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Ozet

Caligmamizda Borsa Istanbul’da iglem goren ve Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler
sektortinde faaliyet gosteren girketlerin finansal analizi uygulamali olarak incelenmistir. Analiz
dogrultusunda ilgili sektorlerdeki girketlerin yillik mali tablo verilerinden yararlanilmigtir. Her bir
sirketin mali tablo verilerinden hareketle finansal rasyo analizi uygulanmistir. Uygulama periyodu
olarak 2018-2022 yillar1 aras1 donemi ele alinmigtir. Caligma, Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal
Hizmetler sektoriindeki finansal dinamiklerin, zorluklarin ve firsatlarin anlagilmasina katkida
bulunmay1 amaglamaktadir. S6z konusu amag paralelinde galiyma motivasyonu Egitim, Spor ve
Saglik endiistrisinde yer alan sirketlerin mali durumunu analiz ederek politika yapicilar, yatirimeilar
ve paydaglar i¢in degerli bilgiler saglamaktir. Caliyma dogrultusunda elde edilen bulgular, egitim,
spor ve saglik sektorii paydaglarina sirketlerin finansal, yonetim ve performans durumunu veriye
dayali objektif bir sekilde degerlendirme, bu degerlendirme sonucunda bilingli karar verme imkéani
saglayacaktir.

1. Giris

Ekonominin canli ve stirekli degisen yapisina uyum saglamaya, gelismeye zorlanan veya bu
degisim ve gelisimin dogrudan bir aktorii olan girketlerin / firmalarin dahil olduklar1 ekonomik
sisteme katkilar1 yadsinamaz oOlgiidedir. Sirketlerin i yaratimina, inovasyon ve aragtirmaya,
ekonominin biiyiimesine, kaynaklarin olabildigince verimli kullanilmasina, ticaretin sinirlar
oOtesine taginmasina katki sagladigini ve bu katkilar dolayisiyla ekonomik aktivite agisindan kritik
bir rol oynadigini sdylemek miimkiindiir. Gerek ulusal gerekse uluslararast ekonomi sisteminin
onemli aktorlerinden olan, ekonomiye hareket “aktivite” katan, siirekli kabuk degistiren soz
konusu sirketlerin finansal agidan analiz edilmesi ve degerlendirilmesi gerektigi 6nemini
korumaktadir. Finansal analiz, sirketlerin, sirketlerin faaliyet gosterdigi endiistrilerin/sektorlerin
dogrudan bileseni oldugu ekonomi sistemine ne diizeyde katki sagladigi, sistem iginde
faaliyetlerini ne kadar verimli organize ettigi gibi konularla ilgilenmektedir. Finansal analizi bu
yoniiyle ekonomik analiz kapsaminda degerlendirmek gerekmektedir. Ciinkii finansal analiz
araciligiyla ayni sistem iginde yer alan hane halk, tedarikgiler, miisteriler, ¢aliganlar, yatirnmcilar,
kamu otoritesi gibi aktorler girketlerin/sektorlerin igsel degerleri noktasinda bagka bir ifadeyle
ilgili ekonomiye katkilar1 noktasinda daha berrak bilgilere sahip olacaklardir.

Bir onceki paragrafta gegenler 15181nda, finansal analiz, kurumsal girketlerin, firmalarin veya
herhangi bir kurulusun faaliyet etkinligini ve mali saghigini degerlendirmek igin bilango, gelir
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tablosu, nakit akim tablosu vb. mali tablolardan yararlanilarak bilgi edinme, elde edilen bilgiler
dogrultusunda sirketin finansal sagligini ve performansini degerlendirme, yorumlama stirecidir
(Alexander, 2018: 2-3). Finansal analiz girket faaliyetleri noktasinda yonetime daha sade ve
kullanigh bilgiler saglamasina yardimci olmaktadir. Bununla birlikte yonetimin sirket varliklarini
degerlendirme, maliyetleri kontrol etme, finansal riskleri yonetme, karlihig saglama noktasinda
kendisini denetleme imkini sunmaktadir. Dahasi, sirketlerin mevcut, ge¢mis ve gelecekteki
performanst hakkinda yoneticileri bilgilendirmektedir. Ozetle, finansal analiz sirketin gelecegini
belirlemede, performansinin  degerlendirilmesinde, sirketin yonetiminin alacagt kararlarin
etkinliginde 6nemli bir rol oynamaktadir (Vance, 2003: xi-65). Finansal analizin kapsami
sadece sirket yonetimi ve girketin gelecegiyle iliskili degildir. Sirket hakkinda bilgi sahibi olmak
isteyen herkesle, sirket ¢ikar gruplariyla, kisaca temelinden ekonomini kendisi ve isleyisiyle
ilgilidir. Ornegin, finansal analiz sirketlerin olabildigince seffaf bir sekilde degerlendirilmesini,
faaliyetlerinin objektif bir bi¢imde ele alinmasini, karlihginin ve borglulugunun rasyonel bir
gergevede Olgiilmesini, saglayacaktir. S6z konusu faydalariyla birlikte finansal analiz; sirket
yonetimindeki karar alicilara, sirkete yatirnm yapacak mevcut/potansiyel yatirimcilarina,
miisterilerine, tedarikgilerine, kreditorlerine, dogru, tarafsiz, seffat bilgiye erisimini saglayacak
ve nihayetinde finansal sitemin saglikli igleyigine, finansal sistemde meydana gelecek risklerin,
krizlerin 6nlenmesine kayda deger bir katki saglamig olacaktir (Friedlob ve Schleifer, 2003: 3;
Vance, 2003: 20-48; Ittelson, 2009: 187; Fridson ve Alvarez, 2022: 3-301). Bahsedilenler
igiginda finansal analizin amaci, girketle ilgili gelecek planlamalarin yapilmasini, girketin
hissedarlarina, borg verenlerine, mevcut/potansiyel yatirimcilarinin kararlarinda bir rehber
olarak kullanilmasini, girketin risk, likidite ve karliik durumlarinin mali tablolar araciligiyla
tespit edilmesini, sirketin 6demekle yiikiimlii oldugu vergi tutarinin tespit edilmesini, girketin
taaliyet etkinligi, yatirimlari, finansman durumu hakkinda bilingli kararlar alinmasini, muhtemel
mali sorunlarin erkenden tespitini, tiim bunlar dogrultusunda tutarhh ve anlamli veriler ve
iligkiler saglayarak deger yaratmaya yonelik kararlarin alinmasini desteklemektir (Helfert, 2001;
26; Tracy ve Tracy, 2014: 5-7; Lawrence, 2020: 61-62). Bu amag dogrultusunda kullanilan
tinansal analiz araglarin1 da; bilango analizi, gelir tablosu analizi, nakit akim tablosu analizi
ve mali tablo analizleri, rasyo analizi, trend analizi, kargilastirmali analiz, degerleme teknikleri,
risk analizi, gelecek 6ngorii analizi, sermaye biit¢elemesi analizi, yonetim performans analizi
vb. analizler olusturmaktadir (Alexander, 2018: 6-7). Ozetle finansal analiz, 6zelde sirketlerin
genelde sektorlerin finansal ve ekonomik agidan manzarasini, performansini, riskini anlamak
i¢in yararlanilan en 6énemli araglardan biridir.

Finansal analiz noktasinda yapilan agiklamalarin paralelinde aragtirmamizin konusunu
egitim, saglik ve spor sektorlerinde faaliyet gosteren girketlerin finansal analizi olugturmaktadir.
Bu endiistrilerin/sektorlerin her biri, bireylerin ve topluluklarin refahini ve gelisimini etkileyerek
her toplumun ekonomisinde hayati bir rol oynamaktadir. Ekonomi agisindan 6nemli etkileri
olan bu sektorlerin odaginda ayn1 zamanda her bir sektoriin katalizorii olan insan faktorii yer
almaktadir. Sektorde yer alan girketlerin faaliyet alanlarinin temelini “insan”in egitimi, saghgu,
zindeligi, sosyal aktiviteleri olusturmaktadir. Bu aragtirmanin temel motivasyonu ise, faaliyet
alanlar1 kisaca belirtilen ilgili sektorler hakkinda finansal bilgi kullanicilarinin yararlanabilecegi
verilerin, ¢iktilarin olugturulmasidir. Boylelikle yapilan aragtirma, bu {i¢ farkli ancak birbirine
bagli sektordeki finansal dinamiklerin, zorluklarin ve firsatlarin anlagilmasina katkida bulunmay1
amaglamaktadir. Aragtirma motivasyonu dogrultusunda finansal analiz araglarindan finansal
rasyo analizi kullanilmig ve incelenen sektorlerin diinya ve Tiirkiye’deki durumu hakkinda 6zet
bilgiler verilmeye ¢aligilmistir. Bilinmelidir ki finansal analizin kapsami ve kullanilan araglar
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bu boliim i¢in hazirlanan analiz ve ortaya konulan verilerden daha kapsamli olabilmektedir.
Dolayisiyla bu aragtirma igin ortaya konulan finansal analiz kapsami genel anlamda agiklanmaya
caligilan finansal analiz kapsaminin tamamini yansitmamaktadir. Bagka bir ifadeyle, ortaya
konulan bu ¢aliyma incelenen sektorlerde faaliyet gosteren sirketleri daha dar bir gergevede
analiz etmektedir.

2. Tiirkiye ve Diinyada Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler Sektorii

Bu boéliimde galiyma dogrultusunda incelenen sektorlerin Tiirkiye ve diinyadaki durumu
incelenecektir. Tlgili sektorler incelenirken Tiirkiye ve diinyada bu sektorlerdeki ana gelir ve
gider kalemlerinde yaganan egilimler (trendler), sektorlerde yasanabilecek potansiyel riskler ele
alinmaya gahgilacaktr.

Egitim, bireyleri kisisel gelisim ve profesyonel ilerleme noktasinda bilgi, beceri ve firsatlarla
donattigr i¢in toplumsal ilerlemenin temel tagidir. Aymi zamanda diger sektorlerin geligimi,
degisimi ve doniigiimii igin en onemli etkenlerin baginda gelmektedir. Ciinkii egitim olarak
ifade edilen olgu tiim sirketlerin vazgegilmezi olan begeri sermayenin geligiminde temel bir
rol oynamaktadir. Egitim, sirketlerin begeri sermayesi olan insan faktOriiniin zihinlerini,
bedenlerini, sosyal ortamla ve dig diinyayla olan iliskilerini geligtirmekte ve bu iliskilerin
olugmasinyi, ilerlemesini desteklemektedir. Egitim, insanoglu olarak bizlerin kisisel ve profesyonel
gelisimlerini ileriye tagimakta, bireyin yaraticihk ozelliklerini gelistirmekte, potansiyelini
kestetmesine yardimci olmakta, bizi stirekli gelisen ve dontigen dig diinya ile uyumlu bir iligki
iginde olmamuzi saglamaktadir (Can ve Sezer, 2022: 59). Ayrica egitim, sorumlu, inisiyatif
kullanan, elde ettigi yetkiler gergevesinde hareket eden vatandaglarin yetistirilmesinde ve
insanlarin kendi baglamlarinda ihtiyag duyulan bilgi ve becerilerle donatilmasinda 6nemli bir
rol oynamaktadir. Egitim sektorii ise, erken g¢ocukluk egitiminden yiiksek 6gretim kurumlarina
kadar genis bir yelpazede egitim hizmetleri ve kurumlarini kapsamaktadir.

Bir sektore adini veren egitimin tilke veya diinya ekonomisine olan katkilarini hafife almamak,
egitimi kiiresel ekonominin bir pargasi olarak gormek gerckmektedir. Bu noktada egitim
kalitesinin, egitime yapilan harcamalarin, ekonomiye etkilerinin oldugunu 6ne siiren ¢aligmalar
da mevcuttur. Goczek vd. (2021), erken donem egitim kalitesinin 6nemli bir biiylime faktorii
oldugu, ilk ve orta 6grenimindeki kalitenin ekonomik biiyiimeyi yani GSMH biiyiimesini (Gayri
Safi Milli Hasila biiytimesi) destekledigi, Giiven (2014), egitim kalitesini AR-GE harcamalariyla
Olcerek, AR-GE harcamalarinin GSMH artiginda etkili oldugu, Hanushek ve Voessmann
(2010), egitim kalitesinin giiglii ekonomik etkileri oldugu, Jamison vd. (2007), egitim
kalitesinin ekonomik biiyiimeye giiclii etkisinin oldugu, bu etkinin yani egitim kalitesinin bebek
olim oranlarini azalttigy, tespitini yapmiglardir. Bu tespitlerin yaninda, Akinci (2017), egitim
harcamalarinin ekonomik biiyiimeye etkisinin oldugunu, Karig (2019), egitim harcamalarinin
sadece uzun dénemde ekonomik biiylimenin nedeni oldugunu, Koksel ve Tecirli (2023) egitim
harcamalarindan GSYIH’ye (Gayri Safi Yurtigi Hasila) dogru tek yonlii bir nedenselligin
var oldugunu, Chandra (2010), hiikiimetin gergeklestirdigi egitim harcamalarinin gecikmeli
olarak ekonomik biiyiimeyi etkileme egiliminde oldugunu, Muktdair-Al-Mukit (2012), yine
egitim iizerine yapilan hiikiimet harcamalarinin ekonomik biiyiimeye pozitif ve anlamli bir
etkisinin oldugunu, yapilan harcamalarin kigi bag1 Gayri Safi Yurtigi Hasilay1 artirdigini ortaya
koymuslardr.

Ekonomiye olan etkilerinin ardindan diinyada ve tilkemizde egitimde yasanan geligmeleri,
giiniimiiz trendlerini ve ortaya ¢ikan sorunlari, egitim kurumlarinin gelir kaynaklarini, maliyet
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yapilarini da ilave olarak ele almak gerekmektedir. OECD (Organisation for Economic Co-
Operation and Development) tarafindan hazirlanan Egitimi $ekillendiren Trendler 2022 raporu,
egitimle ilgili 25 trend alami tanimlamakta ve bunlari1 beg boliimde toplamaktadir: biiytime,
yagsam ve ¢aligma, bilgi ve gii¢, kimlik ve aidiyet ve degisen dogamiz. Rapor, egitimin 6nemli
ckonomik, siyasi, sosyal ve teknolojik trendlere uyum saglamasi gerekebilecegini, 6rgiin ve yaygin
ogrenme arasindaki iliskinin yeniden diigtiniilmesi ve egitim igerigi ve sunumunun yeniden
tasarlanmasi gerekebilecegini 6ne siirmektedir. Rapor ayrica hizli teknolojik degisimin ve artan
djjitallesmenin bilgi ve 6grenmenin dogas: lizerindeki etkisini de vurgulamaktadir?. Raporda
belirtilen artan dijitallesme 6zellikle 2020 yilinda yaganan COVID-19 pandemisiyle birlikte
hiz kazanmistir. Egitimde dijitallesmenin hiz kazanmasiyla birlikte, egitim sektorii pazarindaki
kamunun agirlig1 azalmaya baglamug, serbest girisimin pazardaki payr artmaya baglamugtir (Heller
ve Hogan, 2020: 32). Dijitallesme, 6grenmenin optimizasyonu ve bireysellestirilmesi anlamina
gelen dijital 6grenme ortamlart ile egitimde kiiresel pazarin temel itici giicii olmaya baglamistir
(do Amaral vd., 2019: 11-226). Bu durum, 6gretmen merkezli egitimden 6grenci merkezli
ve kigisellestirilmis egitime dogru bir gegisin, politika yapicilarin 6zellestirme, standardizasyon
ve beceri temelli bir miifredat: vurgulayan serbest piyasa yaklagimini benimsemesinin 6niinii
agmig ve nihayetindeki siire¢ global egitim endiistrisinin biiylimesinin destekleyicisi olmustur
(Heller ve Hogan 2020: 32). Egitim alaninda Tiirkiye’deki egilim ise yine pandeminin etkisiyle
djjitalleyme ve teknoloji kullanimi yoniindedir. Tiirkiye’deki egitim sektorii, dijital platformun
daha fazla benimsenmesiyle hizli bir biiylimeye tanik olmug, pandeminin etkisiyle diger
iilkelere benzer sekilde duraklama egilimi gostermistir. Bununla birlikte Egitim Izleme Raporu
2022’ye gore, salginin etkisiyle 6grenme kayiplarinin telafisi tam olarak gergeklestirilememis,
okul 6ncesi ve ortadgretim diizeyinde okullagma oraninda artiy gozlenmis, 6zel egitime devam
eden Ogrenci sayisinda temel egitim diizeyinde artig yasanmug, egitime ayrilan biitge azalmaya
devam etmig, yiiksekogretimde hem yerli hem de yabanci 6grenci sayist artmig, 6gretmen
say1st artamaya devam ederken 6gretmen bagina diisen 6grenci sayist artmuig, yine diinyada da
goriilen trendlerden biri olan egitimin 6gretmen merkezliden 6grenci merkeze dogru evrilmesi
stireci yaganmaya baglamigtir®. Tim bunlarin yani sira hem diinyada hem de Tiirkiye’de egitim
sektoriinde yaganan en 6nemli sorun olarak kamu kesimi egitim harcamalarinin GSYIH’ye gore
oraninin giderek azalmasini gostermek miimkiindiir. Bu durum 6zellikle kiiresel ¢apta yasanan
pandemiyle birlikte baglamig ve halen devam etmektedir.

Diinyada ve Tirkiye’deki egitim egilimlerinin bahsedilmesinin ardindan egitim sektoriinde
faaliyet gosteren girketlerin en onemli gelir kalemlerinden biri olan egitim harcamalarindan
bahsetmek gerekmektedir. Bilindigi gibi egitim sektoriinde yer alan firmalarin temel gelir kalemini
kamu kesiminin yaptig1 egitim harcamalar1 olugturmakta, bunun yaninda hane halki harcamalar1
ve disardan yapilan yardimlar da bu firmalarin gelir kalemlerinin bir kismini olugturmaktadir.
Bu kalemlerin arasinda, kamunun egitim harcamalari, kiiresel egitim harcamalarinin ytizde
76’s11 olusturarak bu sektor igin birincil finansman kaynagi olmaya devam etmektedir*. Diinya
Bankasr’nin Egitim Finansmani Izleme 2022 raporuna gore, egitim sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerin en 6nemli kalemi olan egitim harcamalar1 2010°da 4 trilyon ABD dolarindan 2018°de
4,9 trilyon ABD dolarina diizenli bir sekilde artis gostermis, ancak COVID-19 salgimninin
baglamasiyla bu artigin yerini duraganlik almistir. S6z konusu goreceli artig, diigiik ve orta
gelirli iilkelerde yiiksek gelirli tilkelere kiyasla daha fazla olmustur. Bunun yani sira, pandeminin

2 Bkz: OECD (2022), Trends Shaping Education 2022, OECD Publishing, Paris, https://doi.org/10.1787/6a¢8771a-en.
3 Bkz: https://ilke.org.tr/egitim-izleme-raporu-2022.

4 Bkz: https://www.worldbank.org/en/topic/education/publication/education-finance-watch-2022.
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baglamasiyla birlikte, daha fazla sayida iilke egitim harcamalarinin seviyesini ve onceligini
azaltnugtir. Tlgili rapora gore incelenen iilkelerin yarisi 2020°de yillik egitim harcamalarim
azaltmug ve harcamalarda ortalama ytizde 13,5°lik bir diiglis yaganmustir. Bu duruma ek olarak
egitim harcamalarinin toplam hiikiimet harcamalar1 i¢indeki pay1r da diigmiigtiir. Ancak, egitim
harcamalar1 noktasinda iilkeler ve bolgeler arasinda 6nemli farkliliklar s6z konusudur. Dogu
Asya ve Pasifik, 2014-2015’ten 2019-2020%ye kadar kisi bagina diisen devlet egitim harcamasi
seviyesinde en bityiik mutlak artigt kaydederken, Giliney Asya kisi bagina diigen devlet harcamasinda
en biiyiik bolgesel artig1 gostermigtir. Egitim harcamalarinin toplam devlet harcamalari igindeki
pay1, Sahra alt1 Afrika ile Orta Dogu ve Kuzey Afrika istisnalar1 diginda, pandeminin baglamasiyla
birlikte ¢ogu bolgede diiglis gostermistir. Tiirkiye de egitim harcamalar1 noktasinda diigiig
yasayan iilkelerden bir tanesidir. Aralik 2022 TUIK (Tiirkiye Istatistik Kurumu) biiltenine
gore, egitim harcamalari tutarsal olarak artig gosterse de (TL cinsinden) GSYIH’ye gore azalma
egilimindedir. Biiltene gore Tiirkiye'deki egitim harcamalarinin GSYIH’ye orani 2021 yili
itibariyle %4,8 olmugtur. Bu oran 2016 yilinda %6,1 iken, pandemiyle birlikte azalan bir ivme
gostermigstir. Biiltende yer alan diger istatistiklere bakildiginda toplam egitim harcamalari i¢inde
hane halki harcamalarinin ve 6zel tiizel kigi harcamalarinin arttigini séylemek miimkiindiir.
Bununla birlikte, harcama noktasinda 6grenci bagina en ¢ok harcama yiiksekogretime yapilmis,
ogrenci bagina harcamanin en gok arttig1 egitim diizeyi yine yiiksekogretim olmusgtur. Tiirkiye’de
ve diinyada yapilan harcama egitim harcamalar1 egilimlerinden anlagilmaktadir ki, bu sektorde
yer alan girketler i¢in en 6nemli dezavantajlardan birisi kamu harcamalarinin giderek azalmasidir.
Kamunun egitim harcamalarindaki azalig1 sektorde yer alan sirketlerin biiytimesi noktasindaki en
biiyiik engellerden biri olmaktadir. Belirtilen dezavantajin yaninda nispeten pozitif bir geligme
olarak hane halki harcamalarindaki artig1 gostermek miimkiindiir. Dolayisiyla egitim sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin biiylime potansiyeli 6zellikle hane halki harcamalarindaki artiga bagh
olmaktadir.

Egitim sektoriinde yer alan girketlerin gelir kalemlerinin ardindan gider kalemlerinin de
incelenmesi gerekmektedir. 2022 Siirdiiriilebilir Yonetim Gostergeleri Egitim Raporu’nda bu
sektorde faaliyet gosteren sirketler i¢in ana maliyet kalemleri arasinda 6gretmenler, profesorler
ve teknik personel igin maaglar, sermaye harcamalari, arastirma fonlari, uzaktan 6gretim igin
ve Ozel Ogrenciler icin yapilan sermaye harcamalari gosterilmistir®. Ozellikle pandeminin
etkisiyle egitim sektorii harcamalari iginde uzaktan 6grenim, dijital platformlar, interaktif egitim
ortamlarinin olugturulmasi gibi altyapiya yonelik sermaye harcamalar1 6nemli 6l¢iide artmistir.
Bu harcamalarin yaninda, egitim sektoriindeki girketlerin ana maliyet kalemleri arasinda ders
kitaplar1 ve diger simf materyallerinin satin alinmasi, interaktif egitim degerlendirme hizmetleri
ve sertifikasyonlarin gelistirilmesi ve mesleki gelisimin tasarlanmasi ve saglanmasi, kaliteli egitim
igin bilgisayarlara ve programlara yatirim yapilmast yer almigtir. Interaktif 6grenme platformuna
bagl sermaye yatinmlarinin uzun donemde 6nemli 6lgek ekonomisi yaratacagini ve egitim
sektorii igin bir firsat oldugunu da soylemek gerekmektedir (Heller ve Hogan, 2022: 33).
Dolayisiyla interaktif egitim araglarinin egitim sektoriindeki sirketler igin kisa vadede bir risk
uzun vadede ise bir firsat yaratabilecegini ortaya koymak miimkiindiir.

Saglik Sektorti, saghkla ilgili mal ve hizmetleri iireten, sunan ve talep eden bir dizi sistem ve
alt sistemi igermekte, bu sistemlerde yer alan kisi, kurum, tiriin ve benzeri 6geleri kapsamaktadir
(Sargutan, 2005: 400). Saglk sektorii, diinyanin her yerindeki bireylere temel tibbi bakim
ve hizmetleri saglayan, toplumun ayrilmaz bir pargasidir. Saglik hizmetlerinin sunulma

5 Bkz: https://www.sgi-network.org/docs/2022/thematic/SGI2022_Education.pdt.
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bi¢imine, teknolojik gelismelere ve tibbi aragtirmalara artan odaklanma ile bu sektér 6nemli
dontistimler gostermistir. Bu doniigime bilimdeki gelisimin sagladig: bilgi birikimiyle birlikte,
tretim noktasinda toplumlarin birbiriyle olan iliskisini artirmasi bagka bir ifadeyle toplumsal
dinamiklerin gelismesi etkili olmugtur (Akdur, 2006:2). Giinlimiiziin en biiyiik kiiresel saglik
tehdidi olarak kabul edilen iklim degisikligi, saglik ve saglk altyapilarini etkileyerek saghgin,

dolaysiyla saglik sektortiniin 6nemini daha da artirmaktadir.

Saglik sektorti hem tiiketim hem de iiretim agisindan ekonomiye 6nemli olgiide katkida
bulunmaktadir. Saglik ekonomisi diinyadaki hiikiimet harcamalarinin 6nemli bir kismini
olusturmaktadir. Onemli bir belirsizlik ve risk kaynagi olan saglik alaninda faaliyet gosteren
sirketler onemli 6lgiide kamu harcamalariyla finanse edilmekte bu anlamda saglik sektorii biiyiik
6lcekli ve pahalt bir ekonomi olarak ifade edilmektedir (Bhattacharya vd., 2014: 1). Ornegin
Amerika’da tiretilen {iriin ve hizmetlere harcanan her 6 dolarin 1 dolardan fazlasi saglik sektoriine
gitmekte, bu durum gegmise kiyasla siirekli bir artiy gostermekte, dolayisiyla saghk sektortiniin
ckonomiden aldig1 pay giderek artmaktadir (Folland vd., 2017: 32). Nitekim Cin’de de saglik
harcamalarinin giderek arttig1 ve bu artigin ekonomik biiytimeyi destekledigi belirtilmistir (Lv ve
Quiao). Yine Tiirkiye’de saglik harcamalarinin kisa donemde olmasa da uzun donemde ekonomiyi
destekleyici etkisinin oldugu, bu nedenle bu harcamalara bir yatirnm olarak bakilmasi gerektigi
ifade edilmis, saghk harcamalarinin istthdami artirdig1, nihayetinde de ekonominin biiyiimesine
katki sagladig: ifade edilmistir (Gokalp, 2020: 110-121). Saglik sektorii, iginde yasadigimiz
diinyada ekonomik agidan 6nemli bir yere sahip olmakla birlikte, iilkemiz de dahil olmak iizere
bircok iilke GSYTH nin biiyiik bir kismini olusturmaktadir. BDO (Binder Dijker Otte) Global
tarafindan hazirlanan 2023 Kiiresel Saglik Gortiniim Raporu’nda 2021 yih itibariyle tilkelerin
saglik harcamalarinin GSYIH’ye gore oranmin %9,5 ile %10 arasinda oldugu belirtilmistir®.
Tiirkiye’de ise bu oran 2021 tarihi itibariyle %4.9 olmustur’. Bu oran bizlere Tiirkiye’deki
saghk harcamalarinin diinya geneli ortalamasinin gerisinde oldugunu gostermektedir. Diinya
genelinde iiretimden elde edilen gelirin harcanmasinda 6nemli bir pay alan saglik sektorii, pay
senedi piyasasinda da 6nemli bir agirhiga sahiptir. Nitekim Morgan Stanley Capital International
tarafindan hesaplanan, 23 gelismis tilke ve 24 gelismekte olan iilkenin dahil edildigi, kiiresel
pay senedi yatirim kiimesinin %99’unu kapsayan MSCI ACWI IMI (Morgan Stanley Capital
International All Country World Investable Market Index) endeksinde 31 Agustos 2023 tarihi
itibariyle saglik sektoriiniin agirhgr %11,55 seklinde gergeklesmigtir®.

Saglik sektortiniin iilke ekonomileri igin 6neminin ortaya konulmasiyla birlikte ekonomiye
ne gibi katkilar sagladigindan da s6z etmek gerekmektedir. Her seyden once saghk sektorii
biiyiidiikge sagladig istihdam olanag artacak, bu istthdam artigt ekonominin biiyiimesinin
onemli katalizorlerinden olacaktir. Saglk sektorii gelisim gosterdik¢e ortalama yagam omrii
uzayacak, dolayisiyla ekonominin en 6nemli dinamiklerinden biri olan niifus artis1 saglanacaktir.
Niifus artis1 diger sektorlere hem beseri sermaye kaynagi hem de miisteri kaynagi olacaktir.
Dolayisiyla saghk sektorii, saghgin gelisimi ve doniigiimii noktasinda ekonomiyi iiretim ile
titketim agisindan da besleyecektir (Folland vd., 2017: 37). Saglik sektorii, saglik veri tabaninin
sigorta sektoriiyle paylagiimasi ve bu veri tabaninin en etkin sekilde kullanilmasiyla maliyetlerin
ve bilgi asimetrisinin azalmasini, klinik deneylerin desteklenmesiyle daha iyi halk saghg:

6 Bkz:https://www.bdo.global/en-gb/insights/global-industries/healthcare/global-healthcare-outlook-report-2023.
7 Bkz: https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Saglik-Harcamalari-Istatistikleri-2021-45728.
8 Bkz: https://www.msci.com/documents/10199/b93d88ef-632f-4bdb-9069-d7c5aecd9d6d.
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politikalarin olugmasini, nihayetinde ekonominin mali anlamda geligmesini saglamaktadir®.
Dolayisiyla genellikle insanlar tarafindan sadece ilag ve sigorta olarak akla gelen saglik sektorii,
ayn1 zamanda cihaz treticileri, hastaneler, biyoteknoloji, distribiitorler, hizmetler, teknoloji ve
yagam bilimlerini de igermekte ve saglik sektoriinii olugturan bu alt sektorlerin ¢ogunda durmak
bilmeyen, hayat kurtaran yenilikler meydana gelmektedir (Kelly ve Teufel, 2011: ix).

Saglik sektoriiniin genel ekonomi agisindan 6nemi ve ekonomiye olan katkilarinin ardindan
diinyada ve Tiirkiye’de yaganan saglk alanindaki trendlerin neler oldugunu ortaya koymak
sektorde yaganabilecek potansiyel riskleri ve sektoriin saglayacag firsatlar1 yorumlama agisindan
faydali olacaktir. Diinyada yoksulluk oranlarinda onemli bir diigiis ger¢eklesmis ve ozellikle
gelismekte olan tilkelerdeki niifusun saglik durumunda belirgin bir iyilesme olmustur (Kelly ve
Teufel, 2011: 85). Insanlarin daha fazla ve daha kaliteli saglik hizmetleri satin almasiyla saglik
harcamalar1 6nemli 6l¢iide artmug, kentsel alanlarda halk sagligi 6nlemlerinde 6nemli bir iyilesme
olmug, bu da hava ve su yoluyla bulagan hastaliklardan kaynaklanan 6liim oranlarinda azalmaya
yol agmistir (Folland vd., 2017: 33-142-147). Gegmigten gliniimiize olan gelismelerin yaninda
daha giincel olarak yer alabilecek kiiresel saghk egilimleri arasinda, operasyonlari kolaylagtirmaya
ve sonuglar iyilestirmeye odaklanan djjitallesmenin hizlanmasi yer almakta, bu durum, saglik
hizmetleri anlagmalarinin yiikselisine ve dijital saglik araglarina yapilan yatirnmlarin artmasina
da yansimaktadir. Ayrica, mobil uygulamalar ve akilli cihazlar gibi yenilikgi tirtinler araciligryla
saghklarini yonetmede daha aktif bir rol arayan hastalarla birlikte, bakimin tiiketilecek bir iiriine
dogru gegisi de s6z konusudur. Tespit edilen diger egilimler arasinda operasyonel verimliligi
artirmak igin veri ve yapay zeka kullanimi, bakimin hastanelerden hasta evleri ve mobil cihazlar
gibi alternatif ortamlara kaydirilmas: ve evde bakim modellerinin biiytimesi yer almaktadir.
Ayrica, saghkli yasami destekleyen platformlar aracihigiyla kronik hastaliklarla miicadeleye
giderek daha fazla odaklanilmaktadir'®. Kiiresel apta yaganan saglik alanindaki trendlerin bir¢ogu
Tiirkiye igin de gegerlidir. Saglik noktasinda Tiirkiye’de yasanan son egilimlere bakildiginda
ise, tibbi muayeneden kaginan niifusun payinda azalma, ¢ocuklarin agilanma oraninda ve temel
saghk hizmetlerinde artig yer almaktadir. Bununla birlikte, bulasict olmayan hastaliklar, yiiksek
kolesterol seviyeleri, klinik hipertansiyon ve fiziksel hareketsizlik oranlar1 da artmaktadir. Tip
2 diyabet hastalarinin neredeyse yarisi durumlarinin farkinda olmamakla birlikte ag1 reddinde
artg, sigara igme oranlarinda 1limh bir diigiis ve obezite ve agir1 kilo seviyelerinde yiikselis s6z
konusudur!.

Diinya ve Tiirkiye’de saglik alaninda yaganan egilimlerin ardindan saglk sektoriiniin ana
gelir kalemlerinin ve maliyet kalemlerinin neler oldugu ortaya konulmaya ¢alisimistir. Saglik
sektorii sirketleri i¢in ana maliyet etkenleri arasinda daha az rekabetgi pazarlar, pahali yeni
teknoloji, yaglanan niifus, daha zengin bir niifus, daha fazla sigorta kapsamu, artan tibbi bakim
kalitesi, yeni saglik hizmetleri tiirlerinin ortaya ¢ikmasi, artan kaynak maliyetleri ve arza duyarh
bakim yer almaktadir (Bhattacharya vd., 2014: 257). Ayrica, hizmetlerin 6zel olarak sunulmasi
yoniindeki baski ve yaglanan niifus nedeniyle artan saglik harcamalar1 da maliyetlere katkida
bulunmaktadir (Bhattacharya, 2014: 420). Bunlarin yani sira tesislerin igletme maliyetleri, belirli
hasta tiirlerini tedavi etme maliyetleri (agir1 derecede hasta olanlarin bakimi), yonetimle ilgili
maliyetler ve bir niifusun saglik hizmetlerinin yonetilmesiyle ilgili maliyetler, saglik hizmetlerinin
saglanmasinda diger maliyet kalemleri olarak yer alir (Gapenski, 2009: 71-96-118). Saghk

9 Bkz:https://www.curoparl.curopa.cu/RegData/etudes/STUD/2022/740054/IPOL_STU(2022)740054_EN.pdf.
10 Bkz: https://www.bain.com/insights/topics/global-healthcare-private-equity-ma-report/
11 Bkz: https://eurohealthobservatory.who.int/publications/i/health-systems-in-action-t%C3%BCrkiye-2022
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hizmetleri sektoriinde ana maliyet kalemlerinin arkasindan ana gelir kalemleri olarak

hizmet veya tirlinlerin, ilaglarin satigi, niifus artig, artan refah, demografik degisimler, sektorde
yaganan teknolojik yenilikler, ekonomik biiytime, daha fazla hiikiimet harcamalarina yonelik
mevzuat degisiklikleri, yaslanan niifus, kronik hastaliklarin niifusa gore artig egilimin'? yami
sira, hasta bakim hizmetlerinden elde edilen verilerin iglenerek sigorta sektortiniin kullanimina
sunularak elde edilen gelirleri gostermek miimkiindiir (Kelly ve Teufel, 2011: 85-86). Ayrica
saghk sektoriinde saglik ekipmani satigt hizmeti sunan sirketlerin kalemleri arasinda geleneksel
ve yiiksek teknolojili tirtinlerin satigin1 gostermek miimkiindiir (Kelly ve Teufel, 2011: 91).
Saglik sektoriinde faaliyet gosteren girketlerin ana gelir ve maliyet kalemlerinin yaninda risk
taktorlerini de; karhligin azalmasmna ve ¢alisanlar {izerindeki mali yiikiin artmasina neden
olabilecek yiiksek saglik hizmeti maliyetleri, klinik personel eksikligi, COVID-19’un devam
eden etkisiyle daha da kotiilesen satin alnabilirlik ve erigimle ilgili zorluklar, enflasyon riski,
hava kirliligi, saghk ¢aliganlarinin egit olmayan cografi dagilimi, saglik hizmetleri igin nispeten
diigiik kamu harcamalar1, saglik hizmetlerine erigimin oniindeki mali engeller seklinde ortaya
koymak gerekmektedir. Aktarilanlar dogrultusunda saglik hizmeti sektoriinde faaliyet gosteren
sirketler i¢in 6nemli biiyiime potansiyelinin varligiyla birlikte gelen riskleri de goz ardi etmemek
gerekmektedir.

Spor sektorii, insan saghginin tamamlayicisi, destekleyicisi olan ve insanin bedenen ve
zihnen kuvvetli kalmasini saglayan en 6nemli faaliyetlerden biri olan sporun endiistrilesmesi,
ticarilesmesiyle birlikte ekonomik olarak biiylimeye ve gelisjmeye devam etmektedir. Spor
sektorii, biletler, oyuncu maaglari, yayin haklari ve reklamlar i¢in harcanan milyarlarca dolar1
igeren biiyiik bir endiistridir. Hem kamu hem de 6zel sektoriin dahil oldugu bu sektorde
spora katilim spor endiistrisi agisindan 6nemli bir unsurdur. Pitts ve Stotlar ¢alismasinda s6z
konusu spor sektoriinii, sporla ilgili turizmi, spor iriinlerinin tiretimini ve dagitimini, spor
kiyafetlerini, profesyonel olmayan spor faaliyetlerine katilimi, profesyonel spor faaliyetlerini, bog
zamanlardaki spor aktivitelerini, okul ve iiniversite spor girigimlerini, agik hava spor ugraglarin
ve spor pazarlama ajanslari, spor sponsorlugu sektorii ve idari/yasal yonler de dahil olmak tizere
spor ortamindaki ticari kuruluglari, spor faaliyetlerinin ve organizasyonlarinin gergeklestirildigi
binalar ve ilgili tesisler dahil olmak tizere fiziksel altyapilar1 da kapsayan bir endiistri olarak
tanimlamistir (Erkan, 2017: 6). Spor endiistrisi, Kuzey Amerika Endiistri Simiflandirma
Sistemine (NAICS) gore en az 12 farkli endiistriye dagilmig olan gesitli ve biiyiik bir sektor
olmasinin yani sira spor kiyafetleri imalati, spor malzemeleri imalati, spor televizyonu, spor
internet siteleri, spor malzemeleri kiralama, spor ve rekreasyon egitimi, seyirci sporlar1 ve spor
malzemeleri tamiri gibi gesitli ig tiirlerini igermektedir (Brown vd., 2017: 33-34).

Sporendiistrisi bir onceki paragrafta yeraldigi gibi birgokaaltsektorii de iginde barindirmaktadr.
Bu yoniiyle spor endiistrisinin ekonomiye katkisinin da kayda deger olgiide olacagini tahmin
etmek gii¢ olmayacaktir. Spor endiistrisi ekonomiye ¢esitli sekillerde katkida bulunur. Sektorde
onemli diizeyde ekonomik etkiye sahip olabilen biiyiik etkinlikler biiyiik kalabaliklar1 gekerek
oteller, restoranlar ve magazalar da dahil olmak {izere yerel bolgede harcamalarin artmasina
neden olur ve boylelikle ekonomik faaliyeti artirir. Bunun yaninda spor sirketleri bilet, yiyecek ve
igecek, logolu kiyafet, otopark, hediyelik esya ve yayin haklari satarak gelir elde eder (Blair, 2012:
11-305). Ozellikle spor tesislerine yapilan yatirimlar, uluslararast organizasyonlarin yapilmasina
olanak saglamakta, boylelikle hem ingaat sektoriinii hem de turizm sektoriinii canlandirmaktadir.
Anlatilanlarin yaninda, spor etkinlikleri medya, bahis ve teknoloji endiistrilerini de dolaylt

12 Bkz: Dipnot-9.
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yoldan desteklemektedir’®. Sektor ayrica spor igerigini tiiketmenin yeni yollarini yaratarak pazari
cesitlendirmekte bu durum da ekonomiye katkida bulunmaktadir™. Ornegin; spor endiistrisi,
2021/22 sezonunda Avrupa’nin ‘beg biiytik’ liginin toplam 15.6 milyar Euro gelir elde ettigi,
2022/23 tahmininin ise 18.6 milyar Euro oldugu ve bu baglamda sektoriin ekonomiye 6nemli
katkilar sundugu ifade edilmistir'®. Ayrica spor endiistrisi, miizeler ve hayvanat bahgeleri gibi
kamu mallarina benzer sekilde faaliyet gosterdigi bolgelerde yagam kalitesini artirmakta, sektor
yeni gelir kalemleri yaratarak, kamu sektoriiniin vergi gelirini artirmaktadir. Son olarak, bu
sektor sponsorluk gelirleri ve hediye finansmani yoluyla da ekonomiye katkida bulunmaktadir
(Brown, 2017: 394-422-423).

Spor sektoriiniin ekonomiye katkilarinin ardindan, bu sektorde diinyada ve Tiirkiye’de
yaganan trendler ele alinmugtir. Kiiresel spor endiistrisinde, spor bahisleri 6nemli gelir kalemi
haline gelmekte, artirllmig gergeklik, sanal gergeklik NFT (Non-Fungible Tokens) gibi
gelismelerle giderek dijitallesmektedir'. Endiistride kadin sporlarinin énemi giderek artmakta,
kadin spor organizasyonlarindan, etkinliklerinden elde edilecek gelirlerin %15’ten fazla artacagt
beklenmektedir'”. Yine futbolda taraftar kitlesinin giderek arttigi, Amerika, Meksika, Cin,
Hindistan gibi iilkelerde futbol pazar1 genisleyerek daha uluslararasi hale geldigi belirtilmigtir's.
Ayrica, e-spor ve fantezi sporlari yeni tiiketici fenomenleri olarak ifade edilmekte, geng nesiller
arasinda hizmet titketimi anlayiginda yasanan davranig degisikligi sebebiyle spor yaymncihigi
pazarinda yeni platformlar ortaya ¢tkmaktadir'®. Son olarak, spor belgeselleri ve reality TV trendi
giderek artmakta ve ilerleyen siiregte daha fazla spor belgeselinin yayinlanacag: beklenmektedir?.
Spor endiistrisi alaninda yaganan kiiresel egilimlere paralel bir sekilde Tirkiye’de de benzer
egilimlerin oldugunu, 6zellikle kadin spor organizasyonlarina, e-spor organizasyonlarina olan
ilginin arttigini séylemek miimkiindiir.

Spor sektoriinde yaganan genel egilimlerin incelenmesinin ardindan spor endiistrisinde yer
alan girketlerin ana maliyet ve gelir kalemlerinin neler oldugu analizimizin bir diger 6nemli
konularindandir. Spor endiistrisinde ana maliyet ve gelir unsurlarinin yaninda olasi risklerin de
neler oldugunun belirtilmesi ayrica gereklidir. Spor endiistrisindeki sirketler i¢in ana maliyet
unsurlar1 oyuncu maaglari, stadyum kiralari, idari maliyetler, ikinci lig istiraklerine yapilan
stibvansiyonlar ve iggiicii maliyetleridir. Bu maliyetler gogunlukla sabittir ve satilan bilet sayisina
bagli degildir. S6z konusu maliyetlerin yaninda seyahat giderleri hem takim hem de lig diizeyinde
reklam giderleri, yonetim giderleri ve organizasyonun diizenlenecegi alanla (stadyum, salon vs.)
ilgili giderler de belirtilmesi gerekli gider kalemleri arasindadir. Ayrica, gelir dengesizlikleri ve
gelir paylagimi kurallart da farkli pazarlardaki takimlarin maliyetlerini, potansiyel gelirlerinde
yasanacak azalig yoniiyle etkileyebilmektedir (Leeds vd., 2018: 127). Endiistrinin ana gelir
kalemlerine bakildiginda; medya haklarini, sponsorluklari, transfer iicretlerini, magazacilik,
lisanslama ve mag giini satiglarini (yiyecek igecek saglama, kurumsal agirlama, perakende vs.),

13 Bkz:https://worldfootballsummit.com/wp-content/uploads/2019/04/The-Future-of-the-Football-Industry-V2.pdf

14 Bkz:https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/us/Documents/technology-media-telecommunications/us-tmt-
2022-sports-outlook.pdf

15 Bkz:https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/uk/Documents/sports-business-group/deloitte-uk-annual-
review-of-football-finance-2022.pdf

16  Bkz: Dipnot 13.
17 Bkz: https://www.pwc.ch/en/insights/sport/sports-survey-2023.html
18  Bkz: Dipnot 12.
19 Bkz: Dipnot 12.

20 Bkz: https://www.pwc.com/us/en/industries/tmt/library/assets/pwc-tmt-sports-outlook. pdf
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spor bahis girketleri tarafindan saglanan finansal katkilari, isim hakki kullanim haklarindan
saglanan gelirleri (franchise haklar1), sanal ve artirilmig gergeklik, giyilebilir cihazlar, e-spor
dahil olmak tizere teknoloji kullanimini, artan uluslararasi taraftar kitlesinin sagladig gelirleri,
tesislere, egitim ve ogretim programlarina yapilan yatirimlar dolayisiyla elde edilen kazanglar:
gostermek miimkiindiir?!,*2.

Spor endiistrisi 6zelinde ortaya konulan maliyet ve gelir kalemlerinin belirlenmesinden sonra
gelecek igin bu endiistride 6zellikle spor bahisleri noktasinda ve spor kuliipleri ile isim hakki
kullanim degerlemelerinde etkileyici bir biiylime saglanmasi beklenmekte, sektor, ortalamanin
tizerinde getiri arayan kurumlardan da 6nemli miktarda yatinm g¢ekmektedir. Ayrica spor
endiistrisinin 2024 yilina kadar kiiresel olarak 60 milyar dolar1 agmasi beklenen medya haklar
yoluyla 6nemli miktarlarda gelir elde edecegi ifade edilmektedir. Son olarak sektor, COVID-19
salginindan olabildigince hizli bir sekilde toparlamig gozitkmekte ve biiyiime tahminleri tiim ana
gelir akiglarinda salgin 6ncesi seviyelere donmektedir®. Sektor igin olast riskleri ise; ekonomik
sikintilar, jeopolitik istikrarsizlik, enflasyon ve hayat pahaliligi krizleri, sporcu yetistirmede yagsanan
zorluklar, spor bahislerinin toplum tizerindeki potansiyel olumsuz etkileri, kurumsal yatirimlar
nedeniyle hissedar gruplari, kuruluglar ve taraftarlar arasindaki uyumsuzluklar ve potansiyel
gerilimler, sporun giderek siyasallagmasi seklinde siralamak miimkiindiir**. Bunlarin yani sira,
takim performansini etkileyebilecek oyuncu sakatliklari, oyunun ve ligin imajin1 zedeleyebilecek
hile skandallari, oyuncu maaglarina, tesislere yapilan 6nemli yatirnmlardan kaynakli finansal
riskler, tiiketici davramigindaki degisiklikler de olasi riskler arasinda goriilmektedir (Blair, 2012:
10-158-168).

Caliyma analizi dogrultusunda bu boliimde Diinya ve Tiirkiye’de egitim, saghk ve spor
sektoriiyle ilgili temel bilgiler verilmeye, ilgili sektorlerin ana maliyet, gelir kalemleri agiklanmaya,
sektorde yaganabilecek olasi risklerin de neler olabilecegi aktariimaya galigilmigtir. Caligma
kapsaminda Borsa Istanbul’da Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal hizmetler endeksinde yer
alan girketlerin mali analizi finansal rasyo yontemlerine gore incelenmig ve elde edilen bulgular
ortaya konulmusgtur.

3. Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler Sektorii Mali Analizi

Caligmanin bu boliimiinde 6ncelikle Borsa Istanbulda Egitim, Saglik, Spor ve Diger
Sosyal Hizmetler sektoriinde listelenen sirketler kisaca tanitilmaya ¢ahgilmistir. Ardindan
ilgili sektorlerde yer alan sirketler igin finansal rasyo analizi yapilmig ve elde edilen bulgular
yorumlanmistir. Finansal rasyo analizi likidite oranlari, beg baglik altinda

Caliymada egitim sektorii hakkinda verilen 6zet bilgilerin ardindan bu sektorde faaliyet
gosteren halka agik sirketlerin tanitilmast agamast yer almaktadir. Bu asamada Borsa Istanbul’da
Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler sektoriinde listelenen herhangi bir egitim sirketi
yer almadigindan girket tanitim agamast ilgili sektor i¢in yapilmamugtir.

Saglik sektorii igin yapilan incelemenin ardindan Borsa Istanbulda Egitim, Saglik, Spor
ve Diger Sosyal Hizmetler endeksinde listelenen saglik sektorii sirketlerinin her biri kisaca

21 Bkz: Dipnot:12.
22 Bkz: Dipnot 16.
23 Bkz: Dipnot 16.
24 Bkz: Dipnot 16.
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tanitilmaya cahsilmugtir. Tlgili sektorler iginde egitim sektoriinde faaliyet gosteren herhangi bir
halka agik sirket bulunmamaktadir.

Borsa Istanbulda Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler endeksinde yer alan
saglik sektorii sirketlerini Nasmed Ozel Saglik Hizmetleri Ticaret Anonim Sirketi (EGEPO),
Lokman Hekim Engiiriisag Saglik Turizm Egitim Hizmetleri ve Ingaat Taahhiit Anonim Sirketi
(LKMNH), MLP Saglik Hizmetleri Anonim Sirketi (MPARK) ve Tapdi Oksijen Ozel Saglik
ve Egitim Hizmetleri Sanayi Ticaret Anonim Sirketi (TNZTP) seklinde siralamak miimkiindiir.

2003 yilinda kurulan Nasmed Ozel Saglik Hizmetleri Ticaret Anonim Sirketi (A.S.), insan
saghgina yonelik, hastalara ayakta ve yatirarak muayene, teshis ve tedavi hizmetlerini sunmak,
bu hizmetler igin gerekli olan; tiim tan1 ve tedavi alanlari, ayakta ve yatarak teghis ve tedavi
hizmetleri sunan saglik tesisleri, laboratuvarlar, kan merkezleri, rehabilitasyon merkezleri,
tniteler gibi insan saghgina yonelik kuruluglart inga etmek, tadil etmek, kurmak, satin almak
ve igletmek, koruyucu hekimlik dahil insan saghgina yonelik tiim saghk hizmetlerini vermekle
istigal etmektedir®. Sirket Borsa Istanbul’da 1 Eyliil 2021 tarihi itibariyle EGEPO koduyla
islem gormeye baglamistir. Sirketin 6denmis sermayesi 125.000.000 TL, kayith sermaye
tavant 500.000.000 TL olmakla birlikte, 31.12.2022 tarihi itibariyle herhangi bir igtiraki
bulunmamaktadir?.

1996 yilinda kurulan Lokman Hekim Engiiriisag Saglik Turizm Egitim Hizmetleri ve Ingaat
Taahhiit Anonim Sirketi, saghik hizmetleri, e-ticaret ve tarim hayvancilik alanlarinda faaliyet
gostermektedir?”. Sirket 01.02.2011 itibariyle Borsada iglemlere baglamig ve su an LKMNH
koduyla islem gérmeye devam etmektedir. Sirketin 6denmis sermayesi 36.000.000 TL, kayith
sermaye tavani 200.000.000 TEdir?®. Sirketin 31.12.2022 itibariyle istirakleri; Lokman Hekim
Van Saglik Hizmetleri ve Ingaat Taahhiit A.S., Engiiriisag Genel Ticaret Limited Sirketi (Ltd.
Sti.), Her Yerde Saglik ve Elektronik Ticaret A.§. (HYSET), HYS Sigorta Araciik Hizmetleri
A.§. (HYSS), Lokman Hekim Saghk Yatinmlari A.S. ve Lokman Hekim Tip Merkezleri
A.§. dir®.

1993 yilinda kurulan MLP Saglik Hizmetleri Anonim Sirketi’nin faaliyet alanlari, saglik
hizmetleri ile ilgili olarak hastaneler, poliklinikler, ilk yardim, kan merkezleri, laboratuvarlar,
huzurevi, kreg, ¢ocuk bakim evleri agmak ve evde bakim hizmetleri sunmak, radyoloji tesisleri
kurmak ve igletmek, (leasing, adi kira veya hasilat kirast yolu ile) kiralamak ve kiraya vermek,
satin almak ve bu tesisleri satmak olarak belirtilmistir®®. Sirket, saglik hizmetleri alaninda
Tiirkiye ve Azerbaycan’da olmak tizere 28 hastanesi ile hizmet vermektedir®!. Sirket pay senetleri
13.02.2018 tarihi itibariyle borsada iglem gormeye baglamis halen MPARK koduyla islem
gormeye devam etmektedir. Sirketin 6denmis sermayesi 208.037.202 TL, kayitl sermaye tavani
5.740.000.000 TL olmakla birlikte, igtirakleri arasinda; Istanbul Meditime Saglik Hizmetleri
Ticaret Ltd. Sti. (Meditime Saglik), Sotte Saglik Temizlik Yemek Medikal Turizm Ingaat Sanayi
ve Ticaret A.§. (Sotte Saglk Temizlik Yemek), MS Saglik Hizmetleri Ticaret A.§. (MS Saglik),

25  Bkz: https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/5390-nasmed-ozel-saglik-hizmetleri-ticaret-a-s
26 Bkz:https://www.egepolhastanesi.com/tr/yatirimciiliskileri
27 Bkz: https://ir]lokmanhekim.com.tr/faaliyet-alanlari/

28  Bkz:https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/1535-lokman-hekim-engurusag-saglik-turizm-egitim-hizmetleri-
ve-insaat-taahhut-a-s

29  Bkz: https://irJokmanhekim.com.tr/faaliyet-raporlari/
30  Bkz: https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/2118-mlp-saglik-hizmetleri-a-s

31  Bkz: https://investor.mlpcare.com/finansal-bilgiler/faaliyet-surdurulebilirlik-raporlari/
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Tasfiye Halinde Ozel Samsun Medikal Tip Merkezi ve Saglik Hizmetleri Tic. Ltd. Sti. (Samsun
Tip Merkezi), BTR Saglik Hizmetleri A.§. (BTR Saglik), MLP Gaziantep Saglhk Hizmetleri
Anonim Sirketi (MLP Gaziantep Saglk), Samsun Medikal Grup Ozel Saglik Hizmetleri A.S.
(Samsun Hastanesi), Mediplaza Saghik Hizmetleri Ticaret A.S. (Mediplaza), Temar Tokat
Manyetik Rezonans Saghk Hizmetleri ve Turizm A.S. (Tokat Hastanesi), MA Group Saglik ve
Danigmanlik Hizmetleri Ticaret A.S. (MA Group), Artimed Medikal Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti.
(Artimed), Kuzey Medikal Pazarlama Ingaat Tagimacilik San. ve Tic. Ltd. $ti. (Kuzey), Kuzey
Dogu Saglik Hizmetleri ve Ticaret A.§. (Kuzey Dogu), 21. Yiizy1l Anadolu Vakfi (21.Yiizyil
Anadolu Vakfi), Sile Cns Gayrimenkul Saghk Hizmetleri A.§. (Sile Cns) yer almaktadir®2.

2001 yilinda Buca Tip Merkezi olarak faaliyetine baglayan Tapdi Oksijen Ozel Saglik ve
Egitim Hizmetleri Sanayi Ticaret Anonim Sirketi, genel saglik hizmetlerinin yaninda, havacilik
initesi, acil servis, ameliyathaneler, gozlem odalari, radyoloji iinitesi, fizik tedavi tinitesi,
gastroenteroloji iinitesi, biyokimya ve patoloji laboratuvarlari ile faaliyetlerini stirdiirmektedir3?.
Sirket pay senetleri 11.02.2023 tarihi itibariyle TNZTP koduyla isleme baglamistir. Sirketin
O0denmig sermayesi 128.000.000 TL, kayith sermaye tavani: 500.000.000 TL olmakla birlikte,
igtirakleri arasinda; A.G.C.M. Ozel Saghk Hizmetleri Oto Kiralama ve Otopark Isletmecilik
Hizmetleri Ticaret A.S., Tinaztepe Ozel Saglik Hizmetleri A.S. ve Moodege Yatirim Turizm ve
Ticaret A.S. yer almaktadir.

Saglik sektoriinde yer alan sirketlerin ardindan Borsa IstanbuPda Egitim, Saglik, Spor ve
Diger Sosyal Hizmetler endeksinde spor sektoriinde faaliyet gosteren sirketleri de; Begiktag
Futbol Yatirnmlar1 Sanayi ve Ticaret A.S. (BJKAS), Fenerbahge Futbol A.§. (FENER),
Galatasaray Sportif, Smnai ve Ticari Yatinmlar A.S. (GSRAY), Mackolik Internet Hizmetleri
Ticaret A.S. (MACKO) ve Trabzonspor Sportif Yatirim ve Futbol Isletmeciligi Ticaret A.S.
(TSPOR) seklinde siralamak miimkiindiir.

Begiktag Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.§. 1995 yilinda kurulmug ve tescil edilmistir.
Sirketin faaliyet konusu; profesyonel futbolun gelismesine katki saglamak, profesyonel futbol
faaliyetlerinin siirdiiriilebilmesi igin futbolcularla sozlesme imzalamak, kuliiplerine transfer
bedeli 6demek, sozlesme geregince 6demelerde bulunmak, profesyonel futbol yatirimlar
yapmak, futbol tesisleri kurmak ve bunlari isletmek ile ana sozlesmede yazih diger islerdir®.
Sirket pay senetleri 20.02.2002 tarihi itibariyle BJKAS koduyla isleme baglamugtir. Sirketin
O6denmis sermayesi 240.000.000 TL, kayith sermaye tavani 1.200.000.000 TL olmakla birlikte,
Besiktag Sportif Uriinler Sanayi ve Ticaret A.S. ve Besiktas Televizyon Yaymncilik A.S. sirketin
istirakleri arasinda yer almaktadir .

1998 yilinda kurulan Fenerbahge Futbol A.$.’nin faaliyetleri arasinda profesyonel futbol
takiminin  yonetimi, liglerde ve uluslararasi arenada miisabakalara katiim, futbol altyap:
caligmalar1, oyuncu transferleri ve transfer politikalarinin belirlenmesi gibi faaliyetler ve sirket
ana sozlesmesinde yer alan diger faaliyetler yer almaktadir®”. Sirketin pay senetleri 20.02.2004
tarihi itibariyle iglem gbrmeye baglamig ve borsada halen FENER koduyla iglem gérmeye devam

32 Bkz: Dipnot-29.
33 Bkz: https://tinaztepe.com/tr/kurumsal/kurumsal

34 Bkz:https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/5261-tapdi-oksijen-ozel-saglik-ve-egitim-hizmetleri-sanayi-ticaret-
a-s

35  Bkz: https://images.bjk.com.tr/media/uploads/Faaliyet_Raporu_2022 9 Aylik.pdf
36 Bkz: https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/881-besiktas-futbol-yatirimlari-sanayi-ve-ticaret-a-s
37 Bkz: https://www.fenerbahce.org/getmedia/cf6c3f08-4ca0-4901-9236-17c75a55b0b3/Esas-Sozlesme. pdf
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etmektedir. Sirketin 6denmis sermayesi 98.980.000 TL, kayitl sermayesi 250.000.000 TLdir.
Sirketin Fenerbahge Spor Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S. adinda bir adet istiraki bulunmaktadir®,

1997 yilinda kurulan Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.$.’nin faaliyet alanlar
arasinda; GS Sportif A.S. Galatasaray Futbol Takimr’nin tiim medya yayin, sponsorluk, reklam
isim hakki ve yayin hakki gelirlerini, gise gelirleri, futbolcu transferleri gelir/giderleri ve maaglari
gibi futbol faaliyetleriyle ilgili gelir/giderleri yonetmek yer almaktadir *. Sirketin pay senetleri
20.02.2002 yilinda islem goremeye baglamig ve halen GSRAY koduyla borsada iglem gérmeye
devam etmektedir. Sirketin ¢ikarilmig sermayesi 1.080.000.000 TL, kayith sermaye tavani
2.700.000.000 TL olmakla birlikte, istirakleri arasinda; Galatasaray Gayrimenkul Yatirim
ve Gelistirme A.§, Galatasaray Magazacihik ve Perakendecilik A.S., Galatasaray Televizyon
Yayincilik A.S. yer almaktadir.

Faaliyetlerine 2001 yilinda baglayan Mackolik Internet Hizmetleri Ticaret A.$.nin ana
faaliyetleri; konusu ile ilgili olarak internet tizerinde her tiirlii servis ve ticari faaliyet gostererek
yayin ve gesitli konularda veri tabani olusturma, geligtirme, miisterilere servis olarak saglama
ve internet ile ilgili yazilm gelistirme, reklam ilan alma, reklam ilan verme gibi miigteri
hizmetleri, yurt dig1 firmalar ile ortaklik kurarak veri tabani aligverigi saglama gibi elektronik
ticaretler olup Ozetle; kendi mobil uygulamalar1 ve web siteleri vasitasiyla reklam gelirleri
elde etmek, yazilim programlar iiretmek, satmak ve yazilim hizmeti vermektir®. Sirket pay
senetleri borsa’da 26.01.2023 tarihinde MACKO koduyla isleme agilmugtir. Sirketin 6denmig
sermayesi 25.000.000TL, kayith sermaye tavani 200.000.000 TL olup, istirakleri, Activaweb
SAS, Momentum Dijital Yayincilik Anonim Sirketi ve Fantazzie Oyun Teknolojileri Anonim
Sirket’dir.

Tescili 2005 yilinda gergeklesen Trabzonspor Sportif Yatirim ve Futbol Tsletmeciligi Ticaret
A.$. nin faaliyet alanlar1 spor ve idman faaliyetleri, isim haklari, reklam gelirleri, yayin gelirleri,
sportif faaliyetler ve sozlesmede belirtilen diger hususlar olarak belirtilmistir*. Pay senetleri
10.04.2005 yilinda TSPOR koduyla borsada iglem gormeye basglayan sirketin gikarilmig
sermayesi 500.000.000 TL, kayith sermaye tavani 2.500.000.000 TLdir*. Sirketin Trabzonspor
Ticari Uriinler ve Turizm Tsletmeciligi Ticaret A.S. adinda bir adet istiraki bulunmaktadur.

Incelenen sektorler altinda pay senetleri borsada islem goren sirketlerin bilgilerinin ardindan
sirketlerin rasyo analizi bagliklar halinde analiz edilmistir.

3.1. Likidite Oranlar1

Likidite analizi, bir girketin hayatta kalmas1 ve uzun vadeli 6deme giicii igin ok 6nemli olan
kisa vadeli finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyetini degerlendirdigi i¢in 6nemlidir.
Ayni zamanda bir girketin isletme faaliyetleri, kirlilig1 ve isletme sermayesi gereksinimleri
hakkinda karar verme ve degerleme igin 6nemli olan bilgiler saglar. Ayrica, likidite analizi bir
sirket i¢in potansiyel risk ve firsatlarin belirlenmesine yardimer olmaktadir. Sirketler, yatirim
analistleri, kredi verenler ve alacakhlar likidite analizine ihtiya¢ duymaktadir. Bir sirketin vadesi
geldiginde borglarimi 6deyebilme riskini degerlendirmek, sirketin mali saghg: hakkinda bilingli

38  Bkz: https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/1383-fenerbahce-futbol-a-s

39 Bkz: https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/958-galatasaray-sportif-sinai-ve-ticari-yatirimlar-a-s
40  Bkz: https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/5679-mackolik-internet-hizmetleri-ticaret-a-s

41  Bkz: https://www.trabzonspor.org.tr/tr/yonetim/yatirimci-iliskileri/sirket-kunyesi/sirket-kunyesi

42 Bkz:https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/1400-trabzonspor-sportif-yatirim-ve-futbol-isletmeciligi-ticaret-a-s
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kararlar almak i¢in en 6nemli gerekliliklerden bir tanesidir. Likidite analizinin 6nemi ve kimler
agisindan faydali oldugunun kisa belirtilmesinden sonra Egitim, Saghk, Spor ve Diger Sosyal
Hizmetler endeksinde yer alan sirketlerin likidite analizi kapsaminda; cari oran, asit test orani ve
nakit orani kullanilmustir. Tigili endekste yer alan sirketler sektorlere gore gruplandirilarak (Spor
ev Saglik) analiz edilmistir.

Tnblo- 1: Egitim, Sayjlik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler Sektiviindeki Sivketlerin Likidite Ovanlar:.

| 2018 2019 2020 | 2021 2022
Panel A: Cari Oran

BJKAS 0.48 0.88 2.25 1.67 1.30

FENER 1.28 0.99 0.72 2.25 1.31
GSRAY 0.28 0.34 0.77 0.29 0.44

TSPOR 0.12 0.59 0.65 0.60 0.83
MACKO 4.69 8.37 7.26 3.40 5.67
Ortalama 1.37 2.23 2.33 1.64 191
LKMNH 0.71 0.79 0.74 0.75 0.75
MPARK 0.98 0.89 0.92 0.83 0.79
EGEPO 1.29 1.32 1.33 1.92 1.70
TNZTP - 1.83 1.92 2.13 2.21
Ortalama 0.99 1.21 1.23 1.41 1.36

Panel B: Asit-Test Oran1

BJKAS 0.47 0.87 2.23 1.64 1.26

FENER 1.25 0.98 0.71 2.22 1.27
GSRAY 0.26 0.31 0.72 0.25 0.41

TSPOR 0.12 0.55 0.59 0.55 0.78
MACKO 4.69 8.37 7.26 3.40 5.67
Ortalama 1.36 2.22 2.30 1.61 1.88
LKMNH 0.56 0.62 0.61 0.63 0.60
MPARK 0.93 0.84 0.87 0.74 0.65
EGEPO 1.18 1.25 1.22 1.78 1.58
TNZTP - 1.57 1.84 1.93 2.03
Ortalama 0.89 1.07 1.14 1.27 1.22

Panel C: Nakit Oran1

BJKAS 0.00 0.00 0.00 0.11 0.07

FENER 0.01 0.01 0.00 0.09 0.01
GSRAY 0.01 0.00 0.27 0.03 0.03

TSPOR 0.01 0.01 0.19 0.02 0.01
MACKO 1.77 5.21 2.34 1.87 3.35
Ortalama 0.36 1.05 0.56 0.42 0.69
LKMNH 0.01 0.05 0.06 0.07 0.12
MPARK 0.15 0.16 0.16 0.21 0.16
EGEPO 0.34 0.61 0.67 1.19 0.75
TNZTP - 1.14 1.24 1.45 0.84
Ortalama 0.17 0.49 0.53 0.73 0.47
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Tablo-1’de yer alan spor sektoriindeki sirketlerin cari oranlarina ve asit test oranlarina
bakildiginda yillar itibariyle dalgali bir seyir izledigini gozlemlemek miimkiindiir. Ozellikle
TSPOR ve GSRAY sirketlerinin ilgili oranlar bakimindan sektor ortalamasinin altinda oldugunu
MACKO’nun ise sektor ortalamasinin oldukga tistiinde oldugunu soylemek miimkiindiir. Diger
likidite oranlarma da bakildiginda MACKO’nun spor sektoriinde yer alan spor kuliiplerinden
ayr1 bir yerde oldugu goriilmektedir. Bunun sebebi MACKO faaliyetlerinin veri odakl
e-ticaret hizmeti olmasindan, dolayisiyla daha diigiik borg diizeyleriyle isletme sermayesini
yonetebilmesinden kaynakli olmaktadir. Bunun yani sira spor sektoriinde yer alan sirketlerin
ok az stok bulundurdugu, cari oranlari ile asit test oranlar1 arasinda kiigiik farklarin olmasindan
anlagilmaktadir. Spor sektorii genelde hizmet agirlikl bir sektor olmasi dolayisiyla bu durumun
dogal oldugunu da sdylemek miimkiindiir. Likidite oranlarina spor sektorii 6zelinde bakildiginda,
spor kuliiplerinin olduk¢a diigiik nakit diizeyleriyle galistigi goriilmektedir. MACKO’nun ise
nakit diizeyinin sektor ortalamasina gore oldukga yiiksek oldugunu, dolayisiyla kisa vadeli
borglarini 6deme riskinin sektordeki diger sirketlere gore oldukea diigiik oldugunu ifade etmek
miimkiindiir. Genel olarak likidite oranlarina bakildiginda MACKO haricindeki spor kuliiplerinin
gogunlugunun likiditelerinin diigiik oldugunu, dolaysiyla kisa vadeli borglarini 6demede sorun
yasayabilecegini sOylemek yanlg olmayacaktir.

Tablo-1’de saglik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin likidite oranlarina bakildiginda yine
cari oranlarin ve asit test oranlarinin birbirine yakin oldugunu séylemek miimkiindiir. Bunun
yaninda yine likidite oranlarinin nispeten diigiik diyebilecegimiz seviyelerde oldugunu da
belirtmek gerekmektedir. Bu sektorde de stok bulundurma oraninin diigiik oldugu gozlenmekte,
bu durum sektordeki sirketlerin hizmet agirlikli olarak faaliyetlerini yiirtittigiinii gostermektedir.
S6z konusu oranlara saglk sektorii 6zelinde yillar itibariyle bakildiginda, 6nemli diizeylerde
bir degisikligin olmadig1, nakit oranlarinda diizenli bir artigin oldugu goriilmektedir. Likidite
oranlarina gore LKMNH ve MPARK sirketlerinin sektor ortalamalarinin altinda, EGEPO
ve TNZTP sirketlerinin sektor ortalamasinin tistiinde oldugunu belirtmek gerekmektedir. Bu
durum saglik sektoriinde yer alan ve gorece daha geng olan sirketlerin likidite noktasinda daha
temkinli ilerledigini gostermektedir.

3.2. Mali Yap1 Oranlar1

Mali yap1 analizi, sirketin finansman kisitlamalar1 hakkinda bilingli kararlar alinmasina
yardimci olur. Ayrica, planlanan uzun vadeli yatirrm yapisini ve gerekli finansmani, sermaye
maliyetinin iizerinde kazang elde etme dogrultusunda degerlendirme imkan: sunar. Boylece
sirket yoneticilerine sirketin deger yaratma hedefinin gergeklesme diizeyi noktasinda 6nemli
bilgiler saglar. Ayrica, nakit akiy modellerinin anlagilmasini, igletmenin finansal durumunun ve
faaliyet sonuglarinin izlenmesini ve finansman kararlarinin hem gelecekteki karlilik hem de risk
tizerindeki etkisinin degerlendirilmesini kolaylastirir. Mali yap1 analizi; pay senedi analistleri,
sirket yoneticileri, yatinm bankacilari, uzun vadeli bor¢ saglayicilar ve diizenleyiciler igin
sirketin mali yapisin1 anlamasina yardimci olmaktadir. Dolayisiyla bu analiz, finansal senaryolar1
caligtirmak, sirketin ilerlemesini izlemek, finansman kararlarmin etkisini degerlendirmek ve
gozetim sorumluluklarini yerine getirmek gibi gorevler igin gereklidir.
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Tablo- 2: Egitim, Sagjlik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler Sektoriindeki Sivketlerin Mali Yop: Ovanlar:.

2018 2019 2020 2021 2022
Panel A: Finansal Kaldira¢ Oram

BJKAS 1.71 1.92 1.78 2.02 1.98

FENER 1.33 1.38 1.37 1.36 1.34
GSRAY 1.19 1.18 1.33 1.37 1.39

TSPOR 1.90 1.81 1.74 1.50 1.39
MACKO 0.20 0.16 0.14 0.17 0.14
Ortalama 1.27 1.29 1.27 1.28 1.25
LKMNH 0.71 0.75 0.67 0.54 0.66
MPARK 0.82 0.94 0.92 0.88 0.79
EGEPO 0.36 0.42 0.41 0.25 0.38
TNZTP - 0.38 0.39 0.21 0.18
Ortalama 0.63 0.62 0.60 0.47 0.50

Panel B: Ozkaynaklarin Toplam Borglara Orani

BJKAS -0.41 -0.48 -0.44 -0.50 -0.50
FENER -0.25 -0.28 -0.27 -0.27 -0.26
GSRAY -0.16 -0.15 -0.25 -0.27 -0.28
TSPOR -0.47 -0.45 -0.42 -0.33 -0.28
MACKO 4.09 5.19 5.92 4.76 6.28
Ortalama 0.56 0.77 0.91 0.68 0.99
LKMNH 0.41 0.34 0.50 0.86 0.52
MPARK 0.22 0.06 0.08 0.13 0.27
EGEPO 1.75 1.38 1.41 3.00 1.65
TNZTP - 1.63 1.57 3.77 4.50
Ortalama 0.79 0.85 0.89 1.94 1.74

Panel C: Kisa Vadeli Borglarin Toplam Borglara Orani

BJKAS 0.82 0.44 0.21 0.25 0.30
FENER 0.55 0.66 0.92 0.30 0.47
GSRAY 0.76 0.43 0.19 0.38 0.60
TSPOR 0.57 0.27 0.22 0.40 0.52
MACKO 0.33 0.27 0.93 0.97 0.95
Ortalama 0.61 0.41 0.49 0.46 0.57
LKMNH 0.71 0.53 0.56 0.64 0.60
MPARK 0.57 0.53 0.57 0.65 0.72
EGEPO 0.24 0.27 0.41 0.52 0.38
TNZTP - 0.58 0.73 0.70 0.61

Ortalama 0.51 0.48 0.57 0.63 0.58
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Tablo-2’ye spor sektorii 6zelinde bakildiginda en dikkat ¢ekici geylerden birisi kaldirag
oranlarinin spor kuliipleri igin oldukga yiiksek olmasidir. Spor kuliiplerinin aksine MACKO’nun
yillar itibariyle kaldirag oraninin ise sektordeki diger sirketlere kiyasla oldukga diisiik oldugu
goriilmektedir. S6z konusu durum MACKO’nun ayni sektorde yer almasmna kargin faaliyet
konusunun, iy modelinin oldukga farkli oldugunun bir gostergesidir. Bunun yaninda 6zellikle
spor kuliiplerinin 6zkaynaklarinin negatif oldugu, s6z konusu durumun incelenen periyot iginde
halen diizelmedigi goriilmektedir. Ozkaynaklarin negatif olmasi yeni bor¢lanma potansiyeli
agisindan, borg ylikiimliiliiklerin yerine getirilebilmesi agisindan 6énemli bir kisitlayici etkendir.
Dolayisiyla spor kuliipleri 6zelinde konugacak olursak, finansal riskinin yiiksek olmasi sebebiyle
hali hazirda 6nemli diizeydeki bor¢lanma diizeylerini agag1 ¢ekmeleri gerekmektedir. Bunun
yapilabilmesi igin ilgili sirketlerin zarar iiretmesinden ziyade kar iiretmesi zaruri gartlardan
bir tanesidir. Ayrica spor kuliiplerinin kisa vadeli borglarinin toplam borglara orani yillar
itibariyle azalma gostermis, ancak son yilda bir 6nceki yila gore tekrardan bir artis gézlenmistir.
MACKO’nun kisa vadeli borglarina bakildiginda ise, kisa vadeli borglarinin toplam borglara
oraninin son yillarda 6nemli diizeyde artig gosterdigi goriilmektedir. Dolayisiyla sirketin daha
ok igletme sermayesine yatirim yaptig1 soylenebilir.

Tablo-2’ye saglik sektorii 6zelinde bakilacak olursa, bu sektorde faaliyet gosteren sirketlerin
bir kisminin sektOr ortalamasinin iizerinde, bir kisminin ise sektOor ortalamasinin altinda
oldugu goriilmektedir. Ozellikle LKMNH ve MPARK sirketleri diger sektor sirketlerine
kiyasla daha yiiksek kaldirag kullandigini, sermaye tamponlarinin (6zsermayenin toplam borca
gore oraninin) daha diisiik diizeyde oldugunu soylemek miimkiindiir. Kaldirag diizeyinin en
diisiik, sermaye tamponunun en yiiksek oldugu sirketin TNZTP oldugunu, sermayenin toplam
borglart kargilama agisindan en dezavantajh girketin MPARK oldugunu da ayrica belirtmek
gerekmektedir. Yine kisa vadeli borglarin toplam borglara oranma bakildiginda, sirketlerin
genellikle kisa vadeli bor¢ agirlikli ¢aligtigr goriilmektedir. Burada 6nemli olacak olan sey kisa
vadeli borglarin hangi varlhiklar1 finanse etmek i¢in kullanildig1 olacaktir. Kisa vadeli borglar
kullanilarak igletme sermayesine yatirim yapilmas: noktasinda finansal risk diizeyi 6nemli olgiide
karliliga ve faaliyetlerin etkinligine baglh olacaktir.

3.3. Faaliyet Oranlar1

Faaliyet oranlari, bagka bir ifadeyle faaliyet etkinlik oranlari, bir sirketin varliklarini ne
kadar verimli kullandigin1 gostermesi agisindan 6nemlidir. Varlik yonetimi oranlari olarak da
adlandirilan faaliyet etkinlik oranlari, bir girketin kar elde etmek i¢in varhiklarini ne kadar etkili
kullandigina dair ¢ikarim saglamaya yardimcr olmakta, dolayisiyla bir sirketin finansal sagligini
degerlendirme agisindan ve buna yonelik alinacak kararlar agisindan gerekli Olgiitlerdendir.
Ayrica varlik kalitesi hakkinda degerli bilgiler saglamakta ve kaynak kullanimina iliskin kararlar
etkilemektedir. Bu oranlar finansal riski degerlendirmenin yaninda bir girketin mevcut satig
ve giderlerinin stirdiiriilebilirliginin tespiti noktasinda 6énemli bilgiler saglamaktadir. Faaliyet
etkinlik oranlarinin kullamicilart bir girketin hissedarlari, yatirnmcilar1 ve yoneticileridir. S6z
konusu taraflar girketin performansini degerlendirmek ve karar vermek igin faaliyet oranlarindan
faydalanmaktadirlar. Bu baglamda faaliyet etkinlik oranlar1 kapsaminda Egitim, Saglik, Spor ve
Diger Sosyal Hizmetler endeksinde yer alan girketlerin alacak devir hizi, stok devir hiz1 ve aktif
devir hiz1 oranlar1 kullanilmistir.
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Tablo- 3: Egitim, Sagjlik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler Sektoriindeki Sirketlerin Fanliyet Etkinlik Oranlar.

2018 2019 2020 2021 2022
Panel A: Alacak Devir Hizt
BJKAS 4.75 6.09 6.50 8.80 8.50
FENER 5.97 4.08 5.84 6.98 6.12
GSRAY 491 4.53 4.36 8.58 6.91
TSPOR 7.13 424 3.63 5.96 6.08
MACKO - 2.24 2.83 6.34 497
Ortalama 5.69 424 4.63 7.33 6.52
LKMNH 4.88 5.15 4.77 6.66 7.77
MPARK 3.80 3.92 3.74 4.69 7.09
EGEPO - 8.48 8.07 8.89 11.09
TNZTP - - 8.57 8.17 10.75
Ortalama 4.79 5.45 5.96 7.15 8.64
Panel B: Stok Devir Hiz
BJKAS 50.00 43.76 39.18 65.64 36.92
FENER 31.27 19.90 24.22 30.40 29.09
GSRAY 40.61 31.56 30.85 25.60 24.62
TSPOR - 45.72 26.94 27.48 25.17
MACKO - - - -
Ortalama 40.63 35.24 30.30 37.28 28.95
LKMNH 14.43 12.74 11.07 16.85 17.77
MPARK 40.20 33.42 29.99 21.15 14.78
EGEPO - 45.09 27.36 24.33 27.98
TNZTP - - 14.30 15.98 16.29
Ortalama 31.75 31.62 22.60 23.12 21.15
Panel C: Aktif Devir Hizt
BJKAS 0.59 0.39 0.30 0.43 0.50
FENER 0.45 0.27 0.29 0.41 0.50
GSRAY 0.75 0.56 0.30 0.45 0.42
TSPOR 0.74 0.63 0.48 0.54 0.46
MACKO - 0.35 0.29 0.89 1.15
Ortalama 0.63 0.44 0.33 0.54 0.61
LKMNH 1.10 1.02 0.83 1.05 1.17
MPARK 1.05 1.04 0.95 1.12 1.39
EGEPO - 0.54 0.61 0.56 0.60
TNZTP - - 0.76 0.60 0.57
Ortalama 0.93 0.76 0.70 0.77 0.87




Habib Kiigiiksahin | 221

Tablo-3 spor ve saglik sektoriinde yer alan girketlerin gesitli faaliyet etkinlik oranlarini yillar
itibariyle gostermektedir. Tlgili tabloya spor sektorii 6zelinde bakildiginda, s6z konusu sektorde
yer alan sirketlerin alacak devir hizlarinin 2019, 2020 yillarinda azalig gosterdigi, sonraki yillarda
bu azaligin yerini tekrardan artigin aldig goriilmektedir. Ozellikle MACKO sirketinin alacak devir
hizinin 2021 yilinda ve sonrasinda 6nemli derecede artig kaydettigini soylemek miimkiindiir. Spor
sirketlerinin stok devir hizlara bakildiginda ise, sektoriin hizmet agirhikli olmasindan dolay1
ortalamanin yiiksek ¢iktig1 sonucuna ulagilmaktadir. Aktit devir hizi géz 6niine alindiginda spor
kuliiplerinin genelinde 2020 yilinda (FENER diginda) bir diigiiy gozlenmektedir. Bu durum
sirketlerin satiglarinda 2020 pandemisinin etkisinin hissedildigini gostermektedir. 2020 pandemi
stirecinin sonrasinda 2021 ve 2022 yillarinda ise aktif devir hizinda belirgin bir toparlanmanin
yagandigini ifade etmek gerekmektedir. Bu belirgin toparlanmanin MACKO 6zelinde dikkat
gekici bir bigimde daha fazla oldugunu séylemek miimkiindiir.

Saglik sektorii igin Tablo-2 goz oniine alindiginda, sektorde faaliyet gosteren sirketlerin
alacak devir hizlarinin yillar itibariyle artiy gosterdigi belirgindir. Sektoriin alacak devir hizi
ortalamasina gore LKMNH ve MPARK sirketlerinin alacak devir hizlar1 daha diisiik, EGEPO
ve TNZTP sirketlerinin ortalamasi ise daha ytiksektir. Bu durum saglik sektoriinde nispeten daha
geng sirketlerin satiglarini daha kisa vadeli anlagmalarla yaptigi, bu agidan LKMNH ve MPARK
sirketlerine gore daha tutumlu bir alacak politikas: izledigini gostermektedir. Sirketlerin stok
devir hizlarinin yine tipik hizmet agirhikh sektor ozellikleri gosterdigini, diger sirketlere nazaran
LKMNH ve TNZTP sirketlerinin satig maliyetlerine kiyasla daha fazla stok bulundurdugunu
soylemek miimkiindiir. Sektor sirketlerinin aktif devir hizina bakildiginda EGEPO ve TNZTP
sirketlerinin LKMNH ve MPARK girketlerine kiyasla daha diigiik oldugunu belirtmek
gerekmektedir. Bu da LKMNH ve MPARK sirketlerinin digerlerine kiyasla varliklarini daha
etkin bir gekilde kullandiginin bir gostergesidir.

3.4. Karlilik Oranlari

Karhlik oranlari, bir sirketin belirli bir kaynak seviyesi goz 6niine alindiginda kér elde etme
kabiliyetini Olger. Bu oranlar, yonetimin isletme verimliligi ve uzun vadeli karlilig1 hakkinda
fikir verir. Karlilik oranlari, bir sirketin finansal performansini degerlendirmek, sektordeki
benzerleriyle karsilagtirmak ve 1yilestirme alanlarini belirlemek i¢in kullanmighdir. Karlilik oranlar
ozellikle yonetimin belirli bir kaynak seviyesi goz oniine alindiginda kar elde etme yetenegini
Olger. S6z konusu oranlar, bir firmanin igletme yonetimi, yatirim yOnetimi, finansman stratejisi
ve temettii politikast gibi alanlardaki politikalarinin etkinligini degerlendirmeye yardimci
olabilir. Ayrica bir sirketin zaman igindeki performansi, sektoriindeki goreceli performansi ve
likidite ve varlik degerlerini koruma kabiliyeti hakkinda da fikir verebilirler. Karlilik oranlari
sirket yoneticileri, bankacilar, ¢alisanlar, finansal analistler tarafindan dikkate alinmakla birlikte,
ozellikle yatirnmcilar agisindan en 6nemli gostergelerden biridir. Bu durum sirketin pay senedi
piyasalarindaki performansini da 6nemli 6l¢iide belirlemektedir.
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Tiblo- 4: Egitim, Sayjlik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler Sektoriindeki Sivketlerin Kavlilik Ovanlar.

| 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Panel A: Briit Kar Marij1
BJKAS 0.00 -0.31 0.07 -0.31 -0.28
FENER -0.08 -0.08 -0.13 0.06 -0.13
GSRAY 0.13 0.13 -0.45 -0.01 -0.31
TSPOR 0.22 0.20 -0.20 -0.32 -0.72
MACKO 0.37 0.76 0.64 0.77 0.74
Ortalama 0.13 0.14 -0.01 0.04 -0.14
LKMNH 0.13 0.12 0.22 0.25 0.21
MPARK 0.16 0.23 0.24 0.27 0.29
EGEPO - 0.26 0.37 0.24 0.21
TNZTP - - 0.27 0.26 0.31
Ortalama 0.15 0.20 0.28 0.26 0.26
Panel B: Faaliyet Kar Marj1
BJKAS -0.18 -0.54 -0.26 -0.34 -0.44
FENER -0.26 -0.30 -0.30 -0.10 -0.27
GSRAY 0.02 0.04 -0.58 -0.20 -0.56
TSPOR 0.30 0.16 -0.36 -0.37 -1.00
MACKO 0.30 0.64 0.56 0.66 0.55
Ortalama 0.04 0.00 -0.19 -0.07 -0.34
LKMNH 0.09 0.06 0.16 0.17 0.12
MPARK 0.10 0.14 0.19 0.18 0.19
EGEPO - 0.14 0.33 0.15 0.02
TNZTP - - 0.20 0.12 0.23
Ortalama 0.10 0.11 0.22 0.16 0.14
Panel C: Donem Kar Mariji
BJKAS -0.49 -0.96 -0.75 -0.73 -0.38
FENER -0.29 -0.28 -0.29 -0.23 -0.13
GSRAY 0.03 -0.05 -0.70 -0.32 -0.54
TSPOR -0.18 -0.03 -0.64 -0.51 -0.74
MACKO 0.53 0.84 0.91 0.75 0.52
Ortalama -0.08 -0.10 -0.29 -0.21 -0.25
LKMNH 0.05 0.03 0.09 0.18 0.16
MPARK -0.03 0.02 0.03 0.06 0.17
EGEPO - 0.07 0.29 0.10 0.01
TNZTP - - 0.18 0.21 0.43
Ortalama 0.01 0.04 0.15 0.14 0.19
Panel D: Aktif Karlilik Oran1
BJKAS -0.27 -0.34 -0.18 -0.30 -0.17
FENER -0.10 -0.07 -0.07 -0.08 -0.06
GSRAY 0.02 -0.03 -0.19 -0.12 -0.18
TSPOR -0.11 -0.02 -0.28 -0.21 -0.28
MACKO 0.24 0.25 0.23 0.67 0.49
Ortalama -0.04 -0.04 -0.10 -0.01 -0.04
LKMNH 0.05 0.03 0.08 0.17 0.14
MPARK -0.03 0.01 0.03 0.06 0.20
EGEPO - 0.04 0.15 0.04 0.01
TNZTP - - 0.12 0.09 0.19
Ortalama 0.01 0.03 0.10 0.09 0.14
Panel E: Ozkaynak Karlilik Orani

BJKAS 0.38 0.37 0.24 0.30 0.17
FENER 0.32 0.19 0.20 0.23 0.17
GSRAY -0.09 0.15 0.58 0.33 0.45
TSPOR 0.13 0.02 0.38 0.42 0.73
MACKO 0.29 0.30 0.27 0.82 0.57
Ortalama 0.21 0.21 0.33 0.42 0.42
LKMNH 0.16 0.12 0.23 0.37 0.40
MPARK -0.18 0.24 0.35 0.53 0.93
EGEPO - 0.06 0.26 0.06 0.01
TNZTP - - 0.20 0.11 0.24
Ortalama -0.01 0.14 0.26 0.27 0.40
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Tablo-4’te incelenen sektorler kapsaminda gesitli karlilik oranlarinin yillar itibariyle goriiniimii
yer almaktadir. S6z konusu tablo spor sektorii 6zelinde incelendiginde, 6zellikle spor kuliiplerinin
biiyiik cogunlugunun karhliklarinin negatif oldugu goriilmektedir. Incelenen veri déneminin
gogunlugunda spor sirketlerinin donem kar marjlarinin, faaliyet kar marjlarinin ve hatta briit
kar marjlarinin negatif oldugunu sdylemek miimkiindiir. Dolayisiyla bu sirketlerin faaliyetlerini
zararina devam ettirdigini soylemek miimkiindiir. Bu durum spor kuliiplerinin siirekli borg¢
kullanmasinin ve kaldiraglarinin gok yiiksek olmasinin bir sebebidir. Spor kuliiplerinin 6zkaynak
karliliklarina bakildiginda pozitif karliliklar géziikmekte, bunun sebebi hem dénem karinin hem
de 6zkaynak tutarinin negatif olmasindandir. Dolayisiyla spor kuliipleri 6zelinde bir 6zkaynak
karlihgindan da bahsetmek miimkiin degildir. Spor kuliipleri diginda MACKO’nun karhiliklarina
bakildiginda ise, 6zellikle 2019 yili ve sonrasinda briit kir marjin1 6nemli diizeyde arttirdigy,
briit kir marjiyla birlikte faaliyet ve donem kar marjinin da arttigy belirgindir. 2022 yilinda
operasyonel faaliyetlerdeki gider artiglarindan kaynakli olacagini diisiindiigiimiiz bir karhlik
azaligt mevcuttur. Donem kar marjinin faaliyet kar marjindan yiiksek olmasi girketin operasyonel
faaliyetlerinin diginda (kambiyo gelirleri, diger finansal yatirimlardan elde edilen gelirler vb.) bir
gelir kaleminin de oldugunu gostermektedir. Sirketin aktif ve 6zkaynak karliligina bakildiginda
ozellikle 2021 senesinde dikkat gekici bir artigin yagandigim soyleyebiliriz. Tlgili karlihk
oranlarmin sektor ortalamasinin ¢ok tizerinde oldugunu hatta sektoriin tek kar tireten sirketi
oldugunu varliklarint en verimli gekilde kullanan girket oldugunu da belirtmek gerekmektedir.

Tablo-4’te saglik sektorii karliliklarina bakilacak olursa, sektor sirketlerinin oldukga dar bir kir
marjiyla galigtigint séylemek miimkiindiir. Sektor sirketlerinden LKMNH ve MPARK1n briit kir
marjin yillar itibariyle arttirdigini, EGEPO’nun ise incelenen veri periyodunda briit kar marjinda bir
azalmanin meydan geldigini belirtmek gerekmektedir. Sektor sirketlerinde faaliyet kar marjlarinda
da benzer durumlar mevcuttur. Sirketlerin donem kar marjlari incelendiginde satiglarina gore en
fazla kar tireten sirketin TNZTP oldugu goriilmektedir. Sektorde yillar itibariyle briit kar marjinin
yukar1 gekilmesiyle faaliyet ve donem karinda bir artigin (EGEPO harig) meydana geldigini de ileri
siirmek yanli olmayacaktir. EGEPO’nun dénem kar marjinin 6zellikle 2022 yilinda 6nemli derecede
azalmasi tabloda dikkat ¢eken 6nemli hususlardandir. Sirketlerin aktif karlih@: ve 6zkaynak karlilig
ele alindiginda, LKMNH’in yillar itibariyle istikrarli bir artig kaydettigi, MPARK’in karlilikta ciddi
agama kaydettigi, ozellikle 2022 yilinda bir sigrama gosterdigi, EGEPO’nun varlik ve 6zkaynak
verimliliginin azaldigr, TNZTP’nin kar tiretimi noktasinda saglik sektorii ortalamasinin gerisinde
kaldig1 bulgularin ortaya koymak miimkiindiir.

3.5. Biiyiime Oranlar1

Sirket biiyiime oranlari, bir girketin rekabet¢i konumunu ve deger artirma potansiyelini
gosterebilecegini isaret eden en Onemli gostergelerden biridir. Ancak, hissedarlarin servetini
gercekten artirmak igin biiylimenin stirdiiriilebilir olmasi ve buna karliligin eglik etmesi gerekir.
Karlilik iiretmeden biiyiiyen bir firmanin borg yiikii 6nemli bir miktarda artig kaydedebilmekte ve
bu artig sirketin deger yaratma potansiyelini kaybetmesine neden olabilmektedir. Sirket boylelikle
deger yaratan bir nitelikten nakit yakan bir nitelige dontigebilmektedir. Pazar kisitlamalar1 ve
rekabet nedeniyle yiiksek biiyiime oranlarini uzun siire korumak genellikle zordur. Bu nedenle,
biiylime oranlar1 finansal analiz ve karar almada 6nemli bir faktor olmakla birlikte, diger
finansal gostergeler ve is stratejileriyle birlikte degerlendirilmelidir. Karlilik oranlari, sirketin
rekabet¢i konumunu, karhiligini ve pazar paymi degerlendirmek igin 6nemlidir. Ayrica sirketin
degerlemesini ve hisse senedi fiyatlarini da etkilemektedir. Son olarak, biiylime oranlar1 satin
almalar, mali politikalar ve yatirim stratejileri gibi is kararlarini etkileyen bagat faktorlerdendir.
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Tablo- 5: Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler Sektioviindeki Sivketlevin Biiyiime Ovanlar:.

2018 | 2019 2020 | 2021 2022
Panel A: Satig Gelirlerindeki Bityiime Oran1
BJKAS -0.31 -0.20 0.07 0.85 0.34
FENER 0.19 -0.23 0.27 0.89 0.58
GSRAY 0.48 -0.03 -0.31 0.92 0.48
TSPOR 0.90 0.08 -0.08 0.83 0.59
MACKO - -0.09 0.15 2.46 0.63
Ortalama 0.32 -0.09 0.02 1.19 0.52
LKMNH 0.16 0.17 -0.06 0.43 0.86
MPARK 0.22 0.18 0.08 0.44 0.70
EGEPO - 0.13 0.44 0.48 0.53
TNZTP - - 0.79 0.53 0.82
Ortalama 0.19 0.16 0.31 0.47 0.73
Panel B: Donem Karindaki Bityiime Oram1
BJKAS -31.43 0.56 -0.16 0.80 -0.29
FENER -0.29 -0.25 0.31 0.47 -0.08
GSRAY -1.11 -2.93 8.30 -0.13 1.52
TSPOR -0.77 -0.82 18.75 0.45 2.33
MACKO - 0.46 0.24 1.86 0.14
Ortalama -8.40 -0.60 5.49 0.69 0.72
LKMNH 0.01 -0.17 1.71 1.75 0.61
MPARK -0.22 -1.54 1.19 1.89 3.71
EGEPO - -0.28 4.53 -0.47 -0.81
TNZTP - - 0.62 0.77 2.69
Ortalama -0.11 -0.66 2.01 0.99 1.55
Panel C: Aktif Bityiime Oram
BJKAS 0.21 0.22 0.54 0.09 0.25
FENER 0.65 0.06 0.31 0.32 0.27
GSRAY 0.37 0.25 0.27 0.34 0.78
TSPOR 0.45 0.15 0.25 0.93 0.45
MACKO - 0.37 0.34 -0.02 0.56
Ortalama 0.42 0.21 0.34 0.33 0.46
LKMNH 0.24 0.30 0.05 0.22 1.03
MPARK 0.19 0.21 0.17 0.26 0.47
EGEPO - 0.17 0.34 0.82 0.21
TNZTP - - 0.28 143 0.73
Ortalama 0.22 0.23 0.21 0.68 0.61
Panel D: Ozkaynak Biiyiime Oram

BJKAS 0.60 0.59 0.31 0.43 0.21
FENER -0.24 0.24 0.25 0.30 0.21
GSRAY -0.08 0.17 1.36 0.50 0.85
TSPOR -0.10 0.04 0.13 0.31 1.00
MACKO - 0.43 0.37 -0.05 0.62
Ortalama 0.05 0.29 0.48 0.30 0.58
LKMNH 0.07 0.12 0.38 0.70 0.50
MPARK 4.50 -0.59 0.46 0.92 1.70
EGEPO - 0.07 0.35 1.34 0.01
TNZTP - - 0.26 2.15 0.79
Ortalama 2.29 -0.13 0.36 1.28 0.75
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Tablo-5’te yer alan spor sektorii girketlerinin biiylime oranlarina bakildiginda, spor kuliipleri
i¢in dalgali bir seyrin izlendigi fakat 2021 yili 6zelinde satiglarda ve aktiflerde 6nemli bir artig
kaydedildigi goriilmektedir. Spor sirketlerinin donem karlarmin ve 6zkaynaklarinin negatif
olmasi dolayistyla buradaki biiyiime oranlarinin yorumlanmasinin bir anlami yoktur. O yiizden
spor kuliipleri 6zelinde satiglardaki ve aktiflerdeki biiyiime oranlar1 gézlenmistir. Spor kuliipleri
ozelinde aktiflerde ve satiglardaki bityiime rakamlari karlihiga yansimadig goriilmektedir. Biiyiime
oranlar1 6zelinde de anlatildig: gibi karliliga yansimayan bir biiylimenin yararindan ¢ok zararinin
olabilecegini séylemek miimkiindiir. MACKO’nun biiyiime rakamlarina bakildiginda yine spor
kuliiplerinde oldugu gibi 2021 yilinda satiglarda, ve donem karinda dikkat gekici seviyede artiglar
gozlemlenmistir. Tlgili yilda bu artiglara ragmen 6zkaynak ve aktif biiyiime rakamlar1 negatif
gerceklegmistir. 2021 yilinda gergeklesen negatif aktif ve Ozkaynak biiyiimesi 2022 6nemli
derecede porzitif biiyiimeyle telafi edilmistir. Tlgili durumlara ilave olarak MACKO’nun spor
sektorii ortalamasinin iistiinde biiylidiigiinii belirtmek gerekmektedir.

Saglik sektorii 6zelinde Tablo-5 incelendiginde, EGEPO haricindeki diger sektor sirketlerinin
tliml devam eden biiyiimelerinin 2021 ve sonrasinda 6énemli artiglar kaydettigini ifade etmek
miimkiindiir. EGEPO haricindeki sirketlerde goriilen satig biiylime oranlari beraberinde
donem karini daha fazla biiyiitmiis, bagka bir ifadeyle satig artis1 verimliligin artmasina da yol
agmistir. EGEPO sirketinde ise, satiglar biiyiime gostermis fakat bununla birlikte gelen bir kar
biiyiimesi yaganmamuistir. Sektorde yagsanan satig biiylimesi ve kar biiyiimesi hem aktifleri hem
de 6zkaynaklar1 artirmistir. Sektorde 6zellikle son donemlerde yaganan biiyiime trendi piyasada
saghk sektoriiniin biiylime konusunda ivme kazandigini gostermektedir. Bu durum ozellikle
pandemi donemi sonrast yaganmaya baglamug, dolayisiyla diinya genelinde yaganan COVID-19
pandemisi saglk sektortiniin pozitif yonde biiyiimesinin hizlandiric etkenlerinden biri olmugtur.

3.6. Borsa Performans Oranlar:

Borsa performans oranlari, bagka bir ifadeyle degerleme carpanlari degerleme siirecini
basitlestirmekte, bu yoniiyle yatirrmcilara degerleme noktasinda 6nemli kolayliklar saglamaktadir.
Bununla birlikte, kargilagtirilabilir firmalarin belirlenmesine ve her bir katsayinin belirleyicilerinin
anlagilmasina katki saglarlar. Ayrica, ilk halka arz igin hisselerin fiyatlandirilmasi, doniistiiriilebilir
tahviller ve imtiyazli hisse senetleri igin sartlarin belirlenmesi ve opsiyonlarin ¢ikarilmas: gibi
gesitli durumlarda da hem piyasa profesyonelleri hem de yatinmcilar tarafindan kullanilirlar.
Analistler, yatirnm bankacilari, girisimciler, yatirimcilar ve muhasebeciler gibi profesyoneller
genellikle degerleme katsayilarindan yararlanmaktadirlar. Ayrica sektorde yer alan diger sirketler
de degerleme katsayilarindan faydalanabilmekte, karlilig: yiiksek fakat borsa performans oranlari
diisiik olan girketlerin satin aliminda (take over) kullanabilmektedir. Sirket degerlemesinde gok
yilli performans analizi yapilmasi noktasinda onemli bir tasarruf saglayan borsa performans
oranlari, satin alma veya satig fiyatinin getiri oraninin kabaca belirlenmesinde, tahmininin
yapilmasinda siklikla yararlanilan 6lgiitlerden biridir.



226 | Egitim, Saglik, Spor ve Dijer Sosyal Hizmetler Sektirii Finansal Analizi

Tablo- 6: Egitim, Sagjlik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler Sektoviindeki Sivketlerin Borsa Performans Oranlars.

| 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Panel A: Fiyat Kazan¢ Orani
BJKAS -1.27 -1.23 -2.43 -1.39 -2.81
FENER -3.34 -9.34 -14.56 -9.43 -10.25
GSRAY 27.70 -23.47 -5.03 -4.65 -1.84
TSPOR -3.57 -25.97 -5.28 -9.04 -3.94
MACKO - - - - -
Ortalama 4.88 -15.00 -6.83 -6.13 -4.71
LKMNH 5.06 7.95 5.57 5.70 9.43
MPARK -21.47 59.17 33.61 17.49 11.21
EGEPO - - - 54.11 682.29
TNZTP - - - - -
Ortalama -8.21 33.56 19.59 25.77 234.31
Panel B: Hisse Bagi- Kar Orani
BJKAS -1.27 -1.99 -1.66 -2.99 -2.11
FENER -2.07 -1.55 -2.03 -2.98 -2.75
GSRAY 0.04 -0.09 -0.80 -0.70 -1.76
TSPOR -0.28 -0.05 -0.46 -0.67 -1.54
MACKO 3.89 5.68 7.03 10.43 3.90
Ortalama 0.06 0.40 0.42 0.62 -0.85
LKMNH 0.56 0.46 1.24 2.27 3.66
MPARK -0.50 0.27 0.59 1.71 8.05
EGEPO 0.27 0.20 0.42 0.14 0.03
TNZTP - 0.23 0.37 0.66 2.43
Ortalama 0.11 0.29 0.66 1.20 3.54
Panel : PD/DD Orant
BJKAS -0.48 -0.45 -0.57 -0.41 -0.49
FENER -1.06 -1.79 -2.92 -2.14 -1.77
GSRAY -2.46 -3.43 -2.90 -1.55 -0.84
TSPOR -0.45 -0.56 -2.00 -3.79 -2.86
MACKO - - - - -
Ortalama -1.11 -1.56 -2.10 -1.97 -1.49
LKMNH 0.80 0.93 1.28 2.11 3.74
MPARK 3.87 13.96 11.85 9.28 10.38
EGEPO - - - 3.22 7.69
TNZTP - - - - -
Ortalama 2.34 7.45 6.57 4.87 7.27

Spor sektorii Ozelinde Tablo-6’da yer alan spor kuliiplerinin degerleme ¢arpanlarina
bakildiginda elde edilen bulgularin yorumlanacak bir diizeyde olmadigini sdylemek miimkiindjir.
Tlgili garpanlar incelendiginde ¢arpanlarin genelinin negatif karhlik ve negatif &zkaynaklar
nedeniyle negatif oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla spor kuliiplerini degerleme carpanlari
noktasinda degerlendirmek ve yorumlamak saglikli bir ¢ikt1 iiretmeyecektir. MACKO o6zelinde
borsa performans oranlari incelendiginde, nispeten yeni halka arz olan bir sirket oldugu igin
fiyat kazang oranlarinin hesaplanmadigy (yil sonu karhliklara gore hesaplandig: igin), hisse
bag1 kar oranmnin yillar itibariyle artig gosterdigi fakat 2022 yilinda 6nemli bir azalg kaydettigi
bulgularini belirtmek gerekmektedir.

Tablo-6 saglik sektoriinde faaliyet gosteren sirketler igin ele alindiginda, 2021 ve 2022 yillart
icin EGEPO’nun daha yiiksek F/K carpamyla degerlendigi, TNZTP igin herhangi bir F/K
verisinin bulunmadigy, bulgularina ulagmak miimkiindiir. Veri analiz periyodu olarak 2018-2020
yillarina bakildiginda EGEPO’nun herhangi bir ¢arpan verisinin bulunmadigi, MPARK sirketi
F/K garpaniin LKMNH sirketi F/K garpanlarina kiyasla daha yiiksek oldugunu séylemek
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gerekmektedir. Bu durum bahsedilen iki girket i¢in analiz periyodu boyunca gegerlidir. Dolayisiyla
MPARK’in, LKMNH’e gore daha fazla biiylime vadettigi, piyasanin kabul gordiigii bir durum
olmakta ve bu durum ilgili sirketlerin biiyiime oranlarindan da anlagilmaktadir. EGEPO sirketinin
sektor ortalamasinin gok tizerinde F/K ¢arpaninin olmasi durumu, pandemi sonrasi gelisen kiigiik
sirketlere ve halka arzlara olan talep artigindan kaynaklanmaktadir. Benzer sonuglar1 PD/DD
carpant iginde sdylemekle birlikte, MPARK sirketinin bu 6lglite gore EGEPO sirketinin de 6niinde
oldugunu belirtmek gerekmektedir. Sektor sirketlerinin hisse bagi kar oranlarma bakildiginda
ise, LKMNH’in diger sirketlere gore daha fazla hisse bagi kar tirettigi goriilmektedir. Sektorde
yillar itibariyle hisse bagi kar oranlarinda artig goriilmekte (EGEPO harig) ve bu durum, 6zellikle
pandemi sonrasinda, sektor momentumunun yiikseldigini gostermektedir.

4. Sonug ve Oneriler

Finansal analiz, bir sirketin finansal durumunu ve performansini degerlendirmek ve
gelecekteki finansal performansini objektif bir bigimde analiz etmek igin finansal tablolar1 ve
bu tablolarda yer alan verileri kullanma stirecidir. Finansal analiz karlilik analizi, risk analizi ve
fon kaynaklarinin ve kullanimlarinin analizi gibi alanlardan olusmaktadir. Finansal analiz, sirket
faaliyet analizinin, ayrilmaz bir pargasidir ve yatirim, performans, finansal risk, karhlik, etkinlik,
verimlilik degerleme noktasinda karar alicilara, yatirnmcilara, analistlere, politika uygulayicilarina,
caliganlara, yoneticilere vs. yardimcr olur. Analiz i¢in temel veri kaynaklar1 bilangolar, gelir
tablolar1, nakit akig tablolar1 ve 6zkaynak degisim tablolar1 kullaniimaktadir. Finansal analizin
temel amaci, bir girketin finansal durumunu ve performansini analiz etmek, gelecekteki finansal
performansint degerlendirmek igin finansal tablolardan yararlanmak, bunun yani sira girket mali
tablolar1 arasinda gesitli rasyolar, ol¢iitler araciligryla finansal bilgi kullanicilarin yararina, anlamh
iligkiler ortaya koymaktir. Bu ama¢ dogrultusunda finansal analiz, rasyo analizi, risk analizi,
performans analizi, nakit akim analizi gibi araglar1 kullanmaktadr.

Caligma kapsaminda bahsedilen finansal analiz amaci dogrultusunda Egitim, Saghk, Spor ve
Diger Sosyal Hizmetler sektoriinde faaliyet gosteren girketlerin mali tablolar1 finansal rasyo analizi
gergevesinde analiz edilmistir. Analiz dogrultusunda, s6z konusu sektorde yer alan sirketlerin
likidite, mali yaps, etkinlik, karlilik, biiyiime ve borsa performans oranlart 2018-2022 yillar
itibariyle incelenmigtir. Caligma sonucunda sektorde yer alan girketlerin tipik hizmet agirlikl
sirket Ozellikleri gosterdigini soylemek miimkiindiir. Bagka bir ifadeyle bu sektorde yer alan
sirketler daha az stok bulundurmakta, isletme sermayesi yonetimine odaklanmakta ve toplam
borglart i¢inde kisa vadeli borglara daha fazla agirlik vermektedir. Bunun yaninda 6zellikle spor
kuliiplerinin verimsiz biiylidiigiinii, yani bityiime saglanirken karliligin olugmadigini, verimsiz
biiylime sonucunda borglarinin arttigini, borg yiikiiniin artmasiyla 6zkaynaklarin negatife
dondiigiinii, varhiklarini yiiksek kaldiragla finanse ettigini sOylemek miimkiindiir. Caligma
giktilarina saglik sektorii 6zelinde bakildiginda ise; son yillarda 6nemli biiyiime performansinin
goriildiigii, bityiimeyle birlikte verimlilik artiginin da beraberinde geldigi, karhiliklarin 6zellikle
pandemi sonrast yiikseldigi ve sektoriin Onemli bir momentum kazandigini belirtmek
gerekmektedir. Ayrica sektorde nispeten daha geng olan sirketlerin faaliyetlerini daha temkinli
ve riskten uzak bir gekilde yiiriittligii, bagka bir ifadeyle bu girketlerde finansal riskin nispeten
diisiik, likiditenin nispeten yiiksek tutuldugu goriilmektedir. Belirtilmelidir ki yapilan bu ¢aligma
sinirlt bir zaman periyodunu kapsamakta ve finansal analiz araglarindan sadece rasyo analizini
igermektedir. Sonraki ¢alismalar igin bu ¢aliymada kullanilan veri periyodunun daha genig
tutulmas: ve farkli finansal analiz araglarinin kullanilmas: 6nerilmektedir. Boylelikle finansal
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bilgi kullanicilarina, sektor profesyonellerine daha genig kapsamli bir analiz ortaya konulmug
olacaktir.
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