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Onemli Not: isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Ahlatci
Yatinm A.$. Kurumsal Finansman Mudurligu tarafindan, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin aracilik ettigi
Nasmed Ozel Saglik Hizmetleri Ticaret A.S. (“Egepol” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Tacirler Yatirm
Menkul Degerler A.S.’nin (“Tacirler Yatinm”) hazirladidi fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatinmcilarin pay alim satimina iligkin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatinm kararlarinin ilgili
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolayi Ahlatci Yatinm Menkul Dederler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Halka Arza iligkin Bilgiler

Talep Toplama Tarihi 25-26 AQustos 2021

ilk islem Tarihi (Tahmini) 1-2 Eyliil 2021

Hisse Kodu / Pazar EGEPO / Ana Pazar

Halka Agiklik Orani 20,00%

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 100.000.000

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 125.000.000

Halka Arz Yontemi Borsa'da Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halka Arz Fiyati 5,00 TL

25.000.000 TL - Toplam
25.000.000 TL - Sermaye Artirmi
Ek Satis Yoktur

Halka Arz Biiyiikliigii 125.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Sirket Degeri 625.000.000

Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligi

Tahsisat Yoktur

Planlanmamaktadir.

Arz Edilecek Paylar

Fiyat istikrari

Sirket Bilgileri

Sirket, Nasmed Ozel Saglik Hizmetleri Tic. Ltd. Sti. unvani altinda 2003 yilinda kurulmustur. Faaliyetlerine 2009
yilinda Ozel Egepol Hastanesi’'ni hizmete agarak devam etmistir.

Egepol Hastanesi izmir ili Konak ilgesinde 2.104 m? kapali alanda 28 hasta yatagi ve 11 uzman doktor ile hizmet
vermeye baslamigtir. Halen Acil Servis ve Acil Tip Hizmetleri, Anesteziyoloji ve Reanimasyon, Beslenme ve Diyet,
Beyin ve Sinir Cerrahisi (N6rosirlrji), Cocuk Saghgi ve Hastaliklari, Dermatoloji (Deri ve Zuhrevi Hastaliklar),
Enfeksiyon Hastaliklari ve Klinik Mikrobiyoloji, Plastik ve Rekonstriktif Cerrahi, Fizik Tedavi ve Rehabiltasyon,
Gastroenteroloji, Genel Cerrahi, Girisimsel Radyoloji, Gégiis Hastaliklari ve Tiiberkiloz, Gz Hastaliklari, Ig
Hastaliklari, Kadin Hastaliklari ve Dogum, Kalp Damar Cerrahisi, Kardiyoloji. Klinik Biyokimya. Kulak Burun Bogaz,
Neonatoloji, Néroloji, Ortopedi ve Travmatoloji, Palyatif Bakim Unitesi, Ruh Saghi§i ve Hastaliklari, Klinik Psikoloji,
Radyodiagnostik (Radyoloji), Uroloji, Erigkin Yogun Bakim Unitesi, Pandemi Erigkin Yogun Bakim Unitesi, Koroner
Yogun Bakim Unitesi, KVC Yogun Bakim Unitesi, Yenidogan Yogun Bakim Unitesi, Anjiyografi Unitesi, Endoskopi
Unitesi, Ozon Uygulama Unitesi, Transfiizyon Merkezi, Kalp Merkezi bélimlerinde faaliyet géstermektedir.

Sirket, izmir ilinde biinyesinde bulundurdugu iki faal hastane ve birinin yapiminin tamamlanmak (zere oldugu
toplam 3 adet hastaneyi blinyesinde barindirmaktadir. Egepol Hastanesi, Egepol Cerrahi Hastanesi ve ingaati
yaklasik %95 tamamlanmis olan Egepol International Hastanesi izmir'in en kalabalik bélgelerinden birinde Konak
ve Karabaglar ilgelerini 2008 yilinda ikiye ayiran anayol tzerinde, gok merkezi bir konumda bulunmaktadir.

Sirket, toplamda 2 aktif hastanesi, 80 aktif ¢alisan doktor ile 38 birimde ve 225 yatak kapasitesi ile faaliyet
gOstermektedir.

Egepol Cerrahi Hastanesi, 4.411 m? kapall alanda 75 hasta yatak kapasitesi ile hizmet vermektedir.

Egepol International, 2017 yilinda ingaatina baslanan Uglincl hastanenin ingaati isbu izahname tarihi itibariyla
yaklasik %95’i tamamlanmistir ve hastanenin 2021 yili sonunda faaliyete gegmesi beklenmektedir. 7.346 m?
alanda ilk asamada 30 yatak, sonrasinda 100 yatak kapasitesiyle hizmet verecektir.

AHLATCI YATIRIM

f ¥ O [© /ahlatciyatirim www.ahlatciyatirim.com.tr




N\

ahlatci »

Fiyat Tespit Raporu Analizi

Ortaklik Yapisi

Ortagin Unvani/Adi Soyadi Sermaye Payi / Oy Hakki (TL) Sermaye Payi /| Oy Hakki (%)
Necip Nasir 25.000.000 25,00

Aslan Nasir 25.000.000 25,00
Servet Nasir 25.000.000 25,00
Nuri Nasir 25.000.000 25,00
Toplam 100.000.000 25,00

Halka Arzin Gerekgesi ve Halka Arzdan Elde Edilecek Gelirin Kullanim Alanlari

Hissedarlarin seneler iginde gerceklestirdigi blylime sonrasi geldidi noktada, Sirketin evrensel Krumsal
Ydnetisim ilkeleriyle yonetilmesi ihtiyacini gérmuslerdir. Diger paydaslarini ortak ederek saglanacak kaynaklarin
biylimeye ve modernizasyona yonlendirilmesiyle, Sirket'in yurt igi ve yurt disinda daha ¢ok tercih edilen saglik
kuruluslari haline gelmesi amaglanmaktadir.

- Halka arz gelirinin %20 - %30 arasinda degisen tutari, insaati blylk o6lgide tamamlanan Egepol
International Hastanesi’nin tibbi cihaz ve Bilgi Teknolojisi donanimi gibi maline ve teghizat yatirimi
yaninda hijyenik zemin ve duvar kaplamasi, mekanik tesisat, tibbi gaz ve elektrik tesisati gibi yeralti ve
yerUstu yatirimlari i¢in kullanilacaktir.

Halka arz gelirinin %15 - %25 kadari 2009 yilinda kurulmus olan Egepol Hastanesi’'nin modernizasyonu
icin kullanilacaktir. Bu modernizasyon kapsaminda poliklinik alanin genigletiimesi, hasta odalarinin
modernizasyonu ve yeniden mefrusatlandiriimasi ile binanin genel olarak elden gegmesine iliskin olarak
yapilacak yatirirm harcamalari dahil edilecektir.

Halka arz gelirinin yaklagik %5 - %15’i ginumuUz saglik hizmetlerinin gereklerinden biri olan Evde Saglik
ve Online Saglk Hizmetleri ile Egepol Mobil Saghk Hizmetlerine iliskin projelerin hayata gegirilmesi igin
kullanilacaktir.

Halka arz gelirinin yaklagik %5 - %10’'unun Nukleer Tip Radyasyon Onkolojisi, Tlip Bebek ve Onkoloji
gibi yeni Unitelerinin olusturulmasi i¢cin harcanmasi;

Halka arz gelirinin %10 - %20’sinin 2021 yili sonunda hizmet vermeye baslamasi planlanan Egepol
International Hastane’sinin, isletmeye alinmasindan sonra gereken isletme sermayesi ihtiycinin
karsilanmasi,

Halka arz gelirinin %5 - %10’u ile saglik turizmi faaliyetlerine baslanmasi igin gereken kaynagin
saglanmasi,

Halka arz gelirinin kalan kismi ile de Sirket'in ana sdzlesmesinde yer alan faaliyet konularinda ortaya
cikabilecek firsat niteligi tasiyacak yatirnmlarin yapiimasi planlanmaktadir.
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FINANSAL BILGILER

Son 3 yillik bagimsiz denetimden ge¢mis karsilastirmali 6zet finansal durum ve kar-zarar tablosu asagidaki

gibidir.

Gelir Tablosu

Hasilat

70,697,744

79,583,621

114,564,673

2020/03
23,429,491

2021/03
38,438,252

Satiglarin Maliyeti

-44,971,436

-58,857,619

-72,672,488

-15,827,347

-24,840,669

Briit Kar/Zarar

25,726,308

20,726,002

41,892,185

7,602,144

13,597,583

Pazarlama Satis ve Dagitim
Giderleri

-4,020,544

-312,825

-321,880

-46,840

-48,077

Genel Yonetim Giderleri

-9,072,182

-9,605,119

-9,101,862

-1,983,567

-2,149,353

Esas Faaliyetlerden Diger
Gelirler

486,568

1,144,184

10,396,616

6,565,580

1,154,151

Esas Faaliyetlerden Diger
Giderler

-1,052,856

-853,566

-5,157,511

-1,999,903

-182,269

Esas Faaliyet Kari

12,067,294

11,098,676

37,707,548

10,137,414

12,372,036

Yatirirm Faaliyetlerinden
Gelirler

60

4,275,000

Finansman Gelirleri

850,312

423,718

2,177,564

190,525

846,613

Finansman Giderleri

-4,438,399

-4,446,078

-6,500,313

-1,378,927

-1,538,304

Vergi Oncesi Donem
Kari/Zarari

8,479,207

7,076,376

33,384,799

8,949,012

15,955,345

Vergi Gideri

-232,864

-1,125,760

-451,392

-118,892

-2,280,298

Surdurulen Faaliyetler
Dénem

Net Kari/Zarar

8,246,343

5,950,616

32,933,407

8,830,120

13,675,047

Doénem Kari/Zarari

8,246,343

5,950,616

32,933,407

8,830,120

13,675,047

f ¥ B [© /ahlatciyatirim

www.ahlatciyatirim.com.tr




Fiyat Tespit Raporu Analizi

VARLIKLAR (TL)
Donen Varliklar

31.12.2018
15.429.009

31.12.2019
24.265.443

31.12.2020
48.652.186

31.03.2021
55.135.533

Nakit ve Nakit Benzerleri

4.082.677

11.148.962

24.475.762

27.279.013

Ticari Alacaklar

8.809.376

9.955.744

18.419.571

18.852.872

— iligkili Olmayan Taraflardan Ticari
Alacaklar

8.809.376

9.955.744

18.419.571

18.852.872

Diger Alacaklar

137.125

257.573

565.386

199.597

— iligkili Taraflardan Diger Alacaklar

49.016

238.068

524.662

28.700

— iligkili Olmayan Taraflardan Diger
Alacaklar

88.109

19.505

40.724

170.897

Stoklar

1.298.279

1.312.603

4.000.000

4.486.766

Pesin Odenmis Giderler

925.123

1.140.454

1.156.583

4.189.489

Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar

83.684

419.028

26.727

Diger Dénen Varliklar

92.745

31.079

34.884

101.069

Duran Varhklar

121.341.218

136.190.796

165.685.710

232.184.307

Diger Alacaklar

17.573

91.058

108.682

177.563

- lligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar

17.573

91.058

108.682

177.563

Finansal Yatirimlar

3.608.000

5.572.000

5.572.000

Yatirnrm Amacli Gayrimenkuller

27.515.520

27.515.520

30.687.520,

8.500.000

Maddi Duran Varliklar

42.568.765

53.717.818

69.202.418

175.530.464

Kullanim Hakki Varliklari

34.105.422

32.591.847

31.211.014

30.753.632

Maddi Olmayan Duran Varliklar

7.732.845

10.570.516

10.803.696

10.853.492

Pesin Odenmis Giderler

5.793.093

6.132.037

16.625.014

6.369.156

Ertelenmis Vergi Varligi

1.835.366

TOPLAM VARLIKLAR

136.770.227

160.456.239

214.337.896

287.319.840
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KAYNAKLAR (TL)
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

11.995.595

31.12.2018 31.12.2019

18.340.348

31.12.2020 @ 31.03.2021

36.530.063

59.765.827

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar

484.232

930.507

1.322.382

990.028

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli
Kisimlari

4.604.085

11.739.316)

12.006.471

Kiralama islemlerinden Borglar

618.260

793.741

893.079

891.957

Ticari Borglar

8.160.718

7.476.383

17.988.680

16.887.402

— lliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar

8.160.718

7.476.383

17.988.680,

16.887.402

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda
Borglar

805.727

1.022.706

1.297.513

3.769.992

Diger Borglar

5.812

21.300.000

— lligkili Taraflara Diger Borglar

5.812

21.300.000

— ligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

41.551

4.189

Dénem Kari Vergi Yukamlulaga

1.431.487

1.312.120

Kisa Vadeli Karsiliklar

724.920

1.736.815

1.191.626

1.461.848

— Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Kisa
Vadeli Karsihklar

528.575

1.347.719

753.892

1.024.114

— Diger Kisa Vadeli Karsiliklar

196.345

389.096

437.734

437.734

Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler

1.201.738

1.767.761

618.617

1.141.820

Uzun Vadeli Yiuikiimlliikler

37.694.555

49.166.661

52.291.575

56.725.611

Uzun Vadeli Borglanmalar

10.528.685

15.161.558

12.069.390

Kiralama islemlerinden Borglar

35.614.146

35.036.385

34.558.417

34.344.491

Uzun Vadeli Karsiliklar

2.037.918

2.851.384

2.571.600

3.285.404

— Caliganlara Saglanan Faydalara iligkin Uzun
Vadeli Karsiliklar

2.037.918

2.851.384

2.571.600

3.285.404

Ertelenmis Vergi Yukimlalugu

42.491

750.207

7.026.326

Ozkaynaklar

87.080.077

92.949.230

125.516.258

170.828.402

Odenmis Sermaye

30.000.000

30.000.000

100.000.000

100.000.000

Odenmemis Sermaye

-21.000.000

Sermaye Duzeltmesi Farklari

4.022

4.022

4.022

4.022

Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandiriimayacaklar

213.106

131.643

-234.736

-234.736

- Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Olgiim
Kazang/Kayiplari

213.106

131.643

-234.736

-234.736

Maddi Duran Varliklar Yeniden Degderleme Artigi

31.637.097

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler

754.540

1.122.755

1.122.755

2.380.605

Gecgmis Yillar Karlari

47.862.066

55.740.194

12.690.810

23.366.367

Donem Net Kari

8.246.343

5.950.616

32.933.407|

13.675.047

Toplam Kaynaklar

136.770.227

160.456.239

214.337.896

287.319.840
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DEGERLEME HAKKINDA OZET BiLGILER

Tacirler Yatinm, Egepol'iin halka arz fiyatinin tespitinde Pazar Yaklasimi (Piyasa Carpanlari Analizi) ve Gelir
Yaklagimi (indirgenmis Nakit Akim Analizi) (INA) metodlarini kullanmistir. Piyasa Carpanlari ile Yurt igi benzer
sirketler garpan degeri %50 ve INA analizi ile bulunan sirket degeri %50 agirliklandirilarak nihai sirket degeri
belirlenmistir.

Piyasa Carpanlar Analizi

Pazar Yaklagimi ydntemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat
/ Kazang (F/K) oranlarina yer verilmistir. Borsa istanbul’da hastane olarak faaliyet gésteren iki sirket olan Lokman
Hekim ve MLP Saglik hizmetleri her ne kadar birebir benzer sirket olsalar da iki sirketli bir érneklemin
olusturabilecedi 6nyargilar elimine edebilmek igin saglik sektoriinde faaliyet gosteren tim sirketler dikkate
alinmistir. Bu sirketlerden Eczacibas! ilag faaliyet konusu digerlerine gére farklilastig igin karsilastirma disi
birakilmistir. Secilen sagdlik sektori sirketlerinin degerleme tarihi olan 05/08/2021 tarihi itibariyla, 31/03/2021 tarihli
yilliklandiriimis net kar ve FAVOK degerlerine gére hesaplanan garpan degerleri kullaniimistir. Yurt disinda
incelenen sirketlerin carpan degerlerinin yurt ici benzer sirket carpanlarindan ¢ok farkli olmasi nedeniyle yurt disi
carpanlar degerleme galismasinda dikkate alinmamistir.

Yurtici Benzer Sirketler F/K FD/FAVOK

Deva Holding 7,38 8,05
Lokman Hekim 10,83 6,15
MLP Saglik Hizmetleri 64,63 7,12
Selguk Ezca Deposu 8,73 6,12
RTA Laboratuvarlari 11,53 9,68
Turk ilag ve Serum 50,1 25,35
Medyan 11,18 7,58

Kullanilan garpan yéntemleri arasinda FD/FAVOK carpanina %50, F/K carpanina %50 agirlik verilmistir. Bu
sekilde hesaplanan degere net nakit eklenmesi ve 2021/3 aylik mali tablolarda yer aldidi sekli ile ortaklara
6denmesi gereken borcun dusulmesi sonucu olusan piyasa degerlerinin yukarida verilen oranlar kullanilarak
agirhiklandirilmasi sonucu Egepol i¢in 366.354.427 TL piyasa degerine ulasiimistir.

Carpan Analizi | FD/FAVOK F/K
Xsaglik 7,58
350.631.893

Firma Degeri

Net Borgluluk (-)

-2.213.893

Ozsermaye Degeri

352.845.018

422.463.837

Ortaklara Borg Odemesi (-)

21.300.000

21.300.000

Ortaklara Borg Odemesi Sonrasi
Ozsermaye Degeri

331.545.018

401.163.837

Agirlik

50%

50%

Agirhiklandiriimis
Ozsermaye Degeri

366.354.427
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indirgenmis Nakit Akim Analizi

- Satis Projeksiyonlari: Gegmis yillardaki Ayaktan Hasta Geliri ve Yatan Hasta Gelirleri ile doktor ve yatak
sayisli arasinda bir baglanti kurularak, bu korelasyon baglaminda projeksiyon dénemindeki yatak sayisi ve
doktor sayilari ile ayaktan ve yatan hasta gelirleri tahmin edilmeye galisiimigtir.

Doktor ve Yatak Sayilari: 2021 yili sonunda Egepol International hastanesinin devreye girmesiyle doktor
sayisinin 86’'ya ¢cikmasi hedeflenmektedir. 2022-2026 yillarinda ise kademeli bir artis ile Sirket'in sahip
oldugu 136 doktor kadrosunun tamaminin devreye sokacagi ongoérilmustar. 2021 yili sonunda Egepol
International hastanesinin devreye girmesiyle yatak sayisinin ise kademeli olarak 2022 yilinda 290’a ve
sonraki yillarda tam kapasiteye ulasarak 325 yatak sayisina ulasacagi 6ngortulmektedir.

Ayaktan Hasta Sayilari: 2021 yilinda 359.976’dan 2026 yilina kadar %12,6 artisla 652.800’e ¢ikacagi
ongorulmustar.

Yatan Hasta Sayilari: 2021 yilindan itibaren pandeminin etkisinin azalmasiyla birlikte ertelenmis ameliyat
taleplerine bagh olarak hasta sayisinin ve dolayisiyla doluluk oranlarinin artacagi éngéralmastir. Doluluk
oranlarinin projeksiyon déneminde %71 ile baslayip, 2026 yilna kadar %80 seviyelerine ¢ikmasi
beklenmektedir.

Satilan Hizmet Maliyeti: Hizmet maliyetini olusturan en 6nemli unsur doktor ve saglik personeli maliyetidir.
INA analizinda kullanilan varsayimlar ise asagdidaki tabloda gdsterilmistir.

AOSM 2021 2022 2023 2024 2025

Risksiz Faiz Orani

18.4%

18.4%

18.4%

18.4%

18.4%

Risk Primi

5.5%

5.5%

5.5%

5.5%

5.5%

Beta

1.0

1.0

1.0

1.0

1.0

Ozsermaye Maliyeti

23.9%

23.9%

23.9%

23.9%

23.9%

E/E+D

63.6%

71.8%

79.3%

83.0%

85.9%

Borclanma Maliyeti

21.4%

21.4%

21.4%

21.4%

21.4%

Borclanma Primi

3.0%

3.0%

3.0%

3.0%

3.0%

Vergi Orani

23.0%

21.0%

18.0%

18.0%

18.0%

Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti

16.5%

16.9%

17.5%

17.5%

17.5%

AOSM

21.2%

21.9%

22.6%

22.8%

23.0%

000 TL
Net Satiglar

20227
323,917

2024T
553,367

2025T
605,33

2026T
660,294

FAVOK

133,428

242,049

265,273

289,649

Vergi (-)

26,542

43,731

47,787

52,027

Yatirimlar (-)

28,678

22,216

23,545

25,429

Net isletme Sermayesi

Degisimi

-3,414

9,421

5,137

5,413

TFRS 16 Diizeltmesi

3,203

4,11

4,49

4,849

Serbest Nakit Akimlar

16,784

78,419

162,572

184,313

201,932

iskonto Orani

21.9%

22.8%

23.0%

23.1%

iskonto Faktorii

0.84

0.56

0.45

0.37

Artik Deger Blyume Orani

5%

Artik Deger

1,174,059

Artik Degerin Bugtinkii Degeri

431,853

Toplam NBD

401,263

Toplam Firma Degeri

833,116

Net Borgluluk

-2213

Ortaklara Borglar

213

Hedef Ozsermaye Degeri 814,029
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Fiyat Tespit Raporu Analizi

INA Analizi Piyasa Carpanlan Analizi
Ozsermaye Degeri 814,029,294 366,354,427
Agirlik 50% 50%
Agirliklandinimig Ozsermaye Degeri 590,191,860
Nominal Sermaye 100,000,000
Halka Arz iskontosu Oncesi
Ozsermaye Degeri
Halka Arz iskontosu 15%
Halka Arz Iskontosu Sonrasi
Ozsermaye Degeri
Pay Basina Deger 5.00

590,191,862

500,000,000

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemine %50 ve Carpan Analizi Yéntemine %50 agirlik verilerek Sirket Degeri
590,191,860 TL olarak hesaplanmistir. %15 iskonto uygulanarak birim halka arz fiyati 5.00 TL olarak
belirlenmistir.

GORUS

- Egepol icin Tacirler Yatinm Menkul Degerler tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, sirket
hakkindaki tanitici bilgilere ve sirket faaliyetlerine yonelik agiklamalara yeterli, oldukca detayh ve
anlagilir bir sekilde yer verildigini diistiniiyoruz. ilgili raporda kullanilan degerleme yéntemlerinin
aciklamalarina da detayli sekilde yer verilmistir.

Fiyat tespiti amaciyla yapilan degerleme ¢alismasinda Egepol icin yapilan dederleme calismasinda
“Indirgenmis Nakit Akimlar” ve “Piyasa Carpanlari Yéntemi” kullaniimistir. Kullanilan degerleme
yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini distntyoruz.

Degerleme galismasinda, gelir bazli degerleme yaklasimi olan ve sirket degerinin daha saglikli
belilenmesine imkan veren indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ydnteminin kullaniimasini sirketin
gelecek donemlerde yaratacagi nakit akimlarini da analiz etmesi nedeniyle daha rasyonel bir sirket
degeri ortaya gikarmasi adina olumlu olarak degerlendiriyoruz.

INA analizinde yil sonunda devreye girmesi planlanan Egepol International hastanesine yénelik
beklentiler de dahil edilmistir. Bu hastanenin yil sonunda devreye girememesi durumunda analize
dahil edilen bu beklentinin gerceklesmemesi, sirket degeri Uzerinde tahminlere gbére sapmalar
olugsmasina neden olabilir.

Piyasa Carpanlari Yéntemi'nde Yurt diginda incelenen sirketlerin ¢garpan degerlerinin yurt ici benzer
sirket carpanlarindan ¢ok farkli olmasi nedeniyle yurt disi carpanlar degerleme calismasinda dikkate
alinmamasini makul karsiliyoruz. Bununla birlikte Sirket’in islem gorecegi pazardaki carpan degerleri
de hesaba katilarak calisma zenginlestirilebilirdi.

Piyasa Carpanlari Yénteminde yurticindeki saglik sirketlerinin FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin
kullaniimasini ve c¢arpan degerlerinin  medyaninin alinmasini dogru bir yaklasim olarak
degerlendiriyoruz.

indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Yéntemi'ne sirasiyla %50 ve %50 agirlik verilmigtir.
Yukarida bahsettigimiz gibi yil sonu planlarinin olasi ger¢geklesememesi durumu bu beklentinin dahil
edilmesiyle yapilan iINA analizi ile ulagilan sirket degerinden sapmaya yol agabilir. Bu nedenle ihtiyatli
ve muhafazakar yaklagimla agirliklandirmada daha yiiksek sonug veren INA analizine bir miktar daha
az agirlik verilmesi (Ornegin %40 INA, %60 Piyasa Carpanlari gibi) uygun olabilirdi.

Yukaridaki degerlendirmelerle birlikte kullanilan degerleme yéntemleri sonucu bulunan degere %19.9
iskonto orani uygulanmistir. Uygulanan iskonto oranini mevduat faizleriyle kiyaslandiginda bir miktar
dislk bulmakla birlikte tim bu ¢ekinceler sakli kalmak kaydiyla 5,00 TL pay basina halka arz fiyatinin
makul oldugunu dusinlyoruz.
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