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0z Bu ¢alisma borsada islem gormekte olan MLP Saglik Hizmetleri A.S.’nin (MLP
Care) finansal tablolarinin retrospektif olarak analizini yaparak, mevcut finansal
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yontemlerini bir arada gorebilmeyi amaclayan betimleyici bir arastirmadir. Calisma, ilgili
isletmenin 2016, 2017 ve 2018 yuli bilanco ve gelir tablolari ele alinarak yiiriitiilmiistiir.
Isletmenin ilgili yillara ait finansal tablolar karsilastirmali (yatay) analiz, yiizde yontemi
(dikey) ile analiz ve trend analizi ile deSerlendirilmistir. Verilerin analizinde M.S. Office
Excel program kullamilmistir. Yapilan finansal analizler sonucu; isletmenin kendisini

Yiizde Analizi, yiiksek oranda yabanci kaynaklarla  finanse etmekte oldugu gorilmiistiir. Asirt
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EXTENDED ABSTRACT

ANALYSIS OF THE FINANCIAL PERFORMANCE OF MLP HEALTHCARE
CORPORATION BY THREE DIFFERENT METHODS

1. LITERATURE

Today, technological change and development in health services, aging population, increasing chronic
diseases and demand cause serious financial problems for healthcare providers. For these reasons, it is
beneficial for health companies to evaluate their financial performance correctly and to make their
financial plans accordingly, in order to cope with financial sustainability problems, which can be seen
all over the world in health area (Janati et al., 2014). Financial statement analysis, which is one of the
financial performance evaluation methods, is a management accounting sub-system aiming to
examine the financial structure of hospital enterprises and to direct future decision making in the
management of hospitals (Ozgiilbag, 2009). By analyzing the strengths and weaknesses of the
enterprises, financial analyzes enable healthy and rational plans and policies towards their future. In
order to provide the expected benefit from financial analysis, it is often necessary to use more than one
technique together rather than a single analysis technique (Aydin et al., 2015).

This study aims to retrospectively analyze the financial statements of MLP Health Services
Corporation (MLP Care) which is the largest Turkish private healthcare group and traded on the stock
exchange, to evaluate the current financial performance and to see different financial analysis methods
together by contributing to the literature.

2. DESIGN AND METHOD

The study was carried out by considering the 2016, 2017 and 2018 balance sheets and income
statements of the relevant company in descriptive research type. The related tables have been
obtained from the financial reports of Health Services Inc. and independent auditor's reports. The
financial statements of the company for the relevant years were evaluated by comparative (horizontal)
analysis, vertical analysis and trend analysis. In the analysis of the data, M.S. Office Excel program
was used.

3. FINDINGS AND DISCUSSION

As a result of the financial analysis; It has been observed that the enterprise finances itself with a high
proportion of foreign funds. It is noteworthy that the own resources of the business decreased by 60.5
percent in 2017 compared to 2016, followed by a large increase of 117% in 2018. This increase is
thought to have occurred as a result of the public offering of the enterprise at the beginning of 2018.
However, despite this increase in capital, the enterprise is at a loss in 2017 and 2018. It is seen that the
financial expenses of the enterprise have a great effect on this loss. In the annual report of the
company, it was stated that the loss of 104 million TL was caused by the foreign exchange loss of 245
million TL (including the exchange fixing expense) and 464 million TL of financial expenses. The
Company has used 600 million TL of the revenues from the capital increase in public offering in the
payment of its financial debts (MLP Care Annual Report, 2018). Thus, it is aimed to reduce the
financing expenses and foreign exchange loss arising from the said debts. In addition, the entity stated
that the total principal and interest payable to be paid in the period of 2019-2020 (72 million Euros in
total) fixed the exchange rate for 56 million Euros (MLP Care Annual Report, 2018).

4. CONCLUSION, RECOMMENDATION AND LIMITATIONS

As a result, despite the increasing tendency of sales and gross income of the enterprise, it can be said
that it faces financial difficulties due to financing costs such as exchange differences and interest
expenses for its current situation. It is a risk factor for the business to finance itself with a high level of
foreign resources. In case of a crisis, measures should be taken to avoid financially difficult days. The
enterprise is expected to set precautions and policies to reduce the expense items. As a matter of fact,
the fact that the enterprise fixes the exchange rate in interest debt payments for the 2019-2020 period
and that the company can strengthen its financial structure and profit-making capacity with the public
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offering revenues indicates that it has taken measures for the future periods and the financing
situation will improve.

Limitations: It can be said as a limitation of the study that the financial performance analysis is not
compared by considering the financial statements of competing companies in the national or
international arena. In addition, the year to be taken as the basis for trend analysis is a normal year
that should reflect the operating activities in all respects, and the retrospective review periods should
cover a long period in terms of validity and reliability of the analysis (Bakir and Sahin, 2009). In the
study, this situation was neglected since the last 3 years data were used in three analysis methods.
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1. GIRIS

Finansal tablolar analizi, bir isletmenin finansal durumunu, performansini ve
finansal yonden gelisimini degerlendirmenin yani sira isletmenin gelecegine donitik
tahminlerde bulunmak amaciyla, finansal tablolarinda bulunan kalemler arasindaki
iliskilerin ve bu kalemlerin zaman icinde gostermis olduklari degisimlerin
incelenmesi olarak tanimlanmaktadir (Akgti, 2013). Finansal analizler ile
isletmelerin gticlii ve zayif yonleri belirlenerek, geleceklerine dontik daha saglikli ve

akilc1 planlar, politikalar olusturulabilmesi saglanmaktadir (Aydin vd., 2015).

Saglk isletmelerinde ise finansal tablo analizleri, hastanelerin genel
muhasebe, maliyet muhasebesi ve maliyet analizleri alt sistemlerinde olusan finansal
tablolarinin, farkli finansal tablo analiz yontemleriyle degerlendirerek, hastane
isletmelerinin finansal yapisini incelemeyi ve hastanelerin yonetim kademesi olarak
hastane miidiirleri ve baghekimlerinin gelecege yonelik karar alimlarim

yonlendirmeyi amaglayan bir yonetim muhasebesi alt sistemidir (Ozgiilbas, 2009).

Gilintimtizde saghk hizmetlerinde yasanan teknolojik degisim ve gelisim,
yaslanan nitifus, artan kronik hastaliklar ve talep saglik hizmeti sunuculari i¢in ciddi
finansal sorunlara neden olmaktadir. Bu sorunlarla bas edebilmek icin hastane
isletmelerinin finansal durumlarini degerlendirmeleri, plan ve politikalarmni bu

dogrultuda yapmalar: faydali olmaktadir (Janati vd., 2014).

Finansal analizler, saglik kurumlarinda asagida belirtilen konularda yonetime

onemli derecede kolaylik saglamaktadir (Agirbas, 2014):

e Finansal planlarin hazirlanmasinda,

e Kurum faaliyetlerinin denetlenmesi ve degerlendirilmesinde,

¢ Kurumun hedeflenen amaglarina ulasip ulasamadiklarinm belirlemesinde,

e Amaclarma ulasilamadigl durumlarda ise nedenlerinin arastirilmasinda,

e Kurum faaliyetlerinin basar: derecesi ve verimliligin 6l¢timtinde,

e Kurumda {iretilecek hizmetlerin ve bu hizmetler icin kullanilacak fiyat
politikalarinin kararlastirilmasinda,

e Saglik hizmet tiretiminin her asamasindaki kararlarin dogru alinmasina katki

saglamaktadir.
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Finansal tablolarin analizinde cesitli teknikler kullanilmaktadir. Finansal
analizden beklenen faydanin saglanabilmesi icin cogunlukla tek bir analiz
tekniginden ziyade birden fazla teknigin birlikte kullanimi gerekmektedir. Finansal
analizlerde kullanilan baslica teknikler; oran (rasyo) analizi, ytizde yontemi ile analiz
(dikey analiz), karsilastirmali analiz (yatay analiz) ve trend analizi (egilim analizi)
olarak siralanmaktadir (Aydin vd., 2015).

Bu calismada Tiirkiye’de halka arz edilmis 6zel bir saghk grubu olan MLP
Saglhik Hizmetleri A.$S.’nin 2016, 2017 ve 2018 yillarina ait bilanco ve gelir
tablolarindan yararlanarak, finansal analizinin karsilastirmali, yiizde ve trend analizi
yontemleri kullanilarak yapilmasi amaglanmistir. Kurumun mevcut finansal durumu

degerlendirilerek gelecege doniik 6neriler sunulmustur.
1.1. Calismada Yararlanilan Finansal Analiz Yontemleri Hakkinda Bilgiler

Calismada isletmelerin finansal durumlarmi ortaya c¢ikarmak amaciyla
yararlanilan finansal tablo analizi yontemlerinden; karsilastirmali analiz, ytiizde

yontemi ile analiz ve trend analizi kullanilmistir.
1.1.1.Karsilastirmal1 Analiz (Yatay Analiz)

Karsilastirmali tablolar analizi; isletmenin iki ya da daha fazla donemine
iliskin finansal tablolarimin karsilastirilarak, kalemlerin donemler arasinda
gosterdikleri degismelerin analizidir. Mali tablo kalemleri izleyen dénemlerde artma
ya da azalma seklinde degisim gostermektedir. Yontem dinamik bir analiz ttirti olup,
finansal tablolardaki kalemler ve hesap gruplarin yillar itibariyle karsilastirmakta ve
degisimleri incelemesinden dolayr ayni zamanda bir zaman serisi analizidir.
Karsilastirma ve degerlendirmeler yatay diizeydeki veriler arasinda yapildig icin

analize yatay analizde denilmektedir (Agirbas, 2014).

Isletmenin finansal tablolar1 farkli tarihlerdeki hesap kalemlerinin birbirine
paralel ayr1 kolonlarda gosterilmesiyle yapilmaktadir. Bir yilin diger yila gore artma
ve azalma yoniindeki degisimleri bir kolonda, meydana gelen degisimin ytizdeleri
ise ayr1 bir kolonda gosterilmektedir. Analizin uygulamasinda iki farkli yontem
bulunmaktadir. Tk yontemde, ilk yil verileri temel aliarak tiim hesap kalemleri yiiz

olarak ele alinir ve daha sonraki yillarin verileri bu baz yila gore hesaplanir, ikinci
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yontemde ise her yilin verisi kendisinden onceki yilin verisi ile karsilastirarak
degerlendirilir. Tkinci yontemle yillik degisiklikler daha yakindan izlenebilmektedir.
Karsilastirmali tablolarda sonuglar degerlendirilirken artis ve azalislarin s6z konusu
oldugu hesap kalemlerindeki degisimlerin nedenleri arastirilmaktadir (Ceylan ve
Korkmaz, 2015). Bu calismada ise, karsilastirmali analiz yontemlerinin ilkinden
faydalanilmistir. isletmenin 2016 yili verileri baz yil olarak ele almmis ve 2017, 2018
yillarindaki degisimler bu baz yil ile karsilagtirilarak belirlenmistir (lIgili kalemin cari

donem tutari- ilgili kalemin dnceki donem tutar1) /ilgili kalemin onceki donem tutar1*100).
1.1.2. Yiizde Yontemi ile Analiz (Dikey Analiz)

Dikey analiz bir isletmenin finansal tablolarinda yer alan her bir hesap
kaleminin hem kendi gruplart1 hem de genel toplam icerisinde ne kadarlik bir
ytizdeye sahip oldugunun hesaplanarak ayri stitunlar halinde gosterildigi analiz
turtdir. Yontemin esasi, finansal tablonun bir hesap grubu ya da kaleminin 100
kabul edilerek bu grubu olusturan diger alt kalemlerin buna gore degerlendirmesine
dayanmaktadir (Agirbas, 2014). Formiilasyonu su sekildedir: Dikey yiizde = (llgili
Kalem Verisi/ Toplam Alinan Kalem Verisi) x 100.

Yiizde yontemi ile finansal tablolar analizi tek bir doneme yonelik
yapilabilecegi gibi birden fazla donemin finansal tablolar1 da analiz edilebilir.
Dolayisiyla yiizde yontemi ile analiz hem dinamik hem de statik bir nitelige sahiptir.
Isletmeler arast karsilastirmalarin yapilmasinda, isletmenin ilgili oldugu sektor
icerisindeki yerini belirlemesinde ve isletmenin finansal yapisindaki degisimleri
izleyebilmesi agisindan dikey ytizdeler yontemi yararli bir aragtir (Bakir ve Sahin,

2009).

Yiizde yontemi ile analiz yapilirken; bilanco analizinde varliklar ve kaynaklar
arasindaki dengeye ozellikle bakilmalidir. Dénen varliklarin kisa vadeli yabanci
kaynaklarla, duran varliklarin uzun vadeli yabanci ve 6z kaynaklarla finanse
edilmesi gerekmektedir. Varlik ve kaynaklar ile grup ytizdeleri alinarak bunlar
karsilastirilmalidir (Aydin vd., 2015). Gelir tablosunda ise yukaridan asagtya toplama
yapmak yerine, ayn tiirden kalemlerin toplanmasi ve farkhi tiirden kalemlerin

cikarilmasi s6z konusu oldugu icin ytizdelerin bulunmasi bilangodaki uygulamadan
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farkli olmaktadir. Gelir tablosunda net satislar 100 olarak degerlendirilir ve diger
hesap kalemlerinin net satislara gore ytizde oranlamasi hesaplanir (Bakir ve Sahin,
2009). Bulunan degerler ge¢mis donemlerle ve sektorel degerlerle karsilastirilir. Net
karin neden istenen diizeyde gerceklesmedigi en agik sekilde, gelir tablosunun ytizde
yontemi analiziyle goriilmektedir (Aydin vd., 2015). Dikey ytizdeler yontemine gore
diizenlenmis mali tablolar, farkli buiytikliikteki isletmeler aras: karsilastirma i¢in de
ortak bir baz olusturur (Bakir ve Sahin, 2009). Bu yontemle isletmenin mali tablolar:
rakip isletmelerin mali tablolariyla kolaylikla karsilastirilabilir. Ayrica bu yontem ile
diger analiz tekniklerinden farkli olarak, her bir hesap kaleminin toplam icerisindeki

ytizdelik pay1 sayesinde 6nemlilik dereceleri goriilmektedir (Aydin vd., 2015).
1.1.3. Egilim Yiizdeleri Ile Analiz (Trend Analizi)

Trend Analizi; bir isletmenin 5, 10 ya da 15 yil gibi uzun bir zaman diliminde
finansal tablolarinda gelisen degisimlerin, endiistrideki diger isletmelere oranla ya
da o isletmenin baz alman yilma oranla ne yonde gelistigini izleyen bir analiz
yontemidir. Trend Analizi, periyodik verileri ele alarak, analiz sonucu egilimlerine
gore tahmin yapabilmektir. Genellikle firma ici karsilastirmalarda kullanilmaktadir
(Agnes ve Raymond, 2008). Birden fazla donemi ele almasindan dolay1 dinamik bir

analiz turudiir.

Bu yontemde isletmenin finansal tablolarinda belli bir yil baz olarak alinir ve o
yila ait tiim tablo kalemleri 100 kabul edilir. Bu yili izleyen donemlerin kalemleri,
temel alman yildaki ilgili kalem verisine boliinerek sonucun yiizle carpilmas: ile
egilim ytizdeleri hesaplanir (EY= Ilgili Yil Verisi/Temel Yil Verisi*100) (Agirbas, 2014).
Temel yili izleyen yillarin tablolarindaki ayni tiirden hesap kalemleri temel alinan
yildan daha kiiciik degerlere sahip ise egilim yiizdesi %100 den daha az, buna
karsilik daha biiyiik degerlere sahip ise egilim ytizdesi %100 den daha fazla seklinde
degerlendirilir (Akgtig, 2013).

Trend analizi yapilirken dikkat edilmesi gereken bazi ©nemli noktalar
bulunmaktadir. Analizin gegerli ve giivenilir olabilmesi amaciyla baz olarak segilecek
yilin isletme faaliyetlerini her bakimdan yansitabilecek normal bir yil olmas: gerekir.

Olagandis1 faktorlerin etkili oldugu bir yilin temel alinmasi analiz sonucunda
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yaniltic1 ve tutarsiz bilgilerin ortaya c¢ikmasma neden olabilir. Analizden istenen
faydanin elde edilebilmesi i¢in inceleme donemlerinin geregince uzun bir siireyi
icermesi gereklidir. Yalnizca birka¢ yilin egilimine bakilarak saglikli kararlarmn
alimasi1 miimkiin olmamaktadir. Ayrica mali tablo i¢cinde nispi pay1 kiigtik kalemler

icin egilim ytizdeleri hesaplanmayabilir (Bakir ve Sahin, 2009).

Analiz sonucu degerlendirilirken iliskili bulunan hesap kalemlerinin
karsilastirilmasi, trend analizinden elde edilecek faydamin arttirilabilmesi icin
gereklidir. Bunlar; stoklar-net satislar, ticari alacaklar-net satislar, stoklar-ticari
borclar, donen varliklar-net satislar, donen varliklar-kisa vadeli yabanci kaynaklar,
maddi duran varliklar-net satislar, maddi duran varliklar-6z kaynaklar, yabanci

kaynaklar-6z kaynaklar, briit satislar-net satislar, briit satis kari-faaliyet giderleri gibi

ikili kalemlerdir (Aydin vd., 2015).
1.2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgiler

Medical Park Hastaneler Grubu 1993 yilinda kurulmustur. 28 Aralik 2005
tarihine gelindiginde MLP Saglik Hizmetleri A.S. (MLP Care) olarak faaliyetlerine
baslamistir. Sirket Tiirkiye'de en fazla bransta hizmet sunan ve cografi anlamda en
yaygin hizmet agina sahip, tilkenin en biiyiik 6zel saglik kurulusudur (Ziraat
Yatirim, 2018). 17 ilde, 31 hastanesi ile, 2.200"den fazla doktor ve 20.000” in tizerinde
toplam calisana sahiptir. Sirket yilda ortalama 2,4 milyon kisiyi tedavi etmektedir. 27
yillik sektor tecriibesine sahip olan sirket, 6zel hastaneler arasinda yatak sayisina

gore %11 pazar payina, yatan hasta sayisina gore %15 pazar payina sahiptir (Yatirim

Finansman, 2018; MLP Care Faaliyet Raporu, 2018).

Sirketin ti¢ farkli fiyat kategorisini hedefleyen, Medical Park, VM Medical
Park ve Premium olarak hizmet sunan ti¢ konsepti bulunmaktadir. Hizmet sundugu
konseptler, tibbi kalite ya da klinik sonuglar acisindan farklilik gostermemektedir.
Sirketin kullandig1r bu strateji, niifusun farkli kesimlerini hedef almasma imkan
tanimaktadir. Medical Park konsepti, SGK kapsaminda yer alan ve SGK’ nin hizmete
yonelik sunmus oldugu katkilarin tizerinde ek ticret ddemesi yapabilen hastalardan
olusmaktadir. Sirketin 21 hastanesi bu konsepte yonelik hizmet sunmaktadir. Ikinci

konsept olarak VM Medical Park’in hedef kitlesi, agirlikli olarak 6zel saglik
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sigortasia sahip ya da cepten 6deme ile hizmet alabilen ve hizmet kalitesi igin ek
0deme yapabilen hastalardan olusmaktadir. Bu kapsamdaki kurumlarin hizmet
ticret seviyeleri Medical Park” a kiyasla daha ytiksektir. Sirketin 6 hastanesi bu
konsepte yonelik hizmet sunmaktadir. Liv konsepti ise 6zel hizmet almak isteyen,
daha ytiksek kalitede hizmet icin ek ddeme yapabilecek olan Premium segmente
yonelik hizmet sunmakta ve hastalarina daha ytiiksek diizeyde konfor saglamaktadur.
Hizmet {icretleri Medical Park ile karsilastirildiginda, ayaktan tedavide 3,6 kat
yatarak tedavide ise 5,3 kat diizeyindedir. Sirketin 4 hastanesi bu konsepte yonelik
hizmet sunmaktadir (Ziraat Yatirim, 2018; MLP Care Faaliyet Raporu, 2018).

Sirketin 2016-2018 yillar1 arasindaki gelismelerine bakildiginda: 2016 yilinda,
Istanbul Istinye Universite Hastanesi Liv Hospital Bahgesehir’in ve 2017 yilinda
Istanbul Aydin Universitesi VM Medical Park Florya'nin yénetim danismanligi
sozlesmesi gercevesinde isletilmeye baslandig1 ve ayni yil igerisinde Samsun Liv
Hospital'in agild1gy; 2018 yilinda ise, MLP Care, Subat ayinda MPARK kodu ile Borsa
[stanbul’da islem gormeye basladig1; Mart ayinda VM Medical Park Pendik ve Mayis
ayinda VM Medical Park Mersin hastanelerinin acildig1 gortilmektedir (MLP Care
Faaliyet Raporu, 2018).

1.3. Sirket Hakkinda Finansal Bilgiler

MLP Saghik Hizmetleri A.S.nin finansal raporlar1 ve bagimsiz denetci
raporlarindan elde edilen 2016, 2017 ve 2018 yillarina ait bilanco ve gelir tablosu

asagida sunulmaktadir.
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Tablo 1. MLP Saghk Hizmetleri A.S. Gelir Tablosu

Milyon TL 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018
Hasilat (Net satiglar) 2.160.072 2.576.076 3.131.559
Satiglarin maliyeti (-) (1.853.759) (2.170.589) (2.644.048)
Briit Kar/zarar 306.313 405.487 487.511
Faaliyet Giderleri
Genel Yonetim Giderleri (-) (126.607) (215.148) (271.030)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 198.454 380.080 598.901
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (168.529) (357.681) (515.112)
Faaliyet Kari/zarar1 209.631 212.544 301.455
Finansman Giderleri (-) (271.385) (383.294) (463.853)
Vergi Oncesi Kar / (Zarar) (62.323) (170.750) (162.398)
Vergi Geliri / (Gideri) 13.614 37.968 58.718
Net Kar / (Zarar) (48.709) (132.782) (103.680)
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Tablo 2. MLP Saghik Hizmetleri A.S. Bilancosu

(Milyon TL) 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018
TOPLAM VARLIKLAR 2.435.303 2.721.336 3.238.877
Dénen Varliklar 1.015.713 1.161.175 1.478.593
Nakit ve Nakit Benzerleri 110.678 217.846 223.318
Ticari Alacaklar 724144 750.176 898.593
Diger Alacaklar 22.877 23.680 72.128
Tiirev finansal araglar - - 1479
Stoklar 45.058 51.346 80.201
Pesin Odenmis Giderler 81.540 90.199 167.186
Diger Donen Varliklar 31.416 27.928 35.688
Duran Varliklar 1.419.590 1.560.161 1.760.284
Ticari Alacaklar 1.053 1.053 1.053
Diger Alacaklar 1.404 1.434 1.150
Maddi Duran Varliklar 701.423 752.136 836.758
Maddi Olmayan Duran Varliklar 471.395 467.733 468.131
Pesin Odenmis Giderler 98.361 140.488 170.788
Ertelenmis Vergi Varlig: 145.954 197.317 282.404
TOPLAM KAYNAKLAR 2.435.303 2.721.336 3.238.877
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 1.031.003 1.261.424 1.508.830
Kisa Vadeli Borglanmalar 41.747 62.945 125.195
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar: 283.355 268.391 241.677
Kisa Vadeli Finansal Kiralama Ytikimlulukleri 82.535 91.488 88.407
Ticari Borglar 448.570 669.975 807.681
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 85.257 85.686 77.578
Diger Borglar 20.536 21.325 22.355
Ertelenmis Gelirler 47.239 33.641 63.335
Kisa Vadeli Karsiliklar 20.617 24.378 28.756
Tiirev Finansal Araglar - - 48.853
Cari Donem Vergisiyle Ilgili Borglar 1.147 3.595 4.993
Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar 1.139.061 1.355.242 1.154.356
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 685.448 951.992 768.774
Uzun Vadeli Finansal Kiralama Ytiktimlultukleri 276.802 224432 194.838
Diger Borglar 41.646 39.223 35.698
Ertelenmis Gelirler 2.181 1.053 4.702
Uzun Vadeli Karsiliklar 9.386 14.406 14.609
Ertelenmis Vergi Yikiumlulugu 123.598 124.136 135.735
Toplam yabanci kaynaklar 2.170.064 2.616.666 2.663.186
OZ KAYNAKLAR 265.239 104.670 575.691
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 175.086 16.298 474.420
Odenmis Sermaye 176.458 176.458 208.037
Paylara Iligkin Primler 237.924 - 556.162
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 35.649 30.514 28.546
Kérdan Ayrilmis Kisitlanmis Yedekler 302 10.260 10.260
Gegmis Yillar Zararlari (230.724) (78.162) (200.934)
Net Donem Zarar1 (44.523) (122.772) (127.651)
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 90.153 88.372 101.271

2. MATERYAL VE METOT

Calismada borsada islem gormekte olan MLP Saglik Hizmetleri A.S.nin
finansal tablolarinin retrospektif olarak analizi yapilmistir. Sirketin mevcut finansal
performansin1  degerlendirmeyi amaglayan tamimlayici ttirde bir arastirmadir.
Calisma, ilgili isletmenin 2016, 2017 ve 2018 y1il1 bilango ve gelir tablolar: ele alinarak
ylrttilmistir. Ilgili verilere Kamuyu Aydinlatma Platformu tizerinden saglanan

MLP Saglik Hizmetleri A.S.'nin finansal ve bagimsiz denetci raporlari ile ulasilmistir
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(MLP Care Ozel Bagimsiz Denetci Raporu, 2017, 2018; MLP Care Faaliyet Raporu,
2017, 2018). Calismada, isletme verilerinin kamuya acik ve erisilebilir olmasindan
dolay1 etik kurul izni almmamustir. Isletmenin ilgili yillara ait finansal tablolar1
karsilastirmali (yatay) analiz, ytizde yontemi (dikey) ile analiz ve trend analizi ile
degerlendirilmistir. Verilerin analizinde M.S. Office Excel programindan

yararlanilmistir.
3. BULGULAR VE YORUM
3.1. Karsilastirmali Analiz Sonucu Elde Edilen Bulgular

Karsilastirmali analiz isletmenin 2016-2018 yillar1 arasindaki hem gelir tablosu
hem de bilanco verileri tizerinde yapilmistir. Analizde isletmenin 2016 yili verileri
baz yil olarak ele alinmis ve 2017, 2018 yillarindaki degisimler bu baz yil ile

karsilastirilarak belirlenmistir.

Isletmenin varliklar1 analiz edildiginde, donen varliklarin 2016 yilini takiben
%14,3 ve %45,6 olmak {izere artis egiliminde oldugu goze carpmaktadir. Isletme
duran varliklarim1 da arttirma egilimindedir (sirasiyla, %9,9; %24). Bu artislar

dogrultusunda isletme toplam varliklarini 2017 ve 2018 de giderek arttirmustir.

Isletmenin donen varlik kalemlerine bakildiginda ise; genel anlamda tim
hesap kalemlerinin 2016 yilin1 takiben gittikce arttig1 goriilmektedir. Ozellikle ticari
alacaklar1 2017 yilinda %6 artis gostermisken 2018 yilinda %24 artmustir. Diger
alacaklar1 2018 yilinda %215,3 artis gostermistir. Ayni sekilde isletme stoklarmi da
dikkate deger bir oranda 2018 yilinda %78 arttirmustir. Isletmenin donen varlik
kalemleri icerisinde nakit ve nakit benzerlerini de 2017 yilinda %96,8, 2018 yilin da

ise %101,8 oraninda arttigr goriilmektedir.
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Tablo 3. Varliklarin Karsilastirmali1 Analizi

2017-16 2018-16
VARLIKLAR 2016 2017 2018 TL - -
farka %degisim | TL fark: | %degisim
Dénen varliklar | 1.015.713 | 1.161.175 | 1.478.593 | 145,462 14.3 462,880 45.6
Nakit ve Nakit 110678 | 217.846 | 223318 | 107168 |  96.8 112,640 | 1018
Benzerleri
Ticari Alacaklar 724.144 750.176 898.593 26,032 3.6 174,449 24.1
Diger Alacaklar 22877 | 23680 | 72128 803 3.5 49,251 215.3
Stoklar 45.058 | 51.346 | 80201 | 6,288 14.0 35,143 78.0
Pesin Odenmis 81540 | 90199 | 167186 | 8,659 10.6 85,646 105.0
Giderler
Diger Donen
31416 | 27928 | 35688 | -3,488 111 4272 13.6
Varliklar
Duran Varliklar | 1.419.590 | 1.560.161 | 1.760.284 | 140,571 9.9 340,694 24.0
Ticari Alacaklar 1.053 1.053 1.053 0 0.0 0 0.0
Diger Alacaklar 1.404 1.434 1.150 30 2.1 -254 -18.1
Maddi Duran 701.423 | 752136 | 836.758 | 50,713 7.2 135,335 19.3
Varliklar
MaddiOlmayan |1 395 | 467733 | 468131 | -3,662 -0.8 -3,264 -0.7
Duran Varliklar
Pesin Odenmis 98361 | 140488 | 170.788 | 42,127 2.8 72,427 73.6
Giderler
Ertelenmis Vergi
Varhis 145.954 | 197317 | 282.404 | 51,363 35.2 136,450 93.5

Toplam varliklar | 2.435.303 | 2.721.336 | 3.238.877 | 286,033 11.7 803,574 33.0

Duran varliklara bakildiginda ise, 2016 yilin1 takiben diisiistin gergeklestigi
hesap kalemlerinin varligi goze carpmaktadir. Isletmenin diger alacaklar1 2017
yilinda %2,1 artis gostermisken, 2018 yilinda %-18.1 azalis gostermektedir. Bunun
yant sira isletmenin maddi duran varliklar1 2017 yilinda %7,2, 2018 yilinda ise %19,3

artmistir. Isletme varliklarini kisa vadeli yabanci kaynak kullanimi yoluyla arttirmis

olabilir.
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Tablo 4. Yabanci Kaynaklarin Karsilastirmali Analizi

2017-16 2018-16
YABANCI 2016 2017 2018
KAYNAKLAR TL Fark: | %degisim | TL Farki | %degisim
K.V.Y.K 1.031.003 | 1.261.424 | 1.508.830 | 230,421 223 477,827 46.3
Kisa Vadeli 41.747 62945 | 125195 | 21,198 50.8 83,448 199.9

Bor¢lanmalar
Uzun Vadeli
Borclanmalarin | - ogq 50 | 5ega91 | 241677 | -14,964 5.3 41,678 -14.7
Kisa Vadeli
Kisimlari
Kisa Vadeli
Finansal 82.535 91.488 88.407 8,953 10.8 5,872 7.1
Kiralama Yiik.

Ticari Borclar | 448570 | 669.975 | 807.681 | 221,405 49.4 359,111 80.1
Calisanlara
Saglanan
Faydalar 85.257 85.686 77.578 429 0.5 7,679 9.0
Kapsaminda

Borglar

Diger Borclar 20.536 21.325 22355 789 3.8 1,819 8.9
Ertelenmis 47.239 33.641 63335 | -13,598 -28.8 16,096 34.1
Gelirler
Kisa Vadeli 20.617 24378 28.756 3,761 18.2 8,139 39.5
Kargiliklar
Cari Donem

Vergisiyle flgili | 1.147 3.595 4.993 2,448 213.4 3,846 335.3
Borglar
U.V.Y.K 1.139.061 | 1.355.242 | 1.154.356 | 216,181 19.0 15,295 1.3
Uzun Yadelg 685.448 | 951.992 | 768774 | 266,544 38.9 83,326 12.2
Borc¢lanmalar
Uzun Vadeli
Finansal 276.802 | 224432 | 194.838 | -52,370 -18.9 -81,964 -29.6

Kiralama Yiik.

Diger Borclar 41.646 39.223 35.698 2,423 5.8 -5,948 -14.3
Ertelenmis 2181 1.053 4.702 1,128 -51.7 2,521 115.6
Gelirler

Uzun Vadeli 9.386 14.406 14.609 5,020 53.5 5,223 55.6
Kargiliklar
Ertelenmis 123598 | 124136 | 135.735 538 0.4 12,137 9.8
Vergi Yiik.

Top.yabanct | 170001 | 2616.666 | 2.663.186 | 446,602 20.6 493,122 22.7
kaynaklar

*K.V.Y K: Kisa vadeli yabanci kaynaklar, U.V.Y.K: Uzun vadeli yabanci kaynaklar
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Isletmenin yabanci kaynaklari analiz edildiginde ise, isletmenin genel
anlamda toplam yabanci kaynaklarin sirasiyla %20,6 ve %22,7 oranlarinda arttirdigy
goriilmektedir. Isletme kisa vadeli yabanci kaynaklarmm her iki yilda da gittikge
arttirmistir ve 2018 de %46,3 artis oldugu goriilmektedir. Buna karsin isletmenin
uzun vadeli yabanc1 kaynaklarmi 2017 yilinda %19 arttirmisken 2018 yilinda artis

oranmin %1,3’e geriledigi bulunmustur.

Isletmenin uzun vadeli borclanmasindaki kiiciik artisa karsin kisa vadeli
yabanci kaynaklarindaki bu artis donen varliklarda goriilen benzer oranlarda artisin
sebebi oldugu dtistiniilmektedir. Yani isletme kisa vadeli yabanci kaynaklardaki
artist ile donen varliklarim1 finanse ederek arttirmis olabilir. Aynm1 zamanda

isletmenin finansmanda kisa vadeli yabanci kaynagi kullanma yolunu sectigi

gortilmektedir.
Tablo 5. Oz Kaynaklarin Karsilastirmali Analizi
57 2017-16 2018-16
2016 2017 2018
KAYNAKLAR TL Farki | %degisim | TL Farki | %degisim
T(‘;‘;/'r‘;";‘dgrz 265239 | 104.670 | 575.691 | -160,569 -60.5 310,452 117
Ana Ortakhga
Ait Oz 175.086 16.298 | 474420 | -158,788 -90.7 299,334 171
kaynaklar
(S)edrer;l;;/lg 176.458 | 176.458 | 208.037 0 0.0 31,579 18
P ayéﬁ?n Illelfkm 237.924 ; 556.162 X X 318,238 134
Birikmis Diger
Kapsamlt 35.649 30.514 28.546 -5,135 -14.4 -7.103 -20
Gelirler/Giderler
Kérdan Ayrilmig
Kisitlanmig 302 10.260 10.260 9,958 3297.4 9,958 3.297
Yedekler
Gegmis Yillar | 545 75 8.162) | (200.93 2,562 66 29.790 3
s (230.724) | (78.162) | (200.934) | 1525 -66.1 7 -1
NEtZErg?lem (44523) | (122.772) | (127.651) | -78.249 1757 | -83.128 187
Kontrol Giicl
Olmayan 90.153 88.372 101.271 -1,781 2.0 11,118 12
Paylar
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Isletmenin 6z kaynaklarmin karsilastirmali analizi sonucu; toplam 6z
kaynaklarin 2017 yilinda %-60,5 oraninda ani diististi dikkat cekmekte, bu diistist
takiben ise 2018 yilinda isletme 6z kaynaklarim1 2016 yilina gore %117 arttirdig:
gorulmektedir. Bu artis, isletmenin 2018 yilinin baslangicinda halka arz olmasindan
kaynaklanmus olabilir. Isletme 2017 yilinda %175,7 ve 2018 yilinda ise %187 oraninda
net dénem zararimi da arttirmustir. Isletmenin 6z kaynaklarindaki artis miktar:
toplam yabanci kaynaklarindaki artis miktarinin gerisinde kalmustir (yabanct kaynak
artis1 493.122; 6z kaynak artist 310.452). Bu durum isletme agisindan olumsuz bir

gelismedir gelecekte mali yapis1 agisindan sorun yasayacagr soylenebilir.

Tablo 6. Gelir Tablosunun Karsilastirmali Analizi

2017-16 2018-16
Milyon TL 31.12.2016 | 31.12.2017 | 31.12.2018 TL R TL Ot ot
Fark: Yodegisim Farki Yodegisim
stk b 2.160.072 2.576.076 3.131.559 | 416,004 19.3 971,487 45.0
satislar)
Satislarin

malieti () (1.853.759) | (2.170.589) | (2.644.048) | -316,830 17.1 -790,289 426

Brtit

A 306.313 405.487 487.511 99,174 324 181,198 59.2
Kar/zarar

Faaliyet

. . -96.529 -192.749 -187.241 -96,067 99.4 -90,559 93.7
Giderleri

Genel Yonetim

Giderleri (-) (126.607) (215.148) (271.030) -88,541 69.9 -144,423 114.1

Esas
Faaliyetlerden 198.454 380.080 598.901 181,626 91.5 400,447 201.8
Diger Gelirler

(-) Esas
Faaliyetlerden (168.529) (357.681) (515.112) | -189,152 112.2 -346,583 205.7
Diger Gid.

Faaliyet

R 209.631 212.544 301.455 2,913 14 91,824 43.8
Kari/zarar1

Finansman

Giderleri () | (271:385) | (383.294) | (463.853) | -111,909 41.2 192,468 70.9

VergiOncesi | o»393) | (170750) | (162.398) | -108,427 | 1740 |-100,075 | 160.6

Kar / (Zarar)
Vergi Geliri / 13.614 37.968 58.718 24,354 178.9 45,104 331.3
(Gideri)
l\galri*g/ (48.709) | (132.782) | (103.680) | -84,073 172.6 54,971 112.9
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Isletmenin gelir tablosunun analizine baktigimizda, net satiglarinin 2017
yilinda %19,3, 2018 yilinda ise %45 oraninda artis gosterdigi gortilmektedir.
Isletmenin yildan yila satislarinda yiikselme vardir. Yillara gore artis, satislarin
maliyetine de yansimuistir. Isletmenin 2017 yilinda satislarin maliyeti %17,1 oraninda
bir yiikselme gosterirken 2018 yilinda bu oran %42,6" dir. Isletmenin briit kar1 da
2017 yilinda %32,4 ve 2018 yilinda %59,2 oranlariyla artis egilimi gostermektedir.

Isletmenin faaliyet giderleri 2017 ve 2018 yillarinda birbirine ok yakin kalmig
ve 2016 yilina gore %99,4; %93,7 artmustir. i@letme briit karindan faaliyet giderlerinin
dtistilmesi sonucu ortaya ¢ikan faaliyet kar1 2017 yilinda %1,4 artarken bu oran 2018
de %43,8e yiikselmistir. Isletmenin finansman giderleri de 2016 yilin1 takiben
sirastyla %41,2 ve %70,9 oranlarinda artis egilimindedir. Bu artis vergi 6ncesi zarara
da yansiyarak %160 oraninda artmustir. Bu negatif artislara karsin isletmenin vergi

gelirleri 2017 yilinda %178,9 ve 2018 yilinda %330,1 oranlarinda bir artis yakalamastir.

Sonug olarak isletme net zararr 2016 yilini takiben 2017 yilinda %172,6 artis
gostermis fakat 2018 yilinda zarar artis oram %112,9’a geriledigi gortilmiistiir. Bu

analizler sonucu isletmenin oto finansmanda sorunlarla karsilasacag: soylenebilir.
3.2. Yiizde Yontemi Ile Analiz Sonucu Elde Edilen Bulgular

Isletme varliklarimn yiizde yontemi ile analiz sonucu, toplam varliklarmin
%45,6 smmin donen varliklar, %54,4 unitin ise duran varliklardan olustugu
gortilmiistiir. Nakit ve nakit benzerleri dénen varliklarin %15,2 sini, ticari alacaklar
%60,8 ini, diger alacaklar %4,9 unu, stoklar %5,4 tinti olusturmaktadir. Dénen
varliklar igerisindeki %5,4 oram ile isletmenin c¢ok fazla stok bulundurmadig:

gorulmektedir.
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Tablo 7. Isletme Varliklarinin Yiizde Yontemi ile Analizi

VARLIKLAR 2018 Grup Toplam1 % Genel Toplam %
Toplam varliklar 3,238 100
Donen varliklar 1.478 100 45.6
Nakit ve Benzerleri 224 15.2 6.9
Ticari Alacaklar 899 60.8 27.8
Diger Alacaklar 72 49 2.2
Stoklar 80 54 2.5
Pesin Odenmis Giderler 167 11.3 52
Diger Donen Varliklar 36 2.4 1.1
Duran Varliklar 1.760 100 54.4
Ticari Alacaklar 1 0.1 0.0
Diger Alacaklar 1 0.1 0.0
Maddi Duran Varliklar 837 47.6 25.8
Maddi Olmayan Duran Varliklar 468 26.6 14.5
Pesin Odenmis Giderler 171 9.7 5.3
Ertelenmis Vergi Varlig 282 16.0 8.7

Donen varliklarin en biiyiik kismini %60,8 ile ticari alacaklar olusturmaktadir.
Ticari alacaklarin genel toplam varlik icerisindeki orani ise %27,8 dir. Bu durumda
isletmenin kisa vadeli borglarin1 6deme giictiniin yiikii ticari alacaklarmin tahsiline
bagl oldugu soylenebilir. Ayn1 zamanda isletmenin likiditesinin de yiiksek oranda

alacaklarinin tahsiline bagli oldugu gortinmektedir (Bkz. Tablo 7).

Duran varliklarin biiytik boltimiint ise %47,6 oran ile maddi duran varliklar,
bunu takiben %26,6 ile maddi olmayan duran varliklar olusturmaktadir. Maddi

duran varliklarin genel toplam igerisindeki orani ise %25,8 dir (Bkz. Tablo 7).
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Tablo 8. Isletmenin Yabanci Kaynaklarmin Yiizde Yontemi ile Analizi

2018 | Grup Toplami1 % | Genel Toplam %

TOPLAM KAYNAKLAR 3.238 100

K.V.Y.K 1.509 100 46.6

Kisa Vadeli Bor¢clanmalar 125 8.3 3.9

Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar1 242 16.0 7.5
Kisa Vadeli Finansal Kiralama Yukumlulukleri 88 5.8 2.7
Ticari Borglar 808 53.5 25.0

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 78 5.2 2.4
Diger Borglar 22 1.5 0.7

Ertelenmis Gelirler 63 4.2 1.9

Kisa Vadeli Karsiliklar 29 1.9 0.9

Ttrev Finansal Araglar 49 3.2 1.5

Cari Donem Vergisiyle Ilgili Borclar 5 0.3 0.2
U.V.Y.K 1.154 100 35.6
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 769 66.6 23.7

Uzun Vadeli Finansal Kiralama Ytikumltltukleri 195 16.9 6.0
Diger Borglar 35 3.0 1.1

Ertelenmis Gelirler 5 0.4 0.2

Uzun Vadeli Karsiliklar 14 1.2 0.4

Ertelenmis Vergi Yikimlalagi 136 11.8 4.2
Toplam Yabanci Kaynaklar 2.663 82.2

Isletmenin kaynaklarimin ytizde yontemi ile analiz edilmesi sonucu; isletmenin

toplam kaynaklarmin %46,6'sin1 K.V.Y.K’ lar, %35,6'stm1 U.V.Y.K ve %17,8ini ise 6z

kaynaklarin olusturdugu gortilmektedir. Toplam yabanci kaynaklar, toplam

kaynaklarin %82,2 sini olusturmaktadur.

Bu oranlar isletmenin faaliyetlerini

yogunluklu olarak yabanci kaynaklarla finanse ettigini belirtir. Oz kaynak oranin bu

denli diistik olmasi isletmenin finansal yapisinin bozuldugunu gostermektedir (Bakir

ve Sahin, 2009). Ayrica kisa vadeli yabanci kaynaklarin yabanci kaynaklar

icerisindeki %56,6 orani ile uzun vadeli yabanci kaynaklardan ytiksekligi isletmenin

ilgili donemde fonlamada kisa siireli yabanci kaynaklara agirlik verdigini

gostermektedir (Tablo 8).
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Kisa vadeli yabanc1 kaynaklar icerisinde %53,5 ile en yiiksek orana sahip
hesap kalemi ticari borclardir. Ticari bor¢larin toplam kaynaklar icerisindeki orani ise
%25'dir. Uzun vadeli yabanc1 kaynaklar icerisinde ise %66,6 ile en yiiksek orana
sahip hesap kalemi uzun vadeli borclanmalardir. Bu kalemin toplam kaynaklar

icerisindeki orani ise %23,7’dir (Tablo 8).

Tablo 9. isletmenin Oz Kaynaklarimn Y{izde Yéntemi ile Analizi

OZ KAYNAKLAR 2018 Grup Toplam % | Genel Toplam %
*Toplam Kaynaklar 3,238 100
Toplam Oz kaynaklar 576 100 17.8
Ana Ortakliga Ait Oz kaynaklar 474 82.3 14.6
Odenmis Sermaye 208 36.1 6.4
Paylara Iliskin Primler 556 96.5 17.2
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 29 5.0 0.9
Kardan Ayrilmis Kisitlanms Yedekler 10 1.7 0.3
Gegmis Yillar Zararlar (201) -34.9 -6.2
Net Dénem Zarar (128) -22.2 -4.0
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 101 17.5 3.1

Oz kaynaklar toplam kaynaklarin %17,8'ini olusturmaktadir. Bu oranin
dustikltigti  isletmenin finansal yapisinin ileride olumsuz etkilenebilecegini

gostermektedir. Isletme yogunlukla borgla finanse edilmektedir.

Tablo 10. Isletmenin Gelir Tablosunun Yiizde Yontemi ile Analizi

Milyon TL 2018 %
Hasilat (Net satislar) 3.132 100
Satiglarin maliyeti (-) (2.644) -84.4
Briit Kar 488 15.6
Faaliyet Giderleri (187) -6.0
Faaliyet Kari/zarar1 (FVOK) 301 9.6
Finansman Giderleri (-) (464) -14.8
Vergi Oncesi Kar / (Zarar) (162) -5.2
Verqi Geliri / (Gideri) 59 1.9
Net Kar / (Zarar) (104) -3.3

—————  — — — — — — — — — — — — — — — — ]
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Gelir tablosunun ytiizde yontemi ile analizinde net satislar kalemi 100 olarak
ele alinmistir. Satislarin maliyetinin net satislara orani %84,4’ttir. Bu oran isletme
satiglarmin yarisindan fazlasimin maliyetlerden olustugunu gostermektedir. Bu
nedenle isletmenin briit karinmin orani %15,6’'ya diismektedir. Bu oranda beklenenden
dtistiktiir ve isletmenin kar elde etme olanagmin giicligiinti gosterdigi soylenebilir.
Bir kar kalemi, kendisinden sonra gelen gider ve zararlar1 karsilayarak donem kérina
katkida bulunabilmelidir. Donem kéarina yapilan katkimnin biytklugti o kar

kaleminin donem kar1 icerisindeki yeri ve 6nemini gosterir.

Isletmenin faaliyet giderleri net satiglarin %6’s1 kadardir. Bu oran ashinda
karsilanabilecek biiytiikliitkte bir oran iken, %15,6’'lik bir briit kar oraniyla
karsilanmasi1 problem olusturabilir. Isletme, net satislarinin %9,6’s1 oraninda bir faiz
ve vergi oncesi kara ulasmistir. Finansman giderleri %14,8 ile isletmenin faiz ve vergi
oncesi karndan daha yiiksek bir orana sahiptir, bu durum isletmenin zarar
durumuna gectiginin gostergesidir. Vergi gelirlerinin %1,9'luk getirisi isletmenin
zararini karsilamamakta ve isletme net satislarin %3,3’ti oraninda net zarardadir.
llgili dsnem igin, bu seviyedeki bir dsnem net zarar ile ortaklarina kar dagitmasinin
ve 6z kaynaklarmin oto finansman yapisin giiclendirmesinin zor olacagi soylenebilir

(Bakir ve Sahin, 2009).
3.3. Trend Analizi Sonucu Elde Edilen Bulgular

Isletmenin bilanco kalemlerinin trend analizi sonucunda; ilgili yillar icerisinde
isletmenin donen varliklariin, duran varliklarinin, kisa vadeli yabanci kaynaklarinin
ve toplam yabanct kaynaklarmin artis egiliminde oldugu soylenebilir. Bu bulgulara
karsin, bilanco kalemlerinden uzun vadeli yabanci kaynaklar 2017 yilinda 2016 yilina
gore artis egilimi gosterirken 2018 yilinda azalis gostermistir. Benzer sekilde 6z
kaynaklarinda 2017 yilinda 2016 yilina gore orani %39,6'ya diiserken, 2018 yilinda
biiyiik bir ivmeyle %2174’e yiikselmistir. Oz kaynagmn artis egilimine girmesinin
nedeni olarak, isletmenin 2018 yil baslangicinda halka arzindan etkilenmis olmasi

diistintilmektedir (Bkz. Tablo 11, 12, 13).
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Tablo 11. Isletme Varliklarinin Trend Analizi

Egilim Yiizdeleri
VARLIKLAR 2016 2017 2018

2016 2017 2018
Dénen varliklar 1.016 1.161 1.478 100 114.3 145.5
Nakit ve Benzerleri 111 218 224 100 196.4 201.8
Ticari Alacaklar 724 750 899 100 103.6 124.2
Diger Alacaklar 23 24 72 100 104.3 313.0
Stoklar 45 51 80 100 113.3 177.8
Pesin Odenmis Giderler 82 90 167 100 109.8 203.7
Diger Donen Varliklar 31 28 36 100 90.3 116.1
Duran Varliklar 1.419 1.560 1.760 100 109.9 124.0
Maddi Duran Varliklar 701 752 837 100 107.3 119.4
Maddi Olmayan Duran Varliklar 472 468 468 100 99.2 99.2
Pesin Odenmis Giderler 98 141 171 100 143.9 174.5
Ertelenmis Vergi Varligi 146 197 282 100 134.9 193.2
Toplam varliklar 2.435 2.721 3.238 100 111.7 133.0

Tablo 12. isletmenin Yabanci Kaynaklarinin Trend Analizi

KAYNAKLAR 2016 | 2017 | 2018 FEilim Yitzdeleri
2016 | 2017 | 2018
TOPLAM KAYNAKLAR 2435 | 2.721 | 3.238 | 100 | 111.7 | 133.0
K.V.Y.K 1.031 | 1.261 | 1.509 | 100 | 122.3 | 146.4
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 42 63 125 100 | 150.0 | 297.6
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 283 268 242 100 94.7 85.5
Kisa Vadeli Finansal Kiralama Yuiktimliliikleri 83 91 88 100 | 109.6 | 106.0
Ticari Borglar 449 670 808 100 | 149.2 | 180.0
U.V.Y.K 1139 | 1.355 | 1.154 | 100 | 119.0 | 101.3
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 685 952 769 100 | 139.0 | 112.3
Uzun Vadeli Finansal Kiralama Yiikiimliiliikleri 277 225 195 100 81.2 70.4
Ertelenmis Vergi Yitkimluliigii 124 124 136 100 | 100.0 | 109.7
Toplam Yabanci Kaynaklar 2170 | 2.616 | 2.663 | 100 | 120.6 | 122.7

Donen varliklar ve kisa vadeli bor¢lanmalarin iliskisi goz oniine alindiginda;

aslinda her iki kaleminde egilim ytizdelerinin birbirlerine ¢ok yakin oldugu
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gortilmektedir. Bu durumun isletmenin risk diizeyi i¢in olumlu bir iliski oldugu

soylenebilir (Bkz. Tablo 11, 12).

Tablo 13. Isletmenin Oz Kaynaklarinin Trend Analizi

. Egilim Yiizdeleri
OZ KAYNAKLAR 2016 | 2017 | 2018
2016 | 2017 | 2018
Toplam Oz kaynaklar 265 105 576 100 | 39.6 | 2174
Ana Ortakliga Ait Oz Kaynaklar 175 16 474 100 9.1 270.9
Odenmis Sermaye 176 176 208 100 100.0 | 118.2
Kardan Ayrilms Kisitlanms Yedekler 302 10 10 100 3.3 3.3

Gegmis Yillar Zararlar (231) (78) (201) 100 33.8 87.0
Net Dénem Zarar (45) (123) | (128) 100 2733 | 2844
Kontrol Grticii Olmayan Paylar 90 88 101 100 97.8 112.2

Duran varliklari ile 6z kaynaklar ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin iliskisine

bakildiginda; duran varliklarin stirekli bir artis egilimine karsin, 6z kaynaklarmn 2017

yilinda %39,6'ya gerilemesi, uzun vadeli yabanci kaynaklarinda 2018 yilinda diistis

gostermesi durumu, maddi duran varliklarin finansmaninda uzun stireli yabanct

kaynaklar ve 6z kaynaklarin yetersiz kaldigin soyletebilir (Bkz. Tablo 11, 12, 13).

Tablo 14. Isletmenin Gelir Tablosunun Trend Analizi

Milyon TL 2016 2017 2018 pEilim Yiedeleri
2016 | 2017 | 2018
Hasilat (Net satislar) 2.160 2.576 3.132 100 | 119.3 | 145.0
Satislarin maliyeti (-) (1.854) (2.171) (2.644) 100 117.1 | 142.6
Briit Kar/zarar 306 405 488 100 | 1324 | 159.5
Faaliyet Giderleri (97) (193) (187) 100 | 199.0 | 192.8
Genel Yonetim Giderleri (-) (127) (215) (271) 100 169.3 | 2134
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 198 380 599 100 | 1919 | 3025
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (168) (358) (515) 100 213.1 | 306.5
Faaliyet Kary/zarar1 (FVOK) 210 213 301 100 | 101.4 | 143.3
Finansman Giderleri (-) (271) (383) (464) 100 1413 | 171.2
Vergi Oncesi Kar / (Zarar) (62) (171) (162) 100 | 275.8 | 261.3
Vergi Geliri / (Gideri) 14 38 59 100 2714 | 4214
Net Kar / (Zarar) (49) (133) (104) 100 | 2714 | 2122
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Gelir tablosunda, briit satis kar1 ve faaliyet giderlerinin iliskisi ele alindiginda;
ilgili donemler itibariyle her iki kalemde de bir artis egilimi oldugu gortilmektedir.
Faaliyet giderlerinin briit satis kér1 ile karsilanmas1 beklenmektedir. Egilim ytizdeleri
incelendiginde faaliyet giderleri isletmenin briit karindan ¢ok ytiksek egilim ytizdesi
oraninda artis igerisindedir. Mevcut durum icin hesap degerlerine bakildiginda ise
briit karm bu giderleri karsiladig1 goziikse de faaliyet giderlerindeki bu ytiksek artis

egilimi isletme acisindan gelecek donemler icin dikkate alinmalidur.
4. SONUC

Isletmenin finansal tablolar analizleri sonucu varliklarinin ve kaynaklarmin
genel anlamda artis durumunda oldugu, bunun yaninda yabanci kaynaklardan, kisa
vadeli yabanci kaynaklarin daha yiiksek oranda artmis oldugu gortlmiistiir.
[sletmenin doénen varliklarinin en biiyiik kismim ticari alacaklari olusturmaktadir.

Dolayisiyla isletmenin likiditesi igin ticari alacaklarinin énemi ytiksektir.

Oz kaynaklar, isletme toplam kaynaklarinin sadece %17,8'ini olusturuyorken,
yabanci kaynaklar ise %82,2’sini olusturmaktadir. Dolayisiyla isletme finansmaninin
biiytik oranda borcla saglandig1 goriilmektedir. Analizler sonucu 6z kaynaklarin
2016 yilina kiyasla, 2017 yilinda %60,5 oraninda diististi bunu takiben 2018 yilinda
%117 gibi btiytik bir oranda artisi dikkat cekmektedir. Bu artisin 2018 yili
baslangicinda isletmenin halka arzi sonucu gerceklestigi diistintilmektedir. Fakat
sermayenin bu artisina karsin isletme, 2017 ve 2018 yillarinda zarardadir. Bu zararin
olusmasinda isletmenin finansman giderlerinin etkisinin biiyiik oldugu gortlmisttir.
Isletmenin 2018 yili faaliyet raporunda da 104 milyon TL zararin y1l genelinde 245
milyon TL'lik kur fark: gideri (kur sabitleme gideri dahil) ile artan 464 milyon TL'lik
finansman gideri sonucu olustugu belirtilmistir (MLP Care Faaliyet Raporu, 2018).

Sirketin, Halka arzdaki sermaye artisindan elde ettigi gelirlerin 600 milyon
TL’lik kismini net mali borclulugunun azaltilmasi amaciyla mevcut yabanci para
cinsinden alinmis mali borglarimin bir kismunin geri 6demesinde kullandig:
belirtilmistir (MLP Care Faaliyet Raporu, 2018). Bu durumun, isletmenin uzun vadeli
yabanct kaynaklarinda 2018 yilinda goriilen azalmanin sebebi oldugu da

soylenebilir. (Bkz: Tablo. 4). Boylece s6z konusu borglardan kaynaklanan finansman
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gideri ve kur farki giderlerinin de azaltilmasi hedeflenmistir. Sermaye artist
sonucunda, sirketin finansal yapisi ve net kar yaratma kapasitesi giiclendirilmistir.
Fakat bu O©Odemenin, isletmenin net doénem zararini, finansman giderlerinin

ytiksekliginden dolay1 engellemeye yetmedigi goriilmiisttir.

Isletmenin banka kredisi ve finansal kiralama borglarina iliskin sirketin toplam
161 milyon Avro tutarinda briit anapara ve faiz borcu bulunmaktadir. Isletme 2019-
2020 doneminde 6denecek toplam anapara ve faiz borcunun (toplamda 72 milyon
Avro) 56 milyon Avro” luk kismu igin kur sabitlemesi yaptigin1 belirtmistir (MLP
Care Faaliyet Raporu, 2018).

Sonug olarak isletmenin satislarinin ve briit karmnin artis egilimine karsin,
mevcut durumu icin kur farklari, faiz giderleri gibi finansman maliyetlerinden
dolay, finansal agidan zorluklarla karst karsiya oldugu soylenebilir. Isletmenin,
yiiksek oranda yabanci kaynaklarla kendini finanse ediyor olmasi bir risk unsuru
tasimaktadir. Herhangi bir kriz durumunda finansal agidan zor giinler yasamamasi
icin 6nlemler alinmalidir. Isletmenin 6ncelikle gider kalemlerini azaltacak onlemler
ve politikalar belirlemesi beklenmektedir. Nitekim isletmenin 2019-2020 dénemine
yonelik olarak faiz borcu 6demelerinde kur sabitlemesi yapmasi ve sirketin halka arz
gelirlerinin finansal yapisi ile kar yaratma kapasitesini giiclendirebilecek olmasi,
ileriki donemler icin 6nlemler aldigina ve finansman durumunun diizelecegine isaret

etmektedir.

Calismanin stmirliliklari: Sirketin finansal performansi degerlendirilirken, ulusal
ya da uluslararasi alanda rakip isletmelerin mali tablolar: ve finansal durumlarinm da
goz ontne alarak karsilastirma yapilmamas: calismanin bir smirliligi olarak
goriulmektedir. Ayrica trend analizi icin baz alinacak yilin isletme faaliyetlerini her
bakimdan yansitabilecek normal bir yil olmasi ve geriye doniik inceleme
donemlerinin uzun bir stireci kapsamasi analizin gegerliligi ve giivenilirligi agistndan
istenmektedir. Calismada ti¢ yontem icinde son 3 yil verileri ortak kullanildig1 icin
bu durum goéz ardi edilmistir. Bulgularin bu smirhliklar igerisinde

degerlendirilmesine dikkat edilmelidir.
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