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Gokmedrese Saglik Hizmetleri A.S. Yénetim Kurulu’na, istanbul, Tiirkiye

Is bu rapor Gokmedrese Saghk Hizmetleri A.$. icin hazirlamis oldugumuz “Degerleme Raporu”
galismasidir. Bu dederleme galismasinda ilgili sirket yetkililerinin tarafimiza iletmis oldugu verilerden,
projeksiyonlardan ve raporlardan yararlaniimistir. Sirketimiz, bu bilgilerin dogruluguna giivenmis olmakla
birlikte; bu bilgilerin dogrulugu konusunda sirketimiz veya galisanlan tarafindan herhangi bir beyan
verilmemistir ve bu konuda herhangi bir sorumluluk kabul edilmemistir ve edilmeyecektir. Finansal
Degerlemesi yapilan sirket ve bagh ortakliklar ile ilgili herhangi bir hukuki durum tespiti veya vergi ile ilgili
herhangi bir durum tespiti yapiimamigtir. Burada ifade edilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri
haricinde belirlendigi g6z ardi edilmemelidir. Bu galtsmada sirket igin bulunan deger alim veya satim fiyati
olarak esas teskil etmemektedir ve etmemelidir. Buna ilave olarak; bulunan deger izerinden alim-satim
islemi yapilmasi ve/veya islemin teminatlandiriimasi, bu galismaya dahil edilmemis olan birgok faktériin de
gdz onunde bulundurulmasini gerektirmektedir. Bizim Menkul Degerler A.S. alim-satim ve/veya
teminatlandirma islemlerinde herhangi bir yukomlGlik veya sorumluluk kabul etmemektedir ve
etmeyecektir.

Bu degerleme caligsmasi, Sirket yetkililerinin sagladigi projeksiyonlari ve sirketle benzer faaliyet alanina
sahip Borsa istanbul'da iglem géren sirketlerin degerleme carpaniarini baz alarak Gékmedrese Saghk
Hizmetleri A.$.’nin sahip olabilecegi piyasa degeri hakkindaki gérusumiizii yansitmakta olup, burada yer
alan tahminler, beklentiler veya diger bilgilerin makul olmasi veya basarisi konusunda higbir beyan
verilmemistir ve verilmeyecektir ve bu konuda herhangi bir sorumluluk kabul edilmemistir ve edilmeyecektir.
Bu degerleme calismasinin kullanilmasi sonucunda dogabilecek olan dogrudan veya dolayll zararlardan
sirketimiz ve calisanlan hichir sekilde sorumiu olmayacaktir. Bu rapor, dederlemesi yapilan sirket ile ilgili
ihtiya¢ duyulabilecek bitln verileri iceriyor kabul edilmemelidir.

Gokmedrese Saglik Hizmetleri A.$. icin yapilan degerlemede detaylan raporun ilgili bslumlerinde
agiklanmis olan Indirgenmig Nakit Akimi Yéntemi ve Carpan Analiz Yéntemi kullaniimigtir. Detaylan
raporun ilgili kisimlarinda bulunan varsayimiar dahilinde hesaplanan piyasa degderi asagidaki tabloda
gosterilmistir:

Degerleme Ozeti

IR . Nihai Degere

Tekil Deger Agirhik Katki

Garpan Degeri 7.382.631 50,0% 3.691.316
indirgenmis Nakit Akim Degeri 8.926.562 50,0% 4.463.281
e ke e 1
{ Piyasa Degeri 8.154.596 |
o o o e e i . . e A T S . . W S S A S S S S S ]

2020 yilinda seans bag! fiyatinin alabilecedi degerlerin, Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetindeki
degisimlerin ve 2019 yilindan itibaren sirketin verecegi seansa sayisindaki degisikliklere gére Sirket'in sahip
olabilecedi piyasa degerleri duyarlilik analizi yapilarak raporun ilgili bélimlerinde gésterilmistir.

Serpil Bk ner

Bizim Menkul Degerl
13 Subat 2019, Istanb
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1. Gokmedrese Saglik Hizmetleri A.S.

1.1. Kisaca Gokmedrese Saghk Hizmetleri A.S.

31.12.2017 itibariyle Turkiye ¢apinda 315 adedi 6zel olmak lUzere 852 hemodiyaliz merkezi bulunurken
bu merkezlerde 17.253 cihaz ile 61.544 hastaya hizmet verilmektedir. (Kaynak : Diader — Kurumsal Ozel
Diyaliz Merkezleri Dernegi)

TURKIYE KAMU VE OZEL HEMODIYALiZ MERKEZL_ERI

Kurum Adi Merkez Cihaz Hasta
Sayi % Sayi % Sayli %
Sagiik Bakanhgi 479 56,2 5.781 33,5 17.670 28,7
Universite 58 6,8 1.453 8,4 4.408 7,2
Ozel 315 37,0 10.019 58,1 39466 64,1
TOPLAM 852 17.253 61.544

Gokmedrese Sagdlik Hizmetleri A.S.’nin merkezi Sivas’tadir. Sirketin biri Tokat Merkez sube biri de Yozgat
sube olmak Ozere iki faaliyet merkezi bulunmaktadir. Sirket Tokat Merkez subede 32 ve Yozgat subede 28
olmak lzere 60 yatak kapasitesine sahip olarak faaliyet gdstermektedir. Tokat Merkez ve Yozgat subeleri
sirasiyla yillik 15.600 ve 10.800 seans verebilme kapasitesine sahiptir. Sirketin son 3 yillik verilere
bakildiginda ise Tokat Merkez ve Yozgat subeleri hastalarina ortalama yiliik sirasiyla 14.600 ve 9.600
seansin Uzerinde hizmet verildidi goértimektedir. Sirketin 2018/12 déneminde hasta sayisi 153 olarak
bildirilmistir.

Sirketin Tokat Merkez subede 2 doktor, 1 diyetisyen, 1 hemsire, 5 diyaliz teknikeri, 14 diger personel oimak
Uzere toplam 23 calisani; Yozgat subede 2 doktor, 1 diyetisyen, 4 hemsire, 2 diyaliz teknikeri, 9 diger

personel olmak lzere toplam 18 ¢alisani bulunmaktadir. Sirketin toplam personel sayisi 41°dir.

1.1.1.0rtaklik yapisi

Ortaklik Yapisi Sermaye - TL
Sas Grup Saglk AS. 6.000.000
TOPLAM 6.000.000

1.1.2.Bagh Ortaklik
Sirketin sadece bir bagh ortakligi bulunmaktadir;

Bagh Ortakhk
Unvani : KB Sagdlik Tarim Hayvancilik ve Gida Ticaret ve Sanayi Limited Sirketi
Sermayesi:  6.000.000 TL
Payi : 100%

Faaliyet Alani : Ozel muayenehanelerde sagdlanan uzman hekimlik ile ilgili yatili
olmayan uygulama faaliyetleri (hastane ve poliklinik faaliyetleri ile ebe,
hemsire ve fizyoterapistlerin paramedikal faaliyetleri harig)

Durumu : Gayri Faal
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KB Saglik'in arsa Gizerinde 500 buylk bag hayvan uretim giftligi 38.000.000 m?2 alanda hizmet vermektedir.
Gokmedrese Saglik Hizmetleri, istiraki olan KB Saglik Tarim sirketini 4 Subat 2019 tarhili pay devri
sdzlegsmesiyle 6 milyon TL bedelle satmistir. Bu baglamda KB Saglik Tarim’in dederi 6 milyon TL kabul
edilerek Gékmedrese’'nin degerine dahil ediimigtir.

BILANGCO 2018/09

1.D6nen Varlklar 5.069.312

Kasa 129.782

Alinan Cekler 349.012

Bankalar 88571 i LANCO 2018/09
Alicilar 840414 | wsa Vadeli Yiikiim lilikler 5.001.809
Diger Cesitli Alacaklar 1.330.617  panka Kredileri 364.442
Ik Madde Ve Malzeme 1.349.029  gauciar 356,307
Ticari Mallar 60.000  ytakara Borglar 2.236.963
Diger Stoklar 1400 personele Borglar 70.905
Verilen Siparig Avanslari 66.820 Diger Cesitii Borglar 1.841.935
Gelecek Aylara Ait Giderler 110.594 Alinan Siparis Avanslari 6.050
Devreden Katma Deger Vergisi 304999 Bgenecek Vergi Ve Fonlar 9.308
Indirilecek Katma Deger Vergisi 0 Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri 76.037
s Avanslari 438.074  v/ad. Geg. Ert. Veya Taks. Verg. ve Dig. Yiik. 39.863
Il.Duran Varhklar 3.057.493 || Uzun Vadeli Yiikimliliikler 108.246
Arazi Ve Arsalar 16.543 Kamuya Olan Ert. Veya Taks. Borglar 108.246
Binalar 2.093.703 3y Bzkaynaklar 3.016.750
Tesis, Makine Ve Cihazlar 677.549 Sermaye 6.000.000
Tastlar 198.731 Gegmis Yillar Karfar 125.934
Denmirbaglar 56.927  Gegmig Yilar Zararlari -2.907.570
Diger Maddi Duran Varlklar 556.933 Dénem Net Zarar (-) -82.936
Birikmis Amortismanlar (-) -773.142 Dénem Net Zarari (-) -118.678
Ozel Maliyetier 21480  pAgiF (KAYNAKLAR) Toplam 8.126.806
Birikmis Amortismanlar (-) -21.182

Hazrlk Ve Geligtirme Giderleri 147.442

Gelecek Yillara Ait Giderler 82.508

AKTIF (VARLIKLAR) Toplam 8.126.806

Asagida KB Saglik 2018 yili 8 aylik déneme ait mali veriler yer almaktadir;

Gelir Tablosu 2018/09
Genel Y 6netim Giderleri (-) -57.379
Kisa Vadeli Bor¢clanma Giderleri (-) -38.774
Genel Y 6netim Giderleri -22,524
Genel Y 6netim Giderleri Y anstma Hesabt 0
Finansman Giderleri 0
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1.2.Mali Veriler

BiLANQO 2013 2014 2015 2016 2017 2018/09

I. Dénen Varlklar 4.400.457 3.285.666 3.953.288 4.410.636 5.742.111 4.908.854

A. Hazir Degerler 685.867 269.482 490.848 596.797 567.375 81.901

Kasa 587.224 267.854 488.737 559.212 513.691 44,586
Alinan Cekler 23.964 23.964 23.964
Bankalar 98.642 1.628 2.112 13.621 29.720 13.351

C. Ticari Alacaklar 1.422.666 1.025.367 1.117.362 1.266.482 1.482.594 2.435.980
Alicilar 1.416.665 1.019.365 1.111.360 1.260.481 1.476.592 2.429.978
Verilen Depozito ve Teminatlar 6.002 6.002 6.002 6.002 6.002 6.002

D. Diger Atacaklar 2.121.611 1.726.443 2.111.257 2.231.415 3.466.965 2.257.960

Ortaklardan Alacaklar 19.405 [¢] 49.135 97.321 97.321 97.321

Bagh Ortakliklardan Alacaklar 2.102.206 969.302 1.380.373 1.412.529 1.912.397 462.019
Diger Cesitli Alacaklar 0 757.141 681.748 721.565 1.457.247 1.698.620

E. Stoklar 87.884 114.415 91.225 136.870 22.808 23.408

Ik Madde ve Malzeme 87.884 102.746 79.013 116.112 o] 0

Verilen Siparis Avanslari o} 11.669 12.212 20.758 22.808 23.408
G. Gelecek Aylara Ait Gid. ve Gelir Tahak. 33.138 81.875 87.491 87.619 141.255 48.490

Gelecek Aylara Ait Giderler 33.138 81.875 87.491 87.619 141.255 48.490
H. Diger Dénen Varliklar 49.291 68.085 55.105 91.452 61.115 61.115

Devreden KDV o] 19.394 30.105 34.992 0

Is Avanslari 48.691 48.691 25.000 56.460 61.115 61.115

Personel Avanslari 600 0

Il. DURAN VARLIKLAR 7.892.552 7.445.581 6.925.067 6.715.668 6.860.740 6.813.692

C. Mali Duran Varlidar 5.600.000 5.870.000 6.000.000 6.000.000 6.000.000 6.000.000
Bagh Ortakliklar 5.600.000 6.000.000 6.000.000 6.000.000 6.000.000 6.000.000
Bagli Ortakliklara Ser. Taahhut. (-) [0} 130.000 o]

D. Maddi Duran Varlklar 1.833.104 1.188.704 609.785 434.194 506.104 460.063
Tesis, Makina ve Cihazlar 2.897.997 2.337.689 2.337.689 2.627.762 2.756.852 2.756.852
Tagtlar 573.650 506.566 333.534 333.097 333.097 333.097
Demirbaslar 264.235 207.828 207.828 207.828 214.774 221.129
Birikmis Amortismaniar (-) 1.902.779 1.863.378 2.269.265 2.734.492 2.798.618 2.851.014

E Maddi Olmayan Duran Varlidar 459.448 386.877 314.306 281.474 269.661 269.661

Haklar 487.606 487.606 487.606 487.606 487.606 487.606

Kurulug ve Orgltlenme Giderleri 5513 5513 5513 5513 55613 5.513
Ozel Maliyetler 291.192 291.192 291.192 292.040 296.065 296.065
Birikmis Amortismanlar (-) 324.864 397.434 470.005 503.685 519.523 519.523

G. Gelecek Yilara At Gid. ve Gelir Tahak. 976 0 84.976 83.968

Gelecek Yillara Ait Giderler 976 0 84.976 83.968
AKTIF (VARLIKLAR) Toplam 12.293.009 10.731.247 10.878.355 11.126.303 12.602.852 11.722.546

2018 yih ilk 9 aylik dénemde sirketin dénen varliklart 4,9 Milyon TL'dir. Dénen varliklarin 2,4 Milyon TL'si
bayuk bir kismi SGK'dan kaynaklanan ticari alacaklardan, 2,3 Milyon TL'lik kismi ise iligkili taraflardan
kaynaklanan diger alacaklardan olugmaktadir.

Sirketin duran varliklari 6,8 Milyon TL'dir ve duran varliklarin 6,0 Milyon TL'lik biyuk ¢ogunlugunu KB Tarim
Saglik sirketinin takip edildigi mali duran varliklar olusturmaktadir.
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BiLANCO 2013 2014 2015 2016 2017  2018/09
lll. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 6.293.220 5.805.651 6.298.452 6.912.136 7.271.074  5.914.133
A. Mali Borglar 1.038.666  1.038.698  1.253.643 524.610 234.868 230.268
Banka Kredileri 1.038.666  1.038.698  1.253.643 524.610 234.868 230.268
B. Ticari Borglar 883.224 769.389 764.476  1.549.791 2.331.301  2.023.963
Saticilar 869.553 562.957 464.320 1.230.986  1.480.315  1.891.683
Borg Senetleri 13.670 216.431 300.156 318.805 841.986 132.280
C. Diger Borglar 4284740 3.877.516  3.970.857 4.507.142 4224957  2.894.592
Ortaklara Borglar 4.195.028 3.814.595 3.399.729 3715576  3.358.000  3.335.802
Personele Borglar 86.789 56.799 67.254 85.281 116.583 105.585
Diger Cesitli Borglar 2.924 6.122 503.875 706.284 750.374 -546.795
D. Alinan Avanslar 2.091 2.091 39.091 39.091 39.091 39.091
Alinan Siparig Avanslari 2.091 2.001 39.091 39.091 39.091 39.091
F.Odenecek Vergi ve Diger Y tktmiiitikler 84.499 117.957 270.384 291.503 430.863 726.219
Odenecek Vergi ve Fonlar 53.101 97.764 214.657 153.309 332.103 496.224
Odenecek Sosyal Glivenlik Kesintileri 31.398 20.193 55.727 68.086 29.476 205.953
Vad.Geg.Et.veya Tak.Ver.ve Dig.YUk. 70.108 69.285 23.457
Odenecek Diger Y (ikimiglukler 585
G. Borg ve Gider Kargililari 9.994
Dénem Kari Vergi ve Diger Yasal Y ukumitlik 50.130
Donem Karinin Pesin Odenen Vergi ve Diger 40.136
IV. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 95.473 110.168 731.399 692.077
A. Mali Borglar 95.473 465.499 465.499
Banka Kredileri 95.473 465.499 465.499
C. Diger Borglar 110.168 265.900 226.578
Kamuya Olan Et. veya Tak. Borg. 110.168 265.900 226.578
V. Ozkaynaklar 5.999.789  4.925.597 4.484.431 4.103.999 4.600.379  5.116.336
A. Odenmis Sermaye 5.999.500 6.000.000 6.000.000 6.000.000 6.000.000 6.000.000
Sermaye 6.000.000 6,000,000 6.000.000 6.000.000 6.000.000 6.000.000
Odenmeris Sermaye (-) 500
C. Kar Yedekleri 580.000 580.000
Ozel Fonlar 580.000 580.000
D-GEGMIS YILLAR KARLARI 496.379
E Gegmig Yilar Zararlari (-) 453.090 579.711 1.654.403 1.515.569  1.896.001 1.896.001
Gecmis Yilar Zararlari (-) 453.090 579.711 1.654.403 1515569  1.896.001 1.896.001
F. Donem Net Kari (zarari) -126.622 -1.074.692 138.834 -380.431 496.379
Dénem Net Kari 138.834 496.379 515.958
Dénem Net Zarari (-) 126.622 1.074.692 380.431
PASIF (KAYNAKLAR) Toplam 12.293.009 10.731.247 10.878.355 11.126.303 12.602.852 11.722.546

2018 yili ilk 9 aylik ddnemde sirketin kisa vadeli yabanci kaynaklan 5,9 milyon TL'dir. Bu kaynaklarin 2,0
milyon TL’si ticari borglardan olugurken 2,9 Milyon TL’si ise ortaklara ve dider iligkili taraflara olan olan diger
borglardir.

Sirketin 6denmis sermayesi 6,0 Milyon TL, 6zkaynak dederi ise 5,1 milyon TL’dir.

/w@\ \\\w
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GELIR TABLOSU 2013 2014 2015 2016 2017 2017/09 2018/09  Degisim
A. Briit Satiglar 5.067.440 3.969.641 3658432 3.888.785 4.683.352 3.407.296 3.661.758 7.47%
1. Yurtigi Satilar 4979357 3880504 3614516 3.871.003 4680752 3404696 3658354 7.45%
3. Diger Gelirler 88.083 89137 43916 17.782 2.600 2.600 3403 30,89%
C.Net Satsslar 5.067.440  3.969.641 3.658.432 3.888.785 4683352 3407.296 3.661.758 7.47%
D. Satiglarn Maliyeti (-) 4949345 3904.148 3.679.186 3.831.139 4.057.654 3.045.132 3.019.997 -0,83%
1. Satilan Mamuller Maliyeti (-) 104.737 104737
3. Satilan Hzmet Maliyeti (-) 4949345 3859975 3679186 3831139 3052917 2940394 3.019.997 2,71%
4. Diger Satiglarn Maliyeti (-) 0 44173 o
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 118.095 65.493 -20.753 57.645 625.698 362.164 641.760 77,20%
Briit Kar Mariji 2,33% 1,65% -0,57% 1,48% 13,36% 10,63% 17,53%
E Faaliyet Giderleri (-) 64932 64.141 46.755 39.823 24472 17.352 15.056 -13,23%
3. Genel Yonetim Giderleri (-) 64932 64.141 46.755 39823 24.472 17.352 15.056 -13,23%
FAALIYET KARI VEYA ZARAR 53.163 1.352 -67.508 17.822 601.226 344,813 626.704 81,75%
F. Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar 241.689 229.409 217475 251.108 17 17
3. Faiz Gelirleri 240979 229 249 201.724 248,861 o]
7. Kambiyo Karlars 660 100 14.973 2246 17 17
10. Diger Olagan Gelir ve Karlar 50 59 779 1 0 0
G. Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar (-) 1.132 341 16.383 83.113 7.800 5.095 30
4. Kambiyo Zararlart (-) 898 341 16.329 83.057 7.800 5095 30
7. Diger Olagan Gider ve Zararlar (-) 234 0 54 56 0 0
H. Finansman Giderleri (-) 370.105 595.921 495.555 100.918 30.796 21.825 95642  338,22%
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) 370.105 595921 495555 100.918 30.796 21825 95.642
OLAGAN KAR VEYA ZARAR -76.386 -365.502 -361.971 84.899 562.648 317.909 531.032 67,04%
1. Olagan Dig1 Gelir ve Karlar 42,278 218.166 776.656 47.840 47.959 8725 3403
2. Diger Olagandigi Gelir ve Karlar 42278 218.166 776656 47.840 47 959 8.725 3403
J. Olagandssi Gider ve Zararlar (-) 92,514 827.357 275851 513.170 64.097 62.147 18.477
2. Onceki Ddnem Gider ve Zararlari (-) 609 21 1.418 224 0
3. Dier Olagandisi Gider ve Zararlar (-) 91.905 927 336 274433 512.946 64.097 62.147 18477
DONEM KARI VEYA ZARARS -126.622 -1.074.692 138.834 -380.431 546.509 264.487 515.958 95,08%
K. Ddnem Kari, Vergi ve Diger Yasal Y Gkumitlik 50.130
DONEM NET KARI VEYA ZARAR! -126.622 -1.074.692 138.834 -380.431 496.379 264.487 515.958 95,08%

Sirketin cirosu 2018 yili 9 ayhk dénemde bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %7,47 artarak 3,7 milyon
TL olmustur. Ayni dénemde sirketin briit kan %77,2 artarak 642 bin TL olarak gergeklesmistir. 2017 yili
ik 9 ayinda %10,63 olan sirketin brit kar marji 2018 yili 3. ceyredinde %17,53’e yukselmistir.

Sirket 2017 yilsonunda 547 bin TL net dénem kar: elde etmistir. 2018 yili ilk 8 ayinda ise dnceki yilin
ayni dénemine gdre net dénem kari %95,08 artarak 516 bin TL olarak gergeklesmistir.

2. KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI

2.1. indirgenmis Nakit Akimlan Analizi

INA analizinde sirketin tizel bir kisilik olarak sonsuza kadar faaliyetlerini surdlrecedi varsayilir ve bu
dénemde elde edecedi nakit akimlarl hesaplanarak sirket dederi bulunmaya calisilir. S6z konusu nakit
akimlarinin belirlenen iskonto orant (AOSM) ile buglne indirgenmesiyle sirket degerine ulasilip, bu
degerden net borg rakami gikarilir ve eder varsa yatinm amagl gayrimenkuller ve finansal yatirimiar
eklenerek sirket icin hedef piyasa degerine ulasilir.

2.2. Carpan Analiz Yontemi

Carpan analizi hisse senetleri piyasasinin etkin isledigi varsayimiyla halka agik olmayan sirketlerin halka
acik girketlerle karsilastirilarak degerlerinin bulunmasi iglemidir. Carpan analizi yapilirken benzer nitelikte
ve emsal girketler baz alinarak, bu sirketlere ait ciro, faaliyet kari, net kar, 6zkaynak, net aktif deger gibi

verilerin piyasa degeri ile karsilagtirilarak ilgili sirket icin

r deder bulunur.
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3. GOKMEDRESE SAGLIK HiZMETLERI A.S. PiYASA DEGERI
3.1. indirgenmis Nakit Akimlan Degeri

Sirketin dederleme calismasinda varsayimlar detaylica beliflenmis ve bu varsayimlara dayanilarak
indirgenmis nakit akimlari analizi yapilmistir. Calismamiz sirasinda basvurdugumuz varsayimilar su
sekildedir;

Sirketten alinan bilgi yatak kapasitesinin Tokat Merkez subede 32 ve Yozgat subede 28 olmak (zere 60
oldugu fakat her bir merkezde isin dogas! geredi 2'ser yatagdin acil durumlar icin énlem amacgh bos
birakildigi yoéniindedir. Bu bilgi dogrultusunda sirketin toplam yatak kapasitesi 60 olarak kabul edilmis ve
yatak kapasitesinde artis dngérilmemistir.

Sirket Tokat Merkez subede gunluk ortalama 45 seans, aylik 1.300 seans ve yillik 15.600 seans; Yozgat
subede ise gunlik ortalama 30 seans, aylik 900 seans ve yilik 10.800 seans yapabilme kapasitesinin
oldugunu belirtmistir. Bu durum géz éniine alindi§inda Sirket’in toplam yillik seans kapasitesi 26.400 seans
olarak belirlenmigtir.

Sirket 2016 yilinda toplam 22.917 seans, 2017 yilinda toplam 25.182 seans ve 2018 yilinda toplam 24.920
seans gerceklestirmistir. Seans sayisinin 2019 yili ve sonrasinda 25.600 olacadi varsayilmistir. Sirketin
son 3 yilda kapasite kullanim orani ortalama %92 iken 2018 yilinda kapasite kullanim orani %94'e
yukselmigtir. Seans sayisinda yasanacagl varsayilan artistan 6tart Sirket'in 2019 yili ve sonraki yillar igin
kapasite kullanim orant %97 olarak kabul edilmistir.

Sirket’'in son 3 yilda seans basina ortalama birim geliri 183 TL ve 2018 yilinda ortalama seans bagina birim
geliri 201 TL olarak gerceklegmistir. Sektdrin yapisi itibariyle diyaliz merkezinin gelirleri yiksek oranda
SGK ddemelerinden saglanmakta ve birim fiyatlar Saglik Bakanligi/Sosyal Giivenlik Kurumu tarafindan
belirlenmektedir. Son fiyat gincellemesi 28 Aralik 2018 tarihinde resmi gazetede yayinlanan “saglik
hizmetleri fiyattandirma komisyon Kkarari” ile belirlenmis ve o tarihten sonra herhangi bir gtncelleme
yaptimamistir. Sirketten alinan bilgi dogrultusunda 2019 yilinda birim seans gelirleri 230 TL olarak alinmus,
TCMB Beklenti Anketi baz alinarak BMD tahmini enflasyonu oraninda 2020 yili i¢in %12, 2021 yili igin %10
artig yasanacagi ve daha sonraki yillarda ise her yil hedef enflasyon oraninda %7 artis 6ngorialmstir.

Satig maliyeti tarafinda yer alan her bir kalem icin TCMB Beklenti Anketi baz alinarak BMD tahmini
enflasyonu oraninda 2019 yili i¢in %16,45, 2020 yili igin %12, 2021 yili igin %10 ve dider yillar igin %7
oraninda artis 6ngéralmustdr.

Sirketten alinan bilgi dahilinde 2019 yilinda 4 adet minibus alimi igin 560.000 TL ve 2024 yilinda 60 makine
icin 3,3 Milyon TL tutarinda yatinm harcamasi éngéralmustar.

indirgenmis nakit akimlari analizimizde ug deger biyime orani olarak gegmis yil biyimeleri de gz 6nine
alinarak %5 olarak kabul edilmistir.

Sirketin gayri faal durumda olan bagh ortakligi KB Saglik Tarim Hayvancilik ve Gida Ticaret ve Sanayi
Limited Sirketi’'nin satisi 4 Subat tarihli pay devri sézlesmesine gore 6 milyon TL'ye gerceklesmistir.
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Varsayimlarimiz sonucu ortaya ¢ikan gelir projeksiyonu asagidaki tabloda detayli olarak paylasiimistir;

VARSAYIMLAR
2018 2617 218 2613 2020 2521 2022 2023 2024 2625 2026 2027
Yilk Seans Kapasitesi 26.400 26.400 26.400 26.400 26.400 26.400 26.400 26,400 26.400 26.400 26.400 26.400
Yilk Gergeldesen Seans sayst 22917 25,182 24.920 25.600 25600 25.600 25,500 25,600 25.600 25.600 25.600 25.600
Kapasite Kullanim Orani 86,81% 95,38% 94,38% 96.97% 96,97% 96,97% 96,97% 96,87% 96,97% 96,97% 96,97% 96,97%
Birim Seans Ortalama Gelr (TL) 185 182 201 230 258 283 303 324 347 371 397 425
Birim Seans Ortalarma Gelr Arts1 10,08% 10,46% 14,47% 12,00% 10,00% 7,00% 7.00% 7,00% 7,00% 7,00% 7.00%
Net Satglar (KDV harig} 3786979 4580564 5.007.135 5888.000 6594560 7254016 7761797 8305123 8886482 9508535 10174133 10.886,322
Toplam SMV 3831139 3952917 4253107 4715372 5.270.594 5788.801 6.187.821 6614772 7.203.890 7.692706 8215740 8775.386
Genel Y énetim Giderleri 28,862 24,562 21.644 25.204 28229 31.052 33.225 35.551 38.038 40.702 43,551 46.600
Esas Faaliyet Kar 73,022 603.086 732384  1.147.424  1.296.737 1434163  1.540.761 1.654.800 1.644.852 1.775.127 1.914.841  2.064.336
Satiglarin Maliyeti 3.831.133  3.952.917  4.253.107 4.715.372  5.270.594  5.788.801 6.187.821 6.614.772  7.203.890  7.692.706  8.215.740  8.775.386
BMD Tahnmini Enflasyon 16.45% 12,00% 10,00% 7.00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
Ik Madde ve Makzerre Gideri 1.501.680 1.170.080  1.480.789  1.771.432 1.984.004 2182404 2335173 2498635 2673.539 2860687 3080935 3.275200
Net Satsa Orami 39,65% 25,54% 29,57% 30,09% 30,09% 30,09% 30,09% 30,09% 30,09% 30,08% 30,09% 30,09%
Seans Bagi Gider 66 46 59 69 78 85 91 98 104 112 120 128
Is¢ikk Giderleri 1.143.067  1.500.151 1.673.906  1.949.263 2183175 2401.493 2569.507 2.749.469 2941932 3.147.867 3.368.218  3.603.993
Net Satga Oram 30,18% 32,75% 33,43% 33.11% 33,11% 33,11% 33,11% 33,11% 33,11% 3311% 33,11% 33,11%
Seans Bagi Gider 50 &0 67 76 85 94 100 107 115 123 132 141
Drxsardan Saglanan Fayda ve Hizmetler 297,770 393.006 504.474 587.460 657.956 723.751 774414 828.623 886.626 848.690 1.015098  1.086.156
Net Satga Orani 7,86% 8,58% 10,08% 9,98% 9,98% 9,98% 9,98% 8,98% 9.98% 9,98% 8.98% 9,98%
Seans Bag) Gider 13 16 20 23 26 28 30 32 35 37 40 42
Cesith Giderler 548.069 734.394 521.136 315.271 353.103 388413 415602 444.694 475823 509.131 544.770 582.904
Net Satsa Orani 14,47% 16,03% 10,41% 5,35% 5,35% 535% 535% 5.35% 5,35% 535% 5,35% 5,35%
Seans Bas Gider 24 29 21 12 14 15 16 17 19 20 21 23
Arrortisman Giderleri 337,821 79,964 69.861 88.520 88.520 88.520 88.520 88.520 220.800 220.800 220.800 220,800
Ortak Giderler 28633 75.231 2.942 3426 3.837 4.220 4516 4.832 5170 5.532 5919 6.334
Genel Y 6netim Giderleri 28.862 24.562 21.644 25204 28.229 31.052 33225 35.551 38.039 40.702 43,551 46.600

B D
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3.1.1. indirgeme Orani Tespiti

Sirketin faaliyetlerinden Uretmesi beklenen nakit akimlari tespit edilerek Finansal Varliklari Fiyatlama
Modeli’'ne (Capital Asset Pricing Model — CAPM) gére hesaplanan Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti
(AOSM) ile indirgenmistir. Ozsermaye maliyeti hesaplanirken risksiz getiri orani TL bazh 10 yilik Tlrkiye
Cumhuriyeti devlet tahvillerinin getiri orani baz alinarak gelecek yillar igin %16 varsayiimisgtir.

Sermaye piyasasi risk primi %6 olarak kabul edilmistir.

Ozsermaye maliyeti i¢in beta 1,00 olarak kabul edilmistir.

Ozsermaye maliyeti agagdidaki formile gdre %22 olarak hesaplanmistir.

Sirketin TL bazli borglanma maliyeti %26,40 olarak kabul edilmistir.

Ozsermaye ve borglanma maliyetieri hesaplandiktan sonra sirket icin Agirlikll Ortalama Sermaye Maliyeti
formuliine gére %21,93 olarak hesaplanmistir.

AOSM= (Ozsermaye maliyeti X Ozsermaye orani) + ((1- Kurumlar Vergisi Orani) X Borglanma Maliyeti X
Borg Orani)

Ozsermaye maliyeti = Risksiz Getiri Orani + (Kaldiragh Beta X Sermaye Piyasasi Risk Primi)

iskonto Orani

Riksiz Getiri Oranr10 Yillk Tahvil Faiz Ot 16,00%

Sermaye Pyasas! Risk Primi 6,00%
Beta Katsayisi, 1
Ozsermaye Maliyeti 22,00%
Borglanma Maliyeti 26,40%
Borg Orani 8,16%
Sermaye Orani 91,84%
AOSM 21,93%
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Bu varsayim ve kabuller sonrasinda ortaya ¢lkan indirgenmis nakit akimlan analizimiz agagidaki tabloda

gosterilmistir;

INDIRGENMIS NAKIT AKIMLAR]

T 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Ug Deger
Net Satig Gelirleri 3786979 4 580 564 5007 135 5 888 000 6594560 7254016 7761797 8305123 B 886 482 9508535 10174133 10886 322
Bilyame 20,96% 9.31% 17,59% 12,00% 10,00% 7.00% 7,00% 7,00% 7.00% 7 00% 7,00%
Esas Faaliyet Kari -73022 603 086 732384 1147 424 1295737 1434 163 1540751 1654 800 1644552 1775127 1914 841 2064 336
Amortism an 337 921 79864 69 861 88 520 88 520 88 520 88520 B8 520 220800 220 800 220 800 220800
FAVOK 264 899 683 050 802 245 1235944 1.384 257 1.522 683 1629271 1743320 1865352 1.995 927 2135641 2285136
FAVOK marj 7.00% 14.91% 16.02% 20.99% 20,99% 20,99% 20,99% 20,98% 20,99% 20,99% 20,99% 20,99%
|§le|m e Sermayesi |htiyac| Degigimi -622 114 1133818 -612 388 64 966 60635 46 689 49 957 13589 57 186 61200 65484
Yatirim Harcamalari 430972 6355 560 000 0 0 0 Q 3312000 0 bl 1]
Vergi 14 604 120 617 146 477 252433 285 062 286 833 308 150 330 960 328 910 355 025 382 868 412 867
Dénem_ o —“"H_’_’ﬂ'--‘_-“T ----- ?- 3 4 ] 8 T B 9_ ___:
I
|Nakit Akimlar 753575 -484 406 1035898 1034 228 1175215 1274 431 1362 402 1789 148 1583705 1691473 1806785 11 206 873|
| 1
lIndirgenmis Nat At 8 849507 695678 646343 _ §76633 505573 _ 544520 _ 395316 346263 3033 1881662
AOSM 2193%
Ug Deger Bilyiime Oran| 5,00%
Nakit Aksmlar 9174 991
Ug Dedger 11 206 873
indirgenmig Nakit Akim: 3776261
Indirgenmis Ug Deger 1881682
Firma Degeri 5657 943
Net Borg 2731381
l_clisiagﬁh Saly Da_ﬂ!rl — 6000 000
PIYASADEGERI ssas ey
igiletme Sermayesi Hesabi 2016 2017 2018 2018 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Tican Alacaklar 1371648 1482594 2378563  1.935.781 2168075 2384882 2551824 2730451 2921583 3126094 3344920 3.579.065
Ticari Barglar 756256 1489315 1.251.465  1.421.071 1.588.398  1.744.570  1.864.823 1,893493 2171.035 2318350 2475976 2644637
Isletme Sermayesi |htiyac 615.393 -6.721 1.127.098 514.710 579.676 640,312 687.001 736.958 750.548 807.744 868.944 934.428
Isletme Sermayesi Ihtiyacinda Degigim 622114 1433818 -512.388 64.966 50.536 46.689 49.957 13.588 6713 §1.200 65484
Alacak Tahislat Siiresi 132 118 173 120 120 120 120 120 120 120 120 120
Ticari Borg Odeme Siiresi 72 138 107 110 110 110 110 110 110 110 110 110
Isletme Sermayesi Gin Sayplan 80 -19 B8 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Net Borg¢
Kasa 33.449
Bankalar 20.273
Alinan Cekler 23.964
Ortaklardan Alacaklar 97.321
KB Saglik Alacaklar 584.883
Diger Cesitli Alacaklar 144.779
Banka Kredileri 976.515
Bor¢ Senetleri 161.223
Ortaklara Borglar 1.332.743
Diger Cesitli Borglar 297.109
Personele Borglar 170.795
Odenecek Ver. ve Dig. Yik. 471.086
Taks. Kamu Borcu 226.578
Net Borg 2.731.381

31 Aralik 2018 mizanina gére sirketin kasa, banka, alinan gekler, ortaklardan alacaklar, KB saghk

Tanm’dan alacaklar ve diger cesitli alacaklan net bor

hesabinda varlik olarak siniflanirken banka

kredileri, bor¢ senetleri, ortaklara borg¢lar, diger cesitli bo Iéu;. personele borglar, ddenecek vergiler ve

\.\\‘\'
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taksitlendirilmis kamu borglar yakamltliikler olarak siniflanmis ve sirketin net borcu 31.12.2018 itibariyle
2.731.381 TL hesaplanmistir.

INA yéntemi sonucunda Gékmedrese Saghk Hizmetleri A.S icin operasyonel firma degeri 5.657.943 TL
hesaplanirken 2.731.381 TL net bor¢ dustlmis ve KB Tarim girketinin satis bedeli olarak 6 milyon TL
eklenerek piyasa degeri 8.926.562 TL hesaplanmistir.

3.2. Garpan Analiz Yéntemi

Benzer Sirket Carpanlar Yéntemi icin sirketin boyutu da g6z 6nine ahnarak yurtdigi benzer sirket
aramasi yapllmamistir. Yurt icinde ise paylar halka acik bir sekilde benzer sektérde faaliyet gdstermesi,
piyasa dederi olarak nispeten kigik olmasi ve Anadolu’'da faaliyet gostermesi sebebiyle Lokman Hekim
Hastanelerinin ve ortalama piyasa yaklasimini temsil etmesi ag¢isinda Sinai Endeks’in 11 Subat 2019
tarihli kapanis verileri ve en gtincel mali tablolar kullanilarak hesaplanan ¢arpan dederleri baz alinmigtir.

3.2.1. Sinai Endeks Carpan Degeri

Sinai Endeks'in, 11.02.2019 tarihi itibariyle ortaya c¢ikan F/K, Firma Degeri/FAVOK, Piyasa
Degeri/Defter Degeri, Firma Degeri/Ciro ¢arpanlarina gére hesaplanan Gékmedrese Piyasa Dederleri
asagidaki tabloda gésterilmistir. F/K ve FD/FAVOK carpanindan elde edilen degderlere %35, PD/DD ve
FD/Ciro ¢arpanindan elde edilen degerlere %15 agirlik verilerek Gékmedrese i¢in 6.891.769 TL piyasa
degeri hesaplanmistir.

Carpan Degeri FIK FDIFAVOK PD/DD FD/Ciro
Sinai Endeks Carpanlari 9,63 5,65 1,65 0,89
Sinai Endeks Carpanindan Hesaplanan Deger 4.957.457 7.800.864 8.427.291 7.748.423
Agirik 35,00% 35,00% 15,00% 15,00%
Gokmedrese Saghk Hizmetleri Piyasa Degeri 6.891.769

3.2.2. Lokman Hekim Hastaneleri Carpan Degeri

Lokman Hekim Hastaneleri, 11.02.2019 tarihi itibariyle ortaya ¢ikan F/K, Firma Degeri/fFAVOK, Piyasa
Degeri/Defter Degeri, Firma Dederi/Ciro ¢arpanlarina gére hesaplanan Gékmedrese Piyasa Degerleri
asagidaki tabloda gosterilmistir. F/K ve FD/FAVOK carpanindan elde edilen degerlere %35, PD/DD ve
FD/Ciro carpanindan elde edilen degerlere %15 agirlik verilerek Gékmedrese icin 8.118.924 TL piyasa
degeri hesaplanmistir.

Garpan Degeri FIK FOIFAVOK PD/DD FD/Ciro

Lokman Hekim Hastaneleri Carpaniari 13,81 6,77 1,92 0,83
Lokman Hekim Hastaneleri Carpanindan

. 7.107.207 8.701.656 9.819.302 7.419.510
Hesaplanan Deger
Agirlk 35,00% 35,00% 15,00% 15,00%
Gokmedrese Saghk Hizmetleri Piyasa Degeri 8.118.924

3.2.3 Garpan Degeri

Sinai Endeks carpanlarindan hesaplanan degere %60 ve Lokman Hekim Hastaneleri'nin
¢arpanlarindan edilen degerlere %40 adirlik verilerek Gékmedrese icin 7.382.631 TL piyasa degerine
ulasiimigtir.

Carpan Degeri Agirhk
Sinai Endeks 6.891.769 60,00%
Lokman Hekim Hastaneleri 8.118.924 40,00%

Gokmedrese Saglik Hizmetleri A.S.

Agirhiklandiriimis Garpan Degeri 7.382.631
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3.3. Sonug

Degerleme Ozeti

. . “ Nihai Degere
Tekil Deger Agirhik Katki
Carpan Degeri 7.382.631 50,0% 3.691.316
indirgenmis Nakit Akim Degeri 8.926.562 50,0% 4.463.281
e e e e i e e i e s e e
| Piyasa Degeri 8.154.596 |

Yaptigimiz calismalar sonrasinda sirket igin belirlendigimiz baz piyasa degeri 8.154.596 TL olarak
ortaya citkmgtir. Bu degerin 4,46 Milyon TL'’si INA ¢alismasindan gelirken 3,69 Milyon TL’si Carpan
analizi yénteminden gelmektedir.

3.4. Duyarlihik Analizi

Degerleme calismasi sirasinda analist birgok 6n kabul ve varsayimdan faydalanir. Bu varsayimlarda
meydana gelecek dedigimler girket degeri lizerinde olumlu ve olumsuz degdisimlere sebebiyet verebilir.
Bu degisimleri seffaf bir sekilde ortaya koyabilmek adina bazi parametreler icin duyarllik analizleri
yapilmig ve sonuglarl agagidaki tablolarda ortaya konmustur;

Yapilan duyarlilik analizine gére projeksiyon déneminde beklenen AOSM'de degisiklik olmamasi ama
2019 ve sonrasindaki seans sayisinin 24.500 olmasi ve 2020 yilindaki seans fiyatinin 230 TL olmasi
durumunda sirketin degeri 6,26 Milyon TL'ye gerilerken 2019 ve sonrasindaki seans sayisinin 26.400
olmasi ve 2020 yilindaki seans fiyatinin 275 TL olmasi durumunda sirketin degeri 9,47 Milyon TL'ye
yukselmektedir.

Projeksiyon déneminde beklenen seans fiyatinda degisiklik olmamasi ama 2019 ve sonrasindaki seans
sayisinin 24.500 olmasi ve AOSM'nin %24 olmasi durumunda sirketin degeri 7,34 Milyon TL'ye
gerilerken 2019 ve sonrasindaki seans sayisinin 26.400 olmasi ve AOSM’nin %20 olmasi durumunda
girketin degeri 9,03 Milyon TL'ye ylkselmektedir.

Projeksiyon déneminde beklenen seans sayisinda degisiklik olmamasi ama 2020 yilindaki seans
fiyatinin 230 TL olmasi ve AOSM’nin %24 olmasi durumunda sirketin degeri 6,61 Milyon TL'ye
gerilerken 2020 yilindaki seans fiyatinin 275 TL olmasi ve AOSM’nin %20 olmas! durumunda sirketin
degeri 9,58 Milyon TL'ye ylUkselmektedir.

8.154.596 2019 ve Sonrasindaki Seans Sayisi
24.500 25.000 25.600 26.000 26.400

230 0103 5 ) T 61941203  7.122.849
2020 Yili 245 8985627  7.227492 7517731 7711223  7.904.715
Seans Fiyat 257,6 7.505.128  7.849.432 8154596  8.358.040  8.561.483
265 7953088  8.214698 8528629  8737.916 '

275 8.436.819  8.708.300

W+t

B{M(D
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8.154.596 2019 ve Sonrasindaki Seans Sayist
24.500 25.000 25.600 26.000 26.400

20% 7.907.905 8202597 8556226
21% 735,32 8.007.804 8334782  B8.552.767
ADEN d 773& 552.7€ )
21,93% 585,12 8.154.596  8.358.040  8.56

7.971.662 8.160.257 8.348.852
7.821.257 7.997.576 8.173.895

23%
24%

8.154.596 2020 Yili Seans Fiyat:
230 245 257,6 265 275
20% 7818217  8.556.226
AGSH 21% 7652393 8334782 8735550 -
21,93% 7.517.731 8154596 8528629 07
23% 7.381.278 7971662 8318395  8.786.954
24% = 7.269.301  7.821.257  8.145422  8.583.482
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Onemli Uyan

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.S. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile
hazirianmistir. Yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm damsmanhgt kapsaminda degildir. Yatirm
danismanhgi hizmeti;, araci kurumlar, portfdy ydnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligl sézlesmesi ¢er¢evesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir
yatinm aracinin alim-satim énerisi ya da belli bir getiri garantisi olarak yorumlanmamalidir. Bu goériisier mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karar verilmesi beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir.

Burada yer alan bilgiler BMD’nin guvenilir oldugunu dustndtgi yayimlanmig bilgilerden ve veri
kaynaklarindan derlenmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizhigi ve/veya eksiksizli§i konusunda BMD higbir
sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler dokimanin yayinlandig
tarih itibariyle gecerlidir. BMD Kurumsal Finansman Boélumi daha 6nce hazirladidi ya da daha sonra
hazirlayacadi raporlarda bu raporda sunulan géris ve tavsiyelerden farkh ya da bu raporda sunulan goris
ve tavsiyelerle celisen bagka raporlar yayinlayabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan
kisilerden farkh zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz yéntemlerini iceriyor ya da farkli varsayimiarda
bulunuyor olabilir. Béyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve goérislerle celigen diger BMD
Kurumsal Finansman B6lumi raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Bu calisma kesinlikle tekrar ¢ikariimak, c¢odaltilmak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan bagkasina
dagitiimak Gzere hazirlanmamigtir ve BMD Kurumsal Finansman Bélim{’'nin izni olmadan kopyalanamaz
ve codaltilp dagditilamaz. Okuyucularin bu raporun igerigini olusturan yatirim tavsiyeleri, tahmin ve tahmini
degerlemeleri de dahil olmak lzere tUm yorum ve ¢ikarimlarin, BMD Kurumsal Finansman Bolumua‘niin izni
olmadan bagkalariyla paylasmamalari gerekmektedir. Bununla birlikte, bu ¢alisma herhangi bir hisse
senedinin veya finansal yatirm enstrimaniarinin alimi ya da satimi i¢in BMD ve/veya BMD tarafindan direk
veya dolayh olarak kontrol edilen herhangi bir sirket tarafindan génderilmis bir teklif ya da oneri
olusturmamaktadir. BMD ya da herhangi bir BMD ¢alisani bu raporun icerigindeki goris ve tavsiyelere
uyulmasi sebebiyle dodabilecek dodrudan ya da dolayl herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili olarak sorumiu
tutulamaz.
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