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KISALTMA VE TANIMLAR

Kisalimalar Tanmwmi
AR Avrupa Birligi
ABD Amerika Birlesik Devletlen )
ABD Dolar Amerika Birlegik Devletleri’nin resmi para
| birimi
A8 Anonim Sirket
Avre / Euro Avrupa Birligi'nin, Avrupa Fkonomik ve
Parasal  Birligi'ne  iliskin  mevzuat
kapsaminda, “Euro™ resmi para  bivimi
olarak kabul eden Avrupa Birligi tikelerinin
resmi pira birimi
Av., Avukat
BEGOS lzmir Buca Ege Giyim Organize Sanayi
Biilgesi
| BIST, Borsa, Borsa istanbul Borsa [stanbul A5,
BSMV Banka ve Sigorn Muameleleri Vergisi
Calisma Bakanhi T.C. Calisma ve Sosval Glivenlik Bakanligi
| CED Cevresel Etki Degerlendirmesi
| Cevre Bakanhi T.C. Cevre, Sehircilik ve lklim Degisikligi
Bakanlif1
DIBS Devlet Iy Borglanma Senctleri
Doktor Tip doktoru
DSO Ditnya Saglik Orgiitt
| EASA Avrupa Havacilik Emniveti Ajans
Emek Degerleme Emek Tajinmaz Degierleme ve Danismanlik
A.S.
E-OBF E-olay bildirim formuy
 FAVOK Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar
G55 Kanunu 3510 Sayih Sosyal Siportalar ve Genel
Saflik Sigortas: Kanunuy
GSYiH | Gayri Safi Yurt [¢i Hasila N
GVK 193 Sayih Gelir Vergisi Konunu
| ISIN Uluslararas: Menkul Kivmet Ta
r Numaras:
| IS0 Uluslararas: Standartlar Feskj
| I5Qua | Uluslararas: S
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| Toplulugu

Igisleri Bakanhg

T.C. lgisleri Bakanhg

s Kanunu

4857 Sayih |5 Kanunu

Lsyeri Agma ve Cahisma Ruhsatlarna
Hiskin Yinetmelik

10 Agustos 2005 tarihli ve 25902 savihi
Resmi Gazcte'de vayumlanan Isyeri Acma
ve Caligma Rubsatlanna fligkin Yonetmelik

izTl = lzmir Tinaztepe Universitesi
JC1 Joint Commission Intenational
| O Akreditasvon Standartlan
KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu
- Karsiyaka Degerleme Kargivaka Gayrimenkul Degerleme ve
- ) Damgmanlik A5,
| KDY

n

Katma Deger Vergisi

|
Kisisel Saghk Verileri Yinetmeligi

21 Haziran 2019 tarihli ve 30808 savil
Resmi Gazete'de yayimlanan Kisisel Saglik
Werileri Hakkinda Y&netmelik

—

Kordon Kam Yinetmeligi 5 Temmuz 2005 tarihli ve 25866 savih

Resmi Gazete'de yaymmlanan Kordon Kam
- Bankacilify Yinetmeligi

Kurul, SPK N Sermaye Pivasas Kurulu

KVC i | Kalp ve Damar Cerrahisi

KVK 3220 Sayih Kurumlar Vergisi Kanunu

KVKK Kigisel Verileri Koruma Kurumu

Litd. Sti. Limited Sirketi

MEDULA Hastanin muayencs: kapsanmindaki tetkikler

‘- ile hastaya sunulan difer hizmetlerin
ticretlendirilmesi ile ilgili bilgilerin intermet
4 - ortarminda paylagildifn SGK sistemi
MKK Merkezi Kayit Kurulugu A S,
OECD

Fkonomik Kalkinma ve |ghirligi Orgiit

Organ ve Doku Nakli Hizmetleri
Yinetmeligi

1 Jubat 2012 wrihli ve 28191 sayili Resmi
Gazete'de yayimianan Organ ve Dokn Nakli
Hizmetleri Ydnetmeligi

Orzel Hastane Acihis Ruhsan

Ozel Hastaneler Yonetmeligi kapsaminda
Oeel hastanelerin faaliyetlerini strdiirmek
igin  almalan  gereken Saghk ﬂaﬂ-:anhm

(Ozel Hastane Faalivet izin Belgesi

tarafindan verilen ruhsat
Ozl Hastaneler "l"uml‘.mehgl
ﬁrﬂ.,i hastanelerin faaliyeTecifi




. |

'.-Erdi_gi taalivet izin belgesi

 Ozel Hastaneler Yinetmeligi

27 Mart 2002 1arihli ve 24708 savili Resmi
Gazete'de yaymmlanan Ozel Hastaneler
1'|"v|5|‘u|:*trr|lelig_i

Pay Tebligi

22 Haziran 2013 tarihli ve 28685 sawih
Resmi Gazete'de yayimlanan VII-128.1
sayili Pay Teblifii

. Piramit Menkul

Piramit Menkul Kiymetler A S,

SAGP sann Alma Gicii Paritesi
| Saghk Bakanliga T.C. Sajhk Bakanlyi
SGK T.C. Sosyal Giivenlik Kurumu
SGK Sizlesmeleri SUK ve Gzel saghk hizmeti sunueylan

arasinda genel saghk sigorahlar verilecek
saghk  hizmetleri  feretlerinin~ belli
béliimiiniin SGK tarafindan karsilanmasina
iligkin imzalanan Sesval Glivenlik Kurumy
Ozl Saglik Hizmeti Sunucularindan Saglik
Hizmeti Satin Alim Stizlesmesi

SGK Sizlesmeleri Yiin etmeligi

I
t

I

26 Mart 2016 tarihli ve 296635 sayili Resm|
(razete’de yayimlanan Sosyal Govenlik
Kurumu Saghk Hizmeti Satn  Alm
Sdzlesmelerinin/Protokollerinin

Hamrlanmas: ve Akdedilmesine [liskin
¥ nemmelik

Sigortacilik Kanunu 3684 Sayili Sigonacilik Kanunu
SMMM Serbest Muhasebeci Mali Miisavir
SPKn | Sermaye Piyasss: Kanuny

SUAM Safihk Uvgulama ve Arastirma Merkezi
sSUT

Saglik Uvgulama Tebligi

|l Sirket veya [hragg

Tapdi Oksijen Ogzel Saghk ve Egitim
Hizmetleri Sanayi Ticaret A.S.

Takasbank Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S,
Tapdi Tiirkiye Aile Planlamas) Demegi [keisadi
[sletmesi
| T.C. - Tirkiye Cumburiyeti
|
TCMB Tirkiye C umhuriyet Merkez 1
 TFRS Tirkiye Finansal Raporlama Stan@aktlar:
- Tibbi Cihaz Yinetmelig] 7 Haziran 2011 tarihli ve 27957 satald Resmi
Gazete'de  yaymmlan "R Cihg
Yinetmeligi /jﬁ
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—

Tip Merkezleri Yianetmeligi 15 Subat 2008 tarihli ve 26788 sayili Resmi
Gazete'de yavimlanan Avakia Teghis ve
Tedavi Yapilan Ozel Saghk Kuruluslan
Hakkinda Yénetmelik
| TL Tirk Liras:
. TMS Titrkive Muhasebe Standartlan
TOBR Tirkiye Odalar ve Borsalar Birlj Bi
| TSE Tlrk Standartlan Enstitilsil
TTK 6102 saysl TOrk Ticaret Kanunu
TTSG Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi
TUiK Tarkive [statistik Kurumu
CTURMOB Tirkiye  Serbest  Muhasebeci  Mali
Misavirler ve Yeminli Mali Milgavirler
Odalar Birlipi
D¥YTEM Uremeye Yardunec: Tedavi Edici Merkez
YUK | Vergi Usul Kanuny
 YBBO Yullik Bilesik Biiyilme Oran
YOK Y ilksekdgretim Kuruly




I. Rapor Ozeti

I.I.  Raporun Amac

Bu rapor, Tapdi Oksijen Ozel Saghk ve Egitim Hizmetleri Sanayi Ticaret A8, (“Thragp™
veya “Sirket™) ile Piramit Menkul Kivmetler A, ("Piramit Menkul™) arasinda 3] Ocak
2022 warihinde imzalanmis olan halks area aracilik stizlesmesi kapsaminda Sirket
paylanmn halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin Sermave Pivasas: Kumalu'nun
ML62-1 sayil "Sermaye Piyasasmnda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig™i ve

Uluslararast  Degerleme  Standartlan'na uygun  olarak  belirlenmesi amaciyla
hazrlanmastr,

1.2, Etik ilkeler

Sirker'in ishu Fiyat Tespit Raporu'nda ver alan deferleme galismasinin Sermaye Pivasas
Kurulunun I11.62-1 sayili” Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda
leblig’i ve Uluslararasi Degerleme Standartlan dikkate alimarak asaiidaki ctik ilkeler
gergevesinde hazirlandifing beyvan ederiz.

* Yapilan degerleme caligmas: sirasinda diinlist ve dogru davrantlmig ve ¢alismalar
Sirket ve Sitket hissedarlanna zarar vermeyecek bir bigimde yiirhtilmistir.

o Degerleme hizmeti, ilgili meveuatlar cergevesinde gerekli lisans belgelerine sahip
deferleme uzmanlart tarafindan Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi Meslek
Kuraller dogrultusunda verine getirilmistir.

* Degerleme igini alabilmek igin bilerek yanlis, vamilne ve abartih beyanlarda
bulunulmanmig ve bu sekilde rekiam yapilmamistir.

* Bilerck aldauei, hatal. Gnvargih péris ve analiz igeren bir rapor hazirlanmang
ve bildirilmemisgtir,

o (Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglan iceren bir gérev kabul edilmemistir,
Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yiritimstir,

* Gergeklegme ihtimali bulunmayan varsavimsal durumibar hakkinda rapor istenen
girevier kabul edilmemistir,

»  Migterinin wlimatlarin yerine getirmek igin zamaminda ve verimli sekilde hareket
edilmistir,

*  Girev, bafimsielk ve objektflik iginde kisisel cikarlan gtzeimeksizin yerine
getirilmisti.

¢ Gdrevle ilgili Geretler, degerlemenin Sneeden belirlenmis 4o
deferleme raporunda ver alan diger bagimsiz, objektif tavsiyel

* Raporda kullamlan bilgiler Sirket, HSY Damsmanlik ye Bag
tarafindan 30 Eylil 2022, 2021 ve 31 Aralik 2021 .2
bagimsiz denetim raporu ve kamuya agik kayl
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olusmaktadir.

o Piramit Menkul, degerlemede kullamlan analiz verilerinin dogirn ve givenilic
oldufunu dzen ve dikkatle sorgulamakta ve arastwmaktadir,

LY.  Smurlaywc: Sartlar

Degerlememizde kullanilan veriler, Sirket ading HSY Dangmanhik ve Bagimsiz Denetim
AS. warafindan 30 Eylal 2022, 2021 ve 31 Arahk 2021, 2020, 2019 tarihli hazrlanan
bagimsiz denetim raporu, kamuya agik olan kaynaklasdan edinilen bilgiler, hukukeu
rapori, lelebimiz dzerine Sirket tarafindan saglanmug bilgiler ve Piramit Menkul'tn
analizlerine dayanmaktadir,

Piramit Menkul degerleme ¢ahsmasi kapsanunda  Sirket'in  akeiflerinin  fiziki
meveudiyeting iligkin herhangi bir aragtirma yapmadifin gibi bu konularda herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadie. Degerleme cahsmasina csas teskil etmek tizere Piramit
Menkul'e sunulan bilgi ve belgelerin dofiru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve
beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadify varsayilmmg, bu bilgilerin
gihventlirligi ve dogrulugu teyit edilmemistir.

Sirket onaklanmn basireli harcket ettigi ve $irket yonetiminin konusunda uzman
kigilerden olustugu varsayilmisur,

Kullamlan gecmis villara ait finansal bilgiler (ézel bagimsiz denetimden gecmis finansal
tablolar ve dipnotlar) Sirket yonetiminin onayi ve bafimerz denetim  firmasimin
giirliglinden gegmis olup, givenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

Tarafimizea Jirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel bir durum tespit caligmasi
vaplmanmsghr,

Farkh tariblerdeki finansal veriler, degerleme yintemleri ve agwliklandirmalarin
kullamimas: duremunda farkl deferlers ulasilabilir,

1.4, Degerleme Cahsmasinda Dikkate Alnan Varsayimlar

|OA22022 tarih ve 31746 sayili Resmi Gazetede vayinlanan saghk hizmet sunseulgrinmn
basamaklandinimasina dair Saglik Bakanhi: yinetmelifi “O¢tincii basamak saghk hizmet
sunuculan”™ baghkh 7. maddesinin 3.4,5,6 ve 7. bentleri 3. basamak saghk kurumlarina
difier alt basamak saghk kuromlarnna verilmeyen birgok olanagi beraberinde getirmekte ise
de gegici 1. maddesi meveut ve afilive clacak saghk kurumlarmn 3. basamak saghk
kurumu elmasimn Gninil de ukanust. Bu nedenle, meveut ve afilive olacak saglik
kurumlar da bu handikabn rshsatlanm Oniversitzlers devrederck asmakia idi,

Ancak, Damgtay 10. Dairesinin 05/07/2022 tarihli 2022/4026 esas numaral: 10/02/2022
tarih ve 31746 sayih resmi pazctede yayinlaman saghk hizmef, sunuculanmn
basamaklandiriimasina dair yonetmeligin gegici 1. maddesinin yiriitmesi

Milteakiben, Saghk Bakanhiin da Damstay’in karanina paralel 30/07/2023 o
sayilt Resmi Gazete’de yayinlanan “saglik hizmet sunuculan il

dair yinetmelikte degisiklik yapimasina deir yonetmelik™ ile b
gegici 1, maddeyi tadil etmis ve saghk Kurumlarimn ruhss

4




zorunda kalma handikabim ortadan kaldwmishr,

Dolayisivla, bu geligmeler ile birlikie 31/05/2022 tarih ve 2022/14 nolu Sirket ynetim
kuruly kamanmn 1. maddesindeki “Ozel Tinaztepe Hastanesi ve Ozel Tinaztepe Galen
Hastanelerinin lzmir Tinaztepe Universitesi (IZTU) Saghk Uypulama ve Arastrma
Merkezi'ne (SUAM) gavrimenkul dahil tim sabit kiymetleri ve tiim calisanlan ile
birlikte 5 yil slireyle kiraya verilmesi™ ve 2. maddesindeki “Oruel Tmaztepe Hastanesi
ile Ozel Timaztepe Galen Hastanesine ait hastane rubsatlarmn kiralama siiresi
boyunca SUAM adma bedelsiz olarak devredilmesi” hitkmintn timden ¢ikariimas: da
dahil thm yonetim kurulu kararmin tadil edilmesi geregi de dogmus ve yeni bir yéinetim
kurulu karan almmistir.

Universite hastanesi olmak ytntinde Ozel Tinaztepe Hastanesi ve Ozel Tinaztepe Galen
Hastanesi igin 24.05.2022 tarh ve 7282 sayih vaz ile YOK'e afiliasvon basvurusu

vapilmig olup 06.10.2022 tanhli YOK Genel Kurulu'nda afiliasvon basvurusu
onaylanmastar,

Sirker tarafindan 15.08.2022 tarih ve 2022016 sayih yOnetim kurulu karan ile (el
Tinartepe Hastanesi ile (hzel Tinaztepe Galen Hastanesinin fzmir Tinaztepe Universitesi
(LETU ) dle abiliasyon'is birlifine,

1. Ozel Tiaztepe Hastanesi ile Owzel Tinaztepe Galen Hastanesi, 17.05.2017 tarihli
“Wakaf Universiteleri ile (el Hastanelerin Isbirlifine iligkin Usul ve Esaglar” ve
22062017 YOK Genel Kurulu karan uyarinca hazirlanmig olan 24.05.2022 tarihli
prowkolin YOK ve Saghk Bakanhfn onayim takiben 1 ay iginde Ozel Tinaztepe
Hastanesi ve Ozel Tinaztepe Galen Hastanelerinin lzmir Tinaztepe Universitesi
(I£TC) Saghk Uygulama ve Aragtirma Merkezi®ne (SUAM) olarak hizmet vermeye
baslanmasi,

2. Afiliasyonsis birligi ¢erpevesinde. i3 birlifine konu hastanelerin ruhsat devri
yapllmamasi. igletme ve personel sorumlulufunun Sirketimizde olmasindan dolay
SUAM "a stz konusu hastanelerin KDV harig net cirosu Gzerinden %1'i oraminda pay
verilmesine,

3. Sirket ile SUAM arasinda imzalanacak protokolde ssgar vukandaki hususlarin yer
almasmna,

oy birlig ile karar verilmistir.

L5 Serumluluk Beyam

Sermaye Pivasas: Kurulu'nun 11042019 tarih ve 21/500 sayih karan uyarinca Sermaye

Pryvasast Kurulu'mm 11.04.2001% ve 201919 sayil haftahk biilteninde ilan edilen duyuruya
istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuan| K
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bagh@imm F maddesinin 9, Madge g™

verdigimiz bu bevan ile Sermaye Pivasasi Kunulu'nun karprinds Selitriledeni f"’
sahip cldufumuzu ve bagimaizhk ilkelerine uydugumuzu, Firke ﬁ!‘ o7 ot
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bir pargas olan bu raporda yer alan bilgilerin sahip oldugumuz tim bilgiler cergevesinde,
gergefie uypun oldugunu ve bu bilgilerin anlamins degistirecek nitelikle bir eksiklik
bulunmamas: igin her tirlil Geenin gdsteriimig oldugunu bevan ederiz,

Degerleme Proje Ekibi

Piramit Menkul Kiymetler A S. Kurumsa! Finansman Bélimi isbu raporu hazrlavabilmek
igin gerekli ehlivet ve tecritbeye sahi ptir,

Ugur Konuk, Kurumsal Finansman Midirg olarak Piramit Menkul Kiymetler A.5'de
ghrev yapmaktadir, Ugur Konuk™un sermaye pivasalannda srastrma, kuramsal finansman,
fon yonetimi ve portftly vinetimi olmak fzere 25 willik deneyimi bulunmaktadir,

Degerleme galismas: Ugur Konuk tarafindan yiritilmigtie, (SPL Dizey 3 - Belge No,
208930)

Engin Kurun, Kurumsal Finansman Koordinatord olarak Piramit Menkul Kiymetler
A5 de piirey yapmakiadir, Prof, Dr, Engin Kurun Yatimlar ve Portfy Yanetimi,
Finansal Risk Ydnetimi, Uluslararasi Finans, Kurumsal Finansman alanlarinda bircok
tarkll gitket ve projede cahigmig olup aymi zamanda dretim Oyesi olarak kurumsal
finansman dersleri vermektedir, (SPL Dilzey 3 — Belge No. 205436)

Degerleme calismasina esas teykil etmek fizere Piramit Menkul’e sunulan Sirket'in satis,
maliyet ve karhlik projeksivonlan ile hastaneler bazinda (ayaktan/glinitbirlik/vasan)
hasilat, hasta sayilar, hasta basina harcama, tibbi baliimlere gore hasilat vb. bilgi ve
belgeler makul dlgiide degerlendirildiginde bariz sekilde gergefe aykan olduguna iliskin
hir siipheye ulagilmamisur; bununla birlikte, Piramit Menkul elde edilmis olan bilgi ve
belgelerin dofiru eldugunu ve ticar ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir
durum veva engeli olmadifin tashhilt edememektedic, Sirket"ten alman gelecege dinilk
projeksivenlar gecmisteki cgilimler ve donemsel pergeklesmeler ile Karsilagtinlmus,
Gzellikle maliyer kalemlerinde Sirket'in projeksiyonlan Piramit Menku! tarafindan vukan
yinlil revize edilerck dikkate almmistie. Kullanilan geemis villara git finansal bilgiler (6zel
bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yoneliminin ve

bagimsiz denetim fimasimn gdrisiinden gegmis olup govenilir bir kaynak oldugu
varsayilmstr,

Sirket oraklanmin basiretli hareket cttifi ve sirket vimetiminin konusunda weman
kigilerden olustugu varsayilmustir. Ayrica, Sirket'in yonetim ve personel kadrosunda
igletmenin siirekliligini, bilgi ve tecritbe birikimini etkileyecek, aligilagelen personel
dintigiimi diganda olumsuz dnemli bir degisimin olmayaca varsayilmistir.

Aynca, irket arafindan saglanan veya Piramit Menkul tarafindan geemis yillann finansal
performansina iliskin Sirket y6netimi ile airiisiilerck yapilan analizler neticesindeki tiim
tahminler {projeksivon wverileri) Piramit Menkul degerleme ekib sorpusundan
Zermigtir.

Bu sorgulama neticesinde en iyi gavret ile olusturulan tahmin ve proje shyanls
oldugu degerlendirilmekle birlikte tam olarak dogrulugu veya s
mimkiln degildir. Sirket*in rekabet ettifi pazar ve Gring il
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tarafindan gergeklegtirilmis bir ticari inceleme raporu bulunmamaktadir, Dolayisiyla,
verilen tahminleri bagimsiz bir rapor ile kivaslamak mimkiin degildir,

Piramit Menkul olarak, Sirket'in pepmis finansal performans: da dikkate alinarak
projeksiyonlarda kullamlan varsayumlar mimkiin oldugiunca muhafazakar bie bakig
agistyla degerlendirilmigtic. Bu kapsamda projeksivonlann gerceklestirilebilir oldupu
yiiniinde kanaat getirilmistir,

Sirket'in halku arz edilecek pay bagina deferinin tespitinde asafdaki fi¢ temel yéntem
kullanilmastir,

[y

. Pazar Yaklagimn: Carpan Analizi

i

. Gelir Yaklasimy: indirgenmis Nakit Akimlan (“INA™) Analiz
3. Benzer Islemler {satin alma birlesme islemleri} Analizi

Degerdeme melodolojileri sektbriin ve Sirket'in spesifik dzelliklerine uygun olarak
segilmigtir,  Uluslararast kabul pirmils olan bu i yintemin Sirket’in degerinin
belirlenmesinde uygun oldugv kenaatindeyiz.

1.6. Yinetici Ozeti

Degerleme rapor bilgileri asagida yer almaktadir,

Rapor Tarihi ve Sayis O Aralik 2022 / KFD - 2022/92
Deperlomeyvi Yapan Sirketin
Unvam

4 i Gitmilgsuyu Mah, Indnil Cad. ik Apt. No:33 D:9-10
Deperlemevi Yapan Sirketin Adresi Taksim-Beyoglu/1STANBUL

Piramit Menkul Kvmetler A5,

. B, Ugur Konuk (SPL Sicil No. 2046-Belge No:
Deferlemevi Yapan Personel 208930)
Tapdi Oksijen el Safilik ve Egitim Hizmetleri Sanayi

Raporu Talep Eden Ticaret A.$.

. ! Tapdi Oksijen Ozel Saghk ve Egitim Hizmetleri Sanayi
Degerlemeye Konu Sirket Ticaret A.S.
Ticaret Sicil No 15784965 ) o -
is Adresi Koguyolu Caddesi 506 Sokak. No:2 Sirinyer IZMIR
Degerlemeyi Yapan Sirloctin Pirmmit Menakul Kiymetler A5 nin degerdemesi
Degerlenen Varhk ile Tigkisi yapilan girket ile iy iligkisi bulunmamaktadr,
Degerieme Sihzlesmesi Tarihi 31 Ocak 2022

Degerleme caliymasinda fiyat tespiti i¢in Pivasa Carpanlan Analizi, Indirgenmis Nakit
Akimlan (“INA™) Analizi ve Benzer islemler yintemleri kullanilnustr. Degerleme
metodolojileri sektiiriin ve girketin spesifik dzelliklerine uygun olarak segilmistir, Carpan
Anglizinde FINFAVOK. F/K, FD/Satizlar. PD/DD carpanlannum tamami kullamlmig olup,
tiim ¢arpaniara egit agurhik verilmistir, Carpan analizinde kullanimalk (zerd
diginda aguhkls olarak gelismekte olan Gilke borsalarinda benzer dleekli vé B
grketler segilmig ve ayrica daha genig bir lemsil agisindan 2021 wilujd

gergeklesen 25 milyvon USD Gizerindeki birlegme ve satin alma islenyleft

carpanlan da degerleme galiymasmda kullanimistir, ot
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Degerleme yontemlerinin girketin tzelliklerine uygun, gtiveniliv, adil ve makul oldutu
kanaatindeviz.

Sirket'in  degerlemesinde INA we Carpan  Analizleri esit agirhklandimlmig  olup,
1.405.838.410 TL tzsermaye degerine ulagilmistr. Cikarilms sermayesi 100000000 TL
olan Jirker'in halka arz pay basina degeri 14,06 TL olarak hesaplanmustr. %27.37 halka
arz iskontosu sonrasinda ise Gzsermaye degeri 1.021.060.437 TI., pay bagina deger ise
10,21 TL olarak hesaplanmusgtir,

Tamamu sermaye artinmi yoluyla halka arz edilecek nominal pay lann toplami 28.000.000

TL'dir. Buna gijre, halka arzin bydkluga 285.880.000 TL olup, halka agikhk oram
%21 875 olarak hesaplanmustir.

Sirket'in halka arz sonrasi pikarilmis sermavesi 128,000,000 TL, desermaye degeri ise
1,206 880,000 TL ve ulasmasi beklenmekiedir,

Degerleme Gzet tablosu ve halka arz bilgileri agagidaki gibidir:

(Milyon TL) Piyasa Deferi  Adorhk Sonug
iNa i 1.314 & %050 657 b
Yurt igi Carpanlar - 1475 %025 369 &
Yurt disi Carpanlar : 1.520 1 0525 380 E
Halka Arz Oncesi Sirket Degieri 1.406 1
Fay Fiyat 14.06 1:
Vo2 T AT ishonto JE85 b
Halka Arz Oncesi Iskontolu Sirket Degeri 1021 b
Iskontolu Pay Fivat 10.21 b
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Dejzeri (Milyon TL) 1.406 +
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye (Milyon TL) __loob
Pay Fiyat . 14,06 1)
| Halka Arz Iskontosu = 927,37
Halka Arz Oncesi Iskontolu Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 1021 &
Iskontalu Pay Fiyan = 1021 1
Sermaye Artrnm Orani Yol 8
Halka Arz Edilecek Pay Adedi (Milyon) 28
Halka Arz By iklig (Milyon TL) 286
Halka Arz Sanrasi Ozsermaye Dieferi (Milyon TL) 1307 &
Halka Arz Sonmsi Odenmis Sermaye (Milyon TL) 128 b
Halka Agiklik Oram %21.875

1. Hirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler

1.1, Genel Bilgiler
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2001 yilinda Tirkive Aile Planlamast Dernegi Iktisadi tesebbiisti olarak Trmir'de kurulan
Sirket, 2.100 m* kapal alanda Buca Tip Merkezi unvamyla faaliyetlerine baglamstr.
05.10.2004 tarihinde [zmir Ticaret Sicil Memurlugu nezdinde 115784-K-9651 ticaret sicil
numarast ike anonim sirket olarak yeniden yapilandirimistir. Ticaret unvam Tapdi Oksijen
Ozel Saghk ve Egitim Hizmetleri Sanayi Ticaret Anonim Sirketi'dir. Faaliyetlerini
“Roguvolu  Caddesi 506 Sokak Neo:2 SirinyerBuca 1ZMIR™ merkez adresinde
siirdirmektedir,

Sirket, [zmir'de, bilnyesinde bulundurdugu bir tip merkezi ve iki adet tam tesekkiilli
hastanesi ile faalivetlerini sirdiirmektedir, Sirket’in toplam hastane vatak kapasitesi 248
adettir,

3092022 itibarryla 705 Kadrolu ve 191 alt igveren/taseron vh. statiide toplam 896 calisam
bulunmaktadir.

1.2, Sermaye ve Ortakhik Yapisi

Flalkn ez Gnees Hallisy s somras

Chrtadin Ads

Pay Tutarn (TL)  Pay Orami  Pay Tutan (TL)  Pay Oram

. Mehmet Bitlem
ot i 59,022 950 1580, 02 59.022 950 544,11
Chp. Dy, Hakan -
R CCACEL [ 28,250,250 928,26 28,259,250 %427 08
Up. Dr. Tamer - 2

5 4 HaE 4T YT 07 T3 475 a5, 90
KANOGLU I 1
Dijser _ 5.049.325 %ol 08 5.049.328 %3,94
Halka arz edilecek Eﬁ.ﬂﬂﬂ-ﬂﬂlj i hﬂé
paylar 1 j
Toplam 100,000,000 a1 00,00 128000000 100,00

Kook Sivkes "in 30009 2022 tarihfi Hafimziz Denetin Rapori

1.3, Ihrage faaliyetlerinin gelisiminde dnemli olaylar

o 2001 yihnda Tirkiye Aile Planlamas: Demegi iktisadi tesebbilsii olarak {zmir'de
kurulan Sirket, 2100 m' kapali alanda Buca Tip Merkezi unvamyla faglivetlerine
baglamigur. Ligili vilda Emekli Sendin ile anlasma saglayarak lemirde bunu
gerpeklestiren ilk dzel saghk kurulusu olmustur.

= 2004 yihinda anonim girket olarak veniden vapilandinlmistir,
o 2007 yilinda SGK anlagsmas imzalanmistir.

= 2009 yihnda Tinaztepe Hastanesi'nin izni alinmig ve insaating baglanmistir, Hgili vilda
Buca Tip Merkezi'nde havamlik bransi agilmugtr,

* 2010 yih Kasim ayinda Tingztepe Hastanesi faaliyete baglamighr. Sz kon
gemi adamlan brans: agma izni alinmagtir,

o 2011 yibnda Buca Céziim Ozel Saglik Hizmetleri Merkezi Tie.
ve Lojistik Hizmetleri Tie. A8, devealmmmstir.

sl diinemde
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e 2011 yihnda grup sirketleri Tapdi Oksijen A8, ad) altinda birlestirilmistir,
= 2012 yihnda ilk tiip bebek operasyonu gergeklestirilmistir.

= 2013 yidmda 9 Eylil ve Georgia Universitesi ile bilgi paylasim tzerine protokol
imzalanmastr,

* 205 vilinda girisimsel radyoloji, pediatrik cerrabi ve endokrinoloji operasyonlan
baglamigur. S8z konusu yilda vetigkin ve ¢ocuk yopun bakim tnitelerinde sirasivla %
925 - % 95,8 doluluk orami ile hizmet vermistir,

= 2016 yihnda Tinaztepe Hastanesi'nin yatak kapasitesi 111% vlasmasur. ligili vilda
Bayrakl’da yer alan kalp damar cerrahisi, beyin cerrahisi. nikleer up, radyasyon
onkolojisirobotik radyoterapi, ndrogiruri, fizik tedavifrobotik yiriitme gibi dnemli
branglarda faalivet gisteren Galen Hastanesi'nin ingsating baslanmistir.

« D17 yilinda Amerika Birlesik Devletleri akreditasvon kurulu JCI ile skreditasyon
iglemleri tamamlanarak uluslararasi saglik turizmi akreditasyonu alinmgtie. Aven vil
Buca Tip Merkeri Evde Bakim Hizmetleri Birimi ¢alisma uygunluk belgesi ile faalivete
gegmug, Buca Tip Merkezi Gemi adamlan Saghk Raporanm Dizenleme Yetki Belgesi
ile faaliyetlerini penigletmis ve Timaztepe Hastanesi Havaciik Tip Merkezi Yetki
Belgesi almastr.

= 2019 vihnda Galen Hastanesi faalivete baslamigtir.

e 2020 vihnda Timaztepe Hastanesi Branglarina Nefroloji ve Goglis Cerrahi branslars
eklenmis ve Galen Hastanesi Uluslararas: Saghk Turizmi Yetki Belgesi almastir,

o 2020-2021 Egitim Opretim yilinda Taztepe [niversitesi %100 doluluk ve 469
Ogrenet tle e@itim dretime baglamigtir.

o 2021 wilinda Galen Hestanesinde [nme Merkeri kurulmus ve Sailik Bakanhi
tarafindan Tinaztepe HHastanesi'nin meveut kadrosuna ek olarak Tibbn Bivokimya

kadrosu verilmigtiv. Ayni vl Radyoterapi bilmintin yatintm tamamlanmig ve 2022
Mart aymnda hizmete aglmstir,

#2022 yilinda Tinaztepe Hastanesi vatak savis 113%e arhinlmstir,

s 2022 yilinda lemir Tinaztepe Wakaf Universitesi ile Ozel Tingetepe Hastanesi ve Ozel
Tmaztepe Galen Hastanesi Isbirligine iligkin protokel imzalanmig olup, 6 Ekim 2022
tarihinde YOK tarafindan sbz konusu isbirligi onaylanmastir,

1.4,  Sirket'in Faalivetleri

sirket. 2021 niifus sayumn verileri ile 518 bin nifusu ile lzmicr’in ¢n kalabalik birinei ilgesi
Buca'da 113 yatakh bir hastanesi. A tipi cerrahi bransh, glinibirlik 23 yatak kapasiteli
Buca'da bir np merkezi ve lemir'm niifus olarak en kalabalik altine: ilgesi Bayrakli™da
toplam 200 fizki yatak kapasitesine sahip 110 yatakls bir hostanesi ile; Acil Servis
Hizmetleri, Afz ve Dis Saghg, Aile Hekimligi Uzmanhigi, Anestezi ve Reanimasyon,
Beslenme ve Diyetetik, Beyin ve Sinir Cerrahisi. Bivokimya, Cocuk Cerrahisi, Cocuk
Saghgi ve Hastabiklan, Dahilive (i Hastaliklar), Dermatoloji, Endokri
Hastahklan, Klinik Mikrobiyoloji, Estetik. Plastik ve Rekonstriiktif Cey
ve Rehabilitasyon, Gastroenteroloji., Genel Cerrahi. Genel Yofun

Radyolaji, Gogiis Cerrahisi, Gigiis Hastahklan, Goz [‘Iﬂstﬂllkl'ﬂrl -
Dogum, Kalp Damar Cerrahisi (KVC), Kardivoloji, Kerdiy




Burun Bogaz, Mikrobiyoloji, Nefroloji, Noroloji, Nitkleer Tip, Ortopedi ve Travmatolaji,
Patoloji, Perinatoloji, Psikivatri, Psikoloji, Radyoloji, Tibbi Onkolaji, Uroloii, Yeni Dogan
Yogun Bakim, Inme Merkez branglar: ile faalivet gdstermelktedir.

1hraggr. p merkezi ve hastanelerinin yam sira Havacilik Tip Merkezi, Tip Bebek Merkezi,
Diyabetik ve Metabolik Hastaliklar Birimi, Estetik ve Guzellik Birimi, Zaviflama Birimi,
Genetik Tam Merkes gibi dzel birimleri ile de hizmet vermekitedir,

2.4.1. Hastane Hizmetleri
Buca Tip Merkes

2001 yrhmin Ocak ayinda [zmir Buca- Sirinyer semtinde ayvaktan teshis ve tedavi merkezi
olarak hizmet vermeye baglamigtr, Saghk hizmetlerini 8 Ekim 2003 te alinan 150 9001 -
2000, 2 Temmuz 2010°da alinan 150 9001:2008 Kalite Yénetim Belgesi ve 25 Apustos
20011de  TSE-1SO 10002 Misteri Memnuniveti  Yonetim  Sistemi Belgesi ile
sitrdfimmektedir.

Tip merkezinde poliklinikler. havacilik dnitesi, acil servis, amelivathaneler, gizlem
odalan, radyoloji Onitesi, fzik tedavi Gnitesi, gastroenteroloji Onites, biyokimya ve
patoloji laboratuvarlan meveuttur, Bununla birlikte, Tiirkiye'deki tim havacilk (ugus)
personeline “ugabilir™ rapom vermeye vewkili olan “Havacihk Tip Merkez" ruhsatina

sahiptir. Buca Tip Merkezi"nin Gzel sigortalar ve Sosyal Gilvenlik Kurumu ile anlasmalan
bulunmaktadir,

ol we o e
HNT TS i
o1 1/ I O T i sy i

Ozel Tinaztepe Hastanesi

lzmir'in Buca ilgesinde 9.795 m* alanda 7 kath binasinda 2010 yvilinda faalivete baslanistir,
3 KVC (Kalp ve Damar Cerrahisi), 4 koroner, 12 genel, 14 adet kuvSz-venidogan, 2 adet
pandemi koroner yolun bakim yataf, 76 adet rutin hasta yatagi, 4 adet amelivathanc
salonu, | adet dogumhane, 11 adet gizlem vatag ile woplam 113 yatak kapasiteli olarak
hizmet vermektedir,

Hastane hali hazirda Acil Servis Hizmetleri, Apiz ve Dis Saghi
Reanimasyon, Beslenme ve Diyetetik, Beyin ve Sinir Cerrahisi, Cocuk
Saghfi ve Hastahklan, Dshilive (I¢ Hastaliklar), Dermatoloji,
Rekonstritktif Cerrahi, Fizik Tedavi ve Rehabilitasyon,
Radyoleji, Gigls Hastahklan, Gz Hastahklar, Kadi
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Kardiveloji. Kardiyoloji Yogun Bakm, Kulak Burun Bofiaz, Mikrobivaloii, Nérolaji,
Ortopedi ve Travmatoloji, Psikivatri, Psikoloji, Radyoloji, Tibhi Onkolaji, Urelaji
branslarinda faaliver pistermektedir.

(zel sigortalar ve Sosval Giivenlik Kurumu ile anlagmal olan bir tzel hastane olarak saghk
hizmeti sunmaktadir, Ozel Tinaztepe Hastanesi, hasta bakim ve tedavisi, hasta
degerlendirilmesi ve tesis giivenligi konularindaki wemanlii ile saghk hizmetler kalitesini
geligtirme ve hasta glivenligi konusunda standartlan tim diinyadaki saglik hizmetleri
uzmanian tarafindan geligtilmis ve diinyamn her bitlgesinde test edilmis Uluslararas:
Saglik Hizmetleri Kalite Toplulugu (15Qua) sarafindan kendi denetim stireci, kalitesi ve
standartlars akredite olmug Joint Commission International (JCT) akreditasyonu ile
belgelendirilmig olup, saglik hizmetini kaliteli ve uluslararas: standarilarda sunmaktadir,
Bununla birlikte Ozel Tinaztepe Hastanesi'nin de. Sirket bilnyesinde faalivet ghsteren
Buca Tip Merkezi gibi Havaciik Tip Merkezi ruhsat bulunmaktadir. Aynca Ozl
Tnaztepe Hastanesi Uluslararas: Saghk Turizmi Yetki Belgesi'ne sahip Ege Bilgesi'ndeki
hastanelerden biri konumundadir. Aym zamanda biinyesinde Tlp Bebek Merkezi de
bulunmaktadir,

Ozel Tinaztepe Galen Hastanesi

lzmir'in Bayrakl ilgesinde iy ice girmis Bayrakh ve Bomova ileelerinin tam ortasinda,
2021 wih nifus savim sonuglanna gire 750 bin civanndaki niifusu ile lzmir'in nifus
yogunlugu en yliksek, aym zamanda da gelir segmentinde orta st gelir simfin yogunlastif
Manavkuyu balgesinde 201 %Eyliil ayinda faaliyete gecen Galen hastanesi 9 kat ve 17.904
m” kapah alam ve toplam 200 fiziki valak kapasitesi ile grubun en bilylik ha

umeliyathane, 3 dogumhane, 12 dahili‘cerrahi vogun bakim, 6 koroner yd
yeni dogan yogun bakim, [0 pandemi erigkin yogun bakim, 10 giizlem vatag
hasta yatafl olmak dzere toplam 110 fili vatak kapasitesi, 18 vatakh §
rehabilitasyon merkezi, radyolojik glrinttleme merkezi, inme m
ile hizmet vermekiedir.
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Hastane hali hazirda Acil Servis Hizmetleri, Afiz ve Dis Safh@, Anestezi ve
Reanimasyon, Beslenme ve Diyetetik, Beyin ve Sinir Cermhisi, {ocuk Cermahisi, Cocuk
sagh@ ve Hastaliklar, Duahilive (l¢ Hastaliklar), Dermatoloji, Estetik, Plastik ve
Rekonstriiktif Cerrahi, Fizik Tedavi ve Rehabilitasyon, Genel Cerrahi, Girigimsel
Radyoloji, Gogts Haswalikdar, Gie Hastabklan, Kadin Hastaliklan ve Dogum,
Kardiyoloji, Kardiyoloji YoBun Bakum, Kulak Burun Bogiaz, Mikrobivoloji, Noroloji,
Niikleer Tip, Ortopedi ve Travmatoloji, Psikivatri, Psikoloji, Radyoleji, Tibbi Onkolaji,
Urolaji branglarinda faalivet gdstermektedir.

Grup'un bu hastanesi, yeni ve geligmekte olan, dolayisiyla hala faalivetlerini genisletme
agamasindaki bir hastanedir. Bu baglamda Nakleer Tip birimi gerekli izinler alinarak 2021
yilin ilk peyregi icerisinde faalivetler kapsammna girmistir. Niikleer tp laboratuvannin
2021 cirosu 5,2 milyon TL ile toplam cirodan aldigs pay %1.71 sevivesine ulasmishr. Ayns
zamanda Galen Hastanesi “Uluslararas Saghk Turizmi Yetki Belgesi™ sahibidir,

TINAZTEPE
GALEN

HASTANESI

2.42. Ruhsat ve lzin/Vetki Belgeleri

Sicket'in faaliveteri ile ilgili aldifi meveut izin'vetki ve ruhsat bilgilerine agafidaki tabloda
ver verilmistir:

M || Ll Bhehee adi Heill Kurnlus Helge no Bekge tarihi

Begos [emir
| Buca Ege Givim
lgveri Agma ve Organize Sanayi
Laliyma Ruhsat | Bilgesi  [2013/322 - {2904, 2003
| LG, bamir [
. | Chrel Tmaztepe Walilige Aile ve
" | Bakm Merkezi Agihs | Politikalar 1)
lzin Belgesi Mibdlirign | 28449 [O1L04.2018 A
Tip Merkezi Faaliyve |
3 Izin Belgesi (Ozel T.C. lamir
Tapdi Buca Trp Valiligi 1 Saghik 12,07.2020 {Re
| Merkezi) | Mudirlipi | 141 25,080,202
4 [Calgma Uygunluk | T.C famir  |025




| Belgesi (Ozel Tapdi

Valiligi 18 Saghk

Fovmad: Hiukiokg fapory

2.4.3. Akreditasyonlar

JCL standartlar belidemek ve stz konusu siandartlara uyan tesislere akreditasyon ve
sertifika sunmak suretiyle, uluslararas: toplumun hasta giivenligini ve saglik hizmet]
kalitesini iyilegtirmeyi amaglayan bir kurulustur. JCI, Sirket hastanelerinden Tinaztepe
Buca Hastanesi igin akreditasyon vermigtir. Sirket'in stretejisi, saghk turizmi agisimdan en
yiksek potansiyele sahip olan hastaneler igin éncelikli olarak akreditasyon saglamaktr,
Tmaztepe ve Galen Hastanelerinin ikisi de “Uluslararas: Saghk Turizmi Yetki Belgesi™

sahibidir,

Bunun yaninda Saghk Bakanh wrafindan Tinaztepe Galen Hastanesi'ne 2021 yil kalite
degerlendirmesinde verilen puan 96,5 clup, Tirkiye ortalamasiin 91 puan oldugu dikkate
alindifinda rekor seviyvede elde edilmiy bir kalite ve hizmet performans pyandir,

Bucs Tip Merkezi) Muldiirfiif —
izl Hastane Al
5 | Ruhsat el
“ | Tinazzepe Calen T.C. Saghk 03,07.2019 {Revizyon Onay:
Hastonesi) Bakanlid BED 210020209
zel Hastene Faaliyet
4 lzin Belgesi (el T.C. lzmir
| Tinartepe Galen Waliligi 11 Saghk 07.08.2019 { Revizyon Onay:
Hastanesiy Midirliiga i} 2213202 1)
Cizel Hastone Aqilis [
7 | Ruhsat: (Crel T.C. Saglk 22092010 {Revizyon Onay:
Tinastepe Hastanesi) Baknnhig 474 | 27.04.2016)
| Gzel Hastane Faaliyet T.C. lzmir
B | lzin Belgesi (el Valiligi 11 Saghk 16,05.2011 {Revizyon Onay:
| Tinaztepe Hastanesi} | Modorloge | 474 (31.01.2022
Snghik Turizomi Yetki
¥ | Belgesi (Ogzel Eaglik Turizmi | BT-0157
| Tnaztepe Hastanesi} | Dnire Bagkanhs
Saglk Turizmi Yetki
o | Belgesi (Ol
Tmartepe Gaben Saghik Turizmi
|| Hastanesi) [inire Bagkanhyfy | ST-0852
Hawacilik Tip
1 Merkerl Yetki Sivil Havacilik
Bielgeai ( Tapdi Baea renel 20032019 (Dikzenleme)
Tip Mereri) P ikl RE 0 TR-AcMC-001 | 27.07,2008 (11 Ddizenleme)
Havacilik Tip
12 | Merkezi Yotk Sivil Havacilik
| Belgesi (Ozel Ganel 30,140,2019 { Dizenlemne),
| Tmaztepe Hastanesi} | Miidiriign TR-AeMC-035 1L05.2017 (1Ik Delzenleme)
Sirket”in Cda Sicil lemir Ticaret
13 | Kaww ve Faalve: Ddasi O Sicil
| Belgesi Mibdiirlitg | 99343 0.0 2022

2.4.4. Hastaneler bannda tibbi uzmanhk dallam

wirket'in hastaneler bazinda hastalarma sunmus oldugu ubbi

bilgileri igeren tablo asadida sunulmustur.
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Haliim ler

lNnaetepe ' Huca Tip Merkezi Galen

Acil * L L
| Afiz ve dig saghfin - .
Anestezi ve reanimasy on n : *
| Beyin ve sinir cermhisi . ¢ *

Brvokimya lab, ® ¥ *
Check-up ¥ g ¥
Gocuk cerrahisi . 3
Il:m::tk hastaliklan s * *
| Dahiliye * . *
| Dermatolji E E :
‘Diyet birimi * . .

Endokrnoloj ve metabolizma # b ¥

Enfeksiyon hastaliklan :

Evde saglik hizmeti *

Fizik tedavi * *

Oastroenterolofl " % ]

Ciene| cerrahi " * .
Cianetik "

Ciirisimsel radvalofi ¥ »
(Giills hastaliklar: _ ’ = 4
G hastaliklan ¥ * *

Kadm dofum - = 5
| Kalp ve damar cerrahisi "' =
| Kardivoloji * = .
Kulak burun bogaz : ' *

Laboratuvar b * ¥

Mikrobivoloii * + .

Mefroloji * »

Miroloji " 50 *

Miiklear tip *
Miikleer tip lak, -

Cmkoluji - + .

COrtopedi ve travmatoloji * * *

Patoloii * * "

Paioloji lab, *

Plastik cerrahi * . L

Plastik rekonstriiktif cerrahi » " '

Psikivatri *

Psikoloji ¥

Radvaobnji ¥

Saghk kurulu *

Servis yatak randevulan .




Spermiyogram " . A
Tip meskekleri > . i bl
Tomografi » ' *
Urcuz hekimligi = " '

Uroloji * ' *
Yenidofan + *

Kaoymak, Sirker

Sirket’in, hastalarna saglammg oldugu ubbi uzmanhk alanlanne iliskin genel bilgiler
Lzahname'de billimler baznda detayh olarak yer almaktadir.

2.4.5. Biylime stratejisi

* CGiiney Enerjisinden elekirik Gretimi yatirma

Sirketin binyesinde bulunan hastanelerin enerji ihtivaglarmn Karsilanmasi teminen
kurulacak giines panelleri ile 3 MW gilctinde ¢lektrik Oretimi vatinmi planlanmakctadir,
llgili vatrsm karan shnms ve sbzlesme imzalanmugtir. Sirket bu vatmm ile hem
ma]wctlc:rlm azaltacak hem de gevrecl kimligine uygun davranmig olacaknr. Sirket, net
halka arz gelirinin yaklagik %220%sini bu amae igin kullanmay: planlamaktadir,

* Hastane rubsat satin alinmas: ve wygun ver segimi ile bu ruhsatm veni
hastaneye dindigtiivilmesi. Hizmet ¢esitliligini artirmaya vinelik yatiimlar

Ege hiilgesinde, dzellikle lzmir'in Gilney bilgelerinde kisi bagina dlisen hastane ve dzel
hastane yatafn bakimundan gelismeye agk oldupu degerlendirilmektedic, Bu balgelerde
hastane vapilmas orta vadeli planlar arasindadir,

sirket'in binyesinde bulunan hastanelerin meveut dorum itibanyla bilvimesi mimbktndir;
ancak, saihk mevzuatiun getirdigi lkasitlamalar nedeniyle bilylimenin devamblify icin yeni
hastanelerin Sirket binvesine dahil edilmesi gerckmektedir.

Bllylimenin devambibfin saglamak amaciyla igletitmeye baslanmis uncak hentiz yeteri
bily imeyi saflayamamg, geligimini tamamlayamarms, verimli yénetilmemis hastanelzrin
varliklan veya hakim orakbk payr satin almarak rehabilite edilip gelisim stirecleri
tamamlanmas: veya meveut hastanelerle birlestirmek voluyla meveut hastanelerin brans ve
vatak artinmi yoluyla kapasitesinin artilmasi planfanmaktadie Sicket, net halka arz
gelirinin yaklagik %40"im yeni hastane yapummna yénelik gayrimenkul alimlan, yatmm: ve
igletimi igin yatinm amaciyla kullanmay: planfamakadir,

«  Yash saghfi-bakimi turizmi, aragfirma laboratuvarlan kurmak ve as dretim
tesisleri kurma yatirom lar

Geligmeye apmk bir difier alan ise yagh sagh@ ve bakimn turizmi  oldugu
degerlendirilmektedir. Bu alanda da bir yatnm orta-uzun vadeli planlf®, arasindadar.
Ayrica, hizmet gesitliligini artnrmak amacivla orta-uzun vade de iinive
aragirma laboratuvarlanmen icatlaring paydas olmak ve bunlar endﬂslr i
getitebilmek. Ornegin agt, serum ve ilag tretim tesisleri kurmak &
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Bu dogrultuda, Firket, net halka arz gelirinin yaklagik %20"sini yagl) safligi ve bakim
lurizmi alaminda yatinm amaciyla kullenmay: planlamaktadir,

o lsletme sermayesi yapisinn giiclendirilmesi

yirket, hastanelerin faaliyetlerinin devamlhihis icin gerekli olan tbbi cihaz, tibbi malreme
ve ubbi sarf malzemeleri abmlanm agirhkh olarak vadeli vapmaktadic, Bunun yamnda
sirket'in biiylimest ile birlikte igleime sermayesi vapisimin daha da giiglendirilmesi {htiyac
da artacakur. Bu baglamda. Snilmizdeki donemde vadeli alimlardan pegin ahimlara gecerck
malivetleri diglirmek  ve daha rekabetgi  olarak  ciroyu  ve karlilidi  armirmak
hedellenmektedir, Bu dogrultuda, Sirket, net halka arz gelirinin vaklasik %620 sini isletme
sermayesinin gikglendinlmesi amaciyla kullanmays planlamaktadir

2.4.6. Faaliyetlerden elde edilen gelirlerin dagilum:

Sirket'in satis gelirlerinin 2019, 2020, 2021 yillan ve 30.09.2022 tarihi itibaniyla branslar
bazinda dagilumm gésteren tablo asafdadir.
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T18B! EOLUMLER 019) % 0] % 2021] %] emwanz| %
Omkoloji 14.354.384 [12.90( 22.857.365 | 10,72 | 37682.735] 1221 | sps77.504] 13,41
Genel cervahi G284.702 ) TA4| 22.038.507|10,30| 29.855.138| 9.6%| 18037874 (0,08
Kadin dofum PLIDDTI6 10,96 17627421 D04| 25295,783| B.20| 23 834.81] 7,4
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Anestes ve reanimasyon JE29B3G | I 44| (130793 | 583 19.179.765| 6,27 | 5_535_|& 4 14
| kardiyolagi 6.798.139| 601 9.760.838 | 501] 15983.379] 5,08] (4.526280] 401
Drahilive 6.116003| 549| R.192388| 420| 14126483 4.58| 27331331 630
Acil 4996343 | 449| 7418636 380 8484424| 275 3277608 3.2
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Crastroenierolaog 30N | L0 3400133 174 6.T94048| 220 go7ie23] 1.6
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Mikrobivoloji 1630298 1A46] |05R4.997) 543 16,544.952| 53 g434.590] 224
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Plastik rekonstriktif cerahi 79760 | 079 FETS0IT 93| 4450850] .45 1481372 1,98
Peikivatn 903281 ) 081 1.579.241) 0.81| 2395457| 0,78| 2012764] 077
Driger * 273292 246 5347128
A = e (e e T T L »
Toplam [1030se10] 100] wosirsnea| 1o
Feyrak: Sirket

" iger beglie altneyy U heldanligy, Rodpnlayl, A ve oy naghgy, Blvokivgn fab, Cocukeerrmhisl, LHped [Wela, Netderr
fip it Priolofi, Patolot, Yewidoden, Nefroloii, Sode saplet hieowt, Vikfoor e Pl coreahi, Tup meealpkler,

Periraraiyt, Chect-up - Efekeivo hastaloklars, Aile Tkt gelivleri ife s matzenre ve stk sateplar gl @er

veralmakiade. Nilkleer tp lebormivar 2021 cirosn 5.2

pelirler

milpn TL il foplane civadan aldd pay 580 71 sevivesine whegmeyte

irketin 2019, 2020, 2021 willan ve 30.09.2022 warihi itibarryla hastane bazinda ve
hastalart karsilama bigimlerine gére elde etmis oldugu hasilat asafidaki tabloda

sunulmusgtur,

HASTANELER BAZINDA HASILAT (TL)

BUCA TIP MERKEZI 23| 304T524) 16| 414R2E6T S0263611)
AYAKTAN 4,095,678 22 000,747 10401022 35,243,308
GOMUBIRLIK 6,529,872 8,046,778 11.081.845 9.101.772
YATAN 183511 0 B 5.006.53]

GALEN 4128837 4| 6051936 32| 1293imed| 42| vamsroes| a7

| AYAKTAN 2,204,403 23685751 | 32.679.779  66.454.268
| GONUBIRLIK | g1.866 s g5 | 10149637 19,939,961
T YATAN | B42.369 35.617.591 57,002,588 92,472,835

TINAZTEPE 813707 | 73| 10us20333) 52| Jﬂﬂ?ﬂéﬂﬁr M| 148.120500) 40

AYAKTAN 8,361,058 37750359 §2.461.343 | 57,166,031

" GONUBIRLIK 13.211.699 13,666,020 | 22,774,566 22,01 683

YATAN 9797054 | 45.494.950 51.967.631 68,011 88
HASTANE GELIRLER] (ULL30S609 | 100| 195.019792] 100 308.518.411] 100] 377.260275] 1o

AYAKTAN 18.661,119 83,445,856 135542144 158,865 607

GUNOBIRLIK 19.823.437 30,461 307 14.006 048 51003418

 YATAN 8400 | | siizse 128970219 | 167,301 249

Kaynok: Sieker

Sirket'in 2019, 2020, 2021 willan ve 30.00.2022 tarihi itibariyla hastaneler

sayilar agagdidaki tabloda sunulmustur.
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HASTANELER BAZINDA HASTA SAYILARI

20197 1800 2020 | L 2021 | % (282 2730

BUCA TIFMERKEZE 191394 4o | 161524] 20[163.452] 28] 16300314
AYAKTAN 180531 155611 157.859] 158 346
GUNOBIRLIK 8,594 6.213 5.593 3.355
YATAN | 264 0 0 1460
GALEN 19983 4| 102ss| 25)200.702] 32| 166457 |31
AYAKTAN 19,135 131.036 I82.532 142 464
aUNOBIRLIK 175 3241 5669 13830
YATAN 673 6976 10.501 10163
TINAZTEPE  |265264 _56|262318| 462728 il |
AYAKTAN 240,768 239,853 243,475 [55.542
GOUNOBIRLIK G959 2.051 11,286 8,089
YATAN 14.537 12.512 12,05 9893
TOPLAM HASTA SAVISI |476.641| 100 | 565305 | 100637980 | 100 533,158 | 100
AYAKTAN 440 834 526500 S88.866 486,352
GUNOBIRLIK 18.728 19.407 26.34% 25274
YATAN 17.079 19,488 22,566 21.527

Sirket'in 2019, 2020, 2021 yillan ve 30.09.2022 tarihi itbaryla hastalan karsilama
bigimlerine giire hasta bag ciro veriler asagidaki tabloda sunul mustur.

CATIP MERK : : sxi] S TR i
AYAKTAN 10D 141 193 223
GONURIRLIE Ta0 | 2161 |G 2,713
YATAN 633 i
GALEN
AYAKTAN 115 402
GUNOBRIRLIK 468 3,132
YATAN 2738|  9.60%




TINAZTERE

AYAKTAN 118 219 1B EDT
GUNUBIRLIK E327] 2288| 1.354| 276
YATAN 2738 363s8| s5036| 6964
TOPLAM 34| a8 asd 708

3. Saghk Sektirii Hakkinda Bilgiler

3.1.  Kiiresel Saghk Sektiirli ve Tiirkive'nin Yeri

Sekidr raporlan (reten aragtinma girketi BCC Research’in “Saghk Sekiordl Kiresel Piyasa
Firsatlan ve Stratejileri 2022" raporuna gtive kiresel saflik sektdriinin bilyiikliga 2018
yilimda 843 trilyon USD civannda gergeklesmistir. 2014-2018 wllari amsinda ortalama
yuhk bilylime oram %73 olmugstur. Klresel pazarda 2018 de Kueey Amerika %41,9 fle
Uk siray1 alirken arkasindan Asya Pasifik. Bati Avrapa ve diger bilgeler gelmekiedir.

mekidrin huzh  bllylmeyl sindlirmesi  beklenmektedir.  Yaslanan nlifus, kronik
rahatsizhklavin toplumdaki yaygmlhifwan artmas ve dijital teknolojilerdeki uzh ancek
malyetls gelismeler kiiresel saghk harcamalaron artrmaya devam edecektir,

COVID-19 salgimiyla birlikte t0m dinyada saglik sistemlerinin yetersiz kalmasi hastane
aglarinm gelistirilmesi stirecing lhizlandirmistir,

Arastirma ve demsmanhk sicketi TechSci Research’in “Kiresel Hastane Pazan 2026
raporuna gire dilnva genelinde hastane pazanmn biyiiklagi 2020°de 4.21 trilyon USD
bityiikliigiinde olup 2021-2026 dineminde %6,70 YBRO ile bityiimesi beklenmektedir,
Projeksivon  dBnemi boyunca dzel hastanelerin  pigld  biyiime kaydetmesi
dngdriilmekedir.

Medikal prosedilrler, lestler ve vans gerektirmeyen diger hizmetleri Kapsavan ayakta tedavi
hizmetleri segmentinin 36z konusu dénemde %7.55 blivibvecefil tahmin edilmektedir.
BCC Research’in raporunda 20018-2022 villan arasinda villik bilesik bitylime oramnin
%8.9 olacai ve 2022 vilinda 11.91 trilvon USIYye erisecedi tahmin edilmistir. En hizh
hitytiven bilgelerin %13.4 YBBO ile Asya Pasifik ve %13.1 YBBO ile Afrika bilgeleri
olacags dngorilmostir. Ardimdan Ona Dogu, Giiney Amerika bdlgelerinin sirasiyla %l 2,8
ile %107 YBBO vakalamas: beklenmistir. Difer bir arastirma sirketi Precedence
Research’in  hesaplamasina glire 2021-2030 willan arasinda sektirlin %5,5 YBBO
vakalamasi beklenmektedir.

ok katmanh bir }'&pl:rﬂ Sﬂhlp olan sekitrde pek gok sayida l’.tll;i.'ﬂ-l v h u:.-'um:ular

bulunmaktadir,




Genel ckonominin biytkligine kivasla saglik hizmetlerine harcanan miktar hetn saghk
harcamalarmdaki bilyiime hem de penel ekonomik bliylimedeki farkhiliklar nedeniyls
zamanla degisim gdstermistir,

1990 arda ve 2000 lerin baginda, OECD dilkelerinde genel olarak saghk harcamalarinn
chonominin ged kalamnz Kiyasla olumlu ayristg girilmektedir. Bu gelismeler saghik
harcamalarimn gayri safi yurt igi hasilaya (GSYIH) araminda neredeyse siirekli bir artisa
yol agmustir. Tim diinyada ortalama saghk harcamalannn GSYIH'ye oram belirgin bir

yekilde artiy wendindedir. Istatistikler saghk sektOriniin dGnyamn en izl bilyityen
sektdrleri arasinda yer aldifim isaret etmektedir,

2019'da, COVID-19 pandemisinden &nce, OECD  dlkelerinin  oralama  olarak
GSYIH lerinin yaklagik %8,81 saglik hizmetlerine ayrimaktayd. Bu oran 2013'en bu yana
agap yukan sabit kalmst.

115 A HE — Cugrusal | 2068
GEYIHM)

SR GRS  ER &Y

Kaynak: CECD

OECD dlkelerinin geneli igin 2020 yilnda saghik harcamalarmn GSYH've orani Snemli
bir artiga igaret etmektedic. Bu, hem COVID-19 ile miicadele igin gereken ekstra saghk
harcamalanm  hem de ekonomik fsaliver (zerindeki Kisitlamalarnn neden oldugu
GSYIH'deki digiigleri yansitmaktadir. OECD verilerine dayanarak, saghiza avrilan
GSYIHnin oralama payin 2019da %8.8'den 2020'de Y9 7T ye yikseldigi tahmin
edilmektedir,

Cogu geligmis ckonomilerde saglik harcamalarnin GSYIH ve oram %1 0" un Ozerindedir.,
Statista’mun verilering gre bu oran ABD"de 2018, 2019 ve 2020 yillannda sirasiyla %1 7,6,
Yol 7.6 ve %l 9.7 olmugtur, (Kaynak: https:/'www.statista, com/statistics/1 84968/ us-health-

expenditure-as-percent-of-gdp-since-1960/ Erisim tarhi: 02.11.2022) A
Almanya'ron saghk harcamalarnmn GSYTH deki pave %11.5, %11.7 ve %) 2

.Far.u.:nnya‘da da 5ugl1]-: harcamalarimn payinm %1 ﬂ‘un izerinde sr::,-rcuigi 21
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olmustur. Brezilva®da 2017 ve 2018 villannda %9, 3 olarak gerceklesmistir. Diinya Bankas)
verilerine gire bu oran Giiney Afrika'da 2018"de %68.9 ve 2019°da %49,1 sevivelerindedir,

Tiirkiye ise GSYIH'den aldifn %43 pay ile oldukga geridedir. Torkive'nin OECD
ortalamasing pdre oldukea geride kalms olmas: saplik sektiiriiniin potansiveli apisindan
gelecek vaad ettigini de giizler dniine sermektedir.

Grafik bize ekonomilerin kalkinmas) ile saglik harcamalan arasinda pozitif yonld yiksek
bir korelasyon oldugunu agikea gistermektedir,

3.2,  Diinyada Saghk Seltirii Yatrimlar ve Tiirkive

Salgmin baglangicindan bu vana iki vildan fazla stire geride kalirken tiim dinyada alu
milyona yakin kigi COVID-19 nedeniyle vagumum yitirdi ve on milyonlarca kigi halen
pandeminin van etkileriyle micadele etmektedir. Agwr hastalik gegiren ya da gegirmeyen
herkesin hayat salgin nedeniyle olumsuz etkilendi. Sosyallesme bicimlerinden iletisime,
egitim hayatindan ¢alisma kosullarina kadar hayatin her alam yeniden erganize edilmek
durumunda kaldi. Bu siiregte saghk hizmetlerinde gglil bir yatinm, inovasyon dalgas:

gergeklesitken  teknoloji, telekomiinikasyon sekidriinden wveni oyuncular sektdrle
ilgilenmeye bagladilar.

2020 yilinda diinyanin COVID-19 salgim ile tamsmasimin ardindan tiim diinyada saflik
sektdrll ve dzellikle hastane, klinik, penetik aragtirma laboratuvarn ve sirketlering yofun bir
ilginin aldugu gdzlemlenmektedir. Mitekim gerek filkemizde gerckse de yakn biilgemizde
sirket satin alma, birlesme, halka arz iglemlerinin de bu alana voneldigini soylevehiliriz,
2021 wilinda élinyvada en biiylik hacimh 10 1glemin ikisi ilag ve sailik sektdriinde olurken
ABD de Medline Indusiries 34 milyar USD tutarindaki satin alma islemi ile Blackstone,
Carlyle gibi bilyilk tOzel sermaye fonlan tarafindan satim alinmistir. ABD de gerceklesen
difer islemde ise 20 milyar USD deferindeki islem bliytikliga ile PPD firmas: Thermo
Fisher Scientific firmasi tarafindan satin alinmigter, Tlrk sirketlen de yurt disanda saglik
sirketlerine benzer sekilde yannm yapmoglarchr, Gen ilag'in Isviere firmas: Galventa
Al nin %48 payim satin almasi, Acibadem Saghk Hizmeten A.S.'nin Sirbistan'in en
bitvilk hastane operatiri Bel Medic Group®un %70 pavim satin almasi, Hektas Ticaret'in
Arma [lag’in tamamune 10,8 milyon USD karsihginda satin almasi, lstanbul Cerrahi
Hastanesinin Safak Group tarafindan Afustos 2021°de satin alinmasi: vilin dne gikan
iglemleriydi. 2022%de bu trendin devam etmesini Snglrmekteyiz.

2021 yili halka arz iglemlerinin de rekor kiedi@r bir vil oldu, Toplam 52 sirket halka arz
edilitken sermaye pivasalanindan 22 milyar TL tutannda kaynak reel sektdr sirketlerine
aktarlmstir. Saghl kunuluglannin da son yillarda halka arz konusunda istekli olduklan
pizlemlenmekiedic. Medical Park A.5."nin 2018, Nasmed Ol Saghk Hizmetleri Ticaret
A% 2021 yilinda gergeklesen halka arz islemleri ile BIST de halen Lokman Hekim A.S.
dahil 3 safbk kurulusu islem grmektedir. Hastanelerin vam sira tibbi malzeme,
laboratuvar. ilag tiretimi vapan kuruluslardan Anatolia Tam, Gen [lac. Mediters ve Tiirk
Hag 2021 yilmda halka arz edilen saghk sekidriindeki sirketlerdendir,

Borsa istanbul'da saghk sektiriinde faalivet giisteren sirketler

1996 wvilindan beri sakhik alarunda hizmet veren Ankara merkezli Lg
Englirisag Saghk Turizm Egitim Hizmetleri ve Ingaat Taahhiit A.S. (L§
baginda halka arz edilmis olup Borsa istanbul Ana Pazarda islem gorme
Ankara“da dtrt, [stanbul”da bir, Van'da iki ve Erbil, Trak ta }}rl‘hﬂ‘ilﬂﬂl:tbi ¥
merkezi ve Erbil’de bir adet tam ve gériintlileme merkezi bul :
kayith sermaye tavam igerisinde 36 milyon TL aGdepdiis 44

Hekim
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finansallan itibariyla Gzsermayesi 189,3 milvon TL, pivass deferi 08.12.2022 kapanig
fivatina giire 1.036.8 milyon TL seviyesindedir. Sirket paylarmin yaklasik %71,65% fiiti
dolagimdadic. 2021 yilinda 453.5 milyon TL. net satis gelid, 81,8 milyon TL net dénem
kin ve 114.3 milyen TL FAYOK elde etmistir.

Borsa [stanbul Yildiz Pazar'da iglem gdren MLP Saghk Hizmetleri A.S. (MPARK) 2018
baginda halka arz edilmistir. Saglik hizmetleri olarak hastaneler, poliklinikler, ilk yardim,
kan merkezleri, laboratuvarlar, huweurevi, kres, gocuk bakim evier apmak ve evde bakim
hizmetleri sunmak, radyoloji tesisleri kurmak ve igletmek. (leasing, adi kira veyva hisilat
Kirasi yolu ile} kiralamak ve kiraya vermek, satin almak ve bu tesisleri satmak sirketin
faaliyet konusudur, Medical Park ve Liv Hospital markalari ile 12 schirde 27 hastanesi
bulunmaktadir. 875 milvon TL kayith sermaye tavam igerisinde 208 milyon TL Sdenmis
sermayes: olan girketin Szsermayesi 3022 finansallan itibanyla 1.492 milven TL
sevivesindedir, Sirket paylarmnin %633,35'7 fiili dolagimdadur, 08,12.2022 tarihi itibanyla
pivasa deferi 15,9 milyar TL olan sirket 2021 finansallarna ghre yihin tamanunda 5.8
milyar TL net satig geliri ve 3352 milyon TL net kir ve 1,35 milyar TL FAVOK elde
etmislir,

lamir merkezli Nasmed Ozel Saghbk Hizmetleri Ticaret A5 (EGEPO) hastalara ayakia ve
yatirarak muayene, teghis ve tedavi hizmetlerini sunmak. bu hizmetler icin gerekli olan;
tiim tam ve tedavi alanlan, ayakta ve yatarak teshis ve tedavi hizmetleri sunan saplik
tesisler, laboratuvarlar, kan merkezleri, rehabilitasyon merkezleri. diniteler gibi insan
saghiging yonelik kuruluglar inga etmek, tadil etmek, kurmak, satin almak ve isletmek,
koruyucu hekimlik gibi tdm saghk hizmetlerini vermektedir. Sirket'in 500 milyon TL
kayih sermaye igerisinde 125 milyon TL ddenmis sermayesi bulunmaktadir. Sirket
paylanmin %251 filli dolagimdadir. 3022 finensallan itibanyla 306 milyon TL
tzsermayesi bulunan sirketin piyasa degeri 08.12.2022 tarihi itibariyla vaklagik 2,21 milvar
TL dir, Sirket 2021 yilinda 49,2 milyon TL net satis geliri ve 6,3 milyon TL FAVOK elde
ederken 5,2 milyon TL zarar etmisgtir,

33.  OFECD Kisi Bagna Saghk Harcamalar ve Tiirkive

Hem bireysel hem de nitfusun saghk ihtiyaglari kapsavan kisi bagina sadhk harcamasimin
diizeyl ve bunun zaman iginde nasil defistigi, saghk sisteminin Anansman  ve

organizasyonel dizenlemelerinin yani sira cok cesitli demografik, sosyal ve ekonomik
faktérlere baghdir,

201%da OECD iilkelerinde (satn alma giiciindeki farkliliklara gire ayardandifinda) kisi
bagina ortalama saglik harcamasinm 4,000 ABD Dolar'ndan fazla olduiu tshmin edilirken.
ABD'de her ABD vatandagi iin yaklagik 11,000 ABD Dolan’na ulagmustr.

OECD tyesi Gilkeler arasinda saglik alanimda kisi bagina en disgiik harcama vapan iilkeler,
Hindistan, Endonezya, (in ve Gliney Afrika'dir, Sonrasinda ise, OECD ortalamasinin
vaklagik dorie biri kadar saghik hareamas: ile. Rusya, Brezilva, Tirkiye ve Meksika ying
gok diigiik kategoride dikkat ceken dlkelerdir.

Kigi bagina safhik harcamalan DECD ortalamasinda 4.087 ABD Dolan seviyesinde iken
bu tutar Tilrkive'de 2,074 ABD Dolun sevivesindedir.

Tirkive'nin OECD ortalamasini vakalayabilmesi icin kisi bagina saghk |
yaklagik 2 katma gikmast perekmektedir, Bu gisterge de Titrkiye'deki
dayum noktasindan oldukga wesk oldugunun bir bagka giistergesidir,
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34 Saghk Sektiri COVID-19 Salgim ile Olumlu Ayrismaktadir

2008 kiiresel mortgage knzinde tim sektbrler gibi daralmig olan Dinye Saghk Sekud

2020 vih salgpminda olumlu yinde ayrisarak genel ekonomi kilglilliirken bilyiime
patikasinda egilim sergilemistir.

&

4

r

]

-2

=i
-

=

2006 J00E 2010 e 2014 2016 2018 2020
Saglik GSYIH  -ooeeeee Ceafrusal [Saphik] i Dagrusal {E5YIH]

Kavnak; OECD

35, En Ucuz Saghk Hizmeti Tiirkiye'de

OBECD dlkeleri arasinda en disik saghk hizmeti Hvatlan OECD ortalaghis
%a2i0'si ile Turkiye'dedir. Ekteki tablo Hastanelerigin, agirlikh olarak tibhi
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3.6. OECD Hastane Fivat Endeksleri ve Tiirkiyve

Sdtin alma glicll paritesine piire Agirbkl olarak tbbi ve ubbi olmayan personelin maaslan
(girdi yontemi) kullamlarak tahmin edilen, Olkelere gire hastane fiyat endeksi grafiffinde
Firkiye 12 ile OECD tlkeleri iginde en son sirads yer almaktadr,

Kavmak: OECH

3.7, Ulkelerin Saghk Harcamalart ile Milli Gelir Karsilastirmas:

Saglik Harcamalannm milli gelirden en viksek pay aldipe dlke %167 ile ABD:dir, OECD

likeleri arasinda bahsi gecen rasyonun medyam (kesikli ¢izgi ile gosterilmigtir) %48.57 ile
lzlandadir.

Trkive'de ise saghk sekuirit GSY1H den sadece Y9 pay alabilmektediy DELT
sevivesinin yakalanabilmesi igin vaklasik 2 misti bir bilylime saglefighiihe
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38, Tiirkiye'de Saghk Sekiirii

Ulkemizde saghk sektsn kamu, tiniversite ve Szel sektdr olmak fizere i¢ ana gruba
ayridabilir.

Tiirkiye'nin saghk harcamalarnda ghzlemlenen belirgin artis kliresel gidisata benzer bir
seyir izlemektedir, TUIK'in Arahk 2022'de yaywmlanan 2021 wilma iliskin saghk
harcamalan istatistiklerine gére toplam saghk harcamalarinn GSYIH igerisindeki pay
"34.9 olmugtur. Cari yatinm harcamalan (Yatirm harig toplam) %46 sevivesinde
gergeklegmistir.

Ulkemizde toplam sagltk harcamalar: 2021 vilinda %41 .6 artisla 354 milyer TL olmugtur,
Genel deviet saglik harcamasi %641 artisla 280 milyar TL ile toplam saghk harcamalarinm
" 79,2sini olustururken Gzel sektdriin saglik harcamast %642 artigla 73,7 milvar TL ile
toplamin %620.8"imi alusturmustur,

Crenel devlet saglik harcamalar icerisinde en bilyiik paya sahip Sosyal Gitvenlik Kurumu
saghk harcamalan %31 artigla 167 milyar TL ye vilkselerck toplam harcamalarn %471k
kismum olusturmaktadie, Ozl sekidr icerisinde dagilim incelendiginde en bivik paya
sahip, hane kalkinn tedavi, ilag vb. amagh cepten yapud saghk harcamas %) artisla
Sb.dmilyar TL ve vilkselerek toplam saghik harcamalarinm % 16 sim olusturmustur,
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Toplam saghk harcamasinn 331 milyar TL kismim biiytk dlgiide hastaneler, perakende
sabiy ve ayaki bakim hizmetlerinden olusan cari saghik harcamalary (%93,5) olusterurken
23 milyar TL (%66,5) kismi yatinmlardan olusmalktadir,

Genel devlet saglik harcamasimn toplam saghik harcamasma oram 202 yilinda %792,
tee| sektbir saghk harcamasinn ise %620.8 olarak gerceklesti. Genel devlet ve Szel sekisrin
alt bilegenlerine bakildiginda, 202) vilinda Sosyal Givenlik Kurumu Y%ed7.2, merkezi
deviet "o3 1.4, hane halklan %159, sigorta sirketleri %2.6, hane halklanna hizmet eden kar
amact gitmeyen kuruluglar ile difier igletmeler %62,3, mahalli idareler %e0,6'ik bir paya
sahip oldu.

;_L"QPLAM SAGLIK HARCAMASI (Milyon TL) 353041 100,00 | 249932 | 100,00

GENEL DEVLET JR0.220 TO2 | 198.062 79,2
| Merkezi Deviet | 11L080  314| 68927 276
Mahalli Idareler Sosval Giivenlik Kummu | 1475 0,6 1632 7

Sosyval Gilvenlik Kurumi 167065 47,2 127504 il

OZEL SEKTOR 73T 208 51869  20.8]
Hame halklar ) 56,342 159 40.105 16,0
Sigora Sirketleri : [ 4310 2.6 6458 L6

Diger | seso 23| 5.306) 2,1

https./dota. tulk gov, tr/Bultenflindex ip=Saalik-Horcamalari-fstatistikler- 202 1-45 72 88 dif=1
Erigim farihiz 12.02.2022

Toplam saghk harcamasimin saghk hizmeti sunucularna gire dagilum i
tig sramin 2021 vilinda da degismedigi gorilmektedir, Saghk hizmetleri
almak igin bagvurulan saflk karumlan iperisinde en bilyilk pay: 2021
hastaneler olusturdu. Hastancler sirasiyla %a22.8 ile perakende satig ve di i
sunanlar ve %494 ile ayakia bakim sunanlar izledi. :

elendiginde, ilk
¢ Oriinleri satin
da %049,5 ile
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TOPLAM SAGLIK HARCAMASI (Milyon TL) 353,941 10000  249.932] 100,00
i@ Su@lik Harcamas 330,928 935 2306 oaa
Hastaneler 175.214 40.5] 1233 49,4
Evde hemsirelik bakm; z i, | 0,11
| Ayakta bakim sunankar 33,440 &4 25.664 10,3
Perakende sali5 ve diger tbbi malzeme sunaniar BG13 23.8) 63053 253
| Halk saglis programlannm sunumu ve yinetimi 32517 9.2 13.055 52
Crenel saghk yinetimi ve sigortas: 4] 04 1.1 66 0.5
Smiflandinlamayan difer kategoriler T.700 2,2 6. 726 Ej:"
 Yatunm 23.013 6.5 16870 6,7

Eﬁﬂ.{dﬂfﬂ'_.lﬂfﬁ'-ﬂ'ﬂ'ﬂ-Iﬂmrﬂmaqﬂ,_ﬂq@ﬂnmﬂd-ﬁsmg} tiklen-2021 457285 dii=1
Erigim favily: 12,03, 2022

Sa@ilik Uygulamalar Teblifi

Tirkiye'de devletin saglik ile ilgili sosyal politikalarimin uygulamasing imkén veren,
kilavuziuk eden. fivallandiran, dizenleyen ve diger tiim uyeulama detaylanm igeren
mevzuat tebligi Saghk Uygulamalan Tebligi*dir (SUTY. SUT wyannes Saghk vardmmlan
Sosyal Gilvenlik Kurumunea karsilanan ve kapsam maddesinde tanumlanan genel saghk
sigortalist ve bakmakla yviikdmig oldugu kisilerin, kurumea finansmam saglanan saghk
hizmetlers, yol, gtindelik ve refakatei giderlerinden yamrlanma esas ve wsulleri ile by
hizmetlere iliskin Saglik Hizmetleri Fivatlandirma Komisvonunca belirlenen tdenceek
bedeller bildirilir. SUT fiyatlan belirli sekisr gostergeleri dogrultusunda yukan yonlg

revizyona tabi olabilmekiedir,

3.9.  Tirkive'de Kisi Basina Saghk Harcamas: Egilimi

Kigt bagina saghk harcamasi 2020 vilinda 2,997 T1. iken, 2021 vilinda %6403 artarnk 4706
TL'ye vitkselmistir, Kisi bagina dilsen saglik hercamalarinda yaklamik on yillik donemde

vaganen kesintisiz antig grafikte gorlilmektedir.

{TLj
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hitps/fdoto. buik.gow, LBultendngex ip=Soalik-Harcamalgri-istatis itk ri-2021-45 7258 A
Erigin tawiki: 12122023 ;




lirkive'nin saglik harcamalaring iliskin temel gostergeler tablodaki gibidir,

_______ (MILYON TL) 353.941 [249.932
(Kisi Basina Saglik Harcamas: {TL} 4206 2997
| Toplam Saghk Harcamazinin GSYIHve Oran (%) 4,9 5.0
Cari Safilk Harcamasinin GSY [H'yeAyn Orans (%) 4.6 46
| Genel Deviet Sughk Harcamasinm Toplam Saflik Harcamasima Orani (%) 792] 793
(Ozel Seglk Harcamasinn Toplam Saghk Harcamasing Orani (%) 20,8 208
| Hane Halks Cepren Saghk Harcamasmn Toplam Saghk Harcamasina Oran: (*o) | 159 160

huns.ﬂﬂnim.tu_'ﬂk_-wrn!ﬂ_ulte.ﬂﬂmfpﬁ_ﬂqﬂmmmﬂwﬂtwiﬂﬂﬂzﬂﬂ =1
Erigiy tawile; 12022022

Salgin sonrasinda ilag. besin takviveler ve tihbi cthazlar gibi alanlarda yeni uy gulamalar
havata gegerken salgin Sncesinden bu yana var olan saghk giderlerindeki artig trendi devam
etmektedir, Bu seheple kamunun Ozerindeki yikin artmas: da malivet dissiiriicd yeni
dnlemlere ve is modellerine duyulan gereksinimi artrmaktadir. Sekigr yeni yatinmlarla

gcligirken, yeni teknolojilerin de yardimuyla verimliligin artirlmasina viinelik adwmlar
atilmaktadr,

Tirkive'de el saghk hizmetleri, son 15-20 yillik dsnemde genel saflik hizmetlerinin
gelismesine paralel bir sekilde gelisme pistermis olup pelecek dénemde de glicli
performansini siirdiirmesi beklenmektedir.

Tiirkive'de yash niifusun payi artiyor

Kiresel niifustaki yaslanma olkemiz 1gin de gegerli olup, vash niifus diger gruplara gore
daba hizh bir arvg icerisindedir, Yasl niifusun toplam icerisinde payuun %10 sinirmna
ulagmas: nilfusun yaslandiging iliskin bir gisterge olarak kabul edilmekie olup bu olgu yurt
iginde de gizlemlenmektedir,

TOIK in Mart 2021 °de yaymladig istatistiklere géire yash nitfus olarak kabul edi len 65 ve
daha yukan yagtaki ntifus, bes yilda %22,5 artarak 2020 yihinda 7 milyon 953 bin 555 kisi
olmustur. Yagh niifusun toplam niifus igindeki arani 2015 vilinda %8.2 iken, 2020 yilinda
%9.5% yikselmistiv. Torkiye'de medyan yas 20157t 31.0 iken 2020°de 32,7've
vilkselmistir. Adrese Dayah Nifus Kayn Sistemi Sonuglanina gire medyan vag 2021 de
33.1"¢ yilkselmistir,

Niltus projeksiyonlanna glire yagh nlifus oraminin 2025 vilmda %1 L0, 2030 yihinda %1 2.9,
2040 yilinda %16,3, 2060 vilinda %226 ve 2080 yilinda %:25,6 olacag angdriilmiistir,
Projeksiyonlara gire medyan yagin 2025, 2030, 2040, 2060 ve 2080 yillarmda sirasivla
34,1, 35.6, 38,5, 42,3 ve 450 olmas beklenmekiedir. Yag gruplanna glee nitfus oranina
iligkin gerceklesme ve projeksivon grafigi Tarkive de geng nifusun tcnpl igerisindeki
pay1 diiserken vash niifusun paymin anmaya devam edeccBini isaret ermekedic,

Yaglanan niifus ve buna bagh olarak hastalik vitkiintin daha kronik/karmas
kaymast nedeniyle saghk hizmetlerine olan lalepte artig beklentisi olagand
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Kaynak:  TUIK thitps-diclate. tuik pov v/ Bultan Indes Fp=foatistiklerte- Vos!for- 202 1 -4 3636
Erigiv fariki- 03 11 2022

Yiiksek gelir grubunda fzel saghik hizmeti talebinin hizh artmas: beklenmektedir

Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi'nin (10BB) Arahk 2017 yayinlacdiiy safhk sekidri
raporuna gre ¢zel hizmet sunuculan sekidrll 2009-2015 déneminde ortalama yilhk %13
biiyiiyerak toplam hizmet sunuculan arasinda %625 civannda bir paya sahip olmustur. Ozel
scktitr drellikle de biyiik hastane zincirleri, cofrafi genigleme va da satn almalar yoluyla
sekibre yatirm yapmaktadr, (st orta ve yiksek gelirli hanelerin daha hizli bilyiimesi
sehebivie, Ozel saglk hizmeti sunuculanng olan talehin artmas: beklenmekiedir, (Kaynak:
https:/www Lobb orp.tr/saglik/200 71 229-iss-genel-bakis-tr, pdf Erigim tarihi: 02.11.2022)
Ayrica maliyet ve hizmet kalitesi avantaji ctkisivle saglik tunzmi igin gelen hasta sayisinda
da Bnemli artislar olmaktadie. Tiirkive yaygin olan pek gok operasyon igin rekabetgi fivatlar
sunmasivia saghk turizmi sekidrinde avantajl bir konumdadir.

3.9.1. Devlet Saghk Harcamalarinin Tarihsel Seyri

Sosyal giivenlik: insanlarm gelirlerine balilmaksizin, toplum huzurunu ve refalm bozan
sosyal tehlikelerin verdigi zararlardan “insan hakkl™ ve eses itibariyla da “devlet gorevi”
olarak, primli va da primsiz sistemlerin kullamlmas: suretiyle insan hayatunm buglin ve
pelecekteki risklere kargt korunmas: ve gllvence altina alimmasadir,

Sosval givenlik sistemleri insanlarn hayatlan boyunca karsilasacagn hastahk, yaghiik,
olim gibi tiim risklere kars kendilerine ve bakimakla yllkiimlii olduklian kigilere glivenece
spplamak igin kurulmaktadir,

Sosval givenlik sistemi sosyal deviet anlayginin ayrilmaz pargasidir ve de en dnemli yaps
taslanndendir,

2006 yilnda kanunlasan ve 2008 yilinda ylirtnliige giren sosyal gliveplik reformu ile
Tiirkive sosval giivenlik sistemi yeniden inga edilmus, farkh sigorta stat
sistemnlert. kurumlar ve kanunlar tek bir kurum ve tek bir kanun alunda
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“Reform sonras sosyal givenhk 2010-20207 yvayimndan derlenen verilere glire (Kavnak:

hitp:/fwww sgkgov.ir'wps/portal/sgk/irkurumsal/basin_odasi'vayinlar ) Erisim tarihi:
08.06.2022

s Sosyal Giivenlik Kurumu Tirkiye'nin en yitksek biitgeli kurumlanndan bin olap.

genel saghk sigortas: uygulemas: ile beraber nlfusun tamamina yakimna hizmet
vermektedir,

s 2010 yilinda 61,5 milyon olan Sosyal Glivenlik Kapsami 2020 yilinda 72.2 milyon
kigive yilkselmigtir.

« 2000 yilinda 10.6 milvon olan 4/1-{a) sigortah sayis 2020 yilinda 17.4 milyon
kisiye;

s 2000 vilinda 3.3 milyon kisi olan 4/14b) sigortal sayis1 2020 yilinda 2.8 milyon
kisiyva;

o 2010 yilinda 2,3 milvon kigi olan 4/1-(c) sigortal sayisi 2020 yihinda 3.1 milyon
kigi olmusgtur.

« 2010 yibinda 162 milyon olan aktif sigortal sayisi 2020 yil sonu itibariyla 23.3
milyon kisive vilkselmistir, 10 villik stiregte aktif sigortaly sayisindaki artig yaklagik
O 44 .

o 2010 vilinda % 83 olan sigortah sayisin nitfusa oram, 2020 yilsonu iibanyla %
&6 olmugtur.

e 2010 yilmda genel safhk sigortas: Kapsaminda teseil edilenlerin sz
kisi iken, 2020 yvilsonu itibanyla 9.767.789 kigive vilkselmistir.

2010 vihinda 1,84 olan aktif-pasil oram 2020 yvihinde 1,87 olarak
Aktif-pasif oram bir emekliyi kag calisamn finanse ettifiini ortag
sekilde calisan sigortalilarm ayhik alanlara orandir,

st 9393, 185
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3.9.2. Orzel Sektir Saghk Harcamalannin Tarihsel Seyri

Ozel hizmet sunucular Tiirkive saghk sektérintn aynlmaz bir pargasichr ve Tirkive'nin
saflik harcamalan, istikrarh sekilde biiyviimektedir. 3.8 nolu béliimde ver verilen grafige
piire kamusal ve &zel hizmet alanlann toplam harcamalardaki pay), Sdeme kurumlan
agisindan istikrarh bir ortama isaret edecek sekilde vilda %157k bir oranla artmaktadir,
2O11-2020 yillan arasinda genel devlet harcamalan %154 YBBO ile artarken aym
dinemde zel sekiir saglik harcamalaninn %15.7 YBBO olarak perceklesmistir. 2020
yilnda pandeminin saghk sektirine etkisi armdinldi@inda yani 2011-2019 ddnemi igin
YBBO ise penel devlet harcamalan i¢in %14,1 dzel sektdr igin ise %155 olarak
gereeklesmistir,

Ozel sektdrin toplam sag ik harcamalan igindeki payr 20011 de %620 sevivesinden istikrarh
bir gekilde willar itibanyla artarak 2019 yilinds %22ve ulagms, 2020 y1hinda ise devletin
saglik harcamalarinda gériilen olaganiistil artis nedeniyle pay) %20,7 ye ditgraiistiir.

* Finansman hedefine giire: Hizmet sunueulart vilda % 141k bir oranla gili bir reel
bityime postermektedir. Kaynak: https:iwww tobb.org tr/saglik/20171229-tss-
genel-bakis-tr.pdf Erisim tarihi: 08.06,2022

= Saglk hizmetleri talebi, yaslanan nifus ve buna bagh olarak hastalik vikiintin daha
kronik/karmagik hastaliklara kaymas: nedenivle yilkselecektir,

* OECD seviyelen ve meveul Universileye giren sayilan gz oniine alindiginda,
saglik personeli basta olmak lizere saghk hizmetleri arz arng gosterecektir.

o (Ozel hizmet sunuculan sektdrtl, 2009 vilindan bu yana vilda %13 blivlimekte olup
toplam hizmet sunucu harcamalarmda yaklagik %25-27'lik istikrarl bir pazar payt
elde etmistir.

* Ozel hizmet sunuculan sekibrdl, her vil yaklasik 1,6 milyon amelivat
perceklegtirme, en kammagik cerrahi operasyonlann yaklasik %633 {infdn tstesinden
gelme ve sektbriin genel olarak gelismesine ve ilerlemesine katkida bulunma gibi
dzelliklen dikkate alindifinda Tirkive saghk sektbriniin vazgegilmez bir
pargasicir.

o Ozel hizmet sunuculan farkh sosyoekonomik hasta segmentlerine hizmet
sunabilmek adina ivi konumlandinlmisgtr,

o Ozel sekitr, deellikle de blyilk hastane zincirleri, cografi genigleme va da satin
alma voluyla yatmm vapmaktadir,

YVatak sayisinin tarihsel geligimi (Her 1000 Kisiye Ditsen) asagdaki grafikdeld gibidir-
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Tiirkiyedeki hastane sayalannin tarithsel geligimi agagidaki gibidir:

AU 2003 2014 006G 20017 2018 2009 2020
OPLAM | 1.439] 1.453] 1483 1517] 1.528] 1.533| 1.510] 1.518] 1.534] 1.538] 1.534] 1547
afhk Bakanhgn | 843 840( 32| 854| ®66| ®65) K76 879 80 305 o904 908
iniversite 62| 63| 63| &9 69| 70| 69| 68| 68 6B GR| 68
Jazel 486 303 541| 530| 3556| 362| 565 571 77|  575| 566 571
Fifer 43 43 45 44 37 36 - - - - = -

Kuynerk: TUK, Serfisk Hizmeileri Genel Mualirltgu

{hitpscisbsgnn saghil gov. e Eklemrttd 4! 31V saplit-isiatisibleryiflig- 202 {-haber-buifenipdf pdf” Eripim

denelil 1200, 20022)

lzmirdeki hastane sayvilarinn tarihsel gelisimi ise asagida sunulmostur,

ZUTH N L 2002 2005 2014 2015 2006 2007 2008 2419 2020

TOPLAM 53 35| 56 59 59 o7 56 58 58 i fl
Saghk -
Bakanhfn 22 29 27 291 28 28 it 25 I8 ]
Umiversite K A 4 4 4 4 3 3 3 1
Chzel 1% 20 23 24 25 23 23 23 X7 28
| Digier 2 2 2 2 2 2 2 % ]

Kaynak: TUIK, Saplek Hizmetieri Genel Muduiriugi

Kamu ve Ozel yatakl saghk kurumlasnm tarihsel yamk sayilan yillar itibarogh
gibidir.
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Saghk
Bakanlifina

Yillar  Toplam Bagls Pay % Universite Pay % (dael Difcr

1967 59,173 47,728 B0.66 2442 4.13 1.652 0,17 5.331 .04
197 TLA%G i BO,TS 4404 6,16 3504 545 5403 Thd
1980 98.117 75484 76,16 13.501 13,62 3804 3.5 204 6,32
1990 120.735 02.354 76,49 18.068 1456 6.230 3,16 4.086 118
pALIL 134,950 5,334 113 23838 1766] 12.162 9.01 1.616 1,94
2001 140,710 100845 TL6T 25,200 I7.08] 11.837 41 2.732 1.4
1114 164.471 107.3%4 65,30 26.341 6,02 12387 753 18349 [1,1&
2003 165.465 107,771 63,13 2.6l [a0a 12917 781) 1E1358 10,97
2000 166, 70T IUB.511 65,09 28.025 681 13.671 70| 17.500 10,50
2005 170.972 (RLIALLL frd Al 29.014 1697 13.876 E1z| 17973 10,51
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A10. COVID-19 Salgimmin Saghk Sektiriine Etkileri

2020 y1linda tiim diinyay: etkisi alina alan COVID-19 Salgim, saghk sektiriintin isleyisine
yinelik degigkenler Gizerinde ciddi yansimalara sebep olmustir.

COVID-1% salgiunda ikinei yil geride kaluken tim dilnyada saglk sistemlerinin odagim
olusturmava devam etmektedir,

Dinya Saghk Orgindt’ niin (DSO) verilerine gére Mart 2022 ortasi itibat
toplam vaka sayvis: 430 milvonun Gzerindedir. Giinlik vaka sayisi iki
seyretmekte olup toplam can kayb alty milyonu agmig durumdadar.

A tiim diinyada
von evarmda

TTim diinyvay etkisi altina alan COVID-19 salgim boyunca sgf
zorlamldigr gorlilmils, tim dinvada saghk sistemleri hizla g
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rotlanmigur. Saghk  calsanlarmm sdaylsiin  yetersiz kalmas, ekipman ve altvam
vetersizligi ve tedarik zincirerindeki aksakliklarla saghk sistemlerinin maliyetlerinin
artmas, altyapr ve hizmet verme modellerinin dijital ddnfigiim ile daha distik malivetler
lemelinde defiigmesi ve pelistiriimesi stirecing dofurmustur.

Aynica, agpilama omnlannin disikligd ve bozuk gelir dagilimi salginla micadeleyi sekteye
ugratmakta ve bu nedenle diger saghk hizmetlerine yonelik talebe verilebilen yanut birgok
ilkede hala siurli kalmaktadir, Diizenli olarak yapilan genel saflik kontrollerinden acil
ledavilere kadar genig bir velpazede talebin ertelendigi gortilmekiedir.

Salgin sonrasi disnemde tiim diinvada saglik konusu Sncelikli hale gelmis ve bircok filke
daha esit, makul kalite ve fiyatta hizme altyapis: ologturabilmek fizere adumlar atmakiadir,

Sulgmin tetikledigi degisime adaptasyon stirccindeki sekidirde veni tiketici davramglanyla
birlikle saghk hizmetlerinde de veni firsatlar ortaya gikmaktadir. Sosval mesafe, sokafa
gikma yasaklar gibi tedbirler tele-saglik hizmetlerine viinelimi desteklemistir, Saghk
kapsanundaki ttm  hizmetlerin uzakian saflanmas igin kameralar, video konferans
vazihmlan, 5G. nesnelerin interneti, vapay zeka ve biylk veri vb. teknolojilerin

kullanimin igeren tele-saghik  sekibriingin salgin sonrasinda alt-yvedi kat bitydidiigis
belirtilmekiedir,

Teknolojik gelismeler saglhk hizmetlerinin kigisellegtirilebilmesine olanak verirken diger
yandan salgin nedeniyle vaganan aksakliklar dolayisiyla sisteme bakis birevselden toplum
odakll bir bakis agisina déndstimil tegvik etmektedir. Avrica, tim dinysda Yaganan
demografik degisimler saglik hizmetlerinin kitlelere ulagtimima yéntemlerinin degismesi
ve zorunlulugunu getimekiedir. Yaslanan niifusun nceki nesillere kivasla daha uzun
vagamast, bununla birlikte daha fazla saglik hizmetine ihtiyag duyulmas: beklenmektedir,
KPMG"nin 2019 tarihli “Saghk Hizmetleri 2030" makalesinde 65 yas fizeri nitfusun 2030
vilinda ABD nifusunun %21%ni, 2060 vilinda ise yaklasik %25°ini olusturmasinm
beklendigi belimilmektedir, Aynca, aym taribte 83.4 milyon kisinin iic veva daha fazla
kronik hastaliga sahip olacagi Sngdrillmekiedir, Kalp rahatsezhiklar tedavi maliyetlerinin
B1E milyar USD ile iki kat artarak ARD'nin toplem saghk harcamalarnm %6l 7'sini
olugturacad tahmin edilmekiedir. Sadece diyabet bakimimin malivetinin 622 milvar USD
olmast beklenmektedir,

Birlesmis Milletler’in (BM) “Diinya Niifus Beklentilerd 2019 raporunda ver alan
tahminlere pdre dilnva nitfusunun gelecek otuz yilda iki milyar kigi artarak 2050 de 9,7
milyara  yilkselmesi beklenmektedir. Oralama yigam stresindeki aris  Sngrilsi
(2019°daki 72.6°dan 2050 viinda 77,1%¢ yokselmesi beklenmekie) nifus  artis
beklentisinde nemli bir rol oynamaktadir, Niifusun baz iilkelerde azalmasing karsin tiim
tlkelerin yaslandifis bir percektir. Tarihte i1k kez 2018 yilinda diinyada 63 vas ve tizerindeki
kigi sayisi 5 yasin altndaki cocuk sayisim gegmigtir. Tahminlere géire 2050 itibanyls 63
yig ve lzeri nitfus 5 yag alt nifusun iki katindan fazla olacak ve ayrica 15-24 yas aras
niifusu gegecektir,

Hastanelere bagvury savilar, cerrahi aperasyon sayilan, ubbi malzeme tedariki, personel
istihdanu, Karun koyueularin vapmis olduklan kural defiisikleri sailik sektdrintn direkt
ve dolayli yollardan etkisi altina alnusur, Sal gimin etkisi ile saghik hizmetlerine bagvurma
efiliminde azalma, sokafa ¢ikma kiswlamalanmn  etkisi ile b asict  mevsimsel
hastaliklardaki azalma ve hastanelerden COVID-19 bulasma kaygilard h

suvilarmmin gerilemesini tetiklemistir. Kamu hastanelerinin dénemler
galigmalary, rutin isleyislerini salgim dneeleverek defistirmis olmalar ibe
vapilan cerrahi miidahale sayvilaninda artislars neden o Imusmu
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COVID-19 salgmnds tim dimyada vogun bakim yatads ihtivaer ortaya cikmustr.
Ulkemizde &zel hastanelerin yodun bakim yatak ssyilannin fazla olusu ve kamunun by
hizmetler icin yaph ddemelerdek; iyilestirmeler Szel hastanelere olumiy muali katk:
saflamigtie, Hasta bagvury sayisimn azalmasinn yol agugn mali kayba ragmen, yogfun
bakim yataklan ve cerrahi tedaviler ve diger nedenlerle vatan hasta aris ile dzel sektdr
agisindan olumsuz mali sonuglarla kKarglagilmasimin Sntine gegmigtir. Bu tablo, salgin
slirecinin uzamasimn, lilkeve genel ekonomik etkilerinin sektdire yansimas: disinda scktire
dzel, olumsuz bir seyre neden olacagin digtindiitmemektedir, Tibbi malzeme temininde
ortaya gikan zorluk ve fivatlardaki artig. salgmn baglangic donemlerinde sek1dr (zerinde
olumsuz etkiler yaratngsa da ilerleven sliregte bu sikintilarn bilyiik dlgiide asilmis olmas:
sektdriin gelecekte bu tir sikint Yagamayacagin gostermekiedir.

Salgmin etkisi ile ilk dénemde Szel safilik sektori tarafinda yeni saghk personeli
istihdaminda zorluklar vaganmig olmakla birlikte, saghk personellerinin agtlanmasi ile bu
sorttnun da bliyitk  Slgiide azaldifi gorlilmekiedir. Yasal otoritenin  kamu safhk
kuruluglarindan hekim ayriliglarima engel getirmesi trel saghk hizmet sunuculannda yeni
hekim istihdaminda zorluklara yol agmgtir. Yayginlasan asilamanin da etkisi ile meveut
durum normallesmeye baglamstir,

Bahsedilen sebeplerden dolay1 salgin sirecinde dzel hastanelerin gelirlerinde ciddi bir
azahy glelenmemistir,

3.11. Ozel Hastanelerin Valaf Universiteleri ile isbirligi {Afiliasyon)

Tip vefveya dis hekimligi fakltesi bulunan ancak saihik uygulama ve arastirma merker
bulunmayan veyva saghk wygulama ve aragtirma merkesinde yelerli kapasite ve efitim
altvapisi bulunmayan vakif intversiteleri; tup ve dis hekimliginde lisans egitimi, up, dis
hekimligi ve eczacilikta uzmanlik editimi ile arastirma faalivetleri igin yeterli kapasite ve
egitim altyapis: bulunan tzel hastaneler jle i$ birligi vapabilmektedir.

Yilksekdigretim Kurulunun uygun givigliyle valaf tniversitelerinin, ilgili mevzuat
gerefince gerekli izinleri almasi kaydiyla Gzel hastane ile is birliai vapimas: halinde
liniversite personeli olan hekimler Saghk Bakanliginin kadro planlamasindan muaf olarak
dzel hastanelerde cabisabilmektedir. By da hastane yéniinden daha fazla hekimin hizmet
tiretmesi ve ciro va katki kovmas anlamina pelmektedir,

Sadece dniversite hastanelerinde kurulmasing izin verilen {Ornegin: argan nakli vb.) farkls
uzmanhk daliarmun gerektirdigi tbbi hizme! birimleri ile teknoloji yopuniuklu tibbi
cthazlar Saglik Bakanligi'min planlama kriterlerinden muaf olarak kurulabilmekiedir,

Vakif Giniversitesi ile is birligi yapan tzel hastane, saghk ve uygulama aragtirma merkezi
yani Universite hastanesi niteligine kavusmaktadir,

Universitelerin saygin kimlikleri ig birligl yaptif hastaneve de beraberinde savginlik
gctirmekiedir.

Ozel hastanelerin vaksf niversiteleri fle iy birligi; hekimlerin akademik diinyadan
kopmadan hekimlik fanlivetlerinde bulunabilme, arastirmalaring yapabilmgkosullann ve
birlikte yirttebilme olanagim da sundugundan cazip gelmekte ve bu cafiBe hekimleris
(niversite hastanesinde galisma arsularng ¢ok belirgin hale petirmektedid. He

bu sayede farkl sehirlerden, hatta farkl Glkelerden nitelikli hekim
ctme, hatta bilim adam ithal etme sansing kolavlikla bulmakts v
personelle ¢alisma imkanim vakalarmes olmaktadr,
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Olugan bu iklim ile akademik yaklasim hastaneye hakim olmaktadir. Bu hastalann datercih
eime nedeni haline gelmektedir, Dolavisivla bu fakeseler hastanenin bilinirligi ve marka
dederlerinin vilkselmesinde de oldukga Gnemli katk; saflamakeadir,

Saglik hizmet sunucularn Saphk Bakanligi tarafindan birinci. ikingi ve tglinell basamak
olarak  basamaklandinlmaktadas Saglk Uygulama Tebligi'nde (SUT) yer alan bu
basamaklandirmaya gire: 6zl hastancler, iking basamak dzel saghk kurumlar arasinda
yer alirken liniversite hastaneleri ile bu hastanelere bagh saglik uygulama ve arastima
merkezlert (glincii basamak resmi saglik kuramlars arasinda ver almaktadir,

Bu durumda is birligi vapan izel hastane, vakif finiversitesi igin uygulama ve arastirma
merkezi olarak kabul edildiginden, s67 konusu Gzel Bastane de SUT kapsaminda Ogtined
basamak resmi saflik kurumu, yani iiniversite hasiapesi olarak degerlendirilmektedir.

Ote yandan, 3510 sayili Kanunun 72, maddesing gire ise SGK warafindan saglik hizmet
sunucusung ddenecek bedel belirlenirken Ugtinet hizmet basamag: olarak dikkate alinr ve
ig birligi yapan Szel Hastanenin diger ikinci basamak saglik kurumlaring gore geri ddeme
kurumu ofan SGK ne dizenleyecedi fatury tutarlan da %10 ila %50 arasinda daha yitksek
oranda pergeklesmis olur,

Diger yandan, tip velveya dig hekimligi fakiltelerinin lisans Sarenciler. wrmanlik
dgrencileri ile saghk bilimleri fakiiltesinin lisans G@renciler, saghk meslek vilksekokulu
Ogrencileri egitimlerinin gerefi sayilan her tarld uygulamayr protokol yamlan hastancde
yapma hakkma kavusmaktadir, bu yolla Hastane de ticretsiz olarak igeiicdl temin etmis
olmakta ve malivet kalemleri igerisinde en yiiksek kalemi olugsturan iseilik maliyetlerin
ditgmesini de beraberinde getirmekiedir,

2T272015 tarihinde lzmir Tinaztepe (niversitesi’nin kuruluguna izin verilmesi istemiyle
Ses-Saghk Egitim ve Spor Vakh tarafindan YOK e miiracaat vaplan milracaal sonucy
[zmir Tmazrtepe Universitesi, 09,05.2018 lanthinde kabul edilen ve 18.052018 tarsh ve
30425 sayils Resmi Gazete'de yvaymlanmiy olan 7141 sayi Yilksekdgretim Kanunu lle
Bazi Kanun Ve Kanun Hikmilnde Karamamelerde degisiklik vapilmasma dair Kanun'un
Ek 192, maddesi ile kurulmus ve 2020-202 Egitim Ogretim vilinda Tip Fakiiltesi, Saghk
Bilimleri Fakilltesi, Saglik Hizmetleri Meslek Yilksekokulu ile, 10 bélimde, %6100 doluluk
ve 469 Ogrenci ile egitim Ggretime baglamugtir,

Sirket ile [ZTU arasmdaki iliski, kurulusunda verdigi tanhhiitler nedeniyle bags
iligkisinden ibarettir. 30/03/202]1 tarikinde yapillan 2020 wili Olagan Genel Kurul
toplantisinda oy bidigi ile alinan karar gereifi Jirket'in bir takvim yih icerisinde
vapabilecegi bags tavam tutan dnceki yilin VUK a gtve bulunan net dénem kanmm % 10"
olarak belidenmistir.

Universite hastanesi olmak yéniinde Ozel Taztepe Hastanesi ve Ozel Tinaztepe Galen
Hastanesi igin 24.05.2022 tarih ve 7282 sayil yaz ile YOK'e afiliasvon hasvurusu
vapilmug olup 06.1002022 tarihli YOK  Genel Kurulu'nda  afiliasvon  basvurusy
onaylanmistir,

Sirket tarafindan 15.08.2022 tarih ve 2022016 sayil viimetim kurulu karan ile Ouel
l'naztepe Hastanesi ile Ozel Tinaztepe Galen Hastanesinin lzmir Ting zpe Universitest
(IZT0} ile afiliasyondls bidigine,

4. Ozel Tinaztepe Hastanesi ile Orzel Tmaziepe Galen Hastanesi,
“Vakif Universiteleri ile Ozel Hastanelerin Ishirligine iliskin
22.06.2017 YOK Genel Kurulu karan uyannea haziriaafigs
pratokoliin YOK ve Saghk Bakanlig onaymi takib
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I _Iastanrai ve Ozel Twaztepe Galen Hastanelerinin Izmir Tinaztepe Cniversites
(IZT1) Saghk Uygulama ve Arastirma Merkezi®ne (S UAM) olarak hizmet Yenmeye
baslanmas:,

3. Afiliasyonfis birligi tergevesinde, is birligine konu  hastanelerin ruhsat devri
yapimamas:, isletme ve personel sorumlulufunun Sirketimizde olmasmdan dolayi
SUAM ‘a 567 konusu hastanelerin KDV hari¢ net cirosu fizerinden %11 orarinda pay
verilmesine,

6. Sirket ile SUAM arasinda imzalanacak pritokolde asgan yukandaki hususlarin ver
almasina,

Oy birliii ile karar verilmistir,
3.12. Tirkiye'de Saghk Sektiri GZFT (SWOT) Analizi

Giliglt Yanler

*  Geng niifus vapisa hizh biiytiyen sekttirin insan kavnaklan ihtivaci karsilanmass
agisindan énemli bir avantajdir,

* Saghk personeli ve hekimler nitelikli efitime sahip olup, dagilim bir dlelde bozuk
olmasina karsin yeterli sayidadir.

* Toplumumuzda hafif ve agir hastahklarda up merkezlerine bagvuru aliskanlig
verlegmistir,

»  Ozel hizmet sunuculaninda fiziksel altyaps ve donamm yeterli diizeyde olup eknik
ve teknolojik geligmeler takip edilmekiedir.

» Ulkemizde Gzel hastane igletmecilifi son dénemde tesvik edilmis olup Szel
sermaye veterli sekidr denevimine kavugmustur,

* Saghk hizmetleri toplumun zoruniy ihtiyaglar arasinda ilk siralarda ver almaktadir,

Lavifl Yinler

* Tirkiye'de saghk scktdrinin bliviime potansiyelinin yilksek oldugu agikur,
Bununla birlikte veriler mevew durumda safilik harcamalannim OECD tikelerine
kwasla oldukea dusik oldugunu géstermektedir. Halkimn genel gelir dilzeyi
diigiikuiir,

*  Saglik personeli igin verim esash dillendirme mekanizmas: zayifiir.

* Tirkiye saghk sektorinde teknik donanim. ilag ve saghik malzemesi olarak by Tk
dlglide diga bagimlidir. Dolayisiyla sekttrede faalivet gdsteren isletmeler diviz
kurlarindaki degigim gibi baz finansal risklere karg: hassasir.

* Hizmet sunumunun Olke genelinde esit dafilmamasi baz
vifiimalanina neden olmaktadir, Planlama eksikligi meveutiur,

= Sektirin gdriinimi, organizasvony ve pelecegine iliskd
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projeksiyonlar yeterli diizeyde ve vaygmn degildir,

Firsatlar

* Dinyada ve iilkemizde saghk sekidrilniin gepmis performanst ve projeksiyonlar
glplt blyime potansiveling ertaya koymaktadir, Salpin sfirecinde YaZanan
yintemsel diniisimler ve teknalojik gelismelerin sektéirde daha fazla uygulama
alam  bulmasiyla  birlikte stz konusy bilylime  potansivelinin elielendigi
dilstintlimektedir,

* lirkiye'de sekidriin bitytime potansiveli dilnva genelinin trerindedir. Kisi basina
diigen saghk harcamalarinm ve saghk harcamalannin GSYIH'ye orammn OECD
iilkelerine kiyasla distik olmas ylksek btyime potansivelini isarct etmektedir.

= Ulkemizde hizmet sunumunun bilgeler arasindn esit dafilmamas) sektériin zanf
bir vanil olarak #ne cikmakla birlikte vatrimeilar agisindan belirli firsatlan da
beraberinde getirmektedir,

¢ Nesnelerin interneti vh. yeni weknolojilerin diinya genelinde saghk sektériindeki
verimsizlifi azaltarak operasyonel maliyetlerde villik 100 milvar USD civarnnda
tasarruf saglayabilecegi, avnea dokor ve hemsireler Gizerindeki vitkil hafifleterck
hizmet kalitesine katk; saglayabilecegi disindlmektedir. Aragtirma sirketi Insider
Intelligencein hesaplamasma gire 2021 wilinda saghk  harcamalannds 1§
kullammindan kaynakli tasarruf 600 milyon USD olmustur. 2030 iibariyla villik
tasarrufun 94 milvar LISD seviyesing ulasabilecegi hesaplanmstir,

Tehditler

e Uzel hizmet sunuculan arasinda zincir hastanelerin payimun arimas; bir noktadan
sonra rekabet noktasinin yiiksek kalite sunarak deger yaratmaktan ziyade malivet
odakll hizme: epilimine keyvmasima neden olabilir, Agiri rekabetgi bir pazar
clusmast halinde kirlil #n dilsmesi nedenivle bir nokiadan sonra maliyet azaltmak
Izin daha diisik kalitede hizmet sunmaya tesvik edebilir,

*  Universite hastanelerinin sayisimn hizh artmas: efitimin nitelifinin dilsmesine ve
ihtiyvagtan fazla safilik personelinin vetistirilmesi risklerini igermektedir, Bu durum
halk saghg acisindan da tehlike olugturabilir, Avynca kaynaklann verimsiz
kullamm sdiz konusu olabili

*  Saghk sekiérintin ekonomik bityfime ve deger varatmada dinamo sektérerden bir
halite gelmesi meveut ve ileride kargilagilabilecek sorunlara derinlikli ve kal
gizlmler  gelistivilmesinden zivade popilist ve palvatif  vaklagimlarin
benimsenmesine neden olabilir.

*  Donamm, ilag ve maleeme olarak dign bagrmbilik, sektfirin ekonomiden ald, &1 pay
arttik¢n hem makro ekonomik hem de sektir agisindan belirli ekonomik ve finansal
tiskleri giindeme getirmektedir,

*  Donamm, ilag ve malzeme malivetleni her gecen yil artmaktadir, Bu durum, tim
diinya ekonomiler ve saglik sektdrleri icin ciddi bir tehdit olugturnfhltadir. Saghk
nizmetlerinin finansman zorlasmakia olup ilag ve malzemede Hids bagimlilik
iilkemiz agrsindan by baglamda ck riskler dogurmakiadr.

* Scktrde kullamlan {iriinlerin pek cofunun ithal edilmas
kojullara bail olarak malivetleri artirmasi dolayisy '
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kalitede ikame iriinlese yineltebilir. Dolayisivla diigtk kalitede tirtin kullanmdan
kaynakl olarak komplikasyonlards artiglar meydana gelebilir,

* Secktbrde faaliyet gosteren girketler, saghk kuruluglanmn  ve personelinin
rubsatlandifilmasi ve faalivete bulunmalarina, tesis agilmas: ve yeni techizat ve
hizmetler sunulmasmna, personelin sahip olmas) gercken niteliklere ve hizmetlerin
fivatlandinlmasina iligkin yasal diizenlemelere mbidir. S8z konysu ditzenlemelerde
gidilebilecek degisiklikler faaliyetleri etkileyebilir,

*  Ogzel saglik sektdrine saflanan mali katkilar iliskin olas vasal diizenlemeler ve
Gzel sailik sigortalarinda teminat kapsarmumin degistirilmesi thtimali faalivetler
itzerinde etkili olabilir,

* Dogal felaketlerin giderek siklagmas:, gesitliligi ve giddetinin artmas saplik
sistemlerinin altyapilan igin risk olusturmakiadir, Tiim dilnyada saglik hizmeti
veren birgok tesis ve bagh oldugy ulasim afa zibi difer hizmetler asir hava
olaylarma  karyi davanikll olarak tasarlanmamigtir,  Fiziksel altyapilarinda
olugabilecek olas zararlar sonueunda saglik hizmetlerine erisim kisitlanabilir.

* Aym nedenden kaynakli olarak sistem; besleven tedarik zinciri ve i3 giicll apisindan
da risk meveuttur, Beklemmedik doga olaylar medikal malzeme tedarikini sekteye
ugratabilir, Deloitte nin 2022 Kilrese| Saghk Hizmetleri Goriintima Raporu®na giire
2012 yihnda Atlantik Okyanusy nda olugan ve kayvitlarg gegen en bilvik kasirga
clan Sandy Kasrgas nedeniyle altt hastane ve virmi bir bakim merkezinden toplam
6.400%n fizerinde hasta tahliye edilmek durumunda kalmgtir, NYU Langone
Medical Center*da yaklagik I milvar USD tutarinda hasar olusup 1% ay bovunes acil
servis bilimt olmadan hizmet vermek durumundg kalmugtir. Tklim depisikliginin
nansiyel etkileri gtz ard) edilmemelidir,

*  Salgimn degigim goistererek kasitlayict sosyal snlemlerin artinlmasing perektirecek
bir tablo oraya ¢ikmasing ihtimali hala meveuttur. Salgimin vayilma iz ve 8liim
oranlarinda belingin bir artig olmas) halinde hastalarg ubbi destek alma egilimleri
azalabilir, Zira salgin déneminde hastalifan bulagma riskinin hastanelerde vilksek
olacag diigiincesi ve pok sayida hastanenin pandemi hastanes; ilan edilmesi
hastaneye milescant orandarin digtirmistir, Acil basvury ler1, amelivat sayilarinda
digiisler olmustur. Salgn sitrecine iligkin Gngdrillebilifdik diigiik olup gelecekie
benzer gelismelerin vasanmas: riski meveuttur,

= Bilimsel gelismeler hastaliklann teshis ve tedavi yollarim defigtirmektedir. [lac
girketler] ve teknoleji devierinin vatinmlan ile akademik arastirmalar tip biliminde
huzls geligmelere neden olmaktadie,

* Ancak yeni tedavilerin, medikal Urlinlerin  geligtirilmesindeki yilksek Ar-Ge
maliyetleri, kigisellegtirilmis ilaglarm maliveti ve iilgeklendirilebilir olmamas;
sektirdeki diiniislimiin dniinde engel olarak pdrilmekiedir, By baglamda birgok
fikrin wygulamayva miisait timadifs veya meveut haliyle yliksek maliyetli oldugu
dilstintiimekiedir.

4. Gegmis Dinem Mali tablolar ve Onemli Finansal Bilgi

4.1.  Bilanco

i
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FLA2.2019, 31.12,2020, 31.12.2021 ve 30.09.2022 tarihlerine ait Gzel bagimsiz denctimden
geemis bilango asajida sunulmustur,
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Kaynat: Bagumse Denetim Bapors
Diinen Varhklar

Sirket’in dinen varliklar toplanu 2019 yilinda 95 milyon TL iken, 2020 yilinda 164 milyon
TL'ye ve 2021 yibnda ise 226 milyon TL'ye yikselmigtir. 30.09.2022 itibarivla dénen
varliklarin %672"lik kismu nakit ve nakit benzerlerinden olusmaktadir,

Nakit ve nakit benzeri kalemleri, nakit para, vadesiz mevduat ve satin alim tarihinden itibaren
vadeleri 3 ay veya 3 aydan daha az olan, hemen nakde gevrifebilecek olan ve dnemli tutards
defer defisikligi riski tagmayan yiksek likiditeye sahip diger kisa vadeli vatmmlardir,

2021 yilinda Sirket'in nakit ve nakit benzerleri kalemi 2020 vilna Kiyasla %43.6 oramnda
artig ghstererck 154 milyon TL tannda gerceklesmistir, Sirket'in 2021 yilsonu itibarivla
44,8 milyon TL'si vadesiz ve 92,5 milyon T1. si vadeli olmak {izere ban lardaki toplam
mevduatt 137,53 milyon TL seviyesindedir. Bu mkam 2020 ythnda P2YS milven TI.
seviyesindeydi,

30 Eyldl 2022 disneminde ise Sirket'in nakit ve nakil benzerleri kale i 2
76 milvon TL artmig ve 230 milyon TL seviyesine ublasmistir, Sirket

47



milyon TL'si vadeli mevduat, 1073 milyon TL'si vadesiz mevduat ve 22 milyon TLsi de

banka pos alacaklan olmak Gzere toplamm 175 milyon TL seviyvesindedir. Sirket'in nakit ve
nakit benzerlerinde herhangi bir bloke bulunmamaktadir,

31 Arahik 2021 tarihi itibarryla Sirket'in vadeli mevduatlann etkin faiz oram vabane para
mevduntlardan USD icin 92,85, EURO igin %1.50 ve TL mevduatlar igin 219,50 olarak
gergeklesmigtie. 30 Eylil 2022 tarihi itibariyla Sirket'in vadeli mevduatlann etkin faiz orani
yabanc para mevduatiardan USD igin %61,15-94, EURO igin %53 sevivesindedir,

2020 yilinda ticari alacaklar kalemi 2019 yilina kiyasla %165 oraninda artig ghstererek 142
milyon TL tutarinda gergeklesmi glir. 2021 yilindaki artis ise %21 olarak gergeklesmisve 415
milyon TL ve ulagiimistir, Iheagen 'mn 2021 ¥ili satiglannda gergeklesen 94353 oramndaki artis
Licari alacaklarda %21lik bir yikselige neden olmustur. 2020 vilinda ticari alacaklar kalemi
2019 yilina kiyasla %163 oraninda artis gostererek 34,2 milyon TL tutannda gergeklesmistir,
Ticar alacaklamn kinlimi, 25 milyon TL SGK'den ve 16,5 milyen TL'si de diger kigi,
kurumlara vaplan sabiglar seklindedir, Ticari alacaklann %95 lik kismina denk gelen 395
milvon TL'lik tutar iliskili olmayan taraflardan ticari alacakiardan olusmaktadir,

30 Eylnl 2022 tarihi itibariyla ticari alacaklar, 37 milyon TL'si $GK'den olmak {lzere
loplamda 33 milyon TL'dir. Sirket'in ticari alacaklarmim %92 s iliskili olmayan taraflardan
alacaklardan olugmaktadir. Sicket’in ticar| alacaklanmn ortalama vadesi 70 gindir, Tican
alacaklarin reeskontunda kullamilan agirhkh ortalama etkin faiz oram % 15,58 dir.

2019 yilinda 13,4 milyon TL olan stoklar kalemi 2020 yibnda 7 milyon TL seviyesine
gerilemigtir, Stoklar 2021 vilinda jse %4205 amg ile 21.5 milyen TL seviyesine gikmstr,
ihraggr'mn COVID-19 pandemisi (salgin) sebebivle Szellikle 2020 vilinda yasanan tedarik
stkintisin bertarafl edebilmek adina sarf malzeme alimu yapmasi stoklann artisinda etkili
olmugtur. Thrage), sarf malzeme fivatlanndaki cidd dalgalanmalardan korunabilmek ve
goklarin pegin aliminda saglanan iskontodan faydalanmak igin genel sarf malzemesi satim
ahun ihaleleri ile 2022 vil sonung kadar olan ihtivaglarninin dnemli bir b limiind stoklamastir,
2021 yilsonunda stoklann & milvon TL lik kismy tlag stoku ve 154 milyon TL'Lik kismu jse
ubbi malzeme stoku seklindedir,

30 Eyltll 2022 tarihi itibariyla stok tutar. 12,7 milyon TL si ubbi malzeme stoku olmak izere
19,3 milyon TL'dir. Sirket'in, stok deger digklizd karsihigd bulunmamaktadie. Stoklar
lizerinde ipotekirehin bulunmamaktadir, Stoklann 14 milvon TL'si sigorta teminan ile
korunmaktadir,

Duran Varhklar

Sirket'in maddi duran varhklar, 2020 ve 2021 yilinda sirasy ile |18 milyon TL ve 430 milyon
TL olarsk gerpeklemistir. Sirket, aktifinde kayih maddi duran varliklarm gerpeie uygun
deferini belirlemek amaciyla SPK tarafindan lisanslandirilmig olan Emek Degerleme
terafindan deferlemeye tabii tutularak 480 milyon TL'lik maddi duran varlik degerine
ulagimastr,

Maddi duran varliklar 30 Eylil 2022 tarihi itibarsyla 499 milvon T1. dir. 3¢ |
itibariyla maddi duran varhiklar tzerinde ipotek bulunmamaktadir, Madd{ 4
sigorta teminat wian 455 milyon TL sevivesindedir, Bu rakam 20 il sl
TL seviyesindevdi,
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Sirketin yatirim amach pavrimenkulleri gervege uygun degeriyle takip edilmektedir. By
sebeple 2020 yvilinga 114 milyon TL alan by varliklar 2021 vilinda [4.9 milyon TLye

ulasmigtir, Yanrm amagh gayrimenkuller 30 Evlol 2022 tarihi itibariyla da 14,9 milyon
TL dir,

Pirket, uktifinde kayi, yatinm amagh gayrimenkullerinin gereege uygun deferini belirlemek
amactyla SPK tarafindan JEmm!und:n!ml# olan Karsiyaka Degerleme’ ye deger tespil rapory
hazarlatmistr,

Kisa Vadeli Yitkiimliikikler

2020 yilinda 85 mil yon IL olan kisa vadeli viik iimlilitkler 2021 yilinda %258 artarak 106
milyon T1. sevivesinde gerceklesmistir, Artista temel etkon stok alum kaynakls ticar borglar
ve heniiz ddenmemis dénem kan vergl yikimliltgidie,

106 milyon TL'lik kisa vadel; yikimioliklerin 32,8 milyon TL'lik bélimi linansal
borglardan, 57,1 milyon TL lik kismy iligkili olmayan taraflara ticari porglardan olusmakiadr,
sirket'in ticarn borglan diginda kalan kisy vadeli borglanmalar ile upun vadeli borglarin kisy
vadeli kissmlarinda 2020 yilma gére dikkat cekict ivilesmeler (2021 yilmda kisa vadel]
finansal borglar bir snceki yila gire %427 oramnds wralougtr) giridlmistiir, sirket"in
A1L12.2021 tarihi itibanyla finansg] borglenmalan Tlirk Liras cinsinden olup faiz aran;
%% 93 "t

30 Eylil 2022 tarihi itibartyla kisa vadel; ¥ikimlilikler %6 artarak 123 milyon TL olmustur,
Rasa vadeli vikimliiliklerin 70 milyon TL'lik bélimil finansal borglardan, 35 milyon TL Lk
kKismi iliskili olmayan taraflarg tican borclardan olugmaktadr Sirket’in 30.09.2022 tarihi
ttibariyla finansa borglanmalar: Tiirk Liras: cinsinden olup faiz oran Y 7,50 dir.

Uinn Vadeli Yiikikm liilikler

2020 wilndz 31 milyon TL olan uzun vadeli yitktmlilkler 2021 vilinda 46 milyon T
seviyesinde gerceklesmistir. Bu artigin sebebi 33 milyon TL wtarndaki erfelenmis vergi
yukimlGligidar,

2020 yilinda 27,3 milyon TL waun vadeli finansal borglanmalar 2021 yilina gelindiginde 8.4
milyon TL olarak gergeklesmistir ki uzun vadeli vilkimlilklerdeki gerilemedeki temel éetken
bu unsur olarak gorilmistir. Bu ivilesme 6 milyon TL tutarinda finansal kiralama
islemnierinden borglar ile 12,5 milyon TL tutannda  banks kredi  azalismdan
kaynaklanmaktadr,

A0 Eviil 2022 tarihi itibariyla uzun vadeli yiikiimlilikler 4 milyon TL artarak 50 milyon
T1.'ye yiikselmistir,

Ozkaynakiar

2020 yibnda 1825 milyon TL olan Grkaynaklar 2021 yilinda 574 milyo
gergeklesmistiv, 2021 yilinda vamlan payvrimenkyl degerlemesi kaynakl
tutanndaki degerleme farky, 2020 vilinda 42 milyon TL olan ve 2021 vilund 3
olarak gergeklesen gegmig villar karar ile 2020 vilinda 37 mi ] feanky

sevivesinde
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63,8 milyon TL olarak gerpeklesen dénem net kan kalemleri Gzkaynaklarin %214 oramnda
arngimda etkili olmustur.

Ozkaynaklar 31.12.2021 dénemine gore 100 milyon TL artarak 30 Eylil 2022 tarihi itibanyla
674 milyon TL ye ulagmistr,

yirket'in izahname dinemlerini iceren finansal tablolar itibariyla hesaplanan msyolan asagida
ver alan tabloda sunulmustur,

Oran Analizleri

Likidite Oranlan: Sicket'in likiditesi agismdan dinen varliklann ne oranda glivenli oldugunu
giisteren oranlardir, [sletmenin likidite durumuny, vadesi gelen borglan ddeme glictini;
beklenmedik piyasa gartlannda ve ekonomik durumlarda igletmenin  faalivetlering
slirdirebilme yetisinin de géistergeleridir. By oranlann diigiik clmas isletmenin yeterli net
isletme sermayesine sahip olmadig ve acil borg vilkilmliliiklerini yerme getirmekte sorun
yagayabilecegi olarak yorumlanir.

Mali Yapr Oranlar: Sicket'in kaynak vapisim gosteren ve Sirket’in varhiklanmn hang
kaynaklarla ne oranlarda kargilandiBin gisteren orantardir, Bu omanlar ile bir ilglicde Sirket’in
weun vadeli borglar Sdeme goci gibi mali vapt durumu analiz edilebilir

Ozkaynaklar/ AKtif toplami oran 2019 yilinda %6205 2020 yilinda %61,10 ve 2021 yilinda
% 79,05 olarak gerceklesmistir. 2022 vili Optinei geyredinde ise %79,62 olmustur.

Sirket’in Kisa Vadeli Yiikiimliliklerinin, Aktifler igindeki orant 2019 yilhinda %622,19,
2020 yilhinda %428,52 ve 2021 yvilinda %14,62, 2022 il tglinci cevreginde %614,48 olarak
gerpeklesmigtic,. Uzon Vadeli Y okiimlliklerin/ Akt toplami orami aym diinemde
sirasiyla %ol 5,76 %010,38, %46,33 ve %435,90 olmustur,

Toplam Finansal anlarﬁﬁzﬂsﬂynahhr oram 2019 yilinda %640,02, 2020 yvilinda %439.57 ve
2021 yihnda %7.19 olarak gergeklesmistir, [zahname dénemi olan 2022 vili figlinei
cevreginde ise %25,19 olmusgtur.

Sirket’in finansal tablolarmdan hesoplanan ban mali oranfara agagidaki tabloda yer
verilmektedir,

Likidite Oranlars SLI2.2009 1 310220200 31.12.2021 | 30002022

Cari Oran KE 1,92 | 2,13
Likidite Orang , [,57 | B4 1,93
Nak it Oran i 1

Mali ¥apr Ormnlan 31.12.2019 a2 3 20092022

| Kabdirsg Oeain
|

|]'-‘.'.|53 Vadeli Yiikimlilikler Akif
| Toplam 522,19
| Uzun Vadeli Y GkOmiolokler? ARGT

| Toplam %15.76 ._ |
b
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|
' szuy_nal:]ﬂ:!ﬁktlr Toplam %62.05 val, 10 79,05 0470 £
Taplam Yiikimlilikler
i_l:ﬁ'zka:.-'nﬂklu.r Sahil,17 %363 68 %26.5] %425,60
Toplam Finansal Borglar/
| Crzkaynaklar 40,02 439,57 %7.19 %45,19
Carf oramm 1" in altingda oo, demek, ivletmenin déiman vopd, wklemonier ke vadeli vabane) kayrickiara

verersiz efmss olarak yorumlanir, B

Likidite oranimn geneliitle "
komutingda kerar verivken: cari ake
tmevsi fareketlerinin eist gibi sl

Cren
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Kaynak: Bagimsiz Denetim Rapory

Hasilat

2019 yalindn 112 milyon TL olan hasilar 2020 ve 2021 villaninda sirasivia 202 milyon TL ile
0% milyon TL olarak gergeklesmigtir, Sirket'in 2021 vili hasilan 2020 vilina kiyasla %453
oramnda yokselmistiv, 2020 yili hasilatindaki artiz ise 2019 vilina pére %79 oraminda
gerceklemistir,

Hastane bazinda saghik peliderinde Ouel Tinaztepe Hastanesi 137 milyon TL ile ilk sirada ve
Cazel Tinastepe Galen Hastanesi 130 milyon TL ile ikinci sirada yer almektadar,

Hastanelerin 2020 vilina gbre toplam ciroya katkilarma bakildifinda ise Ozel Tinaztepe Galen
Hastanesi"nin %2106 artig ile 130 milyon T1 seviyesine ulagug girillmistir, el Tinaztepe
Hastanesi"nin ise 2020 yilina gére ciro artig1 %35 seviyesinde gerpeklesmigtir,

Sirket'in 30.09.2022 hasilat 30.09.2021 dibmemine plre %79 artis ile 380 milyon TL ye
yilkselmistir.

2022 yihoin Ggiineil cevreginde saghk gelirlerinde Ozel Tnaztepe Galen Hastanesi 184
milyon TL ile ilk sirada Chzel Tinaztepe Hastanesi 151 milvon TL ile ikingi sirada yer
almaktader. Ozel Tinaztepe Galen Hastanesi’nin 2021 tgtned ceyregine glire ciro artis %108
sevivesine ulagarak toplam saghk pelirleri igindeki pavi da %447 olarak gerceklesmistir,

Satiglarm Maliyeti

2020 yilinda 147 milvon T1. seviyesinde olan satiglanin maliyeti 2021 yihna gelindiinde %a56
artig ile 229 milyon TL seviye ulosmastir,

Satiglarin malivetinin kinlmimda ilk g sirada 84 milvon TL ile i1k madde ve malzeme gideri,
67 milyon TL ise personel giderleri, 60 milyon TL ile disaridan saglanan fayda ve hizmetler
ver almistir,

Sanglann malivetinin toplam hasilat igindeki payr 2020 yilinda %72.8 sevivesh
vilina gelindiginde %74 sevivesine gerpeklegmistir, '
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2021 yiliin figiinedl cevreginde 163 milyon TL olan satislarin maliyeti 2022 il Oetined
seyredinde %37 artig ile 260 milyon TL olmusiur.

Satiglanin malivetinin kinlimnda ilk ig swrada 92 milyon TL ile ilk madde ve malzeme gideri,

73 milyon TL ile persanel giderler vo 63 milyon TL ile digaridan saglanan fayda ve hizmetler
yer almgtir.

Briit Kar/Zarar

virker'in brit kan 2021 yilinda %46 oraminda artarak 80,5 milyon TL seviyesine erigmistir,
2020 yilimn 2019 yilina géire arts oran ise %72 seviyesinde gergeklesmisti, Brilt kir marji
2020 ve 2021 yilt igin sirasyla %27 ve %26 dur,

Sirket'in 2022 dgdne cevrek briit kar 2021 teiincil ceyrefine géire %152 oraninda artrmy ve
120 milyon TL olmugtur. 2021 ficinei veyreginde %622,39 olan brilt kir mari 2022 tipfincl
¢evreinde %3 | 49 weviyesine gikmastir,

Esas Faaliyet KaryZarar

Sirket’in 2020 vibnda 41 milyon TL olan Fsas Faalivet Kart 2021 vilina gelindiginde 317 6
milyon TL seviyesine gerilemistir, Esasen by gerileme 2021 yilina miinhasr olup, en dnemli
etken 09.06.2021 wrih ve 31506 sayil Resmi Gazete'de vavimlanan baz alacaklarin veniden
vapilandinlmasi ile baz  kanunlarda degigiklik vapilmasing iliskin 7326 savili kanun
kapsamuinda yararlamlan ban dilzenlemeler nedeni yle tahakkuk eden vergi ddemeleri ile sEt1g

amagh elde tutulan ve sangt 2021 yilindan gergeklesen tasinmaz satisi nedeniyvle katlanlan
Zararchr,

Hillasa, #sas faalivetlerle direkt igisi olmayan 2021 vilina miinhasir giderlerdir. Dolayisivla
miinhasir bu etkinin olmayacai 2022 ve sonraki yillarda esas faaliyetlerde Gnemli bir aris
gizlemlenmis olacaktir,

Ancak esas Taaliyetlerden diger gelir ve giderler hari¢ tutuldugunde Sidket’in faaliver
performansinda diistls pozlemlenmemi stir. Esas olarak genel yénetim giderlerindeki artisin
sebebi simiflama degizikligidir.

Sirket'in 2022 liglined coyrek esas faaliyet kan 2021 tgtnci veyregine glhre %290 oranimda
artmig ve 82,2 milyon TL olmustur,

Siumflama defisikligi:

Ihraget gegmis yallarda hastane giderlerinin iginde Elenen idar personel ve yénetim
kademesine ait Geretler ile bunlara iligkin hizmet dretim maliyet hesaplar igine yviiklenmis
benzer tim giderleri dogru bir FAVOK sonucuna ulasabilmek adina: “yinetim ve ideri
personelin girev verleri hastanelerde almasayds da bu personel yéinetim binasindsa gorevlerini
iera etselerdi mantigiyla™ bir dagiim anahtan y8ntemiyle hizmet Oretim malivet hesaplar)
igerisinden ayiklanarak Genel Yonetim Giderlerine yansitilmigtr,

Benzer gekilde, “emlak vergisi, ilan-reklam giderleri vb gibi, dolayl vergi
milsavirlik giderleri, oda aidatlan™ vb, gibi hizmet tiretim maliyethesaplal
tiim giderlerde bir dafitim anahtar: yiniemiyle hizmet Dretim ali #1is

L]
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ayiklanarak Genel Yonetim Underlerine yansitilmusgtr,

2022 ve sonraki yillarda da ayny

glizlemlenen oranda

Net Dinem Kan

2020 vilinda 37, milyvon TL net ddnem kar
seviyesine ulasmustir. Sirker’in 2021 vilinda 4
fark kaynaklidir, Sir
geliri bulunmakiadir. Bunuy 2.5
deger artizi, 1,5 milyon TL s kira, .6 milyon

32,3 milyon TL'si kur
faalivetlerden

Sirket'in 2022 Octinet gevrek net dénem
ve 100 milyon TL. alm ugtur. 2021 {icline
cevrefinde %626,40 seviyesinde kalmust

Sirket'in karlilik oranlan agadida yer alan tabloda sunulmustur,

Karhihk Oranlar

JL12.2009

I

SL1Z.202H)

2021 yilinda

ar

in yine 2021 yilinda 6 milyon T lik vatirm

yontem sirdirillmeve devam edil
bir artiy 2022 ve sonraki

ecedinden 2021 yilindy
yillarda géiriilmeyecektic,

% I7lik artiy ile 65,8 milyon TL

| milyon TL finansman geliri vardir. Bunun

milyon TL'si vatirm amach gayrimenkul

kart 2021 Ggiineil peyrege gpire
il geyreginde U

M. 12.2021

S8, 2071

TL s payrimenkyl sutiy kan kaynaklicir.

Yal 86 oraninda artmig
16.56 olan net kir marj; 2022 thpiinci

S 22

Briit Kar Marji | YalB 4| %2730 %26,03 Yald 39 %e31.49

Faaliyet kar Marji | %1731 %20,20 %17,56 %15,78 %2258

(NetKarMarii | o33 YB39 521,27 %l6,56 %2641
4.3, Net Finansal Borg

Sirket"in 31,12.2021 tarihi itiban

finansal boreu 8.407.175 TL
nakit benzerleri ve finansal
gitre, net boreu-113 milyon

perceklegmistir,
NET BORC TUTART { L)

21122019

31122020

JL12202

¥la kisa vadeli finansal borcy 32,876,969 TL ve wzun vadeli
olmak izere toplam finansal borey 41.284. 144 TL dir. Nakit ve
yahnmlan swasiyla 153,918,468 TL
TL dir.
likit hisse senetlerinden olugtugund

ve 376.270 TL dir. Buna
Asafidaki tabloda finansal yvatnmlar Borsada
an nakit benzeri olarak degerlendirilmistir,

Firket'in net boren 30.09.2722 tarthi itibaryla finansal

iglem giiren

yatrimlar harig -150 milvon TL olarak

S8, 214122

| Toplam Finansal Borglar | SBOB3SIS) T2233680|  41.284,144 35.010.326
MNakit ve Nakit Benzeri

¢ Degerker (fnansal vatimmilar BOOBLEO0S | 105668312 1439 |§.468 | 84.740,025
haric) :

Net Borg. 2001.286) 33434662 -112.634.324] -149.729.600
Toplam Crrkaynak 145.135.963 | 182.561539| s74.435.087] 157"4-55“'-“3'|_
I]urt.l’_ﬂmrmu}'e Chram (0,01} {-tl.,]HjJ {ﬂ:ill} (0.22)

Aapaak: Sagemsez Denetim Kaporsy

4.4, Net Isletme Sermayesi

Sirket'in bagimsiz denetimden geemis 2009, 2020, 2021 v 2




iligkin mali tablolaring gére hesaplanan net isletme sermayest asafidaki tabloda yer
almaktadir.

| Diinen Varliklar 95.217.789 | 163.829.727 | 226.344.13 317.864.638
Iﬁsn“-’adeli‘&-'ﬁi;ﬂmlﬂtukln- SLAI3362| 85.225300] 106,230.711] 122.603.508
Net isletme Sermayesi 43.302.427] 78.604.427 | 120.113.420| 195.171.130]

Kavwak: Sofrmsie Denedim Raporu

pitket’in net isletme sermayesi yeterli olup, her gecen vil istikrarls bip sekilde nakit yaramma
kapasitesi artmaktadir. Sirket meveut yiiktimliiliiklerini karsilamak igin_ yeterli islerme
sermayesine sahiptir,

4.5.  Maddi Duran Varliklar
Ihrager’'mn meveut dnemli maddi duran varliklarina iligkin bilgiler agodida piisterilmekiedir.
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defierleme sirketi tarafindan 31.12.2021 tarihinde

14.952.000 T1. wtar ile yer veri Imisgtir

36

vapilmig olup, de

raporunda




Fimansal i da Faaliyet Kirstamas Voluyla Ediniles Maddi Disvan Varlikdaes Hiskin Bitgiler ()

Kiralama  SGresi .
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Keyeneeh Sirkar

* Sieketile YKB Leasing arasinda 24.06,202 | tarihinde 15.078.204 T1 tutannds 48 ay vadeli
stizlegme imzalanmig ve Sdemeler vapilmaya baslanmistir. Ancak satin alman cihazn kesin
kabulil heniiz yapumadigmdan sater firmamm tim Sdemesi de heniiz yapilmamistur,
Dolayisiyla ddeme plam da kesinlegmedifinden tabloda ver verilmemistir.

5. Degerleme
5.1.  Degerleme Yintemleri

lgbu Fiyat Tespit Raporu'nun hazirlanmas kapsaninda UDS 1035 Deperleme Yaklasimlar
ve Yintemleri'nde belinilen degerleme yaklasimlan olan “Gelir Yaklasimu™ ve “Pazar
Taklagimi™ yomtemleri kullamlmistir.

Deferleme cabgmasinda 2019-2020-2021 yillarina ve 2022.09 dénemine iliskin bagimsiz
denetimden gegmis finansal tablolar incelenmistir. Diger vandan $irket ydnetiminin
stratejik planlan, sekibriin glineel dursmu ve COVID-19 ile hiz kazanan yeni trendler pliz
onine almarak  degerlendirmeler yamlmisur. Yapilan degerdendirmeler neticesinde,
sirket'in degerleme caligmasinda gelir vaklagimi kapsaminda indirgenmis nakit akimlan
yontemi, pazar yaklagimi kapsaminda benzer sirketler analizi uygulanmigtir. Parar
vaklagiminda yurt igi ve vurt dis borsalarda islem giiren benzer girketlerin carpan degerleri
ile girket sann alma birlesme islemlerindeki benzer iglemler de degerlemede dikkate

alimmiastir.
;| &l i hv:lil'll.iﬂ]'l

Bu raporda Sirket'in pay bagina degerinin belitlenmesi amaciyla
degerleme ydntemleri kullanilmistr.

*  Gelir Yaklasimy: Indirgenmis Nakit Alimlan Analizi o5
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*  Parar Vaklasim: Pivasa Carpanlar Analizi, Benzer Islemler Analiz

S.1.1. Indirgenmis Nakit Alimlar Analizi Metodolojisi

indirgenmis Nukit Akimiar, (N Analizi yontemi, degerleme konusu girketin gelecekieki
nakit akimi potansivelini esas alan ve faalivetlerin devammda ( gelecekie) olusacaf tahmin
edilen ret nakit akimlarimn bugline indirgenmesine (iskonto cdilmesine) dayal bir deper
nesaplama yintemidir. Bu yantem gelecekte olugacag tahmin edilen nakit akimlanmn
Ongdrilebilmesi igin pek cok varsayima dayali bir Sngdril modeli olup varsayunlarin
pergeklesmesi pramnda hesaplanan de ger de gergekqi olacaktir, Bu nedenle varsayirmlarin
elabildigince gergekei ve etlit edilerek vapumasy, hesaplamalar sonucu olugacak degeri
glivenilir kilacakbr, Sitket'in pay degerini percekei ve makul ifade edecedi distintlerck ve
sirket yinetiminin dnceki villardaki finansal performans: gtz Gnlinde bulundurularak by
yuntem degerleme igin uvgun gorlll migeir

INA Analizi Firket'in gelecekte kavd edecedi satig bily timesi. karlilik, net isletme SCTMAYes]
yinetimi ve yatinm harcamalan varsayimlarna bivilk Sletide bagimbdie, INA'da dnemli
rol oynayan bir deper fakesr jse sitketin gelecekie kaydedecegi serbest nakit akimlanmn
bugiink@i dederinin hesaplanmasidie. Sirket'in sermaye yapist jle bore verenlerin ve
sermayedarlarin beklentileri 25z dniinde bulundurularak  Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti {"AQSN™) hesaplanmas: gerekmekiedir. AOSMde kullamlan degizskenler
iskonto oranm dogrudan etkileyecefinden pergekei segilmesi ve gerektiginde gelecek
yillara iligkin tahminlerin vansittimas: da nemb bir husustur,

INA yisnteminde projeksiyon démeminde elde edilecek nakit akiglarindan serbest nakit
akage beliflenerek AOSM kullamlmak suretiyle buglinkii deger hesaplanir, Sirket"in
projeksivon  déneminden sonra da faalivetine devam edecefini Bngdren ug deper
vaklagininda ise belirlenen terminal bilviime oran ile projeksivon dinemi sonmsinda elde
edilmesi muhtemel nakit akin belirlenerck bugiine indirgenir.

S.1.2. Carpan Analizi Metodolojisi

Piyasa garpanian yontem| defierienceek sirkete benzer bagka sirketlerin uypun pivasa
¢urpanlan ile yirkel degerinin hesaplanmasidir,

SHrket'in nakit yaratma kapasitesini, tlkeler arasmdaki vergilendirme farkliliklarim ortadan
kaldwmast, sirketin gelecekie kar yaralma kapasitesini gistermesi, gegici ve istisnai kar
artiglanm degil sirketin [ualiyetlerden saglacigi karlan dikkaie alarak faalivet kan
Gizerinden analize imkan tanimas; goz dnfine almdiginda FIVFAVOE garpant degerlemede
kullanilmsnr.

Fircket’in gecmiy dénem kan verileri gz Onine ahndifinda istikearli bir kar ik
sergilemesi, F/K garpamimn genis bir orands kullamlmas: ve hisse senetleri arssinds
kargilagtirma yapmaya uyeun olmasi, girketin difier faaliyet geliv‘giderlerinin sanglary
aramimn digitk olmas dikkate alinarak F/E carpam defierlemede KullamlImistar,

PD/DD carpans Sirket'in vannm amacl; gayrimenkulleri ve meveut arsp ve hastane
binalarmin da yapilan gayrimenkul deferlemeleri jle gerpek de@erini yanfiy

alinarak (makine ve tasitlar ile Sirket'in rubsat ve lisanslarimm gergek degeg v
halde) degerlemede kullanilmustr. FD/Sanglar garpani ise mirket” ind s
kabilivetini  pistermesi agisindan ve  degerlemenin kapsa g il
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degerlemede kullamimistyr,

(arpan analizinde yurt i1 ve yurt digi benzer sirketler incelen mig, ayni sektdrde ver alan,
benzer is modeline sahip ve benzer dleekli girket carpanlan kullanilmasnr,

Benzer siketlerin secimi sirasinda hem bulundugu piyasa sartlarini igermesi hem de bergor
mali yapalara sahip olmas nedeniyvle aym sekidde lanliyet gOsteren sirketlerin dikkate
altnmas: esastir, Aneak birebir benzerliklerin olugmadifr durumlarda aym sekiiirde benzer
taalivet alanlanna sahip olan sirketler de segilebilmekladir.

52.  indirgenmis Nakit Akimlar Analizi

+2.1. Gelir Tablosu Projeksivonlar

Rirkel itin projeksivon difnem 20222026 villar olarak belidenmis olup bu dineme ait
gelir tablosu projeksivonlar Sirket yanetiminin paylagmig oldugu hasta sayis, yatak sayiss
ile avakian, plintbiclik ve yatan hasta gelirleri beklentileri dogruliusunda hazrlanmistr

Sang projeksivonlar, gegmig vallardaki avakean, gtinibirlik ve yatan hasta gelirleri ile
dolubuk orani, doktor ve vatak savisi arasinda hir baglantt kurularak, by korelasyon
baglamimda projeksiyon diinemindeki ayakian, gitntibirlik ve yatan hastg gelirleri tahmin
edilmeye caluzilmastir, Avaktan hasta sayilan poliklinik hastalarin ve vatan hasta sayilar
da minimum 1 gece hastane odasi kullamlan amelivatlar ve kilgitk miidahaleleri
kapsamaktadir,

Sirket faaliyctlerini hastaneler bazinda ve tedavi tirlerine goire takip etmektedir, Kilgitk
cerrahi mildahaleler ve yatarak  tedayi zercktimmeyen  hizmetler “Avaktan” olarak
tammlanmgter. Gerek acil servise bagvurulan ve milsahede alundg tutulan hastalar perekse
de hastanelerde pergeklesen operasyonlar sonucy bir giin yatih kalan hastalar “Gunthidig™
bir giinden fazla vatarak redavi vapilan hastaneler ise “Yatan® hastg olarak 1akip
edilmektedir.

Sirket’in 200 9-2021 gergeklesmelerd ile 2022-2026 dénemine iligkin satig projeksivonlan
hastane bazinda asafida sunulmugiur,

Hastane
{Hin TL)

2T 20X 2020 202211

IHIEqT]i 2026 (T

_EEEE{E 25809 38 41483 GlsT0 79760 VU1 12679  1o21m4
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2522 14 ] ] L 7] HE30 ] o

GUNUBIRLIK 6530 B.047 11042 I, 065 18479 22,175 26.610 31932
%23 9518 248 %5 %520 W20 852100
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84479 26171 E AT a50 6235 B0 B4
YATAN |.B43 35618 67403 127305 171842 223420 279275 349.094
LFLEE B85 e %613 %30 %25 8625
TINAZTEPE BLITL 100920 137204 255449 353487 44LB09  SM1650 G430
Y25 L St 2638 %25 %3 %23
AYAKTAN 28361 31759 52461 MAN 122760 4TI tIeI™ 212428
%33 230 25.81) 56,300 6207 %20 2210
GUNORIRLIK 13212 14666 22,775 43272 54,090 RET 77889 93,467
! B2 i .28 %20 520 %520
YATAN T8 45495 61968 1ITTIS 175608 229.500 286,988 358734
%14 %36 S0 %30 830 228 625
Toplam [ 11309 195000 308.5.8 S60.046  767.043 961787 LISSTO1 1461173
Riiviime %TS21| %58.20| %8183 %3696 %2552] %2315] 2323

Kerveink! Sirkey

2019-2021 gerceklesmeleri ile 2022-2026 ddnemine iligkin hasta sayis projeksivonlan
hastane bazinda asagidaki tabloda sunulmusgtur,

£019 2 (1) [2023 (1) (2024 () [2025 (13 [ 2026 ¢y

:ﬂﬂ'ﬁ 191394 161824 163452 1L 176773 (82077 187430 193165
%13 %f 4] %3 23 253 %51
AYAKTAN IBO931 155611  IST.B59 165752 170725 174845 I81.122 186555
Y14 %/ %5 %53 2%y 43 ¥
GUNUBIRLIK 8,504 6213 5,563 3873 6049 6,230 6417 6000
%28 95- 1 %5 ok %3 %1 7%
YATAN 1865 0 i ] ] o (] il
507 95 450 %l 24
GALEN 19983 141283 100702 231957 2s6.047 201,497 319263 351189
HA0T %443 i) %4 5 9510 10 %10
AYAKTAN PR35 131036 182532 209912 241399 284370 289.443  31R.3%7
AT A T Hald P ] i 2
GUNORIRLIK 175 1.241 K669 9060 11465 12554 13.747 15121
1752 S167 514
YATAN 673 6976 10500 12.076
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AYAKTAN 0768 230883 MB4TS 260399 27962 298.703 319612  34] 985
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Kapnoks Sirter

20192021  gergeklesmeler  ile 2022-2026  dénemine iligkin  hasta bagina ciro
projeksiyonian hastane bazinda agafidaki tabloda sunulmustur,

Hastame

2020 2022 (1) | 2023 (T) | 2024 (1) | 2025 (T} | 2028 i1
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YATAN 2.738 i6ke 5.136 713 12.215 14,840 '7.337 20253
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Kaverak: Sieker

Firket dizenli olarak by projeksivonlan gelismelere gire giincellemekte, bittge takibini sk
sekilde kontrol etmekte, her il gelecek yilu iligkin satig ve karhlik hedeflerini belirlemek e
v Faaliyel Raporlannda by stnuglara yer vermektedir. Sirket ayrica finansal performansing
belirlemis oldugu performans dliciitleri (cari oran, stok bagimlibk oram, alacalk bagdumlilik
crant, yibaner kaynak kullanim oram, kaldirog orami, etofinansman rasyosu, alacaklarnin
ortzlama tahsil siresi, borglanin ortalama tideme siiresi, stok devir hiz1, 8zkaynak karhhg vb.)
ile saghk hizmetleri sektdriindeki orialamalar (TCMB reel sekedr istatistikleri kaynagindan)
ile de karsilagtirmakta, bu yimiiyle likidice, karlilik, borgluluk, isletme sermayesi yinetimini
dikkatli bir sekilde gergeklestirmekedir,

Deferlemede satis, maliyer, yaurim, amortisman projeksiyonlan Sirket'in temin BELig veriler
ile gergeklestirilirken, faaliyet giderleri, FAVOK manl, igletme sermayesindeki degisim gibi
hususlar Piramit Menkul tarafindan revize edilerek dikkate alinmigiir

Sirket'in hastaneler bazmnda malivet prajeksivon agafidaki tabloda sunulmugtur, Sanglann
maliveti marji ortalama %70-71 araliginda tngdrilmig olup, 2022 yilindan itibaren baz

maliyel kalemlerinin faalives giderlerinde izlenmesi karan bu marjin dnceki yillara glive
azalmasinin sebehidir,

Sntelann Maliveti - TIL

NE2T 2023T ARET Ak2eT
Satistaren Malivet) ADD.099.522  B4OR17.917  6TH.O12.8G2 B36.330.786 103093132
i Serxlare Oegm e o o i Lo U

' BUCA TIF MERKEZI A6, 252,650 SH. 320,727 Td.431.022 QE097,220 121.630.657 |

Er Sateylava Crang EC R HrEn HEA0 TETA0 7, r:'!
GALEN ITLARLD4E 235077371 205215814 362078321 44268616 |

| % Sanslara Orans %710 %700 %700 %671, %70,.0
TINAZTEPE IBL.362.820 247419820 J0R200.316  379.155.244 465030858 |
6 Sartiglare Chrani ALe T B 700 D6, 00

3,22, Net Isletme Sermayesi Projeksivonu

Sirket"in net igletme sermayesi projeksivonunda temel olarak ticari alacak tahsi] g
nakde dinfisiim siiresi ve ticari barg Gdeme siiresi belirlenmiy ve tahmini sat
maliyetleri  projeksiyonlarna bagh olarak iseime  sermayesi hilesenle
hesaplanmusur, '

h2 F ATH W




2021 yali igin girketin alacak devir hiz 8,6, stok devir iz 16,0 ve borg devir hizn 5.3 olarak
gergeklesmis olup ortalama alacak tahsilat slresi 42 giin, stoklann ortalama nakde déniiglim
stiresi 23 giln ve ortulama borg ddeme stiresi 69 gln olarak hesaplanmugtir, 2022-2026 dinemi

igin siras1 ile bu siireler 50, 30 ve 70 glin olarak dngdriilmits sicketin nakit déngiisl 10 gin
olarak ele alinmsnr.

20227 [R5 | 24T i2sT 2026T
Met Satistar S60.046.075  TET.042.670 962786840 1.185.70) 387 461,175 450
AR | T 400.099.572  5440.817.017 GTROIZEE2  836.310.786 L3093, 132
Ticari Alacaklar TOTIRGH0 105074338 13 HEE 60w 167,424,848 200, 160748
Stcwclar J2.884.892 44450788 35,801,057 GR.730.517 84.713 933
Ticari Borelnr 16.721.415  |03.718,505 L3002 467 160,343 205 197,712,628 |
Abicaklarda Degisim 35218086 28355608 26814270 -30.536,238 -37.735.900
Stoklarda Degisim -IL294.895  -11 565896 . 1.350,269 -12.938 459 =15.904 4567
Borglarda Depisim 19,324 045 <0987.090 26483962 30180730 37320423
Net Bsletm e Serm yesi _ i
DeEisimi 2T I88.037 12034504 -IL680.5TE  -13.284.050 -l 4ongqs,

.23, Yatirim Harcamalar Projeksivonu ve Amortismanlar

Sirket'in yillar itibanyla Gngdiriilen yaunm malivetfer] asafidaki tabloda sunulmustur.
Yatinm malivetleri CUR cinsinden dngorillmits ve TL ve gevrilerek sunulmusginr,

Yubirim Harcamalar - TL 20227 20237

Ekipman {yenileme-bakim-cnarim| L300.000 600000 7500000  9.375.000 11,230,000
| Ekipman {veni) 3 1.500,000 7.300,000

Giine Enerjisi Vistinnn 39,600,000

Taplam TE600.0H0  6.000.000 15,000,000 9.375.000 11,250,000

M0 KWP GES projesi sizlesmesi 21.01,2022 tarihinde imzalanmstr, Stizlesmenin titan
2.500.000 USD + KDV*dir. Yaturm igin CED rapary 28.06.2022 tarihinde, gapn mektuby
28.09.2022 tarihinde alumig ve hdlihazirda malzeme tedarik tslemleri devam etmektedir,
Yaurumm 2023 Mayis dyma kadar tamamlanmas; hedeflenmektedic virket'in dogrusal
amortismun yéntemine gire ortalama 10 yil siireli olarak amortisman wyirdigs varsayimi ile
yeni yatrimlann amortismam Ayafudaki tabloda yillar itibarryla sunulmusiur,

2IT 20237 224 20257 XA

| Yeni yatwimlarim amortisman TEGOLIM0 R 160,000 LOGILDO0 10507500 | 1.722.500
2022 TI0.000  TSE0000  TS60.000  7560.000  7.560.000
2023 SHO000 600.000 G000 &00.000

12024 1500000 1500000  1.s00.000
I35 017808  e37.500 |
2026

Mevent amortman 10.681.919 613,727
Toplam j.-LJIIIr. anpariismmn 18,240,910  [7.773.727
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324, Agirhkh Ortalama Sermaye Maliveti

sirket'in Indirgenmis naki akunlarinds kullamlan Agrhkh Onalama Sermaye Maliveti
[ADSM) hesaplamas) usadiclaki tabloda verilmekedir, Bu tabloda risksiz faiz oram olarak
Refinitiv Eikon verisi baz almarak degerleme tarihi olan 07/12/2022 tarihi itibaryla 1SIN
kodu TRT131032T13 olan 10 yillik glisterge devlet tahvilin vilbagmdan itibaren ortalams
getirisi (%18,05) olark dikkate alimmistir. Risksiz faiz orani 2022-2025 projeksiyon
dineminde sahit tutulmus olup 2026 vili ve sonras igin %16 alinrmstir, Risk primi olarak
da Ttrkiye igin genel kabul gormilg oran olan %55 verine daha ik vatli davearlarak %7
kullamlmastr,

sirket'in pivasada gosterge endeks ile ne kadar paralel hareket ettigini gosteren Beta
katsavisi ise halka agilan veni sirketlerin heniiz bir performans gistermemesi dikkate

Sirket'in borglanma maliyeti olarak her ne kadar girketin 28 milvon TL tutanndaki spot
kredi maliveti 2417,95 olsa dg ihtiyaten 2022-2025 déneminde %20, 2026 y1l ve sonras
igin %18 olarak dikkate alimmistar.

17 Kastim 2020 tarihli Resmi Gazete'de  yayumlanan "Paylart Borsa Istanbul Pay
Pivasasinda ilk defa islem pormek zere ¢n az %20 oramnda halka are edilen kurumlann
(hankalar, finansal kiralama girketler, faktoring sirketleri, finansman girketleri, Gdeme ve
elektronik para kuruluglar, vetkili divviz milesseseleri, varlik yinetim girketleri, sermaye
Piyasast Kurumlan ile sigona ve reasirans sitketler] ve emeklilik sirketleri hari ¢) paylannm
ilk defa halka arz edildigi hesap déneminden baglamak fizcre beg esap dinemine ait kurum
kezanglanna kurumlar vergisi orant 2 puan indirimli olarak uygulamr. [ndirimden
vararlamlan hesap déneminden itibaren beg hesap dinemi iginde pay oramna iliskin by
fikrada belidencn gartn kaybedilmesi hiilinde, indirimli vergi oran uygulamas: nedeniyle
mmmarnda thakkuk etlinlmeyen vergiler vergi zival cezas wygulanmoksizin pecikme
laizi ile birikte tahsil edilir. fikras) Kurumlar Vergisi Kanununun 32, Maddesine
eklenmistir. Projeksivon déneminde kurumlar vergisi oman 2 puan indirim esas alinarak
uygulanmsg, ancak ug degter hesaplamasinda ve 2026 vilinda %20 olarak alinmistr,

Sirket'in sermaye yapisimin meveut %90 dzsermaye, 2610 borg durumunun yillar itibartyla
kademeli olargk 2,70 Gzsermaye, %30 borg ile finansman pozisyonuna pepecefi
Gngdrilerek AOSM hesaplamasinda dikkate alinmsur,

Nihai boyame icin Tiirkive nin uzun vadeli bilyiime oram olarak genel kabul gdrmils olan
o3 oram kullanilmigtr.

20227 25T 2024T 2HXET

Owsennaye Maliyeti WALl %W2s1 a2 %425, | %23,0
Rizksiz Faiz Oram 18,1 Yalk 0 Yol 8,1 Yald,l Yela
Risk Primi %0 *7,0 %70 W0 %7.0
Beta I | |
 Ozsermaye % Y90 Sald Hahl

Borglanma Maliveti %200 Ha20,0 %%20,0
Kurumlar Vergisi % 252 | %18 218
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| Maliyeti “WIS8 %164 %164 % 16,4
| Borg % %It w20 0620 “630) %30)
ADSM %oldl %2133 %233 waas %20,4

5.2.5. INA Degerleme Tablosy

22T 223 T 2021 2257 26T
Hasint (TL) Se0L460T5 TET.042 670 DEZTR6.B4E 1185701387 461173, 450
Satikan Makn Maliveti 400,099,322 340.817.917 678.012 842 £36,330.786 1030930132
Brit Kar I39.946.953 226224 752 283,879,986 49370601 430243377
Faalivet Giderleri (-) 39.203.225  46.022.560 FLI6GT2] 71042083 87.670.408
Fair. Vergi Oncesi Kar [20.743.328 180.202.192 226, 106.77% ITRIIBSIR 342572920
Amortsman, itfn 18241919 17973727 1831234 18.384.619 18.730.907
FAVOK 138985247 197975919 244.419.130 206613037 361,303 827
FAVOK Marji (%) 04u24,82 %525,81 *a2s,30 951502 224,73
Vergi Oran (=) I33I6000 32436305 40699270 008,133 6%.514.584
Yatirim Harcamatur (<) TI600.000  A000.000 15000000 DITE000 250,000
Mel Isletme Sermuyesi (+-) SITIBROIT -12.934.504 -)1.680.578 <32B4.959 . |6.400 045
Universiteve Bagys =) 5611208 9780054 -12.537.77% 1565047 L1560 944
SUAM'a Odenen Pay (-) 1230858 STAT0A2T 9247868 -H.357.014  .14.610.735
Serbest Nakir Ak Z98B046 1391455480 154,873,684 196.339.084 230,948 780
INA 2RIDBEE  OVITTIATY 96615944 WL644308 104,844 454
INA BUGUNKD DEGER mm.mﬂ
Mibai Bayitme Oram 5
U Defer Serbest Nakit Ak 242.495 694
Ug Deger 1 572605 020
U Deferin Baginkil Degeri T13.921.581

Firma Degeri
Mot Finnnsal Borg

1.116.257.587 |

~E9500 1. 731

Ousermaye Degeri

1.314.269.318

3.3,

Carpan Analizi

Carpan amalizinde kullanilan FAVOK degerine iskin tablo asaguda sunulmugtur,
Driizeltilmis FAVOK Sirketin yilhklandinlng (son 12 ay) briit kanndan Ger 1 Yiinetim
Giderleri ile Pazarlama Giderleri diigildiikten sonra amortisman tuterngh e
hesaplanmistr, Ditzeltilmis FAVOR de Sirketin Esas Faglivetlerden Digde
Giderleri hesaba katfmamistir. Fsas Faaliyetlerden Diger Gelifler ve g
olarak reeskont faizi gelir/giderd, karsilik geliv/gideri ve di Ser gelir/giderded “
mahsus kayitlardan olusmaktadir, Her ne kadar diizeltilmis FAVOE mugjiltsf
bir rend serpiless de arpan analizinde diizeltilmis FAVOE ye
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adina FAVOK degeri kullanilmstir.
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531, Yurt disi Benzer Sirketler Carpanlar

Segilmiy yurt digt benzer firketlere iliskin agiklayici temel bilgiler asagidaki 1abloda
siralanmugtir, Hastane faaliyetler; olan, operasyonel olarak [hrager ile bener alanlarda,
benzer biiylklokie, gelismekie olan Olkelerde faaliyel giisteren sirketler analize dahil
cdilmigtir. Gelismekte olan dlke ekonomilerinden So Lanka, Tayland, Hindistan,
Endonezya, Viemam’ daki saglik kuruluglarmdan 100 milyon-500 milyon USD piyasa
deferine sahip, birden fazla hastanc igleten, benzer nakit fazlahiggg sahip sirketler
segilmigtir. Endonezya ve Tayland’da saplik kuruluglarinm borsada faalibobt oi
sayisiun dikke gekici sekilde fazla oldugu da tespit edilmistir, Genell,

olan dlkelerde saghik kuruluslan bilyiik pivass degerler ile grup olarak jgl;
tlkelerde qok sayida goreceli olarak kiigiik piyasa deperinde sirket hall a iy
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Yukardakilere ilgve olarak bl
Romanya, Polonva’da faalivet

Kl

Sirket Unyam milyon
Wi
LIS

ge Gilkelerinden Rusya, Suydi Arabistan, Yu
gosteren girketler de vine yukandakine b
belirlenmis ve analize dahil edilmigtir. Oleek olarak uygun olmasa

Trkive deki saglik hizmetlerin de iceren ve Acibadem saglik grubun
Malezya'l sirket de gisterge olmasi

nanistan, italya,

Firms

Dripggri -
imilyon

L=t

enzer Kriterler ile
da faalivet alam
un igletmecisi olan
agisindan drnekleme dahil edilmistir.

ROM.BX  Med Life Sp Romanys 497 714 0,73
ENEWA  Enel Med S Polonya g 143 0,12
AMCrAT  Athens Medical Center Y umanistan 122 245 01,86
GHCMI__ Garofalo Healtheare Spa ~ lealya 362 42 05
IHHHLKL  1HH Healtheure Bhd  Mulezya 11832 14263 0,57
ASIR.CM  Asini Hospital Holdins PLC  Sri Lanka 90 149 032
KMCSBO  KMC Specialty Hospital Hindistin 127 128 0.65]
TNHHM  Thai Nguyen Int Hospital Vietnam 75 87 098
SAME.JK  Sarana Meditama Mert Endonezys 287 36 L19)
(INTV.BK  Nonthavej Hospital PCL Tayland 183 154 p4u
MDMGg.L MD Medical Group G. Kibris |49 195 084
4005.5E  National Madical Care Sundi Ara, 844 835 079
ORTALAMA iIHlj Healtheare harig) 162 3 0ns

Refinitiv Eikon kaynakh 07.12.2022 tarila
ekonomilerinden ltalya, Yunanistan,
geligmekte olan flke ekonomilerinden

Endonezya, Tayland ve Suudi Arabistan gibi iilkeler yer almaktadyr,

Simir deger olaak FDVFAVOK varpamnda all limit 7x, dst limit 16x F/K garpaninda alf
bimiti Ox, dist limiti ise 25x olarak dikkate alinmistir. 36z konusu girketlerin siur defierder
harig carpanlanimn medyam alimarak yurt diss bengzer sirketler FDVFAVOK ve F/K
varpaniart hesaplanmistr,

FI}Satgler ve PIVDD
dikkete alimmisur, S
alimarak yurl disi benz

Sirket

Ly

‘ Med Life SA ROM.BX Romanya

|

Avihilamu

Med Lifa 5A, saglik hizmetler ve

hastanh ce
phsieren Romanyn  merkezll b gl
laborntuvar, gevilntdleme, ilag redavis
hizmetierini dis, ortopedi ve tramvarale

X

cermahi, dofum, medikal genetik,  dhe -

medikal amelivattar alanimda su
merkezi. 4 laboratuvar,
hiips:Swww.medli fe.m/

o7

i ver setinde Avrupa Birigi'ne dyve ilke
Polonya ve Romanys vardir, Yine veri setinde

Malezya, Hindistan, Rusya, Sri Lanka, Vietnam,

varpanlar igin simr deger olarak alt limit Ox. st limiti ise 4x olarak
2 konusu sirketlerin simr deferler harig ¢arpanlan
er girketler FD/Satislar ve PD/DD varpanlon hesaplam

min medyam
niglr,

kitrtinde faalives
. Sirker. klinik,
hastane yénetimi
inekolojj.




| Encl Med SA Polonys  merkesli saflk  hizmetleri |
sunucusadur. Sirket bireviers, ailelere ve kurumlara saglik
bakem hizmeti vermektedir, Dig, ghielintiileme, rehabilitasyon,
| psikolojik  tedavi  merkes, ayekta  tedawvi  merkezi,
. . a  Mipertansivon  Klinigi, spne teghis  ve tedavi  Klimigi,
EnelMedSA  ENEWA  Polonys wykusizhik tedavi klinigl, estetik klinigi vb, hizmoie:
sunmaktadic, Yarsova'da bir hastanesi fls Varseva, Lode,
Erzkow, Katowic, Poman ve dier gehirlerde balimier]
bz lirimakiadir,
hitpssiem.enel I.“ur&dicahccnterrbcntrm-and-raciritiw
Athens Medical Center, Yunanistande birincil ve fkingil
saglik hizmetleri sunucusudyr, Hastanelerin Orpanizasy sy,
madernizasyonu, yonetimi, saplik  ledavi hizmetleringn
geligtiilmesi icin arastirma ve yintemler, yiineticilerin secimi
ve egitimi, hastaneler igin tbbi cihaz ithalat konularmda
faaliver gostermektodir, Pateloji, kardiyoloji. genel ciermahi,

Athens plastik vee vaskiller cerrahi, ortapedi, psikoterapi, oftalmala;i,
Mudical AMCRAT  Yunanistan broloji. beyin cermhisi, pediatri, dermatoloji, endekrinolaji,
Center stomateloji vb. wemanlik alanlarinda hizmetfer sunmaktadr.

Atira ve Heelerinde yedi klinik, Selanik'de Trans-Balkan tip
merkezl, Romanya'ds 48, Kibnsta hir tip merkezi ve
Yunanbtands ymvein cok syudn teshis metkezi Sirket
tarafindan igletilmekiedic. Toplam & hestanesinde 1200 yarak
kapasitesi e 3000 yalizam bulinmaktadir,
hltp::-l'-"ulhmsmudim]nrwp.:m:.-'

GHE Spa, falya'dn & bolgede 28 merkezde taalivet ghisteren
siglsk sunucusudur. 2018 vilnda hatka arz gerceklesan sirket
san 1 wilde B saghk kerulusunu satin alma ve birlesme
vantemivke blnyesine katmis halka agildifimda 1260 olan

Garcfali yatak sayim 1760' ve galegEn sayismi 1800%en 3670
- cilkamighir Sirket perek birlegme gerekse de yeni astig
H“;:_:“" GHCMI Vilym merkezler ile yillik | milyon olan ayakia hasta savismi da | 9

milyana yilkselemigtir. ltalva'nan oria ve kuzevinde yer alan
metkezlerinde akut, skt sanmmsg ayakia tedavi ve yasl

' bakimi hizmetleri alaninda geniy bir velpazede  hizme

sunmakiudir,

| htips:www parofaloheattheare com/

IHH Healthcare Bhd, her ne kadar plyasa defer agizmdan

Bonzer sickel olmasa da dlkemizde Acibadem saghk prubusy

blinyesinde Sulundurdigiundan fanliye gelirinin yaklasik dgte

ITHH birinin  Tirkive faslivetlerinden kaynaklanmase nedeniyie
Healthcnre THHH.KL Maleryn  analiz kapsamina alarmsgtir. Sidet Malkezya, Singapur,
IBhd Tirkive, Hindistan ve Hong Kong'da hastaneler, vanrm v |

clitim faaliyetleri sunmakta 10 okede, 15000 yatak kapasiteli
B0 hastane sletmekiodis,

Afips:/www.ilhhealthcare com/

Asiri Hospital  Holdings PLC. hastane ve laboratuvar

{ hizmetleri sunan Sri Lanka merkezli bir girkettir. Patalaji,

IIMII:II [ biyokimya,  hematoloji, mikrobiyaloji, histoloji e

| H{ﬂ’_ﬂ"g ASIR.CM 5 Lanka iI'.!'m]I.IIIu|ﬂ_ii test merkezderi ¢=$i_tﬁ bilgelerde hulummi_.mdur_
|1'|_,|j:'E Sirket'in 3 bilzede & hastanes); 17 lsboratuvan, 62 irtibat

blirosu bulunmakta olup 800 vetzk kapasitesine sahiptir,

hasps:/www asirihealth.com/ _

Kawvery Hespital Group, tubbi hizmetier ve saghk bakom
KMC himetheri ﬁunml I:-Iindia'llan'-::ia i‘aalj'_rﬂl 5! te;e; b:t?'“:nlin
; e sirket’in uzmanhk alanlar ka Powe kragifer nakli, kalp,

bIJ'EEi_IIIi- KMCS.BO  Hindisun norolji, pulmonolofi, digbet artopedi o

Hipka gusiroentoloji, radvoloji, perisri nefrdic

ceirahisl, onkolojl - bilim dalidir, &

Gl



—

hastanesinde, 1175 yamk kapusitesi ile hizmel sunmakiadir, |
hﬂps:-'."‘u.ww.l:au‘-’eryhmniml.cuw

f

Thai Npuyen
International
Huspital

TNH.HM

Vietnam

Thai Mguyen Internatiomal Haospital, Vietnam'ds Faal iyt
EOstoren 4. en blyok hastane Erubudor. Sicker a00 yatak
kapasieli 2 hastavenin  isletmesin wirtitmektadi,
Histunclerde  pesitl) poliklinik ve amelivar hizmetler
verilmekie  olup  teghis, gorintlleme,  peikisterap,
rehnbilitssyaon, optimoloji, kulak bumg bogaz, endokrinoloji,
anestezi, yogun hakim, enfeksivon ve peleneksel tip, ilag
tedariki hiznvetleri verilmedtedir,

Sarana
Meditamy
Metropolitan

SAME.JK

FCL

Monthavej
Hlarspeitad

NTV.BK

Endonerya

Tayiand

Swrana Meditama, hastang ¥inatimi alaninda Uzman lasm g
Endonezyn'da faaliyel pstapen b girkettir. Sirkel'in Omni
Hospital markas: altinda sunchifn faalivether 202 i'de EMC
Healthcare markasi whima alinmeg olup halen 6 hastane jle
hizmet sunmaktadir, Kalp damar, sindiram, karaciger, dognm,
ortopedi, plastik  cemahi, LSRR, afin  redavis) spar
yaralsnmalary, emurga,  fely  merkez  ve klinikleri
Bislunmakiadir,

hitps.fuww.eme.idfid -
Menthavej Hospital PCL. bitfizesindeki ilk Szel hastanedir ve
Tayland merkezli bir sirketir, pirket, tp merkezleri ve
kliniklerde hemen 1om tip hizmetlerini saflamakiadir, Sirket
ICT senmifikasinn sahip olip bir adet hastanes| ve 208 watan
hasta, 90 ayakta tedavi yaimk kapasitesi ile glinde 2000 ayakta
hastaya hizmet sunimaktadsr,

hlrmﬂwww.mnlhamhu.lh‘indm—ﬁﬂ.@g

MD Medical

Group MDMGa. L

Cillney
Kibras

MDD Medical Group, Rusya'dn 27 sehrinde 8 hastane, 39 Elinik
isleten ve hastane yénetimi alannda urmanlagmiy Gilney
Kibris'ds faaliver ghsteren bir airkettir, Sirket'n blviime
slratefisi operasyonel slireglerin ctomasyonu, klinik kamr
sistemi - olugturubmas:, klinik aragtemalar ve egitimbers
kaulm, Lapino'da hir p fakiiltesi kurulmasi, Laping
bblgesinin by bp  kimelenmesine diniginr Imes|,
telemedicing adindak; vazihm ile yzakiun teshis  tedavi
yatrimlanndan olusmaktadr Busya'da bilinen markas jse
anne gocuk saihif kliniklerid.

tEpss www. meclinies. com/

Care

Matiomnal
Medical

A0S SE

Suticd
Arabistan

Mational Medical Care. hastne kurulugu, islotmesi, tbbi
malzeme ve flag tedariki alanlannda Suudi  Arabiston
metkezli bir sirkettic. Sirket'in temel faalivetler] yatarak
wedavi, amelivas, ovakia tedavi k Iimsikleri, diger ubbi birimler,
iag ve genel tbhi malzeme dagatmmi hizmatleridis, Riyadh
Care Hospital wve Mational Care  Hospital adinds 3
hustanzsinde loplam 784 yawk Kapasitesi ile 170 kiinilae
SEhk hizmetleri summakiadir.

hrrpes:fwww care imed, sy

Kodu

Sirket Unvam

FIVFAVOEK 'K FIMSatilar - PO/
X X 4 X

ROMBX  Med Life SA 1282 258 192 s
ENEWA Enel Med SA | 13,03 e84 138 300
|AMCr.AT  Athens Medical Center 6.9 040 [\ 103 L3 p
GHCMI Garofalo Healtheare Spa 809 1415 |\ 146 1,24

| IHHHKL  1HH Healthcare Bhd 1498 3584

i'--’.mSiE\,EM Asirt Hospital Holdings pLC 1AL

"4

o9




[KMCS.BO KMC Specialty Hospital 2633 41,00 74 1045

TNHHM  Thai Nguyen Int Hospial 9,85 12,24 463 1,64

| SAMEJK  Sarana Meditama Met. 2abd H-E-T—lﬂ 08 1,26

NTV.BK  Nonthavej Haospital PCL. 0,41 24,27 249 277

MDMGq.L MD Medical Group* i - - - -]

WOSSE  National Medical Care 1364 20,56 3,52 2,71
ORTALAMA (Sinir degerler harig) 11,29 15,74 221 1,99
MEDYAN (Simr deferler harie) 11,52 13,49 2,13 1,99

_ En Kiiciilk fﬁymr degerler harig) T42 10,40 L3 1,15

| EnBiyiik (Swr deperler harig) 14,98 24,27 3,54 3,00 |

* Sirket hisseleri Londra Borsasmda islem girmekte iken Rus;.r; Ukriyna savaginim baslamas:
teerine iglemberi 31.03.2022 tarihinde durdurulmustur. Bu nedenle analizde kullamImamistir,

{ Milyon TLj FAVOK  Net Kar Not aniglar - Net Bore Ozzermave
30.09.2022 ta rilli tutarlar 15h 1318 ) 177k =195 6755

Degerleme ¥inlemi  Firma Degeri Net Bory Piyaxi Deder Ak Sonng
FIVFAVOK 13348 1954 1520 1 25% iRzt

FIK L7671 25% H2h
FI¥Satglar 016t -195 % L2113 I5% 303t

DD 343 & 25% 36 b
Agirhikl Ortalama Ld62 b

532 Yurt dip Tamamlanms Sicket Sann Alma ve Birlesme islemleri (M&A)

Refinitiv Eikon kaynakli veri setinde 2021 yilinda kamuoyuna agiklanmis ve tamamlanms
alt simirs 25 milyon USD olan 36 sirketin yun diss sirket satin alma ve birlesmelerine iliskin
tamtict bilgilendirme asafdaki tabloda yer almaktadir. FIVFAVOK carpaninda alt sirur
Tx, st siur 16x alimrken, F/K carpaminda alt swr 10x, st swur 20x olarak dikkate
almmustir. FDVSauslar ve PDVDD garpanlan igin alt sinie 1%, st simir jse sirasiyla 4x ve 3x

olarak  wygulanmiste,  Filtreli  serilesin medyani  almarak  degerleme 1sleminde
kullaninustr,

Veri setinde G-20 tive tlke ekonomilerinden Almanya, Fransa, Ingiltere, ltalya,
Yunanistan, ABD, Kanada, Brezilya, Avustmlva, Hindistan ve Cin vardir. Yine ven
setinden gelismekte olan iilke ckonomilerinden Hong Kong, Tayland, Malezya, Singapur,
Sili. Misir gibi Olkeler de ver almaktadir,

Istemnin Anlagnny
Aciilanms Eilvidklizi Higdel Hedel.  FIVFAVOK F Msatiglar - K PIVDD

Tarihi [Milyon LSy Sirketing Unvan Lk A ) ;
16.06.2021 | L Bumnungrad Hospital PCL | Tavland 15,85 168 3533 683
15,06, 2021 | G50 Rhoer Klinikum AG Almanya -89 BB8 | 2638 ﬂfﬂ
Hun X Mealtheare
16,06.207 304 Haldings Lid HongkK ong 546 . 3542 @l
Cmooclinicas do Brasl) +
17.08,2021 230 | Servicos Medicos SA Brezitys P i

70 ¥ rl'-.l-..l i R B g N



| Polyclinique de L Omeng i
07063021 195 SA Fransa 2l LOB| &5d42 460
Intemational Healthway
26.08,202 1 170 Corp Lig Singapur @45 L64) 64| 338
03.06.2021 L5 Aspen Healtheare Lid Ingittere | 5,44 331| 42zl 132
20.07.202| 131 MMC Health PLC Ingiliere Bt 086 787 10
26.10,2021 123 Policlinica Gipuzkoa SA | Ispanya 3240 1,29 -74.38 1.51
Proton Partmers
| 26.09.202 NE; Intermational Lid Ingiltere 402 B340 | a7a0|  1a2
2X.07.202] 114 Medinex Pte Lid Singapur 11,85 06 11,83 24
06.07.202| 109 Prasit Patana PCL Tayland .55 1,83 1650 448
Ardent Health Services
1004202 42 LLC AR - 208 - =
17.08.202 | 69 St Alexius Hospital ABD - B8 273 B56
Hus Xia Healtlcare
17082021 &9 Holdings Ld HongKong BS54 678] 2s3| |03
202 (i3 Tepren &rl halya 4545 L% | 3434 1,43
I Cadence Pharmacouticals
13,10.2021 68 Inc ABD 4507 H29| -52.30| 3643
13.07.202] i) Backa Lakarhus Al Lsweg g 10 B8] 14,08 ke
19.08.2021 | A% Annidis Corp Kanada EET: B3| 385 =34
Community Health
0400 12021 fi2 Systems Inc-Hospitals ABD 10,21 LOO | 22234 | 4728
_25.06.2021 £ Fontis Healtheare [1d Hindistan Er] 254 Ha| 196
| |B.06.202 | ) ISEC Healthcare Lid Singapur 14,45 420 347 2.85
200 2021 53 IHH Healthcare Bhd Maleryva 2l 400 | 4l ds 245
Apolle Hospitals
| 05T 30 Enferprise L Hindistan S 12| et S
1801202 49 Clinica Las Condes SA Sili 13,70 223] blks3| 342
2002021 il Humsu Holdings Co Lid | Cln - Heb®| S| H47
Beijing Hui Min Children's
Traditional Chinese
28.07.3021 a4 Medicine Hospital Co Lid Cin - L 23] 343
| 06092021 38 Lenltudes SGPS SA Portekiz - -| 000 3l
|0l 062021 7 Capig AB laveg 951 870 4258 10
I 706202 13 ISEC Healthcare Lad Singapur i44% a9 | 2347 185
| Magellan Health Services
_30.07.2021 3l Inc : ABD 323 837 S| o84
12052021 30 Healthscope Lid Avustralya Hdas 2,58 e%H4| 258
Ramkhamhaeng Hospitgl
09.04.202 | 28 PCL Taylond iz.07 B33 1784| 2359
Alexandria Medical
| 28.06.2021 25 Services Cop Sae Msie 024 1.3 ] 1975 1.76
i Healthe Care Australia Pry
090202 | 25 Lid Avigirabea - 3,35 - . |
006202 | 25 Healthscope Lid Avusiralyn 14,04 349 sapy 2,
1
| MEDY AN 11,85 05| 1690| 196

(Milyon T1,) FAVOK
0092022 tarihli tutarlar 15 %

Nel Kar
131t

i




Degerleme Yintemi  Firma Deferi Net Rory Piyass Degeri Afirhk Soniy
| FDIFAVOK l36It 1954 556 b 25% 389 4
FIK _ 2213t 2504 i3t
Fivsauglar |.026 195 1 1.22] b 25% JO5 kb
| PIVDD 1,322 & 25% 3L
Afrrhikl Ortalama L5378 b

Plvisa Degerd Adrlik Sonug
Yurt disi Borsa Larpanian 1462 1 %
Tlr_'l|!i:.-l|I Carpanlar [.578 ¢ 3%
Afirhikh Ortalama 1.520 1

5.3.3. Yuriigi Benzer Sirket Carpanlar

Saglik sektfirinde laaliyet gdisteren ve BIST de islem giren 11 sirket bulunmaktadir, Yurt iy
benzer girket olarak BIST te islem géirmekte olan 3 hastane grubu analize dahil edilmigtir,
Retinitiv Eiken kaynakh 07.12.2077 tarthli veri setindeki sirketlerden Masmed Ouzel Saghik
veni halka arz olmas) nedeniyle qarpanlar olarak di Leriki girketten Snemli oranda fark]y lastif
dikkate alinarak, sadece Lokman Hekim ve MLP Saghk varpan analizinde kullamimisor,
Nasmed Ozel Saglik'in verilerine bilgi amach olarak tablolards yer verilmigtir. Faaliyet
alanlan Sirket'in faalivetleri il uygun olmayan Deva Holding, Gen [lag, Meditera Tibbi
Malzeme, Tiick llag, Eczambags flag, RTA Laboratuvarlan, Anatolia Genetik, Selpuk Ferg
Deposu analizde kullamlmamastr, Yun digt benzerleri ile de kargilastirabilmek icin benzer
pivasa gostergeleri USD cinsinden agagidaki tabloda sunulmugtur.

Pivasa Firma

SR - 5 ke o

bonadii Sirket Univam "","-‘”‘__n ”":""'_'
iy milvii

LS UsD

LEKMNH  Lokman Hekim 58 T4 (69
EGEPO  Nasmed Orzel Sagiik 16 115 0,34
,’tiwamc MLP Saglik 871 944 0,58

 ORTALAMA 348 379 0,64

- IHFAVEE YK FD/Sanglar PDD
Kadu Sirket Ulnvan) iz l‘t:{"' l‘.h RS MEELE .‘l 2

LKMNH  Lokman Hekim 9,81 10,74 2,03 568

EGEPO  Nasmed Orzel Saglik 237 30374 064 740

MPARK MLP Saghik 7,58 14,85 1,74 HBE |
h-::::;;?mm.a (Sunir deperier 40 125 MO e

L MEDYAN (Simir degerler harig) 8,70 12,80 1,59 AD
En Kilgiik (Simr deserlor harig) 7,58 10,74 AD
En Biiyiik {Sumr deferler haric) .81 14,

T i T

N\




(Milvon TL) FAVOK' Noticar Net-Sanahar
| 30.09.2022 taribli futariar 115 131 477 1

Net Bore Ozsermiaye

-195 1 675 b

Ih'i-'.'-'r!i'l'lll.' Y hatemi Firma |"l.;.j'__:1_..|-|'

Net Borg  Pivasn Degeri  Agirhk

PP LY
FINFAVOK 998 b =195t L193b  33% 98 ¢
F/K N L6746 & 33% 35t
El.’.'@!.'!.l" 890 - 195§ __ L.os4d 3% 165 b
I-‘[I.-’[I!] : B . bt
Agirikh Ortalama 1321 &

5.3.4. Ana Pazar Carpanlar

Fin-Net kaynakh 07.12.2022 warihli ver setinde BIST Ana Pazar'da islem géiren 227 sicket
bulunmaktadir. Finans sektdri (aract kurumlar, bankalar, GYO, GSYO, leasing, fuktoring),
holding sirketler; ile spor kuliipleri analiz disinda tutulmug ve ayrica 40x teerindeki degerler

anlembh olarak kabul edilmemistir, Sonug olarak 172 Ana Pazar sirketinin carpanlan dikkate
almmustir.

FINFAVOE K
3 2

| Aﬂ‘m_:[r_l:lr[m nlar 12,94

Fi¥Sutislar  PINVDD

13,56

(Mlilyon TL) FAVOK Net Kar Net Sabshir  Net Borg lr}n:r-.rm-,._g.u
J0.09.2022 taribli tutariar I3t 131 477 % =195 b G75 &

Deferdeme Yiintomi

Firma Deferl  Net Bore Plyass Deferi - Amrhk SOng
FIVFAVOK ; 1488t -195 4 |683 8 33% 561 b
|_Fr'l{ = 17766 33% S92t
FDSatiglar 1.231 & -195 & 14260 33 475 b
FD/DD o 0t
Agirhkh Ortalama L6281

Pivaza Degeri

Somnug

Hastane Carpanlan 1.321 1 S 661 B
Ana Pazar Carpanlan 1628 b 0% B4 8
Yurt i¢i Agrlikh Ortalamg 1.475 1

73




5.4.  Degerleme Sonucy

Degerleme Yantemier { Milyon T1.) Piyasi Degeri Afirhik SOMuC
INA L3lde  spag 6571
Yurt igi Carpanlar 1475 25% 369 b
Yurt dii Carpanlar ) 1520 b 25% 380

Halka Arz Oncesi Sirket Degieri 1.406 1,

Pay Fivan 14,06 b
%27,37 iskonto 3851
Halka Arz Oneesi Iskontolu Sirket Deferi 021 b
Iskontolu Pay Fivat 1021 %

| Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (Milyon TL i 1.406 f
 Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye {Milyon T1,) 100§
‘_Pn}' Fiyat ]4.,|:II5-£
Halka Arz skontosy Y2737
Halka Arz Oneesi Tskontoly ﬁm&magﬂbﬁ&_ﬁﬂ[ﬂyﬂn TE) 1,021 §
Iskontolu Pay Fiyan 1021 4
Sermaye Artirim Orany S " sholl
Halka Arz Edilecck Pay Adedi (Milyon) 28 1,
Halka Arz Biiyiikliigi (Milyon T1L) 256 1
Halka Arz Sonras: Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 1.307 &
Halka Arz Sonras: Odenmis Sermaye (Milyon TL) 128 &
Halks Agikhk O %e2l,875

K




