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ONSOZ

Tiirk Hava Kurumu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii biinyesinde
yiiriitiilen “Borsa Istanbul Saglik Endeksi Olusturma Model Onerisi: 2006-2010
Yillar1 Arasi Bir Uygulama” adli ¢aligmada, incelenen donemde saglik sektoriinde
farkli alanlarda faaliyet gosteren Acibadem Saglik Hizmetleri Ve Ticaret Anonim
Sirketi Ve Bagl Ortakliklari, Deva Holding Anonim Sirketi, EIS Eczacibas: Ilac,
Smnai Ve Finansal Yatirimlar Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi Ile Selcuk Ecza
Deposu Ticaret Ve Sanayi Anonim Sirketinin mali tablo performanslari incelenmis
olup, saglik sektorii icin endeks olusturmak tizere model 6nerisinde bulunulmustur.

Borsa lIstanbul Pay Endeksleri Temel Kurallar1 Genelgesi esas almarak
gelistirilen endeks modeline gore ¢alismamizda iki farkli katsayr hesaplamasina
iliskin model 6nerisi yapilmistir. ilgili model borsada farkli endekslerde bulunan bu
dort firmanin tek bir endeks altinda izlenmesini saglamak amaciyla gelistirilmistir.
Hali hazirda tezimizde incelenen dort firmanin birlikte izlenebildigi bir endeks
bulunmamaktadir. Borsa Istanbul’un ilgili Genelgesi baz alinarak hesaplanan endeks
modeli iki modelden olusmaktadir. Bu iki modele gore hesaplanan endeks Kimya,
Petrol ve Plastik endeksi ile kiyaslanmigtir. Bu kiyaslamadaki amag¢ Kimya, Petrol ve
Plastik endeksinde takip edilen saglik sektorii firmasinin benzer getiride baska bir
endekste takip edilmesini saglamaktir.

Hesaplanan endeks ile kiyaslanan endeksin ortalama getirilerinin istatistiki
agidan anlamli farkliliginin olup olmadigina parametrik olmayan Mann - Whitney U
testi ile yapilmis olup, anlamli farklilik olmadigi tespit edilmistir.

Haziran 2014 Gililcan ATAY
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OZET

BORSA iISTANBUL SAGLIK ENDEKSi OLUSTURMA MODEL ONERISi:
2006-2010 YILLARI ARASI BiR UYGULAMA

ATAY, Giilcan
Yiiksek Lisans, Isletme Bilim Dali
Tez Danismani: Yrd.Dog¢.Dr.E.Savas BASCI
Haziran - 2014, 123 sayfa

“Borsa Istanbul Saglik Endeksi Olusturma Model Onerisi: 2006-2010 Yillari
Aras1 Bir Uygulama” adl1 ¢alisma ile incelenen dénemde Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren Acibadem, Deva, Selcuk Ecza ve Eczacibasi firmalarmin bir endeks
olusturarak takip edilmesini saglamak amaciyla model Onerisinde bulunulmustur.
Calismamizda oncelikle ilgili firmalarin incelenen doneme ait mali tablolar
incelenerek mali yapilar1 analiz edilmistir. Mali tablolar Borsa Istanbul ve firmalarin
resmi web sayfalarindan almmistir. Elde edilen mali tablolar oncelikle yillar
itibariyle konsolide olarak analiz yapilabilecek hale getirilmigtir. Mali tablo
analizinde Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin sektdr raporlarinda kullandigi
oran analizleri tercih edilmistir. Bu amagcla likidite oranlari, karlilik oranlari, mali
yap1 oranlar1 ve devir hiz1 oranlart her bir firma i¢in ve her bir yil i¢in ayr1 ayr
hesaplanarak incelemeye tabi tutulmustur. Incelenen firmalar saglik sektdriiniin farkli
alanlarinda faaliyet gosterdigi i¢in birbirleri ile kiyaslamaya gidilmeden sadece
durum tespiti yapilmaya calisilmistir.

Mali tablo durum tespitinin ardindan firmalarin ilgili yillar itibariyle aktif ve
net kar verileri de incelenerek sektdr icindeki paylari ¢alismamizda incelenmistir.
Calismamizin model olusturan endeksi i¢in Borsa Istanbul Pay Endeksleri Temel
Kurallar1 Genelgesi baz alinarak iki model ile endeks hesaplamasi yapilmistir. Elde
edilen bu iki endeks ayn1 donemde kiyaslama endeksi olarak dikkate alinan Kimya,
Petrol ve Plastik endeksi ile karsilastirilmistir. Yapilan bu karsilagtirma endekslerin
ortalama getirilerinin kiyaslanmasi seklinde olup parametrik olmayan yontem

kullanilmistir. Yapilan test sonuglarina gore karsilagtirilan endeksler arasinda anlamli
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farklilik olmadigi tespit edilmis ve 6nerilen endeks saglik sektorii firmalarinin takip

edilebildigi bir endeks olma 6zelligindedir.

Anahtar Kelimeler: Saglik Sektorii Endeksi, Parametrik Olmayan Test, Ozel Saglik

Sektori

Xiv



ABSTRACT

BORSA ISTANBUL MODEL PROPOSAL FOR HEALTH INDEX BUILDING
: AN IMPLEMENTATION DURING 2006-2010

ATAY, Giilcan
Master of Business Management
Thesis Supervisor: Asst. Professor PhD. E.Savas BASCI
June - 2014, 123 page

Together with the study, "Borsa Istanbul, Model Proposal Health Index
Building: An Implementation During 2006-2010", a model has been offered for
Acibadem, Deva, Selguk Ecza and Eczacibasi companies operating in Borsa Istanbul
to establish an index during analyzed period with a view to enable monitoring.
Primarily in ourstudy, financial structures of related companies have been analyzed
by means of studying financial statements belonging to analyzed period. As for
financial statement analysis, ratio analyses employed by the Central Bank of the
Republic of Turkey towards sector reports are preferred. To this end, liquidity ratios,
profitableness ratios, financial structure ratios and turnover rates have been
calculated for each company and separately for each year to be examined.

Following assessment of financial statement, their shares within the sector
have been studies in our study by means of analyzing these companies' active and net
profit data as of given years. For the index constituting model for our study, index
calculation through two models has been conducted based on the Basic Principles
Circular of Borsa Istanbul Share Indexes. These two acquired indexes have been
compared with Chemistry, Petroleum and Plastic indexes considered as comparison
index in the same period. This conducted comparison is within the form of
comparison of average incomes of indexes and non-parametrical method is

employed. It is revealed that there are not meaningful differences among indexes
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compared according to conducted test results and proposed index has the quality of
an index possible for monitoring by companies of the health sector.

Keywords: Private Health Sector, Non-Parametric Test, Indice Of Health Sector
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GIRIS

Tiurkiye’de saglik sektorii kamu ve 06zel saglik kurumlarn ile temsil
edilmektedir. Gliniimiizde saglik sektoriine olan ilgi artmistir. Kamu saglik
reformlariin etkisiyle 6zel saglik sektorli de gelismesini siirdiirmiistiir. Hem saglik
hizmetlerini alan kesim agisindan hem de potansiyel yatirimcilar agisindan 6zel
saglik sektori ile ilgili caligmalar bu gelisim siirecinde daha fazla 6nem kazanmastir.

Tiirkiye’de ozel saglik sektorii adima yapilan g¢alismalar incelendiginde
sektordeki saglik kurumlarini yakindan incelemek igin bilimsel c¢alismalar da
artmistir. Ozel saghk sektorii kurumlarinmn etkinligi ve verimliliginin yam sira
potansiyel yatirimcilar da bu sektore yogunlagmuglardir. Ozel saglik sektoriiniin
incelenmesinde, sektérde uzun siireli varligini koruyan, toplam 4 adet firmadan
bahsetmek miimkiindiir. Bunlar Acibadem, Deva, Selcuk Ecza ve Eczacibasi
firmalaridir. Bu 4 firma saglik sektoriiniin farkli alanlarinda faaliyet gostermektedir.
Calismamiza konu olmasi agisindan diger dnemli bir faktor ise Tiirkiye’de 6zel
saglik sektoriinde faaliyet gdsteren cok sayida firma olmasina ragmen, incelenen
donem olan 2006 ile 2010 yillar1 arasinda sadece bu 4 firma Borsa’da islem
gormektedir. Firmalarin incelenen yillar itibariyle bilango ve gelir tablolarindan
yararlanarak mali tablo performans 6l¢timii yapilmistir. Performans dlgiimii gegmis
ortalamalarinin belirlenmesinin yani sira ayni zamanda nedenlerinin arastirilmasi
gereken birer veri 6zelligi gostermektedir. Yapilan inceleme ve analizler ile halka
acilmasi diisiinlilen potansiyel saglik isletmeleri icin de kiyaslama parametresi
olusturulmasi beklenmektedir.

Tezimiz ile ortaya konulmak istenen incelenen donemde borsada islem goéren 4
adet firmanin mali tablo performanst ve bu firmalardan olusan bir endeks
olusturulmasidir. Ayrica halen saglik sektoriinii ifade eden bir endeks olmamasi

nedeniyle model 6nerinin olmasidir.
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BIiRINCi BOLUM

TURKIYE’ DE SAGLIK SEKTORUNUN GELIiSiMi

Cumbhuriyetin kurulusundan bugiine kadar olan siirecte Tiirkiye’de uygulanan

saglik politikalar1 alt1 donemde incelenmektedir.
1.1 Kamu Saghk Sektorii
1.1.1 1920-1923 Donemi

Tiirkiye Cumhuriyeti Saghik Bakanligi 03.05.1920 tarih ve 3 sayili Kanunla
kurulmus olup, Dr. Adnan Adivar ilk Saglik Bakani olarak gorevine baslamistir. Bu
donem Birinci Diinya Savasi sonras1 donem oldugundan tilkenin saglik hizmetlerinin
diizenlenmesi ihtiyacindan hareketle Tiirkiye Biiylik Millet Meclisi Hiikiimeti
tarafindan cogunlukla mevzuat diizenlemelerine yer verilmis ve 1920 yilinda 38

say1l1 “ Tababet-i Adliye Kanunu ” yiiriirlige konmustur (Akdag, 2012:45).
1.1.2 1923-1946 Donemi

Cumbhuriyetin ilani ile birlikte Saglik Bakani olarak gorevine baglayan Dr.Refik
Saydam 1937 yilinda gorevinden ayrilmistir ve gorevde bulundugu siire i¢inde saglik
alaninda ¢ok 6nemli ¢alismalar1t olmustur. Bu dénemde giiniimiizde hala uygulanan
bazi kanunlar yiiriirliige konmustur. Bunlardan bazilari; 1927 yilinda ¢ikarilan“992
say1l1 Bakteriyoloji ve Kimya Laboratuvarlar1 Kanunu”, 1928 yilinda ¢ikarilan “1219
sayili Tababet ve Suabati Sanatlarinin Tarzi icrasmna Dair Kanun” ve “1962 sayili
Ispenciyari ve Tibbi Mustahzarlar Kanunu”, 1930 yilinda ¢ikarilan *“1593 sayili
Umumi Hifzissithha Kanunu”, 1937 yilinda ¢ikarilan “3153 sayili Radyoloji Radyum
ve Elektrikle Tedavi ve Diger Fizyoterapi Muesseseleri Hakkinda Kanun”dur. Bu

kanunlarin yaninda koruyucu saglik hizmetleri ve tedavi edici saglik hizmetleri



yoniinde mevzuat ¢alismalart da yapilmistir. Ankara, Erzurum, Sivas, Istanbul,
Diyarbakir, Trabzon Illerinde numune hastaneleri, tiim ilgelerde hiikiimet tabiplikleri
acilmistir. Ayrica donemin bulasict hastaliklar1 arasinda olan tiiberkiiloz, frengi,

trahom, lepra ve sitmaya yonelik ¢alismalara yer verilmistir (Akdag, 2011:19-20).

1.1.3 1946-1960 Donemi

Bu dénemin en 6nemli ¢alismalari; 1946 ve 1954 yillarinda donemin Saglik
Bakani olarak goérev yapan Dr. Behget Uz’un duyurmus oldugu “Birinci On Yillik
Milli Saglik Plan1” ile “Milli Saglik Programi ve Saglik Bankas1 Hakkinda Etiitler”
cesitli sebeplerden kanun haline getirilememis bu yilizden tam olarak uygulamaya da
konulamamistir. Ancak “Birinci On Yillik Milli Saglik Plami” ile “Milli Saghk
Program1 ve Saglik Bankasi Hakkinda Etiitler” Tiirkiye’de saglik alaninda yapilan
caligmalarin temelini olusturmaktadir. Bu donemde sayilar1 yetersiz olan doktor ve
yardimct saglik personeli sayilarini artirmaya yonelik olarak yeni tip fakiilteleri
acilmaya baglanmis, saglik hizmetlerinin ¢ok daha yetersiz oldugu koylerde
koruyucu ve tedavi edici saglik hizmetlerinin bir arada olabilmesi icin gerekli
calismalar yapilmistir. Bebek ve ¢ocuk Oliimlerinin azaltilmasina, tiiberkiiloz
hastalig1 nedeniyle oOliimleri azaltmaya yonelik ¢aligmalara agirlik verilmis, bu
kapsamda hastane sayilar1 artirilmistir. Ayrica “Refik Saydam Hifzissthha Merkezi
Baskanligi’na bagh Biyolojik Kontrol Laboratuar” 1947¢de, “Is¢i Sigortalar: Idaresi
(Sosyal Sigortalar Kurumu)” 1946 ‘da agilmistir. Bu dénemde de diger donemlerde
oldugu gibi mevzuat ¢alismalarina yer verilmis, 1953 yilinda “Tiirk Tabipleri Birligi
Kanunu” ve “Eczacilar ve Eczaneler Kanunu”, 1954 yilinda “Hemsirelik Kanunu”,
1956 yilinda “Tirk Eczacilart Birligi Kanunu” ¢ikarilmistir (Akdag v.d., 2008:15-
18).

1.1.4 1960-1980 Donemi

Bu donemde mevzuat calismalarina agirlik verilmistir. Bu mevzuat
calismalarindan kanun haline gelebilenler; 1961°de ¢ikarilan “Saglik Hizmetlerinin

b

Sosyallestirilmesi Hakkindaki Kanun 7, 1965 yilinda ¢ikarilan “Niifus Planlamasi
Hakkinda Kanun”, 1978 yilinda ¢ikarilan “Saglik Personelinin Tam Siire Calisma

Esaslarina Dair Kanun”, 1980’de ¢ikarilan “Saglik Personelinin Tazminat ve



Calisma Esaslarina Dair Kanun” dur. Bunlarin yaninda bir tiirli kanun haline
gelemeyen 1967°de taslak metni hazirlanan “Genel Saglik Sigortast Kanunu”
bulunmaktadir (Akdag v.d., 2008: 17-18).

Bu dénemin mevzuat ¢alismalar1 disinda belki de en 6nemli gelismesi, 1963°te
“Bes Yillik Kalkinma Plan1” nda saglik alaninda konularin yer almis olmasidir

(OECD ve Diinya Bankasi, 2008:32).

1.1.5 1980-2002 Donemi

1980-2002 donemi c¢ok Onemli calismalarin yapilmis oldugu bir doénem
olmasina ragmen yapilan bu calismalarin uygulama imkaninin olamadigr bir
donemdir. Bu oOnemli c¢aligmalardan bazilart sunlardir: 1982 Anayasasi 56.
Maddesinde; “.... Saglik hizmetlerinin yaygin bir sekilde yerine getirilmesi igin
kanunla genel saglik sigortasi kurulabilir.” ifadesine yer verilmistir. 1987°de “Saglik
Hizmetleri Temel Kanunu” ¢ikarilmig fakat tam olarak uygulanamamistir. Saglik
alaninda yapilan biiyiik degisikliklerin temelini olusturan “Saglik Sektorii Master
Plan Etiit Calismast” n1 1990’ da Saglik Bakanlig1 ile Devlet Planlama Teskilati
birlikte baglatmiglardir. “Saglik Sektorii Master Plan Etiit Calismasi” geregi “Birinci
ve Ikinci Ulusal Saghik Kongreleri” 1992, 1993 yillarinda yapilmistir. Yine bu
onemli ¢aligmalardan bir tanesi de siiphesiz ki sosyal glivencesi olmayan, ekonomik
sikintis1 olan insanlara 1992°de “Yesil Kart” verilmeye baglanmasidir (Akdag v.d.,
2007:15-17).

Ayrica kamu hastanelerinin  kendi gelirleri ile kendi giderlerini
karsilayabilmelerini saglayan ilk uygulamalar bu donemde yapilmistir. Tiirkiye’de
1995°te bu anlamda saglik isletmesi durumuna getirilen ilk hastane Tiirkiye Yiiksek

Ihtisas Hastanesi’dir (Sarp v.d., 2002:1).

1.1.6 2003-2011: “Tiirkiye Saghkta Doniisiim Program” Donemi

Tiirkiye’de yasayan insanlarin saglik hizmetleri alaninda daha da iyi imkanlara
kavusma istekleri, bu isteklerle birlikte zaten yiiksek olan saglik hizmetlerinin
maliyetinin daha fazla artmasi ve bu maliyetlerin devletin karsilama giicliniin
tizerinde olmasi gibi nedenlerle “Tiirkiye Saglikta Doniisiim Programi uygulamasina

2003’te gegilmistir. Bu kapsamda; kamuda saglik hizmeti verilen bina sayisi



artirtlmig, gorev yapan kisi sayist artirilmig, Saglhik Bakanligi disindaki diger
Bakanliklara bagli hastaneler Saglik Bakanligi biinyesine alinmig, “112 acil saglik
hizmetlerinin” daha iyi sunulmasi igin istasyon ile ambulans anlaminda gerekli
iyilestirmeler ve “birinci basamak saglik hizmetlerinin” daha iyi yiiriitiilmesi igin
gerekli ¢aligmalar yapilmis ayrica gerek devlete gerekse kisilere maddi agidan sorun
teskil eden ilag 6demeleri konusunda da degisiklikler yapilmistir (Akdag, 2012:51-
52-55-56).

1.2 Ozel Saghk Sektorii

Cumhuriyetin ilanindan 1960’11 yillarin ortalarina kadar 6zel saglik hizmet
sunucularinin gelistirilmesi admma birgok imkan saglanmis fakat kamu sektori
agirligini korumustur. 1970’11 yillardan sonra ancak 6zel saglik hizmet sunucularinin
gelisebilmesi i¢in ciddi ¢alismalar yapilmis ve 1982 Anayasasi ile birlikte devlet
politikasi olmustur (Akdur, 1998:27).

Bununla birlikte Tiirkiye’de ilk 6zel saglik hizmeti sunucular1 1930 ile 1940
yillar1 arasinda 6zel muayenehanesi olan doktorlardan, azinliklarin kurdugu ozel
hastanelerden, cok yeterli olmayan ozel goriintileme ve tahlil merkezlerinden
olugmustur. 1960 ile 1970 yillar1 arasinda ve 1970’11 yillardan 1980 yilina kadar 6zel
saglik hizmet sunucular1 ise daha iyi duruma gelmis 6zel goriintiileme ve tahlil
merkezleri, 6zel hekim muayenehaneleridir. 1980 ile 1985 yillar1 arasinda ise 6zel
saglik hizmet sunucularia 6zel poliklinikler eklenmis, 1985 ile 1990 yillar1 arasinda
ve 1990’1 yillarda ise 1987 tarihinde “Saglik Hizmetleri Temel Kanunu’nun
yiiriirliige konmasiyla 6zel saglik hizmet sunucular1 arasina giderek sayisi artan 6zel
hastaneler de katilmistir (Basc1 v.d., 2012:8).0zel hastanelerdeki bu artis en ¢ok
2000 ve 2010 yillart arasinda kendini gostermektedir (Deloitte, 2012:29). Ayrica 6zel
saglik hizmet sunucularina 2000’li yillarda ortopedi, géz hastaliklar1 gibi alanlarda
hizmet verebilmek i¢in dal hastaneleri ve dal merkezleri eklenmistir (Temel, 2003:4).

Bu arada gerek verdikleri hizmet anlaminda gerekse teknik olarak
biiyiimelerinin yaninda finansal anlamda da yer edinmeye baslayan, “6zel hastane
gruplart” bulunmaktadir (Yildirnm, 2011:140). Bunlardan birisi de 07.06.2000
tarthinde halka agilarak 15.06.2000 tarihinde ilk islem goérmeye baslayan ve
04.10.2012 tarihinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) 2.seansta son islem
gorerek borsadan ayrilmis olan Acibadem Saglik Hizmetleri ve Tic. A.S. dir.



12 tip merkezi, 16 hastaneyle hizmet vermeye devam etmekte olan
Acibadem Saglik Grubu’'nun 1991°de ilk hastanesi faaliyete ge¢mistir
(acibadem.com.tr/Tanitim.asp, Erisim Tarihi: 31.07.2013).

Bunlarin yani1 sira Saglikta Doniisiim Programi kapsaminda; 0zel sektor
yatirimetlarii saglik hizmetleri konusunda yatirima tesvik amaciyla “Kamu Ozel
Ortakligi Daire Bagkanligi” 2007’ de kurulmustur (Deloitte, 2012:43).

Kamu 6zel ortakligi ile Adana, Ankara, Bursa, Elazig, Gaziantep, Isparta,
Istanbul, izmir, Kayseri, Kocaeli, Konya, Manisa, Mersin, Yozgat Illerine 15 sehir
hastanesi kurulacak olup, proje kapsaminda ilk sehir hastanesi temeli Ankara
Bilkent’te 18.09.2013 tarihinde atilmistir (saglik.gov.tr/TR/belge/1-29713/turkiye-
saglikta-zirveye-kosuyor.html?vurgu=%c5%?9fehir+hastaneleri, ~ Erisim  Tarihi:
19.10.2013).

Calismamiza konu olan Deva, Eczacibasi ve Selguk Ecza firmalar saglik
sektoriiniin tamamlayic1 bir parcast olan ilag ve eczacilik alaninda faaliyet
gostermektedir. Bu kapsamda Tiirkiye’de ila¢ ve eczacilik sektoriiniin gelisimi son
derece dnemlidir. Incelenen firmalar halen Borsa Istanbul’da faaliyet gdstermekte
iken bu faaliyet alaninin tarihsel gelisimi de asagida agiklandigi gibidir.

Baslangict 1900’1 tarihlere dayanan ilag¢ endiistrisi ilk olarak o ddénemde
eczanelerde faaliyetlerine baglamig, 1930’lu yillarda “laboratuvar donemi’ne
gecmigstir. 1950-1972 yillar1 arasinda sanayilesme siireciyle ilag ihtiyacinin tamamina
yakini yerli imalatla saglanmistir. 1973-1984 yillar1 arasinda yasanilan durgun
donemin ardindan 1984’de “lyi Uretim Uygulamalari”na baglanmis olup, yeni
standartlar ve teknolojiler hayata gegirilmistir. 1990-2003 yillar1 arasinda ilag
endiistrisinde senelik olarak % 10’lara varan oranlarda biiyiimeler yasanmis ve devlet
bu alanda yeni politikalar uygulamistir. 2004 yili ve sonrasi “referans fiyat”
uygulamasia gecilmis, % 18 olan katma deger vergisi % 8’e diisiiriilmiis, “veri
koruma ve bolar ilkesi” uygulanmaya baslanmistir. Ug yiize yaki ila¢ firmasinin
bulundugu sektorde yetmis yedi iiretim tesisi bulunmaktadir
(ieis.org.tr/ieis/tr/turkiye_ilac_endustrisi, Erisim Tarihi: 25.04.2014).

Ilag endiistrisi zamanla finansal anlamda da biiyiime kaydederek bazi firmalari
halka acgilmaya baslamistir. Bu firmalardan ¢alismamizda incelenen yillar itibariyle
EIS Eczacibasi ilag, Smai ve Finansal Yatirimlar Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

25.06.1990 tarihinde, Deva Holding Anonim Sirketi 24.03.1986 tarihinde kote



edilerek borsada islem gormeye baslamislardir (kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-
sirketler/tum-sirketler/detay.aspx?sld=939, kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-
sirketler/tum-sirketler/detay.aspx?sld= 916, Erisim Tarihi: 04.05.2014).

Ayrica eczaneler ve ilag isletmeleri arasinda énemli bir yere sahip olan, 517
ruhsath  ecza  deposu  bulunmaktadir  (e-islemler.titck.gov.tr/llacDepolari
/RuhsatliDepolar.aspx, Erisim Tarihi: 05.05.2014). Calismamiza incelenen yillar
itibariyle konu olan Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi
26.04.2006 tarihinde kote edilerek borsada islem gérmeye baslamistir
(kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/tum-sirketler/detay.aspx?sld=1420, Erisim
Tarihi: 04.05.2014).



IKINCi BOLUM

MALI TABLO PERFORMANS OLCUMU

2.1 Oran Analizleri

Isletmelerin mali durumlar1 incelenirken siklikla kullanilmakta olan oran
analizlerini dort grupta incelemek miimkiindiir. Bunlar:

-Likidite oranlar1 analizleri
-Finansal yap1 oranlar1 analizleri
-Devir hizi oranlar1 analizleri

-Karlilik oranlar1 analizleridir.

2.1.1 Likidite Oranlar1 Analizleri

Likidite oranlari analizleri; isletmenin zamanmi gelen kisa vadeli borglarin
Odeyebilme giiciinii degerlendirmek igin yapilan analizlerdir (Basc1 v.d., 2012:37).
Ancak saglik sektoriinde likidite ayrica degerlendirilen bir konu olmaktadir. Hizmet
yogun bir sektdrde bu husus diger isletmelerden farkli bir sekilde agiklanabilir.
Likiditeye dayali olarak yapilan herhangi bir yatirimin degeri hastane isletmelerinde
diger firmalara gore farklilik gostermektedir. Ciinkii elden ¢ikarma maliyeti s6z
konusu oldugunda bu yatirimin diisiik degerle bile bir an 6nce likiditeye doniismesi
gerekmektedir. Ayrica 6zsermaye finansmani ile yapilan yatirnm bor¢lanma ya da
ortaklik ile yapilana gore cok daha likittir. Dolayisiyla bu tip organizasyonlarin
sermaye sahiplerine daha fazla deger kazandiracagi bilinmektedir (Gapenski ve Pink,
2006:11).

Ancak hastane isletmelerinde Ozsermaye yogunlugundan yabanci kaynak
yapisina gegilmektedir. Bu durum likidite saglamasi beklenen yatirim yerine daha

ucuz kaynak bulma amacini 6n plana ¢ikartmistir.



2.1.1.1 Cari oran

Doénen Varliklar
Cari Oran = —---m-mmmememm oo (Denklem 2.1)
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Bu hesaplama; isletmenin hem net isletme sermayesinin (donen varliklar- kisa
vadeli yabanci kaynaklar) diizeyini hem de isletmenin kisa vadeli borglarin
odeyebilme giiclinii degerlendirmek i¢in yapilmaktadir (Basc1 v.d., 2012:39).

Cari oran kisa vadeli borglarin1 6deyebilmek igin bir gosterge olarak
kullanilabilmektedir. Buna gore donen varliklarin satilmasi durumunda kisa vadeli
bor¢larin kac katin1 ddeyebilecegini gdsteren bir oran olarak da kullanilmaktadir.
Boylece borglart 6deyebilme giicli olarak likiditeyi 6lgmektedir (Gapenski, 2004:
534).

Normal sartlarda cari oranin “2” ye esit olmasi beklenirken saglik sektoriinde

bu oran “2” den daha kii¢iiktiir.

2.1.1.2 Asit-test oram

(Doénen Varliklar- Stoklar)
Asit-Test Orant = --- —-mmmmme - ---- (Denklem 2.2)
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Bu oranin normal sartlarda “1” e esit olmas1 beklenmektedir.

Asit- test oran1 da cari oranda oldugu gibi isletmenin kisa vadeli borglarini
O0deyebilme giiclinii degerlendirmek i¢in yapilmaktadir.

Uretimi hizmet olan saglik kurumlarinda gerek stoklanma sekilleri geregi
gerekse piyasa sartlari nedeniyle az miktarda tibbi malzeme ve ilag stoklanmaktadir.
Bagka bir deyisle saglik kurumlarinda hizmet stoklanamadigindan stoklanan {iriin az
miktarda tibbi malzeme ve ilag ile sirlhidir. Saghk kurumlarmi asit-test orani

yoniinden degerlendirirken bu durum dikkate alinmalidir (Agirbas, 2013:177).



2.1.1.3 Nakit oram

(Hazir Degerler + Menkul Kiymetler)
Nakit Oran = e (Denklem 2.3)
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Normal sartlarda nakit oranin “0,20” ye esit olmas1 beklenmektedir.

Isletmenin mevcut stoklarini paraya déniistiirememesi ve alacaklarmi tahsil
edememesi durumunda bor¢ Odeme giiciinii degerlendirmek i¢in nakit oran
kullanilmaktadir (Basci v.d., 2012:41).

Nakit oranini saglik kurumlari acisindan degerlendirecek olursak; saglik
kurumlari ilag ve tibbi malzeme ihtiyacini, yemek, giivenlik ve benzeri ihtiyaglarinin
cogunu disardan satin almaktadir ve bunlarin 6demesini yapmak zorundadir. Ayrica
bir saglik kurumu az miktarda olan mevcut stoklarini tiiketemiyorsa bu saglik
kurumuna bagvuran hasta sayisinin ya ¢ok az oldugu ya da hi¢ olmadig1 diigiincesini
akla getirmektedir. Bu yiizden nakit oraninin normal bir diizeyde olmasi 6nem
tasimaktadir (Agirbas, 2013:177).

2.1.2 Finansal Yapi Oranlar1 Analizleri

Finansal yap1 oranlari; 6zkaynaklar ile yabanci kaynaklar arasindaki baglantiy:
gostermekte olup, firmanin zarar etmesi durumunda veya firmanin ilerleyen
zamanlarda yeterli nakit saglayamamasi durumunda yiikiimliiliiklerini ne derece
karsilayacagi konusunda gerekli bilgileri saglamada yardimci olur (Giicenme,

2005:190).
2.1.2.1 Ozkaynaklar / aktif oram

Isletmenin sahip oldugu donen ve duran varliklarinin (toplam aktif) ne
kadarinin 6zkaynaklardan saglandigini gdstermekte kullanilan bir orandir. Ozkaynak
/ aktif oraninin yiiksekligi, isletmenin mali yonden sikinti ¢ekme ihtimalinin digiik
oldugunu ifade etmektedir (Basci v.d., 2012:44).

4734 sayilh Kamu Ihale Kanunu’na gore yiiriirliige konulan yonetmeliklerde

kamu ihalelerinde isletmelerin teklifte bulunabilmeleri i¢in ve bu ihalelerde rekabetin



olmasi agisindan bu oranin en diisiik 0,15 degerinde bulunmasi sart1 bulunmaktadir

(Agirbas, 2013:179).

2.1.2.2 Kisa vadeli borg¢lar / toplam pasif oram

Kisa vadeli borglar / toplam pasif orani i¢in en uygun sonug 1/3 tiir. Varliklarin
ne kadarmin kisa vadeli borglardan saglandigini gosteren bir orandir (Lazol,
2008:76).

Hastane isletmeleri kisa vadeli yabanci kaynaklari kullandiklarinda, her sene
borglarin1 giincel bor¢lanma oranindan yenileme imkani bulabilmektedirler. Bu
durum hastane isletmeleri i¢in bazen avantajli durum yaratabilmektedir (Gapenski,

2004:341).

2.1.2.3 Uzun vadeli borglar / toplam pasif orani

Uzun vadeli borglar / toplam pasif orani ig¢in en uygun sonu¢ 1/6 dir.
Varliklarin ne kadarlik bolimiiniin uzun vadeli bor¢lardan saglandigin1 gdsteren bir

orandir (Lazol, 2008:76).

2.1.2.4 Duran varhiklar / 6zkaynaklar orani

Duran varliklar / 6zkaynaklar oraninin 1’e¢ yakin olmasi istenir. Duran
varliklarin ne ol¢lide Ozkaynaklar yardimiyla karsilandigini ifade eder (Lazol,
2008:77). Bir bagka ifadeyle isletmenin bir birimlik 6zkaynagina karsilik kag

birimlik duran varlig1 oldugunu goéstermektedir.

2.1.2.5 Kaldira¢ oram

Toplam Yabanci Kaynaklar
Kaldirag Orant = ----=-=-==-===nmmmmemmo oo (Denklem 2.4)

Aktif Toplami

Bu hesaplama; toplam kaynaklarin ne kadarimin yabanci kaynaklara ayrildigini
gosterir (Basct v.d., 2012:43). Bir baska deyisle isletmenin aktif biiylimesinin ne

kadarlik oraninin yabanci kaynaklarla finanse edildigini ifade etmektedir.
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Kaldirag oranlari;; 6zsermaye ve yabanci kaynaklar arasindaki durumu
gostermekte yani firmanin finansmaniin olumlu olup olmadigi konusunda bilgi
vermektedir. Bu durum isletmeye kredi verecekler agisindan isletmenin giivenilir

olup olmadigini ifade etmektedir (Ercan ve Ban, 2010:43).

2.1.2.6 Kisa vadeli yabanci kaynaklar / toplam yabanci kaynaklar oram

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam yabanci kaynaklar i¢indeki degerini
ifade eder (Basci v.d., 2012:44).

Kisa vadeli yabanci kaynaklar / toplam yabanci kaynaklar oraninin degerinin
2/3 civarinda olmasi gerekir (Cabuk ve Lazol, 2000:197).

2.1.2.7 Uzun vadeli yabanci kaynaklar / toplam yabanci kaynaklar oram

Firmanin sahip oldugu toplam yabanci kaynagin yiizde kaginin uzun vadeli

oldugunu gosterir.

2.1.2.8 Toplam yabanci kaynaklar / 6zkaynak oram

Bir birimlik 6zkaynak karsiliginda kag¢ birimlik yabanci kaynak kullanildigini
gosteren bir veridir. Bu rakamin 1'e esit olmas1 yabanci kaynak ve 6zkaynagin ytlizde
elli oranlarinda oldugunu, rakamin 1'den biiylik olmasi isletmenin yabanci kaynak
yogunlukta oldugunu, rakamin 1'den kiiciik olmast durumunda da firmanin

0zsermaye yogunlukta calisti§ini gosterir.

2.1.3 Karhhik Oranlar1 Analizleri

Karlilik oranlart analizleri; isletmelerin belli bir donemdeki faaliyetleri

sonrasinda ne kadar kar elde ettiklerini gormek icin yapilan hesaplamalardir.

2.1.3.1 Net kar / 6zkaynaklar oram

Bu oran isletmenin hisse sahiplerinin mevcut ellerinde bulundurduklari
Ozkaynaklarla ne Olciide net kar sagladiklarin1 bulmak i¢in kullanilmaktadir (Basci

v.d., 2012:155). Ozsermayenin kazanma giicii olarak da belirtilen bu oranda bir
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birimlik 6zsermaye tutarina iliskin ka¢ birimlik net kar elde edilmis olacagi da
goriilmektedir.

Ozkaynak karlilign orami olarak da ifade edilen bu oranin yiiksekligi iyi bir
sonu¢ olarak, distkligi ise kotii bir sonug¢ olarak goriilmektedir (Agirbas,

2013:186).

2.1.3.2 Vergi oncesi kar / 6zkaynak orani

Cogunlukla isletme sahipleri tarafindan vergi sonrasi kar / dzsermaye orant
daha 6nemli goriilmekle birlikte isletme karliliginin hesaplanmasinda vergi Oncesi

kar / 6zsermaye orani analizi faydali olabilmektedir (Basc1 v.d., 2012:52).

2.1.3.3 Net kar / aktif orani

Bu oran isletmenin mevcut aktif toplami ile ne Olclide kar saglayabilecegini
analiz etmek icin kullanilmaktadir (Basci1 v.d., 2012:160). Varliklarinin kazanma
giicli olarak ifade edilen bu oranda isletmenin sahip oldugu aktifler ile ne kadarlik net
kar trettigi ortaya konulmaktadir.

Toplam varlik (aktif) karlilig1 orani olarak da ifade edilen bu oranin yiiksekligi
1yl bir sonug olarak, diisiikliigii ise kotli bir sonug¢ olarak goriilmektedir (Agirbas,

2013: 187).

2.1.3.4 Faaliyet kar1 / (aktif — mali duran varhklar) orani

Bu oranla isletmelerin toplam aktifleri igerisindeki mali duran varliklar
degerini ¢ikarip, kalan ile isletmelerin faaliyet karlar1 arasindaki baglanti yani bu
durumda ne diizeyde faaliyet kar1 saglandig1 incelenmektedir (Basci v.d., 2012:163).
Ayn1 zamanda sadece faaliyete konu varliklar ile ne kadarlik faaliyet kar1 yapildiginm

da ortaya koymaktadir.

2.1.3.5 Faaliyet kar1 / net satislar oram

Bu oran firmanim esas faaliyetlerinin ne kadar kar sagladigini gosterir (Once,

2013:73).
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2.1.3.6 Briit satis kr1/ net satis orani

Bu oran isletmelerin net satiglarinin ne Olglide briit satis karina ayrildigini
analiz etmek i¢in kullanilir (Basc1 v.d., 2012:172).

Satis kar marj1 orani olarak da ifade edilen bu oran firmanin satis karliligini
ifade etmektedir. Bu oranin yiiksekligi firma icin olumlu olarak degerlendirilir

(Once, 2013:73).

2.1.3.7 Net kar / net satislar orani

Bu oranla net satiglar icerisindeki net karin agirligl ortaya konmaktadir. Bir
basgka deyisle 100 liralik net satigla firmanin kag lira net kar elde ettigi 6lgiilmektedir
(Basci v.d., 2012:52).

2.1.3.8 Satilan malin maliyeti / net satislar oram

Bu oranla bir birimlik net satiglarin ka¢ kati kadar satilan malin maliyetine
sahip oldugu hesaplanmaktadir.
Satilan malin maliyeti / net satiglar oran1 firmanin satis karim1 1’e tamamlar.

Oranin degerinin diisiik ¢ikmasi arzu edilir (Cabuk ve Lazol, 2000:212).

2.1.3.9 Faaliyet gideri / net satis orani

Firma giderleri arasinda faaliyet giderlerinin 6nemli bir payr vardir ve
isletmelerin bu giderleri mecburen karsilamalar1 gerekir. Faaliyet gideri / net satig
orani da net satiglar icerisindeki faaliyet giderlerinin paymi hesaplamak igin
kullanilir (Basci v.d., 2012:53-54).

Arzu edilen bu oranin 1’den kii¢iik olmasidir. Hesaplama sonucu faaliyet kari

elde edilebilmesi i¢in faaliyet giderleri net satislardan kii¢iik olmalidir.

2.1.3.10 Faiz giderleri / net satislar orani

Bu oran satiglar igindeki faiz giderlerinin payini gostermek i¢in hesaplanir
(Basci v.d., 2012:54). Bor¢lanma diizeyi arttik¢a buna bagli olarak faiz gideri de

artmaktadir.
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2.1.4 Devir Hiz1 Oranlar1 Analizleri

Isletme faaliyetlerinin etkinligini bir baska deyisle isletme varliklarmin

kullaniminin etkinligini degerlendirmek i¢in yapilan analizlerdir (Ercan ve Ban,
2010:40).

2.1.4.1 Stok devir hiz1 oram

Satilan Malin Maliyeti
Stok Devir Hizi Orant = -------=-==nmmnmmmmmmmmeeae (Denklem 2.5)

Ortalama Stoklar

Bu hesaplama; stoklarin bir hesap donemi icinde ka¢ defa yenilendigini ifade
eder (Basci v.d., 2012:48).

Ortalama stok degerini hesaplayabilmek i¢in donem basi stok ile donem sonu
stok toplanarak ikiye boliinmesi suretiyle hesaplanir. Burada dénem basi1 onceki

donemin verisi olarak dikkate alinabilir.

Satilan Malin Maliyeti
Stok Devir Hizi = ----=--=-====smmnmemn -- (Denklem 2.6)
(Donem Basi Stok + Donem Sonu Stok) / 2

Bir firmada stok devir hiz1 oraninin diisiik olusu, firmanin cari oran degerinin
daha fazla olmasini gerektirirken yine bir firmada stoklarin devir hiz1 oran1 yiiksekse,

firmanin cari oran degeri daha az olabilir (Akgiig, 2006:401).

2.1.4.2 Net calisma sermayesi devir hizi orami

Net Satiglar
Net Isletme Sermayesi Devir Hizi = =-==m=mmnmmmmmmmmmmmemeeeee (Denklem 2.7)

Net Isletme Sermayesi

(Net Isletme Sermayesi = Dénen Varliklar — Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar) (Denklem 2.8)

Donen varliklar siklikla ¢alisma sermayesi olarak ifade edilirken, donen

14



varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki fark da net isletme sermayesi
olarak ifade edilmektedir (Gapenski, 2004:432).

Bu oran likidite ve satiglar arasindaki baglantiy1 incelemekte kullanilmaktadir.
Net calisma sermayesi devir hizinin disiikliigii firmanin ihtiyacindan c¢ok nakdi
degerleri oldugunu gosterirken, yiiksekligi ise net ¢alisma sermayesinin etkinliginin
fazla oldugunu gosterir (Basci v.d., 2012:48-49).

Saglik sektoriinde donen varliklar i¢inde yer alan stoklar kalemi bu sektoriin
yapisindan kaynaklanarak oldukca az olmaktadir. Bu nedenle net isletme sermayesi
hesabinda stoklar kalemi dikkate alinmayacak kadar kiiciik olmaktadir (Gapenski,
2004:433).

2.1.4.3 Maddi duran varhik devir hizi orani

Net Satiglar
Maddi Duran Varl. Devir Hizi Orant = --------=--=--=------- (Denklem 2.9)
Ortalama Maddi Duran Varliklar

Bu hesaplama; maddi duran varliklarin ne derece etkin kullanildigini
gostermektedir. Maddi duran varlik devir hizi degerinin diisiikliigli, maddi duran
varliklarin yeterince etkin kullanilmadigin1 ve lizumsuz yatirim yapildigini, devir
hizi degerinin yiiksekligi ise maddi duran varliklarin etkin kullanildigini ifade
etmektedir (Basci v.d., 2012:48).

Maddi duran varlik devir hiz1 orani; ayni kapasitedeki eski ve yeni hastaneler
acisindan degerlendirildiginde maddi duran varliklar1 daha diisiik defter degeri ile
kaydetmis olan eski hastaneler agisindan daha yiiksek devir hizi olarak rapor
edilmektedir. Ancak bu yiliksek devir hizi ayn1 zamanda yliksek etkin kullanim
anlamina gelmemektedir (Gapenski, 2009:396).

2.1.4.4 Duran varlik (sabit aktif) devir hiz1 orani

Satiglar
Duran Varlik Devir Hiz1 Orani = -------=--====--nmnmmnmom- (Denklem 2.10)

Toplam Sabit Aktifler

Bu hesaplama; isletmenin sabit aktiflerinin ne kadar verimli kullanildigini
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gostermek icin yapilmaktadir. Bir bagka ifadeyle isletmenin sahip olunan duran

varlik ile kag¢ birimlik net satis elde ettigini gdstermektedir. Ayrica igletmenin fazla

ya da yetersiz yatirimi olup olmadigi da bu devir hiziyla goriilmektedir. Duran varlik

devir hiz1 degeri arttikga kar da olumlu yonde etkilenmektedir (Basci v.d., 2012:50).
2.1.4.5 Ozkaynak devir hizi oram

Net Satiglar
Ozkaynak Devir H1z1 = -=--=-=mnmmmmmmmmmmmmemmeeeee (Denklem 2.11)
Ozkaynak

Bu hesaplama; firmanin 6zsermayesinin ne kadar etkin kullanildigini1 6lgmek
icin yapilir (Basct v.d.,, 2012:50). Bir baska ifadeyle isletmenin bir birimlik

0zsermayesine karsilik kac birimlik net satis hacmine sahip oldugunu gosterir.

2.1.4.6 Aktif devir hizi oram

Net Satiglar
Aktif Devir Hizt = -------=--m-mmmmm oo (Denklem 2.12)
Aktif Toplami

Bu hesaplama; isletmenin varliklarini ne derece etkin kullandigini ifade eder.
Oranin yiiksekligi, firmanin ¢aligma kapasitesinin yliksekliginden kaynaklanir (Basci
v.d., 2012:49). Oranin diismesi, firmanin yeni yatirim yapmast durumunda (Yeni
yatirimlarin satisa ¢evrilmesi igin belli bir siireye ihtiya¢ duyulur.), satislarin diisiik
oldugu zamanlarda ve buna bagl olarak stok miktarinin yiikselmesi durumunda veya

firmanin stok bulundurma seviyesini artirdigt durumlarda goriilir (Glicenme,

2005:196).

2.2 Mali Tablo Performans Ol¢iimiine Yonelik Uygulama

Caligmamizda saglik sektoriinde faaliyet gosteren Acibadem, Selguk Ecza,
Deva ve Eczacibasi firmalarinin mali tablo performans dl¢imii yapilabilmesi i¢in
2006-2010 yillar1 arasina ait bilango ve gelir tablosu kalemleri kullanilmistir. Bu
mali tablolardan elde edilen yillik verilerin iizerinde Microsoft Excel programi

yardimut ile diizenleme yapilmasina ihtiya¢ duyulmustur. Bu diizenleme ile kastedilen

16



yillar itibariyle yaymlanmig olan mali tablolarin aynmi sekilde raporlanmasini
saglamak {izere tek tip bir raporlama formatina getirilmesidir.

Yapilan bu diizenlemeden sonra dort grup olarak ifade edilen oran analizlerine
gecilmistir. Bu oranlar; likidite oranlari, finansal yap1 oranlari, devir hizi oranlar1 ve
karlilik oranlaridir. Literatiirde genel kabul goren bu oranlarin hesaplanmasinda
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin yayinlamis oldugu sektor raporlarinda
kullanilan oran analizi formiilleri dikkate almmistir
(tcmb.gov.tr/sektor/2011/Raporlar/oran.pdf; Erisim Tarihi:12.10.2013).

Tezde kullanilan veriler her bir firma igin 2006-2010 yillarina ait yillik
konsolide bilango ve gelir tablolaridan olusmakta olup, Borsa Istanbul ve firmalarin
resmi web sayfalarindan alinmigtir. Elde edilen bilango ve gelir tablolar1t Microsoft
Excel formatinda tek bir tablo haline doniistiiriilmiis ve ayni para birimi cinsinden
ifade edilmistir. Ayrica tezimizde kullanilan mali tablolarla ilgili olarak 20.05.2013
tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan “Finansal Tablo Orekleri ve Kullanim Rehberi
Ile ilgili Kamu Goézetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurulunun 25.04.2013

tarihli ve 04/01 sayili kararindan yararlanilmigtir.

2.2.1 Mali Tablolara Likidite Oranlar1 Analizleri Uygulamalari

Cari Oran
6
5 ‘ :
== ECZACIBASI-CARI
ORAN
4 .
SELCUK ECZA-CARI
3 ORAN

«=6=DEVA-CARI ORAN

2 7 W

1 === ACIBADEM-CARi ORAN
—

0 T T T T 1

2006 2007 2008 2009 2010

Sekil 2.1: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva Ve Acibadem firmalariin cari oran grafigi.

Analize dahil edilen firmalarin likidite oranlarindan cari oran yukaridaki

grafikte gosterilmistir. Yapilan hesaplamalara gore Eczacibasi, Selcuk Ecza, Deva ve
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Acibadem firmalarinin cari Oran ortalamalar1 sirasiyla: 3,32; 1,46; 1,71; 0,74
seviyelerindedir. Grafikte goriildiigii lizere sadece Eczacibasi firmasinin cari orani
yillar itibariyle artmistir. Bu durum firmanin dénen varliklarinin ¢ok yiiksek olmasi
ve buna baglh olarak da kisa vadeli yabanci kaynaklarinin azalmasi sonucunda bu

oranin arttigini gostermektedir.

Tablo 2.1: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin yillara gore cari oran degerleri.

LIKIDITE ORANLARI 2006 2007 2008 2009 2010

Eczacibagi-cari oran 1,582615 2,706056 | 3,038001 |4,066365 |5,245678

Selcuk Ecza-cari oran 1,402646 1,545284 | 1,546222 |1,538302|1,315032

Deva-cari oran 2,180686 2,227145 | 1,228919 |1,518598 |1,417929

Acibadem-cari oran 0,861103 0,549384 | 0,905256 |0,772888 |0,655496
Asit Test Orani

A / = ECZACIBASI-ASIT
/ TEST ORANI
3 7 SELCUK ECZA-ASIT

TEST ORANI
2 === DEVA-ASIT TEST
ORANI
1 +— — .
W:g = ACIBADEM-ASIT
0 TEST ORANI

2006 2007 2008 2009 2010

Sekil 2.2: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin asit test orani grafigi.

Analizde yer alan firmalarin likidite oranlarindan asit test orani yukaridaki
grafikte gosterilmistir. Yapilan hesaplamalara gore Eczacibasi, Selcuk Ecza, Deva ve
Acibadem firmalarinin asit test orani ortalamalari sirasiyla: 2,96; 1,184; 1,187; 0,67

seviyelerindedir.
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Tablo 2.2: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin yillara gore asit test oranm1 degerleri.

’ f\/
15

L/

0,5

== ACIBADEM-NAKIT
ORANI

VA

ORANI

== SELCUK ECZA-NAKIT
ORANI

DEVA-NAKIT ORANI

LIKIDITE ORANLARI 2006 2007 2008 2009 2010
Eczacibagi-asit test orani 1,25663 2,498198 | 2,647003 | 3,712826 | 4,723613
Selguk Ecza-asit test orani 1,098867 |1,206906 |1,186672 | 1,293454 1,1358
Deva-asit test orani 1,668654 |1,616207|0,813582 | 0,986135 | 0,855133
Acibadem-asit test orani 0,758184 0,49165 |0,825104 | 0,698203 | 0,597775
Nakit Orani
4
3,5 /
3
)s / === ECZACIBASI-NAKIT

2006 2007 2008 2009 2010

Sekil 2.3: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin nakit orani grafigi.

Analizde incelenen firmalarin nakit orami yukaridaki grafikte gosterilmistir.

Yapilan hesaplamalara gore Eczacibasi, Selcuk Ecza, Deva ve Acibadem

firmalarinin nakit oran1 ortalamalari sirastyla: 1,98; 0,20; 0,08; 0,12 seviyelerindedir.

Tablo 2.3: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin yillara gore nakit orani degerleri.

LIKIDITE ORANLARI 2006 2007 2008 2009 2010
Eczacibagi-nakit orani 0,141393 | 1,755039 | 1,611034 | 2,833662 |3,580908
Selcuk Ecza-nakit orani 0,029151 | 0,042507 | 0,015216 | 0,329722 |0,605161
Deva-nakit orani 0,194998 | 0,142576 | 0,031896 | 0,063344 |0,002027
Acibadem-nakit orani 0,115694 | 0,080171 | 0,223387 | 0,121421 |0,106026
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2.2.2 Mali Tablolara Finansal Yap1 Oranlar1 Analizleri Uygulamalari

0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1

Ozkaynak / Aktif

o

== ECZACIBASI-
OZKAYNAK/AKTIF

=== SELCUK ECZA-
OZKAYNAK/AKTIF

DEVA-
OZKAYNAK/AKTIF

== ACIBADEM-
OZKAYNAK/AKTIF

2006

2007

2008

2009

2010

Sekil 2.4: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin 6zkaynak / aktif oran1 grafigi.

Analize dahil edilen firmalarin finansal yapi oranlarindan 6zkaynak / aktif

orant yukaridaki grafikte goOsterilmistir. Yapilan hesaplamalara goére Eczacibasi,

Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarmin 6zkaynak / aktif orani ortalamalar

stirastyla: 0,82; 0,34; 0,59; 0,27 seviyelerindedir. Grafikten de anlasilacagi iizere

sadece Eczacibasi firmasinin yillar itibariyle 6zkaynak / aktif orani artmistir.

Tablo 2.4: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin yillara gore 6zkaynak / aktif oran1 degerleri.

FINANSAL YAPI

ORANLARI 2006 2007 2008 2009 2010
Eczacibasi-6zkaynak/aktif 0,696035 | 0,80359 | 0,857916 | 0,879942 | 0,896736
Selguk Ecza-6zkaynak/aktif | 0,318654 |0,377928 | 0,377985 | 0,375185 | 0,266558
Deva-ozkaynak/aktif 0,628717 0,695 |0,521121|0,577475 | 0,545638
Acibadem-6zkaynak/aktif 0,40877 | 0,420837 | 0,207552 | 0,182901 | 0,17064
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Sekil 2.5: Eczacibasi, Selcuk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin kisa vadeli yabanci kaynak /
pasif orani grafigi.

Analizde yer alan firmalarin finansal yapi oranlarindan KVYK / pasif orani
yukaridaki grafikte gosterilmistir. Yapilan hesaplamalara gore Eczacibasi, Selgcuk
Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin KVYK / pasif orani ortalamalar1 sirasiyla:
0,12; 0,65; 0,34; 0,25 seviyelerindedir. Grafikten de anlasilacagi lizere sadece
Eczacibagt firmasmin yillar itibariyle KVYK / pasif orani siirekli olarak azalan

seyirdedir.

Tablo 2.5: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin yillara gore kisa vadeli yabanci kaynak /
pasif orani degerleri.

FINANSAL YAPI

ORANLARI 2006 2007 2008 2009 2010
Eczacibasi-

KV'Y K/pasif 0,204194 0,16014 | 0,106347 | 0,09732 |0,069184
Sel¢uk Ecza-

KV'Y K/pasif 0,678387 | 0,612241 | 0,612706 | 0,619074 |0,728483
Deva-KVYK/pasif 0,287286 | 0,282843 | 0,420813 | 0,348099 | 0,368964
Acibadem-KVYK/pasif | 0,25849 0,314225 | 0,177709 | 0,225557 |0,318458
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Sekil 2.6: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarmin uzun vadeli yabanci kaynak /
pasif oran1 grafigi.

Analizde incelenen firmalarin finansal yapi1 oranlarindan UVYK/ pasif orani
yukaridaki grafikte gosterilmistir. Yapilan hesaplamalara gore Eczacibasi, Selcuk
Ecza, Deva ve Actbadem firmalarinin UVYK/ pasif orani ortalamalart sirasiyla:

0,04; 0,006; 0,06; 0,46 seviyelerindedir.

Tablo 2.6: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin yillara gére uzun vadeli yabanci kaynak /
pasif oran1 degerleri.

FINANSAL

YAPI 2006 2007 2008 2009 2010
ORANLARI

Eczacibasi-

UVYK/pasif | 088541 | 0036269 0,035737 | 022737 | 0,03408
Selcuk Ecza-

UVYK/pasif 0,002959 0,009831 0,009309 0,005741 | 0,004959
Deva-

UVYK/pasif 0,083997 0,022158 0,058067 0,074426 | 0,085399
Acibadem-

UVYK/pasif 0,33274 0,264938 0,614739 0,591542 | 0,510902
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Sekil 2.7: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin duran varlik / 6zkaynak orant

grafigi.

Analize dahil edilen firmalarin finansal yapi oranlarindan duran varlik /

O0zkaynak orani yukaridaki grafikte gosterilmistir. Yapilan hesaplamalara gore

Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin duran varlik / 6zkaynak

orani ortalamalan sirasiyla: 0,77; 0,14; 0,74; 3,41 seviyelerindedir. Grafikten de

anlasilacagr tlizere sadece Acibadem firmasiin yillar itibariyle duran varlik/

0zkaynak orani artig gostermistir.

Tablo 2.7: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin yillara gore duran varlik / 6zkaynak orant

degerleri.
FINANSAL YAPI
ORANLARI 2006 2007 2008 2009 2010
Bezacibagi-duran 0,972421 0,705149 0,789026 | 0,686703 | 0,710445
varlik/6zkaynak
Selouk Bozaduran| g 157086 0,142656 0,139215 | 0,127076 | 0,157646
varlik/6zkaynak
Deva-duran 0,594099 0,532473 0,926571 | 0,816273 | 0,873905
varlik/6zkaynak
Actbadem-duran |y 951938 | 1966000 | 4042078 | 4,514287 | 4,636966
varlik/6zkaynak
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Sekil 2.8: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin kaldirag orani grafigi.

Analize dahil edilen firmalarin kaldirag oran1 yukaridaki grafikte gosterilmistir.
Yapilan hesaplamalara gore Eczacibasi, Selcuk Ecza, Deva ve Acibadem
firmalarinin  kaldirag oran1  ortalamalar1  sirasiyla:  0,17; 0,65; 0,40; 0,72
seviyelerindedir. Grafikten de anlasilacag: lizere sadece Eczacibasi firmasinin yillar

itibariyle kaldira¢ orani azalan seyirdedir.

Tablo 2.8: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin yillara gore kaldirag orani degerleri.

FINANSAL
YAPI 2006 2007 2008 2009 2010
ORANLARI
Eczacibasi- 0,292736 0,19641 0,142084 0,120058 0,103264
kaldira¢ orant
Seleuk  Ecza-\ ) ca1346 0622072 | 0,622015 | 0,624815 | 0,733442
kaldirag orani
zi\:l?-kaldlmg 0,371283 0,305 0,478879 0,422525 0,454362
Actbadem- 0,59123 0579163 | 0,792448 | 0817099 | 0,82936
kaldirag orani
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Sekil 2.9: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin kisa vadeli yabanci kaynak /
toplam yabanci kaynak orani grafigi.

Analizde incelenen firmalarm KVYK/ TYK oran1 yukaridaki grafikte
gosterilmistir.  Yapilan hesaplamalara gore Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve
Acibadem firmalarinin KVYK/ TYK orani ortalamalar1 sirasiyla: 0,74; 0,98; 0,84;

0,37 seviyelerindedir.

Tablo 2.9: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalariin yillara gore kisa vadeli yabanci kaynak /
toplam yabanci kaynak orani degerleri.

FINANSAL

YAPI 2006 2007 2008 2009 2010
ORANLARI

Eczacibasi-

KVYK/TYK 0,697538 0,815339 0,74848 0,810615 0,669972
Selguk Ecza-

KVYK/TYK 0,995658 0,984196 0,985034 0,990812 0,993239
Deva-

KVYK/TYK 0,773765 0,927352 0,878745 0,823854 0,812047
Acibadem-

KVYK/TYK 0,437207 0,54255 0,224254 0,276046 0,383981
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Sekil 2.10: Eczacibagi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarmim uzun vadeli yabanci kaynak /
toplam yabanci kaynak orani grafigi.

Analize dahil edilen firmalarin finansal yap1 oranlarindan UVYK / TYK orani
yukaridaki grafikte gosterilmistir. Yapilan hesaplamalara gore Eczacibasi, Selgcuk
Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin UVYK / TYK orani1 ortalamalar1 sirasiyla:
0,25; 0,01; 0,15; 0,62 seviyelerindedir.

Tablo 2.10: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin yillara gére uzun vadeli yabanci kaynak /
toplam yabanci kaynak orani degerleri.

FINANSAL

YAPI 2006 2007 2008 2009 2010
ORANLARI

Eczacibasi-

UVYK/TYK 0,302462 0,184661 0,25152 0,189385 | 0,330028
Selguk Ecza-

UVYK/TYK 0,004342 0,015804 0,014966 0,009188 | 0,006761
Deva-

UVYK/TYK 0,226235 0,072648 0,121255 0,176146 | 0,187953
Acibadem-

UVYK/TYK 0,562793 0,45745 0,775746 0,723954 | 0,616019
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Sekil 2.11: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin toplam yabanci kaynak /
Ozkaynak orani grafigi.

Analizde yer alan firmalarin finansal yap1 oranlarindan TYK / Ozkaynak oram

yukaridaki grafikte gosterilmistir. Yapilan hesaplamalara gore Eczacibasi, Selguk

Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin TYK / Ozkaynak orani ortalamalar sirasiyla:

0,21; 1,96; 0,70; 3,19 seviyelerindedir. Grafikte de goriildiigii gibi sadece Eczacibasi

firmasinin yillar itibariyle TYK / Ozkaynak oran1 azalan seyirdedir.

Tablo 2.11: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin yillara gore toplam yabanci kaynak /
6zkaynak oran1 degerleri.

FINANSAL

YAPI 2006 2007 2008 2009 2010
ORANLARI

Eczacibasi-

TYK/6zkaynak 0,420576 0,244415 0,165615 0,136438 0,115156
Selguk  Ecza-

TYK /67kaynak 2,1382 1,646007 1,645607 1,665352 2,751528
Deva-

TYK/6zkaynak 0,590541 0,438849 0,918942 0,731676 0,832718
Acibadem-

TYK /7kaynak 1,446366 1,376215 3,818073 4,467425 4,860291
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2.2.3 Mali Tablolara Karhilik Oranlar1 Analizleri Uygulamalari
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Sekil 2.12: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin net kér / 6zkaynak orani
grafigi.

Analize dahil edilen firmalarin karlilik oranlarindan net kar / 6zkaynak orani
yukaridaki grafikte gosterilmistir. Yapilan hesaplamalara gore Eczacibasi, Selguk
Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin net kar / 6zkaynak orani ortalamalar1 sirasiyla:
0,10; 0,20; -0,06; 0,008 seviyelerindedir. Grafikten de anlasilacagi {lizere incelenen

tiim firmalarin net kar / 6zkaynak orani verileri artan-azalan seyirdedir.

Tablo 2.12: Eczacibagi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin yillara gore net kér / 6zkaynak orani

degerleri.
KARLILIK
ORANLAR 2006 2007 2008 2009 2010
Eczacibagi-net 0,0301 0,2709 0,0418 0,1334 0,0264
kar/6zkaynak
Seleuk Ecza-net| g 0,2327 0,1995 0,2315 0,1653
kar/6zkaynak
Deva-net -0,27555 | 0,338748 -0,35945 -0,02682 | -0,00471
kar/6zkaynak
Actbadem-net 0,05436 0,103677 -0,31569 0,122585 0,07743
kar/6zkaynak
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Sekil 2.13: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarmin vergi 6ncesi kar / 6zkaynak

orani grafigi.

Analizde incelenen firmalarin karlilik oranlarindan VOK / 6zkaynak orami

yukaridaki grafikte gosterilmistir. Yapilan hesaplamalara gore Eczacibasi, Selcuk

Ecza, Deva ve Acibadem firmalarmin VOK / 6zkaynak orani ortalamalari sirastyla:

0,11; 0,25; -0,08; 0,0001 seviyelerindedir. Grafikte de goriildiigii tizere net kar /

ozkaynak orani verilerinde de oldugu gibi tiim firmalarin VOK / &zkaynak orani

verileri artan-azalan seyirdedir.

Tablo 2.13: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin yillara gore vergi oncesi kar / 6zkaynak

orani degerleri.

ORANLAR 206 | 2007 | 08 | 2000 | 2010

E,C-g;c/g’zalf;'ynak 0,0457 0,2873 0,0512 01456 | 0,0327
f%%lzzkayf:lfa' 0,2322 0,2913 0,2499 02901 | 02075
Sg’gézkaynak 032142 | 0364515 | -042913 | -0,03277 | -0,00649
ég%gzgynak 0,060248 | 0,1347 0,31086 | -0,02245 | 0,139032
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Sekil 2.14: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin net kér / aktif oran1 grafigi.

Analizde yer alan firmalarin karlilik oranlarindan net kar / aktif

Orani

yukaridaki grafikte gosterilmistir. Yapilan hesaplamalara gore Eczacibagi, Selgcuk

Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin net kar / aktif orani ortalamalar1 sirasiyla:

0,08; 0,07; -0,02; 0,007 seviyelerindedir. Grafikte de goriildiigii lizere net kar / aktif

orani verileri artan-azalan seyir gostermistir.

Tablo 2.14: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin yillara gére net kér / aktif oran1 degerleri.

KARLILIK
ORANLARI 2006 2007 2008 2009 2010
Eczacibagi-net 0,021 0,2177 0,0358 0,1173 0,0237
kar/aktif
Seleuk Ecza-net 0,0579 0,0879 0,0754 0,0868 0,044
kar/aktif
Deva-net -0,17324 0,23543 -0,18732 -0,01549 -0,00257
kar/aktif
Acibadem-net 0022221 | 0043631 | -0,06552 | 0,022421 | 0013213
kar/aktif
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Sekil 2.15: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin faaliyet kar /
(aktif-mali duran varliklar) orani grafigi.

Analize dahil edilen firmalarin karlilik oranlarindan faaliyet kar1 / (aktif-mali

duran varliklar) oram1 yukaridaki grafikte gosterilmistir. Yapilan hesaplamalara gore

Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin faaliyet kari / (aktif-mali

duran varliklar) orani ortalamalar1 sirastyla: 0,05; 0,08; -0,02; 0,008 seviyelerindedir.

Grafikte de goriildiigl lizere incelen tiim firmalarin faaliyet kari / (aktif-mali duran

varliklar) oran1 verileri artan-azalan seyir gostermistir.

Tablo 2.15: Eczacibagi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin yillara gore faaliyet kar1 / (aktif-mali duran
varliklar) oran1 degerleri.

KARLILIK
ORANLARI

2006

2007

2008

2009

2010

Eczacibasi-
faaliyet
kar1/(aktif-mali
duran var.)

0,036

0,227

-0,0017

0,0062

0,0192

Selguk Ecza-
faaliyet
kar1/(aktif-mali
duran var.)

0,0896

0,0972

0,0797

0,0987

0,043

Deva-faaliyet
kar1/(aktif-mali
duran var.)

-0,0883

0,043198

-0,13014

0,02452

0,010987

Acbadem-
faaliyet
kar1/(aktif-mali
duran var.)

0,027542

0,058086

-0,0661

-0,00439

0,02527
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Sekil 2.16: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarimn faaliyet kari / net satislar
orani grafigi.

Analizde yer alan firmalarin karlilik oranlarindan faaliyet kari / net satiglar
oran1 yukaridaki grafikte gosterilmistir. Yapilan hesaplamalara goére Eczacibasi,
Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin faaliyet kar1 / net satiglar oram

ortalamalari sirasiyla: 0,12; 0,04; -0,06; 0,002 seviyelerindedir.

Tablo 2.16: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin yillara gore faaliyet kari / net satiglar orant
degerleri.

KARLILIK
ORANLARI
Eczacibasi-faaliyet
kari/net satiglar
Selguk Ecza-faaliyet
kari/net satiglar
Deva-faaliyet
kari/net satiglar
Acibadem-faaliyet
kari/net satiglar

2006 2007 2008 2009 2010

0,062562 | 0,491825 | -0,00444 0,017655 0,055529

0,047399 | 0,049259 | 0,041356 0,051738 0,036374

-0,13692 0,062204 | -0,29232 0,03882 0,017692

0,026391 | 0,052716 | -0,08517 -0,00517 0,024957
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Sekil 2.17: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin briit satig Kar1 / net satiglar orani
grafigi.

Analizde incelenen firmalarin briit satis kar1 / net satislar oran1 yukaridaki
grafikte gosterilmistir. Yapilan hesaplamalara gore Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve
Acibadem firmalariin briit satis kar1 / net satiglar orani ortalamalari sirasiyla: 0,30;

0,08; 0,37; 0,16 seviyelerindedir.

Tablo 2.17: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin yillara gore briit satig kar1 / net satiglar
orani degerleri.

KARLILIK
ORANLARI
Eczacibasi-briit
satis  kari/net| 0,361953 0,307539 0,271512 0,281213 0,291821
satiglar

Selguk  Ecza-
briit satig| 0,09575 0,09513 0,087317 0,090639 0,078081
kari/net satiglar
Deva-briit satig
kari/net satiglar
Acibadem-briit
satis  kari/net| 0,182345 0,158593 0,167967 0,143636 0,19397
satiglar

2006 2007 2008 2009 2010

0,368738 0,469023 0,2817 0,385846 0,36684
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Net Kar / Net Satislar
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Sekil 2.18: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin net kar / net satislar orani grafigi.

Analizde yer alan firmalarin net kar / net satiglar oran1 yukaridaki grafikte
gosterilmistir. Yapilan hesaplamalara gore Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve
Acibadem firmalarinin net kar / net satislar oran1 ortalamalar1 sirasiyla: 0,20; 0,03; -

0,07; 0,003 seviyelerindedir.

Tablo 2.18: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin yillara gore net kar / net satiglar orani
degerleri.

KARLILIK
ORANLARI
Eczacibasi-net
kar/net satiglar
Selguk Ecza-net
kar/net satiglar
Deva-net kar/net
satiglar
Acibadem-net
kar/net satiglar

2006 2007 2008 2009 2010

0,036584 0,472839 0,089915 0,334038 0,069175

0,030877 0,045313 0,039707 0,046079 0,03752

-0,26864 0,33901 -0,42228 -0,02461 -0,00415

0,021684 0,040575 -0,08649 0,028253 0,013899
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SMM / Net Satislar
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Sekil 2.19: Eczacibagi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin satilan malin maliyeti / net

satiglar orani grafigi.

Analizde incelenen firmalarin satilan malin maliyeti / net satiglar orani

yukaridaki grafikte gosterilmistir. Yapilan hesaplamalara gore Eczacibasi, Selcuk

Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin satilan malin maliyeti / net satislar orani

ortalamalar sirastyla: 0,69; 0,91; 0,62; 0,83 seviyelerindedir.

Tablo 2.19: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin yillara gore satilan malin maliyeti / net

satislar orani degerleri.

KARLILIK
ORANLARI

2006 2007 2008 2009 2010

Eczacibasi-satilan
malin  maliyeti/net
satiglar

0,645675 0,692461 | 0,728488 | 0,718787 | 0,708179

Selguk Ecza-satilan
malin  maliyeti/net
satislar

0,90425 0,90487 0,912683 | 0,909361 | 0,921919

Deva-satilan malin
maliyeti/net satiglar

0,631262 0,530977 0,7183 0,614154 0,63316

Acibadem-satilan
malin  maliyeti/net
satiglar

0,817655 0,841407 | 0,832033 | 0,856364 0,80603
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Faaliyet Gideri / Net Satislar
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Sekil 2.20: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin faaliyet gideri / net satiglar
orani grafigi.

Analize dahil edilen firmalarin karlilik oranlarindan faaliyet gideri / net satiglar
oran1 yukaridaki grafikte gosterilmistir. Yapilan hesaplamalara goére Eczacibasi,
Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin faaliyet gideri / net satiglar orani

ortalamalar sirastyla: 0,27; 0,04; 0,43; 0,10 seviyelerindedir.

Tablo 2.20: Eczacibasi, Selcuk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin yillara gore faaliyet gideri / net satiglar
orani degerleri.

KARLILIK
ORANLARI
Eczacibasi-faaliyet
gideri/net satiglar
Selguk Ecza-faaliyet
gideri/net satiglar
Deva-faaliyet
gideri/net satiglar
Acibadem-faaliyet
gideri/net satiglar

2006 2007 2008 2009 2010

0,292891 0,295538 | 0,266463 | 0,250412 | 0,244841

0,048351 0,045871 | 0,045961 | 0,038901 | 0,041707

0,50566 0,406819 | 0,574021 | 0,347026 | 0,349148

0,118953 0,110163 | 0,105856 | 0,103864 | 0,101344
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Faiz Giderleri / Net Satiglar
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Sekil 2.21: Eczacibagi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin faiz giderleri / net satiglar
orani grafigi.

Analize dahil edilen firmalarin karlilik oranlarindan faiz giderleri / net satiglar
oran1 yukaridaki grafikte gosterilmistir. Yapilan hesaplamalara goére Eczacibasi,
Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarmin faiz giderleri/ net satiglar oram

ortalamalar sirastyla: 0,12; 0,03; 0,11; 0,09 seviyelerindedir.

Tablo 2.21: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin yillara gore faiz giderleri / net satiglar orani
degerleri.

KARLILIK

ORANLARI 2006 2007 2008 2009 2010

Eczacibasi-faiz
giderleri/net 0 0,131578 0,338808 | 0,091399 0,070679
satiglar

Selcuk  Ecza-faiz
giderleri/net 0,008264 0,042063 0,046338 | 0,025413 0,033151
satiglar

Deva-faiz
giderleri/net 0,08357 0,083073 0,270107 | 0,114552 0,044801
satiglar

Acibadem-faiz
giderleri/net 0,043356 0,064141 0,18331 0,074695 0,086139
satiglar
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2.2.4 Mali Tablolara Devir Hizi Oranlar1 Analizleri Uygulamalari

Stok Devir Hizi
60 _
——ECZACIBASI-STOK DEVIR
50 HIZI
/ ‘N
40 4—SELCUK ECZA-STOK
- DEVIR HIZI
30 .
DEVA-STOK DEVIR HIZI
20
10 = ACIBADEM-STOK DEVIR
;‘im_ HIZI
0 T T T T 1
2006 2007 2008 2009 2010

Sekil 2.22: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin stok devir hizi orani grafigi.

Analize dahil edilen firmalarin devir hizi1 oranlarindan stok devir hizi oram
yukaridaki grafikte gosterilmistir. Yapilan hesaplamalara gore Eczacibasi, Selguk
Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin stok devir hizi orani ortalamalar1 sirasiyla:

7,09; 9,26; 2,38; 44,64 seviyelerindedir.

Tablo 2.22: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin yillara gére stok devir hizi orani degerleri.

DEVIR HIZI

ORANLAR 2006 2007 2008 2009 2010
Eczacibag:- 6,0942 7,2205 7.6498 7.4159 7.1147
stok devir hizi

Selouk  ECza-| g 700414 8.912834 8.62449 1047117 | 9,524898
stok devir hizi

Deva-stok 287115 2628017 2.050822 2227359 | 2.148864
devir hizi

Actbadem- 38,04451 4327631 48.46829 48,07216 | 45,34342
stok devir hizi
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Net Calisma Sermayesi Devir Hizi
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-50

Sekil 2.23: Eczacibagi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin net ¢aligma sermayesi devir
hiz1 oran1 grafigi.

Analizde yer alan firmalarin devir hizi oranlarindan net g¢alisma sermayesi
devir hiz1 oram1 yukaridaki grafikte gosterilmistir. Yapilan hesaplamalara gore
Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin net ¢alisma sermayesi devir

hiz1 orani ortalamalar1 sirasiyla: 2,13; 5,81; 3,20; -21,05 seviyelerindedir.

Tablo 2.23: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin yillara gore net ¢aligma sermayesi
devir hiz1 oran1 degerleri.

DEVIR  HIZI
ORANLARI
Eczacibasi-net
caligma
sermayesi devir
hiz1

Selcuk Ecza -
net calisma
sermayesi devir
hiz1

Deva-net
caligsma
sermayesi devir
hiz1
Acibadem-net
calisma
sermayesi devir
hiz1

2006 2007 2008 2009 2010

4,8259 1,6854 1,841 1,1775 1,1678

6,801929 5,814259 5,677089 5,6582 5,120071

1,901215 2,000822 4,604714 3,48707 4,015771

-28,5413 -7,59438 -44,993 -15,4913 -8,66473
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Maddi Duran Varlik Devir Hizi
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Sekil 2.24: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarmin maddi duran varlik devir hizi
orani grafigi.

Analizde incelenen firmalarin devir hiz1 oranlarindan maddi duran varlik devir
hiz1 oran1 yukaridaki grafikte gosterilmistir. Yapilan hesaplamalara gore Eczacibasi,
Selcuk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin maddi duran varlik devir hizi orani

ortalamalari sirastyla: 9,93; 66,11; 1,96; 1,36 seviyelerindedir.

Tablo 2.24: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin yillara gére maddi duran varlik devir hizt
orani degerleri.

DEVIR HIZI ORANLARI 2006 2007 2008 2009 2010

Eczacibagi-maddi ~ duran| 4449 72156 | 12,3586 | 12,9265 | 13,0391
varlik d.h.

Selouk Ecza-maddi duran|  gs54171 | 79 66435 | 73,63585 | 7357544 | 4817393
varlik d.h.

Eﬁ"a'maddl duran varlk| 513195, | 2530310 | 1,403288 | 1,764719 | 1,999959
Actbadem-maddi  duran|  gag500 1,50963 | 1,195337 | 1,187231 | 1,41228
varlik d.h.
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Duran Varlik Devir Hizi
45

== ECZACIBASI-DURAN

40 ,\,_‘/\ VARLIK DEVIR HIzI
35

30 \ SELCUK ECZA-DURAN

L 4

25 e VARLIK DEVIR HIZI

20 DEVA-DURAN VARLIK
15 DEVIR HIZI

10

=== ACIBADEM-DURAN
VARLIK DEVIR HIZI

5
0 | ———Ce—

2006 2007 2008 2009 2010

Sekil 2.25: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin duran varlik devir hizi orani
grafigi.

Analize dahil edilen firmalarin duran varlik devir hizi oran1 yukaridaki grafikte
gosterilmistir. Yapilan hesaplamalara gore Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve

Acibadem firmalarinin duran varlik devir hizi orani ortalamalar1 sirasiyla: 0,67,

35,59; 1,43; 1,13 seviyelerindedir.

Tablo 2.25: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin yillara gore duran varlik devir hizi orani

degerleri.
DEVIR HIZI
ORANLARI 2006 2007 2008 2009 2010
Eczacibasi-
duran varlik 0,8482 0,8126 0,5894 0,5815 0,5384
devir hiz1

Selguk Ecza-
duran varhik| 38,33761 36,00309 36,10667 39,54936 27,96243
devir hiz1
Deva-duran
varblk  devir| 1,726498 1,87658 0,918663 1,335444 1,298633
hiz1

Acibadem-
duran varhik| 1,318128 1,29969 0,902777 0,961116 1,201397
devir hiz1
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Ozkaynak Devir Hizi
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Sekil 2.26: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin 6zkaynak devir hizi orani grafigi.

Analizde yer alan firmalarin 6zkaynak devir hizi orani1 yukaridaki grafikte
gosterilmistir.  Yapilan hesaplamalara gore Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve
Acibadem firmalarinin 6zkaynak devir hizi orani ortalamalar sirasiyla: 0,52; 5,08;

1,02; 3,72 seviyelerindedir.

Tablo 2.26: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin yillara gore 6zkaynak devir hizi orani
degerleri.

DEVIR HIZI
ORANLARI
Eczacibasi-
Ozkaynak 0,8248 0,573 0,4651 0,3993 0,3825
devir hiz1
Selcuk Ecza-
Ozkaynak 5,830606 5,136067 5,026575 5,025759 4,408164
devir h1iz1
Deva-
Ozkaynak 1,02571 0,999228 0,851207 1,090087 1,134882
devir h1iz1
Acibadem-
Ozkaynak 2,506865 2,555202 3,649906 4,338753 5,570835
devir h1z1

2006 2007 2008 2009 2010
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Aktif Devir Hizi
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Sekil 2.27: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin aktif devir hizi orani grafigi.

Analizde incelenen firmalarin devir hizi oranlarindan aktif devir hizi oran
yukaridaki grafikte gosterilmistir. Yapilan hesaplamalara gore Eczacibasi, Selguk
Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin aktif devir hizi oran1 ortalamalar sirasiyla:

0,42; 1,75; 0,60; 0,92 seviyelerindedir.

Tablo 2.27: Eczacibasi, Selguk Ecza, Deva ve Acibadem firmalarinin yillara gore aktif devir hizi oran1 degerleri.

DEVIR HIZI

ORANLARI 2006 2007 2008 2009 2010
Eczacibagi-aktif | 57/ 0,4604 0,399 0,3514 0,343
devir hizi

Seleuk  Ecza-| 4 g57946 1041063 | 189997 | 1885589 | 1,175032
aktif devir hiz1

Deva-akiif 0.644881 0694463 | 0443582 | 0,629498 | 0,619235
devir hizi

Actbadem-aktif | 4 )93 1075324 | 0757545 | 0,793564 | 0,950607
devir hiz1
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UCUNCU BOLUM

SAGLIK SEKTORUNUN 2006-2010 YILLARINA iLiSKiN ENDEKS
OLUSTURULMASINA YONELIK MODEL ONERISI

Saglik alaninda 2006 ile 2010 yillari arasinda faaliyet gosteren firmalar
Acibadem, Sel¢uk Ecza, Deva ve Eczacibasi olmak tizere 4 adettir ve hepsi de Borsa
Istanbul’da faaliyet gdstermektedir.

Borsa Istanbul’da bulunan endeksler incelendiginde saglik alanindaki bu 4
firmanin birlikte izlendigi bir endeks olmadigi tespit edilmistir. Ne var ki Borsa
Istanbul’da saglik alanindaki bu firmalar farkli endekslerde izlenmis olup, saglik
sektorii ya da endeksi ¢alismamizin yapildig: tarihe kadar olusturulmamastir.

Ozel saglik sektdriiniin gelismesi ve halka agilmak isteyen firmalara 6nderlik
yapmas1 amactyla sektor ve endeks olusturulmasi gerekmektedir. Saglik sektoriinde
faaliyet gosteren bu 4 firma temelde ayni sektdre hizmet etse de farkli misyonlar
bulunmaktadir. Ornegin Acibadem grubu saglik hizmeti sunarken, Eczacibasi ve
Deva ise ilag iireticisi olarak faaliyet gostermektedir. Selguk Ecza ise ilag deposu
olarak gdrev yapmakta olup iiretilen ilaglarin eczaneye ve dolayisiyla da hastaya
ulagtirilmasinda aracilik fonksiyonunu tistlenmektedir. Bu 4 firmanin birden tek bir
sektorde yer almasi ve bir endeks ile hisse senetlerinin izlenmesi, bu alanin gelismesi
icin son derece onemlidir.

Borsa Istanbul’daki sektdr ve endeksler incelendiginde endeks olusturmanin
temel mantig1 olan ayni is kolundaki firmalarin birlikte degerlendirilmesi ilkesine
giintimiizde farkli agidan yaklasildigi goriilmektedir. Soyle ki, sadece ayni ilde
faaliyet gosteren ve higbir is kolu ayni olmayan firmalardan olusan endeksler Sehir
endeksleri olarak adlandirilmakta ve farkli sektorlerin bir endekste gdsterilmesine
olanak vermektedir. Ayrica BIST 100, BIST 50 gibi gosterge endeksleri de bu
kapsamda birer 6rnek olmaktadir.

Calismamiz saglik sektorii olarak tanimlanabilecek ve Borsa Istanbul’da

faaliyet gosteren sadece 4 adet firmanin birlikte degerlendirildigi bir endeksin
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olmamasi iizerine endeks olusturmak amaciyla model onermektedir. Olusturulacak
endeks saglik sektdriine yatirnm yapmak isteyen yatirimcilara alternatif
olusturabilecegi gibi borsada islem gormek isteyen benzer firmalara da ornek
olacaktir.

Bu boliimde yontem, veriler, kapsam ve smirliliklar kisimlarinda onerilen

modelin agamalar1 ve siiregleri hakkinda bilgi verilmistir.
3.1 Yontem

Saglik sektoriiniin 2006 — 2010 donemlerinde Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren toplam 4 adet firmasina yonelik bir endeks olusturulmasi
icin 20.11.2013 tarihinde yayimlanmis olan Borsa Istanbul Pay Endeksleri Temel
Kurallar1 ve Endeks Hesaplama Yontemi temel alinarak yapilmistir.

Ilgili endeks hesaplama ydntemine gore endekse dahil olan tiim pay senetlerine

ait veriler asagida belirtilen formiile gore hesaplanmaktadir.

Z Fiyat *THS * HAO * KST * Katsay

Endeks, == 5 (Denklem 3.1)
t

Endeksit: i firmasinin t zamanindaki endeks degeri

Fiyat: Firmanin t zamanindaki hisse senedinin kapanis fiyati

THS: Firmanin toplam hisse senedi sayisi

HAQO: Firmanin halka agiklik orani

KST: Firmanin kayitli sermaye tavani

Katsay1: Firmanin aktif toplaminin toplam firma aktifleri i¢indeki pay1

Bt: Tlgili yilin aktif toplami1 * Firma sayis1 * Dénem sayis1
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flgili endeks hesaplama formiiliinden yararlanarak her yil i¢in 4 adet firmaya

ait 12 aylik periyoda iligskin endeks hesaplamasinda asagida belirtilen formiilden

yararlanilmastir.
12
. > Fiyat *THS * HAO * KST * Katsay
n=1
; AT, *FS,*D
Endeks,, = 1 (Denklem 3.2)

Endeksy.: Y1l igin endeks degeri

Fiyat: i firmasimnin n zamanindaki hisse senedinin kapanis fiyati
THS: 1 firmasiin n zamanindaki toplam hisse senedi sayis1
HAQ: i firmasinin n zamanindaki halka agiklik orani

KST: i firmasinin n zamanindaki kayith sermaye tavani
Katsay:: i firmasinin n zamanindaki endeks hesaplama katsayisi
ATy Tlgili yila ait aktif toplam1

FSyu: Ilgili y1lda islem goren firma sayist

D: Ilgili yilda isleme konu olan dénem say1s1 (Ay)

Yukarida ifade edilen yeni formiile gore her bir yila iliskin hesaplanan endeks
degerlerinde, hesaba katilan katsay1 i¢in iki farkli 6nerimiz bulunmaktadir. Sektore
iligkin olusturulmak istenen endekse temel olacak firmalarin iki 6nemli katsayi
parametresi bulunmaktadir. Bunlar: Sektoriin aktif toplami igindeki firmanin aktif
pay1 ile sektoriin net kar toplami i¢inde firmanin net kar payi.

Burada ifade edilmek istenen pay, oran olarak dikkate alinmakta ve her bir
firmanin yil bazinda toplam aktif veya toplam net kar i¢indeki yiizdelik paylar1 ifade
edilmektedir. Buna gore asagida yillar itibariyle firmalarin aktif toplami i¢indeki

paylar1 goriilmektedir. Burada ifade edilen pay endeks formiiliinde katsayir olarak

dikkate alinmaktadir.
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Tablo 3.1: Sektoriin aktif toplam igindeki firmalarin aktif payi.

_ Firmanin Sekt(‘iri‘m' Firm? Aktifinin
Firma Yil . Yillik Aktif | Sektor I¢indeki
Aktif Toplam1
Toplam1 Pay1
ECZACIBASI 2006 |1.725.197.825]4.029.187.305 42,82%
SELCUK ECZA 2006 |1.695.854.8124.029.187.305 42,09%
DEVA 2006 282.100.421 |4.029.187.305 7,00%
ACIBADEM 2006 326.034.247 | 4.029.187.305 8,09%
ECZACIBASI 2007 |2.086.699.201|4.707.216.349 44,33%
SELCUK ECZA 2007 |1.869.267.227|4.707.216.349 39,71%
DEVA 2007 384.851.108 |4.707.216.349 8,18%
ACIBADEM 2007 366.398.813 | 4.707.216.349 7,78%
ECZACIBASI 2008 |2.018.185.000|5.202.105.267 38,80%
SELCUK ECZA 2008 |2.129.776.123|5.202.105.267 40,94%
DEVA 2008 489.167.137 | 5.202.105.267 9,40%
ACIBADEM 2008 564.977.007 |5.202.105.267 10,86%
ECZACIBASI 2009 |2.489.055.000|6.388.631.852 38,96%
SELCUK ECZA 2009 |2.666.949.149|6.388.631.852 41,75%
DEVA 2009 528.421.592 | 6.388.631.852 8,27%
ACIBADEM 2009 704.206.111 |6.388.631.852 11,02%
ECZACIBASI 2010 |2.662.224.000 | 8.226.623.220 32,36%
SELCUK ECZA 2010 |4.172.003.2168.226.623.220 50,71%
DEVA 2010 622.800.948 | 8.226.623.220 7.57%
ACIBADEM 2010 769.595.056 |8.226.623.220 9,35%
Firmalarin Aktif Toplami icindeki Paylari
60,00%
50,00% /X
40,00% —— —r— 4— ACIBADEM
30,00% == DEVA
20,00% ECZACIBASI
10,00% - a . === SELCUK ECZA
0,00% ; ; ; ; .
2006 2007 2008 2009 2010

Sekil 3.1: Firmalarin yillar itibariyle aktif toplam i¢indeki paylarinin grafigi.

Yukaridaki grafikte de goriildiigii izere her bir firmanin yillar itibariyle yillik

47



aktif toplami i¢indeki pay1 gosterilmistir.
Endeks hesabinda katsay1 olarak dikkate alinabilecek ikinci kriter ise sektoriin
yillik net kar toplamlar i¢indeki firmalarin paylari olmaktadir. Bu amagla her bir

firmaya ait yillik net karlar1 toplaminin sektor i¢indeki paylar1 da asagidaki tablo ve

grafikte gosterilmistir.

Tablo 3.2: Sektoriin net kar toplami i¢indeki firmalarin net kar payu.

Firmanin Sektdriin .
Firma Vil Net Kar YllllkA Net Flrm%nlp Net K@rmm
Toplam Kar Sektor Igindeki Pay1
Toplamu
ECZACIBASI 2006 36.235.812 | 91.894.508 39,43%
SELCUK ECZA 2006 97.286.103 | 91.894.508 105,87%
DEVA 2006 | -48.872.128 | 91.894.508 -53,18%
ACIBADEM 2006 7.244.721 | 91.894.508 7,88%
ECZACIBASI 2007 |454.331.220 | 725.336.662 62,64%
SELCUK ECZA 2007 |164.413.671 | 725.336.662 22,67%
DEVA 2007 90.605.443 | 725.336.662 12,49%
ACIBADEM 2007 15.986.328 | 725.336.662 2,20%
ECZACIBASI 2008 72.410.000 | 104.435.667 69,33%
SELCUK ECZA 2008 |160.672.841 | 104.435.667 153,85%
DEVA 2008 |-91.629.001 | 104.435.667 -87,74%
ACIBADEM 2008 |-37.018.173 | 104.435.667 -35,45%
ECZACIBASI 2009 |292.183.000 | 531.507.007 54,97%
SELCUK ECZA 2009 |231.720.434 | 531.507.007 43,60%
DEVA 2009 -8.185.395 | 531.507.007 -1,54%
ACIBADEM 2009 15.788.968 | 531.507.007 2,97%
ECZACIBASI 2010 63.171.000 | 255.670.536 24,71%
SELCUK ECZA 2010 |183.932.004 | 255.670.536 71,94%
DEVA 2010 -1.600.891 | 255.670.536 -0,63%
ACIBADEM 2010 10.168.423 | 255.670.536 3,98%
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Firmalarin Net Kar Toplami i¢indeki Paylari

200,00%
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Sekil 3.2: Firmalarin yillar itibariyle net kar toplamui i¢indeki paylarinin grafigi.

Yukaridaki grafikte de goriildiigi lizere her bir firmanin yillar itibariyle yillik
net kar toplami i¢indeki pay1 gosterilmistir.

Sonu¢ olarak c¢alismamizda endeks hesaplarken iki farkli katsayr dikkate
alinmistir. Birinci katsayida her bir firmanin aktif toplaminin sektor toplami i¢indeki
payr dikkate alinirken; ikinci katsayr hesaplamasinda ise her bir firmanin net kar

toplaminin sektdr toplami icindeki payr dikkate alinmastir.
3.2 Veriler

Saglik sektorii i¢in endeks hesaplayabilmek amaciyla bu sektdrde bulunan ve
Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren toplam 4 adet firma bulunmaktadir. Bu firmalar
Acibadem Saglik Hizmetleri Ve Ticaret Anonim Sirketi Ve Bagli Ortakliklari, Deva
Holding Anonim Sirketi, EIS Eczacibasi Ilag, Sinai Ve Finansal Yatirimlar Sanayi
Ve Ticaret Anonim Sirketi Ile Selcuk Ecza Deposu Ticaret Ve Sanayi Anonim
Sirketi’dir. Borsa Istanbul biinyesinde yer alan sektdr ve endeksler incelendiginde
saglik sektoriine hizmet eden bu 4 firmanin ayni1 anda i¢inde bulundugu bir endeks
bulunmamaktadir. Bu amagla saglik sektorii endeksi Onerimiz kapsaminda 2006
yilindan 2010 yilma kadar Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren bu 4 firmanin mali
tablo ve piyasa verileri dikkate alinmistir. Firmalarin mali tablolar1 ve piyasa verileri
Borsa Istanbul Veri Yaymlama Hizmetinden, Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan

ve firmalarin resmi web sayfalarindan derlenmistir. Bu amagla aylik olarak tespit
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edilen veriler bir araya getirilerek bir matris elde edilmistir. Elde edilen matris 4
firma, 5 y1l ve 12 aylik periyoda gore toplamda 237 donemlik veriye ulagmistir.

Elde edilen matris yapida her bir firmanin her bir dénemi i¢in mali tablo verisi
yer almaktadir. Ayrica endeks hesaplamak icin ihtiya¢ duyulan piyasa verileri de bu

matris icerisine eklenmistir.
3.3 Kapsam ve Simirhliklar

Calisma kapsaminda 2006 ve 2010 yillar1 arasinda siirekli olarak faaliyet
gosteren ve saglik sektoriine hizmet eden firmalarin bilgilerinden yararlanilmastir.
Toplam 4 adet firmanin bu donemde faaliyette oldugu tespit edilmistir. Sel¢uk Ecza
firmas1 2006 yil1 Nisan ayinda borsaya kote olmus olup, bu firma i¢in ilk 3 aya ait
veriler olmadigindan analiz kapsami1 disinda tutulmustur. Bu amacla 4 firma 5 yi1l ve
12 aylik veri matrisi 240 adet donemden olusmasi gerekirken Sel¢uk Ecza firmasinin
ilk 3 aya ait verilerinin olmamasi nedeniyle 237 donem olarak dikkate alinmigtir.

Borsa Istanbul Pay Endeksleri Temel Kurallari ve Endeks Hesaplama
Yontemi’nde yer alan endeks hesaplayabilmek i¢in gerekli sartlar kapsaminda en az
5 firmanim olmasi gerektigi belirtilmektedir (Borsa Istanbul Pay Endeksleri Temel
Kurallar1 Genelgesi: 2.10. Maddesi). Ancak burada sabit pay sahibi olan firmalar
kapsam disinda tutulmustur. Ayrica endeksi olusturan sirket sayisinin 2’nin altina
inmesi durumunda da endeks hesaplamaktan vazgegilecegi aynm1 Genelgede
belirtilmistir. Calismamizda borsaya kote olmus firma sayisinin 4 olmasina ragmen
saglik sektorii i¢in bir endeksin olmamasi nedeniyle baslangic endeksi olusturulmak
istenmistir. Bu kapsamda yapilacak bir endeksin sonrasinda sektore girecek firmalara

baz olusturacag diisliniilmektedir.
3.4 Uygulama ve Bulgular

Endeksin hesaplanmasinda; 20.11.2013 tarihli Borsa Istanbul Pay Endeksleri
Temel Kurallar1 Genelgesi’nden yararlanilmistir. Analiz kapsaminda firmalarin 2006
yilt ile 2010 yillar1 arasindaki aylik verilerinden yararlanilarak endeks
hesaplanmustir.

Modelin hesaplanmasi igin ihtiyag duyulan Katsayi i¢in tezimizde iki farkli

model Onerilmis olup detaylar1 asagida hesaplanmistir. 4 adet firmanin faaliyette

50



bulundugu 2006 ile 2010 yillar1 arasindaki aktifleri toplami asagidaki tabloda

gosterilmistir.

Yillik veriler incelendiginde firmalarin aktif degerleri toplamina ve net kar

Tablo 3.3: Yillar itibariyle sektoriin aktif ve net kar toplamlart.

Yil Aktif Toplamlar1 | Net Kar Toplamlar1
2006 4.029.187.305 91.894.508
2007 4.707.216.349 725.336.662
2008 5.202.105.267 104.435.667
2009 6.388.631.852 531.507.007
2010 8.226.623.220 255.670.536

toplamina gore dagilimlar asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.4: Firma ve yil bazinda aktifin pay1.

Satr Etiketleri | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 Genel Toplam
ACIBADEM |0.080918 | 0,077838 | 0,108605 | 0,110228 | 0,093549 | _ 0,094227716
DEVA 0,070014 | 0,081758 | 0,094033 | 0,082713 | 0,075706 |  0,080844555
ECZACIBASI | 0,428175 | 0,443298 | 0,387955 | 0,389607 | 0,323611 |  0,394520233
EELZiUK 0,420893 | 0.397107 | 0,400407 | 0,417452 | 0,507134 |  0,430398496

Yukaridaki tabloda da goriildiigli iizere firmalarin yi1l bazinda aktif payi
incelendiginde, Eczacibas1 ve Selcuk Ecza firmalarinin her biri i¢in 2006 yilindan
2010 yilina kadar sektoriin aktif toplami igindeki yiizdelik paylarinin ortalama % 39
ile % 43 arasinda degisiklik gosterdigi aynt donemlerde Acibadem ve Deva
firmalarimin y1l bazinda aktif payinin ise % 8 ile % 9 arasinda degiskenlik gosterdigi

tespit edilmistir.
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Tablo 3.5: Firmalarm yillar itibariyle sektor i¢indeki paylar1.

Firma vil Aktifin Y1l I¢indeki Net Karin Y1l I¢indeki
Pay1 Pay1
ACIBADEM 2006 8,09% 7,88%
ACIBADEM 2007 7,78% 2,20%
ACIBADEM 2008 10,86% -35,45%
ACIBADEM 2009 11,02% 2,97%
ACIBADEM 2010 9,35% 3,98%
DEVA 2006 7,00% -53,18%
DEVA 2007 8,18% 12,49%
DEVA 2008 9,40% -87,74%
DEVA 2009 8,27% -1,54%
DEVA 2010 7,57% -0,63%
ECZACIBASI 2006 42,82% 39,43%
ECZACIBASI 2007 44,33% 62,64%
ECZACIBASI 2008 38,80% 69,33%
ECZACIBASI 2009 38,96% 54,97%
ECZACIBASI 2010 32,36% 24,71%
SELCUK ECZA 2006 42,09% 105,87%
SELCUK ECZA 2007 39,71% 22,67%
SELCUK ECZA 2008 40,94% 153,85%
SELCUK ECZA 2009 41,75% 43,60%
SELCUK ECZA 2010 50,71% 71,94%

Sektoriin aktif ve net kar ortalamalari yillar itibariyle hesaplanmis olup

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.6: Yillar itibariyle sektoriin aktif ve net kar
ortalamalari.

Net Kar
Ortalamalari

2006 1.007.296.826 22.973.627
2007 1.176.804.087 181.334.166
2008 1.300.526.317 26.108.917
2009 1.597.157.963 132.876.752
2010 2.056.655.805 63.917.634

Yil Aktif Ortalamalari

Yukarida belirtilen her bir yil i¢in sektoriin aktif ortalamasi ile net kar
ortalamasi asagida ifade edilen fark formiilii ile her bir firma i¢in hesaplanarak Tablo

4.7°de gosterilmistir.
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Ay = i, — 14, (Denklem 3.3)

Ait: 1 firmasimin t zamandaki fark isareti
uit: 1 firmasinin t zamandaki aktif toplami ya da net kar toplami
Utg: Sektoriin t zamandaki aktif ortalamasi ya da net kar ortalamasi
Yukaridaki formiilde gosterilen fark isaretlerine gore her bir firma igin

hesaplama yapilarak asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.7: Yillar itibariyle firmalarin sektor ortalamalarina gére durumlari.

2006 2007 2008 2009 2010
. .. | Net .. | Net .. | Net .. | Net . Net
Firmalar
Aktif Kar Aktif Kar Aktif Kar Aktif Kar Aktif Kar
ACIBADEM - - - - - - - - - -
DEVA - - - - - - - - - -
ECZACIBASI + + + + + + + + + -
SELCUK
ECZA + + + - + + + + + +

Yukaridaki tabloda, firmalarin ilgili yila iligkin aktif toplamindan o yila iliskin
aktif toplam1 ortalamasiin farki goriilmektedir. Buna gore Eczacibast ve Selguk
Ecza firmalar1 neredeyse tiim yillarda sektoriin aktif ortalamasindan daha ytiksek
aktif toplamina sahip olmustur. Ancak Acibadem ve Deva firmalari ilgili yillarin
tamaminda ortalamanin altinda aktif toplamina sahip olmuslardir. Firmalarin net kar
verilerine bakildiginda ise benzer durum ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla Selguk
Ecza ve Eczacibagi firmalar1 hemen hemen her yilda hem aktif toplam1 hem de net
kar acgisindan yillik ortalamalarin tizerindedir.

Calismamizda yontem kisminda bahsedilen endeks icin iki farkli katsayinin
hesaplama detaylar1 asagida agiklanmustir.

1. Model Sonucu

Aktif toplaminin sektor toplami igindeki paymnin katsayr olarak kullanilmasi

durumundaki endeks degerleri hesaplanmis olup asagida gosterilmistir.
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12
z Fiyat *THS * HAO * KST * Katsay ey,

4

Z n=1

= AT, *FS,, *D
4

Endeks,, = (Denklem 3.4)

Tablo 3.8: Yillar itibariyle endeks degerleri
(katsay1: aktif toplaminin sektdr i¢indeki

pay1).

Yil Endeks Degeri
2006 84.201
2007 98.166
2008 88.392
2009 59.615
2010 72.521

2. Model Sonucu

Net kar toplaminin sektor toplami i¢indeki paymin katsayr olarak kullanilmasi

durumundaki endeks degerleri hesaplanmis olup asagida gosterilmistir.

12
D" Fiyat *THS * HAO * KST * Katsay iyypay,

4

n=1

i=1 ATyu * FSyu *D
4

Endeks,, =

(Denklem 3.5)

Tablo 3.9: Yillar itibariyle endeks degerleri
(katsay1: net kar toplaminin sektor i¢indeki

payl).

Yil Endeks Degeri
2006 128.560
2007 101.954
2008 92.560
2009 68.989
2010 69.872

Her iki modelde de hesaplanan endeks degeri asagida topluca sunulmustur.
Elde edilen bu endeks degerlerinin Borsa Istanbul’da benzer bir endeks ile

karsilastirilmast da gerekmektedir.
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Tablo 3.10: Yillar itibariyle iki farkli katsayiya gore endeks degerleri.

Aktif Toplami Net Kar Toplami1
Icindeki Paya Icindeki Paya
Yil N N
Gore Gore

Endeks Degeri Endeks Degeri
2006 84.201 128.560
2007 98.166 101.954
2008 88.392 92.560
2009 59.615 68.989
2010 72.521 69.872

Borsa Istanbul Endeksleri 2006 — 2010 yillar1 arasinda c¢alismamiz
kapsaminda incelenen firmalardan sadece BIST TUM endeksinde islem gérmektedir.
Bu endekste 349 firma takip edilmektedir. Yapilan endeks incelemelerinde sadece
Deva firmasi1 BIST Kimya, Petrol ve Plastik endeksinde yer almistir. Diger firmalar
ise ticari unvanlari1 nedeniyle degisik endekslerde yer almig olup ana faaliyet konular
ile ilgili bir endeks tespit edilmemistir. Tezimize konu olan firmalar yillar itibariyle
ya genel endekslerde yer almis ya da siirekli olarak bir endekste izlenmemistir.
Tezimizde kullanilan 2 modele gore hesaplanan endeks degerleri ile ayn1 donemdeki
BIST Kimya, Petrol ve Plastik endeksindeki degerler kiyaslanmistir ve hesaplanan
endeks degeri ile karsilastirilacak endeks degeri arasinda getiri agisindan istatistiki
olarak anlamli farkliligin olmamasi1 beklenmektedir. Bunun nedeni, hesapladigimiz
endeks degerinin BIST Kimya, Petrol ve Plastik endeksi yerine firmalarimiz igin
kullanilabilecegidir.

Hesaplanan ve karsilagtirilacak endeks i¢in getiri hesab1 asagida ifade edilen

tarihsel getiri formiilleri ile hesaplanmistir.

Endeks,, — Endeks,,

= Denklem 3.6
Endeks Endeks,, ( )
Ya da
AEndeks, (Denklem 3.7)

r =
Endeks En d ek St_l

Endekst.: t2 zamanindaki endeks kapanis degeri
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Endekst:: t1 zamanindaki endeks kapanis degeri
AENndekst: t zamanindaki endeks kapanis degeri arasindaki fark
Endekst.1: t zamanindan bir 6nceki zamana ait endeks kapanis degeri

I'endeks: Endeksin incelenen doneme iligkin getirisi

Yukaridaki esitliklerde verilen hesaplamalara gore BIST Kimya, Petrol ve
Plastik endeksinin getirisi, Model 1 getirisi ve Model 2 getirisi olarak ayr1 ayri
hesaplanmistir. Elde edilen gézlem sayilarinin yetersiz olmasi nedeniyle parametrik
olmayan istatistiki yontemler kullanilmustir. Ozellikle iki serinin ortalamalarmin
birbirlerinden farkli olup olmadigini test etmek iizere Mann-Whitney U Testi
kullanilmistir. Buna gore sinanmak istenen hipotezler agagida sunulmustur.

Ho: BIST Kimya, Petrol ve Plastik endeksi getirisi ile Model 1 endeks getirisi
arasinda istatistiki agidan anlaml farklilik yoktur.

Hi: BIST Kimya, Petrol ve Plastik endeksi getirisi ile Model 1 endeks getirisi
arasinda istatistiki acidan anlamli farklilik vardir.

Diger hipotez ise;

Ho: BIST Kimya, Petrol ve Plastik endeksi getirisi ile Model 2 endeks getirisi
arasinda istatistiki agidan anlaml farklilik yoktur.

H2: BIST Kimya, Petrol ve Plastik endeksi getirisi ile Model 2 endeks getirisi
arasinda istatistiki acidan anlamli farklilik vardir.

Parametrik olmayan istatistiki analiz yontemlerinden Mann-Whitney U Testine

gore yukaridaki hipotezler sinanmis olup sonuglar1 asagida 6zetlenmistir.

Tablo 3.11: Model 1 igin parametrik olmayan Mann-Whitney U test sonuglar.

Degiskenler Z Degeri Sig.*
BIST Kimya, Petrol

ve Plastik Endeksi -1,155 0,343
Model 1 Endeks

* [ki yonlii Asym. Significant degeri p=0,05 diizeyinde baz alinmistir.

Elde edilen sonuglara gére Model 1 ile BIST Kimya, Petrol ve Plastik Endeksi
getirileri arasinda istatistiki acidan anlamli farklilik bulunmamistir. Dolayistyla Ho
kabul edilip, H1 hipotezi reddedilmistir. Diger bir ifadeyle BIST Kimya, Petrol ve
Plastik Endeksi getirisi ile Model 1 endeksinin ortalama getirisi arasinda farklilik

bulunmamaktadir.
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Tablo 3.12: Model 2 i¢in parametrik olmayan Mann-Whitney U test sonuglari.

Degiskenler Z Degeri Sig.*
BIST Kimya, Petrol

ve Plastik Endeksi -1,183 0,237
Model 2 Endeks

* Iki yonlii Asym. Significant degeri p=0,05 diizeyinde baz alinmustir.

Elde edilen sonuglara gére Model 2 ile BIST Kimya, Petrol ve Plastik Endeksi
getirileri arasinda istatistiki agidan anlamli farklilik bulunmamistir. Dolayisiyla Ho
kabul edilip, H2 hipotezi reddedilmistir. Diger bir ifadeyle BIST Kimya, Petrol ve
Plastik Endeksi getirisi ile Model 2 endeksinin ortalama getirisi arasinda farklilik

bulunmamaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

SONUCLAR VE ONERILER

Calismamiz 2006-2010 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren ve
saglik alaninda calisan Deva, Acibadem, Eczacibasi, Selguk Ecza firmalarinin hem
mali tablolarinin performansinin lgiilmesi hem de saglik sektoriine iligkin bir endeks
olusturulmasini amaglamistir.

Calismamiza konu olan saglik sektorii ile ilgili olarak hem 6zel hem de kamu
saglik alaninda yapilan c¢aligmalar hakkinda bilgiler verilmistir. Ayrica Tiirkiye
Saglik Sektoriinde Cumhuriyetin kurulmasi ile birlikte izlenen saglik politikalart
yillar itibariyle incelenmistir. Donemler itibariyle kamu saglik sektdriinde yapilan
faaliyetler ve mevzuat degisiklikleri hakkinda bilgi verilmistir. Yine birinci boliimde
ozel saglik sektorii ve ilag sektorii ile ilgili tarihsel gelisimden bahsedilmistir. Ayni
zamanda calismamizda incelenen yillar itibariyle konu olan Acibadem Saglik
Hizmetleri Ve Ticaret Anonim Sirketi Ve Bagli Ortakliklari, Deva Holding Anonim
Sirketi, EIS Eczacibasi Ilag, Smai Ve Finansal Yatirimlar Sanayi Ve Ticaret Anonim
Sirketi Ile Selcuk Ecza Deposu Ticaret Ve Sanayi Anonim Sirketi’nin hangi
tarihlerde kote edilerek borsada islem gérmeye basladiklar1 konusuna deginilmistir.

Tezimizin analiz kisminda 6ncelikle Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
toplulastirilmig sektor bilangolar1 boliimiinde bahsedilen oran analizleri ve hesaplama
detaylar1 temel alinarak analizler yapilmistir. Analize konu olan firmalarin 6zellikle
2006 yil1 ile 2010 yili arasindaki yillik yayimlanan bilango ve gelir tablolarinin ana
kalemleri dikkate alinarak bu ¢alismada kullanilmistir. Yillar itibariyle farkli bilango
ve gelir tablosu formatlarinin tek tip formata getirilmesi ile baslayan analizlerde para
birimi ayni biiyiikliik olarak dikkate alinmigtir. Firmalarin mali tablolarindan elde
edilen oran analizleri detayli olarak incelenmis olup birlikte degerlendirilmistir.
Ancak saglik sektoriinde farkli misyonlar1 iistlenen bu firmalarin birbirleri ile

kiyaslanmasi yerine sektdr hakkinda bilgi edinilmeye caligilmigtir.
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Firmalarin yillar itibariyle aktif biiyiikliikleri de bu kapsamda incelenmistir.
Yillar itibariyle aktif biiyiikliiklerinin giderek arttig1 tespit edilmis olup; 2006 yilinda
4 firmanin aktif toplamlar1 4.029.187.305 TL olarak tespit edilmistir. Bu deger 2010
yilina ulasildiginda ise tam iki katina ¢ikarak 8.226.623.220 TL degere ulagmistir. 5
yillik siiregte 2 katina ¢ikan bu biiyiime orani yillar itibariyle hesaplanip ortalama
biiylime orani da ayrica tespit edilmistir. Buna gore, her yil biiylimenin ortalamasi
1,2 kat olarak tespit edilmistir. Bu durum saglik sektoriiniin istikrarli ve siirekli bir
bliylime i¢inde oldugunu gostermektedir.

Firmalarin sektor igindeki paylar1 da ayrica ¢alismamizda incelenen konular
arasinda yer almistir. Eczacibast ve Selguk Ecza firmalarinin her biri igin 2006
yilindan 2010 yilina kadar, sektoriin aktif toplami i¢indeki yilizdelik paylar1 ortalama
% 39 ile % 43 arasinda degisiklik gostermistir. Ayn1 donemlerde Acibadem ve Deva
firmalarmin sektoriin aktif toplami igindeki paylari incelendiginde ise % 8 ile % 9
arasinda degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir.

Calismamizda 4 adet firmanin Borsa Istanbul’da farkli endekslerde izlenmesine
ragmen saglik sektorii endeksinin olusturulmadigindan bahsedilmisti. Literatiir
incelemeleri ve yapilan c¢alismalarda da bu konuda bir bilgiye rastlanilmamastir.
Dolayisiyla 2006 ile 2010 yillar1 arasinda borsada stireklilik arz eden saglik
sektoriinii ifade eden 4 firma igin bu donemleri baz alacak bir endeks Onerisi
getirilmistir ve Borsa Istanbul’un 20.11.2013 tarihli Pay Endeksleri Temel Kurallari
Genelgesinden yararlanilmistir. Burada ifade edilen endeks hesaplama baz formiiliine
gore, calismamizin uygulama boliimiinde bahsedilen katsayi iki farkli yaklasima gore
hesaplanmugtir. Birinci modelde firmalarin aktif toplamlarinin o yilin sektér toplami
igindeki paym katsay1 olarak dikkate alarak hesaplamalara eklenmistir. Ikinci
modelde ise firmalarin net kar toplaminin ilgili yilin sektdr toplami i¢indeki payini
Katsay1 olarak dikkate alinmistir. Her iki model i¢in ayr1 ayr1 hesaplamalar yapilarak
ilgili yillara iliskin endeksler hesaplanmustir.

Elde edilen iki farkli modelin endeks degerleri ayni yillarda iglem goren
Kimya, Petrol ve Plastik sektoriiniin endeksi ile kiyaslanmistir. Burada Kimya, Petrol
ve Plastik endeksinin i¢inde yer alan Deva Firmasi diger endeksler agisindan en
uygun olan kiyaslama endeksi olarak dikkate alinmistir. Hesaplanan iki modelli
endeks ile Kimya, Petrol ve Plastik endeksinin getirileri Parametrik Olmayan

Ortalamalarmn Farkliligi yontemi ile test edilmistir. Burada parametrik olmayan
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Mann-Whitney U Testi ile kiyaslanan endekslerin ortalama getirilerinin anlamli
farkliliga sahip olup olmadiklar1 sinanmistir. Yapilan analizde hem Model 1 hem de
Model 2’nin ortalama getirisi ile Kimya, Petrol ve Plastik endeksinin ortalama
getirisi arasinda istatistiki agidan anlamli farkliligin olmadig: tespit edilmistir.

Burada amaglanan hesaplanmig iki modelli endeksin ortalama getirisi acaba
var olan anlamli bir endeks ile sinanip sinanamadigi incelenmistir. Calismamizda
saglik sektorii olarak ifade ettifimiz 4 adet firmanin birlikte bir endekste yer almasi
gerekliligi vurgulanmistir. Yapilan hesaplamalar ile bulunan her iki model endeksi de
ortak amagla kullanilabilecek bir Oneri olusturmustur. Kimya, Petrol ve Plastik
endeksine yatirnm yapmak isteyen bir yatirimci, calismamizda onerilen endekse
yatirim yaparsa ortalama getiri agisindan bir farklilik olmayacaktir. Bu durum ise 4
adet saglik sektorii firmasinin bu endekste izlenmesinin miimkiin olabilecegini

tezimizin sonucu olarak gostermektedir.
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Ek — A : Acitbadem Saghk Hizmetleri Ve Ticaret Anonim Sirketi Ve Bagh
Ortakhiklarr’’nin 2006 - 2010 Yillar1 Aras1 Mali Tablolar

Ek A.1: Acitbadem Saghk Hizmetleri ve Ticaret Anonim Sirketi ve Bagh
Ortakhiklarr’nin 2006 - 2010 yillar: arasi bilang¢osu

2006 2007 2008 2009 2010

Varliklar
Dénen varhklar | 72.570.877 | 63.251.491 | 90.889.197 | 122.764.407 | 160.651.615
Nakit ve nakit 4.769.366 | 3.480.726 | 22.428.443 | 19.286.318 | 25.985.237
benzerleri
Finansal 4.980.912 | 5.749.433 0 0 0
yatirimlar
Ticari alacaklar 33.004.781 0 0 0 0
ligkili
taraflardan ticari 0 3.697.488 | 6.754.262 | 6.803.649 | 8.655.743
alacaklar

Diger ticari 0 32.576.185 | 27.626.579 | 55.327.404 | 69.570.714
alacaklar
Mligkili taraflardan 12.419 964 0 0 0 0
net alacaklar
Diger alacaklar 42.685 0 0 0 0
ligkili
taraflardan diger 0 79.732 2.583.112 412.911 36.867
alacaklar
Stoklar 8.673.685 | 6.647.049 | 8.047.355 | 11.862.886 | 14.146.518
Ertelenen vergi | 4 667 687 0 0 0 0
varliklar
Diger donen 7.011.797 | 10.566.136 | 23.179.272 | 28.644.952 | 41.800.935
varliklar
Duran varliklar | 253.463.370 | 303.147.322 | 474.087.810 | 581.441.704 | 608.943.441
2::2;"(“'1? 145,681 0 0 0 0
Diger alacaklar 0 167.529 147.285 | 1.566.755 087.983
Maddi duran

238.331.645 | 283.647.362 | 432.461.018 | 508.943.995 | 527.086.675

varliklar
Maddi olmayan 1.874.681 | 1.750.811 | 1.906.894 | 2.459.160 | 3.043.858
duran varliklar
Serefiye 5.910.791 | 8.825.483 | 13.536.171 | 45.527.560 | 47.074.667
Eﬁlgfmls VeIl | 7200572 | 5245518 | 2.802.386 | 22.113.712 | 25.441.111
Diger duran 0 3.510.619 | 23.234.056 | 830.522 5.309.147

varliklar
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Tablo A.1 (Devam) Acibadem Saghk Hizmetleri ve Ticaret Anonim Sirketi ve
Bagh Ortakhiklar’’nin 2006 - 2010 yillar1 arasi bilancosu

Toplam varliklar

: 326.034.247 | 366.398.813 | 564.977.007 | 704.206.111 | 769.595.056
(aktif toplam)
Kaynaklar
Kisa vadeli 84.276.638 | 115.131.612 | 100.401.677 | 158.838.484 | 245.083.870
yiikiimliiliikler
Finansal borglar | 10.936.426 | 49.208.462 | 23.087.632 | 41.053.133 | 91.803.086
Uzun vadeli
finansal borglarin

: 8.666.727 0 0 0 0
kisa vadeli
kisimlari (net)
Finansal kiralama
islemlerinden 749.729 0 0 0 0
borg¢lar (net)
Diger finansal
yikamlalikler 0 0 0 0 4.396.118
(Tnlggr‘b"r‘;lar 37.980.024 | 44.807.557 | 56.165.793 | 61.842.383 | 81.952.592
Mligkili taraflara 5 472 984 0 0 0 0
borglar (net)
Diger borglar 9.293.212 | 2.968.833 | 2.428.961 | 21.869.433 | 21.030.901
Donem kar: vergi 0 1.992.510 | 702.834 857.126 | 2.653.826
yiikiimliligii
Alman (siparis) 773.354 0 0 0 0
avanslari
Borg ve gider 9.575.330 | 5.858.412 | 6.631.487 | 16.662.404 | 19.734.406
karsiliklart
Ertelenen verg 819.852 0 0 0 0
yilikiimliiligii
Diger kisa vadeli 0 10.295.838 | 11.384.970 | 16.554.005 | 23.512.941
yikimliliikler
Uzun vadeli 108.484.751 | 97.072.914 |347.313.294 | 416.567.295 | 393.187.504
yiikiimliiliikler
Finansal borglar | 91.437.324 | 84.126.008 | 331.809.401 | 382.398.880 | 379.928.404
Finansal kiralama
islemlerinden net | 5.356.159 0 0 0 0
borglar
Ticari borglar 1.381.460 | 3.579.660 | 8.400.070 | 12.463.888 | 6.687.034
Diger borglar 0 0 0 18.068.400 0
Ertelenmis vergi |5 505 079 | 3314159 | 910.007 962.227 | 3.960.115
yiikiimliligii
Diger uzun vadeli 0 27.173 22538 809.970 500.388
yiikiimlilikler
Borg ve gider
Karsiliklan 7.104.729 0 0 0 0
Caliganlara
saglanan =~ 0 6.025.914 | 6.171.278 | 1.863.930 | 2.111.563
faydalara iliskin
karsiliklar
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Tablo A.1 (Devam) Acibadem Saghk Hizmetleri ve Ticaret Anonim Sirketi ve
Bagh Ortakhiklar’’nin 2006 - 2010 yillar1 arasi bilancosu

Ozkaynaklar 133.272.858 | 154.194.287 | 117.262.036 | 128.800.332 | 131.323.682
Ozsermaye 66.756.435 | 54.194.287 | 17.262.036 | 28.800.332 | 31.323.682
Anaortaklik dist | 15 516 493 0 0 0 0
paylar

Odenmis sermaye | 54.000.000 | 100.000.000 | 100.000.000 | 100.000.000 | 100.000.000
Toplam kaynaklar | 3¢ 121 547 | 366.308.813 | 564.977.007 | 704.206.111 | 769.595.056

(pasif toplam)
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Ek A.2 : Actbadem Saghk Hizmetleri ve Ticaret Anonim Sirketi ve Bagh

Ortakliklarinin 2006 - 2010 yillar: arasi gelir tablosu

2006

2007

2008

2009

2010

Satig
gelirleri

334.097.115

393.997.599

427.995.411

558.832.776

731.582.530

Satiglarin
maliyeti

-273.176.277

-331.512.403

-356.106.297

-478.564.152

-589.677.655

Briit kar

60.920.838

62.485.196

71.889.114

80.268.624

141.904.875

Arastirma
ve
gelistirme
giderleri

Pazarlam
a, satig ve
dagitim
giderleri

-0.515.941

-14.260.826

-14.038.116

-20.278.987

-32.596.131

Genel
yonetim
giderleri

-30.226.011

-29.143.150

-31.267.686

-37.763.532

-41.545.630

Esas
faaliyet
kar1
(zarar1)

21.178.886

19.081.220

26.583.312

22.226.105

67.763.114

Diger
faaliyet
gelirleri

10.726.765

27.622.277

17.981.000

19.849.450

24.732.914

Diger
faaliyet
giderleri

-8.603.678

-662.119

-2.560.309

-3.224.995

-11.219.828

Finansal
giderler

-14.484.976

-25.271.441

-78.455.980

-41.742.215

-63.017.947

Faaliyet
kan

8.816.997

20.769.937

-36.451.977

-2.891.655

18.258.253

Ana
ortaklik
dis1
kar/zarar

-787.623

Vergi
oncesi
kar/zarar

8.029.374

20.769.937

-36.451.977

-2.891.655

18.258.253

Vergi
gideri/
geliri

-784.653

-4.783.609

-566.196

18.680.623

-8.089.830

Donem
kari/zarar1

7.244.721

15.986.328

-37.018.173

15.788.968

10.168.423
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Ek - B: Deva Holding Anonim Sirketi’nin 2006 - 2010 Yillar1 Aras1 Mali

Tablolar:

Ek B.1 : Deva Holding Anonim Sirketi’nin 2006 - 2010 yillar1 arasi arasi

bilancosu

2006 2007 2008 2009 2010
Varliklar
Cari / donen 176.730.292 | 242.429.821 | 252.970.187 | 279.335.491 | 325.827.296
varliklar
Nakitve nakit | 15953393 | 15519707 | 6.565.750 | 11.651.608 | 465.843
benzerleri
(Tr:ggr' alacaklar | 1 - 131 096 | 132.726.054 | 106.656.469 | 125.362.269 | 150.867.144
Diger

16.542.054 | 343.144 496.098 517.876 777.636
alacaklar(net)
Stoklar (net) 41.496.818 | 66.502.087 | 85.496.151 | 97.942.915 |129.325.530
Diger cari/donen | 756 g9, 27.338.829 | 53.755.719 | 43.860.823 | 44.391.143
varliklar
Cariolmayan/ | )4z 376 109 | 142.421.287 | 236.196.950 | 249.086.101 | 296.973.652
duran varliklar
Pozitif/negatif 0 0 1.782.731 | 1.782.731 | 1.782.731
serefiye (net)
?gzgd”’arhklar 87.291.628 | 123.958.337 | 185.294.732 | 191.694.942 | 193.972.899
Maddi olmayan | o /2067 | 7715277 | 20.301.916 | 26.103.750 | 52.714.488
varliklar (net)
Ertelenenvergi | 1) 56139 | 7304203 | 25.812.503 | 27.865.273 | 28.468.473
varliklari
Diger cari
olmayan/duran 101.705 3.443.470 | 3.005.068 | 1.639.405 | 20.035.061
varliklar
Toplam varliklar | 282.100.421 | 384.851.108 | 489.167.137 | 528.421.592 | 622.800.948
Yiukiumlilikler
Kisa vadeli 81.043.446 | 108.852.261 | 205.847.719 | 183.942.954 | 229.790.972
yiikiimliiliikler
Finansal borglar | 16 257791 | 44.327.046 | 113.605.103 | 99.610.069 | 109.087.942

(net)
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Tablo B.1 (Devam) Deva Holding Anonim Sirketi’nin 2006 - 2010 yillar: arasi

arasi bilancosu

Uzun vadeli
finansal borglarin
kisa vadeli
kisimlar1 (net)

17.203.063

Finansal
kiralama
islemlerinden
borglar (net)

1.377.460

Diger finansal
yiikiimliiliikler
(net)

3.066.000

Ticari borglar
(net)

19.648.624

27.771.048

57.846.591

36.032.559

71.919.459

Diger borglar

59.135

5.537.961

7.556.949

7.965.192

7.219.288

Donem kar1 vergi
yiikiimliiligii

315.988

275.300

33.529

0

Alinan avanslar

2.069.444

Devam eden
ingaat
sozlesmeleri
hakedis bedelleri
(net)

Borg karsiliklart

17.052.119

19.723.258

17.233.767

20.370.454

22.251.433

Calisanlara
saglanan
faydalara iliskin
karsiliklar

3.324.266

4.559.587

3.979.121

5.040.663

Diger kisa vadeli
yiktimliliikler

4.786.694

4.770.422

15.952.030

14.272.187

Diger
yiikiimliiliikler
(net)

6.905.880

Uzun vadeli
yikimliliikler

23.695.652

8.527.429

28.404.344

39.328.291

53.186.339

Finansal borglar
(net)

15.477.925

4.555.880

24.591.843

35.196.167

44.473.267

Kidem tazminati
karsilig

3.971.549

3.515.891

4.132.124

4.143.037

Finansal
kiralama
islemlerinden
borglar (net)

463.118

Borg karsiliklart

7.593.494

Ertelenen vergi
yikiimliligii

161.115

Diger
yikiimliiliikler
(net)

0

0

296.610

0

4.570.035

Ozkaynaklar

177.361.323

267.471.418

254.915.074

305.150.347

339.823.637
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Tablo B.1 (Devam) Deva Holding Anonim Sirketi’nin 2006 - 2010 yillar: arasi

arasi bilancosu

Ana ortakliga ait
0zkaynaklar

177.361.323

267.451.928

254.795.302

305.011.288

339.681.961

Odenmis
Sermaye

48.000.000

48.000.000

48.000.000

144.000.000

180.070.656

Sermaye
dizeltmesi
farklari

47.441.170

140.080.696

140.080.696

140.080.696

140.080.696

Karsilikli istirak
Sermaye
diizeltmesi (-)

-8.238.569

-5.798.634

-5.798.634

Sermaye
yedekleri

48.763.079

Hisse senetleri
ihrag primleri

1.321.909

1.321.909

1.321.909

2.590.988

2.797.398

Kardan ayrilan
kisitlanmis
yedekler

63.961.606

42.176.703

150.864.955

150.864.955

150.864.955

Sermaye
avanslari

0

78.950.000

Yabanci para
¢evrim farklari

0

0

0

-239.964

-172.193

Net donem
kari/zarar1

-48.872.128

90.174.017

-91.606.626

-8.189.938

-1.603.508

Gecmis yillar
kar/zararlar1

73.747.335

-48.502.763

-67.016.998

-124.095449

-132.356.043

Kontrol giicii
olmayan paylar

139.059

141.676

Azmlik paylar

19.490

119.772

Toplam 6z
sermaye ve
yiikiimliiliikler

282.100.421

384.851.108

489.167.137

528.421.592

622.800.948
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Ek B.2 : Deva Holding Anonim Sirketi’nin 2006 - 2010 yillar1 arasi gelir tablosu

2006

2007

2008

2009

2010

Satig gelirleri
(net)

181.921.275

267.264.879

216.985.507

332.640.465

385.659.898

Satiglarin
maliyeti

()

-114.840.013

-141.911.497

-155.860.701

-204.292.360

-244.184.461

Briit kar/zarar

67.081.262

125.353.382

61.124.806

128.348.105

141.475.437

Faaliyet
giderleri

)

-91.990.287

-108.728.450

-124.554.333

-115.434.892

-134.652.420

Pazarlama,
satig ve
dagitim
giderleri

()

-79.061.066

-85.177.475

-100.828.597

Genel yonetim
giderleri

@)

-41.802.780

-34.775.660

-33.060.407

Aragtirma ve
gelistirme
giderleri

@)

-4.977.227

-1.793.908

-3.555.826

Diger faaliyet
gelirleri

1.970.722

22.021.609

3.193.259

Diger faaliyet
giderleri

()

-683.982

-15.709.458

-400.849

Faaliyet
kari/zarar1

-24.909.025

16.624.932

-63.429.527

12.913.213

6.823.017

Finansal
gelirler

12.646.992

15.192.717

8.250.787

Finansal
giderler

)

-15.203.100

-22.202.520

-58.609.317

-38.104.619

-17.277.895

Diger
faaliyetler-den
gelir ve karlar

11.055.394

137.741.906

Diger
faaliyetler-den
gider ve
zararlar (-)

-27.950.999

-34.692.777

Olagan
kar/zarar

-57.007.730

97.471.541

-109.391.852

-9.998.689

-2.204.091

Ana ortaklik
dis1 kar/zarar

0

25.861

Vergi Oncesi
kar/zarar

-57.007.730

97.497.402

-109.391.852

-9.998.689

-2.204.091

Vergi geliri/
(gideri)

8.135.602

-6.891.959

17.762.851

1.813.294

603.200

Net donem
kari/zarar

-48.872.128

90.605.443

-91.629.001

-8.185.395

-1.600.891
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Ek — C : EIS Eczacibasi ilac, Sinai Ve Finansal Yatinmlar Sanayi Ve Ticaret
Anonim Sirketi’nin 2006 - 2010 Yillar1 Aras1 Mali Tablolar:

Ek C.1 : EIS Eczacibas: ilag, Smai ve Finansal Yatirnmlar Sanayi ve Ticaret

Anonim Sirketi’nin 2006 - 2010 yillar: arasi bilangcosu

Varliklar

2006

2007

2008

2009

2010

DoOnen
varliklar

557.516.025

904.268.949

652.040.000

985.020.000

966.170.000

Nakit ve
nakit
benzerleri

49.809.339

190.348.304

330.948.000

678.245.000

656.127.000

Finansal
yatirimlar

396.124.218

14.825.000

8.170.000

3.419.000

Ticari
alacaklar

390.993.542

165.103.834

188.525.000

186.911.000

193.096.000

Diger
alacaklar

322.995

370.000

870.000

746.000

Stoklar

114.836.183

69.458.817

83.919.000

85.640.000

96.156.000

Diger
dGnen
varliklar

1.876.961

82.910.781

33.453.000

25.184.000

16.626.000

Duran
varliklar

1.167.681.800

1.182.430.252

1.366.145.000

1.504.035.000

1.696054000

Ticari
alacaklar

18.165

18.019.483

125.000

0

3.234.000

Diger
alacaklar

251.268

22311

64.000

59.000

75.000

Finansal
varliklar,
net

778.407.623

Finansal
yatirimlar

780.092.236

860.794.000

1.092.291.000

1.275898000

Ozkaynak
yontemiyle
degerlenen
yatirimlar

79.292.245

114.308.000

24.429.000

25.349.000

Yatirim
amagcl
gayrimen-
kuller

114.542.335

219.225.751

212.047.000

207.876.000

203.193.000

Maddi
duran
varliklar

203.285.218

63.040.708

67.283.000

68.051.000

72.021.000
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Tablo C.1 (Devam) EiS Eczacibasi ilac, Sinai ve Finansal Yatirimlar Sanayi ve
Ticaret Anonim Sirketi’nin 2006 - 2010 yillar: arasi bilancosu

Maddi
olmayan
duran
varliklar

35.156.895

8.934.464

28.791.000

25.955.000

25.875.000

Serefiye

4.399.039

5.493.571

32.057.000

32.574.000

32.574.000

Ertelenmis
vergi
varliklari

31.137.838

6.458.506

7.758.000

7.062.000

7.408.000

Diger
duran
varliklar

483.419

1.850.977

42.918.000

45.738.000

50.427.000

Toplam
varliklar

1.725.197.825

2.086.699.201

2.018.185.000

2.489.055.000

2.662224000

Kaynaklar

Finansal
borglar

28.890.121

82.150.808

63.077.000

63.990.000

34.668.000

Uzun
vadeli
finansal
borglarin
kisa vadeli
kisimlari,
net

316.419

Finansal
kiralama
islemlerin-
den
borglar,net

53.217

Ticari
borglar

243.313.224

64.744.342

58.662.000

71.457.000

70.256.000

Alinan
avanslar

48.576.305

Diger
ticari
borglar

58.118.095

64.845.000

79.578.000

59.202.000

Diger
borglar

533.762

1.836.000

2.521.000

1.116.000

Donem
kar1 vergi
yiikiimlii-
lugii

1.039.818

3.538.000

2.164.000

1.302.000

Borg
karsiliklari

4.799.552

279.871

725.000

885.000

738.000

Diger
yiikiimlii-
liikkler, net

26.326.429
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Tablo C.1 (Devam) EiS Eczacibasi ilac, Sinai ve Finansal Yatirimlar Sanayi ve
Ticaret Anonim Sirketi’nin 2006 - 2010 yillar1 arasi bilangosu

Calisanlar
a saglanan
faydalara
iliskin
karsiliklar

4.635.000

5.904.000

5.957.000

Diger kisa
vadeli
ylikiimlii-
likler

127.298.194

17.310.000

15.737.000

10.945.000

Toplam
kisa vadeli
ylikiimlii-
lukler

352.275.267

334.164.890

214.628.000

242.236.000

184.184.000

Finansal
borglar

4.042.312

Finansal
kiralama
islemlerin-
den
borglar,
net

65.347

Ticari
borglar

96.179.384

36.255.834

23.059.000

Borg
kargilik-
lar1

18.629.734

Diger
finansal
borglar

107.069

1.829.000

664.000

10.451.000

Diger
borglar

1.830.000

Caligan-
lara
saglanan
faydalara
iliskin
karsiliklar

6.160.771

4.373.000

4.394.000

7.293.000

Diger
yiikiim-
liliikler,
net

36.680

Ertelen-
mis vergi
yiikiim-
luligi

33.798.111

33.128.935

41.000.000

51.527.000

59.952.000

Diger
uzun
vadeli
yiikiim-
liliikler

30.138

33.000

9.000

13.033.000
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Tablo C.1 (Devam) EiS Eczacibasi ilac, Sinai ve Finansal Yatirnmlar Sanayi ve
Ticaret Anonim Sirketi’nin 2006 - 2010 yillar1 arasi bilangosu

Toplam
uzun
vadeli
ylikiim-
lalikler

152.751.568

75.682.747

72.124.000

56.594.000

90.729.000

Toplam
yiikiim-
liliikler

505.026.835

Ozkaynak-
lar

1.200.798.226

1.676.851.564

1.731.433.000

2.190.225.000

2.387311000

Ana
ortakliga
ait 6zkay-
naklar

1.200.798.226

1.658.802.219

1.715.678.000

2.171.203.000

2.368530000

Odenmis
Sermaye

182.736.000

182.736.000

548.208.000

548.208.000

548.208.000

Azmlik
paylari

19.372.764

18.049.345

15.755.000

19.022.000

18.781.000

Toplam
kaynak-
lar

1.725.197.825

2.086.699.201

2.018.185.000

2.489.055.000

2.662224000
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Ek C.2 : EIS Eczacibasi ilac, Sinai ve Finansal Yatirnmlar Sanayi ve Ticaret
Anonim Sirketi’nin 2006 - 2010 yillar1 arasi gelir tablosu

2006

2007

2008

2009

2010

Satig
gelirleri, net

990.479.224

960.858.346

805.315.000

874.700.000

913.212.000

Satiglarin
maliyeti

)

-639.527.552

-665.356.696

-586.662.000

-628.723.000

-646.718.000

Esas
faaliyet-
lerden diger
gelirler, net

7.555.096

Briit kar

358.506.768

295.501.650

218.653.000

245.977.000

266.494.000

Faaliyet
giderleri

()

-290.102.671

-283.970.591

-214.587.000

-219.035.000

-223.592.000

Pazarla
ma, satig ve
dagitim
giderleri

()

-170.472.614

-130.960.000

-132.021.000

-132.560.000

Genel
yoOnetim
giderleri

@)

-109.432.501

-83.168.000

-86.823.000

-91.016.000

Aragtirma
ve gelistir-
me giderleri

()

-4.065.476

-459.000

-191.000

-16.000

Diger
faaliyet
gelirleri

44 471.874

500.542.042

4.783.000

4.051.000

19.344.000

Diger
faaliyet
giderleri

()

-20.453.004

-39.498.776

-12.424.000

-15.550.000

-11.536.000

Finansman
giderleri,
net

-30.456.303

Faaliyet
kari/
(zarar1)

61.966.664

472.574.325

-3.575.000

15.443.000

50.710.000

Ana
ortaklik dis1
paylar ve
vergi dncesi
kar

61.966.664

Ana
ortaklik dist
paylar

-7.001.775
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Tablo C.2 (Devam) EIS Eczacibasi ilac, Sinai ve Finansal Yatirnmlar Sanayi ve
Ticaret Anonim Sirketi’nin 2006 - 2010 yillar1 arasi gelir tablosu

Istirak
karla-
rindan /
(zarar-
larindan)
paylar

3.011.817

10.757.000

-5.818.000

774.000

Finansal
gelirler

132.603.019

354.416.000

389.348.000

91.251.000

Finansal
giderler

()

-126.427.798

-272.847.000

-79.947.000

-64.545.000

Vergi
Oncesi kar

54.964.889

481.761.363

88.751.000

319.026.000

78.190.000

Vergiler
()

-18.729.077

Donem
vergi gideri

()

-21.105.896

-18.301.000

-27.231.000

-16.216.000

Ertelen-
mis vergi
geliri/
(gideri)

-6.324.247

1.960.000

388.000

1.197.000

Net donem
kar1

36.235.812

454.331.220

72.410.000

292.183.000

63.171.000

Azn-
lik paylar

2.888.728

493.000

Kontrol
giicli olma-

yan paylar

1.934.000

2.791.000

Ana ortak-
lik payla-
r1

451.442.492

71.917.000

290.249.000

60.380.000

Net donem
kar1

36.235.812

454.331.220

72.410.000

292.183.000

63.171.000
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Ek - D: Sel¢uk Ecza Deposu Ticaret Ve Sanayi Anonim Sirketi’nin 2006 - 2010
Yillar1 Aras1 Mali Tablolan

Ek D.1 : Selcuk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi’nin 2006 - 2010
yillar arasi bilancosu

2006

2007

2008

2009

2010

Varlik-
lar

Cari/
donen
varlik-
lar

1.613.669.017

1.768.487.949

2.017.705.094

2.539.797.406

3.996.688.103

Nakit ve
nakit
benzerleri

33.536.105

48.646.981

19.855.227

544.384.786

1.839.225.427

Ticari
alacak-
lar (net)

1.209.370.078

1.303.174.509

1.501.831.171

1.537.784.026

1.538.071.504

Diger
alacak-
lar

22.008.521

14.759.950

21.534.259

21.681.570

Stoklar
(net)

349.481.042

387.254.325

469.186.296

404.253.211

544.725.692

Satig
amaciy-
la elde
tutulan
varlik-
lar

963.566

1.144.933

Diger
cari/do-
nen
varlik-
lar

21.281.792

7.403.613

12.072.450

30.877.558

51.838.977

Cari
olma-
yan /
duran
varlik-
lar

82.185.795

100.779.278

112.071.029

127.151.743

175.315.113

Ticari
alacak-
lar (net)

151.607

68.554
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Tablo D.1 (Devam) Sel¢uk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi’nin
2006 - 2010 yillar aras1 bilangosu

Diger
alacak-
lar (net)

167.223

175.573

206.132

249.409

Yatirim
amacl
gayrimen
kul-

ler (net)

5.066.831

5.021.763

4.976.693

Maddi
duran
varlik-
lar (net)

48.705.883

52.554.108

57.351.904

79.345.050

124.177.320

Maddi
olma-
yan duran
varlik-

lar (net)

987.835

449.871

216.125

292.518

366.744

Serefiye

29.485.119

31.194.401

31.194.401

31.194.401

31.194.401

Ertelenen
vergi
varliklari

2.744.368

16.345.121

17.946.195

11.091.879

14.322.972

Diger cari
olmayan/
duran
varliklar

110.983

120.000

27.574

Toplam
varliklar

1.695.854.812

1.869.267.227

2.129.776.123

2.666.949.149

4.172.003.216

Kisa
vadeli
yiikiim-
lulikler

1.150.446.440

1.144.441.827

1.304.925.769

1.651.039.628

3.039.233.448

Finansal
borglar
(net)

189.957.423

69.231.077

38.698.811

375.121.466

1.641.034.837

Ticari
borglar
(net)

928.798.729

6.388.075

6.872.319

7.272.913

8.726.473

Diger
ticari
borg¢lar

1.036.980.179

1.227.309.097

1.220.458.870

1.353.204.905

Diger
borglar

3.927.880

3.911.583

4.935.876

5.796.318

Donem
kar1 vergi
yiikiim-
luliigi

11.628.782

12.068.165

10.817.774

4.898.408

Alinan
avanslar

1.290.744
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Tablo D.1 (Devam) Sel¢uk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi’nin
2006 - 2010 yillar aras1 bilangosu

Borg
kargilik-
lar1

12.679.987

1.815.912

2.053.989

1.884.311

1.482.097

Diger
kisa
vadeli
yikiim-
lalikler

17.719.557

14.469.922

14.011.805

30.548.418

24.090.410

Uzun
vadeli
yilikiim
lalukler

5.017.359

18.377.097

19.826.686

15.310.419

20.688.659

Ticari
borglar
(net)

27.624

53.128

Diger
borglar

56.941

14.932

Calisan
lara
saglanan
faydalara
iliskin
karsilik
lar

4.935.423

5.222.221

5.964.318

6.808.551

8.104.887

Ertelenen
vergi
yiikiim-
luligi

54.312

12.990.743

13.847.436

8.501.868

12.583.772

Diger
uzun
vadeli
yiikiim-
lilikler

54.064

Ozkay-
naklar

540.391.013

706.448.303

805.023.668

1.000.599.102

1.112.081.109

Ana
ortakliga
ait ozkay-
naklar

540.388.850

706.445.340

805.019.874

1.000.593.786

1.112.074.764

Ana
ortaklik
dist
paylar

2.163

2.963

3.794

5.316

6.345

Odenmis
sermaye

225.000.000

517.500.000

517.500.000

517.500.000

621.000.000

Sermaye
yedekleri

101.365.993

Kar
yedekleri

108.511.887
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Tablo D.1 (Devam) Sel¢uk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi’nin
2006 - 2010 yillar aras1 bilangosu

Kardan
ayrilan
kisitlan-
mis

yedekler

24.337.574

38.206.431

48.628.758

74.709.061

Net
donem
kar1/
zararl

97.286.103

164.412.894

160.672.010

231.718.912

183.930.978

Gecgmis
yillar
kar/zarar-
lar1

8.224.867

194.872

88.641.433

202.746.116

232.434.725

Toplam
O0zsermay
eve
ylikiimlii-
liikkler

1.695.854.812

1.869.267.227

2.129.776.123

2.666.949.149

4.172.003.216
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Ek D.2 : Selcuk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi’nin 2006 - 2010
yillar arasi gelir tablosu

2006

2007

2008

2009

2010

Satig
gelir-
leri
(net)

3.150.807.039

3.628.365.791

4.046.511.480

5.028.769.588

4.902.235.895

Satis-
larin
mali-
yeti
()

-2.849116961

-3.283199902

-3.693.181.821

-4.572.965.336

-4.519.463.609

Briit
kar/
zarar

301.690.078

345.165.889

353.329.659

455.804.252

382.772.286

Faali-
yet

gider-
leri (-)

-152.345.089

-166.436.166

-185.980.112

-195.625.246

-204.458.462

Pazar-
lama,
satis ve
dagi-
tim
gider-
leri (-)

-134.666.013

-148.276.424

-157.652.573

-173.795.710

Genel
yone-
tim

gider-
leri (-)

-28.113.636

-36.466.666

-39.530.234

-36.165.102

Diger
faali-
yet
gelir-
leri

14.930.472

20.809.430

21.706.437

15.333.928

Diger
faali-
yet
gider-
leri (-)

-18.586.989

-22.046.452

-20.148.876

-9.831.578

Faali-
yet kar1/
zarari

149.344.989

178.729.723

167.349.547

260.179.006

178.313.824

Digerfa
al.
gelenkar
lar

12.295.813

Diger
faal.
Giden
zararlar

-10.085.920
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Tablo D.2 (Devam) Sel¢uk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi’nin

2006 - 2010 yillar arasi gelir tablosu

Fi-
nansal
gelir-
ler

179.741.398

221.384.456

157.983.868

215.014.431

Fi-

nansal
gider-
ler (-)

-26.036.796

-152.618.517

-187.508.892

-127.794.093

-162.516.128

Siir-
diri-
len
faali-
yetler
vergi
Oncesi
kar1/
zarari

125.518.086

205.852.604

201.225.111

290.368.781

230.812.127

Siir-
diirii-
len
faali-
yetler
vergi
gelir/gid
eri

-41.438.933

-40.552.270

-58.648.347

-46.880.123

Do-
nem
vergi
gelir/gid
eri

-27.201.392

-42.048.943

-41.296.651

-57.139.599

-46.029.312

Ertelen
mis
vergi
gelir/gid
eri

610.010

744.381

-1.508.748

-850.811

Surdira
len
faaliyetl
er
donem
kari/zar
ar1

98.316.694

164.413.671

160.672.841

231.720.434

183.932.004

Ana
ortaklik
dist
kar(zara

9]

-1.030.591
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Tablo D.2 (Devam) Sel¢uk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi’nin

2006 - 2010 yillar arasi gelir tablosu

Durdu-
rulan
faali-
yetler
vergi
sonrasi
dénem
kar1/
zarari

164.413.671

160.672.841

231.720.434

183.932.004

Donem
kar1/
zararl

97.286.103

164.413.671

160.672.841

231.720.434

183.932.004
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Ek - E: Firmalarin Yillar Itibariyle Toplam Aktif Ve Net Kar Degerleri

Ek E.1 : Firmalarin yillar itibariyle toplam aktif ve net kar degerleri

Firma Yil Sirket Y11 | Aktif Toplam Net Kar
Eczacibast 2006 ECZZ%‘SE"‘S‘ 1.725.197.825 36.235.812
Selcuk Ecza 2006 Sel‘?z‘gzgcza 1.695.854.812 97.286.103
Deva 2006 Deva 2006 | 282.100.421 -48.872.128
Actbadem 2006 AC;%%‘éem 326.034.247 7.244.721
Eczacibast 2007 ECZZ%C(;?”‘ 2.086.699.201 454.331.220
Selouk Ecza | 2007 Sel%%fcza 1.869.267.227 164.413.671
Deva 2007 Deva 2007 | 384.851.108 90.605.443
Acibadem 2007 | A9 | 366308813 15.986.328
Eczacibasi 2008 | P 15.018.185.000 72.410.000
Selcuk Ecza | 2008 Sel‘?z‘gzgcza 2.129.776.123 160.672.841
Deva 2008 Deva 2008 | 489.167.137 -91.629.001
Actbadem 2008 AC;%%%em 564.977.007 -37.018.173
Eczacibast 2009 ECZZ%"&S&S‘ 2.489.055.000 292.183.000
Selcuk Ecza | 2009 Sel‘%;gcza 2.666.949.149 231.720.434
Deva 2009 Deva 2009 | 528.421.592 -8.185.395
Acibadem 2009 A"é%%%em 704.206.111 15.788.968
Eczacibast 2010 E"Zzzcllgasl 2.662.224.000 63.171.000
Seleuk Ecza | 2010 Sel‘f'z‘g‘lgcza 4.172.003.216 183.932.004
Deva 2010 Deva 2010 | 622.800.948 -1.600.891
Acibadem 2010 Acégi%em 769.595.056 10.168.423
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Ek — F: Firmalarin Ayhk Hisse Senedi Kapanis Fiyatlar

Ek F.1: Firmalarin ayhk hisse senedi kapanis fiyatlar

Eczacibasi 2009 ECZZ%(SgaSI 4 1,21
Eczacibast 2009 ECZZ%‘SS"‘S‘ 3 1,01
Eczacibast 2009 ECZZ%‘SS"‘S‘ 2 0,81
Eczacibast 2009 ECZZ"(‘)‘SS"‘S‘ 1 0,83
Eczacibagt 2008 | Pezeas 12 0,89
Eczacibagt 2008 | Pezeas 11 0,86
Eczacibagt 2008 | Pezeas 10 121
Eczacibagt 2008 | ez 9 115
Eczacibasi 2008 ECZZ%COlgaSI 8 1,35
Eczacibasi 2008 ECZZ%C(;gaSI 7 4,08
Eczacibasi 2008 ECZZ%%gaSI 6 3,84
Eczacibasi 2008 ECZZ%C(;E%I 5 3,86
Eczacibasi 2008 ECZZ%C(;E%I 4 3,88
Eczacibasi 2008 ECZZ%C(;E%I 3 3,62
Eczactbast 2008 ECZZ%CSE”‘ 2 4,56
Eczacibag! 2008 Eczzz‘ggw 1 3,98
Eczacibasi 2007 Eczzaé)c(;l;asl 12 52
Eczacibasi 2007 Eczzaé)c(;l;asl 11 53
Eczacibasi 2007 ECZZ%(SI;aSI 10 5,15
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Tablo F.1 (Devam) Firmalarin aylik hisse senedi kapanis fiyatlari

Eczacibasi 2007 ECZZ%(SI;aSI 9 5,2
Eczacibasi 2007 ECZZ%"S‘;"‘S‘ 8 4,94
Eczacibasi 2007 ECZZ%"S‘;"‘S‘ 7 5,5
Eczacibasi 2007 ECZZ%"S‘;"‘S‘ 6 6,05
Eczacibast 2007 Eczzaac(;l;asl 5 6,05
Eczacibast 2007 ECZZ%CSS”I 4 5,75
Eczacibast 2007 ECZZ%CSS”I 3 6,45
Eczacibasi 2007 ECZZ%C(;gaSI 2 5,75
Eczacibasi 2007 ECZZ%C(;gaSI 1 51
Eczacibasi 2006 ECZZ%C(;ZaSI 12 5,45
Eczacibasi 2006 ECZZ%C(;ZaSI 11 4,86
Eczacibasi 2006 Eczze(ljcollgasl 10 4,68
Eczacibasi 2006 Eczze(ljcollgasl 9 4,46
Eczacibasi 2006 Eczze(ljcollgasl 8 3,58
Eczacibast 2006 ECZZ%CS'gasl 7 3,36
Eczacibasi 2006 Eczze(ljcollgasl 6 3,1
Eczacibast 2006 ECZZ%C(;'gasl 5 3,62
Eczacibasi 2006 ECZZ%C(;gaSI 4 4,64
Eczacibagt 2006 | Pereras 3 4,82
Eczacibasi 2006 Eczzeg:(;gasl 2 5

Eczacibagt 2006 | Pereras 1 4,92
Seleuk Ecza | 2010 Sel‘?z‘gklgcza 12 2,58
Seleuk Ecza | 2010 Sel‘?zuoklg"za 11 2,65
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Tablo F.1 (Devam) Firmalarin aylik hisse senedi kapanis fiyatlari

Seleuk Ecza | 2010 Sel‘?z‘gklgcza 10 2,78
Selcuk Ecza | 2010 Sel‘f'z‘gklgcza 9 2,54
Seleuk Ecza | 2010 Sel‘f'z‘gklgcza 8 2,21
Selcuk Ecza | 2010 Sel‘f'z‘gklgcza 7 2,19
Seleuk Ecza | 2010 Sel‘?z‘g‘lgcza 6 2,17
Selouk Ecza | 2008 Sel%%gcza 10 0,99
Selouk Ecza | 2008 Sel%;gcza 9 1,29
Selouk Ecza | 2008 Sel%;gcza 8 1,65
Selouk Ecza | 2008 Sel%;gcza 7 1,63
Selouk Ecza | 2008 Sel‘?zlgggcza 6 1,47
Seluk Beza | 2008 | ST Fera 5 1,87
Seleuk Ecza | 5508 Selgz%lzgcza 4 1,97
Selouk Ecza | 2008 Sel%%gcza 3 1,96
Selcuk Ecza | 2008 Sel%%gcza 2 2,18
Seleuk Ecza | 2008 Sel‘?z‘gzgcza 1 1,89
Seleuk Ecza | 2007 Sel‘?z‘ngcza 12 2,36
Seleuk Ecza | 2007 Sel%%fcza 11 2,25
Selcuk Ecza | 2007 Sel%kofcza 10 2.41
Selcuk Ecza | 2007 Sel‘?z‘gascza 9 2,68
Selcuk Ecza | 2007 Sel‘?z‘gascza 8 2,54
Selcuk Ecza | 2007 Sel‘?z‘gascza 7 2,58
Selouk Ecza | 2007 Sel‘?z‘gascza 6 2,72
Seleuk Ecza | 2007 Sel‘?z‘gkoscza 5 5,95
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Tablo F.1 (Devam) Firmalarin aylik hisse senedi kapanis fiyatlari

Seluk Ecza | 2007 Sel‘f'zuokoscza 4 5,90
Selouk Ecza | 2007 Selc;zlglzscza 3 6,15
Selouk Ecza | 2007 Selc;zlglzscza 2 5,55
Selouk Ecza | 2007 Selc;zlglzscza 1 5,75
Seleuk Ecza | 2010 Sel‘?z‘g‘lgcza 5 2,19
Selguk Ecza | 2010 Sel‘?zlgklgcza 4 2,88
Selguk Ecza | 2010 Sel‘?zlgklgcza 3 276
Seleuk Ecza | 2010 Sel‘?zlgklgcza 2 2,70
Selouk Ecza | 2010 Sel‘?zlg‘lgcza 1 3,16
Selouk Ecza | 2009 Sel%;gcza 12 248
Selouk Ecza | 2009 Sel%;gcza 11 229
Seleuk Ecza | 2009 Sel%%gcza 10 230
Selcuk Ecza | 2009 Sel%%gcza 9 2,42
Seluk Bcza | 2009 | St e 8 3,20
Selguk Ecza | 2009 Sel‘?z‘gzgcza 7 252
Selguk Ecza | 2009 Sel‘?z‘gzgcza 6 218
Selguk Ecza | 2009 Sel%%gcza 5 1,96
Selguk Ecza | 2009 Sel%kogcza 4 1,80
Selguk Ecza | 2009 | SSIote Fea 3 1,68
Selguk Ecza | 2009 | SSIote Fea 2 1,69
Selguk Ecza | 2009 | SSIote Fea 1 1,44
Selouk Ecza | 2008 Sel‘?z‘gggcza 12 135
Selouk Ecza | 2008 Sel‘?z‘gkogcza 11 1,08
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Tablo F.1 (Devam) Firmalarin aylik hisse senedi kapanis fiyatlari

Seleuk Ecza | 2008 Sel‘f'zuokogcza 10 0,99
Selcuk Ecza | 2008 Selc;zlglzgcza 9 1,29
Selcuk Ecza | 2008 Selc;zlglzgcza 8 1,65
Selcuk Ecza | 2008 Selc;zlglzgcza 7 1,63
Selcuk Ecza | 2008 Sel‘?z‘g‘ogcza 6 1,47
Selouk Ecza | 2008 Sel%%gcza 5 1,87
Selguk Ecza | 5508 Selgz%%gcza 4 1,97
Selouk Ecza | 2008 Sel%;gcza 3 1,96
Selouk Ecza | 2008 Sel‘?zlgggcza 2 218
Selouk Ecza | 2008 Sel%;gcza 1 1,89
Selouk Ecza | 2007 Sel‘?zlggscza 12 236
Selcuk Ecza | 2007 Sel%%fcza 11 2,25
Selouk Ecza | 2007 Sel%%fcza 10 2,41
Seluk Ecza | 2007 Sel%%fcza 9 268
Seleuk Ecza | 2007 Sel‘?z‘ngcza 8 2,54
Seleuk Ecza | 2007 Sel‘?z‘ngcza 7 2,58
Seleuk Ecza | 2007 Sel%%fcza 6 2,72
Selcuk Ecza | 2007 Sel%kofcza 5 5,05
Selcuk Ecza | 2007 Sel‘?z‘gascza 4 5,90
Selcuk Ecza | 2007 Sel‘?z‘gascza 3 6,15
Selcuk Ecza | 2007 Sel‘?z‘gascza 2 5,55
Selouk Ecza | 2007 Sel‘?z‘gzs"za 1 5,75
Seleuk Ecza | 2006 Sel‘?z‘gkogcza 12 4,86
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Tablo F.1 (Devam) Firmalarin aylik hisse senedi kapanis fiyatlari

Sel¢uk Ecza
Selguk Ecza 2006 2006 11 4,84
Sel¢uk Ecza
Sel¢uk Ecza 2006 2006 10 4,90
Sel¢uk Ecza
Sel¢uk Ecza 2006 2006 9 4,84
Sel¢uk Ecza
Sel¢uk Ecza 2006 2006 8 5,05
Selcuk Ecza
Selcuk Ecza 2006 ‘?2006 7 5,55
Selcuk Ecza
Selcuk Ecza 2006 ‘?2006 6 4,64
Selcuk Ecza
Selcuk Ecza 2006 ‘?2006 5 6,35
Selcuk Ecza
Seleuk Ecza 2006 ‘?2006 4 6,70
Deva 2010 Deva 2010 12 3,22
Deva 2010 Deva 2010 11 3,04
Deva 2010 Deva 2010 10 3,3
Deva 2010 Deva 2010 9 3,02
Deva 2010 Deva 2010 8 2,86
Deva 2010 Deva 2010 7 2,88
Deva 2010 Deva 2010 6 2,8
Deva 2010 Deva 2010 5 2,8
Deva 2010 Deva 2010 4 3,32
Deva 2010 Deva 2010 3 3,28
Deva 2010 Deva 2010 2 3,08
Deva 2010 Deva 2010 1 3,8
Deva 2009 Deva 2009 12 3,5
Deva 2009 Deva 2009 11 3,24
Deva 2009 Deva 2009 10 3,48
Deva 2009 Deva 2009 9 3,68
Deva 2009 Deva 2009 8 3,82
Deva 2009 Deva 2009 7 3,74
Deva 2009 Deva 2009 6 3,66
Deva 2009 Deva 2009 5 3,8
Deva 2009 Deva 2009 4 2,8
Deva 2009 Deva 2009 3 4,96
Deva 2009 Deva 2009 2 5,45
Deva 2009 Deva 2009 1 6,65
Deva 2008 Deva 2008 12 6,65
Deva 2008 Deva 2008 11 7,45
Deva 2008 Deva 2008 10 7
Deva 2008 Deva 2008 9 11,3
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Tablo F.1 (Devam) Firmalarin aylik hisse senedi kapanis fiyatlari

Deva 2008 Deva 2008 8 12
Deva 2008 Deva 2008 7 12,7
Deva 2008 Deva 2008 6 12,5
Deva 2008 Deva 2008 5 14,3
Deva 2008 Deva 2008 4 14,6
Deva 2008 Deva 2008 3 12,8
Deva 2008 Deva 2008 2 15,3
Deva 2008 Deva 2008 1 17
Deva 2007 Deva 2007 12 19,1
Deva 2007 Deva 2007 11 15,2
Deva 2007 Deva 2007 10 12,4
Deva 2007 Deva 2007 9 13,3
Deva 2007 Deva 2007 8 13,7
Deva 2007 Deva 2007 7 14
Deva 2007 Deva 2007 6 15,9
Deva 2007 Deva 2007 5 15,2
Deva 2007 Deva 2007 4 9,85
Deva 2007 Deva 2007 3 10,2
Deva 2007 Deva 2007 2 9,75
Deva 2007 Deva 2007 1 9,65
Deva 2006 Deva 2006 12 11,3
Deva 2006 Deva 2006 11 9,7
Deva 2006 Deva 2006 10 8,95
Deva 2006 Deva 2006 9 7,85
Deva 2006 Deva 2006 8 8,05
Deva 2006 Deva 2006 7 8,05
Deva 2006 Deva 2006 6 8,6
Deva 2006 Deva 2006 5 10,4
Deva 2006 Deva 2006 4 6,8
Deva 2006 Deva 2006 3 6,75
Deva 2006 Deva 2006 2 1,75
Deva 2006 Deva 2006 1 8,9
Acibadem
Acibadem 2010 2010 12 12,5
Acibadem
Acibadem 2010 2010 11 12,5
Acibadem
Acibadem 2008 2008 12 54
Acibadem
Acibadem 2008 2008 11 6,2
Acibadem
Acibadem 2008 2008 10 7,2
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Tablo F.1 (Devam) Firmalarin aylik hisse senedi kapanis fiyatlari

Acibadem 2008 | AGgacem 9 75
Acibadem 2008 AC;%%%em 8 84
Acibadem 2008 AC;%%%em 7 8,6
Acibadem 2008 AC;%%%em 6 8

Acibadem 2008 AC;%%%em 5 9,8
Acibadem 2008 AC;%%%em 4 9,8
Acibadem 2008 AC;%%%em 3 9,2
Acibadem 2008 Ac;‘%%c;em 2 8,4
Acibadem 2008 Ac;‘%%c;em 1 8,2
Acibadem 2007 Ac;‘%%c;em 12 8,2
Acibadem 2007 Ac;‘%%c;em 11 8,1
Actbadem 2007 | Acoadem 10 8,6
Actbadem 2007 | Acoadem 9 8,9
Acibadem 2007 Ac;%%c;em 8 9,1
Acibadem 2007 AC;%%‘;em 7 8,9
Acibadem 2007 AC;%%‘;em 6 9,9
Acibadem 2007 AC;%%‘;em 5 16,6
Actbadem 2007 AC;%%‘;em 4 15,4
Actbadem 2007 | Acpadem 3 155
Actbadem 2007 | Acpadem 2 13,2
Actbadem 2007 | Acpadem 1 145
Acibadem 2006 Ac;%%%em 12 15,1
Acibadem 2006 Ac;%%céem 11 15,6
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Tablo F.1 (Devam) Firmalarin aylik hisse senedi kapanis fiyatlari

Acibadem 2006 | AGgacem 10 15,9
Acibadem 2006 AC;%%‘éem 9 16,1
Acibadem 2006 AC;%%‘éem 8 15,7
Acibadem 2006 AC;%%‘éem 7 14,1
Acibadem 2006 AC;%%‘éem 6 14,7
Acibadem 2006 AC;%%%em 5 16,4
Acibadem 2006 AC;%%%em 4 15,9
Actbadem 2006 | Aooadem 3 13,2
Acibadem 2006 Ac;‘%%céem 2 13,7
Acibadem 2006 Ac;‘%%céem 1 14,1
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Ek - G: Firmalarmn Yillar itibariyle Ozkaynaklarinin Detaylar

Ek G.1: Firmalarin yillar itibariyle 6zkaynaklarinin detaylar:

Kayith )
Firma Yil Sermaye Ozkaynak Hisse Senedi Sayisi
Tavan
Eczacibast 2010 548.208.000 | 2.387.311.000 2.387.311.000
Eczacibast 2009 548.208.000 | 2.190.225.000 2.190.225.000
Eczacibasi 2008 548.208.000 | 1.731.433.000 1.731.433.000
Eczacibast 2007 200.000.000 | 1.676.851.564 1.676.851.564
Eczacibast 2006 200.000.000 | 1.200.798.226 1.200.798.226
Selguk Ecza 2010 750.000.000 | 1.112.081.109 1.112.081.109
Selguk Ecza 2009 750.000.000 | 1.000.599.102 1.000.599.102
Selguk Ecza 2008 750.000.000 | 805.023.668 805.023.668
Selguk Ecza 2007 750.000.000 | 706.448.303 706.448.303
Selguk Ecza 2006 750.000.000 | 540.391.013 540.391.013
Deva 2010 500.000.000 | 339.823.637 339.823.637
Deva 2009 500.000.000 | 305.150.347 305.150.347
Deva 2008 500.000.000 | 254.915.074 254.915.074
Deva 2007 100.000.000 | 267.471.418 267.471.418
Deva 2006 100.000.000 | 177.361.323 177.361.323
Acibadem 2010 250.000.000 | 131.323.682 131.323.682
Acibadem 2009 250.000.000 | 128.800.332 128.800.332
Acibadem 2008 250.000.000 | 117.262.036 117.262.036
Acibadem 2007 250.000.000 | 154.194.287 154.194.287
Acibadem 2006 250.000.000 | 133.272.858 133.272.858
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Ek - H : Firmalarin Halka Ac¢iklik Oranlari

Ek H.1 : Firmalarin halka acikhik oranlar

Eczacibasi 24,34%
Selguk Ecza 15,00%
Deva 17,53%
Acibadem 76,80%
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Ek - I: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin Yayimlamis Oldugu Sektor
Raporlarinda Kullanilan Oran Analizi Formiilleri

ORAN FORMULLERI
A- LIKIDITE ORANLARI

1- Cari Oran

2- Asit-Test Oram

3- Nakit Orani

4- Stoklar/Donen Varliklar Orani

5- Stoklar/Varlik (Aktif) Top.Orani

6- Stok Bagimlilik Orani

7- Kisa Vad.Alac./Donen Varlik.Orani

8- Kisa Vad.Alac./Varlik (Aktif)
Toplam1 Orani

Donen Varliklar

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Donen Var.- (Stoklar + Gelecek Aylara
Ait Giderler + Diger Donen Varliklar)

Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

Hazir Degerler + Menkul Kiymetler

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Stoklar

Donen Varliklar

Stoklar

Varlik (Aktif) Toplami

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar -(Hazir
Degerler + Menkul Kiymetler)

Stoklar

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Diger
Kisa Vadeli Alacaklar

Donen Varliklar

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Diger
Kisa Vadeli Alacaklar

Varlik (Aktif) Toplami
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B- FINANSAL YAPI ORANLARI

1- Yabanci Kay.Toplami/Varlik (Aktif)
Top.Orani (Kaldirag Orani)

2- Oz Kaynak./Varlik (Aktif) Top.Orani

3- Oz Kaynak./Yabanci Kay.Top.Oran1

4- Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/
Kaynak (Pasif) Toplami Orani

5- Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/
Kaynak (Pasif) Toplami Orani

6- Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/

Devamli Sermaye Orant

7- Mad.Duran Varl./Oz Kaynak.Orani

8- Mad.Duran Varl./Uzun Vadeli
Yabanci Kaynaklar Oran1

9- Duran Varliklar/Yabanci Kaynaklar
Top.Orani

10- Duran Varliklar/Oz Kaynak.Oran

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun
Vadeli Yabanci Kaynaklar

Varlik (Aktif) Toplami

Oz Kaynaklar

Varlik (Aktif) Toplami

Oz Kaynaklar

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun
Vadeli Yabanci Kaynaklar

Kaynak (Pasif) Toplami1

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Kaynak (Pasif) Toplami1

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Kaynaklar

Maddi Duran Varliklar (Net)

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar + Uzun
Vadeli Yabanci Kaynaklar

Duran Varliklar

Oz Kaynaklar
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11- Duran Varliklar/Devamli Sermaye
Orani

12- Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar/
Yabanci Kaynaklar Top.Orani

13- Banka Kredileri/Varlik (Aktif)
Toplami Orani

14- Kisa Vad.Banka Krd./Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar Orani

15- Banka Kredileri/Yabanci Kay.
Toplami1 Orani

16- Donen Varliklar/Aktif (Varlik)

Toplam1 Oran

17- Mad.Duran Var.(Net)/Varlik (Aktif)
Toplam1 Oran

C- DEVIR HIZLARI

1- Stok Devir Hizi

Duran Varliklar

Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar + Oz
Kaynaklar

Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

Vadeli Yabanci Kaynaklar

Kisa Vadeli Banka Kredileri + Uzun
Vadeli Kredi Anapara Taksit ve
Faizleri +Uzun Vadeli Banka Kredileri

Kisa Vadeli Banka Kredileri + Uzun
Vadeli Krd.Anapara Taksit veFaizleri

Kisa Vadeli Banka Kredileri + Uzun V.
Kredi Anapara Taksit ve Faizleri +
Uzun Vadeli Banka Kredileri

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun
Vadeli Yabanci Kaynaklar

Donen Varliklar

Varlik (Aktif) Toplami

Maddi Duran Varliklar (Net)

Varlik (Aktif) Toplami

Satiglarin Maliyeti (Cari Y1l)
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2- Alacak Devir Hiz1

3- Calisma Sermayesi Devir Hiz1

4- Net Calisma Sermayesi Devir Hizi

5- Mad.Duran Varl.Devir Hiz1

6- Duran Varliklar Devir Hiz1

7- Oz Kaynak Devir Hizi

8- Aktif Devir Hiz1

D- KARLILIK ORANLARI
1) Kér ile Sermaye Arasindaki
Mliskileri Gésteren Oranlar

a- Net Kar/Oz Kaynak.Orani

b- Vergi Oncesi Kar/Oz Kaynak Orani

Net Satislar

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Uzun
Vadeli Ticari Alacaklar

Net Satiglar

Donen Varliklar

Net Satiglar

Kaynaklar

Net Satislar

Net Satislar

Duran Varliklar

Net Satislar

Oz Kaynaklar

Net Satiglar

Net Kar (VSK)

Oz Kaynaklar

Vergiden Onceki Kar

Oz Kaynaklar
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c- Finansman Giderleri ve Vergiden Vergiden Onceki Kar+Finansman Gid.
Onceki Kar/Kaynak (Pasif) Top.Oran1
(Ekonomik Rantabilite) Kaynak (Pasif) Toplami

d- Net Kar/Varlik (Aktif) Top.Orani =~ =m-mmmmmmmmmm oo

e- Faaliyet Kari/Faaliyetin Gergek. Faaliyet Kar
Kul.Varhk.Orant = ===z s

f- Birikmeli (Kiimiilatif) Karlilik Oran1 et L LR R e

2) Kar ile Satiglar Arasindaki
Mliskileri Gosteren Oranlar

Faaliyet Kar1
a- Faaliyet Kari/Net Satiglar Orani = e e e e e e e
Net Satis Tutar1

Briit Satis Kar
b- Briit Satis Kari/Net Sat.Orani e

Net Satiglar
Net Kar

c- Net Kar/Net Satiglar Orani e
Net Satiglar

d- Satilan Malin Maliyeti/Net Satiglarin Maliyeti

Satiglar Orani e ———————————
Net Satiglar

Faaliyet Giderleri
e- Faaliyet Gid./Net Satis.Orani e e e e e
Net Satiglar

Finansman Giderleri
f- Faiz Gid./Net Satiglar Orant e
Net Satiglar
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3) Kar ile Finansal Yiikiimliiliikler
Arasindaki Iliskileri Gosteren Oranlar

a- Faiz ve Vergiden Onceki Kar/

Faiz Giderleri Orani

b- Net Kar+Faiz Giderleri/Faiz
Giderleri Orani
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Finansman Giderleri
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Finansman Giderleri
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