat/kazang oranin 9,4 olmasi, yatirimcilarin hisse basina diisen kazancin 9,4 katmi hisse
senedine ddemeye razi olduklarini gosterir.

A hastanesinin temettii yaklasimma gore belirlenen hisse senedinin defter degeri 0,804
TL’dir. Isletmenin gelecekteki kazanma giiciinii dikkate alan, gelir yaklasimn kapsamindaki
yontemlerden net nakit akimlar1 yaklagimina gore A hastanesinin hisse senedinin deger 12,943 TL dir.
Kamu hastanelerinin 6zerklestirme ve 6zellestirme ¢alismalarinda da yol gosterecegi diisiiniilen bu
caligmada, firma degerleme ve halka arz ¢alismalarimin saglik sektdriinde uygulanabilirligini ve
gelecekte saglik sektoriine ne gibi katkilar saglayacagi konusunda 1sik tutulmaya ¢aligilmistir. Sonug
olarak, halka arz ve firma degerleme calismalarmin hastaneye Isletme politikasini belirlemede
bulundugu yeri ortaya koymasi, art1 deger saglamasi ve yeni yatirimlart yapilmasinda 6nem arz ettigi
goriilmektedir.
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Ek-1. A Hastanesi Yillara Gore 01 Ocak - 31 Aralik Tarihli 2011-2015 yillar1 Proforma Bilancolari

VARLIKLAR 2011 2012 2013 2014 2015 2016 ve Sonrasi

DONEN VARLIKLAR 163.333.083 178.113.555 187.906.908 206.883.231 221.607.388 236.331.544
Nakit ve Nakit Benzerleri 22.440.203 24.470.880 27.953.254 28.762.565 30.809.635 32.856.705
Finansal Yatirimlar 15.582.131 16.992.202 9.874.650 18.459.331 19.773.106 21.086.882
Ticari Alacaklar 78.031.995 85.093.331 91.409.241 99.097.731 106.150.650 113.203.568
- [liskili Taraflardan Ticari Alacaklar 14.705.275 16.035.997 13.100.036 18.020.479 19.303.021 20.585.562
- Diger Ticari Alacaklar 42.655.819 46.515.864 34.963.307 51.790.555 55.476.559 59.162.562
Diger Alacaklar 1.896.364 2.067.971 1.832.912 2.346.663 2.513.678 2.680.693
- [liskili Taraflardan Diger Alacaklar 751.737 819.764 616.170 912.722 977.681 1.042.641
- Diger Alacaklar 379.202 413.517 310.817 460.408 493.176 525.944
Stoklar 16.078.751 17.533.763 18.406.881 20.351.461 21.799.902 23.248.343
Diger Donen Varliklar 29.303.639 31.955.408 39.624.203 38.054.959 40.763.382 43.471.804

DURAN VARLIKLAR 663.884.521 723.961.307 808.336.074 847.970.055 908.321.219 968.672.383
Diger Alacaklar 710.958 775.295 1.047.072 936.881 1.003.560 1.070.239
Maddi Duran Varliklar 595.132.509 648.987.732 723.072.290 759.907.811 813.991.467 868.075.124
Maddi Olmayan Duran Varliklar 11.232.359 12.248.807 6.830.273 13.260.714 14.204.496 15.148.279
Serefiye 29.798.631 32.495.194 24.424.773 36.180.003 38.754.983 41.329.962
Ertelenmis Vergi Varlig 18.442.782 20.111.721 19.031.860 23.013.469 24.651.368 26.289.268
Diger Duran Varliklar 8.567.281 9.342.558 11.073.094 11.044.677 11.830.741 12.616.806
- [liskili Taraflara Verilen Avanslar 911.208 993.665 746.881 1.106.343 1.185.083 1.263.822
- Diger Avanslar 6.972.437 7.603.393 5.715.034 8.465.583 9.068.090 9.670.597

TOPLAM VARLIKLAR 827.217.604 902.074.862 996.242.982 1.054.853.286 1.129.928.607 1.205.003.927

KAYNAKLAR

KISA VADELI YURUMLULUKLER 206.077.496 224.726.030 254.279.352 263.753.279 282.524.953 301.296.628
Finansal Borglar 62.950.938 68.647.547 80.161.204 80.963.710 86.726.006 92.488.301
Ticari Borglar 87.902.864 95.857.442 103.897.707 111.780.194 119.735.740 127.691.287
- [liskili Taraflara Ticari Borglar 13.610.897 14.842.585 16.163.174 17.320.068 18.552.760 19.785.452
- Diger Ticari Borglar 48.731.814 53.141.694 70.070.015 63.947.659 68.498.899 73.050.140
Diger Borglar 11.631.995 12.684.607 13.064.399 14.683.080 15.728.094 16.773.109
- [liskili Taraflara Diger Borglar 776.973 847.284 636.855 943.362 1.010.502 1.077.643
- Diger Borglar 10.049.855 10.959.295 8.237.473 12.202.030 13.070.465 13.938.900
Doénem Kan Vergi Yikimliligi 1.595.170 1.739.521 1.673.010 1.994.768 2.136.739 2.278.709
Borg Karsiliklart 17.773.120 19.381.460 22.473.720 22.833.582 24.458.679 26.083.775
Diger Kisa Vadeli Yikiimliilikler 24.223.409 26.415.453 23.503.274 29.989.694 32.124.101 34.258.508

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 349.121.806 380.714.825 472.601.182 453.467.146 485.741.010 518.014.874
Finansal Borglar 323.569.210 352.849.902 441.250.200 420.791.343 450.739.626 480.687.910
Ticari Borglar 7.991.499 8.714.672 11.062.882 10.418.851 11.160.374 11.901.898
- Diger Ticari Borglar 7.907.261 8.622.811 8.703.734 9.953.220 10.661.604 11.369.988
Diger Borglar 4.148.143 4.523.520 3.400.071 5.036.467 5.394.919 5.753.371
- Diger Borglar i 4.148.143 4.523.520 3.400.071 5.036.467 5.394.919 5.753.371
Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin

Karsiliklar 8.603.873 9.382.462 8.749.559 10.715.689 11.478.339 12.240.989
Ertelenmis Vergi Yukiimliligi 4.504.986 4.912.655 4.059.655 5.527.972 5.921.405 6.314.838
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Diger Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 304.095 331.613 249.255 369.217 395.495 421.772
OZKAYNAKLAR 272.018.302 296.634.007 269.362.448 337.632.860 361.662.643 385.692.426
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 251.632.018 274.402.911 247.291.479 312.030.247 334.237.858 356.445.468

(Odenmis Sermaye 148.462.518 161.897.311 169.428.267 187.830.180 201.198.305 214.566.431

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 26.838.428 29.267.113 18.340.787 32.005.545 34.283.423 36.561.300

Gegmis Yillar Karlari/(Zararlari) 32.949.261 35.930.933 29.316.512 40.371.738 43.245.048 46.118.359

Net Donem Kari/(Zarart) 28.682.459 31.278.016 20.792.210 34.393.609 36.841.449 39.289.288
Azinlik Paylar 24.305.489 26.504.961 20.825.677 29.653.844 31.764.347 33.874.851
TOPLAM KAYNAKLAR 827.217.604 902.074.862 996.242.982 1.054.853.286 1.129.928.607 1.205.003.927

EKk-2. A Hastanesi Yillara Gore 01 Ocak - 31 Aralik Tarihli 2011-2015 Yillar1 Proforma Gelir Tablolar1
2016 ve
Yillar 2011 2012 2013 2014 2015 Sonrasi
1.100.891.70
A. Briit Satislar 757.947.601 | 826.536.421 895.125.241| 963.714.061 | 1.032.302.881 1
1. Yurti¢i Satiglar 757.947.601 | 826.536.421 895.125.241 | 963.714.061 901.004.375 | 960.869.389
2. Yurtdis1 Satislar 0 0 0 0 0 0
3. Diger Satislar 0 0 0 0 0 0
B. Satiglardan Indirimler (-) -7.338.065 -8.002.108 -8.666.150 -9.330.192 -7.354.500 -7.843.152
1. Satistan fadeler (-) -6.509.383 -7.098.436 -7.687.488 -8.276.541 -6.523.962 -6.957.430
2. Satis Iskontolari (-) -828.682 -903.672 -978.662 -1.053.652 -830.538 -885.721
3. Diger Indirimler (-) 0 0 0 0 0 0
C. Net Satiglar 750.609.536 | 818.534.313 886.459.091 | 954.383.869 895.624.712 | 955.132.288
D. Satiglarin Maliyeti (-) -620.466.508 | 676.614.276 -732.762.043 | -788.909.811| -740.795.693 | -790.016.036
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 130.143.027 | 141.920.038 153.697.048 | 165.474.058 154.829.019| 165.116.252
E. Faaliyet Giderleri (-) -80.242.415| -87.503.778 -94.765.141 | -102.026.504 -96.164.691 | -102.554.117
1. Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -20.568.992 | -22.430.338 -24.291.684 [ -26.153.030 -30.499.644 | -32.526.118
2. Pazarlama,Satig ve Dagitim Giderleri(-) -21.125.628 | -23.037.345 -24.949.063 | -26.860.781 -21.172.942| -22.579.726
3. Genel Yonetim Giderleri (-) -38.547.796 | -42.036.095 -45.524.394 | -49.012.693 -38.634.130 | -41.201.079
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 49.900.612 [ 54.416.260 58.931.907 63.447.554 58.664.328 62.562.135
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 17.552.610 | 19.140.996 20.729.381 22.317.766 16.663.270 17.770.419
1. Istiraklerden Temettii Gelirleri 8.926 9.734 10.542 11.350 8.946 9.541
2. Bagli Ortakliklardan Temettii Gelirleri 88.276 96.265 104.253 112.241 88.474 94.352
3. Faiz ve Diger Temettii Gelirleri 572.362 624.156 675.951 727.746 573.644 611.758
4. Faaliyetle Ilgili Diger Gelirler ve Karlar 2.356.629 2.569.887 2.783.145 2.996.403 2.361.907 2.518.838
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) -9.804.537 | -10.691.777 -11.579.017 | -12.466.257 -10.293.499 | -10.977.426
H. Finansman Giderleri (-) -27.866.160 | -30.387.847 -32.909.535  -35.431.222 -38.625.131 | -41.191.483
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) 7.590.826 8.277.742 8.964.657 9.651.572 13.173.735 14.049.031
2. Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) -35.456.986 | -38.665.589 -41.874.192 | -45.082.795 -35.536.398 | -37.897.526
FAALIYET KARI (ZARARI) 29.782.526 | 32.477.631 35.172.736 37.867.841 30.750.786 32.793.946
I Olaganiistii Gelirler ve Karlar 9.397.963 | 10.248.412 11.098.860 11.949.308 9.419.012 10.044.835
1. Konusu Kalmayan Karsiliklar 108.729 118.568 128.407 138.246 108.972 116.213
2. Onceki Dénem Gelir ve Karlari 178.049 194.161 210.274 226.386 178.448 190.304
3. Diger Olaganiistii Gelirler ve Karlar 633.040 690.326 747.612 804.897 634.458 676.613
J. Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) -14.753.162 | -16.088.217 -17.423.272 | -18.758.328 -24.281.523 | -25.894.849
1. Calismayan Kisim Giderleri ve Zararlari (-) 0 0 0 0 0 0
2. Onceki Dénem Gider ve Zararlari (-) -725.968 -791.663 -857.358 -923.053 -727.594 -775.937
3. Diger Olaganiistii Giderler ve Zararlar(-) -738.599 -805.437 -872.275 -939.113 -1.253.729 -1.337.030
K. Net parasal pozisyon kari/(zarari) -875.244 -954.447 -1.033.650 -1.112.854 -877.204 -935.488
DONEM KARI (ZARARI) 23.552.084 | 25.683.379 27.814.673 29.945.968 21.352.694 22.771.421
L. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler(-) -4.758.326 -5.188.920 -5.619.515 -6.050.109 -5.171.132 -5.514.715
M. Ana Ortaklik Disi Kar / (Zarar) 33.706 36.756 39.806 42.856 33.782 36.026
NET KONSOLIDE DONEM KARI/ZARARI) 18.827.464 | 20.531.214 22.234.965 23.938.715 16.111.945 17.182.463
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