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1. Rapor Ozeti

1.1.  Raporun Amaci

Bu rapor, Tapdi Oksijen Ozel Saghik ve Egitim Hizmetleri Sanayi Ticaret A.S. (“Ihrager”
veya “Sirket”) ile Piramit Menkul Kiymetler A.S. (“Piramit Menkul™) arasinda 31 Ocak
2022 tarihinde imzalanmis olan halka arza aracilik sozlesmesi kapsaminda Sirket
paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun
II1.62-1 sayili "Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig™i ve
Uluslararasi  Degerleme  Standartlari'na uygun olarak belirlenmesi amaciyla
hazirlanmstir,

1.2. Etik ilkeler

Sirket'in igbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme galismasinin Sermaye Piyasas
Kurulu'nun 111.62-1 sayil” Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda
Teblig’i ve Uluslararast Degerleme Standartlar1 dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler
¢ergevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

* Yapilan degerleme ¢alismas sirasinda diiriist ve dogru davranilmis ve ¢alismalar
Sirket ve Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yiiriitilmiistiir.

* Degerleme hizmeti, ilgili mevzuatlar ¢ergevesinde gerekli lisans belgelerine sahip
degerleme uzmanlari tarafindan Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi Meslek
Kurallar1 dogrultusunda yerine getirilmistir.

* Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamstir,

* Bilerek aldatici, hatali, 6nyargil gériis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmansg
ve bildirilmemistir,

* Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gérev kabul edilmemistir.
Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yurtitilmustiir.

* Gergeklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda rapor istenen
gorevler kabul edilmemistir.

* Misterinin talimatlarini yerine getirmek i¢in zamaninda ve verimli sekilde hareket
edilmistir.

* Gorev, bagimsizlik ve objektiflik i¢inde kigisel ¢ikarlarl gdzetmeksizin yerine
getirilmistir,

o Gorevle ilgili iicretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis gopuglarina yahut
degerleme raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyeldre\bagl degildir.

* Raporda kullanilan bilgiler Sirket, HSY Danigmanlik
tarafindan 30 Eyliil 2022, 2021 ve 31 Aralik 2021
bagimsiz denetim raporu ve kamuya agik kayhaklafdd




olusmaktadir.

¢ Piramit Menkul, degerlemede kullanilan analiz verilerinin dogru ve giivenilir
oldugunu 6zen ve dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir.

1.3. Smirlayici Sartlar

Degerlememizde kullanilan veriler, Sirket adina HSY Danismanlik ve Bagimsiz Denetim
A.S. tarafindan 30 Eyliil 2022, 2021 ve 31 Aralik 2021, 2020, 2019 tarihli hazirlanan
bagimsiz denetim raporu, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, hukuke¢u
raporu, talebimiz {lizerine $irket tarafindan saglanmis bilgiler ve Piramit Menkul’iin
analizlerine dayanmaktadir.

Piramit Menkul degerleme c¢aligmasi kapsaminda Sirket’in aktiflerinin  fiziki
mevcudiyetine iligkin herhangi bir arastirma yapmadig1 gibi bu konularda herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir. Degerleme g¢aligmasina esas teskil etmek tizere Piramit
Menkul’e sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve
beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayillmis, bu bilgilerin
glivenilirligi ve dogrulugu teyit edilmemistir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi ve Sirket yonetiminin konusunda uzman
kisilerden olustugu varsayilmustr.

Kullanilan ge¢mis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden ge¢mis finansal
tablolar ve dipnotlar) Sirket yonetiminin onayr ve bagimsiz denetim firmasinin
gorligtinden gegmis olup, giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel bir durum tespit ¢aligmasi
yapilmamustir,

Farkli tarihlerdeki finansal veriler, degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin
kullanilmas: durumunda farkli degerlere ulasilabilir.

1.4.  Degerleme Calismasinda Dikkate Alinan Varsayimlar

10/02/2022 tarih ve 31746 sayili Resmi Gazetede yayinlanan saglk hizmet sunucularinin
basamaklandirilmasina dair Saglik Bakanlig1 yonetmeligi “ligtincii basamak saglik hizmet
sunucular1” baglikli 7. maddesinin 3.4,5,6 ve 7. bentleri 3. basamak saglik kurumlarina
diger alt basamak saglik kurumlarina verilmeyen birgok olanag beraberinde getirmekte ise
de gegici 1. maddesi mevecut ve afiliye olacak saghk kurumlarinin 3. basamak saglik
kurumu olmasinin Ontinii de tikamusti. Bu nedenle, mevcut ve afiliye olacak saglik
kurumlar1 da bu handikabi ruhsatlarini tiniversitelere devrederek asmakta idi.

Ancak, Damgtay 10. Dairesinin 05/07/2022 tarihli 2022/4026 esas numarali 10/02/2022
tarih ve 31746 sayili resmi gazetede yaymnlanan saglik hizmef\ sunucularinin
basamaklandiriimasina dair yonetmeligin gegici 1. maddesinin yiiriitmesit

Miiteakiben, Saglik Bakanligi da Danigtay’in kararina paralel 30/07/202,ta
saylll Resml Gazete de yaymlanan sagllk h1zmet sunucularl 3 al




zorunda kalma handikabini ortadan kaldirmistir.

Dolayisiyla, bu gelismeler ile birlikte 31/05/2022 tarih ve 2022/14 nolu Sirket yonetim
kurulu kararinin 1. maddesindeki “Ozel Tinaztepe Hastanesi ve Ozel Tiaztepe Galen
Hastanelerinin Izmir Tinaztepe Universitesi (IZTU) Saglik Uygulama ve Arastirma
Merkezi’'ne (SUAM) gayrimenkul dahil tiim sabit kiymetleri ve tiim ¢ahsanlan ile
birlikte 5 yil siireyle kiraya verilmesi” ve 2. maddesindeki “Ozel Tinaztepe Hastanesi
ile Ozel Tinaztepe Galen Hastanesine ait hastane ruhsatlarmin kiralama siiresi
boyunca SUAM adina bedelsiz olarak devredilmesi” hiikmiiniin tiimden ¢ikarilmasi da
dahil tim yonetim kurulu kararmin tadil edilmesi geregi de dogmus ve yeni bir yonetim
kurulu karar1 alinmistir.

Universite hastanesi olmak y&niinde Ozel Tinaztepe Hastanesi ve Ozel Tiaztepe Galen
Hastanesi i¢in 24.05.2022 tarih ve 7282 sayili yazi ile YOK’e afiliasyon bagvurusu

yapilmis olup 06.10.2022 tarihli YOK Genel Kurulu’nda afiliasyon basvurusu
onaylanmigtir.

Sirket tarafindan 15.08.2022 tarih ve 2022/016 sayili yonetim kurulu karar ile Ozel

Tmaztepe Hastanesi ile Ozel Tinaztepe Galen Hastanesinin izmir Tinaztepe Universitesi
(IZTU) ile afiliasyon/is birligine,

1. Ozel Tinaztepe Hastanesi ile Ozel Tinaztepe Galen Hastanesi, 17.05.2017 tarihli
“Vakif Universiteleri ile Ozel Hastanelerin Isbirligine Iliskin Usul ve Esaslar” ve
22.06.2017 YOK Genel Kurulu karar1 uyarinca hazirlanmis olan 24.05.2022 tarihli
protokoliin YOK ve Saglik Bakanligi onayini takiben 1 ay icinde Ozel Tinaztepe
Hastanesi ve Ozel Tinaztepe Galen Hastanelerinin Izmir Tinaztepe Universitesi

(IZTU) Saghk Uygulama ve Aragtirma Merkezi’ne (SUAM) olarak hizmet vermeye
baslanmasi,

2. Afiliasyon/is birligi c¢ercevesinde, is birligine konu hastanelerin ruhsat devri
yapilmamasi, isletme ve personel sorumlulugunun Sirketimizde olmasindan dolay:

SUAM "a s6z konusu hastanelerin KDV harig net cirosu tizerinden %1°i oraninda pay
verilmesine,

Sirket ile SUAM arasinda imzalanacak protokolde asgari yukaridaki hususlarin yer
almasina,

oy birligi ile karar verilmistir.

1.5.  Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 say1ili karari uyarinca Sermaye

Piyasast Kurulu'nun 11.04.2019 ve 2019/19 say1il haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya
istinaden;

"Ga)rimenku] Dlsmdakt Varllk]arm Sermaye Plyasa31 Mevzuati| Kb
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bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢er¢evesinde,

gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamimn degistirecek nitelikle bir eksiklik
bulunmamas: i¢in her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Degerleme Proje Ekibi

Piramit Menkul Kiymetler A.S. Kurumsal Finansman B&liimii isbu raporu hazirlayabilmek
i¢in gerekli ehliyet ve tecriibeye sahiptir.

Ugur Konuk, Kurumsal Finansman Midiirii olarak Piramit Menkul Kiymetler A.S’de
gorev yapmaktadir. Ugur Konuk’un sermaye piyasalarinda arastirma, kurumsal finansman,
fon yonetimi ve portfoy yonetimi olmak {izere 25 yillik deneyimi bulunmaktadir,

Degerleme ¢alismast Ugur Konuk tarafindan yurttilmistiir. (SPL Diizey 3 - Belge No.
208930)

Engin Kurun, Kurumsal Finansman Koordinatérii olarak Piramit Menkul Kiymetler
A.S.’de gorev yapmaktadir. Prof. Dr. Engin Kurun Yatinmlar ve Portfoy Yonetimi,
Finansal Risk Yénetimi, Uluslararasi Finans, Kurumsal Finansman alanlarinda bir¢ok
farkli sirket ve projede ¢alismis olup aym zamanda &gretim tiyesi olarak kurumsal
finansman dersleri vermektedir. (SPL Diizey 3 — Belge No. 205436)

Degerleme ¢alismasina esas teskil etmek tizere Piramit Menkul’e sunulan Sirket’in satis,
maliyet ve karlilik projeksiyonlar: ile hastaneler bazinda (ayaktan/giiniibirlik/yatan)
hasilat, hasta sayilari, hasta basina harcama, tibbi boliimlere gére hasilat vb. bilgi ve
belgeler makul 6lgiide degerlendirildiginde bariz sekilde gergege aykiri olduguna iliskin
bir stipheye ulagilmamistir; bununla birlikte, Piramit Menkul elde edilmis olan bilgi ve
belgelerin dogru oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir
durum veya engeli olmadigini taahhiit edememektedir. Sirket’ten alinan gelecege doniik
projeksiyonlar ge¢misteki egilimler ve dénemsel gergeklesmeler ile karsilagtirilmus,
ozellikle maliyet kalemlerinde Sirket’in projeksiyonlari Piramit Menkul tarafindan yukari
y6nlii revize edilerek dikkate alinmistir. Kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler (6zel
bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlarr) Sirket yénetiminin ve
bagimsiz denetim firmasinin gorligtinden gegmis olup giivenilir bir kaynak oldugu
varsayllmistir,

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi ve Sirket yonetiminin konusunda uzman
kisilerden olustugu varsayilmistir. Ayrica, Sirket’in yonetim ve personel kadrosunda
igletmenin siirekliligini, bilgi ve tecriibe birikimini etkileyecek, aligilagelen personel
doniistimii diginda olumsuz énemli bir degisimin olmayacag1 varsayilmistir.

Ayrica, Sirket tarafindan saglanan veya Piramit Menkul tarafindan geemis yillarin finansal
performansina iliskin Sirket yonetimi ile gorlistilerek yapilan analizler neticesindeki tiim
tahminler (projeksiyon verileri) Piramit Menkul degerleme ekib
geemistir.

Bu sorgulama neticesinde en iyi gayret ile olusturulan tahmin ve projeksiy
oldugu degerlendirilmekle birlikte tam olarak dogrulugu ve
miimkiin degildir. Sirket’in rekabet ettigi pazar ve iiriin

10



tarafindan gergeklestirilmis bir ticari inceleme raporu bulunmamaktadir. Dolayistyla,
verilen tahminleri bagimsiz bir rapor ile kiyaslamak miimkiin degildir.

Piramit Menkul olarak, Sirket’in gegmis finansal performans: da dikkate alinarak
projeksiyonlarda kullamlan varsayimlar miimkiin oldugunca muhafazakar bir bakig
agisiyla degerlendirilmistir. Bu kapsamda projeksiyonlarin gergeklestirilebilir oldugu
yoniinde kanaat getirilmistir.

Sirket’in halka arz edilecek pay bagina degerinin tespitinde agagidaki li¢ temel ydntem
kullanilmistir.

1. Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi
2. Gelir Yaklagimi: Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Analizi
3. Benzer [slemler (satin alma birlesme islemleri) Analizi

Degerleme metodolojileri sektoriin ve Sirket’in spesifik 6zelliklerine uygun olarak
secilmigtir. Uluslararas1 kabul goérmiis olan bu {i¢ yontemin Sirket’in degerinin
belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz.

1.6. Yonetici Ozeti

Degerleme rapor bilgileri asagida yer almaktadir.

TS T v 2
Rapor Tarihi ve Sayisi 9 Aralik 2022 / KFD - 2022/0

- Degerlemeyi Yapan Sirketin
Unvam

Piramit Menkul Kiymetler A.S.

Giimiigsuyu Mah. [nénii Cad. Isik Apt. No:53 D:9-10
Taksim-Beyoglu/ISTANBUL

- Degerlemeyi Yapan Sirketin Adresi

B. Ugur Konuk (SPL Sicil No. 2046-Belge No:

208930) - |

Tapdi Oksijen Ozel Saglik ve Egitim Hizmetleri Sanayi
~Ticaret A.S.

- Degerlemeyi Yapan Personel
- Raporu Talep Eden

Degerlemeye Konu Sirket

Degerleme ¢aligmasinda fiyat tespiti igin Piyasa Carpanlari Analizi, Indirgenmis Nakit
Akimlar1 (“INA™) Analizi ve Benzer Islemler yontemleri kullamilmigtir. Degerleme
metodolojileri sektriin ve sirketin spesifik 6zelliklerine uygun olarak se¢ilmistir. Carpan
Analizinde FD/FAVOK, F/K, FD/Satislar, PD/DD carpanlarinin tamamu kullanilms olup,
tiim garpanlara esit agirlik verilmistir. Carpan analizinde kullamlmak tizeré\yurt i¢i ve yurt
diginda agirhikli olarak gelismekte olan iilke borsalarinda benzer olgekli v¢ Benzer nitelikli
sirketler secilmis ve ayrica daha genis bir temsil agisindan 2021 yilmda\ yurt disinda
gergeklesen 25 milyon USD tizerindeki birlesme ve satin alma isle ko b sirket”

¢arpanlari da degerleme ¢aligmasinda kullamlmstur.
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Degerleme yontemlerinin sirketin 6zelliklerine uygun, giivenilir, adil ve makul oldugu
kanaatindeyiz.

Sirket’in degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandirilmis olup,
1.405.838.410 TL ozsermaye degerine ulasilmistir. Cikarilmis sermayesi 100.000.000 TL
olan Sirket’in halka arz pay bagina degeri 14,06 TL olarak hesaplanmistir. %27,37 halka
arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 1.021.060.437 TL, pay basina deger ise
10.21 TL olarak hesaplanmustir.

Tamami sermaye artirimi yoluyla halka arz edilecek nominal paylarin toplami 28.000.000

TL’dir. Buna gore, halka arzin biiyiikligi 285.880.000 TL olup, halka agiklik oram
%21,875 olarak hesaplanmustir.

Sirket’in halka arz sonrasi ¢ikarilmis sermayesi 128,000,000 TL, 6zsermaye degeri ise
1.306.880.000 TL ye ulasmasi beklenmektedir.

Degerleme 6zet tablosu ve halka arz bilgileri asagidaki gibidir:

(Milyon TL) Piyasa Degeri  Agirhk

INA 1314 % %50 657 b
Yurt i¢ci Carpanlar 1475 %25 369 b
Yurt dis1 Carpanlar 1.520 & %25 380 b
Halka Arz Oncesi Sirket Degeri 1.406 b
Pay Fiyati 14,06 b
%27,37 iskg.nto . 385b
Halka Arz Oncesi Iskontolu Sirket Degeri 1.021 b

{iskontolu Pay Fiyati
{Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 1.406 b
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye (Milyon TL) 100 &
Pay Fiyati 14,06 1
Halka Arz Iskontosu %27,37
Halka Arz Oncesi Iskontolu Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 1.021 %
Iskontolu Pay Fiyati 10,21 b
Sermaye Artirim Orani %28
Halka Arz Edilecek Pay Adedi (Milyon) 28
Halka Arz Biytiklugd (Milyon TL) 286 %
Halka Arz Sonrasi Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 1.307 &
Halka Arz Sonrast Odenmis Sermaye (Milyon TL) 128 b
Halka A¢iklik Orani %21,875

2. Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler

2.1.  Genel Bilgiler
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2001 yihinda Tirkiye Aile Planlamasi Dernegi Iktisadi tesebbiisii olarak Izmir'de kurulan
Sirket, 2.100 m* kapali alanda Buca Tip Merkezi unvantyla faaliyetlerine baglamistir.
05.10.2004 tarihinde [zmir Ticaret Sicil Memurlugu nezdinde 115784-K-9651 ticaret sicil
numarasi ile anonim sirket olarak yeniden yapilandiriimistir, Ticaret unvani Tapdi Oksijen
Ozel Saghk ve Egitim Hizmetleri Sanayi Ticaret Anonim Sirketi’dir. Faaliyetlerini

“Kosuyolu Caddesi 506 Sokak No:2 Sirinyer/Buca IZMIR” merkez adresinde
stirdiirmektedir.

Sirket, Izmir’de, biinyesinde bulundurdugu bir tip merkezi ve iki adet tam tesekkiillii
hastanesi ile faaliyetlerini siirdiirmektedir. Sirket’in toplam hastane yatak kapasitesi 248
adettir.

30.09.2022 itibartyla 705 kadrolu ve 191 alt isveren/taseron vb. statiide toplam 896 ¢alisani
bulunmaktadir.

2.2. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

- Halka arz éncesi s: Halka arz sonrasi
Pay Tutar1 (TL) Pay Orami | Pay Tutan ( TL) Pay Oram

Ortagin Ad:

r. Mehme Bijent

0 0,
Nuri BEKTUR 59.022.950, %59,02 59.022.950) %046,11
Op. Dr. Hakan o W
KOCAOGLU 28.259.250 %28.,26 28.259.250; %22,08
Op. Dr. Tamer o 0
KANOGLU 7.668.475 %7,67 7.668.475 %5,99
Diger 5.049.325 %5,05 5.049.325 %3,94
Halka arz edilecek 28.000.000 %21,88

aylar

Toplam 100.000.000 %100,00 128.000.000 %100,00

Kaynak: Sirket’in 30.09.2022 tarihli Bagimsiz Denetim Raporu

2.3.  Ihragq faaliyetlerinin gelisiminde 6nemli olaylar

e 2001 yilinda Tirkiye Aile Planlamasi Dernegi Iktisadi tesebbiisti olarak izmir'de
kurulan Sirket, 2.100 m? kapal alanda Buca Tip Merkezi unvaniyla faaliyetlerine
baglamustir. Ilgili yilda Emekli Sandigi ile anlasma saglayarak [zmir'de bunu
gergeklestiren ilk 6zel saglik kurulusu olmustur.

* 2004 yihinda anonim sirket olarak yeniden yapilandiriimistur.
e 2007 yilinda SGK anlagmasi imzalanmustir.

* 2009 yihinda Tinaztepe Hastanesi’nin izni alinmis ve insaatina baglanmgtir. Ilgili y1lda
Buca Tip Merkezi’nde havacilik bransi agilmistir.

e 2010 yili Kasim ayinda Tinaztepe Hastanesi faaliyete baglamistir. S6z konfisu dénemde
gemi adamlari branst agma izni alinmustr,

e 2011 yilinda Buca ¢6ziim Ozel Saglik Hizmetleri Merkezi Tic.
ve Lojistik Hizmetleri Tic. A.S. devralinmustir.

!n T MENKUL KIYQ L FR A.S,
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o 2011 yilinda grup sirketleri Tapdi Oksijen A.S. adi altinda birlestirilmistir.
e 2012 yilinda ilk tiip bebek operasyonu ger¢eklestirilmistir.

e 2013 yihnda 9 Eyliil ve Georgia Universitesi ile bilgi paylasimi iizerine protokol
imzalanmistir.

e 2015 yilinda girisimsel radyoloji, pediatrik cerrahi ve endokrinoloji operasyonlar
baglamustir. S6z konusu yilda yetiskin ve ¢ocuk yogun bakim iinitelerinde sirasiyla %
92,3 - % 95.8 doluluk orani ile hizmet vermistir.

¢ 2016 yilinda Tinaztepe Hastanesi’nin yatak kapasitesi 111°e ulagmustir. Ilgili yilda
Bayrakli’da yer alan kalp damar cerrahisi, beyin cerrahisi, niikleer tip, radyasyon
onkolojisi/robotik radyoterapi, norosirurji, fizik tedavi/robotik yiiriitme gibi Gnemli
branglarda faaliyet gosteren Galen Hastanesi’nin ingaatina baslanmistir.

e 2017 yilinda Amerika Birlesik Devletleri akreditasyon kurulu JCI ile akreditasyon
islemleri tamamlanarak uluslararasi saglik turizmi akreditasyonu alinmistir. Aym yil
Buca Tip Merkezi Evde Bakim Hizmetleri Birimi galigma uygunluk belgesi ile faaliyete
gegmis, Buca Tip Merkezi Gemi adamlan Saglik Raporlarini Diizenleme Yetki Belgesi

ile faaliyetlerini genisletmis ve Tinaztepe Hastanesi Havacilik Tip Merkezi Yetki
Belgesi almistir.

e 2019 yilinda Galen Hastanesi faaliyete baglamistir.

e 2020 yilinda Tinaztepe Hastanesi Branslarina Nefroloji ve Gogiis Cerrahi branslari
eklenmis ve Galen Hastanesi Uluslararast Saglhik Turizmi Yetki Belgesi almistir.

e 2020-2021 Egitim Ogretim yilinda Tinaztepe Universitesi %100 doluluk ve 469
Ogrenci ile egitim 6gretime baslamistir.

e 2021 yihnda Galen Hastanesinde inme Merkezi kurulmus ve Saghk Bakanhg
tarafindan Tinaztepe Hastanesi’nin mevcut kadrosuna ek olarak Tibbi1 Biyokimya
kadrosu verilmistir. Aynt y1l Radyoterapi béliimiiniin yatirimi tamamlanmis ve 2022
Mart ayinda hizmete agilmustir.

e 2022 yilinda Tinaztepe Hastanesi yatak sayis1 113’e artirilmistir.

e 2022 yilinda Izmir Tinaztepe Vakif Universitesi ile Ozel Tinaztepe Hastanesi ve Ozel
Tinaztepe Galen Hastanesi [sbirligine iliskin protokol imzalanmis olup, 6 Ekim 2022
tarihinde YOK tarafindan s6z konusu isbirligi onaylanmistir.

2.4. Sirket’in Faaliyetleri

Sirket, 2021 niifus sayim verileri ile 518 bin niifusu ile izmir’in en kalabalik birinci ilgesi
Buca’da 113 yatakli bir hastanesi, A tipi cerrahi brangh, giiniibirlik 25 yatak kapasiteli
Buca'da bir tip merkezi ve Izmir’in niifus olarak en kalabalik altinct ilgesi Bayrakli’da
toplam 200 fiziki yatak kapasitesine sahip 110 yatakli bir hastanesi ile; Acil Servis
Hizmetleri, Ag1z ve Dis Saghgi, Aile Hekimligi Uzmanligi, Anestezi ve Reanimasyon,
Beslenme ve Diyetetik, Beyin ve Sinir Cerrahisi, Biyokimya, Cocuk Cerrahisi, Cocuk




Burun Bogaz, Mikrobiyoloji, Nefroloji, Noroloji, Niikleer Tip, Ortopedi ve Travmatoloji,
Patoloji, Perinatoloji, Psikiyatri, Psikoloji, Radyoloji, Tibbi Onkoloji, Uroloji, Yeni Dogan
Yogun Bakim, Inme Merkezi branglari ile faaliyet gdstermektedir.

Thragg, tip merkezi ve hastanelerinin yani sira Havacilik Tip Merkezi, Tiip Bebek Merkezi,
Diyabetik ve Metabolik Hastaliklar Birimi, Estetik ve Giizellik Birimi, Zayiflama Birimi,
Genetik Tam Merkezi gibi 6zel birimleri ile de hizmet vermektedir.

2.4.1. Hastane Hizmetleri

Buca Tip Merkezi

2001 yihinin Ocak ayinda [zmir Buca- Sirinyer semtinde ayaktan teshis ve tedavi merkezi
olarak hizmet vermeye baglamigtir. Saglik hizmetlerini 8 Ekim 2003’te alinan iSO 9001-
2000, 2 Temmuz 2010°da alinan ISO 9001:2008 Kalite Yonetim Belgesi ve 25 Agustos
2011°de TSE-ISO 10002 Miisteri Memnuniyeti Yonetim Sistemi Belgesi ile
stirdlirmektedir,

Tip merkezinde poliklinikler, havacilik {nitesi, acil servis, ameliyathaneler, gdzlem
odalar, radyoloji tnitesi, fizik tedavi {initesi, gastroenteroloji {initesi, biyokimya ve
patoloji laboratuvarlari mevcuttur. Bununla birlikte, Tiirkiye’deki tim havacilik (ugus)
personeline “ugabilir” raporu vermeye yetkili olan “Havacilik Tip Merkezi” ruhsatina

sahiptir. Buca Tip Merkezi’nin 6zel sigortalar ve Sosyal Giivenlik Kurumu ile anlasmalari
bulunmaktadir.

Ozel Tinaztepe Hastanesi

[zmir'in Buca ilgesinde 9.795 m? alanda 7 katl binasinda 2010 yilinda faaliyete baglamistir.
5 KVC (Kalp ve Damar Cerrahisi), 4 koroner, 12 genel, 14 adet kuvdz-yenidogan, 2 adet
pandemi koroner yogun bakim yatagi, 76 adet rutin hasta yatagi, 4 adet ameliyathane

salonu, 1 adet dogumhane, 11 adet gozlem yatag: ile toplam 113 yatak kapasiteli olarak
hizmet vermektedir.

Hastane hali hazirda Acil Servis Hizmetleri, Agiz ve Dis Saghgi|\ Anestezi ve
Reanimasyon, Beslenme ve Diyetetik, Beyin ve Sinir Cerrahisi, Cocuk (etyahisi
Sagligi ve Hastaliklari, Dahiliye (I¢ Hastaliklar), Dermatoloji, Estefi

Rekonstriiktif Cerrahi, Fizik Tedavi ve Rehabilitasyon, Ge i
Radyoloji, Gogiis Hastaliklan, Goz Hastaliklar, Kadi S
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Kardiyoloji, Kardiyoloji Yogun Bakim, Kulak Burun Bogaz, Mikrobiyoloji, Néroloji,
Ortopedi ve Travmatoloji, Psikiyatri, Psikoloji, Radyoloji, Tibbi Onkoloji, Uroloji
branglarinda faaliyet gdstermektedir.

Ozel sigortalar ve Sosyal Giivenlik Kurumu ile anlagmali olan bir 6zel hastane olarak saglik
hizmeti sunmaktadir. Ozel Tinaztepe Hastanesi, hasta bakimi ve tedavisi, hasta
degerlendirilmesi ve tesis giivenligi konularindaki uzmanhg; ile saglik hizmetleri kalitesini
gelistirme ve hasta giivenligi konusunda standartlari tiim diinyadaki saglik hizmetleri
uzmanlar tarafindan gelistirilmis ve diinyanin her bolgesinde test edilmis Uluslararasi
Saglik Hizmetleri Kalite Toplulugu (ISQua) tarafindan kendi denetim siireci, kalitesi ve
standartlar1 akredite olmus Joint Commission International (JCI) akreditasyonu ile
belgelendirilmis olup, saglik hizmetini kaliteli ve uluslararasi standartlarda sunmaktadir.
Bununla birlikte Ozel Tinaztepe Hastanesi’nin de, Sirket biinyesinde faaliyet gosteren
Buca Tip Merkezi gibi Havacilik Tip Merkezi ruhsati bulunmaktadir. Ayrica Ozel
Tmaztepe Hastanesi Uluslararasi Saglik Turizmi Yetki Belgesi’ne sahip Ege Bolgesi’ndeki

hastanelerden biri konumundadir. Ayn1 zamanda biinyesinde Tiip Bebek Merkezi de
bulunmaktadir.

Ozel Tinaztepe Galen Hastanesi

[zmir'in Bayrakli ilgesinde i¢ ige girmis Bayrakli ve Bornova ilgelerinin tam ortasinda,
2021 yili niifus sayim sonuglarina gére 750 bin civarindaki niifusu ile izmir’in niifus
yogunlugu en yiiksek, ayni zamanda da gelir segmentinde orta iist gelir sinifin yogunlagtig
Manavkuyu bélgesinde 2019/Eyliil ayinda faaliyete gecen Galen hastanesi 9 kat ve 17.904
m? kapali alan1 ve toplam 200 fiziki yatak kapasitesi ile grubun en biiyiik hastanesidir. 6
ameliyathane, 3 dogumhane, 12 dahili/cerrahi yogun bakim, 6 koroner yggun bakim, 31
yeni dogan yogun bakim, 10 pandemi erigkin yogun bakim, 10 gézlem yatag
hasta yatagi olmak tizere toplam 110 fiili yatak kapasitesi, 18 yatakl fizi
rehabilitasyon merkezi, radyolojik gériintiileme merkezi, inme merkezi, endos k
ile hizmet vermektedir,
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Hastane hali hazirda Acil Servis Hizmetleri, Agiz ve Dis Saghgi, Anestezi ve
Reanimasyon, Beslenme ve Diyetetik, Beyin ve Sinir Cerrahisi, Cocuk Cerrahisi, Cocuk
Sagligi ve Hastaliklari, Dahiliye (I¢ Hastaliklarr), Dermatoloji, Estetik, Plastik ve
Rekonstriiktif Cerrahi, Fizik Tedavi ve Rehabilitasyon, Genel Cerrahi, Girisimsel
Radyoloji, Gogilis Hastaliklar, G6z Hastaliklari, Kadin Hastaliklar: ve Dogum,
Kardiyoloji, Kardiyoloji Yogun Bakim, Kulak Burun Bogaz, Mikrobiyoloji, Noroloji,
Niikleer Tip, Ortopedi ve Travmatoloji, Psikiyatri, Psikoloji, Radyoloji, Tibbi Onkoloji,
Uroloji branslarinda faaliyet gostermektedir.

Grup'un bu hastanesi, yeni ve gelismekte olan, dolayistyla hala faaliyetlerini genisletme
asamasindaki bir hastanedir. Bu baglamda Niikleer Tip birimi gerekli izinler alinarak 2021
yilmn ilk geyregi igerisinde faaliyetler kapsamina girmistir. Nikleer tip laboratuvarinin
2021 cirosu 5,2 milyon TL ile toplam cirodan aldig1 pay %1,71 seviyesine ulagmigtir. Ayni
zamanda Galen Hastanesi “Uluslararas: Saglik Turizmi Yetki Belgesi” sahibidir.

DZEL

TINAZTEPE
GALEN

HASTANES\

2.4.2. Ruhsat ve izin/Yetki Belgeleri

Sirket’in faaliyetleri ile ilgili aldig1 meveut izin/yetki ve ruhsat bilgilerine asagidaki tabloda
yer verilmistir;

lgili Kurulus  Belge no | Belge tarihi

Begos Izmir
I Buca Ege Giyim
Isyeri Agma ve Organize Sanayi
Calisma Ruhsati Bolgesi 2013/322 29.04.2013
T.C. izmir
5 Ozel Tinaztepe Valiligi Aile ve
Bakim Merkezi Agilis |  Politikalar il
izin Belgesi Miidirligii 28449 01.06.2018 A
Tip Merkezi Faaliyet
3 izin Belgesi (Ozel T.C. Izmir
Tapdi Buca Tip Valiligi Il Saghk
Merkezi) Mudiirliigii 141
4 | calisma Uygunluk T.C. izmir 025
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Belgesi (Ozel Tapdi | Valiligi Il Saglik
Buca Tip Merkezi) Miidiirligii
Ozel Hastane A¢ilig

5 | Ruhsat (Ozel
Tinaztepe Galen T.C. Saghk 05.07.2019 (Revizyon Onay:
Hastanesi) Bakanhi@ 680 21.02.2020)
Ozel Hastane Faaliyet

6 [zin Belgesi (Ozel T.C. izmir
Tmnaztepe Galen Valiligi 1l Saghk 07.08.2019 (Revizyon Onay:
Hastanesi) Midiirliigii 680 22.12.2021)
Ozel Hastane Acilis

7 | Ruhsati (Ozel T.C. Saghk 22.09.2010 (Revizyon Onay:
Tinaztepe Hastanesi) Bakanlig: 474 27.04.2016)
Ozel Hastane Faaliyet T.C. Izmir

8 | Izin Belgesi (Ozel Valiligi il Saghk 16.05.2011 (Revizyon Onay:
Tinaztepe Hastanesi) Midiirligi 474 31.01.2022
Saghk Turizmi Yetki

9 | Belgesi (Ozel Saglhk Turizmi |ST-0157
Tinaztepe Hastanesi) | Daire Baskanlig -
Saghk Turizmi Yetki

1o | Belgesi (Ozel
Tinaztepe Galen Saghk Turizmi
Hastanesi) Daire Bagkanhgi | ST-0852 -
Havacihk Tip

. Merkezi Yetki Sivil Havacilik
Belgesi (Tapdi Buca Genel 21.03.2019 (Diizenleme) ,
Tip Merkezi) Miidiirligii TR-AeMC-0011 27.07.2009 (ilk Diizenleme)
Havacilik Tip

12 Merkezi Yetki Sivil Havacilik
Belgesi (Ozel Genel 30.10.2019 (Diizenleme),
Tinaztepe Hastanesi) Miidiirliigii TR-AeMC-035 11.05.2017 (ilk Diizenleme)
Sirket’in Oda Sicil izmir Ticaret

13 | Kayit ve Faaliyet Odasi Oda Sicil
Belgesi Miidiirliigii 99343 10.01.2022

Kaynak: Hukuk¢u Raporu

2.4.3. Akreditasyonlar

JCL, standartlar belirlemek ve soz konusu standartlara uyan tesislere akreditasyon ve
sertifika sunmak suretiyle, uluslararasi toplumun hasta giivenligini ve saghk hizmeti
kalitesini iyilestirmeyi amaglayan bir kurulugtur. JCI, Sirket hastanelerinden Tinaztepe
Buca Hastanesi i¢in akreditasyon vermistir. Sirket'in stratejisi, saglik turizmi agisindan en
ylksek potansiyele sahip olan hastaneler i¢in dncelikli olarak akreditasyon saglamaktir.
Tmaztepe ve Galen Hastanelerinin ikisi de “Uluslararasi Saglik Turizmi Yetki Belgesi”
sahibidir.

Bunun yaninda Saglik Bakanlig: tarafindan Tinaztepe Galen Hastanesi’ne 2021 yili kalite
degerlendirmesinde verilen puan 96,5 olup, Tiirkiye ortalamasinin 91 puan oldugu dikkate
alindiginda rekor seviyede elde edilmis bir kalite ve hizmet performans puanidir.

2.4.4. Hastaneler bazinda tibbi uzmanlik dallan

Sirket’in hastaneler bazinda hastalarina sunmus oldugu tibbi
bilgileri igeren tablo asagida sunulmustur.
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Boliimler

Acil * *
Agiz ve dis saghgi * *
Anestezi ve reanimasyon * *
Beyin ve sinir cerrahisi * *
Biyokimya lab. * *
Check-up * *
Cocuk cerrahisi *
Cocuk hastaliklari g *
Dabhiliye * *
Dermatoloji * *
Diyet birimi * *
Endokrinoloji ve metabolizma * e
Enfeksiyon hastaliklari *
Evde saglik hizmeti *

Fizik tedavi * *
Gastroenteroloji * *
Genel cerrahi ¥ *
Genetik

Girisimsel radyoloji *
Gogiis hastaliklar * *
Goz hastaliklar ¥ *
Kadin dogum * *
Kalp ve damar cerrahisi *
Kardiyoloji * *
Kulak burun bogaz * *
Laboratuvar * tk
Mikrobiyoloji * *
Nefroloji ¥
Noroloji * *
Niikleer tip *
Niikleer tip lab. *
Onkoloji * i
Ortopedi ve travmatoloji * *
Patoloji 2 #
Patoloji lab. *

Plastik cerrahi * *

Plastik rekonstriiktif cerrahi

Psikiyatri

Psikoloji

Radyoloji

Saglik kurulu

Servis yatak randevulari
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Spermiyogram * % *
Tip meslekleri * e *
Tomografi * * *
Ucus hekimligi * ®

Uroloji . * *
Yenidogan * *

Kaynak: Sirket

Sirket’in, hastalarina saglamis oldugu tibbi uzmanlik alanlarina iliskin genel bilgiler
[zahname’de bsliimler bazinda detayl1 olarak yer almaktadir,

2.4.5. Biiyiime stratejisi

* Giines Enerjisinden elektrik iiretimi yatirimi

Sirket’in biinyesinde bulunan hastanelerin enerji ihtiyaglarmin karsilanmasini teminen
kurulacak giines panelleri ile 3 MW giiciinde elektrik {iretimi yatirimi planlanmaktadir.
llgili yatiim Karar1 alinmis ve sdzlesme imzalanmustir. Sirket bu yatinm ile hem
maliyetlerini azaltacak hem de gevreci kimligine uygun davranmis olacaktir. Sirket, net
halka arz gelirinin yaklagik %20’sini bu amag igin kullanmay1 planlamaktadir.

e Hastane ruhsati satin alinmasi ve uygun yer secimi ile bu ruhsatin yeni
hastaneye doniistiiriilmesi. Hizmet ¢esitliligini artirmaya yonelik yatiromlar

Ege bolgesinde. 6zellikle Izmir’in Giiney bélgelerinde kisi basina diisen hastane ve zel
hastane yatagi bakimindan gelismeye agik oldugu degerlendirilmektedir. Bu bolgelerde
hastane yapilmasi orta vadeli planlar arasindadir.

Sirket’in blinyesinde bulunan hastanelerin mevcut durum itibariyla biiyiimesi miimkiindiir;
ancak, saglik mevzuatinin getirdigi kisitlamalar nedeniyle bitylimenin devamliligs igin yeni
hastanelerin Sirket biinyesine dahil edilmesi gerekmektedir.

Biiyimenin devamliligini saglamak amaciyla isletiimeye baglanmig ancak heniiz yeterli
bliylimeyi saglayamamus, gelisimini tamamlayamamus, verimli yonetilmemis hastanelerin
varliklari veya hakim ortaklik payi satin alinarak rehabilite edilip gelisim siiregleri
tamamlanmasi veya mevcut hastanelerle birlestirmek yoluyla mevcut hastanelerin brans ve
yatak artimi yoluyla kapasitesinin artirilmasi planlanmaktadir. Sirket, net halka arz
gelirinin yaklasik %40’ 11 yeni hastane yapimina yénelik gayrimenkul alimlari, yatirimi ve
igletimi i¢in yatirim amaciyla kullanmayi planlamaktadir.

e Yash sagh@i-bakim turizmi, aragtirma laboratuvarlari kurmak ve as1 iiretim
tesisleri kurma yatirnmlar

Gelismeye agik bir diger alan ise yash saghgn ve bakimi turizmi oldugu
degerlendirilmektedir. Bu alanda da bir yatirim orta-uzun vadeli planldd\ arasindadir.
Ayrica, hizmet gesitliligini arttirmak amaciyla orta-uzun vade de tinivergitd

aragtirma laboratuvarlarinin icatlarina paydas olmak ve bunlar endiistri;
getirebilmek. Ornegin ag1, serum ve ilag {iretim tesisleri kurmak da h
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Bu dogrultuda, Sirket, net halka arz gelirinin yaklagik %20’sini yaslt saghgi ve bakimi
turizmi alaninda yatirim amaciyla kullanmay: planlamaktadir.

o lsletme sermayesi yapisinin giiclendirilmesi

Sirket, hastanelerin faaliyetlerinin devamhiligs igin gerekli olan tibbi cihaz, tibbi malzeme
ve tibbi sarf malzemeleri alimlarini agirlikli olarak vadeli yapmaktadir. Bunun yaninda
Sirket’in biiylimesi ile birlikte igletme sermayesi yapisinin daha da gliclendirilmesi ihtiyaci
da artacaktir. Bu baglamda, 6niimiizdeki dénemde vadeli alimlardan pesin alimlara gegerek
maliyetleri diistirmek ve daha rekabetgi olarak ciroyu ve karliligi artirmak
hedeflenmektedir. Bu dogrultuda, Sirket, net halka arz gelirinin yaklasik %20’sini isletme
sermayesinin giiglendirilmesi amaciyla kullanmay1 planlamaktadir

2.4.6. Faaliyetlerden elde edilen gelirlerin dagilimi

Sirket’in satis gelirlerinin 2019, 2020, 2021 yillar1 ve 30.09.2022 tarihi itibariyla branglar
bazinda dagilimin1 gosteren tablo asagidadir.

TIBBi BOLUMLER 2019 % 2020 % 2021| %] 30.09.2022| %
Onkoloji 14.354.384 [ 12,90 [ 22.857.365|11,72| 37.682.735| 12,21 50.577.514 | 13,41
Genel cerrahi 8.284.702 ( 7,44 22.038.507|11,30| 29.855.138| 9,68 38.037.874 | 10,08
Kadin dogum 12.199.716 110,96 | 17.627.421( 9,04| 25.295.783| 8,20| 28.834.811 7,64
Ortopedi ve travmatoloji 8.987.239| 8,07 12.792.417| 6,56 19.430.589| 6,30 23.794.142| 6,31
Cocuk hastahklari 5.579.796 | 5,01| 10.664.794| 547| 16.577.338| 5,37 19.341.924| 5,13
Anestezi ve reanimasyon 3.829.836 | 3.44| 11.370.793| 5,83| 19.179.765| 6,22 15.635.106 | 4,14
Kardiyoloji 6.798.139| 6,11 9.760.838| 5,01 15.983.379| 5,18 18.526.280| 4,91
Dahiliye 6.116.093| 549 8.192.388| 4,20| 14.126.483| 4,58 23381331 6,20
Acil 4.996.343 | 4,49| 7.418.636| 3,80 8.484.424| 2,75 13.277.698 | 3,52
Beyin ve sinir cerrahisi 4.608.846 [ 4,14 6.219.948| 3,19| 8.432.983| 2,73| 1.560.900 [ 3,06
Kulak burun bogaz 4.319.568 | 3,88| 6.054.725( 3,10| 10.005.483( 3,24 16.329.686 | 4,33
Uroloji 3.095.581 2,78 5.369.624| 2,75| 10.048.195| 3,26 12.536.043 | 3,32
Goz hastaliklar 3.733.701| 3,35| 4.844.521( 2,48 9.308.023( 3,02 10.268.127 | 2,72
Kalp ve damar cerrahisi 3.767.578 ( 3,38| 4.007.955| 2,06 5.696.973| 1,85 6.695.764| 1,77
Fizik tedavi 2.694.094| 2,42| 4.019.590| 2,06| 6.315.807| 2,05 7.658.005 [ 2,03
Noroloji 2.281.953] 2,05| 4.265.833( 2,19 7.013.842| 2,27 7.786.091 | 2,06
Gogiis hastaliklar 1.823.501| 1,64| 4.045443| 2,07| 5.107.590| 1,66 6.766.883 | 1,79
Gastroenteroloji 2.214.019| 1,99 3.401.133( 1,74| 6.794.044| 2,20 6.071.923| 1,61
Girisimsel radyoloji 9.587( 0,01 3.289.181( 1,69 6.072.809( 1,9%| 8.176.897 51
Mikrobiyoloji 1.630.298 | 1,46| 10.584.997| 5,43| 16.544.952| 53 :\ 8.434.590| 2,24
Endokrinoloji ve metabolizma 2.303.002| 2,07 2.507.759| 1,29| 3.928.293| 1,2 \ 4.409.157| 1,17
Dermatoloji 1.546.936 | 1,39 2.652.891| 1,36| 3.945.446 1,2 |, 6.550. %/
Genetik 1.617.750 | 1,45 2.091.547| 1,07 3.196.5304 / 0 ,(._E 3 0,57

74 kot
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Plastik rekonstriiktif cerrahi

879.766| 0,79 |.815.117( 0,93| 4.459.850| 1,45| 7481372 1,98
Psikiyatri 903.281( 0,81 1.579.241( 0,81| 2.395.457| 0,78| 2.912.764 0,77
Diger * 2.732.902| 246| 5.547.128| 2,84 12.636.497| 4,10| 20.077.981| 532
Toplam 111.308.610 | 100|195.019.792| 100|308.518.411| 100|377.260275] 100

Kaynak: Sirket

* Diger bashg altinda; Ugug hekimligi, Radyoloji, Agiz ve dig saghg, Biyokimya lab., Cocuk cerrahisi, Diyet birimi, Niikleer
tp lab., Psikoloji, Patoloji, Yenidogan, Nefrolaji, Evde saglik hizmeti, Niikleer up, Plastik cerrahi, Tip meslekleri,
Perinatoloji, Check-up, Enfeksiyon hastaliklar, Aile hekimligi gelirleri ile sarf malzeme ve stok sanglar: gibi diger gelirler
yer almaktadir. Nitkleer tip laboratuvar: 2021 cirosu 5,2 milyon TL ile toplam cirodan aldigi pay %1,71 seviyesine ulagmisiir.

Sirket’in 2019, 2020, 2021 yillart ve 30.09.2022 tarihi itibaryla hastane bazinda ve
hastalari karsilama bigimlerine gore elde etmis oldugu hasilat asagidaki tabloda

sunulmustur,

'HASTANELER BAZINDA HASILAT (TL)

%

Bk i 201d | % ol 2050 %R

BUCA TIP MERKEZI 25.809.060 | 23| 30.047.524| 16| 41.482.867| 14| 50.263.611| 13
AYAKTAN 18.095.678 22.000.747 30.401.022 35.245.308
GUNUBIRLIK 6.529.872 8.046.778 11.081.845 9.101.772
YATAN 1.183.511 0 0 5.916.531

GALEN 4.128.837 4| 63.051.936| 32| 129.832.004| 42| 178.867.063| 47
AYAKTAN 2.204.403 23.685.751 52.679.779 66.454.268
GUNUBIRLIK 81.866 3.748.594 10.149.637 19.939.961
YATAN 1.842.569 35.617.591 67.002.588 92.472.835

TINAZTEPE 81.370.711| 73| 101.920.332| 52| 137.203.540 | 44| 148.129.600 40
AYAKTAN 28.361.058 37.759.359 52.461.343 57.166.031
GUNUBIRLIK 13.211.699 18.666.020 22.774.566 22.051.685
YATAN 39.797.954 45.494.953 61.967.631 68.911.883

HASTANE GELIRLERI | 111,308.609| 100| 195.019.792/ 100 308.518.411 | 100| 377.260.275 100
AYAKTAN 48.661.139 83.445.856 135.542.144 158.865.607
GUNUBIRLIK 19.823.437 30.461.392 44.006.048 51.093.418
YATAN 42.824.034 81.112.544 128.970.219 167.301.249

Kaynak: Sirket

Sirket’in 2019, 2020, 2021 yillar1 ve 30.09.2022 tarihi itibariyla hastaneler

sayilar1 asagidaki tabloda sunulmustur.
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BUCA TIP MERKEZi 191.394| 40|161.824| 29|163.452| 25 163.170 | 31
AYAKTAN 180.931 155.611 157.859 158.346
GUNUBIRLIK 8.594 6.213 5.593 3.355
YATAN 1.869 0 0 1.469
GALEN 19.983 | 4]141.253| 25(201.702| 32| 166.457|31%
AYAKTAN 19.135 131.036 182.532 142.464
GUNUBIRLIK 175 3.241 8.669 13.830
YATAN 673 6.976 10.501 10.163
TINAZTEPE 265.264| 56|262.318| 46|272.826| 42| 203.526|38%
AYAKTAN 240.768 239.853 248.475 185.542
GUNUBIRLIK 9.959 9.953 12.286 8.089
YATAN 14.537 12.512 12.065 9.895
TOPLAM HASTA SAYISI |476.641 | 100|565.395| 100 | 637.980 | 100| 533.153| 100
AYAKTAN 440.834 526.500 588.866 486.352
GUNUBIRLIK 18.728 19.407 26.548 25.274
YATAN 17.079 19.488 22.566 21.527

Sirket’in 2019, 2020, 2021 yillar1 ve 30.09.2022 tarihi itibartyla hastalari karsilama
bigimlerine gore hasta basi ciro verileri asagidaki tabloda sunulmustur.

BUCA TIP MERKEZI

AYAKTAN 100 141 193 223
GUNUBIRLIK 760 2.161 1.981 2.713

YATAN 633 - " 4,028
GALEN :

AYAKTAN 115 402 289 466
GUNUBIRLIK 468 3.132| 1171 /%;M{' ' g
YATAN 2.738| 9.605| 6.3 A
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TINAZTEPE

AYAKTAN 118 219 211 308
GUNUBIRLIK 1.327 2.288 1.854 2.726
YATAN 2.738 3.636 5.136 6.964
TOPLAM 234 345 484 708

3. Saghk Sektorii Hakkinda Bilgiler

3.1. Kiiresel Saghk Sektorii ve Tiirkiye’nin Yeri

Sektor raporlari tireten arastirma sirketi BCC Research’in “Saglik Sektorii Kiiresel Piyasa
Firsatlar1 ve Stratejileri 2022 raporuna gore kiiresel saglik sektriiniin bilyiikliigii 2018
yilinda 8.45 trilyon USD civarinda gergeklesmistir. 2014-2018 yillari arasinda ortalama
yillik biiylime oram %7,3 olmustur. Kiiresel pazarda 2018°de Kuzey Amerika %41,9 ile
ilk siray1 alirken arkasindan Asya Pasifik, Bat1 Avrupa ve diger bolgeler gelmektedir.

Sektortin - hizli  biiylimeyi stirdirmesi  beklenmektedir. Yaslanan niifus, kronik
rahatsizliklarin toplumdaki yayginliginin artmasi ve dijital teknolojilerdeki hizli ancak
maliyetli gelismeler kiiresel saglik harcamalarini artirmaya devam edecektir.

COVID-19 salginiyla birlikte tiim diinyada saglik sistemlerinin yetersiz kalmasi hastane
aglarinin gelistirilmesi stirecini hizlandirmistir.

Arastirma ve damismanlik sirketi TechSci Research’in “Kiiresel Hastane Pazar1 2026”
raporuna gore diinya genelinde hastane pazarinin biiyiikliigii 2020°de 4,21 trilyon USD
blytikliiginde olup 2021-2026 déneminde %6,70 YBBO ile biiyiimesi beklenmektedir.
Projeksiyon dénemi boyunca 06zel hastanelerin giicli biiylime kaydetmesi
Ongoriilmektedir.

Medikal prosediirler, testler ve yatis gerektirmeyen diger hizmetleri kapsayan ayakta tedavi
hizmetleri segmentinin s6z konusu dénemde %7,55 biiyiliyecegi tahmin edilmektedir.
BCC Research’in raporunda 2018-2022 yillar1 arasinda yillik bilesik biiylime oraninin
%8.9 olacagi ve 2022 yilinda 11,91 trilyon USD’ye erisecegi tahmin edilmistir. En hizhi
biiytiyen bélgelerin %13,4 YBBO ile Asya Pasifik ve %13.1 YBBO ile Afrika bélgeleri
olacag: dngorilmistiir. Ardindan Orta Dogu, Giiney Amerika bélgelerinin sirasiyla %12,8
ile %10,7 YBBO yakalamasi beklenmistir. Diger bir arastirma sirketi Precedence
Research’in hesaplamasina gore 2021-2030 yillari arasinda sektériin %5,5 YBBO
yakalamasi beklenmektedir.

(Cok katmanli bir yaptya sahip olan sektdrde pek ¢ok sayida kiigiik ve biifiik oyuncular
bulunmaktadir. En biiytik ilk on oyuncu toplam pazarin %7,2’sini olustut
Businesswire’in verilerine gore Ingiltere Ulusal Saghk Hizmeti, Kais_-":
Johnson&Johnson, Pfizer ve Novartis AG sektoriin en bixflik,6yui ol

bulunmaktadir.
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Genel ekonominin biiyiikliigiine kiyasla saglik hizmetlerine harcanan miktar hem saglik
harcamalarindaki biiyiime hem de genel ekonomik biiyiimedeki farkliliklar nedeniyle
zamanla degisim gostermistir.

1990'larda ve 2000'lerin baginda, OECD fiilkelerinde genel olarak saglik harcamalarinin
ekonominin geri kalanina kiyasla olumlu ayristigi goriilmektedir, Bu gelismeler saglik
harcamalarinin gayri safi yurt i¢i hasilaya (GSYIH) oraninda neredeyse siirekli bir artisa
yol agmugtir. Tlim diinyada ortalama saghk harcamalariin GSYIH’ye oram belirgin bir
sekilde artis trendindedir. Istatistikler saglik sektoriiniin diinyanin en hizh biiylilyen
sektorleri arasinda yer aldigini isaret etmektedir.

2019'da, COVID-19 pandemisinden once, OECD fiilkelerinin ortalama olarak

GSYIH'lerinin yaklagik %8,8' saglik hizmetlerine ayrilmaktayd:. Bu oran 2013'ten bu yana
asag1 yukari sabit kalmisti.

s 2019 A 2020 — Dogrusal (2019)
GSYIH(%)
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Kaynak: OECD

OECD tiilkelerinin geneli igin 2020 yilinda saglik harcamalarinin GSYIH'ye orani nemli
bir artisa isaret etmektedir. Bu, hem COVID-19 ile miicadele i¢in gereken ekstra saglik
harcamalarini hem de ekonomik faaliyet iizerindeki kisitlamalarin neden oldugu
GSYIH'deki diistisleri yansitmaktadir. OECD verilerine dayanarak, sagliga ayrilan
GSYIH'nin ortalama paymmn 2019'da %8,8’den 2020'de %9,7’ye yiikseldigi tahmin
edilmektedir,

Cogu gelismis ekonomilerde saglik harcamalarinin GSYIH’ye orani %10’un iizerindedir.
Statista’nin verilerine gére bu oran ABD’de 2018, 2019 ve 2020 yillarinda sirasiyla %17.,6,
%17,6 ve %19,7 olmustur. (Kaynak: https://www.statista.com/statistics/184968/us-health-
expenditure-as-percent-of-gdp-since-1960/ Erigim tarihi: 02.11.2022) Aymi yillarda
Almanya’nin saghk harcamalarinin GSYIH deki pay1 %11,5, %11,7 ve %125 olmustur.
Japonya’da da saglk harcamalarinin paymin %10’un iizerinde seyrettigi goriilmektedir.

Geligen ekonomilerde saghk harcamalarinin GSYIH’ye orami bir mlktaa diisiil
da artig trendi gegerlidir. Cin’de oranlar 2019 ve 2020 yillarpad3 Asiy %6 7Avis
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olmustur. Brezilya’da 2017 ve 2018 yillarinda %9,5 olarak gergeklesmistir. Diinya Bankas:
verilerine gore bu oran Giiney Afrika’da 2018’de %8,9 ve 2019°da %9,1 seviyelerindedir.

Tiirkiye ise GSYIH’den aldign %4.3 pay ile olduk¢a geridedir. Tiirkiye’nin OECD
ortalamasina gore oldukea geride kalmis olmas: saghk sektdriiniin potansiyeli agisindan
gelecek vaad ettigini de gozler dniine sermektedir,

Grafik bize ekonomilerin kalkinmas: ile saglik harcamalari arasinda pozitif yonlii yiiksek
bir korelasyon oldugunu agik¢a géstermektedir.

3.2. Diinyada Saghk Sektorii Yatirnmlar: ve Tiirkiye

Salginin baglangicindan bu yana iki yildan fazla siire geride kalirken tiim diinyada alti
milyona yakin kisi COVID-19 nedeniyle yagamini yitirdi ve on milyonlarca kisi halen
pandeminin yan etkileriyle miicadele etmektedir. Agir hastalik gegiren ya da gecirmeyen
herkesin hayat1 salgin nedeniyle olumsuz etkilendi. Sosyallesme bigimlerinden iletisime,
egitim hayatindan ¢aligma kosullarina kadar hayatin her alani yeniden organize edilmek
durumunda kaldi. Bu siiregte saglik hizmetlerinde giiglii bir yatirnm, inovasyon dalgas:
gergeklesirken teknoloji, telekomiinikasyon sektériinden yeni oyuncular sektorle
ilgilenmeye basladilar.

2020 yilinda diinyanin COVID-19 salgini ile tanigmasinin ardindan tiim diinyada saglik
sektorii ve 6zellikle hastane, klinik, genetik arastirma laboratuvari ve sirketlerine yogun bir
ilginin oldugu gézlemlenmektedir. Nitekim gerek iilkemizde gerekse de yakin bélgemizde
sirket satin alma, birlesme, halka arz islemlerinin de bu alana yoneldigini soyleyebiliriz.
2021 yilinda diinyada en biiytik hacimli 10 islemin ikisi ilag ve saglik sektériinde olurken
ABD’de Medline Industries 34 milyar USD tutarindaki satin alma islemi ile Blackstone,
Carlyle gibi bliytik 6zel sermaye fonlar tarafindan satin alinmistir. ABD’de gercgeklesen
diger islemde ise 20 milyar USD degerindeki islem biiylikliigii ile PPD firmasi Thermo
Fisher Scientific firmasi tarafindan satin alinmistir. Tiirk sirketleri de yurt disinda saglik
sirketlerine benzer sekilde yatinm yapmuglardir. Gen Ilag’in Isvigre firmasi Galventa
AG’nin %4,8 payini satin almasi, Actbadem Saglik Hizmetleri A.S.’nin Sirbistan’in en
biiyiik hastane operatorii Bel Medic Group’un %70 payini satin almasi, Hektas Ticaret’in
Arma Ilag’in tamamini 10,8 milyon USD karsiiginda satin almasi, Istanbul Cerrahi
Hastanesinin Safak Group tarafindan Agustos 2021’de satin alinmasi yilin 6ne ¢ikan
islemleriydi. 2022°de bu trendin devam etmesini éngérmekteyiz.

2021 yili halka arz islemlerinin de rekor kirdig1 bir yi1l oldu. Toplam 52 sirket halka arz
edilirken sermaye piyasalarindan 22 milyar TL tutarinda kaynak reel sektor sirketlerine
aktarilmistir. Saglik kuruluslarinin da son yillarda halka arz konusunda istekli olduklari
gbzlemlenmektedir. Medical Park A.S.’nin 2018, Nasmed Ozel Saglik Hizmetleri Ticaret
A.S. 2021 yilinda gergeklesen halka arz islemleri ile BIST de halen Lokman Hekim A.S.
dahil 3 saglik kurulusu islem gormektedir. Hastanelerin yam sira tibbi malzeme,
laboratuvar, ilag¢ iiretimi yapan kuruluslardan Anatolia Tani, Gen ilag, Meditera ve Tiirk
ilag 2021 yilinda halka arz edilen saghk sektoriindeki sirketlerdendir.

Borsa Istanbul’da saghk sektoriinde faaliyet gosteren sirketler

1996 ylhndan beri saghk a]anmda hizmet veren Ankara merkezli Lokman Hekim




finansallar1 itibartyla 6zsermayesi 189,3 milyon TL, piyasa degeri 08.12.2022 kapanig
fiyatina gére 1.036,8 milyon TL seviyesindedir. Sirket paylarimin yaklasik %71,65% fiili
dolagimdadir. 2021 yilinda 453.5 milyon TL net satis geliri, 81,8 milyon TL net dénem
kari ve 114,3 milyon TL FAVOK elde etmistir.

Borsa Istanbul Yildiz Pazar’da islem géren MLP Saglik Hizmetleri A.S. (MPARK) 2018
baginda halka arz edilmistir. Saghk hizmetleri olarak hastaneler, poliklinikler, ilk yardim,
kan merkezleri, laboratuvarlar, huzurevi, kres, ¢ocuk bakim evleri agmak ve evde bakim
hizmetleri sunmak, radyoloji tesisleri kurmak ve isletmek, (leasing, adi kira veya hésilat
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 milyon TL kayith sermaye tavan igerisinde 208 milyon TL ddenmis
sermayesi olan girketin 6zsermayesi 3C22 finansallar itibariyla 1.492 milyon TL
seviyesindedir. Sirket paylarinin %33,35i fiili dolasimdadir. 08.12.2022 tarihi itibariyla
piyasa degeri 15,9 milyar TL olan sirket 2021 finansallarina gére yilin tamaminda 5,8

milyar TL net satig geliri ve 355,2 milyon TL net kér ve 1,35 milyar TL FAVOK elde
etmistir.

Izmir merkezli Nasmed Ozel Saglhk Hizmetleri Ticaret A.S. (EGEPO) hastalara ayakta ve
yatirarak muayene, teshis ve tedavi hizmetlerini sunmak, bu hizmetler icin gerekli olan;
tim tani ve tedavi alanlari, ayakta ve yatarak teshis ve tedavi hizmetleri sunan saglik
tesisleri, laboratuvarlar, kan merkezleri, rehabilitasyon merkezleri, iiniteler gibi insan
sagligina yénelik kuruluglari inga etmek, tadil etmek, kurmak, satin almak ve isletmek,
koruyucu hekimlik gibi tiim saglik hizmetlerini vermektedir. Sirket’in 500 milyon TL
kayith sermaye igerisinde 125 milyon TL 6denmis sermayesi bulunmaktadir. Sirket
paylarmin %25’ fiili dolagimdadir. 3C22 finansallan itibariyla 306 milyon TL
dzsermayesi bulunan sirketin piyasa degeri 08.12.2022 tarihi itibariyla yaklagik 2,21 milyar
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 etmistir.

3.3.  OECD Kisi Basina Saglik Harcamalari ve Tiirkiye

Hem bireysel hem de niifusun saglik ihtiyaglarini kapsayan kisi basina saglik harcamasinin

diizeyi ve bunun zaman iginde nasil degistigi, saghk sisteminin finansman ve

organizasyonel diizenlemelerinin yam sira ¢ok gesitli demografik, sosyal ve ekonomik
faktorlere baglidir,

2019'da OECD fiilkelerinde (satin alma giiciindeki farkliliklara gére ayarlandiginda) kisi
bagina ortalama saglik harcamasinin 4.000 ABD Dolari'ndan fazla oldugu tahmin edilirken,
ABD'de her ABD vatandas igin yaklagik 11.000 ABD Dolari’na ulagmistir.

OECD tiyesi iilkeler arasinda saghk alaninda kisi basina en diisiik harcama yapan lilkeler,
Hindistan, Endonezya, Cin ve Giiney Afrika’dir. Sonrasinda ise, OECD ortalamasinin
yaklasik dortte biri kadar saglik harcamast ile, Rusya, Brezilya, Tiirkiye ve Meksika yine
¢ok diistik kategoride dikkat ¢eken iilkelerdir.

Kisi basina saglik harcamalar1 OECD ortalamasinda 4.087 ABD Dolari seviyesinde iken
bu tutar Tiirkiye’de 2.074 ABD Dolan seviyesindedir.

Tirkiye’nin OECD ortalamasini yakalayabilmesi igin kisi basina saglik hg
yaklagik 2 katina gikmasi gerekmektedir. Bu gosterge de Tirkiye’deki sagl
doyum noktasindan olduk¢a uzak oldugunun bir baska gostergesidir.
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3.4. Saghk Sektorii COVID-19 Salgini ile Olumlu Ayrismaktadir

2008 kiiresel mortgage krizinde tiim sektérler gibi daralmig olan Diinya Saghk Sektorii
2020 yili salgininda olumlu yonde ayrisarak genel ekonomi kigtiliirken biiylime
patikasinda egilim sergilemistir.
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Kaynak: OECD

3.5. En Ucuz Saghk Hizmeti Tiirkiye’de

OECD iilkeleri arasinda en diisiik saglik hizmeti fiyatlart OECD ortalamps
%20'si ile Tiirkiye'dedir. Ekteki tablo Hastaneler i¢in, agirlikli olarak tibbijvey
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olabileceginin dnemli bir kamtidir.
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Kaynak: OECD
3.6. OECD Hastane Fiyat Endeksleri ve Tiirkiye

Satin alma giicii paritesine gore agirlikli olarak tibbi ve tibbi olmayan personelin maaslari
(girdi yontemi) kullanilarak tahmin edilen, ilkelere gore hastane fiyat endeksi grafiginde
Tirkiye 12 ile OECD iilkeleri i¢inde en son sirada yer almaktadir,
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Kaynak: OECD

3.7.  Ulkelerin Saghk Harcamalari ile Milli Gelir Karsilastirmasi

Saglik Harcamalarinin millj gelirden en yiiksek pay aldig; tilke %16.7 ile ABD; dir. OECD

tilkeleri arasinda bahsi geeen rasyonun medyani (kesikli ¢izgi ile gosterilmis
[zlandadr.
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3.8.  Tiirkiye’de Saghk Sektorii

Ulkemizde saghk sektorii kamu, tiniversite ve 6zel sektdér olmak {izere li¢c ana gruba
ayrilabilir,

Tirkiye’nin saghk harcamalarinda gozlemlenen belirgin artis kiiresel gidisata benzer bir
seyir izlemektedir. TUIK’in Arahk 2022°de yaymlanan 2021 yilina iligkin saglik
harcamalar istatistiklerine gore toplam saglik harcamalarinin GSYIH icerisindeki payi
%4.,9 olmustur. Cari yatirrm harcamalari (Yatiim hari¢ toplam) %4,6 seviyesinde
gergeklesmistir,

Ulkemizde toplam saglik harcamalari 2021 yilinda %41,6 artisla 354 milyar TL olmustur.
Genel devlet saglik harcamas %41 artigla 280 milyar TL ile toplam saglik harcamalarinin
%79,2sini olustururken 6zel sektdriin saglik harcamasi %42 artigla 73,7 milyar TL ile
toplamin %20,8’ini olugturmustur.

Genel devlet saglik harcamalar: icerisinde en biiyiik paya sahip Sosyal Giivenlik Kurumu
saglik harcamalar1 %31 artigla 167 milyar TL’ye yiikselerek toplam harcamalarin %47°lik
kismini olusturmaktadir. Ozel sektor icerisinde dagilim incelendiginde en biiyiik paya
sahip, hane halkinin tedavi, ilag vb. amagl cepten yaptigi saglik harcamasi %40 artisla
56,3milyar TL ye yukselerek toplam saglik harcamalarinin %16’sin olusturmustur.
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Erisim tarihi: 12.12.2022

Toplam saglik harcamasinin 331 milyar TL kismin biiyiik Slctide hastaneler, perakende
satig ve ayakta bakim hizmetlerinden olusan cari saghk harcamalar1 (%93,5) olustururken
23 milyar TL (%6,5) kism1 yatirimlardan olugmaktadir.

Genel devlet saglik harcamasinin toplam saglik harcamasina oram 2021 yilinda %79,2,
ozel sektor saglik harcamasimin ise %20,8 olarak gergeklesti. Genel devlet ve 6zel sektoriin
alt bilesenlerine bakildiginda, 2021 yilinda Sosyal Giivenlik Kurumu %47.2, merkezi
devlet %31,4, hane halklar1 %15,9, sigorta sirketleri %2,6, hane halklarina hizmet eden kar

amaci glitmeyen kuruluslar ile diger isletmeler %2,3, mahalli idareler %0,6'lik bir paya
sahip oldu.

: T3 d ki 2021 | .
TOPLAM SAGLIK HARCAMASI (Milyon TL) 353.941| 100,00 | 249.932| 100,00
GENEL DEVLET 280.220 79.2| 198.062 79,2
Merkezi Devlet 111.180 314 68.927 27.6
Mahalli dareler Sosyal Giivenlik Kurumu 1.975 0,6 1.632 0,7
Sosyal Giivenlik Kurumu 167.065 47,2 | 127.504 51,0
OZEL SEKTOR 73.721 20,8 51.869 20,8
Hane halklar 56.342 159 40.105 16,0
Sigorta Sirketleri 9.330 2,6 6.458 2,6
Diger 8.050 2,3 5.306 2,1

https://data.tuik.gov. tr/Bu!ten/!ndex?o=5aaﬁk—Harcamm‘ar.-‘vrsrat.-'stfkferf-zozl -45728&dil=1
Erisim tarihi: 12.12,2022

Toplam saglik harcamasinin saglik hizmeti sunucularina gore dagilimi incelendiginde, ilk
t¢ siranin 2021 yilinda da degismedigi goriilmektedir. Saglik hizmetleri| \e iiriinleri satin
almak i¢in bagvurulan saglik kurumlari igerisinde en biyiik pay1 2021 yilinda %49,5 ile
hastaneler olusturdu. Hastaneleri sirasiyla %22.8 ile ibbi

sunanlar ve %9.4 ile ayakta bakim sunanlar izledi.
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TOPLAM SAGLIK HARCAMASI (Milyon TL)

353.941

249.932

100,00
Cari Saglhk Harcamasi 330.928 93,5] 233.062 93,3
Hastaneler 175.214 49,5 123.397 49,4
Evde hemsirelik bakim 2 0,0 1 0,0
Ayakta bakim sunanlar 33.440 9,4 25.664 10,3
Perakende satis ve diger tibbi malzeme sunanlar 80.613 22.8 63.053 250
Halk sagligi programlarinin sunumu ve yOnetimi 32.517 9,2 13.055 5.2
Genel saglik yénetimi ve sigortas 1.441 0,4 1.166 0,5
Siniflandirilamayan diger kategoriler 7.700 2,2 6.726 2,7
Yatirim 23.013 6,5 16.870 6,7

https://data.tuik.qov.tr/Bulten/Index ’p=Saqlik-Harcamalari-Istatistikleri-2021 -45728&dil=1

Erisim tarihi: 12.12.2022
Saghk Uygulamalar Tebligi

Turkiye’de devletin saghk ile ilgili sosyal politikalarinin uygulamasina imkéan veren,

kilavuzluk eden, fiyatlandiran, diizenleyen ve di
mevzuat tebligi Saglik Uygulamalari Tebli
Sosyal Giivenlik Kurumunca karsilanan v
sigortalist ve bakmakla yiikiimlii oldugu
hizmetleri, yol, giindelik ve refakatgi gi
hizmetlere iligkin Saghik Hizmetleri Fiy
bedeller bildirilir. SUT fiyatlar belirli

revizyona tabi olabilmektedir.

3.9. Tiirkiye’de Kisi Basma Saglik Harcamasi Egilimi

ger tiim uygulama detaylarini igeren
gi*dir (SUT). SUT uyarinca Saglik yardimlar
¢ kapsam maddesinde tanimlanan genel saghk
kisilerin, kurumca finansmani saglanan saglik
derlerinden yararlanma esas ve usulleri ile bu
atlandirma Komisyonunca belirlenen 6denecek
sektor gostergeleri dogrultusunda yukart yo6nlii

Kisi bagina saglik harcamasi 2020 yilinda 2,997 TL iken, 2021 yilinda %40,3 artarak 4.206

TL'ye ytikselmistir. Kisi basina diisen saglik harcam

yasanan kesintisiz arti grafikte goriilmektedir.
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Erigim tarihi: 12.12.2022
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Tiirkiye’nin saglik harcamalarina iliskin temel gostergeler tablodaki gibidir.

'TOPLAM SAGLIK HARCAMASI (MILYON TL) | 353.941 | 249.932

Kisi Basina Saglik Harcamas: (TL) 4206 2.997
Toplam Saglik Harcamasmin GSYIH'ye Orani (%) 4,9 5,0
Cari Saglik Harcamasinin GSYiH'yeAyri Orani (%) 4,6 4,6
Genel Devlet Saglik Harcamasinin Toplam Saglik Harcamasma Orani (%) 79.2 79,2
Ozel Saglik Harcamasinin Toplam Saglik Harcamasina Oram (%) 20,8 20,8
Hane Halki Cepten Saglik Harcamasinin Toplam Saghk Harcamasina Orani (%) 15,9 16,0 |

https.//data.tuik.qov.tr/Bulten/index ?p=Saqlik-Harcamalari-Istatistikleri-2021 -45728&dil=1
Erisim tarihi: 12.12.2022

Salgin sonrasinda ilag, besin takviyeler ve tibbi cihazlar gibi alanlarda yeni uygulamalar
hayata gecerken salgin éncesinden bu yanavar olan saglik giderlerindeki artig trendi devam
etmektedir. Bu sebeple kamunun tizerindeki yiikiin artmasi da maliyet diigiiriicii yeni
onlemlere ve is modellerine duyulan gereksinimi artirmaktadir. Sektsr yeni yatirimlarla
gelisirken, yeni teknolojilerin de yardimiyla verimliligin artirilmasina yonelik adimlar
atilmaktadir,

Tiirkiye’de 6zel saghk hizmetleri, son 15-20 yillik dénemde genel saglik hizmetlerinin
gelismesine paralel bir sekilde gelisme gostermis olup gelecek dénemde de gliclii
performansini siirdiirmesi beklenmektedir.

Tiirkiye’de yash niifusun pay1 artiyor

Kiresel niifustaki yaslanma iilkemiz icin de gegerli olup, yaslt niifus diger gruplara gore
daha hizli bir artis icerisindedir. Yash niifusun toplam igerisinde paymin %10 sinirna
ulagmasi niifusun yaslandigina iliskin bir gosterge olarak kabul edilmekte olup bu olgu yurt
iginde de g6zlemlenmektedir.

TUIK’in Mart 2021°de yayinladig istatistiklere gére yash niifus olarak kabul edilen 65 ve
daha yukari yagtaki niifus, bes yilda %22,5 artarak 2020 yilinda 7 milyon 953 bin 555 kisi
olmustur. Yash niifusun toplam niifus igindeki oran1 2015 yilinda %8.2 iken, 2020 yilinda
%9.5'e yiikselmistir. Tirkiye’de medyan yas 2015°te 31,0 iken 2020°de 32,7’ye
ylikselmistir. Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi Sonuglarina gére medyan yas 2021°de
33,17e yiikselmistir.

Niifus projeksiyonlarma gore yash niifus oraninin 2025 yilinda %11 ,0,2030 yilinda %12.9,
2040 yilinda %16,3, 2060 yilinda %22,6 ve 2080 yilinda %25,6 olacag: Ongorilmistiir.
Projeksiyonlara gére medyan yasin 2025, 2030, 2040, 2060 ve 2080 yillarinda sirasiyla
34,1, 35,6, 38,5, 42,3 ve 45,0 olmas: beklenmektedir. Yasg gruplarina gére niifus oranima
iliskin gergeklesme ve projeksiyon grafigi Tiirkiye’de geng niifusun toplafy icerisindeki
pay1 diiserken yasli niifusun payinin artmaya devam edecegini isaret etmek ie dir.

Yaslanan niifus ve buna bagh olarak hastalik yiikiiniin daha kronikfkarma k
kaymasi nedeniyle saglik hizmetlerine olan talepte artis beklentisi olagandi “y!
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Kaynak: ~ TUIK  (hups://data.tuikgov.tr/Bulten/Index?p=Istatistiklerle- Yaslilar-2021-45636
Erigim tarihi: 02.11.2022)

Yiiksek gelir grubunda dzel saglik hizmeti talebinin hizh artmas beklenmektedir

Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi’nin (TOBB) Aralik 2017 yayinladig1 saglik sektorii
raporuna gore dzel hizmet sunuculart sektorii 2009-2015 déneminde ortalama yillik %13
bilyiiyerek toplam hizmet sunuculari arasinda %25 civarinda bir paya sahip olmustur. Ozel
sektor ozellikle de biiyiik hastane zincirleri, cografi genigleme ya da satin almalar yoluyla
sektdre yatirim yapmaktadir. Ust orta ve yiiksek gelirli hanelerin daha hizli biiyiimesi
sebebiyle, dzel saglik hizmeti sunucularina olan talebin artmasi beklenmektedir. (Kaynak:
hitps://www.tobb.org.tr/saglik/20171229-tss-genel-bakis-tr.pdf Erisim tarihi: 02.11.2022)

Ayrica maliyet ve hizmet kalitesi avantaji etkisiyle saglik turizmi i¢in gelen hasta sayisinda
da 6nemli artislar olmaktadir. Tiirkiye yaygin olan pek ¢ok operasyon icin rekabetgi fiyatlar
sunmastyla saglhik turizmi sektdriinde avantajli bir konumdadir.

3.9.1. Devlet Saghk Harcamalarimn Tarihsel Seyri

Sosyal giivenlik; insanlarin gelirlerine bakilmaksizin, toplum huzurunu ve refahini bozan
sosyal tehlikelerin verdigi zararlardan “insan hakki” ve esas itibariyla da “devlet gorevi”
olarak, primli ya da primsiz sistemlerin kullaniimas: suretiyle insan hayatinin bugiin ve
gelecekteki risklere karst korunmasi ve glivence altina alinmasidir.

Sosyal giivenlik sistemleri insanlarin hayatlar boyunca karsilagacag hastalik, yaslilik,
sliim gibi tiim risklere karst kendilerine ve bakmakla yiikiimlii olduklar kisilere glivence
saglamak i¢in kurulmaktadir.

Sosyal giivenlik sistemi sosyal devlet anlayiginin ayrilmaz pargasidir ve de en onemli yap1
taglarindandir.

2006 yilinda kanunlasan ve 2008 yilinda yuriirliige giren sosyal giiveplik reformu ile
Tiirkiye sosyal giivenlik sistemi yeniden insa edilmis, farkli sigorta statiileri, prim ddeme
sistemnleri. kurumlar ve kanunlar tek bir kurum ve tek bir kanun altinda bilestiril istir. /
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Kaynak: TUIK

“Reform sonrasi sosyal giivenlik 2010-2020” yayinindan derlenen verilere gore (Kaynak:
http://www.sgk.gov.tr/wps/portal/sgk/tr/kurumsal/basin_odasi/yayinlar ) Erisim tarihi:
08.06.2022

e Sosyal Giivenlik Kurumu Tiirkiye’nin en yiiksek biit¢eli kurumlarindan biri olup,

genel saglik sigortasi uygulamasi ile beraber niifusun tamamina yakinina hizmet
vermektedir.

e 2010 yilinda 61,5 milyon olan Sosyal Giivenlik Kapsami 2020 yilinda 72.2 milyon
kisiye ylikselmistir.

e 2010 yilinda 10,6 milyon olan 4/1-(a) sigortali sayis1 2020 yilinda 17.4 milyon
kisiye;

e 2010 yilinda 3,3 milyon kisi olan 4/1-(b) sigortali sayis1 2020 yilinda 2.8 milyon
kisiye;

e 2010 yilinda 2,3 milyon kisi olan 4/1-(c) sigortali sayis1 2020 yilinda 3.1 milyon
kisi olmustur.

e 2010 yilinda 16,2 milyon olan aktif sigortali sayis1 2020 y1l sonu itibarryla 23.3
milyon kisiye yiikselmistir. 10 yillik siiregte aktif sigortal sayisindaki artis yaklagik
% 44°tiir.

e 2010 yilinda % 83 olan sigortali sayisinin niifusa orani, 2020 yilsonu itibariyla %
86 olmustur.

kisi iken, 2020 yilsonu itibariyla 9.767.789 kisiye yiikselmistir.

e 2010 yilinda 1,84 olan aktif-pasif oran1 2020 yilinda 1,87 olarak ge
Aktif-pasif orani bir emekliyi kag¢ caliganin finanse ettigini ortagfa
sekilde calisan sigortalilarin aylik alanlara oramdir.
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3.9.2. Ozel Sektor Saghk Harcamalarmin Tarihsel Seyri

Ozel hizmet sunucular Tiirkiye saglik sektriiniin ayrilmaz bir pargasidir ve Tiirkiye'nin
saglik harcamalari, istikrarli sekilde biiyiimektedir. 3.8 nolu bslimde yer verilen grafige
gbre kamusal ve 6zel hizmet alanlarin toplam harcamalardaki pay1, 6deme kurumlar
agisindan istikrarli bir ortama isaret edecek sekilde yilda %15'lik bir oranla artmaktadir.
2011-2020 yillar arasinda genel devlet harcamalart %15.4 YBBO ile artarken ayni
donemde &zel sektor saglik harcamalarinin %15,7 YBBO olarak gerceklesmistir. 2020
yilinda pandeminin saglhk sektoriine etkisi armdirldiginda yani 2011-2019 dénemi i¢in
YBBO ise genel devlet harcamalari i¢in %14,1 ozel sektor icin ise %15,5 olarak
gergeklesmistir.

Ozel sektoriin toplam saglik harcamalari igindeki pay1 2011°de %20 seviyesinden istikrarli
bir sekilde yillar itibariyla artarak 2019 yilinda %22’ye ulasmus, 2020 yilinda ise devletin
saglik harcamalarinda gériilen olaganiistii artig nedeniyle pay1 %20,7°ye diismiistiir.

e Finansman hedefine gére: Hizmet sunuculari yilda %14'liik bir oranla giiclii bir reel
bliylime gostermektedir. Kaynak: https://www.tobb.org.tr/saglik/20171229-tss-
genel-bakis-tr.pdf Erisim tarihi: 08.06.2022

» Saglik hizmetleri talebi, yaslanan niifus ve buna bagl olarak hastalik yiikiiniin daha
kronik/karmasik hastaliklara kaymasi nedeniyle yiikselecektir.

e OECD seviyeleri ve mevcut iiniversiteye giren sayilari g6z 6niine alindiginda,
saglik personeli basta olmak iizere saglik hizmetleri arzi1 artis gosterecektir.

o Ozel hizmet sunuculari sektorii, 2009 yilindan bu yana yilda %13 biiylimekte olup

toplam hizmet sunucu harcamalarinda yaklagik %25-27'lik istikrarl: bir pazar pay:
elde etmistir.

o Ozel hizmet sunuculari sektdrii, her yil yaklastk 1,6 milyon ameliyat
gergeklestirme, en karmagik cerrahi operasyonlarin yaklasik %53’ tintin iistesinden
gelme ve sektorilin genel olarak gelismesine ve ilerlemesine katkida bulunma gibi
ozellikleri dikkate alindiginda Tirkiye saglk sektoriiniin vazgecilmez bir
parcasidir.

o Ozel hizmet sunuculari farkli sosyoekonomik hasta segmentlerine hizmet
sunabilmek adina iyi konumlandiriimistir.

o Ozel sektdr, 6zellikle de biiyiik hastane zincirleri, cografi genisleme ya da satin
alma yoluyla yatirim yapmaktadir.

Yatak sayisinin tarihsel gelisimi (Her 1000 Kisiye Diigen) asagidaki grafikdeki gibidir:
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Kaynak: — TUIK  (htps.//data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori? p=saglik-ve-sosyal-koruma-

L2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2018 2019

"OPLAM 1.439| 1.453| 1.483| 1.517| 1.528| 1.533| 1.510| 1.518| 1.534| 1.538| 1.534| 1.547

aghik Bakanh@ 843 840 832 854 866 865 876 879 889 895 900 908

Tniversite 62 65 65 69 69 70 69 68 68 68 68 68

)zel 489 503 541 550 556| 562 565 571 577 575 566 571

diger 45 45 45 44 37 36 - - - - b =
Kaynak: TUIK, Saglik Hizmetleri Genel Miidiirliigii

(htips://sbsgm.saglik.gov.tr/Eklenti/4413 1/0/saglik-istatistikleri-yilligi-202 [ -haber-bultenipdf. pdf Erisim
tarihi: 02,11.2022)

izmir’deki hastane sayilarinin tarihsel gelisimi ise asagida sunulmustur.

12010/ 2011 2012 2013 2014 2015 2016 (2017 2018 2019 | 2020

" TOPLAM

53| 55| 56/ 59| 59| 57| 56| 58| 58] 60| 61
Saghk

Bakanlhig 291 29| 27| 29| 28| 28| 28| 28| 28| 29
Universite 3 4 4 4 4 4 3 3 3 3

Ozel 191 20| 231 24| 3251 23] 25| 27| 27| 9%

Diger 2 % 2 2 2 2 o ’ . . .

Kaynak: TUIK, Saghk Hizmetleri Genel Miidiirliigii

Kamu ve Ozel yatakl saglik kurumlarinin tarihsel yatak sayilari yillar itibari
gibidir.
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Saghk

Bakanh@ma

Yillar  Toplam Pay % Universite  Pay
1967 59,173 47.728| 80,66 a13| 3652|  617| 5351 9,04
1970 71.486 57725 80,75 4404|  6.16| 3.894|  545| 5463 764
1980 99.117 75484|  76.16| 13501| 13.62| 3.868] 390 6264 632
1990 120.738 02354]  76.49| 18.068] 1496 6230 5,16 4.086| 338
2000 134.950 96334| 7138 23.838| 17.66| 12162 9,01 2616] 194
2001 140.710] 100845 71.67| 25296| 1798| 11.837] 841] 2732 194
2002 164.471|  107394| 6530 26341 1602| 12387 7,53 18349| 11,16
2003 165.465| 107771 65.13| 26.619] 16,09| 12917] 7,81 18.158] 1097
2004 166.707|  108.511| 65,09 28.025| 1681 12671 7.60| 17.500] 10,50
2005 170972]  110.109]| 6440 29.014] 1697| 13.876]  s&12| 17973 1051
2006 174342]  110819] 63.56| 31.193| 17.89] 14.639| 840 17.691| 10,15
2007 178.000]  112.037] 6294| 30978| 17.40| 17397]  9,77] 17588 9,88
2008 183.183|  114428] 6247 29912| 1633] 20938 1143] 17905] 9,77
2009 188.638| 115443 6120| 30.112| 1596| 25178 13,35] 17905 949
2010 200239|  120.180| 60.02| 35001| 17.48| 28.063| 1401 16995 849
2011 194504  121297| 6236| 34802 17.89] 31648 1627 6757 347
2012 200072| 122322 6L14| 35150 17.57| 35767 17.88] 6.833] 342
2013 202031 121269] 60.02| 36056] 17,85 37983 1880 6723] 333
2014 206836 123.690] 59.80] 36670 17.73] 40509 1959 5967 2,88
2015 209.648| 122331 5835| 38361| 1830] 43645 2082 5311 2,53
2016 27771 132.021| 6104 37707 1731] 47143 2165 : .
2017 225863 135339| 59.02| 41.324] 1830] 49200 21,78 - -
2018 231913  139.651| 6022| 42066 18,14| 50.196| 21,64 - i
2019 237.504] 143412 6038| 42925 18,07| sSi167| 21,54 ) i
2020 351182 156.965| 6249| 41987 1672] 52230 2079 - -
2021 254497 157714 6197 42978 16,89| 53.805| 21,14 - .

Kaynak: TUIK, Saglik Hizmetleri Genel Midirligi (https://sbsgm.saglik.gov.tr/Eklenti/44131/0/saglik-

istatistikleri-yilligi-202 1-haber-bultenipdf.pdf Erisim tarihi: 02.11.2022)

izmir’ deki hastane yatak sayilarinin tarihsel gelisimi asagidaki tabloda sunulmustur.
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![‘zc:;ll;ml 11758 | 11.178| 11414 11361| 11.452| 11.466| 11.421| 11.922] 11982 12.248| 12.077
Saghk | <ol 63200 6300 6.188] 6.083| 6051 6349 6.538 r\6.712 6.756
Bakanhg

% 53a2] 56.54] 5520 sa47| siz| 5277| 5559] 54,84\ A66.02] 155,16,/
Universitel  2.8301 2.979| 2.976] 2976| 2976 2.983 2,969]1-F969 o



Yo 24,07 26,65 26,07| 26,19| 2599| 26,02| 24,81| 24,90 24,78 24,26
Ozel 972 1367 1.590| 1.597( 1.835| 1.882| 2.238( 2.415| 2301 2.521
% 8,27 12,23 13,93 14,06 16,02 16,41 19,60 20,26 19,20 20,58
Diger 1.675 512 548 600 558 550 - - - - -
% 14,25 4,58 4,80 5,28 4,87 4,80 - - - - -

Kaynak: TUIK, Saghk Hizmetleri Genel Miidiirliigii

| i D16 )18 :

Uzman hekim 63.563| 77.622| 78.620| 80.951| 82.894| 85.199| 88.127| 93.517
Saglik Bakanhg: 31.527| 38.783| 40.544| 42.726| 43.347| 44.698| 46.603| 45.672
Universite 11.843| 14.972| 15905| 14.415| 14.438| 14.822| 15.025| 16.228
Ozel 20.193| 23.867| 22.171| 23.810( 25.109| 25.679| 26.499| 31.617

Pratisyen hekim 38.818| 41.794( 43.058| 44.649| 44.053| 46.843| 49.760| 53.035
Saglik Bakanhg: 33.229| 35.833( 37.173| 38.721( 39.442| 42.300| 45.291| 47.216
Universite 262 216 203 240 291 307 285 807
Ozel §.327 5.745 5.682 5.688 4.320 4236 4,184 5.012

Asistan hekim 21.066| 21.843| 23.149| 24.397| 26.181| 28.768| 33.372| 37.017

Saglik Bakanhig 7.679 7.973 8.615 8.817 8.770| 10.147| 12.264| 14360
Universite 13.340| 13.622| 14.534| 15.580| 17.411| 18.621| 21.108| 22.657
Ozel 47 248 = = - = : B

Toplam hekim 123.447 | 141.259| 144.827| 149.997| 153.128| 160.810| 171.259| 183.569
Saglik Bakanhg 72.435| 82.589| 86.332| 90.264| 91.559| 97.145| 104.158|107.248
Universite 25.445( 28.810( 30.642| 30.235| 32.140( 33.750| 36.418| 39.692
Ozel 25.567| 29.860| 27.853| 29.498| 29.429| 29.915| 30.683| 36.629

istatistikleri-yilligi-202 1-haber-bultenipdf.pdf Erisim tarihi: 02.11.2022)

3.10. COVID-19 Salgiminin Saghk Sektoriine Etkileri

2020 y1linda tiim diinyay: etkisi altina alan COVID-19 Salgini, saglik sektoriiniin isleyisine
yonelik degiskenler tizerinde ciddi yansimalara sebep olmustur.

COVID-19 salgininda ikinci y1l geride kalirken tiim diinyada saglik sistemlerinin odagini
olusturmaya devam etmektedir.

39




zorlanmugtir.  Saglik ¢alisanlarinim sayisinin  yetersiz kalmasi, ekipman ve altyap:
yetersizligi ve tedarik zincirlerindeki aksakliklarla saglik sistemlerinin maliyetlerinin
artmast, altyap: ve hizmet verme modellerinin dijital dniisiim ile daha diisiik maliyetler
temelinde degismesi ve gelistirilmesi siirecini dogurmustur.

Ayrica, agilama oranlarinin diisiikligii ve bozuk gelir dagilimi salginla miicadeleyi sekteye
ugratmakta ve bu nedenle diger saglik hizmetlerine yonelik talebe verilebilen yanit bircok
tilkede hala sinirli kalmaktadir. Diizenli olarak yapilan genel saglik kontrollerinden acil
tedavilere kadar genis bir yelpazede talebin ertelendigi gériilmektedir.

Salgin sonrasi dénemde tiim diinyada saglik konusu éncelikli hale gelmis ve birgok {ilke
daha esit, makul kalite ve fiyatta hizmet altyapisi olugturabilmek tizere adimlar atmaktadir,

Salginin tetikledigi degisime adaptasyon siirecindeki sektérde yeni tiiketici davraniglariyla
birlikte saglik hizmetlerinde de yeni firsatlar ortaya ¢ikmaktadir. Sosyal mesafe, sokaga
¢itkma yasaklari gibi tedbirler tele-saglik hizmetlerine yénelimi desteklemistir. Saglk
kapsamindaki tiim hizmetlerin uzaktan saglanmasi i¢in kameralar, video konferans
yazilimlari, 5G, nesnelerin interneti, yapay zeka ve biyiik veri vb. teknolojilerin
kullammini igeren tele-saglik sektoriiniin salgin sonrasinda alti-yedi kat biiytidiigii
belirtilmektedir.

Teknolojik gelismeler saglik hizmetlerinin kisisellestirilebilmesine olanak verirken diger
yandan salgin nedeniyle yasanan aksakliklar dolayisiyla sisteme bakis bireyselden toplum
odakli bir bakis acisina dontigimii tesvik etmektedir. Ayrica, tiim diinyada yasanan
demografik degisimler saglik hizmetlerinin kitlelere ulastirilma yontemlerinin degismesi
ve zorunlulufunu getirmektedir. Yaslanan niifusun Snceki nesillere kiyasla daha uzun
yasamasi, bununla birlikte daha fazla saglik hizmetine ihtiya¢ duyulmas1 beklenmektedir.
KPMG’nin 2019 tarihli “Saglik Hizmetleri 2030” makalesinde 65 yas tizeri niifusun 2030
yilinda ABD niifusunun %21’ini, 2060 yilinda ise yaklasik %25’ini olusturmasinin
beklendigi belirtilmektedir. Ayrica, ayni tarihte 83,4 milyon kisinin ii¢ veya daha fazla
kronik hastaliga sahip olacagr 6ngoriilmektedir. Kalp rahatsizhiklar: tedavi maliyetlerinin
818 milyar USD ile iki kat artarak ABD’nin toplam saglik harcamalarinin %17’sini
olusturacagi tahmin edilmektedir. Sadece diyabet bakiminin maliyetinin 622 milyar USD
olmasi beklenmektedir.

Birlesmis Milletler’in (BM) “Diinya Niifus Beklentileri 2019” raporunda yer alan
tahminlere gore diinya niifusunun gelecek otuz yilda iki milyar kisi artarak 2050°de 9,7
milyara yiikselmesi beklenmektedir. Ortalama yasam stiresindeki artis Ongoriisii
(2019°daki  72,6’dan 2050 yilinda 77.1%¢ yiikselmesi beklenmekte) niifus artisi
beklentisinde énemli bir rol oynamaktadir. Niifusun bazi tlkelerde azalmasina karsin tiim
tilkelerin yaglandi1 bir gergektir. Tarihte ilk kez 2018 yilinda diinyada 65 yas ve iizerindeki
kisi sayis1 5 yagin altindaki ¢ocuk sayisini geemistir. Tahminlere gore 2050 itibariyla 65
yas ve lizeri niifus 5 yas alt niifusun iki katindan fazla olacak ve ayrica 15-24 yas arasi
niifusu gegecektir.

Hastanelere bagvuru sayilari, cerrahi operasyon sayilari, tibbi malzeme tedariki, personel
istihdami, Kanun koyucularin yapmig olduklari kural degisikleri saglik sektdriiniin direkt
ve dolayl yollardan etkisi altina almustir. Salginin etkisi ile saglik hizmetlerine bagvurma
egiliminde azalma, sokaga ¢ikma kisitlamalarinn etkisi ile bfilasict mevsimsel
hastaliklardaki azalma ve hastanelerden COVID-19 bulasma kaygilarf hastaneye basvuru
sayilarinin gerilemesini tetiklemistir. Kamu hastanelerinin donemler halinde sajgin ode k4
¢alismalar, rutin isleyislerini salgini onceleyerek degistirmis olmalari 1e el hdstanelérde
yapilan cerrahi miidahale sayilarinda artislara neden olmustur : :

40




COVID-19 salgminda tiim diinyada yogun bakim yatagi ihtiyaci ortaya cikmustir,
Ulkemizde 6zel hastanelerin yogun bakim yatak sayilarinin fazla olusu ve kamunun by
hizmetler i¢in yaptigi ddemelerdeki iyilestirmeler ¢zel hastanelere olumlu mali katk:
saglamugtir. Hasta bagvuru sayismin azalmasinin yol agtigi mali kayba ragmen, yogun
bakim yataklari ve cerrahi tedaviler ve diger nedenlerle yatan hasta artig1 ile 6zel sektor
agisindan olumsuz mali sonuglarla karsilasilmasinin 6niine gegmistir. Bu tablo, salgin
stirecinin uzamasinin, iilkeye genel ekonomik etkilerinin sektére yansimasi disinda sektore
ozel, olumsuz bir seyre neden olacagini diigiindiirtmemektedir. Tibb; malzeme temininde
ortaya ¢ikan zorluk ve fiyatlardaki artis, salginin baslangic dénemlerinde sektr lizerinde
olumsuz etkiler yaratmigsa da ilerleyen siirecte bu sikintilarin biiyiik 6l¢tide asilmig olmasi
sektoriin gelecekte bu tiir sikinti yYasamayacagini g6stermektedir.

Salgmin etkisi ile ilk dénemde &zel saglik sektorii tarafinda yeni saglik personeli
istihdaminda zorluklar yasanmis olmakla birlikte, saglik personellerinin agilanmasi ile bu
sorunun da bliytik 6letide azaldigi goriilmektedir. Yasal otoritenin kamu saglik
kuruluglarindan hekim ayrilislarina engel getirmesi 6zel saglik hizmet sunucularinda yeni
hekim istihdaminda zorluklara yol agmustir. Yayginlasan agillamanin da etkisi ile meveut
durum normallesmeye baslamistir.

Bahsedilen sebeplerden dolay: salgin stirecinde 6zel hastanelerin gelirlerinde ciddi bir
azalig gézlenmemistir.

3.11. Ozel Hastanelerin Vakif Universiteleri ile isbirligi (Afiliasyon)

Tip ve/veya dis hekimligi fakiiltesi bulunan ancak saglik uygulama ve arastirma merkezi
bulunmayan veya saglik uygulama ve arastirma merkezinde yeterli kapasite ve egitim
altyapist bulunmayan vakif tniversiteleri; tip ve dis hekimliginde lisans egitimi, tip, dis
hekimligi ve eczacilikta uzmanhk egitimi ile aragtirma faaliyetleri igin yeterli kapasite ve
egitim altyapisi bulunan 6zel hastaneler ile is birligi yapabilmektedir.

Yiiksekogretim Kurulunun uygun gortsiiyle vakif iiniversitelerinin, ilgili mevzuati
geregince gerekli izinleri almasi kaydiyla 6zel hastane ile is birligi yapilmas: halinde
tiniversite personeli olan hekimler Saglik Bakanliginin kadro planlamasindan muaf olarak
ozel hastanelerde galisabilmektedir. Bu da hastane yniinden daha fazla hekimin hizmet
liretmesi ve ciro ya katki koymasi anlamina gelmektedir.

Sadece tiniversite hastanelerinde kurulmasina izin verilen (Ornegin; organ nakli vb.) farkli
uzmanlhk dallarinin gerektirdigi tibbi hizmet birimleri ile teknoloji yogunluklu tibbi
cihazlar Saglik Bakanligi’nin planlama kriterlerinden muaf olarak kurulabilmektedir.

Vakaf tiniversitesi ile is birligi yapan 6zel hastane, saglk ve uygulama arastirma merkez;
yani tiniversite hastanesi niteli gine kavusmaktadir.

Universitelerin saygin kimlikleri is birligi yaptigi hastaneye de beraberinde sayginlik
getirmektedir.

Ozel hastanelerin vakif tniversiteleri ile is birligi; hekimlerin akademik diinyadan
kopmadan hekimlik faaliyetlerinde bulunabilme, arastirmalarin yapabilmeskosullarini ve
birlikte yiiriitebilme olanagini da sundugundan cazip gelmekte ve bu cazibe hekimlerin
I . Hastaneler de
bu sayede farkli sehirlerden, hatta farkli tilkelerden nitelikli hekim is giidiingi

etme, hatta bilim adami ithal etme sansini kolaylikla bulmakta ve dola Sl
personelle ¢alisma imkanini yakalamis olmaktadir, ~
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Olusan bu iklim ile akademik yaklagim hastaneye hakim olmaktadir. Bu hastalarin da tercih
etme nedeni haline gelmektedir. Dolayisiyla bu faktorler hastanenin bilinirligi ve marka
degerlerinin yiikselmesinde de oldukea 6nemli katki saglamaktadir,

Saglik hizmet sunucular Saglik Bakanlig tarafindan birinci, ikinci ve liglincli basamak
olarak basamaklandirilmaktadir. Saghk Uygulama Tebligi'nde (SUT) yer alan bu
basamaklandirmaya gére; 6zel hastaneler, ikinci basamak 6zel saglik kurumlari arasinda
yer alirken iiniversite hastaneleri ile bu hastanelere bagl saglik uygulama ve aragtirma
merkezleri tigiincii basamak resmi saglik kurumlari arasinda yer almaktadir.

Bu durumda is birligi yapan 6zel hastane, vakif tiniversitesi igin uygulama ve aragtirma
merkezi olarak kabul edildiginden, s6z konusu 6zel hastane de SUT kapsaminda ticiincii
basamak resmi saglik kurumu, yani tiniversite hastanesi olarak degerlendirilmektedir.

Ote yandan, 5510 sayili Kanunun 72. maddesine gore ise SGK tarafindan saghk hizmet
sunucusuna ddenecek bedel belirlenirken tigiincii hizmet basamag olarak dikkate alinir ve
is birligi yapan 6zel Hastanenin diger ikinci basamak saglik kurumlarina gére geri 6deme
kurumu olan SGK’ne diizenleyecegi fatura tutarlari da %10 ila %50 arasinda daha yiiksek
oranda gergeklesmis olur.

Diger yandan, tip ve/veya dis hekimligi fakiiltelerinin lisans Ogrencileri, uzmanlk
Ogrencileri ile saglik bilimleri fakiiltesinin lisans Ogrencileri, saglik meslek yiiksekokulu
Ogrencileri egitimlerinin geregi sayilan her tiirlii uygulamay1 protokol yapilan hastanede
yapma hakkina kavusmaktadir, by yolla Hastane de iicretsiz olarak isglicii temin etmig
olmakta ve maliyet kalemleri icerisinde en yiiksek kalemi olusturan is¢ilik maliyetlerin
diismesini de beraberinde getirmektedir,

27/02/2015 tarihinde izmir Tnaztepe Universitesi’nin kuruluguna izin verilmesi istemiyle
Ses-Saghk Egitim ve Spor Vakfi tarafindan YOK’e miiracaat yapilan miiracaat sonucu
Izmir Tinaztepe Universitesi, 09.05.2018 tarihinde kabul edilen ve 18.05.2018 tarih ve
30425 sayili Resmi Gazete'de yaymlanmis olan 7141 sayil Yiiksekdgretim Kanunu fle
Bazi Kanun Ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde degisiklik yapilmasina dair Kanun’un
Ek 192. maddesi ile kurulmus ve 2020-2021 Egitim Ogretim yilinda Tip Fakiiltesi, Saghk
Bilimleri Fakiiltesi, Saglik Hizmetleri Meslek Yiiksekokulu ile, 10 baliimde, %100 doluluk
ve 469 Ogrenci ile egitim dgretime baglamstir.

Sirket ile 1ZTU arasindaki iligki, kurulusunda verdigi taahhiitler nedeniyle bagis
iligkisinden ibarettir. 30/03/2021 tarihinde yaptlan 2020 yili Olagan Genel Kurul
toplantisinda oy birligi ile alman karar geregi Sirket’in bir takvim yil icerisinde
yapabilecegi bagis tavani tutar1 snceki yilin VUK’ a gére bulunan net dénem karinin %1 0’u
olarak belirlenmistir.

Universite hastanesi olmak yoniinde Ozel Tinaztepe Hastanesi ve Ozel Tinaztepe Galen
Hastanesi i¢in 24.05.2022 tarih ve 7282 sayili yazi ile YOK’e afiliasyon basvurusu

yapilmis olup 06.10.2022 tarihli YOK Genel Kurulu'nda afiliasyon bagvurusu
onaylanmistir,

Sirket tarafindan 15.08.2022 tarih ve 2022/016 sayili yonetim kurulu karari ile Ozel

Tnaztepe Hastanesi ile Ozel Tinaztepe Galen Hastanesinin izmir Tina epe Universitesi
(IZTU) ile afiliasyon/is birligine,

4. Ozel Tinaztepe Hastanesi ile Ozel Tinaztepe Galen Hastanesi,
“Vakif Universiteleri ile ()zel Hastanelerin Isbirligine iliskin U
22.06.2017 YOK Genel Kurulu Karari uyarinca hazirl :
protokoliin YOK ve Saglik Bakanligi onayi taki

_-7_-5.20 7 tarik
] W \

42



Hastanesi ve Ozel Tiaztepe Galen Hastanelerinin izmir Tinaztepe Universitesi

(IZTU) Saglik Uygulama ve Arastirma Merkezi’ne (SUAM) olarak hizmet vermeye
baslanmasi,

5. Afiliasyon/is birligi gergevesinde, is birligine konu hastanelerin ruhsat devri
yapilmamasi, isletme ve personel sorumlulugunun Sirketimizde olmasindan dolay1
SUAM ’a s6z konusu hastanelerin KDV hari¢ net cirosu tizerinden %1°i oraninda pay
verilmesine,

6. Sirket ile SUAM arasinda imzalanacak protokolde asgari yukaridaki hususlarin yer
almasina,

oy birligi ile karar verilmistir.
3.12. Tiirkiye’de Saghk Sektorii GZFT (SWOT) Analizi

Giiglii Yonler

* Geng niifus yapist hizli biiytiyen sektoriin insan kaynaklari ihtiyaci karsilanmas:
agisindan 6nemli bir avantajdr.

® Saglik personeli ve hekimler nitelikli egitime sahip olup, dagilim bir 8l¢tide bozuk
olmasina karsin yeterli sayidadir.

* Toplumumuzda hafif ve agir hastaliklarda up merkezlerine bagvuru aliskanlig
yerlesmistir,

o  Ozel hizmet sunucularinda fiziksel altyapt ve donamim yeterli diizeyde olup teknik
ve teknolojik gelismeler takip edilmektedir.,

o Ulkemizde &zel hastane isletmeciligi son dénemde tesvik edilmis olup 6zel
sermaye yeterli sektor deneyimine kavusmustur,

* Saglik hizmetleri toplumun zorunlu ihtiyaglari arasinda ilk siralarda yer almaktadir,

Zayif Yonler

e Tirkiye’de saglik sektdriiniin biiylime potansiyelinin yiiksek oldugu agiktir.
Bununla birlikte veriler meveut durumda saglik harcamalarinin OECD iilkelerine
kiyasla olduk¢a diisiik oldugunu géstermektedir. Halkin genel gelir diizeyi
diistiktiir.

* Saglik personeli igin verim esasli 6diillendirme mekanizmasi zayiftir.

* Tirkiye saghk sektoriinde teknik donanim. ilag ve saglik malzemesi olarak biiyiik
olgtide disa bagimhidir. Dolayisiyla sektorde faaliyet gosteren isletmeler déviz
kurlarindaki degisim gibi baz: finansal risklere kars: hassastir.

* Hizmet sunumunun iilke genelinde esit dagilmamas: bazi bo
y1gilmalarina neden olmaktadir. Planlama eksikligi mevcuttur,




projeksiyonlar yeterli diizeyde ve yaygin degildir.

Firsatlar

Diinyada ve tilkemizde saglk sektoriiniin gegmis performansi ve projeksiyonlar
gligli biiylime potansiyelini ortaya koymaktadir. Salgin siirecinde yasanan
yontemsel déniisiimler ve teknolojik gelismelerin sektérde daha fazla uygulama
alam  bulmasiyla birlikte so7 konusu  biiyiime potansiyelinin  giilendigi
distiniilmektedir.

Ttrkiye’de sektdriin bilyiime potansiyeli diinya genelinin tizerindedir. Kisi basina
diisen saghk harcamalarinin ve saglik harcamalarinin GSYIH’ye oraninin OECD
tilkelerine kiyasla diigiik olmas ytiksek bityiime potansiyelini isaret etmektedir.

Ulkemizde hizmet sunumunun bélgeler arasinda esit dagilmamas: sektériin zay1f
bir yonii olarak 6ne ¢ikmakla birlikte yatirimeilar acisindan belirli firsatlar da
beraberinde getirmektedir.

Nesnelerin interneti vb. yeni teknolojilerin diinya genelinde saghk sektoriindeki
verimsizligi azaltarak operasyonel maliyetlerde yillik 100 milyar USD civarinda
tasarruf saglayabileceg, ayrica doktor ve hemsireler tizerindeki yikii hafifleterek
hizmet kalitesine katki saglayabilecegi diisiintilmektedir. Arastirma sirketi Insider
Intelligence’in hesaplamasina gére 2021 yihnda saghk harcamalarinda 5G
kullanimindan kaynakli tasarruf 600 milyon USD olmustur. 2030 itibartyla yillik
tasarrufun 94 milyar USD seviyesine ulasabilecegi hesaplanmustir.

Tehditler

Ozel hizmet sunuculary arasinda zincir hastanelerin payinin artmasi bir noktadan
sonra rekabet noktasinin yiiksek kalite sunarak deger yaratmaktan ziyade maliyet
odakli hizmet egilimine kaymasina neden olabilir. Asin rekabetei bir pazar
olusmasi halinde kérliligin diismesi nedeniyle bir noktadan sonra maliyet azaltmak
igin daha diisiik kalitede hizmet sunmaya tesvik edebilir.

Universite hastanelerinin sayisinin hizli artmas; egitimin niteliginin diismesine ve
ihtiyagtan fazla saglik personelinin yetistirilmesi risklerini icermektedir. By durum
halk sagligi acisindan da tehlike olusturabilir. Ayrica kaynaklarin verimsiz
kullanimi 6z konusu olabilir.

Saghk sektoriiniin ekonomik bliylime ve deger yaratmada dinamo sektorlerden biri
haline gelmesi mevcut ve ileride karsilagilabilecek sorunlara derinlikl; ve kalic
¢Ozlimler  gelistirilmesinden ziyade popiilist ve palyatif yaklasimlarin
benimsenmesine neden olabilir.

Donanim, ilag ve malzeme olarak diga bagimlilik, sektériin ekonomiden aldig; pay
arttik¢a hem makro ekonomik hem de sektér agisindan belirli ekonomik ve finansal
riskleri giindeme getirmektedir.

Donanim, ila¢ ve malzeme maliyetleri her gegen yil artmaktadir. Bu durum, tiim
diinya ekonomileri ve saglik sektorleri igin ciddi bir tehdit olusturnfy
hizmetlerinin finansman zorlagmakta olup ilag ve malzemede
tilkemiz agisindan bu baglamda ek riskler dogurmaktadir.




kalitede ikame iiriinlere yoneltebilir. Dolayisiyla distk kalitede tirtin kullanimdan
kaynakli olarak komplikasyonlarda artiglar meydana gelebilir,

° Sektorde faaliyet gosteren sirketler, saghk kuruluglarinin  ve personelinin
ruhsatlandirilmasi ve faaliyette bulunmalarina, tesis agilmasi ve yeni techizat ve
hizmetler sunulmasina, personelin sahip olmasi gereken niteliklere ve hizmetlerin
fiyatlandirilmasina iligkin yasal diizenlemelere tabidir. S6z konusu diizenlemelerde
gidilebilecek degisiklikler faaliyetleri etkileyebilir.

*  Ozel saglik sektoriine saglanan mali katkilara iliskin olasi yasal diizenlemeler ve
6zel saglik sigortalarinda teminat kapsaminin degistirilmesi ihtimalj faaliyetler
tizerinde etkili olabilir.

* Dogal felaketlerin giderek siklasmasi, cesitliligi ve siddetinin artmas: saglik
sistemlerinin altyapilar i¢in risk olusturmaktadir. Tiim diinyada saglik hizmeti
veren birgok tesis ve bagl oldugu ulasim agt gibi diger hizmetler asirt hava
olaylarina kargt dayanikli olarak tasarlanmamistir.  Fiziksel altyapilarinda
olusabilecek olasi zararlar sonucunda saglik hizmetlerine erigim kisitlanabilir,

* Ayninedenden kaynakli olarak sistemi besleyen tedarik zinciri ve is giicii agisindan
da risk meveuttur. Beklenmedik do ga olaylar1 medikal malzeme tedarikini sekteye
ugratabilir. Deloitte’nin 2022 Kiiresel Saglik Hizmetleri Goriintimii Raporu’na gére
2012 yilinda Atlantik Okyanusu’nda olusan ve kayitlara gecen en biiyiik kasirga
olan Sandy Kasirgas nedeniyle alt1 hastane ve yirmi bir bakim merkezinden toplam
6.400’tin {izerinde hasta tahliye edilmek durumunda kalmigtir., NYU Langone
Medical Center’da yaklasik Imilyar USD tutarinda hasar olusup 18 ay boyunca acil
servis boliimii olmadan hizmet vermek durumunda kalmustir, [klim degisikliginin
potansiyel etkileri g6z ard1 edilmemelidir.

* Salginin degisim gostererek kisitlayic sosyal 6nlemlerin artirllmasim gerektirecek
bir tablo ortaya ¢ikmasina ihtimali hala mevcuttur. Salginin yayilma hizi ve 6liim
oranlarinda belirgin bir artis olmasi halinde hastalarin tibbi destek alma egilimleri
azalabilir. Zira salgin déneminde hastaligin bulasma riskinin hastanelerde yiiksek
olacagi diisiincesi ve cok sayida hastanenin pandemi hastanesi ilan edilmesi
hastaneye miiracaat oranlarini distirmiistiir. Acil bagvurulari, ameliyat sayilarinda
diistisler olmustur. Salgmn siirecine iligkin Ongdriilebilirlik digiik olup gelecekte
benzer gelismelerin yasanmas; riski mevceuttur,

* Bilimsel gelismeler hastaliklarm teshis ve tedavi yollarini degistirmektedir. [la¢
sirketleri ve teknoloji devlerinin yatirimlari ile akademik arastirmalar tip biliminde
hizli gelismelere neden olmaktadir.

® Ancak yeni tedavilerin, medikal trtinlerin - gelistirilmesindeki yiksek Ar-Ge
maliyetleri, kisisellestirilmis ilaglarin maliyeti ve Olgeklendirilebilir olmamas;
sektdrdeki doniistimiin éniinde engel olarak goériilmektedir. By baglamda bir¢ok
fikrin uygulamaya miisait olmadig1 veya mevcut haliyle yiiksek maliyetli oldugu
diistiniilmektedir,

4. Ge¢mis Dénem Mali tablolar ve Onemli Finansal Bilgi

4.1. Bilanco
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31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 30.09.2022 tarihlerine ait 6zel bagimsiz denetimden

gegmis bilango asagida sunulmustur,

Cari Onceki Onceki Onceki
Dinem Dénem Diénem Dénem
30.09.2022  31.12.2021  31.12.2020  31.12.2019
Not TL TL TL TL
_VARLIKLAR 847.351.412 726.704.908 298.809.989  233.908.446
Dénen Varhklar 317.864.638 226.344.131 163.829.727  95.217.789
Nakit ve Nakit Benzerleri 40 184.740.025 153.918.468 105.668.312  60.084.805
Finansal Yatirnmlar 35 45282.032 376.270 564.754 320.720
Ticari Alacaklar 6 54.511.163  41.500.554 34.261.860 12.891.0¢
- Iligkili Taraflardan Ticari Alacaklar 5 4223517 1.959.690  2.179.215 288.253
- Iligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 6 50.287.646 39.540.864 32.082.645 12.602.788
Diger Alacaklar 7 408.440 433.773  14.049.618 5.838.211
- [liskili Taraflardan Diger Alacaklar 5 17.268 56.999  13.686.011 5.707.864
- Iligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 7 391.172 376.774 363.607 130.347
Tirev Araglar -- 70.719 --
Stoklar 8 19.346.378  21.589.997  7.071.588 13.467.138
Pesin Odenmis Giderler 9 13.576.600  7.731.689  2.142.764 2.021.122
- lligkili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 9 13.576.600  7.731.689  2.142.764 2.021.122
Cari Donem Vergisiyle lgili Varliklar = - - 473,749
Diger Dénen Varliklar 21 -- 793.380 112 121.003
Ara Toplam 317.864.638 226.344.131 163.829.727  95.217.789
Toplam Dénen Varhklar 317.864.638 226,344.131 163.829.727  95.217.789
Duran Varhiklar 529.486.774 500.360.777 134.980.262 138.690.657
Istirakler, Is Ortakliklari ve Bagh Ortakliklardaki 832.450
Yatinmlar 4 -- -- --
Diger Alacaklar 7 48.062 33.062 48.062 73.062
- lligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 7 48.062 33.062 48.062 73.062
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 10 14.952.000 14.952.000 11.445.000 7.395.000
Maddi Duran Varliklar Il 498.574.656 480.055.277 118.457.890  120.316.003
Kullanim Hakk: Varliklari 13 14.066.935 5.143.402 3.108.644 3.834.470
Maddi Olmayan Duran Varliklar 12 44,586 34.637 51.628 67.036
-Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 12 44.586 34.637 51.628 67.036
Pesin Odenmis Giderler 19 968.085 142.399 462.613 885.696
- lligkili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 9 968.085 142,399 462.613 885.696
Ertelenmis Vergi Varlig -- -- 1.406.425 6.119.390
Toplam Duran Varhklar 529.486.774 500.360.777 134.980.262  138.690.657
TOPLAM VARLIKLAR 847.351.412 726.704.908 298.809.989 233.908.446
Cari Onceki Onceki Onceki
Diénem Dénem Dénem Dénem
30.09.2022  31.12.2021  31.12.2020  31.12.2019
Not TL TL TL TL
KAYNAKLAR 847.351.412  726.704.908 298.809.989 233.908.446
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 122.693.508  106.230.711  85.225.300  51.915.362
Kisa Vadeli Borglanmalar 35 2.802.587  13.448.586  26.246.589 6.330.220
- lliskili Olmayan Taraflardan Kisa Vadell 35 2.802.587 13448586 26246589  6.330.220
Borglanmalar
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlart 35 17.332.480  19.428.383 18.653.362  19.775.575
- liskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli 35 17332480 19428383  18.653.362  19.775.575
Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlart
Ticari Borglar 6 62.318.226  57.406.470 2.671.852  14.817.823
- Iligkili Taraflara Ticari Borglar 5 7.415.800 299.163 12.803 --
- fliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 6 54.902.426  57.107.307 14.817.823
Galiganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 19 7.089.122 7.464.072
Diger Borglar 7 22.208.362 2.854.504
- lliskili Taraflara Diger Borglar 5 20.650.429
- lligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 7 1.557.933 691.583

Ertelenmis Gelirler

9 871.515

46

4 i
184.417




- iskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler 9 871.515 631.702 401.503 184.417

Dénem Kan Vergi Yukiimliiligi 30 7.478.736 4.077.756 1.724.381 -
Kisa Vadeli Karsiliklar 17 2.592.480 919.238 1.193.384 3.874.455
- Caliganlara Saglanan Faydalara [liskin Kisa
Vadeli Kargiliklar 17 2.495.630 764.421 1.015.998 3.731.739
___-Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 17 96.850 154.817 177.386 142.716
Ara Toplam 122.693.508 106.230.711 85.225.300  51.915.362
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 129.597.227  106.230.711 85.225.300  51.915.362
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 50.007.870  46.036.115  31.023.150  36.857.121
Uzur} Vadeli Bor¢lanmalar 35 14.875.259 8.407.175 27.333.699  31.977.724
- lliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadel; 35 14.875259  8407.175 27333699  31.977.724
Borglanmalar
Ticari Borglar 6 2.933.094 2.405.768 206.468 434.373
- lligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 6 2.933.094 2.405.768 206.468 434.373
Uzun Vadeli Karsihiklar 17 6.228.032 3.894.863 3.482.983 4.445.024
- Galisanlara Saglanan Faydalara lliskin Uzun 17 6228032  3.894.863 3482983  4.445.024
Vadeli Karsiliklar
Ertelenmis Vergi Yiiktimliligii 30 25.971.485  31.328.309 -- --
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 50.007.870 46.036.115 31.023.150  36.857.121
OZKAYNAKLAR 674.650.034 574.438.082 182.561.539 145.1 35.963
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 674.650.034  574.438.082  182.561.539 145.135.963
Odenmis Sermaye 22 100.000.000  100.000.000  100.000.000 100.000.000
Sermaye Diizeltme Farklar 22 6.478 6.478 6.478 6.478
Paylara [ligkin Primler/Iskontolar 22 2.400.000 2.400.000 2.400.000 2.400.000

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirimayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler)
- Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazanglari

22 324.277.008 324.277.008 (1.756.045)  (2.077.055)

22 324.277.008 324.277.008 (1.756.045)  (2.077.055)
(Kayiplarn)

- Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme 22 325990.511 325.990.511 . _
Artiglar: (Azaliglar)

- Tamimlanmig Fayda Planlar1 Yeniden
Bletim Kazanclars aSaibiary) 22 (1.713.503)  (1.713.503) (1.756.045)  (2.077.055)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 22 9.143.565 4.128.881 2.307.938 2.287.530
Gegmis Yillar Karlary/Zararlar 22 138.611.031  77.782.225  42.444.902  19.595.527
Doénem Net Kér/Zarar 31 100.211.952  65.843.490  37.158.266  22.923.483
Toplam Ozkaynaklar 674.650.034 574.438.082  182.561.539 145.135.963
TOPLAM KAYNAKLAR 847.351.412  726.704.908 298.809.989 233.908.446

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Dénen Varhklar

Sirket’in donen varliklari toplami 2019 yilinda 95 milyon TL iken, 2020 yilinda 164 milyon
TL’ye ve 2021 yilinda ise 226 milyon TL’ye ytikselmistir. 30.09.2022 itibariyla dénen
varliklarin %72°1ik kismi nakit ve nakit benzerlerinden olugmaktadir.

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 gevrilebilecek olan ve 6nemli tutarda
deger degisikligi riski tasimayan yiiksek likiditeye sahip diger kisa vadeli yatirimlardur.

2021 yilinda Sirket’in nakit ve nakit benzerleri kalemi 2020 yilina kiyasla %45,6 oraninda
artiy gostererek 154 milyon TL tutarinda gergeklesmistir. Sirket’in 2021 yilsonu itibariyla
44.8 milyon TL’si vadesiz ve 92,5 milyon TL’si vadeli olmak tizere b Ralardaki toplam
mevduati 137,3 milyon TL seviyesindedir. Bu rakam 2020 yilinda P2\5 milyon TL
seviyesindeydi.




milyon TL’si vadelj mevduat, 107,3 milyon TL’si vadesiz mevduat ve 22 milyon TL’si de
banka pos alacaklari olmak iizere toplami 175 milyon TL seviyesindedir. Sirket’in nakit ve
nakit benzerlerinde herhangi bir bloke bulunmamaktadir.

31 Aralik 2021 tarihi itibariyla Sirket’in vadeli mevduatlarin etkin faiz oran yabanci para
mevduatlardan USD i¢in %2,85, EURO igin %1,50 ve TL mevduatlar icin %19,50 olarak
gergeklesmistir. 30 Eyliil 2022 tarihi itibarryla Sirket’in vadeli mevduatlarin etkin faiz orani
yabanc1 para mevduatlardan USD i¢in %1,15-%4, EURO i¢in %3 seviyesindedir.

2020 yilinda ticari alacaklar kalemi 2019 yilina kiyasla %165 oraninda artig gostererek 34,2
milyon TL tutarinda gergeklesmistir. 2021 yilindaki artig ise %21 olarak gergeklesmis ve 41,5
milyon TL’ye ulagilmistur, Thrager min 2021 yil1 satislarinda gergeklesen %53 oranindaki artig
ticari alacaklarda %21°lik bir yikselise neden olmustur. 2020 yilinda ticari alacaklar kalemi
2019 y1lina kiyasla %165 oraninda artig gostererek 34,2 milyon TL tutarinda gergeklesmistir.
Ticari alacaklarin kirthmi, 25 milyon TL SGK’den ve 16,5 milyon TL’si de diger kisi,
kurumlara yapilan satiglar seklindedir. Ticari alacaklarin %95°1ik kismina denk gelen 39,5
milyon TL’lik tutar iligkili olmayan taraflardan ticari alacaklardan olusmaktadir.

30 Eylal 2022 tarihi itibartyla ticari alacaklar, 32 milyon TL’si SGK’den olmak iizere
toplamda 55 milyon TL’dir. Sirket’in ticari alacaklarinimn %92’si iliskili olmayan taraflardan
alacaklardan olusmaktadir. Sirket’in ticari alacaklarinin ortalama vadesi 70 giindiir. Ticari
alacaklarin reeskontunda kullanilan agirhikl ortalama etkin faiz orani %1 5,58dir.

2019 yilinda 13,4 milyon TL olan stoklar kalem; 2020 yihnda 7 milyon TL seviyesine
gerilemistir. Stoklar 2021 yilinda ise %205 artig ile 21,5 milyon TL seviyesine gikmustir.
Ihraggr’mn COVID-19 pandemisi (salgini) sebebiyle 6zellikle 2020 yilinda yasanan tedarik
sikintisini bertaraf edebilmek adia sarf malzeme alimi yapmasi stoklarin artisinda etkili
olmustur. Ihragei, sarf malzeme fiyatlarindaki ciddi dalgalanmalardan korunabilmek ve
stoklarin pesin aliminda saglanan iskontodan faydalanmak igin genel sarf malzemesi satim
alim ihaleleri ile 2022 y1l1 sonuna kadar olan ihtiyaglarinin 6nemli bir bsliimiinii stoklamustir.
2021 yilsonunda stoklarin 6 milyon TL’lik kismu ilag stoku ve 15,4 milyon TL’lik kismi ise
tibbi malzeme stoku seklindedir.

30 Eyliil 2022 tarihi itibariyla stok tutari 12,7 milyon TL’si tibbi malzeme stoku olmak tizere
19,3 milyon TL’dir. Sirket’in, stok deger disiikltigii karsihigi bulunmamaktadir. Stoklar
lizerinde ipotek/rehin bulunmamaktadir. Stoklarin 14 milyon TL’si sigorta teminati ile
korunmaktadir,

Duran Varhklar

Sirket’in maddi duran varliklari, 2020 ve 2021 yilinda sirast ile 118 milyon TL ve 480 milyon
TL olarak gergeklemistir. Sirket, aktifinde kayith maddi duran varliklarin gercege uygun
degerini belirlemek amaciyla SPK tarafindan lisanslandirilmis olan Emek Degerleme
tarafindan degerlemeye tabii tutularak 480 milyon TL’lik maddi duran varlik degerine
ulastimustr,

Maddi duran varliklar 30 Eyliil 2022 tarihi itibartyla 499 milyon TL dir, 30 & ylul 2022 tarihi
itibartyla maddi duran varliklar iizerinde ipotek bulunmamaktadir, Maddi q_i' ran varliklarin
sigorta teminat tutari 455 milyon TL seviyesindedir. Bu rakam 202 y1 ; ilyeff
TL seviyesindeydi. :
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TL dir.

hazirlatmastr,

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

2020 yilinda 85 milyon TL olan kisa vadelj ylkiimliiliikler 2021 yilinda %25,8 artarak 106

milyon TL seviyesinde gergeklesmistir, Artigta temel etken stok alimi kaynakli ticari borglar
ve heniiz ddenmemis dénem kari vergi yiikiimliltigidiir,

vadeli kisimlarinda 2020 yilina gére dikkat ¢ekici iyilesmeler (2021 yilinda kisa vadelj
finansal borglar bir énceki yila gore %27 oraninda azalmugtir) gortlmistiir.  Sirket’in

31.12.2021 tarihi itibariyla finansal bor¢lanmalari Tiirk Liras cinsinden olup faiz oran
%9.,93 tiir.

Uzun Vadelj Yiikiimliiliikler

2020 yilinda 31 milyon TL olan uzun vadelj yiktimliiliikler 2021 yilinda 46 milyon TL
seviyesinde gergeklesmistir. Bu artigin sebebi 33 milyon TL tutarindaki ertelenmis vergi
yuktimliligidiir,

bu unsur olarak gorlilmustiir. Bu iyilesme 6 milyon TL tutarinda finansal kiralama
islemlerinden borglar ile 12,5 milyon TL tutarinda banka kredi azaligindan
kaynaklanmaktadir.

30 Eylul 2022 tarihi itibartyla uzun vadeli ylkiimliiliikler 4 milyon TL artarak 50 milyon
TL’ye yiikselmistir.

Ozka)’naklar

2020 yilinda 182.5 milyon TL olan 0zkaynaklar 2021 yilinda 574 milyon| T}
gergeklesmistir, 2021 yilinda yapilan gayrimenkul degerlemesi kaynakl1 j324
tutarindaki degerleme farki, 2020 yilinda 42 milyon TL olan ve 2021 yilinda 77

olarak gergeklesen geemis yillar karlari ile 2020 yilinda 37 mil gifﬁnve 202

rin
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65,8 milyon TL olarak gergeklesen donem net kart kalemleri Ozkaynaklarin %214 oraninda
artisinda etkili olmustur,

Ozkaynaklar 31.12.2021 dénemine gbre 100 milyon TL artarak 30 Eyliil 2022 tarihi itibariyla
674 milyon TL’ye ulasmistir.

Sirket’in izahname dénemlerini igeren finansal tablolar itibartyla hesaplanan rasyolari agagida
yer alan tabloda sunulmustur.

Oran Analizleri

Likidite Oranlar: Sirket’in likiditesi agisindan dénen varliklarin ne oranda giivenli oldugunu
gosteren oranlardir. Isletmenin likidite durumunu, vadesi gelen bor¢lari 6deme gliclinii;
beklenmedik piyasa sartlarinda ve ekonomik durumlarda isletmenin faaliyetlerini
stirdiirebilme yetisinin de gostergeleridir. Bu oranlarin diisiik olmast igletmenin yeterli net
isletme sermayesine sahip olmadig1 ve acil borg yiikiimliiliiklerini yerine getirmekte sorun
yasayabilecegi olarak yorumlanir.

Mali Yap1 Oranlare: Sirket’in kaynak yapisini gosteren ve Sirket’in varliklarinin hangi
kaynaklarla ne oranlarda karsilandigim gosteren oranlardir. Bu oranlar ile bir élgiide Sirket’in
uzun vadeli borglar1 6deme giicii gibi mali yap: durumu analiz edilebilir.

Ozkaynaklar/Aktif toplami oran1 2019 yilinda %62,05 2020 y1ilinda %61 ,10 ve 2021 yilinda
%79.05 olarak gergeklesmistir. 2022 yili tglincti geyrefinde ise %79,62 olmustur.

Sirket’in Kisa Vadeli Yiikiimliiliiklerinin, Aktifler i¢indeki oran1 2019 yilinda %22,19,
2020 yilinda 928,52 ve 2021 yilinda %14,62, 2022 yili tiglincti ¢eyreginde %14,48 olarak
gergeklesmistir.  Uzun Vadeli Yiikiimliiliiklerin/Aktif toplami orami aymi dénemde
sirastyla %15,76 %10,38, %6,33 ve %5.90 olmustur,

Toplam Finansal Bor¢lar/Ozkaynaklar oran1 2019 yilinda %40,02, 2020 yilinda %39,57 ve
2021 yilinda %7,19 olarak gergeklesmistir. Izahname dénemi olan 2022 yili diglincii
¢eyreginde ise %5,19 olmustur.

Sirket’in finansal tablolarindan hesaplanan bazi mali oranlara agagidaki tabloda yer
verilmektedir.

Likidite Oranlan 31122019 31122020 31122021 30,09.2022

Cari Oran 1,83 1,92 2,13 2,59

Likidite Orani 1,57 1,84 1,93 2,43
1.16

31122019 | 30.09.2022

Kaldirag Oram
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler/Aktif

%37,95 %38,90 %20,95 %20,38

Toplam %22,19 928,52
Uzun Vadeli Yiiktimliiliikler/ Aktif
| Toplam %15,76 %10,38
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’gzkaynak]arfAktifToplam %62.05 %61.10 %79.05 %79.62
Toplam Yiikiimliiliikler/
Ozkaynaklar %61,17 %63,68 %26,51 %25,60
Toplam Finansal Borglar/
Ozkaynaklar %40,02 %39,57 %7,19 %5,19

Cari oramin 1' in altinda olmasi demek, isletmenin don
yetersiz olmasi olarak yorumlanr. Bu ytizden genelde

Likidite orammin genellikle *]”

Silimin, isle

olmasi yeterli kabul edilmektedir. Likidite oran
konusunda karar verirken: cari aktiflerin yapisi ve da

mevsim hareketlerinin etkisi gibi unsurlar: goz éniine almak gerekir.,

tmenin tedarik ve sat;

en varhiklarimin kisa vadeli yabanci kaynaklara
cari oramn 1'in iizerinde olmas; beklenir,

min yeterliligi
s kosullarm,

Nakit oramn 1" olmasi, isletmenin kisa stireli bor¢larin her durumda nakit olarak ddeyebilecegini

gosterir. Bu kadar yiiksek likidite gerekli olmam
%25'in, sanayi isletmelerinde ise %] 0-%15"in aln

Kaldirag oramimin genel olarak %50 oramnda fi
oramimin yiiksek olmasi ise, sirketin Gdeme ris
Jaizlerinin ve taksitlerin édeme

4.2.

31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 30.09.2022

Gelir Tablosu

gegmis gelir tablosu asagida sunulmustur.

de giicliiklerle karsilasgilabilecegi an

akla birlikte gelismis iilkelerde bu oranin %20)-
na diismemesi istenir.

iansal kaldirag normal kabul edilir. Kaldwrag
kinin arttigin,

kreditorler bakimindan anapara

lamina gelmesine yol acar.

tarihlerine ait 6zel bagimsiz denetimden

Cari Onceki Onceki Onceki Onceki
Dénem Dénem Donem Dénem Dinem
01.01.2022 01.01.2021 01.01.2021 01.01.2020 01.01.2019
30.09.2022 30.09.2021 31.12.2021 31.12.2020 31.12.2019
Not TL TL TE TL TL
Hasilat 23 379.619.573  212.037.066  309.559.506 202.038.615  112.797.916
_Satislarin Maliyeti (-) 23 (260.069.923) (164.561.859) (228.987.659) (146.875.537) (80.754.969)
TICARI FAALIYETLERDEN BRUT
KAR (ZARAR) 119.549.650 47.475.207 80.571.847 55.163.078 32.042.947
BRUT KAR (ZARAR) 119.549.650 47.475.207 80.571.847 55.163.078 32.042.947
Genel Yonetim Giderleri (-) 20 (33.347.186)  (13.652.587) (25.797.159)  (13.768.067) (11 .791.424)
Pazarlama Giderleri (-) 20 (474.346) (353.741) (422.319) (590.199) (502.013)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 253 8.044.551 5.759.480 5.470.880 7.279.732 8.463.970
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 25 (11.540.947)  (18.075.814) (22.150.159) (7.007.643)  (4.245.659)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 82.231.722 21.152.545 37.673.090 41.076.901 23.967.821
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 26 4.546.839 2.679.155 6.048.176 3.495.268 2.342.482
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 26 (898.751) (3.825) (895.117) (143.302) --
TFRS 9 Uyarinca Belirlenen Deger . n 319.08
Diigiklugi Kazanlar (Zararlan) 26 (362.871) (979.697) (57.094) (183.683) 9.083
FINANSMAN GELIRI (GIDERT) 44245184 26.629.386
_ONCESIi FAALIYET KARI (ZARARI) 85.516.939 22.848.178 42.769.055 4.245, 629,
Finansal Gelirler 28 43.792.763 22.836.526 41.187.040 17.853.420 11.737.220
Finansal Giderler (-) 28 (10.210.812) (7.659.456)  (10.590.385)  (15. 621)  (12.411.073)
SURDURULEN FAALIYETLER |
; : .098. 025, .365. 61417, 25.955.533
VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 119.098.890 38.025.248 73.365.710 46 1“ 983 5
E‘}‘:‘ﬁ:"”'e” Faaliyetler Verg (Gideri) (18886.938) (2920248  (7.522.220) 053¢
-Dénem Vergi (Gideri) Geliri 30 (24.243.762) (6.325.939) U ) L. 4.4 _ 3]
-Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri 30 5.356.824 3.405.691 ) 2,932 13)7
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SURDURULEN FAALIYETLER

DONEM KARI (ZARARI) 100.211.952 35.105.000 65.843.490 37.158.267 22.923.483
DONEM KARI (ZARARI) 100.211.952 35.105.000 65.843.490 37.158.267 22.923.483
Dénem Karmin (Zararinin) Dagilimi 100.211.952 35.105.000 65.843.490 37.158.267 22.923.483

-Ana Ortaklik Paylar 100.211.952 35.105.000 65.843.490 37.158.267 22.923.483
Pay Basina Kazang (Zarar) 1,00 0,35 0,66 0,37 0,23
-Siirdiiriilen Faaliyetlerden Pay Basia
Kazang (Zarar) 31 1.00 0.35 0,66 0.37 0,23
Sulandirilmis Pay Basina Kazang
(Zarar) 1,00 0,35 0,66 0,37 0,27
-Siirdiiriilen Faaliyetlerden Pay Basina
Kazang (Zarar) 31 1,00 0,35 0,66 0,37 0,27
DONEM KARI (ZARARI) 100.211.952 35.105.000 65.843.490 37.158.267 22.923.483

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Hasilat

2019 yilinda 112 milyon TL olan hasilat 2020 ve 2021 yillarinda sirasiyla 202 milyon TL ile
309 milyon TL olarak gergeklesmistir. Sirket’in 2021 yili hasilat: 2020 yilina kiyasla %53
oraninda yiikselmistir. 2020 yili hasilatindaki artls ise 2019 yilina goére %79 oraninda

gergeklemistir.

Hastane bazinda saglik gelirlerinde Ozel T naztepe Hastanesi 137 milyon TL ile ilk sirada ve
Ozel Tinaztepe Galen Hastanesi 130 milyon TL ile ikinci sirada yer almaktadur.

Hastanelerin 2020 yilina gére toplam ciroya katkilarina bakildiginda ise Ozel Tinaztepe Galen
Hastanesi’nin %106 artig ile 130 milyon TL seviyesine ulasti goriilmiistir. Ozel Tinaztepe
Hastanesi’nin ise 2020 yilina gore ciro artis1 %35 seviyesinde gerceklesmistir.

Sirket’in 30.09.2022 hasilati 30.09.2021 dénemine gore %79 arti ile 380 milyon TL’ye
yiikselmistir.

2022 yilinin tigilinei ¢eyreginde saglik gelirlerinde Ozel Timaztepe Galen Hastanesi 184
milyon TL ile ilk sirada Ozel Tinaztepe Hastanesi 151 milyon TL ile ikinei sirada yer
almaktadir. Ozel Tinaztepe Galen Hastanesi’nin 2021 tglincii geyregine gore ciro artis1 %108
seviyesine ulagarak toplam saglik gelirleri i¢indeki pay: da %47 olarak gergeklesmistir,

Satislarm Maliyeti

2020 y1linda 147 milyon TL seviyesinde olan satislarin maliyeti 2021 yilina gelindiginde %56
artig ile 229 milyon TL seviye ulagmustir.

Satislarin maliyetinin kiriliminda ilk ti¢ sirada 84 milyon TL ile ilk madde ve malzeme gideri,

67 milyon TL ise personel giderleri, 60 milyon TL ile digaridan saglanan fayda ve hizmetler
yer almistir,

Satiglarin maliyetinin toplam hasilat igindeki pay1 2020 yilinda %72,8 seviyesindg
yilina gelindiginde %74 seviyesine gergeklesmistir, A1\
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2021 yilmn tigiincii ¢eyreginde 165 milyon TL olan satiglarin maliyeti 2022 yili tiglincii
¢ceyreginde %57 artis ile 260 milyon TL olmustur.

Satislarin maliyetinin kirthminda ilk li¢ sirada 92 milyon TL ile ilk madde ve malzeme gideri,

75 milyon TL ile personel giderleri ve 63 milyon TL ile disaridan saglanan fayda ve hizmetler
yer almistir,

Briit Kar/Zarar

Sirket’in briit kari 2021 yilinda %46 oraninda artarak 80,5 milyon TL seviyesine erismistir,
2020 yilinin 2019 yilina gore artis orani ise %72 seviyesinde gerceklesmisti. Briit kr marji
2020 ve 2021 y1l1 i¢in sirasiyla %27 ve %26’ dur.

Sirket’in 2022 ticiincii ¢eyrek briit kar1 2021 tictincii ceyregine gore %152 oraninda artmis ve
120 milyon TL olmustur. 2021 uctineti geyreginde %22,39 olan briit kar marji 2022 {igiinci
ceyreginde %31,49 seviyesine ¢ikmustir.

Esas Faaliyet Kary/Zarar

Sirket’in 2020 yilinda 41 milyon TL olan Esas Faaliyet Kar1 2021 yilina gelindiginde 37,6
milyon TL seviyesine gerilemistir. Esasen bu gerileme 2021 yilina miinhasir olup, en énemli
etken 09.06.2021 tarih ve 31506 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan bazi alacaklarin yeniden
yapilandirilmasi ile bazi kanunlarda degisiklik yapilmasina iliskin 7326 sayill kanun
kapsaminda yararlanilan bazi diizenlemeler nedeniyle tahakkuk eden vergi 6demeleri ile satig

amagl elde tutulan ve satis1 2021 yilindan gergeklesen taginmaz satig1 nedeniyle katlanilan
zarardr,

Hiilasa, esas faaliyetlerle direkt ilgisi olmayan 2021 yilina miinhasir giderlerdir. Dolayisiyla
miinhasir bu etkinin olmayacag 2022 ve sonraki yillarda esas faaliyetlerde énemli bir artis
gozlemlenmis olacaktir.

Ancak esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler hari¢ tutuldugunda Sirket’in faaliyet
performansinda diisiis gézlemlenmemistir. Esas olarak genel yonetim giderlerindeki artigin
sebebi siniflama degisikligidir.

Sirket’in 2022 {iglincii ¢eyrek esas faaliyet kar1 2021 iigiincii ¢eyregine gore %290 oraninda
artmig ve 82,2 milyon TL olmustur.

Siniflama degisikligi:

[hrage: geemis yillarda hastane giderlerinin iginde izlenen idari personel ve yOnetim
kademesine ait iicretler ile bunlara iliskin hizmet {iretim maliyet hesaplari igine yiiklenmig
benzer tim giderleri dogru bir FAVOK sonucuna ulagabilmek adina; “yonetim ve idari
personelin gérev yerleri hastanelerde olmasaydi da bu personel yonetim binasinda gorevlerini
icra etselerdi mantigiyla” bir dagitim anahtari yontemiyle hizmet iiretim maliyet hesaplar
icerisinden ayiklanarak Genel Yénetim Giderlerine yansitilmustir,

Benzer sekilde, “emlak vergisi, ilan-reklam giderleri vb gibi,
miisavirlik giderleri, oda aidatlar” vb. gibi hizmet iiretim mali
tiim giderlerde bir dagitim anahtar: yontemiyle hizmet tiretim sfiali

Pl
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ayiklanarak Genel Yénetim Giderlerine yansitilmastir,

2022 ve sonraki yillarda da ayni yontem stirdiiriilmeye devam edileceginden 2021 yilinda
gbzlemlenen oranda bir artiy 2022 ve sonraki yillarda goriilmeyecektir.

Net Donem Kan

2020 yilinda 37,1 milyon TL net dénem kar 2021 yilinda %77°1ik artis ile 65,8 milyon TL
seviyesine ulagsmugtur. Sirket’in 2021 yilinda 41,1 milyon TL finansman geliri vardir, Bunun
32,3 milyon TL’si kur farki kaynaklidir. Sirket’in yine 2021 yilinda 6 milyon TL’lik yatirim
faaliyetlerden geliri bulunmaktadir. Bunun 2.5 milyon TL’si yatirim amagli gayrimenkul
deger artisy, 1,5 milyon TL’si kira, 1,6 milyon TL’si gayrimenkul satig kar1 kaynaklidir,

Sirket’in 2022 tigiincii ceyrek net dénem kari 2021 uglinci ceyrege gore
ve 100 milyon TL olmustur. 2021 tigiincii ceyreginde
¢eyreginde %26,40 seviyesinde kalmstr.

%186 oraninda artmig
%16,56 olan net kar marji 2022 {i¢lincii

Sirket’in karlilik oranlari asagida yer alan tabloda sunulmustur,

3112,

| %751 %2020

718,39

_____ arlilik Oranlar: |
Briit Kar Marj;
Faaliyet Kar Marj
Net Kar Marji

311220200 31122021 30,09.2021 30092022
%31,49

%22,58

%26,40 |

%17,56 %15,78

%16,56 |

4.3.

Sirket’in 31.12.2021 tarihi itibariyla kisa vadeli finansal borcu 32.876.969 TL ve uzun vadeli
finansal borcu 8.407.175 TL olmak tizere toplam finansal borcu 41.284.144 TL'dir. Nakit ve
nakit benzerleri ve finansal yaturimlari sirasiyla 153.918.468 TL ve 376.270 TL’dir. Buna
gore, net borcu-113 milyon TL dir. Asagidaki tabloda finansal yatirimlar Borsada islem gbren
likit hisse senetlerinden olustugundan nakit benzeri olarak degerlendirilmistir.

Net Finansal Borg

Sirket’in net boreu 30.09.2022 tarihi itibariyla finansal yatirimlar harig -150 milyon TL olarak
gereeklesmistir.

BOR 1Y |

Toplam Finansal Borglar 58.083.519| 72.233.650 41.284.144 35.010.326
Nakit ve Nakit Benzeri

Degerler (finansal yatirimlar 60.084.805| 105.668.312 153.918.468 184.740.025
harig)

Net Borg ~2.001.286 | -33.434.662| -112.634.324| -149.729.699
Toplam Ozkaynak 145.135.963 | 182.561.539| 574.438.082]  674.650.034
Bor¢/Ozsermaye Orani (0,01) 0,18) (0,20) 0,22)|

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

4.4. Net Isletme Sermayesi

Sirket’in bagimsiz denetimden gegemis 2019, 2020,
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iliskin mali tablolarina gore hesap

almaktadir,

1SLE

TME SERMAYESI TA]

BLOSU (TL) 31122019 31.12.2020

31.12.2021

lanan net isletme sermayesi asagidaki tabloda yer

30.09.2022

Dénen Varliklar 95.217.789 | 163.829.727 226.344.131| 317.864.638
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 51.915362| 85.225.300| 106.230.71 1] 122.693.508
Net isletme Sermayesi 43.302.427| 78.604.427| 120.113.420 195.171.130

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in net isletme sermayesi yeterli olup,
kapasitesi artmaktadir. Sirket meveut
sermayesine sahiptir.

4.5. Maddi Duran Varhklar

Ihraggr’nin meveut 6nemli maddi duran varliklar

her gegen yil istikrarl bir sekilde nakit yaratma
ytikiimliiltiklerini karsilamak igin yeterli isletme

na iligkin bilgiler asagida gosterilmektedir.

fE;di::i?digi et Defter Deg llapim

__________________ Xl SRmac it ol LA TOREL
Yedi katl y ;
Hetorirtne 2011 2483.6 Buca/Tinaztepe Mah./42663 35.289.736 Hastane binas,
Wi Ada/l parsel kafeterya
Apartman Buca/Tinaztepe Mah./42668 Hastane  idari
Dairesi Rz 218 |\ dal3 Parsel/1. K L2040
Apartman Buca/Tmaztepe Mah./42668 Hastane  idari
Dairesi 2012 218 Ada/3 Parsel/2. Kat 1.300.277 binasi
Apartman Buca/Tmaztepe Mah./42668 Hastane  idari
Dairesi 2012 218 Ada/3 Parsel/3. Kat 1.300.277 binasi
Altt kath : ;

. Buca Organize San.Bélgesi/8075 g
il::z;li]anne 2011 5617 Ada/3 Parsel 9.773.458 | Yonetim Binas:
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B Buca/Tinaztepe Mah./42665 Klinik  konuk
Isyeri 2018 1154 Ada/26/1. Bodrum 8.356.783 Vi
- . Buca/Tinaztepe Mah./42665 Klinik  konuk
Isyeri 2018 1154 Ada/2672. Kat 1.304.000 i
S Buca/Tinaztepe Mah./42665 Klinik  konuk
Isyeri 2018 1154 Ada/26/3. Kat 1.304.000 .

Tapu
senedinde
binanin arsa

Dokuz payt 3.442,00

2 olarak , .
kath . s Bayrakli/ManavkuyuMah./67 Hastane binasi,
betonarme Aile fé(_jluln:nckle Ada/34 Parsel 98.793.979 kafeterya

: Sirket’ten
bina i
edinilen
bilgi uyarinca
17.904
m2’dir,
Bayrakli / Osmangazi Mah./3995
Arsa 2016 1800 Adw/1 Parsel 9.812.499 | Yatirim
Arsa izmir / Balgova / inciralti Mah.
(Bahge) 2021 2938.25 12288 Ada/62 Parsel 7.345.000 | Yatirim
. o ¥ Giines  enerjisi
Tarla 2021 14520,34 | Manisa lli Soma llgesi Pirahmet 46.610 | santrali
Mah. 101 Ada 8 Parsel s
kurulmak tizere
i e Ein § s Giines  enerjisi
Tarla 2021 8g18,68 | Manisa Ili Soma llgesi Pirahmet 20,000 | santrali

Mah. 101 Ada 6 Parsel kurnlmak tizere

Kaynak: Sirket

Sirket’in yatinm amagli gayrimenkullerinin en son deger tespiti SPK lisang il gayrimenkul
degerleme sirketi tarafindan 31.12.2021 tarihinde yapilmis olup, de Etin  raporunda
14.952.000 TL tutar ile yer verilmistir -
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'Finansal ya da Faaliyet Kiralamas: Yoluyla Edinilen Maddi Duran Varhkiara Hiskin Bilgiler (%)

Kiralama  Siiresi :
Cinsi Kira Sonunda Yillik Kira Tutari (.TL) Kullanim Kimden
insi ; 4 . KDV ve Faizler :
Dénemi Kiralananin Kime Toplam Amaci Kiralandig:
Ait Olacag apiam
2017 1.035.145,00
2018 5.082.816,68
Mubhtelif TAPDI  OKSIJEN| 2019| 6.909.543,19 SIEMENS
Tibbi Cihaz. OZEL SAGLIK VE Hastane FINANSAL
Ekipman, | 20172023 EGiTiM  Hizm, | 2020|  7.136.122,92 ekipmanlar | KIRALAMA
Demirbaslari A.S. 2021 7.136.122,92 AS.
2022 6.059.823.92
2023 472,275,82

Kaynak: Sirket

* Sirketile YKB Leasing arasinda 24.06.2021 tarihinde 15.078.204 TL tutarinda 48 ay vadeli
sozlesme imzalanmis ve Sdemeler yapilmaya baglanmistir, Ancak satin alinan cihazin kesin
kabulii hentiz yapilmadigindan satici firmanin tim 6demesi de heniiz yaptlmamustir.
Dolayisiyla 6deme plani da kesinlegsmediginden tabloda yer verilmemistir.

5. Degerleme
5.1.  Degerleme Yontemleri

Isbu Fiyat Tespit Raporu'nun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari
ve Yontemleri’nde belirtilen degerleme yaklasimlari olan “Gelir Yaklasimi1” ve “Pazar
Yaklagimi” yontemleri kullaniimistir.,

Degerleme galismasinda 2019-2020-2021 yillarina ve 2022-09 dénemine iliskin bagimsiz
denetimden gegmis finansal tablolar incelenmistir. Diger yandan Sirket yonetiminin
stratejik planlari, sektoriin giincel durumu ve COVID-19 ile hiz kazanan yeni trendler g6z
ontine alnarak degerlendirmeler yapilmistir. Yapilan degerlendirmeler neticesinde,
Sirket’in degerleme galismasinda gelir yaklagimi kapsaminda indirgenmis nakit akimlari
ybntemi, pazar yaklagimi kapsaminda benzer sirketler analizi uygulanmistir. Pazar
yaklagiminda yurt i¢i ve yurt digi borsalarda iglem goren benzer sirketlerin ¢arpan degerleri
ile girket satin alma birlesme islemlerindeki benzer islemler de degerlemede dikkate
alinmstir.

Bu raporda Sirket’in pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asg
degerleme yontemleri kullamlmistir. y

® Gelir Yaklasimi: Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Pt/
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® Pazar Yaklasim: Piyasa Carpanlar Analizi, Benzer Islemler Analizi

5.1.1. Indirgenmis Nakit Akimlary Analizi Metodolojisi

indirgenmis Nakit Akimlar; (INA) Analizi yontemi, degerleme konusu sirketin gelecekteki
nakit akimi potansiyelini esas alan ve faaliyetlerin devaminda (gelecekte) olusacag: tahmin

INA Analizi Sirket'in gelecekte kaydedecegi satig bliytimesi, karlilik, net isletme sermayesi
ynetimi ve yatirim harcamalari varsayimlarina biiyiik sl¢iide bagimhidir. INA’da 6neml;
rol oynayan bir deger faktor ise sirketin gelecekte kaydedecegi serbest nakit akimlarinin
bugiinkii degerinin hesaplanmasidir. Sirket’in sermaye yapisi ile bor¢ verenlerin ve
sermayedarlarin beklentileri g6z éniinde bulundurularak Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti ("AOSM”) hesaplanmasi gerekmektedir. AOSM’de kullanilan degiskenler
iskonto oranim1 dogrudan etkileyeceginden gergekei secilmesi ve gerektiginde gelecek
yillara iligkin tahminlerin yansitilmasi da 6nemli bir husustur.

yaklagiminda ise belirlenen terminal bilytlime orani ile projeksiyon dénemi sonrasinda elde
edilmesi muhtemel nakit akimi belirlenerek bugiine indirgenir.

5.1.2. Carpan Analizi Metodolojisi

Piyasa carpanlar yéntemi degerlenecek sirkete benzer bagka sirketlerin uygun piyasa
carpanlari ile sirket degerinin hesaplanmasidir.

Sirket’in nakit yaratma kapasitesini, tilkeler arasindaki vergilendirme farkliliklarin ortadan
kaldirmasi, sirketin gelecekte kar yaratma kapasitesini géstermesi, gegicl ve istisnai kar
artiglarint degil sirketin faaliyetlerden sagladigi karlar dikkate alarak faaliyet kar
lizerinden analize imkan tanimas: g6z Oniine alindiginda FD/FAVOK carpani degerlemede
kullanilmigtir,

Sirket’in gecmis donem kart verileri g0z online alindiginda istikrarli bir kar marj1
sergilemesi, F/K ¢arpaninin genis bir oranda kullanilmasi ve hisse senetleri arasinda
kargilastirma yapmaya uygun olmasi, sirketin diger faaliyet gelir/giderlerinin satiglara
oranmnin diisiik olmasi dikkate alinarak F/K ¢arpani degerlemede kullanilmistir.,

PD/DD ¢arpani Sirket’in yatirim amagli gayrimenkulleri ve meveut ars
binalarmin da yapilan gayrimenkul degerlemeleri ile gergek degerini yankit
alinarak (makine ve tagitlar ile Sirket’in ruhsat ve lisanslarinin gergek degen
halde) degerlemede kullanilmistir.  FD/Satiglar carpani ise ‘
kabiliyetini gostermesi acisindan ve degerlemenin kapsa
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degerlemede kullanilnmistir,

Carpan analizinde yurt igi ve yurt disi benzer sirketler incelenmis, ayni sektérde yer alan,
benzer is modeline sahip ve benzer Slcekli sirket carpanlar kullanilmistr,

Benzer sirketlerin se¢imi sirasinda hem bulundugu piyasa sartlarini igermesi hem de benzer
mali yapilara sahip olmas: nedeniyle ayn1 sektsrde faaliyet gosteren sirketlerin dikkate
alinmasi esastir, Ancak birebir benzerliklerin olusmadigr durumlarda ayni sektdrde benzer
faaliyet alanlarina sahip olan sirketler de secilebilmekledir.

5.2. Indirgenmis Nakit Akimlary Analizi

5.2.1. Gelir Tablosu Projeksiyonlar:

Sirket faaliyetlerini hastaneler bazinda ve tedavi tiirlerine gore takip etmektedir, Kiigiik
cerrahi miidahaleler ve yatarak tedavi gerektirmeyen hizmetler “Ayaktan” olarak
tanimlanmistir. Gerek acil servise basvurulan ve miisahede altinda tutulan hastalar gerekse
de hastanelerde gergeklesen operasyonlar sonucu bir glin yatili kalan hastalar “Giiniibirlik”

bir giinden fazla yatarak tedavi yapilan hastaneler ise “Yatan” hasta olarak takip
edilmektedir.

Sirket’in 2019-2021 gergeklesmeleri ile 2022-2026 dénemine iligkin satig projeksiyonlari
hastane bazinda asagida sunulmustur,

2025 ()
MERKEZI 25.809 30.048 41.483 61.670 77.761 99.241 126.796 162.174
%16 %38 %49 %26 %628 %28 %28
AYAKTAN 18.096 22.001 30.401 45.602 39.282 77.067 100.187 130.243
%22 %38 %50 %30 %30 %630 %30
GUNUBIRLIK 6.530 8.047 11.082 16.069 18.479 22.175 26.610 31.932
%023 %38 %645 %15 %20 %20 %20
YATAN 1.184 0 0 0 0 0 0
GALEN 4.129 63.052  129.832 242.935 517255 669
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%1427 %106 %87 %38 %26 %23 %23

AYAKTAN 2204 23.686 52.680 94.824 132.753 159.304 191.164 229.397
%974 %122 %80 %40 %620 %20 %20

GUNUBIRLIK 82 3.749 10.150 20.807 31.210 39.013 46.815 56.178
%4479 %171 %105 %50 %625 %20 %20

YATAN 1.843 35.618 67.003 127.305 171.862 223.420 279.275 349.094
%1833 %88 %90 %35 %30 %25 %25

TINAZTEPE 81.371  101.920  137.204 255.441 353.457 441.809 541.650 664.330
%25 %635 %86 %38 %625 %23 %23

AYAKTAN 28.361 37.759 52.461 94.430 122.760 147.311 176.774 212.128
%33 %39 %80 %30 %20 %620 %20

GUNUBIRLIK 13.212 18.666 22,775 43.272 54.090 64.908 77.889 93.467
%41 %22 %90 %25 %20 %20 %20

YATAN 39.798 45.495 61.968 117.738 176.608 229.590 286.988 358.734
%14 %36 7690 %50 %30 %25 %25

Toplam 111.309  195.020  308.518 560,046 767.043  962.787 1.185.701 1.461.173
Biiyiime %75,21 %58,20' %81,53|  %36,96 %25,52| %23,15 %23,23

Kaynak: Sirket

2019-2021 gergeklesmeleri ile 2022-2026 dénemine iligkin hasta sayis projeksiyonlar
hastane bazinda asagidaki tabloda sunulmustur,

f&%ﬁ?;} 191394 161824 163452 171625 176773 182077 187.530 193165
%-15 %1 %5 %3 %3 %3 %3
AYAKTAN 180931 1SS.611  157.859 165752 170725 175846 181122 186.55s
%-14 %1 %s %3 %3 %3 %3
GUNUBIRLIK 8594 6213 5593 5873 6049 6230 6417 6510
%28 %10 %s %3 %3 %3 %3
YATAN 1869 0 0 0 0 0 0 0
%0 %0 %0 %0 %0
GALEN 19983 141253 201702 231957 266.147 291497 319263 351189
%607 %43 %15 wls %0 %0 s
AYAKTAN 19135 131036 182.532 209912 241399 264331 289443 318387
%585 %39 %15 %5 %9, %l %0
GUNUBIRLIK 753241 8669 9969 11465 12ss4f\ 13747 15.021
%1752 %167 %15 %15 %9|
YATAN 673 6976 10501 12076 13284 K
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%937 %51 %135 %10 %10 %10 %10
TINAZTEPE 265.264  262.318 272.826 287.558 307.687 329.225 352.270  376.929
%=1 %4 %5 %7 %7 %7 %7
AYAKTAN 240.768  239.853 248.475  260.899 279.162  298.703 319.612  341.985
%0 %4 %5 %7 %7 %7 %7
GUNUBIRLIK 9.959 9.953 12.286 13.146 14.066 15.051 16.104 17.232
%0 %23 %7 %7 %7 %7 %7
YATAN 14.537 12,512 12.065 13.513 14.459 15,471 16.554 17.713
%-14 %-4 %12 %7 %7 %7 %7
Toplam 476.641| 565.395) 637.980| 691.139] 750.607| 802.799 859.072| 921.283
Biiyiime %18,62] %12,84| %8,33| %8,60| %6.95 %7,01| %724

Kaynak: Sirket

2019-2021 gerceklesmeleri ile 2022-2026  dénemine iliskin hasta basma ciro
projeksiyonlarr hastane bazinda asagidaki tabloda sunulmustur,

. Hastane [ 2019 | 2 L 202112022 (T) | 2023 (T) | 2024 (T) [ 2025 (1) | 202,
ll\?;llil?{?{glzl; 186 254 359 440 545 676 840
%38 %37 %41 %23 %24 %24 %24
AYAKTAN 100 141 193 275 347 438 553 698
%41 %36 %43 %26 %26 %26 %26
GUNUBIRLIK 760 1.295 1.981 2.736 3.055 3.559 4.147 4.831
%70 %53 %38 %12 %16 %17 %16
YATAN 633 0 0 0 0 0 0 0
GALEN 207 446 644 1.047 1.262 1.447 1.620 1.807
%116 %44 %63 %21 %15 %12 %12
AYAKTAN 115 181 289 452 550 603 660 720
%57 %60 %57 %22 %10 %9 %9
GUNUBIRLIK 468 1157 1.171 2.087 272 3.108 3.406 3.715
%147 %1 %78 %30 %14 %10 %9
YATAN 2.738 5.106 6.381 10.542 12,938 15290 17375  19.744
%86 %25 %65 %23 %18 %14 %14
TINAZTEPE 307 389 503 888 1.149 1.342 1.538 1.762
%27 %29 %77 %29 %17 %15 %15
AYAKTAN 118 157 211 362
%34 %34 %71
GUNUBIRLIK 1.327 1.875 1.854 3.292
%41 %-1 %78
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YATAN 2.738 3.636 5.136 8.713 12.215 14.840 17.337 20.253

%633 %41 %70 %40 %621 %17 %17
Toplam 234 345 484 810) 1.022| 1.199| 1380 1.586
Biiyiime %47,70| %4020 %67,57| %26,11 %1736 | %15,09| %14,91

Kaynak: Sirket

Sirket diizenli olarak bu projeksiyonlari gelismelere gore giincellemekte, biitce takibini siki
sekilde kontrol etmekte, her yl gelecek yila iliskin satig ve karlilik hedeflerini belirlemekte
ve Faaliyet Raporlarinda bu sonuglara yer vermektedir. Sirket ayrica finansal performansin
belirlemis oldugu performans Olgtitleri (cari oran, stok bagimlilik orani, alacak bagimlilik
orani, yabanci kaynak kullanim orani, kaldirag orani, otofinansman rasyosu, alacaklarin
ortalama tahsil siiresi, borglarin ortalama deme stiresi, stok devir hizi, 6zkaynak karhlig vb.)
ile saglik hizmetleri sektdriindeki ortalamalar (TCMB reel sektor istatistikleri kaynagindan)
ile de kargilastirmakta, bu yoniiyle likidite, karlilik, borgluluk, isletme sermayesi ydnetimini
dikkatli bir sekilde gergeklestirmektedir.

Degerlemede satis, maliyet, yatirim, amortisman projeksiyonlar: Sirket’in temin ettigi veriler
ile gergeklestirilirken, faaliyet giderleri, FAVOK marji, isletme sermayesindeki degisim gibi
hususlar Piramit Menkul tarafindan revize edilerek dikkate alinmigtur.,

Sirket’in hastaneler bazinda maliyet projeksiyonu asagidaki tabloda sunulmustur, Satiglarin
maliyeti marji ortalama %70-71 araliginda &ngoriilmiig olup, 2022 yilindan itibaren baz

maliyet kalemlerinin faaliyet giderlerinde izlenmesi karari bu marjin dnceki yillara gore
azalmasinin sebebidir.,

Satislarin Maliyeti - TL, 2023T 2025T

Satislarin Maliyeti 400.099.522  540.817.917 678.912.862 836.330.786 1.030.930.132
% Satiglara Oram %714 %70,5 %70,5 %70,5 %706
BUCA TIP MERKEZi 46.252.656  58.320.727  74.431.022 95.097.220 121.630.657
% Satislara Oran; %75,0 %75,0 %75,0 2%75,0 %75,0
GALEN 172.484.045 235.077.371 295.215.514 362.078.321 444.268.616
% S_far;_,s_'f’arq Orani o %71,0 % 7()_,0 %7?,0 ) %70,_0 _ %70,0
TINAZTEPE 181.362.820 247.419.820 309.266.326  379.155.244 465.030.858
% Saf.*sfam Orani %71,0 %700 %70,0 %700 %700

5.2.2. Net Isletme Sermayesi Projeksiyonu

Sirket’in net igletme sermayesi projeksiyonunda temel olarak ticari alacak tahsil gii
nakde doniisiim stiresi ve ticari bor¢ Gdeme stiresi belirlenmis ve tahmini sat:

maliyetleri  projeksiyonlarina bagli olarak isetme sermayesi bilesenf{: i
hesaplanmistir. AN

62




2021 yili igin sirketin alacak devir hiz1 8,6, stok devir hiz 16,0 ve bor¢ devir hiz 5,3 olarak

gergeklesmis olup ortalama alacak tahsilat siiresi 42 giin, stoklarin ortalama nakde déniistim
stiresi 23 giin ve ortalama borg ddeme siiresi 69 glin olarak hesaplanmistir. 2022-2026 dénemi

igin sirasi ile bu siireler 50, 30 ve 70
olarak ele alinmigtir,

t Lt _ e I Ae 2024T _ 2025T 2026T
Net Satislar 560.046.075  767.042.670 962.786.848  1.185.701.387 1.461.173.459
SMM 400.099.522  540.817.917 6789 12.862 836.330.786  1.030.930.132
Ticari Alacaklar 76.718.640  105.074.338  13] .888.609 162,424,848 200.160.748
Stoklar 32.884.892 44.450.788  55.801.057 68.739.517 84.733.983
Ticari Borglar 76.731.415  103.718.505 130.202.467 160.392.205 197.712.628
Alacaklarda Degisim -35.218.086  -28.355.698 -26.8 14.271 -30.536.238 -37.735.900
Stoklarda Degisim -11.294.895  -11.565.896 .11 .350.269 -12.938.459 -15.994.467
Borglarda Degisim 19.324.945 26.987.090  26.483.962 30.189.739 37.320.423
Net Isletme Sermayesi

LDeﬁisimi -27.188.037  -12.934.504 -11 .680.578 -13.284.959 -16.409.945

glin olarak 6ngoriilmiig sirketin nakit déngiisti

10 giin

5.2.3. Yatirnm Harcamalar Projeksiyonu ve Amortismanlar

Sirket’in yillar itibariyla 6ngériilen yatirrm mali
Yatirim maliyetleri EUR cinsinden Ongoriilmiis ve

Yatinm Ha reamalar: - TL

20227

20237

2024T

2025T

yetleri asagidaki tabloda sunulmustur.
TL’ye gevrilerek sunulmustur.

20267

Ekipman (yenileme-bakim-onarim) 4.500.000  6.000.000  7.500.000 9.375.000  11.250.000
Ekipman (yeni) 31.500.000 7.500.000

Giines Enerjisi Yatirim 39.600.000

Toplam 75.600.000 _ 6.000.000  15.000.000  9.375.000 11.250.000 |

3000 KWP GES

2.500.000 USD

yeni yatirimlarin amortisman; asagidaki tabloda yillar itibarryla sunulmustur.

2026T

Yeni yatirnmlarin amortisman;

8.160.000 9.660.000 10.597.500 1 1.722.500

2022 7.560.000 7.560.000 7.560.000 7.560.000 7.560.000

2023 600.000 600.000 600.000 600.000

2024 1.500.000 1.500. 1.500.000

2025 937.500 937.500

2026 1.125.000
Mevcut amortisman 10.681.919 9,613,727
| Toplam yillik amortisman 18.241.919 17.773.727
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5.24. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

getirisi (%18,05) olarak dikkate almmigtir. Risksiz faiz oram 2022-2025 projeksiyon
déneminde sabit tutulmus olup 2026 yilt ve sonrasi icin %16 alinmustir. Risk primi olarak

da Tiirkiye igin genel kabul gormiis oran olan %35.5 yerine daha ihtiyatli davranilarak %7
kullanilmistir.

oldugu goriilse de (ortalama beta yurt i¢i 0,64, yurt dis1 0,68) analizde temkinli davranma
tercihi ile beta 1 olarak kabul edilmistir,

Sirket'in borglanma maliyeti olarak her ne kadar sirketin 28 milyon TL tutarindaki spot
kredi maliyeti %17,95 olsa da ihtiyaten 2022-2025 déneminde %20, 2026 y1l1 ve sonras
i¢in %18 olarak dikkate alinmustir,

17 Kasim 2020 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan “Paylar1 Borsa Istanbul Pay
Piyasasinda ilk defa islem gormek iizere en az %20 oraninda halka arz edilen kurumlarin
(bankalar, finansal kiralama sirketleri, faktoring sirketleri, finansman sirketleri, 6deme ve
elektronik para kuruluslari, yetkili dviz miesseseleri, varlik yonetim sirketleri, sermaye
piyasasi kurumlari ile si gorta ve reastirans sirketleri ve emeklilik sirketleri hari¢) paylarinin

faizi ile birlikte tahsil edilir.” fikrast Kurumlar Vergisi Kanununun 32, Maddesine
cklenmistir, Projeksiyon déneminde kurumlar vergisi orani 2 puan indirim esas alinarak
uygulanmus, ancak ug deger hesaplamasinda ve 2026 yilinda %20 olarak alimmustir.

Sirket’in sermaye yapisinin meveut %90 6zsermaye, %10 borg durumunun yillar itibariyla
kademeli olarak %70 Ozsermaye, %30 borg ile finansman pozisyonuna gegecegi
Ongoriilerek AOSM hesaplamasinda dikkate alinmustir.

Nihai biiytime i¢in Ttrkiye’nin uzun vadeli bliylime orani olarak genel kabul gérmiis olan
%35 orani kullanilmistir,

Ozsermaye Maliyeti

Risksiz Faiz Orani %18,1 %18,1 %18,1
Risk Primi %7,0 %7,0 %7,0
Beta 1 1 I
Ozsermaye % %90 %80 %80
Borg¢lanma Maliyeti %20,0 %20,0 %20,0
Kurumlar Vergisi % %21 %18 %18
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Vergi Sonrasi Borglanma
Maliyeti
Bor¢ %
AOSM

5.2.5. INA Degerleme T

%15,8
%10
%24,1

ablosu

%16,4
%20
%23,3

%16,4
%20

%16,4
%30
%22,5

%14,4
%30
%20,4

Ozsermaye Deeri

1.314.269.318

5.3.  Carpan Analizi

Carpan analizinde kullanilan

Diizeltilmis FAVOK Sirketin y;
Giderleri ile Pazarlama Giderle
hesaplanmustir. Diizeltilmis )
Giderleri hesaba katilmamistir. Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler ve Gi 1
olarak reeskont faizi gelir/gi

mahsus kayitlardan olusma

deri, kargilik gelir/gideri ve
ktadir. Her ne kadar diizeltil $
bir trend sergilese de ¢arpan analizinde diizeltilmis FAVOK yef
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20237 20241 20257 |
Hasilat (TL) 560.046.075 767.042.670 962.786.848 1.185.701.387 1.461.173.459
Satilan Malin Maliyeti 400.099.522 540.817.917 678.912.862  836.330.786 1.030.930.132
Briit Kar 159.946.553 226.224.752 283.873.986  349.370.601 430.243.327
Faaliyet Giderleri -) 39.203.225  46.022.560 57.767.211 71.142.083 87.670.408
Faiz, Vergi Oncesi Kar 120.743.328 180.202.192 226.106.775  278.228.518 342.572.920
Amortisman, itfa 18241919  17.773.727 18.312.354 18.384.619 18.730.907
FAVOK 138.985.247 197975919 244.419.130  296.613.137 361.303.827
FAVOK Marji (%) %24,82 %25,81 %25,39 %25,02 %24,73
Vergi Orani () 25.356.099 32.436.395 40.699.220 50.081.133 68.514.584
Yatirm Harcamalar (-) 75.600.000  6.000.000 15.000.000 9.375.000 11.250.000
Net isletme Sermayesi (+/-) -27.188.037 -12.934.504 -1 1.680.578  -13.284.959 -16.409.945
Uuiversiteye Bagis (-) -6.613.208  -9.789.054 -12.537.779  -15.675.947 -19.569.284
SUAM’a Odenen Pay (-) -1.239.858  -7.670.427 -9.267.868  -11.857.014 -14.611.735
Serbest Nakit Akig 2.988.046 129.145.540 154.873.685  196.339.084 230.948.280
iNA 2.830.886  99.377.374 96.638.954  101.644.308 104.844.484
INA BUGUNKU DEGER 405.336.005

Nihai Biiyiime Orani %5

Uc Deger Serbest Nakit Akist 242,495,694

Ue¢ Deger 1.572.605.020

U¢ Degerin Bugiinkii Degeri 713.921.581

Firma Degeri 1.119.257.587

Net Finansal Borg -195.011.731

FAVOK degerine iliskin tablo asagida sunulmustur.
lliklandirilmis (son 12 ay) briit karindan Genel Yénetim
ri diisiildiikten sonra amortisman tutarini
FAVOK’de Sirketin Esas

diger gelir/giderdety/va
mig FAVOK mayji




adma FAVOK degeri kullanilmastir.

Cari Onceki Onceki Oneeki Onceki
Yiliklandirimg Diinem Dinem Dijnem Diinem Dinem
1.10.2021 1.01.2022 L01.2021 1.01.2021 1.01.2020 1.01.2019
30.09,2022 30.09.2022 30.09.2021 31.12.2021 31.12.2020 31.12.2019
Hasilat 477142013 379.619.573 212.037.066 309.559 506 202.038.615 112.797.916
Satislanin Maliyeti (-) -324 495 723 -260.069.923 -164 561 859 -228 987659 -146.875 537 -80,754.969
BRUT KAR (ZARAR) 152.646.200 119.549.650 47.475.207 80.571.847 55.163.078 32.042.947
Genel Yonetim Giderler (-) -45.491 758 -33.347.186 -13.652.587 -25.797.159 -13.768.067 -11.791 424
Pazarlama Giderleri (-) -542.924 -474.346 -353.741 422319 -500.190 502013
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 7.755.95] 8.044.551 5.759.480 5.470.880 7.279.732 8.463.970
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -15615 202 -11.540,947 -18.075 814 -22.150 159 -7.007.643 -4.245.659
ESAS FAALIVET KARI (ZARARI) 98,752.267 82.231.722 21,152.545 37,673,090 41,076,901 23.967.821
.A.’\'IOR'I'iSM.-\N 16.070 021 12 922 562 8721.340 11,868 799 9815134 2453713
FAVOK 114,822,288 95.154.284 29.873.885 49.541.889 50.892.035 26.421.534
FAVOK MARJI 24% 25% 14% %16 %325 %23
DUZELTILMIS FAVOK 122.681.629 98.650,680 42,190,219 66,221,168 50.619.946 22.203.223
DUZELTILMIS FAVOK MARJI 26% 26% 20% %21 %325 %20
Yatiim Faaliyetlerinden Gelirler 7915860 4,546 830 2679155 6.048 176 3495268 2.342.482
Yannm Faaliyetlerinden Giderler -1.790 043 -898.751 -3 825 -895.117 -143.302
EE;?;;;;"E;";‘:&:;“’W“ Deger Dstklogy 559732 -362.871 979,697 ~57.094 -183.683 319,083
?:‘f"‘l":;’:’?zhf][‘é‘f\’ éig’]fm ) ONCESi 105.437.816 $5.516.939 22,848,178 42.769.055 44,245,184 26.629.386
Finansal Gelirler 62.143.277 43,792 763 22.836.526 41.187.040 17.953 420 11,737.220
Finansal Giderler (-) -13.141.74] -10.210.812 -1.659.456 -10.590.385 -15.780.621 12411073
EE%IEEFIE:\ET(;L\:]R[;F[ER S 154.439.352 119.098.890 38.025.248 73.365.710 46.417.983 25,955,533
Surdurulen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri -23.488.910 -18 886 938 2,920 248 7522220 9259716 -3.032.050
-Danem Vergi (Gideri) Geliri -28.937 112 24,243 762 6325 930 -11.019.289 -4.627.003 -79.025
-Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri 5.448 202 5356 824 3.405.691 3.497 069 4632713 2953025
DANEM KARI(ZARA RI) 130.950.442 100.211.952 35,105,000 65.843.490 37.158.267 22,923,483
NET KAR MARJI 27% 26% 17% %21 %18 %20

3.3.1. Yurt dis1 Benzer Sirketler Carpanlari

Secilmis yurt disi benzer sirketlere iliskin agiklayici temel bilgiler asagidaki tabloda
swralanmigtir. Hastane faaliyetleri olan, operasyonel olarak Ihragei ile benzer alanlarda,
benzer biiyiikliikte, gelismekte olan tilkelerde faaliyet gésteren sirketler analize dahil
edilmistir. Gelismekte olan {ilke ekonomilerinden Sri Lanka, Tayland, Hindistan,
Endonezya, Vietnam’daki saghk kuruluslarindan 100 milyon-500 milyon USD piyasa
degerine sahip, birden fazla hastane isleten, benzer nakit fazlahgipa sahip sirketler
secilmistir. Endonezya ve Tayland’da saglik kuruluslarinin borsada faalilye

sayisiun dikkat gekici sekilde fazla oldugu da tespit edilmistir. Genel jolarak geli
olan tilkelerde saglik kuruluslari biiyiik piyasa degerleri ile grup olarak islem gdyti
tilkelerde ¢ok sayida goreceli olarak kiigtik piyasa degerinde sirket halka agh

smekte
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Yukaridakilere ilave olarak bolge tilkelerinden Rusya, Suudi Arabistan, Yunanistan, Italya,
Romanya, Polonya’da faaliyet gésteren sirketler de yine yukaridakine benzer kriterler ile
belirlenmis ve analize dahil edilmistir. Oleek olarak uygun olmasa da faaliyet alan
Tirkiye’deki saglik hizmetlerini de igeren ve Acibadem saglk grubunun isletmecisi olan
Malezya’l sirket de gosterge olmasi agisindan 6rnekleme dahil edilmistir.

Piyasa Firma

Degeri-  Deseri -
milyon milyon
USD USD

Sirket Unvam Beta

ROM.BX  Med Life SA Romanya 497 714 0,73
ENE.WA  Enel Med SA Polonya 99 143 0,12
AMCr.AT  Athens Medical Center Yunanistan 122 245 0,86
GHC.MI  Garofalo Healthcare Spa italya 362 482 0,54
IHHH.KL  [HH Healthcare Bhd Malezya 11.832 14.263 0,57
ASIR.CM  Asiri Hospital Holdings PLC  Sri Lanka 90 149 0,32
KMCS.BO KMC Specialty Hospital Hindistan 127 128 0,65
TNH.HM  Thai Nguyen Int.Hospital Vietnam 75 87 0,98
SAME.JK  Sarana Meditama Met. Endonezya 287 338 1,19
NTV.BK  Nonthavej Hospital PCL Tayland 183 154 0,49
MDMGq.L. MD Medical Group G. Kibris 189 195 0,84
4005.SE National Medical Care Suudi Ara. 848 835 0,79

ORTALAMA (IHH Healtheare harig) 262 311 0,68

gelismekte olan {ilke ekonomilerinden Malezya, Hindistan, Rusya, Sri Lanka, Vietnam,
Endonezya, Tayland ve Suudi Arabistan gibi iilkeler yer almaktadir,

Siir deger olarak FD/FAVOK ¢arpaninda alt limit 7x, tist limit 16x, F/K garpaninda alt
limiti Ox, tist limiti ise 25x olarak dikkate almmustir. S6z konusu sirketlerin sinur degerler
hari¢ ¢arpanlarinin medyani alinarak yurt dis1 benzer sirketler FD/F AVOK ve F/K
¢arpanlart hesaplanmugtir.

FD/Satiglar ve PD/DD carpanlari i¢in siur deger olarak alt limiti 0x, Ust limiti ise 4x olarak
dikkate alinmistir. S6z konusu sirketlerin sinir degerler hari¢ ¢arpanlarinin medyani
alinarak yurt disi1 benzer sitketler FD/Satislar ve PD/DD ¢arpanlari hesaplanmistir,

Sirket
Envani

Kodu Aciklama

Med Life SA, saglik hizmetleri ve hasta
gosteren Romanya merkezli bir sirk
laboratuvar, gortintiileme, ilag tedavis|
Med Life SA ROM.BX Romanya hizmet.leriniudis, ortopefji ve tram\fatol
cerrahi, dogum, medikal genetik, d
medikal ameliyatlari alaninda sunmakt
merkezi, 4 laboratuvar, 3
L https://www.medlife.ro/

A sektortinde faaliyet
ir. Sirket, klinik,
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Enel Med SA Polonya merkezli saghk  hizmetleri
sunucusudur. Sirket bireylere, ailelere ve kurumlara saglik
bakim hizmeti vermektedir. Dis, goriintiileme, rehabilitasyon,
psikolojik  tedavi merkezi, ayakta tedavi merkezi,
hipertansiyon klinigi, apne teshis ve tedavi klinigi,
EnelMedSA  ENEWA  Polonya uykusuzuk tedavi- Klinigi, estetik klinigi vb. hizmetlc:
sunmaktadir. Varsova'da bir hastanesi ile Varsova, Lodz,
Krakow, Katowic, Poznan ve diger schirlerde boliumleri
bulunmaktadir,
https:/z‘cm.ene].pUmedica]-center/centres-and-faciIities/
Athens Medical Center, Yunanistan'da birincil ve ikincil
saglik hizmetleri sunucusudur. Hastanelerin organizasyonu,
modernizasyonu, yOnetimi, saglik tedavi hizmetlerinin
gelistirilmesi igin arastirma ve yontemler, ySneticilerin se¢imi
ve egitimi, hastaneler icin tibbi cihaz ithalaty konularinda
faaliyet gostermektedir. Patoloji, kardiyoloji, genel cerrahi,

Athens plastik ve vaskiiler cerrahi, ortopedi, psikoterapi, oftalmoloji,
Medical AMCr.AT  Yunanistan tiroloji, beyin cerrahisi, pediatri, dermatoloji, endokrinoloji,
Center stomatoloji vb. uzmanlik alanlarinda hizmetler sunmaktadir.

Atina ve ilgelerinde yedi klinik, Selanik'de Trans-Balkan tip
merkezi, Romanya'da dort, Kibris'ta bir tip merkezi ve
Yunanistan'da yaygin ¢ok sayida teshis merkezi Sirket
tarafindan isletilmektedir. Toplam 8 hastanesinde 1200 yatak
kapasitesi ve 3000 calisani bulunmaktadir,
https:ffathensmedica[group.com/

GHC Spa, italya'da 8 bolgede 28 merkezde faaliyet gosteren
saglik sunucusudur, 2018 yilinda halka arzi gergeklesen sirket
son 3 yilda 8 saghk kurulusunu satin alma ve birlesme
yontemiyle biinyesine katmis halka agildiginda 1260 olan
yatak sayisini 1760'a ve caligan sayisini 1800'den 3670'e
G.arofalo i ital ¢ikarmigtir, Sirket gerek birlesme gerekse de yeni actigl
Hea;thcare GHCM b merkezler ile yillik 1 milyon olan ayakta hasta sayisini da 1.9
P8 milyona yiikseltmistir, Italyanm orta ve kuzeyinde yer alan
merkezlerinde akut, akut sonrasi, ayakta tedavi ve yash
bakimi hizmetleri alaninda genis bir yelpazede hizmet
sunmaktadir,
https://www.garofalohealthcare.com/

IHH Healthcare Bhd, her ne kadar piyasa degeri ag[smda?
benzer sirket olmasa da iilkemizde Acibadem saglik grubunu
biinyesinde bulundurdugundan faaliyet gelirinin yaklasik ligte
IHH birinin Tiirkiye faaliyetlerinden kaynaklanmasi nedeniyle
Healthcare IHHH.KL Malezya analiz kapsamina alinmistir.  Sirket Malezya, Singapur,
Bhd Turkiye, Hindistan ve Hong Kong'da hastaneler, yatirim ve
egitim faaliyetleri sunmakta 10 tilkede, 15000 yatak kapasiteli
80 hastane isletmektedir,
https://www.ihhhealthcare.com/
Asiri  Hospital Holdings PLC. hastane ve laboratuvar
hizmetleri sunan Sri Lanka merkezli bir sirkettir, Pataloji,
Hoisbital biyokimya,  hematoloji, mikrobiyoloji, histoloji  ve
Holdpi:1 . ASIR.CM Sri Lanka immunoloji test merkezleri gesitli bolgelerde bulunmaktadir.,
& Sirket’in 3 bolgede 6 hastanesi, 17 laboratuvari, 62 irtibat
ke biirosu bulunmakta olup 800 yatak kapasitesine sahiptir,
https://www.asirihealth.com/

Asiri

Kauvery Hospital Group, tibbi hizmetler ve saglik bakim

KMC hizmetleri sunan Hindistan'da faaliyet gOteren bir sirkettir.

I b, Sirket'in uzmanlik alanlari kalp ve kdragiger nakli, kalp,
SHpcm?:t? KMCS.BO — nérolji, pulmonoloji, diabet, ortopediy ot
ospiia gastroentoloji, radyoloji, geriatri, )

cerrahisi, onkoloji bilim dalidur. Sirks
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hastanesinde, 1175 yatak kapasitesi ile hizmet sunmaktadir.
https://www.kauveryhospital.com!

Thai Nguyen International Hospital, Vietnam'da faaliyet
gosteren 4. en biiyilk hastane grubudur. Sirket 600 yatak

; kapasiteli 2 hastanenin isletmesini  yiiriitmektedir.
Thai Nguyen Hestaialid il liklinik ; hi ;
Intdrnational TNH.HM Vietiiin astanelerde  gesitli po iklini Ve ‘amellyat _1zmetle{1

Hospital verilmekte  olup teshis,  goruntiileme, psikoterapi,

rehabilitasyon, optimoloji, kulak burun bogaz, endokrinoloji,
anestezi, yogun bakim, enfeksiyon ve geleneksel tip, ilag
tedariki hizmetleri verilmektedir,

Sarana Meditama, hastane yOnetimi alaninda uzmanlagmisg
Endonezya'da faaliyet gosteren bir sirkettir. Sirket'in Omni
Hospital markas altinda sundugu faaliyetler 2021'de EMC

Sarana Healthcare markas: altina alinmis olup halen 6 hastane ile
Meditama SAME.JK Endonezya hizmet sunmaktadr. Kalp damar, sindirim, karaciger, dogum,
Metropolitan ortopedi, plastik cerrahi, estetik, agr tedavisi, spor

yaralanmalari, omurga, fele merkez ve klinikleri
bulunmaktadir,

https://www.emc.id/id

Nonthavej Hospital PCL, bolgesindeki ilk 6ze] hastanedir ve
Tayland merkezli bir sirkettir. Sirket, tip merkezleri ve

Nonthavej kliniklerde hemen tiim tip hizmetlerini saglamaktadir. Sirket
Hospital NTV.BK Tayland  JCI sertifikasina sahip olup bir adet hastanesi ve 208 yatan
PCL hasta, 90 ayakta tedayi yatak kapasitesi ile giinde 2000 ayakta
hastaya hizmet sunmaktadir,

https:r‘fwww.nonthavej.co.thfindex-EN‘php
MD Medical Group, Rusya'da 27 sehrinde 8 hastane, 39 klinik
isleten ve hastane yOnetimi alaninda uzmanlasmis Giiney
Kibris'da faaliyet gosteren bir sirkettir, Sirket'in bilyiime
stratejisi operasyonel sireglerin otomasyonu, klinik karar
; ;. sistemi  olusturulmasi, klinik aragtirmalar ve egitimlere
MD Nedica) MDMGq.L Siiney katihm, Lapino'da bir tip fakilltesi kurulmas, Lapino
Kibris bblgesinin  bir tip  kiimelenmesine doniistiiriilmesi,
telemedicine adindaki yazihm ile uzaktan teshis tedayi
yatirimlarindan olusmaktadir. Rusya'da bilinen markas: ise
anne cocuk saghgi klinikleridir.,
https://www.mcclinics.com/
National Medical Care, hastane kurulusu, isletmesi, tibbj
malzeme ve ilag¢ tedariki alanlarinda  Suudi Arabistan
merkezli bir sirkettir, Sirket'in temel faaliyetleri yatarak
National tedavi, ameliyat, ayakta tedavi Klinikleri, diger tibbj birimler,

Suudi : ? ; S
i : h
Medical 4005.SE Arsbisti ilag ve genel tibbi malzeme dagitimi hizmetleridir Riyad

Group

Care are  Hospital ve National Care Hospital adinda 2
hastanesinde toplam 784 yatak Kkapasitesi ile 170 klinikte
saglik hizmetleri sunmaktadur,

] https://www.care.med.sa/

: ' VOK  F/K  FD/Satslar PD/DD
Sirket Unvam FB!F‘:\[OK S ; 24l e
ROM.BX  Med Life SA

ENE.WA  Enel Med SA
AMCr.AT Athens Medical Center
GHC.MI  Garofalo Healthcare Spa

IHHHKL 1HH Healtheare Bhd
ASIR.CM  Asiri Hospital Holdings PLC
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KMCS.BO KMC Specialty Hospital 2623 400 +H s
TNH.HM  Thai Nguyen Int.Hospital 9,85 12,24 4:63 1,64
SAME.JK Sarana Meditama Met. 25:61 126770 4,05 1,26
NTV.BK Nonthavej Hospital PCL 10,41 24,27 2,49 2,77
MDMGq.L MD Medical Group* - 3 - .
4005.SE National Medical Care 13,64 20,56 3,52 2,71
ORTALAMA (Simir degerler haric) 11,29 15,74 2,21 1,99
MEDYAN (Simir degerler harig) 11,62 13,49 2,13 1,99
En Kii¢iik (Simir degerler haric) 7,42 10,40 1,03 1.15
En Biiyiik (Siir degerler harig) 14,98 24,27 3,54 3,00

* Sirket hisseleri Londra Borsasinda islem gérmekte iken Rusya Ukrayna savaginin baslamasi
tizerine islemleri 31.03.2022 tarihinde durdurulmustur. Bu nedenle analizde kullanilmamustir,

| (Milyon TL)  FAVOK NetKar Net Satislar Net Borg Ozsermaye
| 30.09.2022 tarihli tutarlar 1154 1318 477 B -195 % 6751

Begefléme Yintemi Firma Dq‘geu Net Bﬁré . Pijmzl Degeri  Agirhk Sonug
FD/FAVOK 13345 -195% 1.529 25% 3821
F/K 1.767 b 25% 442 b
FD/Satislar 1.016 b -195 b 1.211 5 25% 3036
PD/DD 1.343 b 25% 336 b
Agirhikh Ortalama 1.462 b

3.3.2. Yurt disa Tamamlanmis Sirket Satin Alma ve Birlesme Islemleri (M&A)

Refinitiv Eikon kaynakli veri setinde 2021 yilinda kamuoyuna agiklanmis ve tamamlanmus
alt siir1 25 milyon USD olan 36 sirketin yurt dig1 sirket satin alma ve birlesmelerine iliskin
tamticr bilgilendirme asagidaki tabloda yer almaktadir. FD/FAVOK carpaninda alt sinir
7x, ust smir 16x alinirken, F/K carpaninda alt simir 10x, st smir 20x olarak dikkate
alinmistir, FD/Satislar ve PD/DD carpanlari igin alt simir 1x, st sinur ise sirasiyla 4x ve 3x

olarak uygulanmistir. Filtreli serilerin medyan: alinarak degerleme isleminde
kullanilmastir,

Veri setinde G-20 iye tlke ekonomilerinden Almanya, Fransa, Ingiltere, Italya,
Yunanistan, ABD, Kanada, Brezilya, Avustralya, Hindistan ve Cin vardir. Yine veri

setinden gelismekte olan iilke ekonomilerinden Hong Kong, Tayland, Malezya, Singapur,
Sili, Misir gibi tilkeler de yer almaktadir.

16.06.2021 1.100 Bumrungrad Hospital PCL Tayland 15,85 3,68 2552

15.06.2021 950 Rhoen Klinikum AG Almanya -10:89 088| 2638
Hua Xia Healthcare
16.06.2021 306 Holdings Ltd HongKong 586 8§24 2502 <
Oncoclinicas do Brasil
| 17.08.2021 230 Servicos Medicos SA Brezilya > iva 28| 3069

& Y
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Polyclinique de L Ormeau

07.06.2021 195 SA Fransa 2193 1,09 4047
International Healthway

26.08.2021 170 Corp Ltd Singapur -9.55 261 ~6-H4

03.06.2021 150 Aspen Healthcare Ltd ingiltere 15,44 3,31] 4222

29.07.2021 131 NMC Health PLC Ingiltere 661 0,86 787

26.10.2021 123 Policlinica Gipuzkoa SA Ispanya 3260 1,29| -74.88
Proton Partners

26.09.2021 118 International Ltd Ingiltere 1492 843349 | 4749

22.07.2021 116 Medinex Pte Ltd Singapur 11,85 300| 11,83

06.07.2021 109 Prasit Patana PCL Tayland 7,95 1,83 16,90
Ardent Health Services

10.04.2021 92 LIE ABD - 2,08 -

17.08.2021 69 St Alexius Hospital ABD - 6 273
Hua Xia Healthcare

17.08.2021 69 Holdings Ltd HongKong 8,58 0;78 252

04.10.2021 69 Teoreo Srl italya 4548 1,88 | -31:34
Cadence Pharmaceuticals

13.10.2021 68 Inc ABD 4807 H29| 5239

13.07.2021 66 Backa Lakarhus AB Isvec 9,10 078 | 14,08

19.08.2021 65 Annidis Corp Kanada -5:38 +4:83 3:85
Community Health

04.11.2021 62 Systems Inc-Hospitals ABD 10,21 1,00 | -2223¢

25.06.2021 60 Fortis Healthcare Ltd Hindistan 39.91 254 2422

18.06.2021 59 ISEC Healthcare Ltd Singapur 14,45 429| 2347

20.04.2021 53 IHH Healthcare Bhd Malezya 2613 493 | 41446
Apollo Hospitals

24.05.2021 50 Enterprise Ltd Hindistan 24.80 3,21 59.09

18.01.2021 49 Clinica Las Condes SA Sili 13,70 2,22 60;52

02.09.2021 41 Huasu Holdings Co Ltd Cin - 1568 70
Beijing Hui Min Children's
Traditional Chinese

28.07.2021 39 Medicine Hospital Co Ltd Cin - 619 825

06.09.2021 38 Lenitudes SGPS SA Portekiz - - 109

01.06.2021 37 Capio AB Isveg 9,61 879 4258

17.06.2021 33 ISEC Healthcare Ltd Singapur 14,45 420| 2347
Magellan Health Services

30.07.2021 31 Inc ABD 323 8,27 541

12.05.2021 30 Healthscope Ltd Avustralya 19.05 2,58| 6764
Ramkhamhaeng Hospital

09.04.2021 28 PCL Tayland 33,97 823 17,84
Alexandria Medical

28.06.2021 25 Services Co Sae Misir 9,28 1,83 19,75
Healthe Care Australia Pty

09.04.2021 25 Lid Avustralya - 3:35 -

01.06.2021 25 Healthscope Ltd Avustralya 14,04 2,49 5204

MEDYAN 11,85 2,15 16,90

(Milyon TL) | FAVOK Net Kar | Net Satislar we Ozsermaye :
30.09.2022 tarihli tutarlar ~ 115b 131 b 4776 198\ 1p7s vt
=
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FD/FAVOK 1.361 b -195 % 1.556 b 25% 389 ¢
F/K 2213 b 25% 553 b
FD/Satislar 1.026 £ -195 b 1.221% 25% 305 1
PD/DD 1322 % 25% 3314
Agirhikhi Ortalama 1.578 b

Piyasa Degeri Agirhk Sonug

Yurt disi Borsa Carpanlan 1.462 © 50% 7318
| M&A Carpanlan 1.578 & 50% 789 %
Agirhikh Ortalama 1.520 b

5.3.3. Yurt i¢i Benzer Sirket Carpanlar

Saglik sektoriinde faaliyet gésteren ve BISTde islem goren 11 sirket bulunmaktadir. Yurt igi
benzer sirket olarak BIST te islem gormekte olan 3 hastane grubu analize dahil edilmistir,
Refinitiv Eikon kaynakls 07.12.2022 tarihli veri setindeki sitketlerden Nasmed Ozel Saglik
yeni halka arz olmas; nedeniyle ¢arpanlar olarak diger iki sirketten 6nemli oranda farklilagtig:
dikkate alinarak, sadece Lokman Hekim ve MLP Saglik ¢arpan analizinde kullamlmigtir,
Nasmed Ozel Saglik’in verilerine bilgi amagli olarak tablolarda yer verilmistir. Faaliyet
alanlar1 Sirket’in faaliyetleri ile uygun olmayan Deva Holding, Gen ilag, Meditera Tibb;
Malzeme, Tiirk flag, Eczacibagi Ilag, RTA Laboratuvarlari, Anatolia Genetik, Selguk Ecza
Deposu analizde kullanilmamistir, Yurt dist benzerleri ile de karsilastirabilmek icin benzer
piyasa gostergeleri USD cinsinden asagidaki tabloda sunulmustur.

Piyasa Firma

Sirket Unvam eetl- Dogert:
milyon milyon
USD USD

LKMNH Lokman Hekim 58 79 0,69
EGEPO Nasmed Ozel Saglik 116 115 0,34
MPARK MLP Saglik 871 944 0,88

ORTALAMA 348 379 0,64

Sirket Unvan FD/FAVOK  F/K  FD/Satislar PD/DD

X X 5 X

LKMNH Lokman Hekim 9,81 10,74 2,03 5:68
EGEPO Nasmed Ozel Saghk 227 30374 964 740
MPARK MLP Saglik 7,58 14,85 1,74 10,84

OR:I‘ALAMA (Simir degerler 8,70 12,80 89 AD

hari¢)

MEDYAN (Sinir degerler harig) 8,70 12,80 1,&9 AD

En Kiigiik (Simir degerler harig) 7,58 10,74 AD

En Biiyiik (Simir degerler haric) 9,81 14,85
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| (Milyon TL) FAVOK Net Kar | Net Saislar  Net Bor¢ Ozsermaye
30.09.2022 tarihli tutarlar 1156 131 b 4776 -195 % 675 b

Degerleme Yintemi  Firma Degeri Net Bore Piyasa Degeri  Apirhik Sonue
FD/FAVOK 998 b -195 % 1.193 b 33% 398 ¢
F/K 1.676 © 33% 5598
FD/Satislar 899 t, -195 b 1.094 t, 33% 3651
PD/DD 0%
Agirhkh Ortalama 1.321k

5.3.4. Ana Pazar Carpanlan

Fin-Net kaynakli 07.12.2022 tarihli veri setinde BIST Ana Pazar’da islem goren 227 sirket
bulunmaktadir. Finans sektérii (arac1 kurumlar, bankalar, GYO, GSYO, leasing, faktoring),
holding sirketleri ile spor kultipleri analiz diginda tutulmus ve ayrica 40x tizerindeki degerler

anlamli olarak kabul edilmemistir. Sonug olarak 172 Ana Pazar sirketinin carpanlart dikkate
alinmustir,

FD/FAVOK  F/K FD/Satislar  PD/DD
| X X X X
Ana Pazar Carpanlan 12,96 13,56 2,58

(Milyon TL) FAVOK NetKar Net Satislar  Net Bore Ozsermaye
30.09.2022 tarihli tutarlar 115% 1316 4771 -195 % 675t

Degerleme Yontemi

Firma D e;gé ri  NetBo re

Piyvasa I)'egel'i Agirhk Smmﬁ;
FD/FAVOK 1.488 -195 1.683 33% 561 b
F/K 1.776 b 33% 592 %
FD/Satislar 1.231 % -195 % 1.426 & 33% 475 &
PD/DD 0b
Agirhikh Ortalama 1.628 b

Pi}raszi Degeri Agirhk Sonug
Hastane Carpanlan 1.321% 50% 661 b
| Ana Pazar Carpanlar 1.628 & 50% 8141

Yurt I¢i Agirikh Ortalama 1475 b
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5.4.  Degerleme Sonucu

Degerleme Yontemleri (M’ilyon"l‘.l;) Piyasa Degeri  Agirhk

iNA 13141 50%

Yurt i¢i Carpanlar 1.475 ¢ 25% 3691
Yurt disi Carpanlar 1.520 ¢ 25% 3801
Halka Arz Oncesi Sirket Degeri 1.406 b
Pay Fiyati 14,06 I
%27,37 iskonto 385k
Halka Arz Oncesi iskontolu Sirket Degeri 1.021 b
Iskontolu Pay Fiyati 10,21 b

'Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 1.406 %
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye (Milyon TL) 100 £
Pay Fiyati 14,06
Halka Arz Iskontosu %27,37
Halka Arz Oncesi Iskontoly Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 1.021 b
Iskontolu Pay Fiyan 10,21 b
Sermaye Artirim Oran; %28
Halka Arz Edilecek Pay Adedi (Milyon) 281
Halka Arz Biiyiikliigii (Milyon TL) 286 b
Halka Arz Sonrast Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 1.307
Halka Arz Sonras; Odenmis Sermaye (Milyon TL) 128 %
Halka Agiklik Oram %21,875
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