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OZEL CINAR SAGLIK HIZMETLERI TICARET A.S. Yénetim Kurulu’na, istanbul, Tiirkiye

Is bu rapor OZEL GINAR SAGLIK HiZMETLERI TICARET A.S. icin hazirlamis oldugumuz “Degerleme
Raporu” calismasidir. Bu degerleme calismasinda ilgili sirket yetkililerinin tarafimiza iletmis oldugu
verilerden, projeksiyonlardan ve raporlardan yararlaniimistir. Sirketimiz, bu bilgilerin dogruluguna glvenmis
olmakla birlikte; bu bilgilerin dogrulugu konusunda sirketimiz veya ¢alisanlar tarafindan herhangi bir beyan
verilmemistir ve bu konuda herhangi bir sorumluluk kabul edilmemistir ve edilmeyecektir. Finansal
Degerlemesi yapilan sirket ve bagh ortaklklart ile ilgili herhangi bir hukuki durum tespiti veya vergi ile ilgili
herhangi bir durum tespiti yapilmamistir. Burada ifade edilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri
haricinde belirlendigi gézardi edilmemelidir. Bu galismada sirket icin bulunan deger alim veya satim fiyati
olarak esas teskil etmemektedir ve etmemelidir. Buna ilave olarak; bulunan deger Gzerinden alim-satim
islemi yapiimasli ve/veya islemin teminatlandiriimasi, bu galismaya dahil edilmemis olan birgok faktériin de
gdz onudnde bulundurulmasini gerektirmektedir. Bizim Menkul Degerler A.$. alim-satim ve/veya
teminatlandirma islemlerinde herhangi bir yakumltlik, sorumluluk kabul etmemektedir ve etmeyecektir.

Bu degerleme calismasi, Sirket yetkililerinin sagladigi projeksiyonlar baz alarak OZEL GINAR SAGLIK
HIZMETLERI TICARET A.S.’nin sahip olabilecegi piyasa dederi hakkindaki gorustiimizil yansitmakta olup,
burada yer alan tahminier, 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 de@erleme calismasinin kullaniimasi sonucunda dogdabilecek clan dogrudan veya
dolayh zararlardan sirketimiz ve galisanlari higbir sekilde sorumlu olmayacaktir. Bu rapor, degerlemesi
yapilan sirket ile ilgili ihtiyag duyulabilecek butun verileri iceriyor kabut edilmemelidir.

OZEL GINAR SAGLIK HiZMETLERI TICARET A.S. icin yapilan degerlemede detaylan raporun ilgili
bélumlerinde agiklanmis olan Indirgenmis Nakit Akimi Yéntemi ve Benzer Sirket Carpanlarn Yontemi
kullamimistir. Detaylari raporun ilgili kKisimlarinda buiunan varsayimiar dahilinde hesaplanan piyasa degeri
asagidaki tabloda gosterilmistir:

Degerieme Ozeti

Tekil Deger  Agirhik Nihai Degere Katki

Yurtigi Benzer Sirket Carpanian

FD/FAVOK - Ortalama 10.091.943 40,0% 4.036.777

FD/Satig Geliri - Ortalama 4.490.752 10,0% 449.075

indirgenmis Nakit Akimlar Analizi

INA 8975207 50,0% 4.487.604
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1. OZEL CINAR SAGLIK HiZMETLERI TICARET A.S.

1.1. Kisaca Ozel Ginar Diyaliz Merkezi

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

TURKIYE KAMU VE OZEL HEMODIYALIZ MERKEZLERI

Kurum Adi Merkez Cihaz Hasta
Sayi % Sayi % Sayi %
Saghk Bakanlig 479 56,2 5781 33,5 17.670 28,7
Universite 58 6,8 1.453 8,4 4.408 7,2
zel 315 37,0 10.01¢ 58,1 39.466 64,1
TOPLAM 852 17.253 61.544

Ozel Cinar Diyaliz Merkezi Kitahya'da faaliyet gésteren bir diyaliz merkezidir. Sirketin biri merkez biri de
sube olmak Uzere iki faaliyet merkezi bulunmaktadir. Sirket Kitahya merkezde 42 ve Tavsanh subede 22
olmak Uzere 64 yatak kapasitesine sahip olarak faaliyet gdstermektedir. Son 3 yillik verilere bakildidinda
sirket hastalarina yillik 30.000 seansin Gzerinde hizmet vermektedir. Sirketin 2018/09 déneminde hasta
sayisi 220 olarak bildiriimistir. Sirket hizmetlerini %97 oraninda SGK'li hastalara gerceklestirmektedir.

Sirketin 3 doktor, 1 diyetisyen, 17 hemsire, 21 diger personel olmak Uzere toplam 42 calisani
bulunmaktadir.

Sirketin biri tasfiye halinde iki bagl ortakhdi bulunmaktadir;

Bagh Ortakliklar
1-

Unvanr: Qzel Cini lg Sadligi ve Is Guvenligi Egit Danis Saghk Hiz Tic AS

Istirak Tarihi 2017 yili

Sermayesi 100.000,00 TL

Payt 100/100

Faaliyet Alani : Is Yeri Hekimligi ve Is GUvenligi Hizmeti (Ortak Saglik Guvenlik Birimi)
Durumu : Faal

2-
Unvani: Tasfiye Halinde International Dialysis Sagltk Hiz Tic A$
Istirak Tarihi 2009 yiit
Sermayesi: 50 000,00 TL
Payt : 49.700,00 TL Orani: 100/99,40
Faaliyet Alani : Diyaliz Saglik Hizmeti
Durumu : 2011 yilinda tasfiye karari alindi. Pasif Halde
Ortaklik yapisi
Ortaklik Yapisi
Sira No Adi Soyadi Sermaye - TL
1 Abdurrahman YILDIRIM 408.750
2 Nurkan Turgut CIRMIKTILI 321.750
3 Sena YILDIRIM 315.000
S Hasan HOSER 107.250
6 Mustafa ARAS 107.250
TOPLAM 1.260.000

7, N =
B I@l )\ =~ u




Ozel Cinar Diyaliz Merkezi Degerleme Raporu

1.2. Mali Veriler

BiLANGO 2015 2016 2017

| .DONEN VARLIKLAR 2.010.971 2.197.303 2.365.467
AHAZIR DEGERLER 2.085 53.990 50.025
1 KASA 1.501 26.126 1.550

2 ALINAN CEKLER 0 0 0

3 BANKALAR 584 27.864 48475
C.TICARI ALACAKLAR 1.346.860 1.505.292 1.692.749
1 ALICILAR 1.322.748 1.487.285 1.674.743

2 VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR 24.112 18.007 18.007
D.DIGER ALACAKLAR 330.849 420.554 505.364
L kAL DRTAKLELARDAM ALASAIGAR 76 474 76 474 76474

2 DIGER CESITLI ALACAKLAR 254.374 344.079 428.889
ESTOKLAR 226.009 113.646 13.507
1 ILK MADDE VE MALZEME 133614 112.771 12,632
2 VERLEN SIPARIS AVANSLARI 92.394 875 875
G.GELECEK AY . AIT GIDERVE GEL T 0 0 0
1 GELECEK AYLARA AIT GIDERLER 0 0 0
H.DIGER DONEN VARLIKLAR 105.169 103.822 103.822
1 INDIRILECEK KDV 0 0 0

2 .PESIN ODENEN VERGI VE FONLAR 0 0 0

3 PERSONEL AVANSLAR 105.169 103.822 103.822
I.DURAN VARLIKLAR 5.364.550 5.900.750 7.141.425
B.DIGER ALACAKLAR 1.267.300 1.745.866 2.884.589
1 ORTAKLARDAN ALACAKLAR 1.267.300 1.745.866 2.884.589
CMALI DURAN VARLIKLAR 149.700 149.700 149.700
1 BAGLI ORTAKLIKLAR 149.700 149.700 149.700
D.MADDI DURAN VARLIKLAR 3.746.637 3.843.326 3.776.504
1 BINALAR 3.750.258 3.750.258 3.750.258

2 TESIS MAKINE VE CIHAZLAR 1.473.646 1.738.733 1.927.050

3 TASITLAR 248.554 248.554 248554

4 DEMRBASLAR 474.103 499.747 508.099
5 BIRKMIS AMORTISMANLAR (-) -2.222.801 -2.420.741 -2.657.458

6 .YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR 22,877 26.775 0
EMADDI OLMAY AN DURAN VARLIKLAR 140.703 140.703 140.703
1 .0ZEL MALIYETLER 140.703 140.703 140.703
G.GELECEK YILLARA AIT GID.VE GEL 60.209 21.154 189.929
1 .GELECEK YILLARA AT GIDERLER 60.209 21.154 189.929
AKTIF (VARLIKLAR) Toplam 7.375.520 8.098.053 9.506.891

2017 yisonunda sirketin dénen varliklar 2,4 Milyon TL'dir. Dénen varlikiarin 1,7 Milyon TL’si ticari
alacaklardan olusmaktadir ki bu alacaklarin codu SGK'dan alinacak olan édeneklerden olusmaktadir.

Sirketin duran varliklari 7,1 Milyon TL'dir. Duran varliklarin 3,7 Milyon TL’si maddi duran varliklardan, 2,9
Milyon TL’si ise Ortaklardan alacakiar kaleminden olugsmaktadir (2018/09 déneminde ilgili alacak 642.000
TL seviyesindedir). Sirketin bagli ortakliklar 6zkaynak degerleriyle bilangoda takip edilmektedir.
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BiLANCO 2015 2016 2017
| .KISA VADEL| YABANCI KAYNAKLAR 3.286.655 4.623.125 5.691.646
A MALIBORCLAR 804.252 1.090.984 804.102
1 .BANKA KREDILER! 498.680 500.000 0
2 UZUNVADKRD ANAPTAKS VEFALZ 305,572 590.984 X 804.102
B.TICARI BORGLAR 1.031.236 1.314.742 1.966.619
1 .SATICILAR 644 .645 831.833 1.256.729
2 BORG SENETLER! 379.874 411.300 671.041
3 .DIGER TICARI BORGLAR 6.717 71.610 38.848
C.DIGER BORCLAR 918.089 1.012.423 828.783
1 .BAGLI ORTAKLIKLARA BORCLAR 191.215 394.307 525.917
2 .PERSONELE BORCLAR 149.739 159.135 217.746
T DGER CESH LI BORCLAR 577.134 458.981 85.120
F.ODENECEK VERGI VE DIGER ¥ UKUNIL 533.078 1.187.812 2.057.635
1 QEFMFOELWVERGEVE FOMLAR 240 694 104 619 395.190
2 ODENECEK S08. GUv. KESINTILER: 49,304 49.036 103.623
3 VDGEC.ERVEYA TKVRVEDG YUK 243,080 944 157 1.558.822
G.BORG VE GIDER KARSILIKLARI 0 17.164 34.507
1 .DON.KARIVER VE DIG.YUK.KAR$ 18.698 85.326
2 DONKARPES.OD.VERVE YUK (-) -1.534 -50.819
1I.UZUN VADELi YABANCI KAYNAKLAR 778.195 0 0
A.MALIBORGCLAR 778.195 0 0
1 BANKA KREDILERI 778.195 0 0
HLOZKAYNAKLARK 3.310.671 3.474.928 3.815.245
A ODENMIS SERMAY E 1.260.000 1.260.000 1.260.000
1 .SERMAYE 1.260.000 1.260.000 1.260.000
C.KAR YEDEKLERI 148 194 156.407 162.338
1 YASAL YEDEKLER 131.964 140.177 146.108
2 OZEL FONLAR 16.230 16.230 16.230
D.GECMIS YILLAR KARLARI 2.164.024 2.164.024 2.320.068
1 GECMIS YILLAR KARLARI 2.164.024 2.164.024 2.320.068
EGECMIS YILLAR ZARARLARI -26.613 -261.547 -261.547
1 .GEQMI$ YILLAR ZARARLARI -26.613 -261.547 -261.547
F.DONBEM NET KARI (ZARARJ) -234.934 156.044 334,386
1 .DONEM NET KARI -234.934 156.044 334.386
PASIF (KAYNAKLAR) Toplam 7.375.520 8.098.053 9.506.891

2017 yilsonunda sirketin kisa vadeli yabanci kaynakiar 5,7 Milyon TL'dir. Bu kaynaklarin 0,8 Milyon TL’si
finansal borglardan, 2,0 Milyon TL'si ticari bor¢lardan olusurken 1,6 Milyon TL'si ise yeniden yapilandirma
sonucu olusan ve taksitlendirilen kamu borglaridir.

Sirketin édenmis sermayesi 1,26 Milyon TL iken Ozkaynak degeri 3,8 Milyon TL'dir.

e L
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GELIR TABLOSU 2016 2017 Degisim 2017/06 "2018/06 Degisim
A BRUT SATISLAR 5231584 5789.172 10,66% 2650718 3.310.542 24,89%
1 Yurt Ici Satiglar 5208914 5642295 8,32% 2644233 3217676 21,69%
2 Diger Gelirler 22670 146.877 547,89% 6.485 92866 1332,01%
C. NET SATISLAR 5231584 5789172 10,66% 2650718 3.310542 24,89%
D SATISLARIN MALIY ETI (-) 4545902 4835070 6,36% 2199562 2656730 20,78%
BRUT SATIS KAR! VEYA ZARARI 685.682 954.101 39,15% 451.156 653.812 44,92%
E FAALIYET GIDERLERI 254 181 268.791 5,75% 135915 134.128 -1,31%
1 Genel Y dnetim Giderleri 254 181 268 791 575% 135915 134 128 -1,31%
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 431.502 685.311 58,82% 315.241 519.684 64,85%
F DIGER FAALIYET OLAGAN GELIR VE KARLAR 880 108 608 14677 0
1 Faiz Gelirleri 880 36676 14677 [
2 Dger Olagan Gelir Ve Karlar 0 71932 0 0
G DIGER FAALIYET OLAGAN GIDER VE ZARARLAR 2583 0 0 0
7 Diger Olagan Gider Ve Zararlar 2583 0 0 0
VR RS S GOERL SR -] 162 45¢ 357 288 12:3,08% 233.063 111 887 -52,00%
OLAGAN KAR VEYA ZARAR 267.340 426.631 59,58% 96.835 407.797 321,13%
J OLAGANDISI GIDER VE ZARARLAR ( 84 386 987 595 235
DONETE WET MARPID¥A ZARAE 1£2.858 340.2138 86,01% 95.240 407.562 323,49%

2. KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI

2.1. indirgenmis Nakit Akimlan Analizi

INA analizinde sirketin tlizel bir kisilik olarak sonsuza kadar faaliyetlerini sUrdirecegi varsayilir ve bu
dénemde elde edecedi nakit akimlari hesaplanarak sirket degeri bulunmaya ¢ahsilir. S6z konusu nakit
akimlarinin belirlenen iskonto orani (AOSM) ile buglne indirgenmesiyle sirket degerine ulasilip, bu
dederden net bor¢c rakamt cikarlir ve eder varsa yatinm amach gayrimenkuller ve finansal yatinmlar
eklenerek sirket icin hedef pivasa dederine ulasilir.

2.2. Benzer Sirket Carpanlan Yéntemi

Carpan analizi hisse senetleri piyasasinin etkin isledigi varsayimiyla halka agik olmayan sirketlerin haltka
actk sirketlerle karsilastirilarak degerlerinin butunmasi islemidir. Carpan analizi yapiirken benzer nitelikte
ve emsal sirketler baz alinarak, bu sirketlere ait ciro, faaliyet kari, net kar, 6zkaynak, net aktif deger gibi
verilerin piyasa degeri ile karsilastirilarak ilgili sirket icin bir deger bulunur.
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3. OZEL CINAR DiYALiZ MERKEZi PiYASA DEGERI
3.1. indirgenmis Nakit Akimlarn Degeri

Sirketin degerleme calismasinda varsayimlar detaylica belirlenmis ve bu varsayimlara dayanilarak
indirgenmis nakit akimlan analizi yapiimistir. Calismamiz sirasinda basvurdugumuz varsayimlar su
sekildedir;

Sirketten alinan bilgi yatak kapasitesinin Kitahya Merkez'de 42 ve Tavsanll Sube’de 22 olmak Uzere 64
oldugu fakat her bir merkezde isin dogas! geredi 2'ser yatadin acil durumlar i¢cin énlem amagl bos
birakildigi yonundedir. Bu bilgi dogrultusunda sirketin toplam yatak kapasitesi 60 olarak kabul edilmis ve
yatak kapasitesinde artis 6ngorilmemistir.

He" blr‘ 9*.“( o ,-.I I, Q So=nNs {4 }-\.,ch-.mn 41 alaratatst] imim al lnmi, A cont ,-.‘.._-,[,—..,,-\q,x-n,-l .-\ ,-.aw-z-l(l,-..x _.«,-I &,-v-l -

Toplamda §|rket|n gunlik seans kapasitesi 180 seans olarak belirlenmistir.

Sirket 2015 wvilinda toplam 30 423 seans 2016 vilinda tonlam 30 680 seans, 2017 vilinda taplam 30 782
SCaHs YARITHSU. 2010 Yinii uik o Ay iopitnn Sodis sdyiar ciivdu Gidnan GOrglricgiingu . pikoin S u
yilda kapasite kullanim orani ortalama %56'dir. Bunun yaninda 2018 yilinda kapasite kullanim orani %59'a
yukselmigtir. Sirket yetkilileri kapasite kullanim oraninin artis goésterecedini ve %60 seviyesinin lzerine
¢ikacagdini belirtmislerdir. Bu bilgi g6z 6nlinde tutularak 2019 yili igin kapasite kullanim orani %60 ve sonraki
yillar icin %82 olarak kabul edilmistir.

Sirketin son 3 yilda seans bastna birim geliri 181 TL ve 2018 ilk 9 ayt sonunda seans basina birim geliri
191 TL olarak gerceklesmistir. Sektdriin vapisi itibarivie divaliz merkezinin qelirleri vilksek oranda SGK
6demelerinden saglanmakta ve birim fiyatlar Saglik Bakanhdi/Sosyal Guvenlik Kurumu tarafindan
belirlenmektedir. Son fiyat glincellemesi 14 Temmuz 2016 tarihinde resmi gazetede yayinlanan “saghk
hizmetleri fiyatlandirma komisyon karar” ile belirlenmis ve o tarihten sonra herhangi bir gincelleme
yapilmamistir 2018 yilinda TL'de yasanan deger kaybi maliyet enflasyonu yaratmis ve girdi fiyatlarmm
artmasina sebep olmustur. Mavcut fivatiann dedismamesine ragmen maliyet tarafindaki enflasycn sajhk
kurumlarinin karlihiklanini bask: altina almistir. Sirketten alinan bilgi ve sektdrin gorlst 2019 yih igin
fiyatlanin  yukari revizyonunun gerceklesecedi yonundedir. Bu dusUncenin yansimasi olarak
varsayimlarimizda 2019 yilinda birim seans gelirlerinde %20 artis ¢éngérilmis daha sonraki yillarda ise
muhafazakar tarafta kalmak adina her yil %5 artis 6ngérimustir.

Giderler tarafinda birim maliyet artisi 2019 yili igin %15, 2020 yili igin %10 ve diger yillar igin %5 olarak
belirlenmistir. En yiiksek maliyet kalemi olan personel giderleri bu artisa gore projekte edilmis daha dusuk
gider kalemleri ise gegmis yillardaki satis gelirlerine oranfarinin ortalamasi altnarak projekte ediimistir. Bu
sebepledir ki ileriki yillar igin ortaya ¢ikan projeksiyonlanimizda 2019 yilinda sirketin kar marji dikkat ¢ekici
sekilde yukselirken daha sonra bu marj maliyet artis oranlarin sebebiyle gerilemektedir.

Sirketten alinan bilgi dahilinde sirketin kapasite artis yatirimi yapmayi plantamadidi varsayiimis ve ileriki
yillarda yatinm maliyeti 6ngérilmemistir. Bakim ve onarim giderleri ise gider kalemleri icerisine dahil

edilmistir.

Indirgenmis nakit akimlari analizimizde u¢ deger buyume orani olarak gegmis yil biyimeleri de géz énune
alinarak %5 olarak kabul edilmistir.

Sirketin faal olan bagh ortakhgi ¢zkaynak degeriyle ¢alismaya dahil edilmistir. Tasfiye halinde olan bagl
ortaklikla ilgili mali konularda bilgi alinamamistir.

Varsayimlarimiz sonucu ortaya ¢tkan gelir projeksiyonu asagidaki tabloda detayli olarak paylagtimistir;

WLy




Oze! Cinar Diyaliz Merkezi Degerleme Raporu

Temel Varsaytmlar

Ortalama 1yl 2.yil Ivit+
Toplam Yatak Sayisi 60
Toplam Kapasite 180
Tam Kapasite Glnliik Seans Sayisi 3
Kapasite Kullanimi Oram 56,09% 60,00% 62,00% 62,00%
Ortalama Seans Geliri 181 TL
Yildaki Giin Sayisi 315
Diyaliz Seans Fiyat artigi 20% 5% 5%
Birim Maliyet Artisi 15% 10% 5%
VARSAYIMLAR
2016/12 2017112 2018/06 2018/09 2018/12 2019/12 2020/12 202112 2022/112 2023/12 2024112
ToplamY atak Sayisi 60 60 60 60 80 60 60 60 60 60 80
fo it Pt Tt 455 182 182 130 18C 132 130 i8d i30 183 182 S
Y itk Torlam Kapasite 56 700 56 700 28 350 42 525 56 700 56 700 56 700 56 700 56 700 56 700 56 700
Gunluk Ortalara Seans 97,40 97,72 102,85 105,90 105,90 108,00 111,60 111,60 111,60 111,60 111,60
Yillik Topiam Gerceklesen Seans 30680 30782 16 199 25020 33 360 34020 35154 35154 35154 35154 35154
Kapasite Kullanim Oram 54,11% 5429% 57,14% 58,84% 58,84% 60,00% 62,00% 62,00% 62,00% 62,00% 62,00%
Birim Seans Ortalama Gelir 164,58 178,18 191,38 190,86 191,12 229,34 240,81 252,85 265,49 278,76 292,70
Binm Seans Ortalama Gelir Artigi 8,3% 7.3% 20,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
SGK Diyaliz Gelirleri 5049219 5484686 3100111 4775235 6375653 7802148 8465331 8888597 9333027 9799678 10289 662
Biiyiime 8,62% -43,48% 105,66% 22,37% 8,50% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
SGK Drs1 Diyaliz 116 743 92 426 46790 132848 132113 161672 175414 184 185 193 394 203064 213217
SGK Siyanz Geluering Uidni 2,31% 1,69% 1,51% 2,78% 2,07% 2,07% 2,07% 2,07% 207% 2,07% 2,07%
lag ve Sarf Malzeme 42952 65183 70775 121 675 127 927 156 549 169 856 178 349 187 266 196 630 206 461
SGK Diyaliz Gelirlerine Otram 0,85% 1.19% 2,28% 2,55% 2,01% 2,01% 2,01% 2,01% 2,01% 2,01% 2,01%
Diger Gelrler 22671 146 877 92.866 133656 180.058 220344 239074 251027 263579 276758 290596
SGK Diyaliz Gelirterine Orant 0,45% 2,68% 3.00% 2,80% 2,82% 2.82% 2,82% 2,82% 2,82% 2,82% 2,82%
TOPLAM GELIRLER 5.231.585 5.789.172 3310542 5163413 6815751 8340714 9.049.675 9502158 9.977.266 10476.129 10.999.936
- 17.73% 22,37% 8.50% 5.00% 5.00% 5,00% 5,00%
Personel Ucret Giderler| 2119738 2186750 981415 1483404 1999492 2299416 2529357 2655825 2788616 2928047 3074450
Toplam Geire Oram 40,52% 37.77% 2965% 28,73% 29,34% 27.57% 27 ,95% 27,95% 27.95% 27,95% 27,95%
Binm Mafiyet / Seans Kullantan Kapsite 69,09 71,04 60,58 59,29 59,94 67,59 7195 75,55 7933 83,29 87,46
Medikal Malzeme Gideri 1339217 1538253 801246 1174458 1565944 1838781 2090081 2194585 2304314 2304314 2304314
Diyaliz Gelirlerine Oran 25,92% 27,58% 25,46% 23,93% 24,06% 23,09% 24,19% 24,19% 2419% 23,04% 21,94%
Birim Maliyet  Seans Kullantan Kapsite 4365 48,97 49,46 46,94 46,94 54,06 59,46 62,43 65,55 65,55 85,55
Disaridan Saglanan Fayda ve Hizmetler 663 523 673523 469 621 734 168 967982 1184560 1285247 1349509 1416985 1487834 1562226
Toplam Geiire Oram 12,68% 11,63% 14,19% 14,22% 14,20% 14,20% 14,20% 14,20% 14,20% 14,20% 14,20%
Cesith Giderler 428 584 436 544 410668 557 944 790 987 967964 1050241 1102753 1157890 1215785 1276574
Toplam Gelire Qramt 8,19% 7.54% 12,40% 10,81% 1161% 1161% 11,61% 11,61% 11,61% 1161% 1161%
Satiglarin Maliyeti 4.551.062 4.835.070 2.662.943 3.949974 5324405 6.290.720 6.954926 7.302.673 7.667.806 7.935.981 8.217.564
86,99% 83,52% 80,44% 76,50% 78,12% 75,42% 76,85% 76,85% 76,85% 75,75% 7471%
BRUT KAR 680.523 954.101 647.593 1.213.440 1.491.346 2.049.994 2.094.748 2199.486 2.309.460 2.540.149 2.782.372
13,01% 16,48% 19,56% 23,50% 21,88% 24,58% 23.15% 23,15% 23,15% 24,25% 2529%
Briit Ucretler 10684 Q 0 0 0 4] 0 0 0 0
Disaridan Sagdlanan Fayda ve Hizmetler 37512 23619 27 544 36725 45817 49712 52197 54 807 57 548 60425
Toplam Gelire Oram 0,72% 0,41% 0,53% 0,54% 0,55% 0,55% 0,55% 0,55% 0,55% 0,55%
Gesitli Giderler 8444 8455 4792 6389 10 301 11176 11735 12322 12938 13585
Toplam Gelire Oram 0,16% 0,15% 0,09% 0,09% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12%
Arrortisran Giderleri 197 941 236716 158 022 210696 257 358 257 358 257358 257 358 257 358 257 358
Toplam Faaliyet Gideri 254 581 268.7H 190.357 253.810 313477 318.247 321.291 324.488 327.844 331.368
- __ABT% 464% 3.69% 3.72% 3.76% 3.52% 3.38% 3.25% 3,13% 301%
FAALIYET KAR 425.942 685.311 647593 1.023.082 1.237.536 1.736.517 1.776502 1.878.195 1.984.972 2.212.305 2.451.003
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indirgeme Orani Tespiti

Sirketin faaliyetlerinden Uretmesi beklenen nakit akimlar tespit edilerek Finansal Varliklarl Fiyatlama
Modeli'ne (Capital Asset Pricing Model — CAPM) gére hesaplanan Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
(AOSM) ile indirgenmistir. Ozsermaye maliyeti hesaplanirken risksiz getiri orani olarak TL bazli 10 yillik
Turkiye Cumhuriyeti devlet tahvillerinin getiri orani baz alinarak gelecek yillar i¢in %16 olarak varsayilmistir

Sermaye piyasasl riski hesaplanirken baz olarak kabul edilen ABD sermaye piyasasi risk primine yurtigi
sermaye piyasasi riski eklenmistir. ABD sermaye piyasasi riski %5,50 ve yurtici piyasasi ek risk primi %3,0
olarak kabul edilmis ve toplam sermaye piyasast risk primi %8,5 olarak kabul edilmistir.

Ozsermaye maliyeti icin beta 1,00 olarak kabul edilmistir.

Formulune gore 6zsermaye maliyeti %40 finansal borg kaldiraciyla calisan sirket igin %24,50 olarak
hesaplanmaktadir.

QIV'L(Q"'Y‘ T| ha7ly P‘r\"""‘y\m‘: w‘qh /c«h :-l”q e finonaal lv-w-\-—f- iV l{ Ve nr\lnnplﬂ-p L‘ﬂrt“"‘"’""\ﬂ" ihtivn~tmim aloom

gértlmemesi sebeblyle %15 olarak kabul edilmistir. ($irketm mevcut mallyetlen baz almmlg. gelecek
dénemde borglanma olmayacagi varsaylimigtir.)

Ozsermaye ve borglanma maliyetleri hesaplandiktan sonra sirket icin Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti
formuldne goére %19,47 olarak hesaplanmistir.

AOSM= (Ozsermaye maliyeti X Ozsermaye orani) + ((1- Kurumlar Vergisi Orani) X Bor¢lanma Maliyeti X
Bor¢ Orant)

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

iskonto Orani

Risksiz getiri orani- 10 Yillik Tahvil Faiz Orani 16,00

Beta katsayisi 1,00

Sermaye piyasasi risk primi{%) 8,50

A-Baz Ulke (ABD) Risk Primi (%) 5,50

B- Ulke Risk Primi (%) 3,00
Ozsermaye maliyeti 24,50%
Bor¢lanma maliyeti 15,00%
Vergi orani 20,00%
Borg / (Borg+ Ozkaynak) 40,24%
Ozkaynak / (Bor¢+Ozkaynak) 59,76%
AOSM 19,47%
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INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI

30 I_(as_nm--201_8.:

2016/12  2017/12  2018/12  2019/12  2020/12  2021/12  2022/12  2023/12  2024/12
Dedas
tr Satig Gelirlar] 5231585 5789172 6815751 8340714 9049675 9502158 9977266 10476129 10999936
B - Biiyume 10,7% 17.7% 22,4% 8,5% 5,0% 5,0% 50% 50%
Satian Mahn Maliyeti 4551062 4835070 5324405 6290720 6954926 7302673 7667806 7935981 8217564
Satiglara Orant 87,0% 83,5% 78,1% 75,4% 76,9% 76,9% 76,9% 75,8% 74,7%
Brit Kar 680523 954101 1491346 2049994 2094748 2199486 2309460 2540149 2782372
Satisiara Orant 13,0% 16,5% 21,9% 24.6% 23.1% 23,1% 23,1% 24.2% 25,3%
Faaliyet Giderleri 254 581 268 791 253 810 313477 318 247 321291 324 488 327 844 331368
Satigiara Orant 4,9% 4,6% 37% 3,8% 35% 3,4% 3,3% 31% 30%
Esas Faaliyet Kart 425942 685311 1237536 1736517 1776502 1878195 1984972 2212305 2451003
Satiglara Otam 81% 11,8% 18,2% 20,8% 19,6% 19,8% 19,9% 21,1% 22,3%
Diger Faaliyet Giderler{Net) 1703 -108608 1751260 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Amortisman 197 941 236716 210696 257 358 257 358 257 358 257 358 257 358 257 358
3,8% 41% 31% 31% 2.8% 2,7% 2,6% 2.5% 2,3%
FAVOK 623883 922027 1448231 1993876 2033860 2135553 2242331 2469663 2708362
Satistara Orant 11.93% 15,93% 21,25% 23,91% 22,47% 22,47% 22,47% 23,57% 24,62%
. o il 4779% 51875 37.68% 201% 5,00% 5,00% 10, 14% 3,57%
{sletme Sermayesifhtyaci Degisimi 245027 221 507 232582 106 942 50 852 128 624
Fanrn Harcam alan 0,00 0,00 0,00 0.00 0.00 0,00
Vergi 20% 260 478 355 300 375639 396 994 442 451 490 201
MakitAkimian e T T V488371 T 1457053 1527332 1738394 1976350 2089537 15 163.066]
| Buyume -2,10% 4,82% 13,82% 13,69% 5.73% ]
| ]
Ipgnem 1 2 3 4 5 6 6:
|indirgeme Katsayisi 0,34 0,70 0,59 049 041 034 0.34|
| [}
lngirgenmis Nakt & 2 e 1288171020849 805700 _ 853337 812043 71863 5214 836}
AOSM 19,47%
Ug Deger Biyiime Orani 5,00%
Nakit Akimlari 10277 037
Ug Deger 15 163.066
Indirgenmis Nakit Akimi 5 546 382
Indirgenmis Ug Deger 5214 895
Firma Degeri (Toplam Indirgenmis Nakit Akimlari) 10 761 277
Ug Deger Payr 48,46%
Net Borg 2226 898
K082
IPlYASA DEGERI 8.975.207}
R e o it
Net Borg
Finansal Borg 716 841
Bagh Ortaklara Borglar 641765
Vadesi Gecmis Yapiandirma Borglarn 1.535419
Kasa 2,970
Bankalar 13.361
Ortaklardan Alacak 650795
Net Borg 2.226.898

Bu varsayim ve kabuller sonrasinda ortaya ¢ikan indirgenmis nakit akimlari analizimiz asagidaki tabloda
gosterilmistir. INA yontemi sonucunda sirket icin ortaya cikan piyasa degeri 8.975.207 TL olmustur.
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3.2. Benzer Sirket Carpanlan Yontemi

Benzer Sirket Carpanlar Yéntemi icin sirketin boyutu da gbz 6nitine alinarak yurtdisi benzer sirket
aramasi yapllmamistir. Yurt icinde ise paylar halka agik bir sekilde benzer sektérde faaliyet gdstermesi,
piyasa degeri olarak nispeten kligik olmasi ve Anadolu'da faaliyet gostermesi sebebiyle Lokman Hekim
Hastaneleri ve ona ait ¢carpan degderleri baz alinmistir.

3.2.1 Firma Degeri / FAVOK Y&ntemi

Bu yontemde Lokman Hekim Hastaneleri'nin son 3 yilda ortaya ¢ikan Firma Degeri / FAVOK orani
belirlenmis ve sirketin 2019 yil beklenen FAVOK rakamiyla islem yapilmistir. Lokman Hekim
Hastaneleri'nin FD/FAVOK degisimleri grafikte gosterilmistir;

FDIFAVOK-Son 4
10,00 Geyrek
9.00
8,00
7,00
6,00
5,00
4,00 5,79
3,00
2,00
1,00
0,00

== Ortalama

3.2.2 Firma Degeri / Satis Gelirleri Yontemi

Bu yéntemde Lokman Hekim Hastaneleri'nin son 3 yilda ortaya ¢ikan Firma Dederi / Satis Geliri orani
belirlenmis ve sirketin 2019 yili beklenen Satis Geliri rakamiyla istem yapilmistir. Lokman Hekim
Hastaneleri'nin FD/FAVOK degisimleri grafikte gosterilmistir;

FD/Ciro-Son 4
1.20 Ceyrek

1,00 e Ortalama
080

0,40
0,20

0.00

Benzer sirket carpan yontemi sonucunda sirket igin ulastigimiz piyasa degerleri tabloda gosterilmistir;

Yurtigi Benzer $irket Deger (Milyon TL)
Lokman Hekim Hastaneleri

FD/FAVOK Ortalama 5,79 9.326.846
FDIFAVOK Cari 6,56 10.857.040
FDICiro Ortalama 0,74 3.968.116
FDICiro Cari 0,80 5.013.388
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3.3. Sonug

Degerleme Ozeti

Tekil Deger Agirhk  Nihai Degere Katki

Yurti¢i Benzer Sirket Garpanlari
FD/FAVOK - Ortalama 10.091.943  40,0% 4.036.777

FD/Satis Geliri - Ortalama 4.490.752 10,0% 449.075

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi
INA 8.975207 50,0% 4.487 604

Yapugimiz ¢alismalar sonrasinda sirket icin belirlendigimiz baz piyasa degeri 8.973.456 TL olarak
ortaya ¢ikmistir. Bu degerin 4,49 Milyon TL’si INA ¢alismasindan gelirken 4 Milyon TL’si FD/FAVOK
yénteminden 0,45 Milyon TL'si ise FD/Satis Geliri yonteminden gelmektedir.

3.4. Duyarhhk Analizi

Degerleme calismasi sirasinda analist bir gok 6n kabul ve varsayimdan faydalanir. Bu varsayimlarda
meydana gelecek degdisimler sirket dederi Uzerinde olumlu ve olumsuz dedisimlere sebebiyet verebilir.
Bu degisimleri seffaf bir sekilde ortaya koyabiimek adina bazi parametreler igin duyarhilik analizleri
yapilmis ve sonuglar asagidaki tablolarda ortaya konmustur;

8.973.456 Kapasite Kullanim Oraninda Degisim (Puan)
-4% -2% 0% 2% | “4%
-10% ¢ i - 2 . a1 1 L “ r _ - = — .‘ ‘ " 2 #"\.
taiama Gatid 5% 4667727 5281123 5894520 6507917 7.121314
Ortalama Gelirde
Degigim 0% 7.546.4 8.259.964 8.973.456 9.686.948 10.400 440

5%  10.880.980 11710284  12539.587  13.368.890 14.198.194
10% 14752948 15716505 16680243  17.643.890 18607.538

07 4

8.973.456 2019 %20'lik Birim Seans Gelir Biiyiime Orani
8.973.456 10% 15% 20% 25% 30%
17,00% 7.316.670 8.720.103 10.123.536 11.526.968
AOSM 18,00% .’_ 8.263.152 9.604.660 10.946.169 12.287 677

1947% 7.707.087 8.973.456 10.239.825 11.506.194
20,00% 7.533.309 8.776.255 10.019.201 11.262.146
21,00% | 7.237.372 8.440.503 9.643.634 10.846.764
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Onemli Uyan

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.S. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm
damismanhgi hizmeti;, araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da belli bir getiri garantisi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun olmayan sonuclar dogurabilir.

Burada yer alan bilgiter BMD'nin glvenilir oldugunu dustinddgt yayimlanmis bilgiterden ve veri
kaynaklarindan derlenmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizhgi ve/veya eksiksizligi konusunda BMD hicbir
sekilde sorumlu tututamaz. Ayrica, burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler dokiimanin yayinlandig
tarih itibariyle gecerlidir. BMD Kurumsal Finansman BolumU daha once hazirladi§l ya da daha sonra
hazirlayacagi raporlarda bu raporda sunulan géris ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan géris
ve 'Ld\iSiyé;c’l;c; g,c:i‘;cn ba;'r\a rapuniar ydylil;d‘yab;;il. \’;cii?cu NRit ve iavaiyc;cl wu rapuiu inaun;aydll
kisilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz yéntemlerini igeriyor ya da farkli varsayimlarda
bulunuyor olabilir. Béyle durumlarda, BMD'nin bu raporlardaki tavsiye ve goéruslerle ¢elisen diger BMD
Kurumsal Finansman B&limu raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Bu caligma kesinlikle tekrar gikariimak, cogaltiimak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan bagkasina
dagrtiimak Uzere hazirlanmamistir ve BMD Kurumsal Finansman BolumU’'ntin izni olmadan kopyalanamaz
ve ¢ogdaltihp dagitilamaz. Okuyucularin bu raporun igerigini olusturan yatirim tavsiyeleri, tahmin ve tahmini
degerlemeleri de dahil olmak Gzere tim yorum ve ¢ikarimlarin, BMD Kurumsal Finansman Balumit'nin izni
olmadan baskalanyla paylasmamalar gerekmektedir. Bununia birlikte, bu galisma herhangi bir hisse
senedinin veya finansal yatinm enstrimanlarinin alimi ya da satimi icin BMD ve/veya BMD tarafindan direk
veya dolayll olarak kontrol edilen herhangi bir sirket tarafindan gonderilmis bir teklif ya da éneri
olusturmamaktadir. BMD ya da herhangi bir BMD c¢alisani bu raporun icerigindeki gorus ve tavsiyelere
uyulmasi sebebiyle dogabilecek dogrudan ya da dolaylr herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili olarak sorumlu
tutulamaz.

Bizim Menkul Degerler A.S.
Arastirma & Kurumsal Finansman
inénii Cad. Kanarya Sok.

No:25 Kat: 4 -5

Yenisahra / ATASEHIR

Tel: +90 (216) 547 13 00




