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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatirim”) tarafindan, Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (Tacirler
Yatirim) tek yetkili araci kurum oldugu Nasmed Ozel Saglhk Hizmetleri Ticaret A.S. (kisaca “ihragcl”,
“Nasmed Ozel Saglik Hizmetleri” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Tacirler Yatirm
tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin
pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin
izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi
integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BIiLGi

NASMED HALKA ARZ OZET BiLGi

ihragg Nasmed Ozel Saglik Hizmetleri Ticaret A.$
Halka Arz Eden Pay Sahibi Nasmed Ozel Saglik Hizmetleri Ticaret A.S.
Halka Arz Tarihleri 25-26 Agustos 2021
Halka Arz Fiyati 5,00 TL
Halka Arz iskonto Orani 15,00%
Halka Arz Yontemi Borsada Satls - Sabit Fiyatla Talep Toplama
Halka Arz Sekli Bedelli Sermaye Artirimi
Aracilik Tara En iyi Gayret Araciligi

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye

100.000.000 TL
125.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani 20,00%
Halka Arz Edilen Hisse Adedi 25.000.000 TL/Lot
Ek Satis Hakki Yoktur.
Fiyat istikrari islemleri Planlanmamaktadir.
Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari Yoktur.
Borsa Kodu EGEPO
Halka Arza Aracilik Eden Kurulug Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S.
SPK Onay Tarihi 19.8.2021

Kaynak: Nasmed Ozel Saglik Fiyat Tespit Raporu
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3. SIRKET PROFiLi
Sirket, insan sagligina yonelik olarak, hastalara ayakta ve yatirarak tedavi hizmetleri sunmak, tedavi

hizmetleri sunan saglik tesisleri, laboratuvar, kan merkezleri, rehabilitasyon merkezleri, Gniteler insa
etmek, kurmak, satin almak ve isletmek Gzerine faaliyet gbstermektedir.

Sirket, izmir'de iki aktif faaliyet gdsteren hastane ve bir adet yapiminin tamamlanmak (izere oldugu
hastane olmak (izere toplam 3 adet hastaneyi biinyesinde barindirmaktadir. Egepol Hastanesi, Egepol
Cerrahi Hastanesi ve insaatinin %95’i tamamlanmis bulunan Egepol international Hastanesi izmir’in
Konak ve Karabaglar ilcelerinde bulunmaktadir.

Sirket, 2 aktif hastanesi ve 80 doktor ile 38 birimde ve 225 yatak kapasitesi ile hizmet vermektedir.

Egepol Cerrahi Hastanesi, covi-19 salgin siirecinde pandemi hastanesiilan edilmis olup 49 erigkin yogun
bakim yatagiyla yogun bakim ihtiyacinin bliyik bolimiini karsilamaktadir.

2021 Haziran ayi itibariyle %95’i tamamlanan Egepol international’in tamamlanmasiyla Nasmed
sahipligindeki hastanelerin hasta yatagl sayisinin ilk etapta 255’e ve sonrasinda 325’e ulasmasi
planlanmaktadir. Hastanenin 2021 yil sonunda faaliyete gegmesi 6ngorilmektedir.

Doviz kurlarinda gerceklesen artis, hastane hizmet maliyetlerinde artisa neden olmakta ve bu artis
fiyatlara yansitilmaktadir. Kur artisi hastanenin cirosuna pozitif etki etmektedir.

3.1 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi . HaIk.a Arz Halka Arz Sonrasi Halka Arz

Ortak Adi G Oncesi Payi SerEyE Sonrasi Payi

(%) (%)

Necip Nasir 25.000.000 25,0% 25.000.000 20,0%
Aslan Nasir 25.000.000 25,0% 25.000.000 20,0%
Servet Nasir 25.000.000 25,0% 25.000.000 20,0%
Nuri Nasir 25.000.000 25,0% 25.000.000 20,0%
Halka Agik Kismi - - 25.000.000 20,0%
Toplam 100.000.000 100% 125.000.000 100%

Kaynak: Nasmed Ozel Saglik izahname
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

Bagimsiz Denetimden Gegmis Bilango (TL)

31.12.2018

31.12.2019

31.12.2020

31.3.2021

VARLIKLAR

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar

-iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar

-iliskili Taraflardan Diger Alacaklar

-iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar
Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar

Diger Donen Varliklar

Duran Varliklar

Diger Alacaklar

-iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar
Finansal Yatirimlar

Yatirim Amach Gayrimenkuller

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Kullanim Hakki Varliklari

Pesin Odenmis Giderler

Ertelenmis Vergi Varligi

Ozkaynak ve Yiikiimliliikler

Toplam Yikiimliliikler

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler

Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

Kiralama islerinden Yiikiimlilikler
Ticari Borglar
-iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Borclar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar

Diger Borglar

-iliskili Taraflardan Diger Borclar
Ertelenmis Gelirler

Dénem Kari Vergi Yukumluligi
Kisa Vadeli Karsiliklar

Digert Kisa Vadeli Yakimlulikler
Uzun Vadeli Yikiimliiliikler

Uzun Vadeli Borglanmalar

Kiralama islerinden Borglanmalar
Ertelenmis Vergi YakimlGlGgu
Uzun Vadeli Karsiliklar

Toplam Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Odenmemis Sermaye

Sermaye Diizeltme Farklar

Kar veya zararda yeniden siniflandirilmayacak
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gecmis Yillar Kar/Zararlari

Net Donem Kari (Zarari)

136.770.227
15.429.009
4.082.677
8.809.376
8.809.376
137.125
49.016
88.109
1.298.279
925.123
83.684
92.745
121.341.218
17.573
17.573
3.608.000
27.515.520
42.568.765
7.732.845
34.105.422
5.793.093

136.770.227
49.690.150
11.995.595

484.232

618.260
8.160.718

805.727

724.920
1.201.738
37.694.555

35.614.146
42.491
2.037.918
87.080.077
30.000.000
4.022
213.106
754.540
47.862.066
8.246.343

160.456.239
24.265.443
11.148.962

9.955.744
9.955.744
257.573
238.068
19.505
1.312.603
140.454
419.028
31.079
136.190.796
91.058
91.058
5.572.000
27.515.520
53.717.818
10.570.516
32.591.847
6.132.037

160.456.239
67.507.009
18.340.348

930.507
4.604.085
793.741
7.476.383
7.476.383
1.022.706
5.250
5.250
3.100

1.736.815
1.767.761
49.166.661
10.528.685
35.036.385
750.207
2.851.384
92.949.230
30.000.000
4.022
131.643
1.122.755
55.740.194
5.950.616

214.337.896
48.652.186
24.475.762
18.419.571
18.419.571

565.386
524.662
40.724
4.000.000
1.156.583

34.884
165.685.710
108.682
108.682
5.572.000
30.687.520
69.202.418
10.803.696
31.211.014
16.265.014
1.835.366
214.337.896
88.821.638
36.530.063
1.322.382
11.739.316
893.079
17.988.680
17.988.680
1.297.513
5.812

5.812
41.551
1.431.487
1.191.626
618.617
52.291.575
15.161.558
34.558.417
2.571.600
125.516.258
100.000.000
-21.000.000
4.022
-234.736
1.122.755
12.690.810
32.933.407

287.319.840
55.135.533
27.279.013
18.852.872
18.852.872

199.597
28.700
170.897
4.486.766
4.189.489
26.727
101.069
232.184.307
177.563
177.563

8.500.000
175.530.464
10.853.492
30.753.632
6.369.156

287.319.840
116.491.438
59.765.827
990.028
12.006.471
891.957
16.887.402
16.887.402
3.769.992
21.300.000
21.300.000
4.189
1.312.120
1.461.848
1.141.820
56.725.611
12.069.390
34.344.491
7.026.326
3.285.404
170.828.402
100.000.000
4.022
31.402.361
2.380.605
23.366.367
13.675.047

Kaynak: Nasmed Ozel Saglik izahname
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4.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.3.2020 31.3.2021
Hasllat 70.697.744 79.583.621 114.564.673 23.429.491 38.438.252
Satislarin Maliyeti -44.971.436 -58.857.619 -72.672.488 -15.827.347 -24.840.669
Briit Kar 25.726.308 20.726.002 41.892.185 7.602.144 13.597.583
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri -4.020.544 -312.825 -321.880 -46.840 -48.077
Genel Yonetim Giderleri -9.072.182 -9.605.119 -9.101.862 -1.983.567 -2.149.353
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 486.568 1.144.184 10.396.616  6.565.580 1.154.151
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -1.052.856 -853.566  -5.157.511 -1.999.903 -182.268
Esas Faaliyet Kar1 / Zarar 12.067.294 11.098.676 37.707.548 10.137.414 12.372.036
Yatinim Faaliyetlerinden Gelirler - 60 - - 4.275.000
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari / Zarari  12.067.294 11.098.736 37.707.548 10.137.414 16.647.036
Finansal Gelirleri 850.312 423.718 2.177.564 190.525 846.613
Finansal Giderleri -4.438.399 -4.446.078 -6.500.313 -1.378.927 -1.538.304
Vergi Oncesi Donem Kari / Zarari 8.479.207 7.076.376 33.384.799 8.949.012 15.955.345
Vergi Gideri -232.864 -1.125.760 -451.392 -118.892 -2.280.298
-Donem Vergi Gideri / Geliri -1.137.947 -397.679  -2.945.370 -210.140 -1.327.880
-Ertelenmis Vergi Gideri / Geliri 905.083 -728.081 2.493.978 91.248 -952.418
Siirdiiriilen Faaliyetler Dnem Net Kari / Zarar 8.246.343 5.950.616 32.933.407 8.830.120 13.675.047
Net D6nem kari 8.246.343  5.950.616 32.933.407 8.830.120 13.675.047

Kaynak: Nasmed Ozel Saglik izahname

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERi

Sirket, halka arz ile kurumsallasma, sirket degerinin ortaya c¢ikmasi, bilinirlik ve taninirhgin
pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha gliclii bir sekilde uygulanmasi, sirket
kurumsal kimliginin guglendirilmesini hedeflemektedir.

Sirketin halka arzdan toplam 125.000.000 TL brit, 118.357.328 TL net gelir elde etmesi
beklenmektedir.

Halka Arz Geliri Kullanimi

Halka Arz BuyuklUgi 125.000.000 TL
Egepol International Hastanesi yatirimlari %20-30
Egepol Hastanesi modernizasyonu %15-25
Egepol Mobil ve Online yatirimlari %5-15
Yeni Unitelerin Olusturulmasi %5-10
Egepol International Hastanesi isletme Sermayesi %10-20
Saglk Turizmi Faaliyetlerine Baslanmasi %5-10

Kaynak: Nasmed Ozel Saglik izahname
e  Egepol International Hastanesi yatirnmlari

Halka arzdan elde edilecek gelirin %20-30’unun, insaati biylk o6lglide tamamlanan Egepol
International’in tibbi cihaz ve bilgi teknolojisi donanimi, yeralti ve yeristi yatirimlar icin kullaniimasi
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ongorilmektedir. S6z konusu tibbi donanima hastane icin gerekli hasta yataklari, monitorler, yogun
bakim Uniteleri gibi medikal cihaz ve malzemeler dahil olacaktir.

e Egepol Hastanesi modernizasyonu

Halka arzdan elde edilecek gelirin %15-25’inin 2009 yilinda kurulmus olan Egepol Hastanesi’nin
modernizasyonu icin kullaniimasi hedeflenmektedir.

e Egepol Mobil ve Online yatirimlari

Halka arzdan elde edilecek gelirin %5-15’inin Evde Saglik ve Online Saglik Hizmetleri ile Egepol Mobil
saglik Hizmetlerine iliskin projelerin hayata gegirilmesi icin kullanilmasi amaglanmaktadir.

e Yeni linitelerin olusturulmasi

Halka arzdan elde edilecek gelirin %5-15’inin Nikleer Tip, Radyasyon Onkolojisi, Tiip Bebek ve Onkoloji
gibi yeni Gnitelerin olusturulmasi icin harcanmasi 6ngorilmektedir.

e Egepol International Hastanesi isletme sermayesi

Halka arzdan elde edilecek gelirin %10-20’sinin 2021 yilh sonunda hizmet vermeye baslayacagi
Oongorilen Egepol International’in isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi icin kullaniimasi
hedeflenmektedir.

e Saghk turizmi faaliyetlerine baslanmasi

Halka arzdan elde edilecek gelirin %5-10"unun saglk turizmi faaliyetlerine baslanmasi icin gereken
kaynagin saglanmasi icin kullanilmasi amacglanmaktadir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Tacirler Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda indirgenmis Nakit Akimi (iINA) ydntemi ve
carpan analizi yéntemi kullanilmistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda iNA analizine %50,
¢arpan analizine %50 agirlik verilmistir.

6.1. indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

INA analizinde projeksiyon dénemi 2021-2026 yillarini kapsamaktadir. Egepol hastanesinde 2020
yilinda 76 doktor bulunuyorken, bu sayinin 2021 yilinda Egepol International Cerrahi’'nin devreye
girmesi ile 86’ya ¢ikmasi beklenmektedir. Projeksiyon donemi icerisinde ise sirketin sahip oldugu 136
doktor kadrosunun tamaminin devreye alinmasi planlanmaktadir. Ayaktan hasta sayisi hesaplanirken
her doktorun giinde 16 hasta baktigl varsayilmistir. Bu cercevede doktor sayisindaki artisa paralel
olarak hasta sayilarinin da 2021 yilindan 2026 yilina kadar %12,6 oraninda artarak 652.800’e ¢ikacagi
ongorilmektedir. Diger taraftan, 2020 yilinda 225 olan yatak sayisinin 2022 yilinda 290’a g¢ikmasi
beklenmektedir. Sonraki yillarda ise tam kapasiteye ulasarak 325 yatak sayisina ulasiimasi
hedeflenmektedir. Yil icerisinde yatak sayisindaki artisa bagh olarak yatan hasta sayisinda da artis
bekleniyor. Yatak doluluk oraninin ise 2021 yilinda %71 seviyesinde olmasi ve sonraki yillarda %80

_ www.integralyatirim.com.tr _
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seviyesine kadar ylikselmesi hedeflenmektedir. Egepol Cerrahi ve Egepol International hastanelerinin
devreye girmesi ile ayaktan ve yatan hasta sayisinda yasanacak artis sayesinde 2021 yilinda yillk %84
artigla 208.4 milyon TL satis geliri hedeflenmektedir. Bu rakamin projeksiyon dénemi icerisinde artarak
2026 yilinda 660.3 milyon TL’ye ulasmasi planlanmaktadir.

2021-2026 yillari igin FAVOK YBBO %38,2 hesaplanmustir. 2021 yilinda 42.2 milyon TL yatirim harcamasi
planlanmakta olup, sonraki yillarda ortalama 24 milyon TL kadar yatirim harcamasi 6ngortlmektedir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesabi yapilirken, risksiz faiz orani olarak 5 yillik devlet
tahvillerinin son 30 giinlik ortalama getirisi dikkate alinarak %18,4 alinmistir. Projeksiyon dénemi
boyunca risk primi %5,5 olarak sabit tutulmustur. Beta degeri 1,0 olarak alinmistir. Bor¢glanma maliyeti,
yillar itibariyla piyasa ortalama bor¢lanma tutarina %3 oraninda risk primi eklenerek hesaplanmistir.
Vergi orani 2021 yili igin %23, 2022 yili igin %21, sonraki yillari icin %18 alinmistir. Vergi avantajinin
2025 yilindan sonra kaldirilmasi ile vergi oranina %20 ile devam edilmistir. Projeksiyon donemi sonrasi
icin ise Tlrkiye’nin uzun vadeli blyliime oranina paralel olarak %5 artik biiyiime orani alinmistir. Bu
varsayimlar isiginda AOSM, 2021 yiliicin %21,2, 2022 yiliicin %21,9, 2023 yili icin %22,6, 2024 yili igin
%22,8, 2025 yiliigin %23 ve 2026 yili igin %23,1 hesaplanmistir.

indirgenmis nakit akimi yéntemine gére 814 milyon TL hedef deger hesaplanmistir.
6.2.Yurtici Carpan Analizi Yontemi

Carpan analizi yénteminde Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat/Kazan¢ (F/K) carpanlari
kullanilmistir. Sirketin en son agiklanan 2021/3 aylk bilango ve gelir tablosu mali kalemleri
yilliklandirilmis olarak degerlemeye konu edilmistir. Borsa istanbul’da hastane olarak faaliyet gésteren
iki sirket olan Lokman Hekim ve MLP Saglik hizmetleri her ne kadar birebir benzer sirket olsalar da
saghk sektoriinde faaliyet gosteren diger sirketler de dikkate alinmistir. Carpan analizinde kullanilan
¢arpanlara %50 agirlik verilmis olup, medyan degerler dikkate alinmistir.

Carpan analizi yontemine gore 366.4 milyon TL hedef deger hesaplanmistir.

Carpan Analizi FD / FAVOK F/K
Xsaghk 7,58 11,18
Firma Degeri 350.631.893
Net Borgluluk (-) -2.213.124
Ozsermaye Degeri 352.845.018 422.463.837
Ortaklara Bor¢ Odemesi (-) 21.300.000 21.300.000
Ortaklara Bor¢ Odemesi Sonrasi Ozsermaye Degeri 331.545.018 401.163.837
Agirhk 50% 50%
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri 366.354.427

Kaynak: Nasmed Ozel Saglik izahname
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Sonug

Sonug olarak indirgenmis nakit akimina %50, ¢carpan analizine %50 pay verilerek halka arz 6ncesi 590.2
milyon TL hedef deger hesaplanmistir. Bulunan hedef degere %15 halka arz iskontosu uygulanmis ve
halka arz igin 5,0 TL hedef fiyat belirlenmistir.

Degerleme Sonucu (TL)

INA Analizi Piyasa Carpanlari Analizi

Ozsermaye Degeri
Agirlik

Agirliklandirlmis Ozsermaye Degeri

Nominal Sermaye

Halka Arz iskontosu Oncesi Ozsermaye Degeri

Halka Arz iskontosu

Halka Arz iskontosu Sonrasi Ozsermaye Degeri

Pay Basina Deger

814.029.294 366.354.427
50% 50
590.191.860

100.000.000

590.191.862

15,00%

500.000.000

5,00

Kaynak: Nasmed Ozel Saglik izahname

iNA Analizi (bin TL)

20241 2025T 2026T

Net Satislar 114,565 208.454 323.917 458926 553.367 605.330 660.294
FAVOK 41.635 77.997 133.428 197.238 242.049 265.273 289.649
Vergi (-) 439 9.531 26.542 35.324 43.731 47.787 52.027
Yatirimlar 24.651 42.200 28.678 20.720 22.216 23.545 25.429
Net isletme Sermayesi Degisimi 639 2.578 -3.414 41.012 9.421 5.137 5.413
TFRS 16 Diizeltmesi 2.738 3.203 3.687 4.110 4.490 4.849
Serberst Nakit Akimlari 16.784 20.950 78.419 96.494 162.572 184.131 2.019.321
iskonto orani 21,2% 21,9% 22,6% 22,8% 23,0% 23,1%
iskonto Faktori 1,02 0,84 0,68 0,56 0,45 0,37
Artik Deger Bliyime Orani 5%
Artik Deger 1.174.059
Artik Degerin Buglinki Degeri 431.853
Toplam NBD 401.263
Toplam Firma Degeri 833.116
Net Borgluluk (-) -2.213
Ortaklara Borglar (-) 21.300
Hedef Ozsermaye Degeri 814.029

Kaynak: Nasmed Ozel Sadlik izahname
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7. GORUS

Tacirler Yatirm tarafindan Nasmed Ozel Saglik Hizmetleri icin hazirlanan fiyat tespit raporunun
kapsamli, net ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz.

Nasmed icin yapilan degerleme calismasinda “indirgenmis Nakit Akimlari” ve “Piyasa Carpanlari
Yontemi” kullanilmistir. Carpan analizi yapilirken yurtici benzer sirketlerin yaninda yurtdisi benzer
sirketlerinde degerlemede kullanilmasini tercih ederdik.

Yurtici benzer sirketlerin medyan carpanlari hesaplanirken uc degerler elimine edilmemis. 50,10 F/K,
ve 25,35 FD/FAVOK carpaniyla islem géren Tiirk ilag ve Serum ile 64,63 F/K ile islem géren MLP Saghk
Hizmetleri'ne ait carpanlarin elimine edilmesinin daha dogru olacagi goriisiindeyiz.

Egepol International Hastanesi’nin 2021 yil sonunda planlanan agilisinin gecikmesi durumunda, ileriye
donik projekte edilen ayakta hasta ve yatan hasta gelirleri hedeflerinde de gecikmelerin olmasi dikkate
alinmalidir. Diger taraftan, 2021 yili icin %37,4 éngoérilen FAVOK marji beklentisi, 2023 yili ve sonrasi
icin %43-44 araligina yikselmektedir. Hedeflenen satis geliri ve FAVOK marjina ulasilamamasi
durumunda, hesaplanan 6zsermaye degeri lizerinde asagi yonli risk olusabilecegi diistincesindeyiz.

Degerleme yontemi olarak indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Yéntemi’ne sirasiyla %50 ve
%50 agirlik verilmesini uygun karsiliyoruz.

Halka arzda kullanilan %15 iskontonun daha yiiksek olmasini beklerdik.

indirgenmis Nakit Akimi analizinde kullanilan Beta ve risksiz faiz oraninin yeterli ve makul oldugunu
disindyoruz.

Yukarida belirtilen ¢ekincelerimiz disinda Nasmed Ozel Saglik Hizmetleri halka arzi icin hesaplanan 5,00
TL halka arz fiyatinin makul oldugu gérisiindeyiz.
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MEMNKUL DEGERLER A 5.

Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. igerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim yapilmamali
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her tirlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatirrm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amacglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan
kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Giglinc
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yénelik olarak verilmemektedir.
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