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1. Raporun Konusu, Gerekgesi ve Amaci:

Nasmed Ozel Saglik Hizmetleri Ticaret A.S.nin (“Egepol” veya “Sirket”) halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler
iceren isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi'nin 29/5 Maddesi
geregince Sirket blinyesindeki Denetimden Sorumlu Komite tarafindan hazirlanmistir.

2. Yasal Dayanak:

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII/128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. Maddesi 5. Fikrasinda; “paylari ilk
defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki iki yil
boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip on is giinii igerisinde, halka arz
fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse
nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakhgin
internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yiikiimliiliik, ortakhk biinyesindeki
Denetimden Sorumlu Komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden Sorumlu Komite kurma
zorunlulugu bulunmayan ortakliklar icin bu yiikiimliiliik yénetim kurulu tarafindan yerine getirilir.”
Hikma yer almaktadir.

3. Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Yontemler

Sirketin paylarinin halka arzina aracilik eden Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan
hazirlanan 05.08.2021 tarihli “Pay Halka Arzina iliskin Fiyat Tespit Raporu” 20.08.2021 tarihinde
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayinlanmis olup, Sirket degeri ile halka arz fiyati asagidaki
sekilde tespit edilmistir.

Sirket'in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve
Yontemleri kapsaminda sirasi ile Madde 20 ve Madde 40 ile asagidaki iki temel yontem
kullanilmistir.

1. Piyasa Carpanlari Analizi Metodolojisi (Carpan Analizi)

2. indirgenmis Nakit Akimylari (“INA”) Analiz Metodolojisi

Carpan Analizi:

Sirket degerlemesinde benzer biylklige ve operasyonlara sahip sirketlerin cesitli finansal
rasyolarin medyanlari ve / veya sektdre 6zgi gegmiste gerceklesmis islemlerde olusan ¢arpanlar
/ rasyolar dikkate alinarak degerinin tespit edildigi bu yontem genel olarak iki ayri sekilde
gerceklestirilmektedir.

a) Benzer islem Géren Sirket Analizi

b) Benzer islem Carpan Analizi

EGEPOL’{in Piyasa Degerinin hesaplanmasinda, FD/FAVOK ve PD/Net Kar olmak {izere 2 ¢arpan
kullanilmistir. Bu analiz sirasinda paylari Borsa’da islem géren Deva Holding, Lokman Hekim, MLP
Saglik Hizmetleri, Selcuk Ecza Deposu, RTA Laboratuvarlari ile Tiirk ilag ve Serum sirketlerinin
(Saglik Sektorii) FD/FAVOK ve PD/Net Kar (F/K — Fiyat Kazang) rasyolarinin medyan degerleri esas
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alinmustir.

iNA Analizine iliskin Varsayimlar ve Degerlendirmeler:

INA metodunda 6 yillik gelir tablosu ve nakit akislari, Sirketin beklentileri ile gegmis veriler i1siginda
analiz edilerek 2021 — 2026 yillari igin tahmini degerler kullaniimistir.

Hesaplanan Ozkaynak Ozsermaye Degeri

Mn TRL Deseri (Bin TL) Agirlik (Bin TL)
indirgenmis Nakit Akisi Yontemi 814.029 %50,0 407.015
Piyasa Carpan Analizi

Piyasa Yaklasimi —Saglik Sektérii Sirketleri 366.354 %50,0 183.177
Agirliklandinimis Ozsermaye Degeri 590.192

Sirketin degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandirilmis olup 590.192 Bin TL
O0zsermaye degerine ulasiimistir. Bulunan piyasa degerinden %15 halka arz iskontusu yapildiktan
sonra toplam pay sayisi olan 100.000.000 adete bolinerek 1,- TL nominal degerli 1 payin halka arz
fiyat1 5,-00 TL olarak tespit edilmistir.

4. Halka Arz Oncesinde Tahmin ve Gergeklesme Verileri

Fiyat tespit raporunda INA yénteminde 2022 yil onu finansal tablolarina iliskin olarak, 324 milyon
TL net satis hasilati, 129 milyon TL briit kar, 115 milyon TL faaliyet kari ve 133 milyon TL FAVOK
Ongorialmistir. 05.05.2022 tarihinde kamuya aciklanan Sirketin  01.01.2022-31.03.2022
doénemine ait finansal tablolarina gére, 57,6 milyon TL net satis hasilati, 16,2 milyon TL brit kar,
8,3 milyon TL faaliyet kari ve 16 milyon TL FAVOK elde edilmis olup, fiyat tespit raporun 2022 yil
1. Ceyrek donemine iliskin herhangi bir 6ngorii veya tahmin bulunmamaktadir.

Sirketin 2022 yili ilk geyrek hasilati 2021 yilinin ayni ddnemine gore % 50 oraninda artarak 57,6
milyon TLl’ye ulasmistir. Yeni acilan Ozel Egepol International Hastanesi hasta kabuliine
11.01.2022 tarihinde baslamistir. Yeni hastanenin agilmis olmasi Sirketin cirosuna olumlu
yansimistir. Bu olumlu yansimanin yilin geri kalaninda da devam etmesi 6ngoriilmektedir.

Ancak emek yogun bir faaliyet konusu olan ve artan yatak kapasitesi ile birlikte Sirketin hizmet
Uretim maliyeti yilin ilk ¢ceyreginde hizli bir artis géstermistir. Bunda en 6nemli etki personel
lcretlerinde (2022 yilinin ilk geyreginde ortalama personel sayisi 923 kisidir) yasanan hizli ve
yuksek oranli artistir. Bu nedenle, hizmet tretim maliyeti bir dnceki yilin ayni dénemine gére %67
oraninda artarak 41,41 milyon TL olmus, bu da Sirketin brit kar marjinin %35’ten %28’e
dismesine sebep olmustur. Gerek doviz kurlarindaki artisin maliyetleri yukari ¢cekmesi, gerekse
personel Ucretlerindeki artis, Sirketin FAVOK marjinin da %37’den %28’e gerilemesine sebep
olmustur. Maliyetlerdeki bu artislara ragmen, gerek piyasadaki rekabet kosullari gerekse sosyal
glvenlik kapsaminda yapilan 6édemelerin ayni oranda ve hizda artmamasi sebebiyle maliyet
artislari hizmet fiyatlarina tam olarak ve ayin hizda yansitilamamistir. Bu da dogal olarak kar
marjlarinin gerilemesine sebep olmustur.
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5. Halka Arz Sonrasi Fiyat Performansi

Asagidaki grafikte Sirket paylarinin ilk islem gérme tarihi olan 01.09.2021’den en son 18.05.2022
tarihinde gerceklesen kapanis fiyati ve islem hacimleri grafiksel olarak gosterilmektedir.
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Yukaridaki grafikte de gorildigi Gzere, 5,00 TL'den halka arz edilen sirket paylari, halka arz
sonrasi dénem igerisinde seans i¢i en ylksek 11,08 TL'yi gormis olup, 18.05.2022 tarihinde ise
7,80 TL'den kapanmistir.

6. Sonug

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VI1/128.1 Sayili Pay Tebligi'nin 29. Maddesi 5. Fikrasi uyarinca;
“paylari ilk defa halka arz edilen ortakhgin, paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan
sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miteakip on is ginii icerisinde,
halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigine iliskin
Rapor hazirlanmasi yikimliligi kapsaminda yapilan inceleme sonucunda;

1) EGEPOL paylarinin halka arz sirasinda Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
hazirlanan fiyat tespit raporunda 2022 yili ilk ceyrek finansal sonuglarina iliskin herhangi
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bir dngori olmadigl, sadece 2022 yilinin tamami i¢in tahminde bulunuldugu,

2) Mart 2022 ara donem finansal tablolarina gore Sirketin satislarinin 6nceki yilin ayni
doénemine gore %50 oraninda arttigl,

3) Satislardaki artisa ragmen, personel maliyetleri ve 6zellikle yabanci para cinsinden
maliyet unsurlarinin fiyatlarinin hizla artmasi sebebiyle, hizmet Gretim maliyeti ve diger
giderlerin hizla yiikseldigi ve bunun sonucu olarak Sirketin briit kdr marjinin ve FAVOK
marjinin disttga,

4) Hizh ve ani maliyet artislarinin satis fiyatlarina yansimasinin zaman alacagi,

5) Sirket yonetimi tarafindan satis fiyatlarinin zaman igerisinde artmasinin ve buna bagli
olarak 2022 yilinin devamda kar marjlarinin ylikselmesinin beklendigi,

tespit edilmistir.

Saygilarimizla.

Mete AKiSU Ali DENiz
Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi
Denetim Komitesi Baskani Denetim Komitesi Uyesi
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