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Abstract: The purposes of this study are to determine
performance level related to financial ratios of the period of
1998-2003 of Acibadem Saglik Hizmetleri ve Ticaret A.S. (the
“Company”) that is private health organization and to
evaluate possible factors affecting this performance level. The
reason of selecting the period of 1998-2003 is to analysis
economic crisis’s of November 2000 and February 2001 on
financial performance of the organization. The related
organization’s financial tables/information; activity reports
obtained from its own financial system of 6 activity periods
covering the term of 1998-2003 and financial registries of the
organization at Istanbul Stock Exchange (ISE) were used as
the data set of this study. Calculations of financial ratios were
used for analyzing the data set. It was evaluated whether there
were the relationships between/among financial ratios and
possible value drivers by way of Spearman correlation analysis
at SPSS software program. The findings of the study, the
organization’s desired level of measurement intercepts the
majority of the financial ratios and the rates for both financial
and creative elements of the operational (value drivers) is
affected by. This study showed that the Company was affected
negatively by the economic crisis’s of November 2000 and
February 2001. However conclusion reached is that negative
effects have not lasted after years.
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EKONOMIK KRiZ DONEMLERININ OZEL
HASTANELERE ETKILERI: BiR OZEL HASTANENIN
ORAN ANALIZLERI YONTEMIYLE FINANSAL
PERFORMANSINA BAKIS

Ozet: Bu arastirmada ozel statiide bir saglik kurulusu
nitelijinde olan Acibadem Saghk Hizmetleri ve Ticaret
A.$.’nin 1998-2003 yillar arasinda finansal oranlar agisindan
ulastigi finansal performans diizeyi ve bu dlzeyi etkilemesi
muhtemel faktdrlerin belirlenmesi amaglanmistir. Arastirmada
1998-2003 doneminin segilmesindeki etken Kasim 2000 ve
Subat 2001 ekonomik krizlerinin  kurulusun finansal
performans zerine etkilerinin de incelenmesidir. Veri kaynagi
olarak ilgili kurulusun 1998-2003 yillar1 arasindaki gegmis 6
faaliyet donemine ait kendi finansal sisteminde Uretilen
finansal tablolar/bilgiler, faaliyet raporlari ile kurulusun
iMKB (istanbul Menkul Kiymetler Borsasi)’de yer alan
finansal kayitlari kullaniimistir. Verilerin analizinde finansal
oran hesaplamalari yapilarak bu oranlarin finansal
performansi etkilemesi muhtemel deger yaratici unsurlar
(value drivers) ile arasinda korelasyon olup olmadigi SPSS
paket programinda Spearman korelasyon analizi ile
incelenmistir. Arastirmadan elde edilen bulgular, kurulusun
6lcimu yapilan finansal oranlarin ¢ogunlugunda istenilen
seviyeleri yakaladigini ve bu oranlarin hem finansal hem de
operasyonel deger yaratici unsurlar (value drivers) tarafindan
etkilendigini gostermektedir. Arastirmada Acibadem Saglk
Hizmetleri ve Ticaret A.S.’nin Kasim 2000 ve Subat 2001
ekonomik krizlerinden olumsuz yénde etkilendigini ancak bu

olumsuzlugun takip eden yillarda surmedigi sonucuna
variimistir.
Anahtar Soézcukler: Oran Analizi, Finansal Performans,

Hastaneler.

I GIRIS

Hastane yatirimlari bugin milyon dolarlarla ifade
edilen bir parasal biyiklige sahiptir. Cogunlukla kar
amagsiz organizasyonlar olarak ifade edilen saghk
kurumlarinin - guniimizde artik isletmecilik ilke ve
yontemleriyle faaliyet gdstermeleri, hem kullandiklari
kaynaklarin biyukligu hem de saglik pazarinin daha
rekabetci bir yonelim gostermesinden dolayi kaginilmaz
gorinmektedir. Bu noktada kullanilan kaynaklarin
verimliligi, isletme performansi, karhlik seviyeleri gibi
olcutler diger organizasyonlarda oldugu gibi hastane
sektdrinde de énemli hale gelmektedir [1].

Hastaneler, fiyat kompozisyonunun, yatan hasta
aktivitesinin, pazar ve gelecede yonelik beklentilerin bir
sonucu olarak pazar giclerini arttirmak, hizmetlerdeki
farklilasmaya ve yuksek maliyetlere yeni ¢ézimler arama
davranisina girmektedirler. Bu yeni ¢evre, hastanelere isin
yeniden tasarlanmasinda bazi sorumluluklar
yuklemektedir [2].

Welch ve Kleiner’'e [3] gore ise, saghk
hizmetlerinin / sistemlerinin gevre ve dogasinda yasanan
degislikler hastane yonetimlerini  6nemli derecede
etkilemektedir. Saglhk hizmetleri harcamalarindaki asiri
artislar hastane yonetimleri dahil ¢cogu saghk kurumunu
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artan maliyetleri kontrol etmeye ve sinirlandirmaya
sriiklemistir. Bu degisiklikler bir yandan hastane gelir
kaynaklarinin azalmasina neden olurken bir yandan da
rekabetin artmasina neden olmustur. Hastaneler degisen
cevreye yonetsel acidan yanit verebilmek icin bazi
kavramlar ve yonetsel modeller (izerinde eskisinden daha
¢cok durmak zorundadirlar. Maliyet sinirlama, mdisteri
odakli yoénetim, pazar odakli yénetim, insan kaynaklari
yOnetimi ve surekli kalite gelistirme bunlardan ilk akla
gelenlerdir.

Zuckerman’a gore [4] tarihsel acidan bakildiginda
saglik hizmeti sunan kurumlar, kendi vizyonlari ile tam
anlamiyla ilgilenememislerdir. Eskiden hastanelerin daha
cok statik cevrede, tahmin edilebilirlikten uzakta yani
belirsizlik ortaminda faaliyet gosterdiklerine inanilirken,
nifus artisl, nifusun yaslanmasi, tibbi teknolojideki
degisme ve gelismelerle yeni cevrenin daha dinamik
yapiya yoneldigi sdylenebilir. Bu yeni ¢evrede hastaneler,
artan saglik hizmeti talebine ¢6zim bulmak amaciyla
fiziksel kapasitelerini artirma, hekim bilgi ve becerisini
yukseltme ve buylyen talepleri ve sorunlari asmak icin
uzun vadeli stratejik planlar yapmaya yonelmislerdir.
Kapasite sorunlarini temel alan uzun vadeli planlarda
sermaye artirimlart &nemli yer teskil etmistir. Son
zamanlarda ise finansal yeterliligin saghk sunumundaki
yeri daha rekabetci cevreyle birlikte 6Gnem kazanmaktadir.

Cleverley [5] ise, son on yilda hastane finansal
performanslarinda onemli iyilesmelere dikkat
cekmektedir. Cleverley bu durumu son birka¢c yildir
hastanelerin sermaye yapilarini dengelemek icin tutucu
bir yapiya yonelmelerine baglamaktadir. Hastaneler
ellerinde yuksek miktarlarda nakit bulundurmaktan
kacinmakta ve 6z sermayelerini riske atacak uzun vadeli
bor¢lanmalari azaltma davranisi igine girmektedirler.
Rekabet baskilarinda artma ve hukimet kaynaklarindan
yapilan 6demelerde azalma olmasina ragmen, hastane
hizmetlerindeki gelirler artmistir. Bunda maliyet kontrol
politikalarinin etkililigi rol oynamistir.

Finansal kriz konusunda su gorus genel kabul
gorir; krizin ortami ve gostergeleri vardir, ama krizin
kesin olarak olacagini sdylemek ve hele krizin zamanini
ongormek miimkiin degildir. Dornbusch’un deyimiyle,
“Kriz ancak patladiginda gordlir.” Zaten krizin kesin
oldugu ve ne zaman olacagl o©ngorilebilse, gerekli
onlemler alinir, kriz onlenir, yani kriz olmaz. Ayrica
bilinir ki, finansal krizdeki baski ve gerginlik, giivensizlik
ve panikten kaynaklanir. Tirkiye’deki Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizlerini kisaca animsayacak olursak sunlari
belirtmemiz gerekir; Turkiye, 22 Kasim 2000’de patlayan
bir finansal kriz yasamaya basladi. Bu tarihte bankalar
aras! piyasada gecelik bor¢lanma basit faizi yaklasik (¢
kat artarak ortalama %2110.8’e, en yiksek %210’a
firladi. Turkiye 2000 Kasim ayinda dévize yonelen yogun
spekulatif saldiryr cok yiksek faiz ile, énemli ddviz
rezervi Kkayiplariyla ve, onemlisi, 7.5 milyar dolar
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buyiklugindeki ek IMF kredisi ile geri puskirtebilmis ve
doéviz  kuru cizelgesini  yiliksek  bir  maliyetle
savunabilmisti. Ancak daha sonra olabilecek benzer bir
saldirya karsi savunma gicii buytk o6lgiide azalmisti.
Kasim krizi asildi derken, tam (¢ ay sonra 19 Subat
2001’de Bagbakan ile Cumhurbaskani arasindaki bir
tartisma ikinci bir spekilatif saldiriyr baslatti ve bu kez
doviz krizi basladi. 21 Subat’ta bankalar arasi para
piyasasinda gecelik faiz %6200’e kadar ¢ikti ve ortalama
%4018.6 oldu. 16 Subatta 27.94 milyar dolar olan Merkez
Bankas! doviz rezervi 23 Subat’ta 22.58 milyar dolara
indi ve rezerv kaybi 5.36 milyar dolar oldu. Kasim
krizinde dévize saldiri yabancilarla sinirli kalmisti, Subat
krizinde vyerlilerin de, 0ozellikle bankalarin dovize
saldirdigi gorildi. Doévize yapilan saldiriya dayanma
gicli  kalmayinca, TCMB 21 Subat gecesi kurun
dalgalanmaya birakildigini acikladi. 19 Subatta 1 dolarin
piyasa satis kuru 686.500 iken, 23 Subatta 920.000, 28
Subatta 960.000 oldu, yani kur artisi on giin icinde %40’a
ulasti. Kasim ayinda yara alan enflasyonu dustrme
programinin da sonu gelmis oldu. Subattaki artik bir
doviz kriziydi ve ateslenmesi farkli bir olayla da
olabilirdi. Faizin neredeyse goklere ¢ikmasi dovize olan
talebi engelleyemedi [6].

Bu krizlerden hemen hemen her sektor etkilendigi
gibi saglik sektorinin de dogrudan ya da dolayl
etkilendigi soylenebilir. Ozellikle dis finansman kullanan
Ozel hastanelerin, yine ddvizle tibbi cihaz ve ara¢ gereg
temin eden saghk kuruluslarinin bu  krizlerden
etkilenebilecedi muhtemeldir. Saglik sektoériniin en ¢ok
kaynak kullanan kurumlari olan hastanelerin, ister kamu
ister Ozel statiide olsun kullandiklar kaynak buyGklig,
sektorlin rekabete agik olmasi ve dzellikle ekonomik kriz
donemlerindeki  pozisyonlari  agisindan  finansal
performanslarinin élgiilmesi ve daha sonra istenen karlihk
seviyelerine nasil gelinebileceginin cevabinin aranmasi
gerekir.

Bu cerceveden hareketle bu arastirmada Ozel
statiide bir saglik kurulusu niteliginde olan Acibadem
Saglik Hizmetleri ve Ticaret A.S.’nin ekonomik kriz
doénemlerini de kapsayan 1998-2003 vyillari arasindaki
finansal performans dizeyi bu arastirmanin konusunu
olusturmaktadir.

1. FINANSAL PERFORMANS KAVRAMI

Finansal performans, finansal rasyolarin iyi
olmasi, pazar payinin yuksekligi, 6z sermayenin gicli
olmasi gibi pek cok noktadan ele alinabilmektedir.
Finansal basari ya da performans deyince yaygin goris
kar seviyesinin ylksekligidir.

Cleverley [7], basarili performans kriteri olarak
karlihgi esas almaktadir. Ciink, bugiinki rekabetci saglik
pazarinda bir hastanenin kar elde etmek zorunda
oldugunu, kér olmaksizin hastanenin yok olacagini



Omer GIiDER

belirtmektedir. Karli bir hastanenin ise basarili olmak ve
ayakta kalmak icin firsatlar yaratmasi gerekecektir.
Yazar’a gore “Kar, saglik gibidir. Ona ihtiya¢ duyarsiniz
ve kendinizi daha iyi hissedersiniz. Fakat varhginizin tek
nedeni de bu degildir.”

isletmeler Kaufman’a gore [8] i nedenden dolay:
iyi finansal performansa ulasmak isterler:

1) Finansal performansin iyi olmasi uzun vadede
bakis acisi gelistirmek igin bir esneklik saglar. Eger
isletme finansal sikinti i¢inde ise bu sorun disinda baska
bir konuyla ilgilenmesi zordur.

2) Finansal performansin iyi olmasi 6rgitin
itibarini arttinir. Finansal performans isletme itibarini
gosteren kriterler arasinda en kolay anlasilan ve en kritik
unsurdur. Finansal olarak rekabet icinde olan isletmeler
finansal performansi arttirmak isterler.

3) Sermaye piyasalarinda, isletmelerin uygun
kosullarda sermaye bulmasi ve uzun vadede faaliyetlerine
devam edebilmeleri igin finansal performanslarinin iyi
olmasi gerekir.

Cleverley [9] hastanelerin finansal performansini
Olcmeye yonelik yaptigi calismasinda hastaneleri
performans durumlarina gore karsilastirmis ve finansal
performansi iyi olan hastanelerin kot olan hastanelerden
farklarini asagidaki gibi siralamistir. Finansal performansi
yuksek olan hastaneler:

- Fiyatlari yuksek tutan degil, maliyetleri minimize
eden

- Duran varhklara ve alacaklara yatirimlarini
minimize eden

- Sermaye yapilarinda bor¢ kullanan fakat asiri
borglanmaya da gitmeyen

- Tesis yenilemeye daha fazla fon ayiran ve
- Pazar paylari yiiksek olan hastanelerdir.

Hastane organizasyonlarinin &zellikle varliklarini
sUrdlrebilmek icin finansal performanslarini  yiksek
tutmalari gereklidir. Finansal performans kimi yazarlara
gore kar elde etme olarak algilanmakta, kimi yazarlarca
da finansal oranlarda istenen seviyelerin yakalanmasi
olarak ifade edilmektedir .

I1.1. Finansal Oranlar
Yatirimel agisindan gelecegin tahmini, finansal

tablolarin analizi demektir. Yonetim agisindan finansal
tablolar analizi hem gelecekteki kosullari tahmin etmenin

bir yolu oldugu icin ve hem de gelecekteki durumlari
etkileyecek faaliyetleri planlarken bir baslangic noktasi
olmasi nedeniyle daha 6nemlidir. Bir isletmenin ya da
hastanenin finansal oranlarinin analizi genel olarak firma
degerlemesinde ilk asamadir. isletmelerin kasa ve diger
cari varliklari ile cari yukumlultkleri arasindaki iliskiyi
gosteren "likidite rasyolari”, isletmenin varliklarini ne
olclide etkin olarak kullandigini 6lcen "aktif ydnetimi
rasyolar”, firmanin ne olgide borgla finansmana
basvurdugunu gosteren "bor¢ yoOnetimi rasyolan" ve
karhlik duzeyini 6lgen "Karlilik rasyolar1” temel finansal
oranlardir [10].

Finansal performans analizlerinde pek ¢ok finansal
oran kullanilmakla birlikte Ozsermaye Getiri Orani
(Return On Equity-ROE) , Toplam Aktiflerin Getiri Orani
(Return On Assets-ROA), Net Kar Marji gibi oranlar en
cok tercih edilen olciimler olarak dikkat cekmektedir.
Hastane endustrisindeki finansal performans analizlerinde
hangi oranlarin tercih edilecegi noktasinda Cleverley’nin
calismalari énem tasimaktadir. Bu secim, arastirmacilarin
amacina gore degismekle birlikte Cleverley’nin hastane
finansal performansini élgmede kullandi§i 12 finansal
oran [11], hastane finansal performans analizlerinde
referans olarak kabul edilmektedir. Bu 12 oran sunlardir;
Likidite analizlerinde kullanilan cari oran, likidite orani,
nakit orani; finansal yapi analizlerinde kullanilan 06z
sermayenin aktif toplamina orani, borglar 6z sermaye
orani, faiz karsilama orani; faaliyetlerle ilgili stok devir
hizi, aktif devir hizi, alacaklarin ortalama tahsil siresi;
karlihkla ilgili net kar marji, toplam aktiflerin getiri orani
ve 0z sermaye getiri oranidir. Bu 12 orana ek olarak
finansal kaldirag orani adi verilen borclarin aktif
toplamina orani ve temel kazan¢ glcl orani (Basic
Earning Power-BEP) da incelemeye dahil edilmistir. Turk
Saglik Sektoriinde kamu veya 6zel hastanelerin finansal
performans analizinde akademik diizeyde bazi ¢alismalar
olmakla birlikte genel kabul gdrmis standart oranlar
bulunmamaktadir. Bu gercekten hareketle bu ¢alismada
Cleverley’nin 12 finansal orani standart alinarak bir
¢oztimleme yoluna gidilmistir.

11.1.1. Likidite Analizinde Kullanilan Oranlar

Likidite (akisikhk) oranlari, isletmenin kisa vadeli
bor¢ ddeme gucuni 6lgmek, net isletme sermayesinin
yeterli olup olmadigini saptamak icin kullanihr. Bir
isletmenin kisa vadeli borclarini ddemekte kullanabilecegi
kiymetler, bilanconun doénen varliklari bdéliminde yer
alir. Bu kiymetler, nakit veya bir hesap dénemi icinde
isletmenin normal faaliyeti sonucu, paraya cevrilebilir
kiymetlerdir [12].

Cari Oran: Cari oran, dénen varhklarin kisa vadeli
borglara bolinmesi suretiyle hesaplanmaktadir [12]. Bu
oran kisa vadeli borclarin ¢ok yakin gelecekte paraya
cevrilmesi beklenen varliklarla ne olgide
karsilanabilecegini  gosterir. Donen varliklar, kasa,
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pazarlanabilir menkul degerler, alacaklar ve stoklari
kapsar [10].

Donen Varliklar
Kisa Vadeli Borglar

Cari Oran =

Cari oran hesaplanmasindaki amag, isletmenin kisa
vadeli borglarini 6deme kabiliyetini 6lgmek ve net isletme
sermayesinin yeterli olup olmadigini ortaya koymaktir.
Cari oran, isletmenin bor¢ 6deme kabiliyetini net isletme
sermayesi miktarina kiyasla daha iyi gdsteren bir 6lgl
olarak kabul edilmektedir. Bilindigi gibi, net isletme
sermayesi, donen varliklar toplami ile kisa vadeli borclar
arasindaki musbet farktir; diger bir deyisle, isletmenin
bitln kisa vadeli borglari 6dendikten sonra kalan isletme
sermayesi miktaridir [12]. Cari oranin isletmenin borg
O6deme glclni gostermesinden dolayr ylksek olmasi
beklenir, ancak bunun bir siniri vardir. Oranin yiksek
olmasi isletmede atil fon bulundugunu, kaynaklarin etkin
kullanilmadi§ini gosterir ve genel olarak cari oranin 2
olmasi yeterli kabul edilmektedir [13]. Hastane
endustrisinde de bu oranin 2 olmasi beklenir [11].

Asit Test Orani: Donen varhklardan stoklar
cikarildiktan sonra kalan kismin kisa vadeli borclara
bolinmesiyle elde edilir [10].

Donen Varliklar — Stoklar
Kisa Vadeli Borglar

Asit Test Orani =

Stoklar, donen varhklar arasinda en az likit
olanidir. Bundan dolayr paraya cevrilmesi sirasinda
kayiplarin olmasi olasiligi ylksektir [10].

Hesaplamada stoklarin  dikkate alinmamasi
sebebiyle cari orana kiyasla daha duyarli bir 6l¢udr.
Genellikle bu oranin 1:1 olmasi oldukca iyi bir nisbet
olarak kabul edilmektedir. Ancak bunun gayet genel bir
kural oldugunu goz 6niinde bulundurmak ve 6zellikle stok
devir hizi ile alacak devir hizina da bakmak gerekir. Soyle
ki, bir isletmenin asit test orani, 1:1 oldugu halde, bu
isletme alacak tahsilinde guclikle karsilasiyorsa, bu
durum isletmenin bor¢ ddeme kabiliyetini etkileyebilir,
Keza, isletmenin asit test orani 1:1 den daha diisiik oldugu
halde, s6z konusu isletme stoklarini stratle nakde gevirip,
bunlart  kisa  vadeli  borclarinin  6denmesinde
kullanabiliyorsa, bu isletmenin bor¢ 6deme kabiliyeti var
demektir [12].

Nakit Orani: Nakit orani, para ve para benzeri
varhklarin kisa vadeli borclara bodlinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

Kasa + Bankalar + Ser.Men.Kiymetler
Kisa Vadeli Borglar

Nak.Or =
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Bu oran, isletmenin satislarinin durmasi ve
alacaklarini tahsil edememesi halinde, kisa vadeli
borclarini  6deme gucini  gostermektedir.  Gelismis

ulkelerde, nakit oraninin %20’nin altina dismemesi
gerektigi, genel bir kural olarak ileri sirtilmektedir [12].

11.1.2. Finansal Yapiyla ilgili Oranlar

Firma olglli bir sekilde finanse edilmis midir?
Firmaya kredi verenlerin 6zellikle orta ve uzun streli
kredi verenlerin emniyet payi yeterli midir? Firma, uzun
streli yuktmltltklerini karsilayabilir mi? Bu ve benzeri
sorulari yanitlamak icin genellikle firmanin kullandigi
yabanci kaynaklarla, 6z sermaye arasinda hesaplanan
cesitli oranlardan yararlaniimaktadir [12].

Oz Sermayenin Aktif Toplamina Orani: Bu oran,
aktif kiymetlerin yuzde kaginin isletme sahip veya
sahipleri tarafindan finanse edildigini gosterir. Oz
sermaye orani olarak da adlandirilan bu rasyo, 6zellikle
uzun sireli kredi verenlere firmanin mali gictin( gosterir
[12].

Oz sermaye
Aktif Toplami

Oz Sermaye Orani =

Bati tlkelerinde s6z konusu oranin %50nin altina
dismesi genellikle bir tehlike isareti olarak yorumlanir.
Ancak Ulkemiz gibi gelismekte olan tlkelerde 6z sermaye
saglamadaki giclikler sebebiyle bu oran %50°nin altina
dismektedir. Hastane endistrisinde bu oran %50-55
arasindadir [11].

Borglarin Aktif Toplamina Orani: Kaldirag orani
olarak da nitelendirilen bu oran, aktiflerin yiizde kacinin
yabanci kaynaklarla (borglarla) finanse edildigini belirler
[12].

Borglar

Kaldira¢ Oranl = ——————
Aktif Toplami

Oranin ylksek olmasi, isletmenin spekiilatif tarzda
finanse edildigini, kredi verenler acisindan emniyet
marjinin dar oldudunu, isletmenin faiz ve borglarini
6deyememek nedeniyle mali yonden gi¢ durumlara
diisme olasihginin yiiksek oldugunu gosterir. Diger bir
yandan bu oran yiiksek oldugu takdirde, isletmenin sahip
ve sahipleri, az bir sermaye ile genis bir kaynaga egemen
olabildikleri gibi, faaliyetlerinden elde ettikleri Kkar
oraninin yabanci kaynak maliyetinden yiksek olmasi
halinde de, 6z sermaye karlilik oranini yiikseltmek, diger
bir deyisle finansman kaldiraci etkisinden yararlanmak
olanagini elde edebilirler. Ancak firmalarin bu orani
yukselterek, sinirsiz bir sekilde kaldirag etkisinden
yararlanma olanagi yoktur [12] .



Omer GIiDER

Bati Ulkelerinde Borclar/Aktif Toplami oraninin
%50’nin Uzerine yikselmesi bir uyari isareti olarak
yorumlanmaktadir.

Borglar/ Oz sermaye Orani: Bu oran, isletmenin
0z sermayesi ile borg sahiplerinin paralarini geri alip
alamayacaklarini belirler. Oranin 1 olmasi 6z sermaye
bor¢c dengesi acisindan yeterli gorilir. Oranin 1’den
kiicik olmasi isletme faaliyetlerinde kullanilan iktisadi
varliklarin  buylk kisminin 6z sermaye ile finanse
edildigini gosterir. Buna karsilik oranin 1’in Ustlinde
cikmasi 3. kisilerin isletmeye ortaklardan daha fazla
yatirim yaptigini gosterir [14].

. Borclar
Borglar/Oz sermaye Oranl = /————
Oz sermaye

Faiz Karsilama Orani: Bu oran Kkar'in faizi
karsilayip karsilamadi§ini gosterir. Saglikh bir isletme
faiz 6demelerinin ¢ok Ustiinde kar saglar [14].

Faiz ve Vergiden Onceki Kar
Faiz 6demeleri

Faiz Kar. Orani =

Bu oranin genel olarak 4:1 veya 3:1 olmasinin
yeterli oldudu dusindlebilir [12]. Hastane endistrisinde
bu oranin ortalama 3-4 arasinda olmasi beklenir [11].

11.1.3. iktisadi Varliklarin Kullanisi ile ilgili Faaliyet
Oranlari

Stok Devir Hizi: Bir firmada stoklar ne kadar hizla
paraya cevrilmektedir? Stok deviz hizi veya stoklarin
paraya donlsme cabuklugu, yukaridaki soruya yanit
verdigi gibi, stoklarin likiditesi konusunda da iyi bir
gosterge olusturmaktadir. Stok devir hizi, satilan mal
maliyetinin  ortalama stok miktarina bolinmesiyle
hesaplanir [12] .

Satilan Mal Maliyeti
Ortalama Stok

Stok Devir Hizi =

Satilan  mal  maliyetinin ~ saghkh  bigimde
bilinmemesi halinde; stok devir hizi, satis hasilatinin
ortalama stoka bélunmesi yolu ile hesaplanabilir. Ancak
bu noktada, ortalama stok tutarinin maliyet bedeli ile
degil, satis fiyati ile degerlendirmek gerekir.

Hastane endustrisinde bu oran 50°dir [11].
Aktif Devir Hiziz Net satig tutarinin = aktif

toplamina bélinmesiyle hesaplanan aktif devir hizi, bir
isletmede sermaye yogun teknoloji kullaniminin bir

gostergesi veya varhik kullaniminin bir 6l¢lisi olarak
yorumlanabilir.

Net Sati’
Aktif Toplam

Aktif Devir Hizi =

S6z konusu oran, sirketin gelir elde etmede
varhklarin etkin kullanilmasi konusunda bilgi vermektedir
[15].

Hastane endustrisinde bu oranin 1 seviyesinde
olmasi beklenir [11].

Alacaklarin Ortalama Tahsil Suresi : Alacak
tutarini gunlik ortalama satislara bélerek hesaplanan bu
oran, firmanin bir satis yaptiktan sonra tahsil edinceye
kadar beklemek zorunda kaldi§i ortalama zamani ifade
eder [10].

Ticari Alacaklar
/360

AOTS = —— -
Yillik Sati

Amerika Birlesik Devletlerinde (ABD) bu siire, 57
glnddr [11].

11.1.4. Karhhk Oranlari

Karlihk cok sayida politika ve kararlarin net
sonucudur. Bir isletmenin iyi bir finansal performansi
oldugu ve verimli olarak yonetildiginin gostergelerinden
biri tatmin edici karhhga ulasmasidir [16].

Net K&r Marji:  S6z  konusu  oranin
hesaplanmasinda, oladanisti giderlerin disindaki tiim
giderler ve vergiler dikkate alinarak firmanin goreli
etkinligi belirlenir. Ayni zamanda fiyatlama, maliyet
yapisi ve Uretim etkinligine iliskin bilgi de veren net kér
marjindan faaliyet performansinin dlgtilmesinde 6nemli
bir gbsterge olarak yararlaniimaktadir [15].

Net Kar

Net Kar Marj = -
Net Sati

ABD hastane endustrisinde bu oran 0,027
civarindadir [11].

Toplam Aktiflerin Getiri Orani (Return On
Assets - ROA): Toplam aktiflerin getirisi, vergi sonrasi
net k&r’in toplam aktiflere oranidir. Toplam aktiflerin faiz
ve vergilerden sonraki getirisini dlcer [16].

Toplam Aktiflerin Getiri Orani = Net Kar

Toplam Aktifler
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ABD hastane endistrisinde bu oran 0,038

civarindadir [11].

Oz sermaye Getiri Orani (Return On Equity -
ROE): Vergi sonrasli net kar’in 6z kaynaklara oranidir.
Adi hisse senedi sahiplerinin sermayelerinin Karliligini
Olcer [16].

; . Net Kar
Ozsermaye Getiri Orani = L
Oz sermaye

Bu oran, isletmeye yatirim yapmis olan ortaklarin
yatirdiklari kaynak karsiliginda her bir birim sermaye icin
ne oranda kar saglandigini gosterir [17]. ABD hastane
endustrisinde bu oran 0,074 civarindadir [11].

Temel Kazan¢ Gucu Rasyosu (Basic Earning
Power - BEP): Bu oran, firmanin varliklarinin faaliyet
geliri yaratma gucini ifade etmekte olup faiz ve vergi
oncesi kar’in toplam aktiflere bélinmesi ile elde edilir
[10].

FVOK
Kaynaklar Toplami

T.Kazanc¢ Gucu Rasyosu =

Ekonomik rantabilite olarak da adlandirilan bu
oran, bir firmanin kaynaklarini ne Olcide Karli
kullandigini gésterir [12].

I1.2. Hastaneler igin Deger Yaratan Unsurlar (Value
Drivers)

Hastanenin firma deg@eri, sundugu saghk hizmeti
cesidi ve hizmetlerin kapsami ile ne kadar hastanin bu
hizmetleri kullandigina baglidir. Hastanenin rekabet
edebilirligi  agisindan  dustk maliyetli  hizmetleri
gelistirmesi ve bunlari yonetebilmesi hastane degerinin
onemli belirleyicisidir. Hastanelerde varlik degeri konusu,
kdr amacsiz statliden kar amacgh statiye dogru
yonelmesiyle giindeme yerlesmistir. Geleneksel olarak
bakildiginda hastanelerin degerlemesinde, yatak basina
disen gelir énemli bir gdsterge olarak kullaniimaktaydi.
Ancak glnimuzde, hastanelerin doluluk orani dismekte
ve poliklinik hizmetlerinden elde edilen gelirlerin toplam
gelir icindeki orani artmakta, bundan dolay! yatak basina
diisen gelir hastane degerlemesindeki glncelligini
yitirmeye baslamistir. De§erlemeyi yapanlar, hizmetlerin
genis bir tanimini, esnek maliyet 6gelerini, kullanim
kontrolleri ve iyi doktor iliskileri gibi Kkilit deger
belirleyicilerini de g6z ondnde bulundurmalidirlar.
Degerlemeyi yapanlar, ayni zamanda yerel piyasa
ihtiyaclarini ve rekabet icinde bulunan benzer hastanelerin
statiilerini de degerlendirmelidir [18]. Hastanelerde
operasyonel anlamda deger sirtcilerinin basinda hastane
blylkliginia gosteren yatak sayisi, doluluk orani ve
poliklinik hizmetlerinin etkinligini gdsteren poliklinik
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hasta sayilari gelmektedir. Hastane organizasyonlarinin,
kendine &zgl yapilariyla diger mal ve hizmet Ureten
firmalardan farklilagan yonleri bulunmaktadir.
Operasyonel anlamda bir hastaneye deger katan unsurlar,
yukarida da bahsedildigi gibi yatak sayisi, doluluk
oranlari, poliklinik sayilari olabilmekte bunlarin yani sira
yatan hasta sayisi, ¢alisan hekim ve hekim disi personel
sayisl, sunulan hizmet cesidi sayisi, laboratuvar tetkik
sayisl, cekilen rontgen sayisi gibi Olcltlerde deger
sirticusti  olarak  tanimlanabilir.  Ancak  hastane
organizasyonlarinin  sayisal olarak tanimlanan bu
olcltlerinin yani sira sayisal olarak ifade edilemeyen veya
ifade edilmesi glic olan baska deder sirlcilerinin
bulundugu sdylenebilir. Bunlarin basinda yiiksek hekim
becerisine sahip hekimlerin varhgi, iyi hasta-doktor
iliskilerine sahip olma, sunulan hizmetlerdeki hizmete
erisim suresi, hizmeti almadaki bekleme sureleri, sunulan
hizmetlerin fiyatlari, tibbi bakim kalitesi, algilanan saglik
hizmeti bakim Kkalitesi, anlasma yapilan sigorta
sirketlerinin sayisi, sigorta sirketleriyle yapilan policelerin
kapsami, gibi pek ¢ok de@isken hastane hizmetlerindeki

performansi  ve dolayistyla  hastanenin  degerini
etkilemektedir [1].
11.3. Hastane Finansal Performansi ile ilgili
Arastirmalar
Hastanelerin  finansal performansinin  6lgtimi

konusunda daha 6nce yapilan calismalara bakildiginda
literattrde cesitli arastirmalara rastlanmistir. Cleverley [9]
hastane finansal performansinin arttirlimasina yénelik 50
kar amacsiz hastaneyi kapsayan calismasinda performans
gostergesi olarak 6z sermayenin geri donlsind (ROE)
almis ve bu yonteme gore hastaneleri 25 dusuk ve 25
yuksek ROE'ye sahip hastaneler olarak hesaplamistir.
Arastirmada elde edilen bulgulara bakildiginda ylksek
performansa (ROE) sahip hastanelerin, maliyet
kontroliinde daha basarili olduklari, alacaklarin geri dénis
hizinin daha yiksek oldugu, sermaye yapilarinda borg
kullanmaktan kagindiklari ve pazar paylasim oranlarinin
daha yiiksek oldugu géralmustar.

Shukla, Pestian ve Clementin yaptiji calismaya
gbre [19], kar amacli ve ka&r amagsiz hastaneler
arasindaki performans farkliligi arastirilmistir. 70 kér
amagsiz, 13 kar amagcli hastanenin verileri kullaniimis ve
karhlik, gelir, maliyetler, etkililik ve verimlilik dlgttlerini
iceren 16 finansal orana gdre bir analiz yapilmis ve
belirtilen iki grup hastane arasindaki farkhligi tespit
etmede varyans analizi  kullaniimistir.  Arastirma
sonucunda elde edilen bulgulara bakildiginda kéar amagcli
hastanelerin daha ylksek kar marjlarina sahip oldugu,
kabul edilen hasta basina net gelirlerindeki biyimenin
daha hizli oldugu sonucuna varilmistir. iki grup hastane
arasinda etkililik ve verimlilik kriterlerine gére anlaml
bir fark bulunamamustir.
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Gapenski, Vogel ve Langland-Orban'in 1993
yilindaki calismalarinda [20] 169 kar amach ve Kar
amagsiz, 0zel ve genel hastanede orgitsel, yonetsel, hasta
karisimi ve pazar faktorleri degiskenlerini kullanmislardir.
Coklu regresyon analiziyle yapilan ¢alismada hastaneler
arasinda vergi oncesi ve vergi sonrasi varliklarin geri
donlsuinde anlamli bir fark bulunamamistir.

Cleverley ve Harvey, hastane finansal
performansinin karlihk boyutu altinda nasil bir degisim
gosterdigini ele aldiklari makalelerinde, kéarlilik analizinin
yani sira hastane finansal performansini etkileyen likidite,
finansal risk, varlik yonetimi ve borglanma kapasitesi gibi
diger boyutlari karsilikli olarak analiz etmistir. Cleverley,
saghk bakimi disindaki sektorlerin finansal performans
dizeyleri ile saghk sektorunii mukayese ettigi
calismasinda toplam 470 firmanin finansal verilerini
kullanmistir. Bu firmalardan 400°U sanayi sektdriinden,
20’si tasimacilik sektorinden ve 50 firma da kamu
hizmeti veren kuruluslardan secilmistir. Secilen oranlar,
her bir firma icin hesaplanmis ve medyan deger olarak
tanimlanmistir. Hastane endustrisinin finansal
performansini ortaya koymak icin 1985 ve 1990 yillari
arasindaki dénemde elde edilen veriler icin HFMA’nin
(Hastaneler Finansal Yonetim Derne@i) Finansal Analiz
Servisi veri tabanini kullanmistir. Veri tabaninda tim
bolgelerin kirsal-kentsel &zellikleri, hastanelerin yatak
kapasitesi, egitim verme durumu gibi Ozellikleri yer
almaktadir. Bu se¢im surecinde yaklasik 1200 hastanenin
verisi  kullanilmistir.  Analiz,  hastane  finansal
performansinin 7 kritik boyutuna dayanmaktadir. Her
boyut icin anahtar bir finansal oran secilmis ve her oran
icin medyan deger, hastanelerle dider sektorlerin
karsilastiriimasinda kullanilmustir. Cleverley’nin
kullandigi finansal performans boyutlari; karhlik, likidite,
yatirimin geri  donlis orani, borclanma kapasitesi,
varliklarin ve teknolojinin yenilenmesi, alacaklarin devir
hizi ve alacaklarin ortalama tahsil stiresidir [21].

konu ile ilgili Ozgilbas ve
arkadaslarinin = [22] yapmis oldugu o6zel hastane
sektorintn  finansal de@erlendirilmesine yonelik bir
calismada T.C. Merkez Bankasi kayitlarinda mevcut olan
797 6zel hastanenin 1994-2005 yillari arasindaki verileri
dikkate alinmistir. Calismada hastanelerin %52,95’inin
finansal performans dulzeyinin yuksek olmamasina
ragmen genel olarak likidite sikintisi yasamayan ve kisa
vadeli borglarini 6deme gilictine sahip isletmeler oldugu
bulunmustur.

Turkiye’de

Gider[1] tarafindan yapilan Doktora ¢alismasinda
ise, 2000 yilinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na
kote olup halka agilan Acibadem Saglik Hizmetleri ve
Ticaret A.S.’nin finansal verileri kullanilarak kurulusun
1998-2003 yillar1 arasinda yaratti§i ekonomik katma
defer (EVA) agcisindan ulasti§i finansal performans

dizeyi ve bu dizeyi etkileyen faktorler arastiriimistir.
Calismadan elde edilen sonuglara gore ilgili kurulusun
2001 yili hari¢ diger yillarda ekonomik katma deger
yarattigi dolayisiyla finansal performansinin  olumlu
oldugu sonucuna ulasiimistir [23].

I1l.  GEREC VE YONTEM

Ozel hastaneler acisindan bakildiginda finansal
performans,  verimlilik  gibi  beklentilerin  kamu
hastanelerine gdre daha yogdun oldugu bilinmektedir.
Finansal oran analizleri ©6zel hastanelere finansal
verimliklerini  6lcmede, 6zsermaye getiri oranlarini
olcmede, karlihk analizlerini yapmada ©6nemli veriler
saglayabilir.

Bu arastirmanin  amaci, Acibadem Saglik
Hizmetleri ve Ticaret A.S.’nin 1998-2003 yillari arasinda
finansal oranlar acisindan ulastigi finansal performans
diizeyi ve bu dizeyi etkileyen faktorlerin arastiriimasidir.
Arastirmada 1998-2003 déneminin seg¢ilmesindeki etken
Kasim 2000 ve Subat 2001 ekonomik krizlerinin
kurulusun finansal performans Uzerine etkilerinin de
incelenmesidir.

Arastirmanin  evrenini 2000 yilinda istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’na kote olup halka agilan
Acibadem Saglik Hizmetleri ve Ticaret A.S.’nin finansal
verileri olusturmaktadir.

Veri kaynagi olarak ilgili kurulusun 1998-2003
yillari arasindaki gecmis 6 faaliyet donemine ait kendi
finansal sisteminde Gretilen finansal tablolar/bilgiler,
faaliyet raporlari ile kurulusun iIMKB (istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi)’de yer alan finansal kayitlari
kullantimigtir. S6z konusu kurulusun finansal verileri
1998-2004 vyillari arasi 6’sar aylik dénemler halinde
incelemeye alinmistir.

Verilerin analizinde o6ncelikle 1998-2003 yillari
arasindaki bilanco ve gelir tablolari Excel programi
kullanilarak literatir kisminda belirtilen finansal oran
hesaplamalari yapiimistir. Daha sonra ise finansal
performansi etkilemesi muhtemel deder yaratici unsurlar
(value drivers) ile elde edilen finansal oranlar arasinda
korelasyon olup olmadi§i SPSS paket programinda
Spearman korelasyon testi ile incelenmistir.

IV. BULGULAR

Acibadem Saglik Hizmetleri ve Ticaret A.S.’nin
Ek Tablo 1’de yer alan 1998-2003 yillari arasindaki
bilanco ve gelir tablolari kullanilarak 6’sar aylik donemler
itibariyle elde ettigi finansal oranlar Tablo 1’de yer
almaktadir.
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Tablo.1. Dénemlere Gore Elde Edilen Finansal Oranlar

) 1998 1999 1999 2000 2000 2001 2001 2002 2002 2003 2003
FINANSAL ORANLAR 12 06 12 06 12 06 12 06 12 06 12
CARI ORAN (%) 025 0,73 1,03 262 203 1,74 18 194 18 18 1,76
ASIT TEST ORANI (%) 019 063 094 252 185 157 159 1,78 169 167 1,64
NAKIT ORANI (%) 004 011 059 209 144 108 107 1,15 1,08 1,01 0,99
OZSERMAYE / AKTIF TOPLAM (%) 028 043 050 064 058 052 052 058 063 066 0,69
BORCLAR / OZSERMAYE (%) 2,62 1,35 1 057 0,72 092 093 0,71 059 052 045
FAIZ KARSILAMA ORANI 244 352 36 637 337 041 029 088 0,75 1586 14,98
STOK DEVIR HIZI 19,4 1531 22,49 1451 12,92 9,43 16,12 1293 2566 1525 33,44
AKTIF DEVIR HIzI 078 084 134 039 074 047 094 058 1,03 060 1,07
ALACAKLARIN ORT. TAHSIL SURESI (Giin) 25,4 68,24 33,18 64,3 39,37 70,75 39,12 84,26 4502 91,63 42,39
NET KAR MARJI (%) 0,09 025 0,20 0,8 0,24 005 0,02 0,08 006 0,15 0,14
TOPLAM AKTIFLER / GETIRI (ROA) (%) 0,07 021 0,26 0,07 011 0,02 002 0,04 006 0,09 0,15
0Z SERMAYE / GETIRI (ROE) 024 050 053 011 018 004 004 0,08 010 014 0,22
FIN. KALDIRAC ORANI (%) 072 057 050 036 042 048 048 042 037 034 031
TEMEL KAZANC GUCU ORANI (BEP) (%) 0,13 032 044 008 006 005 005 007 005 0,09 0,12

1998-2003 yillari arasindaki dénemler icin  Dolayisiyla asit test orani ve nakit orani agisindan atil

hesaplanan finansal oranlara bakildiginda su noktalarin
dikkat cektigi ifade edilebilir (Tablo.1);

Cari oran acisindan 2000 yilindan itibaren 2
oranina yakin degderlere ulasilmistir. Hastaneler igin
uygun oranin da 2 oldugu g6z éniine alinirsa bu iyi bir
durumdur. Likidite oranlarinin tiimine bakildiginda
hastanenin 2000 yilindan sonra yani IMKB’ye kote
olduktan sonra istenen oranlari yakaladigi soylenebilir.

Finansal kaldirag oranina bakildiginda 1998
yilinda hastanenin bor¢ agirlikli - finansman yapisi
sergiledigi daha sonraki yillarda ise varlklarin
finansmaninda 6zsermaye agirlikli bir yapiya gittigi
sOylenebilir.

Hastaneler icin Onemli gostergelerden biri
alacaklarin ortalama tahsil stiresidir. Bu siire ne kadar az
ise 0 kadar iyidir. Acibadem Saglik Grubunun alacaklarin
ortalama tahsil suresi yillar itibariyle ortalama 40 gundir
denebilir. Karhihk oranlarina bakildiginda net kar marji
2001 ve 2002 vyillarinda dismastir. 1999 ve 2000
yillarinda %20’ler civarinda olan kar marji, 2001 yilinda
%2’ye kadar dusmustir. 2003 yilinda ise toparlanmaya
baslamis ve kar marji %15 olarak gerceklesmistir
(Tablo.1). Acibadem Saghk Grubunun 2000 yilinda
IMKB’ye kote oldugu Haziran 2000 doéneminde sicak
para girisiyle likidite oranlari yukselmistir. Bu dénemde
hastane, kisa vadeli borclarini 6deme giicu ylikselmistir.
Bu d6énemde her t¢ oraninda 2’nin usttinde olmasi isletme
sermayesinin de yeterli olduguna dénik bir isarettir. 2000
yilindan sonra ise cari oran ve asit test orani 1.5 ile 2
seviyesinde bir seyir izlemis, nakit orani ise bu yildan
sonra 1 seviyesinde gorulmustlr. Hastaneler icin genel
kabul goren oranlar agisindan asit test oraninin 1, nakit
oraninin ise 0,20’ler seviyesinde olmasi beklenir.
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likidite s6z konusudur. Hastane, genel oranlar itibariyle
gereginden fazla likit varlik bulundurmaktadir (Sekil.1).

I

LIKIcite Oraniari %]
5 G

1990-12 *993-5 1999-°2 2000-5 200C-1Z 2001-5 2001-12 20026 2002-12 2000-5 200012
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Sekil.1. Dénemlere Gére Likidite Oranlari

Sekil.2’ye bakildiginda Karlihk rasyolari agisindan
Acibadem Saglik Grubunun 1999 yilinda en yuksek
karlilik oranlarini yakaladigi goriilmektedir. 1999 yilinda
net kar marji %25’ler seviyesine ¢ikmistir. Ayni sekilde
0z sermaye getiri orani da 1999 yilinda %50 seviyesine
kadar cikmistir. Hastane endistrisinde ROE degerinin
%7, ROA degerinin ise %3 seviyelerinde olmasi yeterli
kabul edilmektedir. Bu agidan bakildiinda Acibadem’in
sadece 2001 yilinda disiik seyretti§i ve daha sonra
karhlik acisindan tekrar yikselise gegtigi soylenebilir
(Sekil.2).
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Sekil.2. Dénemlere Gore Karlilik Oranlari

Firmanin dengeli bir finansman yapisina sahip
olup olmadi§ini gosteren finansal yapi oranlari, firmanin
uzun vadede aktif toplam icerisinde bor¢ ve 6z sermaye
iliskilerini  incelemektedir.  Sekil.3’e  bakildiginda
Acibadem Saglik Grubu’nun inceleme donemlerinde, faiz
karsilama orani disindaki oranlarin 0,50 ile 1 seviyesinde
birbirine yakin seyir izledigi goriliir. Oz sermaye orani ve
finansal kaldirag oranlarinin 0,50 civarinda olmasinin
gerekliligi  dustnilirse hastane istenen seviyelerde
finansal yapi oranlarina sahiptir denebilir. Borclar/6z
sermaye oraninin ise 1 seviyesinde olmasi beklenir.
Hastane 1998 yilinda bor¢ agirlikli bir finansal yapi
gostermesi  bu oranin 1998 yilinda yiksek ¢ikmasina
sebep olmustur. 1998 yilindaki 2.62’lik bor¢/6z sermaye
orani bu yilda hastaneye kredi verenlerin hastanenin sahip
ve ortaklarina kiyasla hastaneye daha fazla yatirimda
bulunmus olduklarini gdsterir. Borg / 6z sermaye orani
1999 yilindan sonra istenen 1 seviyelerinde bir seyir
izlemigtir. Faiz karsilama orani aslinda bir firmanin sabit
yukimlaltkleri karsilama glclnu gosteren bir orandir.
Grafikte ise finansal yapi oranlariyla birlikte verilmistir.
Oranin 4:1 veya 3:1 olmasi beklenir. Acibadem Saghk
Grubunun faiz karsilama orani degisken bir seyir izlemis,
1998, 1999, 2000 yillarinda istenen seviyelerde iken,
2001 ve 2002 yillarinda 1 seviyesinin altina dismustir
(Sekil.3).

THHT TEMR TRMAY NI TOMY WA Y W ALAY dnh n
D durzinber

I —— AT A

———— oo srEE T
e raz g N

. 3 LE

Sekil.3. Dénemlere Gore Finansal Yapi Oranlari

Calismanin boyutlarindan biri Acibadem Saglhk
Grubunun doénemler itibariyle elde edilen finansal
oranlarin finansal performansi etkilemesi muhtemel
finansal ve operasyonel deger yaratici unsurlar (Tablo.2)
ile arasindaki iliskiyi incelemektir.

Elde edilen finansal oranlar ve bu unsurlar
arasindaki iliskileri incelemek icin Spearman korelasyon
testi uygulanmistir. Bunun sebebi ise  calismadaki
finansal gostergelerin  normal dagilima uygunluk
gostermemesidir. Analiz 1998 yilinin ikinci alti ayindan
baslayarak 2003 yili sonuna kadarki dénemlere ait altisar
ayhik veriler tizerinde yapilmistir. Tablo.3-4, korelasyon
analizi sonuglarini gostermektedir.

Finansal oranlarin operasyonel deder unsurlari ile
aralarinda herhangi bir korelasyon olup olmadi§ina
bakildiginda nakit orani ile ortalama yatis siresi
(r = 0,629) arasinda; 6z sermaye orani ile yatak sayisl
(r = 0,712), hekim sayisi (r = 0,827), diger personel sayisi
(r = 0,825), ameliyat sayisi (r = 0,644) ve radyolojik
tetkik sayisi (r=0,616) arasinda; bor¢lar/6zsermaye orani
ile yatak sayisi (r=-0,730), hekim sayisi( r= 0,841), diger
personel sayisi (r=-0,841) ve ameliyat sayisi( r= -0,618)
arasinda;  aktif devir hizi  ile dogum sayisi
(r=0,709)arasinda; finansal kaldira¢ orani ile yatak sayisi
(r=-0,712), hekim sayisi (r=0,827), diger personel sayisi
(r=-0,827), ameliyat sayisi (r= -0,644) ve radyolojik tetkik
sayisi (-0,616) arasinda; BEP ile ortalama yatis slresi
(r= -0,603) arasinda anlaml iliskiler bulunmustur
(Tablo.3).

Finansal oranlarin finansal deder unsurlari ile
arasindaki iliskiye bakildiginda ise, net isletme sermayesi
ile cari oran (r= 0,961), asit test orani (r=0,936) ve nakit
orani (r=0,893) arasinda; 6z sermaye orani ile net satislar
(r=0,749), esas faaliyet kari (r=0,694), duran varlk
yatinmlari (r= 0,836) ve satilan malin maliyeti (r=0,804)
arasinda; borglar/6z sermaye orani ile net satislar (r= -
0,736), esas faaliyet kari(-0,709), duran varlik yatirimlari
(r=-0,814) ve satilan mahin maliyeti (r=-0,791) arasinda ;
finansal kaldirag orani ile net satislar (r= -0,749), esas
faaliyet kari (r=-0694), duran varhk yatirimlari (r=-
0,836), satilan malin maliyeti r=-0,804) arasinda; BEP ile
net isletme sermayesi (r=-0,615) arasinda anlamli iliskiler
tespit edilmistir (Tablo.4). Dolayisiyla calismada ele
alinan finansal oranlarin istatistiksel olarak anlaml
iliskileri tespit edilen finansal ve operasyonel deger
unsurlari tarafindan etkilendigi sonucuna variimistir.
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Tablo 2. Dénemlere Gore Finansal ve Operasyonel Deger Yaratici Unsurlar (Value drivers)

DEGER
UNSURLARI DONEMLER

Finansal Deger 1998 1999 1999 2000 2000 2001 2001 2002 2002
Unsurlari 12 06 12 06 12 06 12 06 12

2003
06

2003
12

Net Satislar

(Milyon TL) 2.961.992 4.079.778 10.238.348 9.305.922 22.838.880 19.511.025 43.312.465 32.680.202 69.224.969
Esas Faaliyet

Kar't (Milyon

TL) 499.026 1.569.014 3.400.444 1942493 1.946.723 2.262.980 2.464.265 3.845.417 3.490.124
Duran varlik

yatirimlari

(Milyon TL) 2.862.580 1.180.800 1.180.800 11.199.450 11.199.450 7.898.002 7.898.002 7.213.812 7.213.812
Satilan malin

maliyeti

(Milyon TL) 2.105.758 2.250.882 5.964.516 6.204.310 17.861.099 15.780.899 36.800.476 26.425.772 59.967.245
Net isletme

Sermayesi

(Milyon TL) -699.519 -110.598  -329.723 7.283.585 9.009.109 3.378.907 4.862.130 7.439.354 5.186.022

49.116.222

7.381.949

14.113.333

38.351.819

4.773.347

99.990.339

11.620.552

14.113.333

81.070.845

3.745.030

Operasyonel
Deger 1998 1999 1999 2000 2000 2001 2001 2002 2002
Unsurlari 12 06 12 06 12 06 12 06 12

2003
06

2003
12

Yatak sayisl 55 155 155 155 250 270 270 300 300

Hekim sayisi 40 155 155 264 264 390 390 469 469
Hekim disi

personel sayisl 49 414 414 787 787 1.110 1.110 1.271 1.271
Ort. kahs guin

say!sl 2 2 2 3 3 3 3 2 2
Yatak isgal

orani (%) 75 50 50 63 63 50 50 58 58
Tedavi edilen

polk. hasta

sayIsi 121.221 82.440 164.893 83.207 208.018 213.872 426.491 238.772 470.191
Tedavi edilen

yatan hasta

sayIsi 6.348 5.035 10.071 5.108 12.771 9.782 19.036 11.440 22.207

Ameliyat sayis! 4517 2.995 5.990 3.257 8.143 7.239 13.292 7.785 16.256

Dogum sayisi 744 426 853 422 1.053 694 1.401 657 1.298
Radyolojik

tetkik sayisi 29.980 21.420 42.840 24.450 61.125 53.318 98.774 54.134 105.743
Laboratuvar

tetkik sayisi 197.661  141.187 282.374 177.304 443.262 359.281 634.294 353.334 687.778
Acil servis

miiracaat saylsl 23.030 16.450 32.901 22.045 55.113 21.401 68.982 24.804 49.609

300
515

1.569

2

59

267.700

13.489
11.547
745

61.971

416.477

25.113

300
515

1.569

2

59

529.591

25.263
20.961
1.509

120.267

842.567

49.898
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Tablo.3. Finansal Oranlarin Operasyonel Deger Unsurlari ile iliskisi

Operasyonel Deger Unsurlari

; - Diger Ortalama Yatak Poliklinik Yatan - < Radyolojik  Laboratuar Acil
Finansal Oranlar g:;?: ';:;:;? Pers%nel \(atls_ isgal Hasta Hasta Ag;l ‘;I:g'lat %33?;” Té/tkikJ Tetkik S"ervis
Sayisl Suresi Orani Sayisl Sayisl Sayisl Sayis! Miir.Say.

Cari Oran Spearman “r” ,396 419 419 ,449 ,310 232 ,068 ,342 -,009 ,296 ,282 ,333
p 227 ,199 ,199 ,166 ,354 492 ,842 ,304 979 377 ,400 ,318

Asit Test Orani Spearman “r” ,438 474 AT74 ,359 ,380 ,245 ,082 ,355 -,018 ,309 ,291 ,291
p ,178 141 ,141 ,279 ,250 467 ,811 ,285 ,958 ,355 ,385 ,385

Nakit Orani Spearman “r” ,311 ,318 ,318 ,629(*) ,178 ,128 -,068 ,205 -,150 ,159 ,191 ,146
p ,351 ,341 ,341 ,038 ,600 ,709 ,842 ,545 ,659 ,640 573 ,669

Oz sermaye Orani Spearman “r” ,712* ,827** ,825%* ,030 ,325 ,598 484 ,644* ,279 ,616* ,566 ,338
p ,014 ,002 ,002 ,930 ,330 ,052 ,131 ,033 ,407 ,043 ,069 ,309

g‘r’;‘fl'la” 0z sermaye Spearman “r”  -730%  -841**  -841** 000 -,305 -591 -436 -,618* -227 -,591 -536 -273
p ,011 ,001 ,001 1,000 ,362 ,056 ,180 ,043 ,502 ,056 ,089 AL7

Faiz Karsilama Orani Spearman “r” -,033 124 124 -,359 ,398 -,155 ,055 -,127 -,100 -,100 -,164 -,100
p ,923 716 ,716 ,279 ,225 ,650 ,873 ,709 770 770 ,631 ,770

Stok Devir Hizi Spearman “r” ,061 ,064 ,064 -,598 -,019 ,355 ,545 ,273 ,573 ,355 ,309 ,364
p ,858 ,851 ,851 ,052 ,956 ,285 ,083 417 ,066 ,285 ,355 272

Aktif Devir Hizi Spearman “r” ,038 -,037 -,037 -,478 -,300 ,336 ,573 ,209 ,709* ,382 ,382 527
p 912 914 914 ,137 ,370 ,312 ,066 ,537 ,015 247 247 ,096

placaklann .  Seeaman“r’ 546 566 566 -060  -164 100 273 091 -464 000 -073 - 445

rtalamaTahsil Suresi

p ,082 ,070 ,070 ,861 ,630 770 417 ,790 ,151 1,000 ,832 ,170

Net Kar Marji Spearman “r” -,422 -,346 -,346 -,329 127 -,592 -,301 -574 -,378 -,528 -,560 -,342
p ,196 ,298 ,298 ,323 ,710 ,055 ,369 ,065 ,252 ,095 ,073 ,304

ROA Spearman “r” -,312 -,279 -,279 -,450 ,106 -,329 ,032 -,333 ,046 -,224 -,228 -,009
p ,350 ,405 ,405 ,165 757 ,324 ,926 ,316 ,894 ,508 ,500 ,979

ROE Spearman “r” -,519 -,502 -,502 -,539 ,193 -,460 -,091 -,456 -,027 -,374 -,378 -,123
p ,102 ,115 ,115 ,087 571 ,154 , 790 ,159 ,936 ,258 ,252 ,719

gr”ai]”lsa' Kaldirag Spearman “r”  -712*  -827**  -827** 030  -325 -598 484 -pa4r 279 -616* -566 -338
p ,014 ,002 ,002 ,930 ,330 ,052 ,131 ,033 ,407 ,043 ,069 ,309

BEP Spearman “r” -,485 -,432 -,432 -,603* ,109 -,495 -,284 -,560 -,.229 -,486 -,541 -,312
p 131 ,185 ,185 ,049 ,750 121 ,397 ,073 497 ,129 ,085 ,350

** Kaorelasyon katsayisi 0,01 diizeyinde anlamhidir (2-yonli).

* Korelasyon katsayisi 0,05 duzeyinde anlamhdir (2-yonli)
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Tablo.4. Finansal Oranlarin Finansal Deger Unsurlari ile iliskisi

Finansal Deger Unsurlari

Esas Duran Satilan ~ Net
Net Faaliyet Varhk Malin Isletme
Finansal Oranlar Satislar Kari  Yatirnmlari Maliyeti Sermayesi
Cari Oran Spearman “r” ,387 246 539 460 ,961(**)
p ,239 ,466 ,087 ,154 ,000
Asit Test Orani Spearman “r” 418 ,309 ,593 ,491 ,936(**)
p ,201 ,355 ,054 125 ,000
Nakit Orani Spearman “r” 241 ,105 456 ,314 ,893(**)
p 474 ,759 ,158 ,346 ,000
Oz sermaye Orani Spearman “r”  ,749(**)  ,694(*)  ,836(**)  ,804(**) 575
p ,008 ,018 ,001 ,003 ,064
Borglar/Oz sermaye Orani Spearman “r’ - 736(**) - 709(*)  -814(**) -791(**)  -555
p ,010 ,015 ,002 ,004 ,077
Faiz Kargllama Orani Spearman “r” ,027 236 372 ,036 -,109
p ,937 ,484 ,259 ,915 ,750
Stok Devir Hizi Spearman “r” 291 291 -,184 ,245 -,418
p ,385 ,385 ,588 467 ,201
Aktif Devir Hizi Spearman “r” 291 282 -,313 ,200 -,391
p ,385 ,401 ,349 ,555 ,235
Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi ~ Spearman “r” 245 ;345 ,308 ;291 327
p 467 ,298 ,357 ,385 ,326
Net Kar Marji Spearman “r” -,396 -,169 -,134 -,405 -,237
p ,228 ,620 ,695 ,216 ,483
ROA Spearman “r” -,178 -,005 -,132 -,228 -,324
p ,600 ,989 ,700 ,500 ,331
ROE Spearman “r” -,396 -,214 -,346 -,451 -,533
p ,228 527 ,298 ,164 ,091
Finansal Kaldirag Orani Spearman “r” - 749(**)  -,694(*) -836(**) -804(**)  -575
p ,008 ,018 ,001 ,003 ,064
BEP Spearman “r” -,450 -,138 -,348 -,495 -,615(*)
p ,165 ,687 ,294 121 ,044
** Korelasyon katsayisi 0,01 diizeyinde anlamlidir (2-yonli).
* Korelasyon katsayisi 0,05 diizeyinde anlamhdir (2-yonli)
V. SONUC VE ONERILER blylime i¢in uygulanabilir bir yontem o6zelligi
tasimaktadir.
Hastane ve diger saglk kurumlarinin finansal
sartlarini degerlendirmede kullanilan degisik performans Finansal oranlar agisindan ele ahndiginda

Olctleri vardir. K&r amacsiz hastaneler genelde finansal

performans 6lcimiinde finansal oran analizlerini
kullanmaktadir. Finansal uzmanlarin cogu
organizasyonlarinda, aktiflerin getiri orani ya da 06z

sermaye karhhigi gibi bazi dlglimlere odaklanmaktadir. Bu
Olclimler icerisinde, 6z sermayenin getirisi genis 6lctde
kullaniimaktadir. Clnk( 6z sermaye getiri orani, firma
ortaklarinin zenginligini arttirma ve firma sahiplerinin
birincil amaglarini 6lgme amaglari icin ¢cogunlukla tercih
edilen bir yontemdir. Oz sermaye getirisi ayrica, kar
amagsiz organizasyonlarda ihtiya¢ duyulan surdurlebilir
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Acibadem Saglik Hizmetleri ve Ticaret A.S.’nin 1999 ve
2000 yillarinda %20’ler seviyesinde yakaladigi net kar
marji 2001 ve 2002 yillarindaki ani dislsten sonra 2003
yilinda tekrar yikselise gecmistir. Benzer sekilde 1999
yilinda %53’ler seviyesindeki Oz Sermaye Getiri Orani
2001’de %4 seviyesine inmis, 2002 yilindan itibaren
yikselise gecerek 2003 vyilinda %22’lik bir orana
ulagmustir. ilgili kurulusun finansal oranlar dikkate
alindidinda ortak noktanin 2001 yilindaki finansal
performanstaki ani dislts oldugu goéze carpmaktadir.
Ulkemizde yasanan ekonomik krizin 2001 yili iginde pek
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cok firmayi olumsuz yénde etkiledigi, hatta iflaslara varan
sonuclarin  yasandi§i  gorulmastir. Acibadem Saglik
Grubu’nun da bu krizden &nemli dlclde etkilendigi, elde
edilen analiz sonuglarina gore ozellikle karhlik rasyolar
bakimindan dénemli distsler yasandigi ifade edilebilir.
2001 yili ekonomik krizinin etkileri gérinse de Acibadem
Saghik Grubu, dengeli bir finansman yapisina sahip olma
avantajiyla sermayesini etkili ve verimli kullanarak
ekonomik krizin finansal etkilerini cabuk atlatti§i ifade
edilebilir.

Hastanelerin ¢ogunlukla kar amagsiz organizasyon
olarak tanimlanmasi kar beklentisiyle tam olarak
ortlismese de varliklarini strdirebilmesi icin gerekli olan
amaglar arasindadir. Fakat kar amacindan &nce
maliyetlerin disuriilmesi, dengeli bir yatirim politikasinin
izlenmesi, alacaklarinin daha kisa sirelerde tahsil
edilmesi gibi amaglarin ve politikalarin izlenmesinin
hastaneler icin daha yerinde olabilecegdi dustinilmektedir.
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EK TABLOLAR
EK TABLO 1. ACIBADEM SAGLIK GRUBU 1997-2003 DONEMi 6 AYLIK VE YILLIK BiLANGO VE GELIR TABLOLARI (MiLYON TL)
AKTIF (VARLIKLAR) 1997-12 % 1998-6 % 1998-12 % 1999-6 % 1999-12 %
DONEN VARLIKLAR 209,750 17.7 48,655 25 473,498 12.5 1,099,899 225 2,894,131 37.7
Hazir Degerler 27,170 23 -127,568 -6.4 71,430 1.9 137,467 2.8 953,942 12.4
Menkul Kiymetler 21,000 18 0 0.0 0 0.0 31,500 0.6 704,877 9.2
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 89,110 75 117,474 5.9 208,981 55 773,373 15.8 943,737 12.3
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 19,631 1.7 0 0.0 64,095 17 0 0.0 2,011 0.0
Stoklar 13,831 1.2 43,795 22 108,529 29 147,039 3.0 265,177 35
Diger Donen Varliklar 39,008 3.3 14,954 0.8 20,463 0.5 10,520 0.2 24,387 0.3
DURAN VARLIKLAR 972,990 82.3 1,936,168 97.5 3,317,220 87.5 3,780,586 715 4,774,201 62.3
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Finansal Duran Varliklar 43,345 3.7 43,344 22 62,995 17 62,994 13 57,770 0.8
Maddi Duran Varliklar 914,784 773 1,877,218 94.6 3,239,880 85.5 3,702,854 75.9 2,981,949 38.9
Araziler ve Arsalar 0 0 0 0 256,731
Binalar - Yeralti ve Yerusti Diizenleri 0 0 0 0 0
Makine-Tesis ve Cihazlar 481,173 481,182 2,461,321 2,461,236 4,233,589
Diger Maddi Duran Varliklar 112,957 113,810 364,886 371,623 775,520
Birikmis Amortismanlar (-) -345,737 -345,736 1,081,404 1,080,810 -2,429,324
Yapilmakta Olan Yatinmlar 621,950 1,597,781 1,493,127 1,946,980 59,925
Verilen Siparis Avanslari 44,441 30,181 1,950 3,825 85,508
Maddi Olmayan Duran Varliklar 14,420 1.2 14,469 0.7 13,607 0.4 13,607 0.3 1,734,482 22.6
Diger Duran Varliklar 441 0.0 1,137 0.1 738 0.0 1,131 0.0 0 0.0
AKTIF TOPLAMI 1,182,740 100.0 1,984,823 100.0 3,790,718 100.0 4,880,485 100.0 7,668,332 100.0
PASIF (KAYNAKLAR) 1997-12 % 1998-6 % 1998-12 % 1999-6 % 1999-12 %
KISA VADEL| BORGLAR 535,316 453 581,582 29.3 1,892,656 49.9 1,509,641 30.9 2,807,857 36.6
Finansal Borglar 45,380 3.8 151,719 7.6 719,639 19.0 330,644 6.8 288,880 3.8
Ticari Borglar 379,533 32.1 307,808 15.5 1,073,268 28.3 710,358 14.6 1,866,426 24.3
Diger Kisa Vadeli Borglar 41,707 35 117,548 5.9 38,172 1.0 6,587 0.1 176,258 23
Alinan Siparis Avanslari 1,618 0.1 0 0.0 2,684 0.1 19,098 0.4 20,472 0.3
Borg ve Gider Karsiliklari 67,078 5.7 4,507 0.2 58,893 1.6 442,954 9.1 455,821 5.9
UZUN VADELI BORGLAR 44,585 3.8 326,607 16.5 851,773 225 1,293,501 26.5 1,018,816 13.3
Finansal Borglar 2,179 0.2 2,377 0.1 8,670 0.2 176,635 3.6 594 0.0
Ticari Borglar 42,406 3.6 324,230 16.3 828,133 21.8 1,116,866 229 924,986 12.1
Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Alinan Siparis Avanslari 0 0.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Borg ve Gider Karsiliklari 0 0.0 0 0.0 14,970 0.4 0 0.0 93,236 12
OZSERMAYE 602,839 51.0 1,076,634 54.2 1,046,289 276 2,077,343 42.6 3,841,659 50.1
Sermaye 90,000 7.6 90,000 4.5 90,000 2.4 90,000 18 90,000 1.2
Sermaye Taahhdtleri (-) 0 0.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Emisyon Primi 0 0.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Yeniden Degerleme Deger Artisi 100,647 8.5 100,646 5.1 291,040 77 290,865 6.0 1,064,174 13.9
Duran Varliklarda Y.D.D.A. 100,647 100,646 291,040 290,865 1,064,174
istiraklerde Y.D.D.A. 0 0 0 0 0
Borsada Olusan Deger Artisi 0 0 0 0 0
Yedekler 120,607 10.2 412,190 20.8 412,192 10.9 666,002 13.6 665,249 8.7
Net Dénem Kari 291,585 24.7 473,798 23.9 253,057 6.7 1,030,476 211 2,022,236 26.4
Dénem Zarari (-) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Gecmis Yl Karlar (Zararlari) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
PASIF TOPLAMI 1,182,740 100.0 1,984,823 100.0 3,790,718 100.0 4,880,485 100.0 7,668,332 100.0
GELIR TABLOSU 1997-12 % 1998-6 % 1998-12 % 1999-6 % 1999-12 %
Briit Satiglar 1,350,926 103.3 1,215,598 104.4 3,087,664 104.2 4,221,397 103.5 10,433,330 101.9
Yurtici Satiglar 1,350,926 103.3 1,215,598 104.4 3,087,638 104.2 4,220,829 103.5 10,432,715 101.9
Yurtdisi Satislar 0 0.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Diger Satislar 0 0.0 0 0.0 26 0.0 568 0.0 615 0.0
Satiglardan indirimler (-) -43,734 -3.3 -51,006 -4.4 -125,672 -4.2 -141,619 -3.5 -194,982 -1.9
NET SATISLAR 1,307,192 100.0 1,164,592 100.0 2,961,992 100.0 4,079,778 100.0 10,238,348 100.0
Satislarin Maliyeti (-) -886,309  -67.8 | -558141  -47.9 | 2105758  -711 | 2,250,882 552 | -5964516  -58.3
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 420,883 32.2 606,451 52.1 856,234 28.9 1,828,896 44.8 4,273,832 417
Faaliyet Giderleri (-) -130,370 -10.0 -65,350 -5.6 -357,208 -12.1 -259,882 -6.4 -873,388 -85
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 290,513 22.2 541,101 46.5 499,026 16.8 1,569,014 38.5 3,400,444 33.2
Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 128,301 9.8 12,565 1.1 76,618 2.6 36,568 0.9 276,178 27
Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) -21,193 -1.6 -19,854 -1.7 -51,568 -1.7 -74,868 -1.8 -232,065 -2.3
Finansman Giderleri (-) -35,231 -2.7 -59,066 5.1 -204,931 -6.9 -445,254 -10.9 -945,164 -9.2
Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) -31,883 2.4 -58,845 -5.1 -204,334 -6.9 -438,929 -10.8 -938,599 -9.2
Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) -3,348 -0.3 -221 0.0 -597 0.0 -6,325 -0.2 -6,565 -0.1
FAALIYET KARI (ZARARI) 362,390 27.7 474,746 40.8 319,145 10.8 1,085,460 26.6 2,499,393 24.4
Olaganiisti Gelir ve Karlar 544 0.0 0 0.0 2,318 0.1 298 0.0 6,026 0.1
Olaganiisti Gider ve Zararlar (-) -11,465 -0.9 -948 -0.1 -9,513 -0.3 -55,282 -1.4 -27,362 -0.3
DONEM KARI (ZARARI) 351,469 26.9 473,798 40.7 311,950 10.5 1,030,476 253 2,478,057 24.2
Odenecek Vergi ve Yasal Yikimlulikler (-) -59,884 -4.6 0.0 -58,893 -2.0 0 0.0 -455,821 -4.5
NET DONEM KARI 291,585 22.3 473,798 40.7 253,057 8.5 1,030,476 25.3 2,022,236 19.8
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EK TABLO 1'iN DEVAMI: ACIBADEM SAGLIK GRUBU 1997-2003 DONEMI 6 AYLIK VE YILLIK BILANGO VE GELIR TABLOLARI (MILYON TL)

AKTIF (VARLIKLAR) 2000-6 % 2000-12 % 2001-6 % 2001-12 %
DONEN VARLIKLAR 11,166,628 46.4 15,763,454 51.1 16,770,137 40.7 19,528,882 42.5
Hazir Degerler 8,871,641 36.9 11,213,300 36.3 4,359,781 10.6 5,142,544 11.2
Menkul Kiymetler 28,000 0.1 0 0.0 6,010,594 14.6 6,423,833 14.0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1,662,126 6.9 2,497,855 8.1 3,834,649 9.3 4,707,184 10.2
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 27,325 0.1 16,684 0.1 0 0.0 18,763 0.0
Stoklar 427,641 1.8 1,382,413 4.5 1,672,672 4.1 2,283,411 5.0
Diger Dénen Varliklar 149,895 0.6 653,202 21 892,441 22 953,147 21
DURAN VARLIKLAR 12,894,575 53.6 15,090,971 48.9 24,385,341 59.3 26,473,745 57.5
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Finansal Duran Varliklar 57,770 0.2 57,770 0.2 932,770 23 932,770 2.0
Maddi Duran Varliklar 10,571,393 43.9 11,014,689 35.7 16,411,118 39.9 18,192,198 39.5
Araziler ve Arsalar 0 0 0 0
Binalar - Yeralti ve Yeriistii Diizenleri 2,628,887 2,725,283 2,725,283 4,175,134
Makine-Tesis ve Cihazlar 5,522,178 12,466,244 20,118,878 24,361,995
Diger Maddi Duran Varliklar 1,091,229 2,023,499 3,202,980 3,903,092
Birikmis Amortismanlar (-) -4,084,307 -6,252,331 -10,381,414 14,379,119
Yapilmakta Olan Yatinmlar 4,924,127 0 411,016 104,697
Verilen Siparis Avanslar 489,279 51,994 334,375 26,399
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,262,390 9.4 3,934,939 12.8 6,342,569 15.4 6,593,212 14.3
Diger Duran Varliklar 3,022 0.0 83,573 0.3 698,884 1.7 755,565 1.6
AKTIF TOPLAMI 24,061,203 100.0 30,854,425 100.0 41,155,478 100.0 46,002,627 100.0
PASIF (KAYNAKLAR) 2000-6 % 2000-12 % 2001-6 % 2001-12 %
KISA VADELiI BORGLAR 4,263,147 17.7 7,763,613 25.2 9,632,100 23.4 10,855,078 23.6
Finansal Borglar 408,104 17 1,009,268 3.3 2,251,464 5.5 2,612,159 5.7
Ticari Borglar 3,372,869 14.0 5,077,403 16.5 5,591,962 13.6 6,340,063 13.8
Diger Kisa Vadeli Borglar 433,923 18 325,134 11 640,702 1.6 653,644 1.4
Alinan Siparis Avanslari 48,251 0.2 93,662 0.3 102,266 0.2 93,832 0.2
Borg ve Gider Karsiliklari 0 0.0 1,258,146 4.1 1,045,706 25 1,155,380 25
UZUN VADELI BORGLAR 4,510,821 18.7 5,100,980 16.5 10,096,206 245 11,329,651 246
Finansal Borglar 2,608,859 10.8 3,364,559 10.9 7,482,223 18.2 8,775,184 19.1
Ticari Borglar 1,731,356 72 1,530,263 5.0 2,341,584 5.7 2,219,679 4.8
Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Alinan Siparis Avanslari 0 0.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Borg ve Gider Karsiliklari 170,606 0.7 206,158 0.7 272,399 0.7 334,788 0.7
OZSERMAYE 15,287,235 63.5 17,989,832 58.3 21,427,172 52.1 23,817,898 51.8
Sermaye 2,000,000 8.3 2,000,000 6.5 2,000,000 4.9 2,000,000 4.3
Sermaye Taahhtitleri (-) 0 0.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Emisyon Primi 8,314,625 34.6 8,305,828 26.9 8,305,828 20.2 8,305,828 18.1
Yeniden Degerleme Deger Artisi 1,210,006 5.0 2,313,251 75 7,871,319 19.1 10,110,721 22,0
Duran Varliklarda Y.D.D.A. 1,210,006 2,313,251 7,871,319 10,110,721
istiraklerde Y.D.D.A. 0 0 0 0
Borsada Olusan Deger Artisi 0 0 o] 0
Yedekler 2,099,688 8.7 2,099,689 6.8 2,364,492 5.7 2,364,492 5.1
Net Dénem Kari 1,662,916 6.9 3,271,064 10.6 885,533 22 1,036,857 23
Donem Zarari (-) 0.0 0.0 0 0.0 0 0.0
Gegmis Yl Karlar (Zararlar) 0.0 0.0 0 0.0 0 0.0
PASIF TOPLAMI 24,061,203 100.0 30,854,425 100.0 41,155,478 100.0 46,002,627 100.0
GELIR TABLOSU 2000-6 % 2000-12 % 2001-6 % 2001-12 %
Briit Satiglar 9,597,278 103.1 23,666,915 103.6 20,301,927 104.1 45,359,364 104.7
Yurtici Satiglar 9,597,278 103.1 23,666,915 103.6 20,301,927 104.1 45,359,364 104.7
Yurtdigi Satiglar 0 0.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Diger Satislar 0 0.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Satiglardan indirimler (-) -291,356 -3.1 -828,035 -3.6 -790,902 -4.1 -2,046,899 -4.7
NET SATISLAR 9,305,922 100.0 22,838,880 100.0 19,511,025 100.0 43,312,465 100.0
Satiglarin Maliyeti (-) -6,204,310 -66.7 -17,861,099 -78.2 -15,780,899 -80.9 36,800,476 -85.0
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 3,101,612 333 4,977,781 21.8 3,730,126 19.1 6,511,989 15.0
Faaliyet Giderleri (-) -1,159,119 -12.5 -3,031,058 -13.3 -1,467,146 -75 -4,047,724 -9.3
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 1,942,493 20.9 1,946,723 8.5 2,262,980 11.6 2,464,265 57
Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 732,660 79 3,383,965 14.8 5,543,356 28.4 8,886,616 20.5
Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) -248,176 2.7 -648,630 -2.8 -764,637 -3.9 -1,187,404 2.7
Finansman Giderleri (-) -304,808 -3.3 -577,567 -2.5 -5,549,813 -28.4 -8,399,516 -19.4
Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) -237,989 -2.6 -473,609 -2.1 -2,433,134 -12.5 -4,202,540 -9.7
Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) -66,819 -0.7 -103,958 -0.5 -3,116,679 -16.0 -4,196,976 -9.7
FAALIYET KARI (ZARARI) 2,122,169 22.8 4,104,491 18.0 1,491,886 7.6 1,763,961 4.1
Olaganistii Gelir ve Karlar 13,872 0.1 36,218 0.2 42,006 0.2 117,519 0.3
Olaganiisti Gider ve Zararlar (-) -473,125 -5.1 -67,320 -0.3 -58,474 -0.3 -145,064 -0.3
DONEM KARI (ZARARI) 1,662,916 17.9 4,073,389 17.8 1,475,418 7.6 1,736,416 4.0
Odenecek Vergi ve Yasal Yikimlulikler (-) 0 0.0 -802,325 -3.5 -589,885 -3.0 -699,559 -1.6
NET DONEM KARI 1,662,916 17.9 3,271,064 14.3 885,533 45 1,036,857 24
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Omer GIiDER

EK TABLO 1'iN DEVAMI: ACIBADEM SAGLIK GRUBU 1997-2003 DONEMI 6 AYLIK VE YILLIK BILANGO VE GELIR TABLOLARI (MILYON TL)

AKTIF (VARLIKLAR)
DONEN VARLIKLAR
Hazir Degerler
Menkul Kiymetler
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Stoklar
Diger Donen Varliklar
DURAN VARLIKLAR
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Uzun Vadeli Alacaklar
Finansal Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Araziler ve Arsalar
Binalar - Yeralti ve Yeriistii Diizenleri
Makine-Tesis ve Cihazlar
Diger Maddi Duran Varliklar

Birikmis Amortismanlar (-)
Yapiimakta Olan Yatinmlar
Verilen Siparis Avanslar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Duran Varliklar
AKTIF TOPLAMI

PASIF (KAYNAKLAR)
KISA VADEL|I BORGLAR
Finansal Borglar
Ticari Borglar
Diger Kisa Vadeli Borglar
Alinan Siparis Avanslari
Borg ve Gider Karsiliklari
UZUN VADELI BORGLAR
Finansal Borglar
Ticari Borglar
Diger Uzun Vadeli Borglar
Alinan Siparis Avanslari
Borg ve Gider Karsiliklari
OZSERMAYE
Sermaye
Sermaye Taahhtitleri (-)
Emisyon Primi
Yeniden Degerleme Deger Artisi
Duran Varliklarda Y.D.D.A.
istiraklerde Y.D.D.A.
Borsada Olusan Deger Artisi
Yedekler
Net Dénem Kari
Donem Zarari (-)
Gegmis Yl Karlar (Zararlar)
PASIF TOPLAMI

GELIR TABLOSU

Brit Satislar
Yurtigi Satislar
Yurtdigi Satiglar
Diger Satislar

Satiglardan indirimler (-)
NET SATISLAR

Satiglarin Maliyeti (-)

BRUT SATIS KARI (ZARARI)
Faaliyet Giderleri (-)

ESAS FAALIYET KARI (ZARARI)
Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar
Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-)
Finansman Giderleri (-)

Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-)

Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-)

FAALIYET KARI (ZARARI)
Olaganistii Gelir ve Karlar
Olaganiistii Gider ve Zararlar (-)

DONEM KARI (ZARARI)

Odenecek Vergi ve Yasal Yikimlulikler (-)

NET DONEM KARI

2002-6
24,802,708
6,628,754
8,114,776
7,648,775
1,107
2,043,590
365,706
31,813,181
0

0

932,770
21,704,857
0
5,837,059
30,895,496
4,998,488

20,967,287
634,781
306,320

8,387,612
787,942
56,615,889

2002-6
12,777,812
3,529,234
6,882,731
744,110
215,426
1,406,311
10,737,502
8,299,432
2,009,155
0

0

428,915
33,100,575
12,000,000
0

0
15,160,320
15,160,320
0

0
3,401,348
2,538,907
0

0
56,615,889

2002-6
34,274,876
34,274,876

0
0
-1,594,674
32,680,202

26,425,772
6,254,430
-2,409,013
3,845,417
4,787,045
-856,288
-4,370,782
-2,017,228
-2,353,554
3,405,392
84,751
-746
3,489,397
-950,490
2,538,907

%
43.8
117
143
135

0.0
3.6
0.6
56.2
0.0
0.0
1.6
38.3

14.8
14
100.0

%
22.6
6.2
122
13
0.4
25
19.0
147
35
0.0
0.0
0.8
58.5
21.2
0.0
0.0
26.8

6.0
4.5
0.0
0.0
100.0

%
104.9
104.9

0.0
0.0
-4.9
100.0

-80.9
19.1
-7.4
118
14.6
-2.6
-13.4
-6.2
7.2
10.4
0.3
0.0
10.7
-2.9
7.8

2002-12
28,045,325
5,089,756
11,332,941
8,656,196
8,577
2,336,813
621,042
39,295,711
0

0

984,970
26,607,452
0
8,392,219
40,267,133
6,874,688

30,265,418
741,525
597,305

10,559,138

1,144,151

67,341,036

2002-12
15,180,486
3,654,124
9,020,008
1,020,257
211,501
1,274,596
9,858,689
8,439,667
862,261

0

0

556,761
42,301,861
12,000,000
0

0
22,816,632
22,816,632
0

0
3,401,348
4,083,881
0

0
67,341,036

2002-12
73,201,558
73,201,558

0
0
-3,976,589
69,224,969

59,967,245
9,257,724
-5,767,600
3,490,124
7,653,142
-1,781,954
-4,678,451
-2,431,467
-2,246,984
4,582,861
779,483
-3,867
5,358,477
1,274,596
4,083,881

%
41.6
7.6
16.8
12.9
0.0
35
0.9
58.4
0.0
0.0
15
39.5

15.7
17
100.0

%
225
54
134
15
0.3
1.9
14.6
125
13
0.0
0.0
0.8
62.8
17.8
0.0
0.0
33.9

51
6.1
0.0
0.0
100.0

105.7
105.7
0.0
0.0
-5.7
100.0

-86.6
134
-8.3
5.0
10.9
-2.6
-6.8
-35
-3.2
6.6
11
0.0
77
-1.8
5.9

2003-6
35,170,886
4,928,431
14,914,585
12,501,849
11,758
2,515,262
299,001
47,207,898
0

0

987,470
32,689,350
0
10,439,050
48,500,769
8,380,905

38,149,395
2,693,712
924,309
12,535,876
995,202
82,378,784

2003-6
19,552,975
4,070,021
9,050,884
4,108,671
320,279
2,003,120
8,465,769
7,403,114
415,874

0

0

646,781
54,360,040
12,000,000
0

0
29,360,357
29,360,357
0

0
5,407,634
7,592,049
0

0
82,378,784

2003-6
51,207,624
51,207,624

0

0
-2,091,402
49,116,222

38,351,819
10,764,403
-3,382,454
7,381,949
4,356,445
-2,124,583
-465,355
-465,135
-220
9,148,456
468,821
-22,108
9,695,169
-2,003,120
7,592,049

%
42.7
6.0
18.1
15.2
0.0
3.1
0.4
57.3
0.0
0.0
12
39.7

15.2
12
100.0

%
23.7
4.9
11.0
5.0
0.4
2.4
10.3
9.0
0.5
0.0
0.0
0.8
66.0
14.6
0.0
0.0
35.6

6.6
9.2
0.0
0.0
100.0

%
104.3
104.3

0.0
0.0
-4.3
100.0

-78.1
21.9
-6.9
15.0
8.9
-4.3
-0.9
-0.9
0.0
18.6
1.0
0.0
19.5
-4.1
155

2003-12
36,998,979
3,119,901
17,817,267
11,774,356
698,923
2,424,294
1,164,238
56,463,307
0

0
5,104,186
36,660,976
0
11,374,291
51,882,618
9,657,263

-45,386,753
8,328,718
804,839
13,721,060
977,085
93,462,286

2003-12
21,075,660
5,638,978
10,651,825
1,610,552
337,607
2,836,698
8,103,442
7,128,894
204,151

0

0

770,397
64,283,184
12,000,000
0

0
32,868,880
32,868,880
0

0
5,407,634
14,006,670
0

0
93,462,286

2003-12
106,125,937
106,125,937

0
0
-6,135,598
99,990,339

-81,070,845
18,919,494
-7,298,942
11,620,552
7,980,944
-3,113,951
775,741
775,741

0
15,711,804
1,151,460
-19,896
16,843,368
-2,836,698
14,006,670

%
39.6
33
19.1
12.6
0.7
26
12
60.4
0.0
0.0
55
39.2

14.7
1.0
100.0

%
225
6.0
11.4
17
0.4
3.0
8.7
76
0.2
0.0
0.0
0.8
68.8
12.8
0.0
0.0
35.2

5.8
15.0
0.0
0.0
100.0

%
106.1
106.1

0.0
0.0
-6.1
100.0

-81.1
18.9
-7.3
116
8.0
-3.1
-0.8
-0.8
0.0
15.7
1.2
0.0
16.8
-2.8
14.0

103



