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| 'Sirﬂl-{e't’in" gelirleri, tahsil edilen hizmet bedellerine ve faaliyetlerin boyutuna baglidur.

Grup hastanelerinde sunulan saglik hizmetlerinin bedelleri, hastanenin bulundugu bélge ve bu bolge’
sakinlerinin gelir ditzeyi, hastaya saglanan hizmetin tiirii, tedavinin yatarak ya da ayakta yapimas, gelir
kaynagl (SGK, dzel saglik sigortasi, kendi 6demesini yapan hasta, saglik turizmi gibi) ve saglanan hizmetin
ditzeyi gibi etkenlere gire degisiklik posterebilir,

SGK’lr hastalara iligkin ticretler SUT fiyat listesine gdre belirlenmektedir. Sirket, SGK tarafindan yapilan
temel ddemelere ek olarak, hastalara ek icret uygulayabilmektedir, Ancak Sirket’in SGK ile yaptigi
sézlesmeler kapsaminda SGK, bu ek ddemeleri SUT fiyat listesinde belirlenen katk: paylartnin en fazla
%200 fazlasi ile (belirlenen katki paylarinin %300 fazlasina denk gelen robotik cerrahi dahil baz istisnalar
mevcut olmak {izere) sinirlanduwmistir. Bununla birlikte 6zel hemsire hizmetleri ile hastalara saglanan Szel
imkénlar gibi SGK kapsamt diginda olan ekstra hizmetlere iliskin ticretler bu gibi sinufamalara tabi degildir.
Ozel hastaneler SGK limitlerine tabi olmadan bu gibi hizmetleri iicretlendirebilmektedirler.

Tamamlayict saglik sigortalarina iligkin sézlesmeler genel olarak islem bagma SUT fiyat listesinde yer alan
ticretlerin katlarm baz almaktadizr,

Sirket, Izahname’nin 7.1.1 numarali boliimii altinda “Hastane Hizmetleri” bslimiinde detayh olarak anlatilan
Medical Park, VM Medical Park ve Liv konseptlerinden olusan, fi¢ konseptli stratejisi ile farkl gelir
sinflarinda yer alan hastalara hizmet vermeyi hedeflemektedir. Sirket, Medical Park konsepti ile daha cok
pazarm {st segmentinde, VM Medical Park konsepti ile daha yiiksek hizmet standartlar (sitit odalar, daha
modern dekor ve hasta bagina fazla hemsire ve idari personel gibi) talep eden kitlesel premiuin segmentte ve
Liv konsepti ile premium segmentte yer alan hastalar1 hedeflemektedir. Bu konseptler sayesinde farkl
fiyatlandirma imkéni yakalayan Sirket’in, 2016’dan itibaren, VM Medical Park konseptinin hasta basina
ortalama fiyatlari, Medical Park konsepti fiyatlarmmn neredeyse iki katna ulagmig; Liv konseptinin hasta
bagmna ortalama fiyatlart ise sirasiyla, VM Medical Park konsepti fiyatlart ile Medical Park konsepti
fiyatlartmin yaklagik 3,6 ile 5,3 katt olmustur.

Hastanelerin is hacmi, hastanenin bityiiklugti, kapasitesi, sunulan hizmetlerin cesitlilizi ve kalitesi, tibbi
malzeme ve hizmetlerin kalitesi, hasta trafigi, cografi konumu da dahil olmak tizere gesitli faktsrlere gore
degismektedir. Sirket her ne kadar hastanelerindeki hasta sayis1 daha 6nce galiganlara gore stmrlamamis olsa
da, Sirket’in bir hastanesindeki hasta sayis1 o hastanedeki galisanlara (doktor ve hemsireler basgta olmak
iizere) bagh olarak degismektedir.

Hastane faaliyetlerinin bilyiintest

ligili mali donemler itibariyla, Sirket, yeni hastane yatirimlari ve devralmalar yoluyla faaliyet gosterdigi
hastane sayisini arttrmistir. Sirket’in faaliyetleri ve mali performansina iliskin kullanilan temel performans
gostergeleri asagtdaki tabloda yer almaktadir.

31 Arahlc’ta sona eren yilik dénem 30 Eylﬁl’de'sona ercn dokuz ayhk dinem
2014 | 2005 | 016 | 2012016 216 | 2017 | Desisim (%)

Hastane sayist” 25 26 27 3,9 26 29 1,5
Yatak sayist® 3.380 4.054 4,622 16,9 4.272 5.330 248
g)‘:}j";ji) 1.518.025 | 1.843.387 | 2.160.072 19,3 | 1.569.256 | 1.873.356 194
2}‘?:;?5 195.857 | 234713 | 354.098 34,5 | 2316621 271799 17,3
Dugeltilmiy  FAVOK | 209.782 | 237.676 | 312.396 22,0 | 222455 | 282.293 269
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31 Arahlc’ta sona eren yithik diine[;i';.:_ o 30 L‘yl{tl’(le sona erenl‘ kuz :Iyi]k dijnem
: ' | 2014 -2016 .t 1 0172016
L 2014 2015 2016 | YBBO I 2016 2017 Degnsqm (%) n
(bin TLY T
Diizeltilmiy ~ FAVOK )
Mari1 (%) 13,8 12,9 14,5 14,2 15,1

* Hastane ve yatak sayilart mali yil sonu itibariyla verilmistir.

2014 yil bagindan 2016 yil sonuna kadar Grup portfdyiine eklenen on yeni hastane ile beraber hastanelerin
sayisi 17°den 27 ye yiikselmis®® yatak sayisi ise 2.635ten 4.622’ye gikarak, toplamda 1.987 yataklik bir artis
saglanmigtir. Ayni dénem iginde organik biiylime ve devralmalarin etkisiyle, Sirket’in gelirleri %19,3’liik bir
YBBO ile 2014 mali yilinda 1.518 milyon TL’den, 2016 mali yilinda 2.160 milyon TL’ye ulagmistir, Yine
aynt dénemde, Diizeltilmis FAVOK %22,0°hik bir YBBO ile artmis ve 2014 mali yihinda Diizeltilmis
FAVOK marjs %13,8 iken, 2016 mali yilinda %14,5’e yiikselmistir.

30 Eyliil 2017 tarihi itibariyla sona eren dokuz aylik dénemde, Sirket’in hastane sayis1 27°den 29’a ¢ikmus,
yatak sayisi ise 5.330°a yiikselmistir. Yine 30 Eyliil 2017 tarihi itibariyla sona eren dokuz aylik dénem, 30
Eylill 2016°da sona eren dokuz aylik donem ile kargilagtirildiginda, Dijzeltilmis FAVOK *teki artis, gelirlerde
goritlen %19,4°lik bilylimeyi gegerek %26,9 oranma ulasmis, boylelikle Diizeltilmis FAVOK marji
%14,2°den, %15,1°e yiikselmigtir.

Sirket, bilylimesi ile orantilt olarak, 2014 mali yil1 ile 30 Eyliil 2017 tarthinde sona eren dokuz aylik dénem
arasinda devralmalar, modernizasyon ve yeni hastane yatirimlart igin 797,3 milyon TL yatirim yapmistir,
S6z konusu yatirnmlarin finanse edilebilmesi igin Sirket’in mali borglufugu dis kaynak kullanimlar ile 558,4
milyon TL artmistir. Sirket’in biiylimesi ile orantili olarak, ayni dénemde, amortisman ve faiz giderleri de
artig gbstermistir,

Sirket bliyiime planlart gergevesinde portfdyline her yil ortalama 500 vyatak kapasitesi eklemeyi
planlamaktadir. Sirket’in hilihazirda Istanbul Pendik ve Mersin’de olmak iizere iki adet insasi tamamlanmis
ve 2018 mali yiliin ilk yanisinda agilmasi planlanan ve [stanbul Topkapi ve Istanbul Cekmekoy’de ise ingaat
stireclerinin son agamasmda olan ve 2019 mali yvilinda agilmas: planlanan iki adet hastanesi bulunmaktadir.
Her iki hastane binasi da kiralik olup, hastane ingasina iligskin yapilan yatirim harcamasi bulunmamaktadir.
Sirket 2019 yilindan sonraki ydlarda her yil artirmayt planladifn yatak kapasitesi hedefine, yeni hastane
yatirimlar ve satin almalar ile ulagmay1 hedeflemektedir.

Hastanelerin Geliyimi

Sirket yonetimi, hastaneleri “isletme siiresi” esasma gore, yani Grup portfdyiinde faalivet gosterdikleri siireyi
dikkate alarak smiflandirmaktadir. PortfGy genelinde, yeni agilan bir hastanenin tam kapasiteye ulasmast,
hastanenin bilyiikligiine bagh olarak, iig ila bes y1l gerektirmekteyken, devralinan bir hastane igin bu siire iki
ila ¢ yildir. Yeni yatirunlar igin 2015 yili Ocak aymdan once agilan veya devralmalar igin merkezi
sistemlerine entegre edilen hastaneler “gelismis”, difer tiim hastaneler ise “gelismekte olan” (veya Sirket'e
ait olmadig1 halde yonetim danismanhig) sézlesmeleri kapsaminda igletilen hastaneler bakimindan “isletilen™)
hastaneler olarak sinsflandirilmaktadir. Gelismis hastaneler tam kapasiteye ulagma siireclerini tamamladiklari
ve/veya Jirket marka ve konseptleri kapsaminda yiiriittiikleri faaliyetleri oturdugu igin, gelismekte olan
hastanelere oranla daha yiiksek hasta bagina ve yatak bagina gelir elde etmektedirler. Bu husus, devralmalaria
bilylime stratejisi kapsammnda mevcut ve faaliyetleri oturmug hastanelerin, yeni agilan hastanelere oranla,
katk: paylarinin daha yiksek olmasim saglamaktadir. Buna drnek olarak, 2014 yilinda devralinan Trabzon
Yildizlt hastanesi gosterilebilmektedir. Yeni yapilan hastane yatirimlarinm ilk agildiklars donemdeki negatif

* 2015 yilinda Gaziosmanpaga hastanesi agilnug, Sultangazi hastanesinin kapatilmstie,
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30 Eyliil 2017 ta

(i) %63’tind olugturan 18’i
2*si ise isletilen hastane statiistindedir.

agtﬁslaimdahitlbarcn 12 ila 18 ay iginde basa bag FAVO
" yaklagik. ortalariia %35-40 doluluk oranina sahip devralinan
yra bir yildan kisa bir siire icerisinde gergeklegmektedir,

vihi itibartyla, Grup portfoyiindeki 29 adet hastaneden Sirket’in top
gelismis, (ii) %26’sin1 olusturan 9°u gelismekte olan ve (iii) %1 17ini olusturan

25 ok 20

ilerleyen dﬁnemlerdevpozitif l*AVOK katkilan ile .dehgelemﬁélzc.

9 _ _-f'o[‘up, gen’éldé .
K seviyesine ulagmaktadir. Bu siire, ilgili zamanda,
gelismig hastaneler igin Grup portﬁjyiine&,f;#

lam yatak kapasitesinin

31 Arahldta sona eren yithk diérem - 30 Eylill’de sona eren dokuz ayhk dénemn
2014 - 2015 © 2016 2016 2017
Toplam hastane saysit)
Gelismis hastaneler 19 18® 18 18 18
Gelismekie olan hastaneler 6 8 8 8 9
isletilen hastaneler - - 1 - 2
Toplam 25 26 27 26 29
Toplam yatak sayist
Gelismis hastaneler 2.862 2.860 3.078 3.078 3.344
Gelismekte olan hastaneler 518 1.194 1.194 1.194 1.386
isletilen hastaneler™ - - 350 - 600
Toplam 3.380 4,054 4,622 4272 5.330
Yatak bagi ortalama hasilat (bin TL)
Geligmis hastaneler 484 551 551 403 433
Gelismekte olan hastaneler 131 157 279 202 21
Toplam 430 435 475 347 368
Ortalama kapasite kullamm oram® (%)
Gelismis hastansler 69,5 67.3 73,7 74,6 73,6
Gelismekte olan hastaneler 60,2 62,3 52,5 51,9 57,5

s
af Cad. Fl;

Katd D Blok N
Filyil ik odiafort

{8 Hastane sayifart mali yil
) Sultangazi hastanesi 2015 yilin

kullamimas: planlanmaltadir.

® {stanbul Istinye Universitesi 2016 yili Aralik ayindan,
isletilmektedir, ve “isletilen hasteneler
) {gletilen hastanelerin gelirterine difier yan ig
) (Toplam dakika bazinda yatak kuilanim stiresi) / {

sonu itibariyla verilmistir,
da kapatilmiz ve bu hastanenin ruhsatiun Sirket'in

actlan veya devralinan tim hastaneler igin 365)) x (1.440 (bir giindeki dakika sayist))}.

30 Eyliil 2017 tarihi itibartyla so
gelirin 433 bin TL oldugu ve ge
fazla oldugu goriilmektedir, Sirket’i
ortalama gelirindeki yihk bi
hastaneler igin yaklagtk %19-20’dir. Her i

Ortalama kullani
yilma kiyasfa, 2015 yilm

yiime hedefi

yeni agilacak hastanelerinden biri fcin

istanbul Aydin Universitesi ise 2017 yili Mart ayindan beri Sirket tarafindan
" olarak anilacaklardir,
kollarindan elde edilen gelirler altinda yer verilmistir
{toplam yatg siiresi) x {yil iginde faaliyet gosterilen glin sayist (bir dneeki yilda

na eren dokuz aylik donemde, gelismis hastanelerde yatak bagma ortalama
lismekte olan hastanclerdeki yatak bagina ortalama gelirinin iki katindan
n yakin zamandaki performansi temel alindiginda, Sirket’in yatak bagina
gelismis hastaneler igin yaklagik %13-15, geligmekte olan

ki durumda da yatak saytlarmdaki artig dikkate alinmamaktadir.

m oranlarindaki diigiis coguniukla Sirket’in porfoytindeki biiylimenin bir sonucudur. 2014
da Sirket’in geligmis hastanelerindeki ortalama kullanim oranindaki azalma

Sirket’in 2015 yilinda gelismis hastane portfoyiine kattift Ankara Liv ve Ankara MP Hastanelerinin; 30
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S kiigiik ¢apli ‘azalma ise Samsun Hastanesi’
~geligmekte olan hastanelerinin ortalama ku
‘Hastanesi ve Istanbul Gaziosmanpaga Hastanesi’nin ag

30 Eylil 2017 tarihi itibarryla sona eren dokuz a
hastanelerden, %15,6°s1 gelismekte olanlardan, kalan
2016 mali yillar1 arasinda gelismis hastanelerden el

aym1 donemde gelismekte olan hastanelerden elde

Gelismekte olan hastanelerin gelirinde yasanan bu artig,
6 iken 2016 mali yihnda 9’a ulagmis olmastun bir son
ayakta ve yatarak tedavi goren

hastalardan elde edilen gelirin art

gelirlerindeki  artis,

saglanmigtir. Ayakta tedavi goren
artmasi ve yatarak tedavi goren
artmasmdan kaynaklannustur. Asagdaki tabloda, dgili

hastanelere iligkin hasilat bilgileri yer almaktadir.

de edilen gelir %o

A

25 go 2018

ndeki kapasite artiginn bir sonucudur. 2016 wilindd, Sirket’in
llasum oranlarindaki azalma ise iki yeni hastane olan Kocaeli
iimasinn sonucudur.

yhik donemde, Sirket hasilatinin %7741 gelismis
%7si ise yan is kollarindan elde edilmistir, 2014 ile
10,6°1ik bir YBBO ile artig gosterirken,
edilen gelir %121,5’lik bir YBBO ile artis ghstermigtir.
s6z konusu hastanelerin sayisinin 2014 mali yilinda
ueudur, Gelismis ve geligmekte olan hastanelerin
hastalardan elde edilen gelirlerdeki artislar ile
masinda genel olarak tedavi ticretlerinin
hastalardan elde edilen gelirin artmasinda genel olarak hasta sayistn
donemler itibaryla geligmis ve gelismekte olan

31 Arahk’ta sona_erén ylllik dénem .- 36 Eylﬁl’dg so&lifneet;n_dokuz ?y].lk -

2014 | 2015 2016 | 2010 f%“ YBBO | 5016 2017 | Degisim (%)
Toplam hasilat (bir TL)
Gelismis hastaneler 1.385.405 | 1.575.404 | 1.694.943 10,6 1.239.772 | 1.448.993 16,9
Geligmekte olan 67811 | 187359 | 332.831 121,5 241260 | 293.119 21,5
hastaneler
Yan ig kollart 64.809 80.624 132.298 42,9 88.224 131.244 48,8
Toplam hasiat 1,518.025 | 1.843.387 | 2.160.072 19,3 1,569.256 | 1.873.356 19,4
Toplam hasilat orani (%)
Gelismig hastaneler 91,3 85,5 78,5 - 79,0 77,3 -
Geligmekte olan 45 102 154 . 15,4 156 :
hastaneler
Yan ig kollari 4.3 4.4 6,1 - 5,6 7.0 -
Toplam hasilat (%) 100 100 100 - 100 100 -
Katla tutar: (bin TL)
Gelismig hastaneler 254.337 275859 319.100 12,0 224,352 263.421 17,4
Geligmekte olan 3.255 292 | 18307 1372 7608 | 14901 95,9
hastaneler
Yan is kotlart (4.033) 13.488 18.180 - 17.131 37,537 119,1
Kathk 153.559 289.639 355.587 184 249.091 315,859 26,8
Katki marji (%)
Geligmis hastaneler 18,4 17,5 18,8 - 18,1 18,2 -
Geftsmeldc olan 438 0.2 5.5 : 3,2 5.1 -
Yan is kollart (6,2) 16,7 13,7 - 19,4 28,6 -
Katla marjit) 16,7 15,7 16,5 - 15,9 16,9 -

0 Morkez ofise iligkin masraflar igermemektedir.
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Son yillarda, Sirket’in hastane kapasitenin artmasi her ne kadar hizmet giderlerinin artmasina neden olmus
olsa da, hizmet giderlerinin toplam gelirlerin igerisindeki orant gelismiy hastaneler bakimindan, gelismekte
olan hastanelere oranla her zaman daha diigiik ve gorece sabit kalmisgtir.

hirlerie hizmet veren hastanelerin katki tutarlar, geiiel olarak Anadohy’da daha kiigiik §ehir'l'ei‘de' Sk
erén:hastanclere gore daha yilksektir. Sirket, geligmis hastanelerinin gegmis doiem ‘marj arfig-

| dikkate alarak, sdz konusu hastaneler igin katki marjinun yaklasik olarak %20 ile %20,5 .+
" arasinda olmasini hedeflemektedir. el T

- '31 Aralik’ta sona eren yillik dénem 30 Eylil’de sona eren dokuz ayhk dénem

2014 2015 | 2016 R I P L0

Gelirlerin yiizdesi olarak (%)

Toplam hizmet giderleri

Geligmis hastaneler 82 82 81 82 82
Geligmekte olan hastaneler 95 100 94 97 95
Diger yan ig kollari 106 83 86 81 72
Maizeme tiiketimi"

Gelismis hastaneler 18 18 2§ 21 21
Gelismekte olan hastaneler 10 13 15 15 17
Doktor giderteri

Geligmis hastaneler 23 24 24 24 24
Geligmekle olan hastaneler 3 33 29 30 28
Personel giderleri

Geligmis hastaneler 21 21 19 20 18
Geligmekte olan hastaneler 27 28 23 . 24 22
Kira giderleri

Gelismis hastancler 5 6 6 7 7
Gelismekte olan hastaneler 9 12 13 13 14
Diger harcamalar®

Geliymis hastaneler 14 I3 12 12 12
Geligmekte olan hastaneler 18 14 14 15 14

) L
Yatirim

) Saglik hizmetleri igin ayrilan ilag ve tiketim malzemeleri kargtliklarin kapsar,
@ Amortisman ve itfa giderleri, tigincit kisilerden alman hizmetlere iligkin giderler, elektrik, su vb. giderler, tibbi atik yonetimine
iliskin giderler ve hastane bakun ve onarim giderlerini igermektedir.

Geligmis hastanelere iliskin malzeme titketim giderleri degisken giderler olup, 2016 mali yilinda disaridan
saglanan tbbi cihaziarin kullanimindaki artiga bagli olarak, 2014 ve 2015 mali yillarinda gelismis
hastanelerin gelirterinin toplam gelirlere orant %18’den, 2016 mali yilinda %21 e gtkmigtir, Geligmekte olan
hastanelerdeki malzeme tiiketim giderferi ise, yatarak tedavi goren hastalardan elde edilen gelirlerin
geligmekte olan hastanelerin toplam gelirierine oraninmn 2014 mali yilinda %50’den, 30 Eyliil 2017 tarihinde
sona eren dokuz aylik dénemde %56’ya ulagmasi ile baglantili olarak, 2014 mali yilinda toplam gelirlere
orant %10’dan, 30 Eyliil 2017 tarihinde sona eren dokuz aylik donemde %17’ye yiikselmigtir. Doktor
giderlerinin neredeyse tamami degigsken nitelikte giderler olup, flgili mali dénemlerde, gelismekte olan
hastanelerin faaliyetlerinin bilylimesine bagl olarak bu hastanelerdeki doktor giderlerinin gelirlere orani
dilslis gostermistir. Personel giderleri yari degisken nitelikte giderler olup, gelismis hastanelerin sabit

lerinin saglamis oldugu kaldirag etkisiyle personel giderterinin gelirlere orani diisiis gstermigtir. Kira
m)%iiZMETLEHi AS.
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% o 29 ok 2008
inin® gelirter igindeki oranndaki artig déviz kirundaki degigimlerin sonucudur. Ancak ddviz
- kurundak ‘e"gfrj_%imlerin varattigr riskin azaltiimasi igin “baglatilan ¢alismalar sonucunda. Sirket, déviz -
- cinsindein belitlenen kiralarnm toplam kiralar igindeki orant 2016 yihnda %68 iken, 30 Eylil 2017 taribi-
itibariyla soiia eren dokuz aylik dénemde %31°¢ ditsirmiigtiir. 2014 ve 2016 yillar arasinda, Sirket’in diger
pidérteri arasindaki en bilyilk unsuru olugturan ve bu dénemde hayata gegirilen Liv konseptine iligkin
giderleri de igeren itfa ve amortisman giderleri gelismis hastanelerden elde edilen toplam gelirlerin yaklagik
%6,5°ini ve aynr donemde gelismekte olan hastanelerden elde edilen toplam gelirlerin ise yaklagik %9 unu
olugturmugtur, Liv konseptinin hayata gegirilmesi tek seferlik bir yatirim olmasi sebebiyle, Sirket, orta
vadede itfa ve amottisman giderlerinin toptam gelire oraninmn yaklastk %4,5'e diismesini hedeflemektedir.

Hasta profili

“Sirket’in gelirleri hastalara uygulanan tedavi, tedavinin ddemesinin kimin tarafindan karstlandig, tedavi
edilen yabanci hasta sayisi ve yatarak ya da ayakta tedavi edilen hasta saysst gibi cegitli faktorlerden
etkilenmektedir.

Gelirlerin kirtlinn

Sirket’in hastane gelirleri, beg temel kaynaktan elde edilmektedir: (i) SGK tarafindan finanse edilen saglik
programlary; (ii) hastalarin kendi yaptigi sdemeler; (iii) ozel saglik sigortas sirketleri ve kendi sigorta
sistemleri bulupan sozlesmeli kuruluslar; (iv) tibbi tedavi igin Tiirkiye’ye gelen yabanci hastalardan elde
edilen gelirden olugan yabanct saglik turizmi ve (v) yan is kollart. Sirket’in geliri, birgok farkli gelir
grubundan elde edilmekte olup, bu gruplardan higbirisi tek bagma bilyiik bir orana sahip degildir. Yan ig
kollart, Istinye Universitesi ve Aydin Universitesi’nin tip fakiilteleri igin isletilen Bahgegehir ve Florya
hastanelerinden gelen hastane isletme hizmeti geliri, laboratuvar hizmetleri, goriintilleme hizmetleri, sigorta
acenteligi ve aracihg: hizmetleri ve catering hizinetlerinden olugmaktadir. Sirket’in gelirleri yukarida
belirtilen kalemlerden elde edilmekte ve bu kalemlerden higbiri Sirket’in toplam gelirleri igerisinde baskin
bir paya sahip bulunmamaktadur..

30 Eylil 2017 tarihi itibariyla sona eren mali dénem itibariyla, yukarida belirtilen bes gelir grubunun,
Sirket’in toplam gelirleri ierisinde pay1, srastyla, %36, %33, %17, %7 ve %7dir. Asagidaki tabloda, ilgiki
dénemler itibariyla, her bir gelir grubunun elde edilen gelirlerin geligimi goriilmektedir:

. — :
31 Aralik’ta sona eren yrhk dénem - 30 Eylil’de sona eren dokuz ayhk.
. dbnem : -
| o 2014 -
_ _ : . ile | 2017ile 2016
2014 o 20158 2016 ) 2016 2016 2017 Kargilagtirmast
- arast _
. . : ' YBBO. | Toplam hasilat (bin Degigim (%)
. | Toprlamrhasrllat (bin TL) _ (%) L)
SGK 664,125 754.398 846.467 12,9 622.124 668.843 7.5
Odemesini
kendisi 415545 | 577.960 725.041 | 32,1 531.193 | 622.131 17,1
yapan
hastalar
Ozel
sigorta
i‘gke‘le“ 148.515 | 220,511 343.127 | 52,0 | 242,828 | 320792 32,1
sézlegmeh
kurulugtar
Saglik 225.030 | 209.894 113.137 | @9,1) 84887 | 130344 53.6
turizmi
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31 Aralil’ta sona eren yilik diiné'm_ :

39 I}yllil’de Sona eren dokuz ayl:k :

_ (lﬁnem .
. - BRI _2'914_- S SR
2014 1. 2015 ST T LTS LN BY T Y VU 2017t 2016
S . o 2006 | T SR kargiastirmas:
' arasy '
S oy YBBO | Toplam hasilat (bin | Depisim (%)
~ Toplam hasllat.(bm TL) (%) i .
Yan g 64.810 80.624 132300 | 42,9 88.224 | 131.245 488
kollart
Toplam
hasilat 1.518.025 | 1.843.387 2.160.072 | 193 | 1.569.256 | 1.873.356 %19,4
{bin TL)
Toplam hasilat i¢indeki pay1 (%) _ _
SGK 43,7 40,9 392 | 129 19,6 35,7 7,5
Odemesini
kendisi 274 14 136 | 321 319 332 17,1
yapan
hastalar
Ozel
sigorta
f{‘e‘mc“ 9.8 12,0 159 | 52,0 15,5 17,1 32,1
sozlesmeli
kuruluglar
Saglk 148 11,4 521 oy | 54 70 53,6
turizmi
Yan i 43 44 61| 429 5.6 7.0 488
kollart

Sirket’in, hasta bagina fivatlamasi, gergeklegtirilen tibbi iglemler ve hastanin dihil oldugu gelir grubu
bazinda farklilik gostermekle birlikte, yiiksek fiyatlama yapilan hastalara sunulan hizmetlerin matiyetleri de
yiiksek oldugu igin, farkl: gelir gruplar arasinda kar marjlar1 karsilastirilabilir sekitdedir.

Tiirkiye ntifusunun yaklagik %98°i SGK kapsaminda oldugundan, Sirket’in SGK ile olan isbirligi sayesinde
lilke ntifusunun ¢ogunluguna ulasma imkém bulunmaktadir. Sirket’in tiim hastaneleri SGK ile anlasmalidir,
Sirket’in 28 hastanesi tiim branslarda SGK kapsaminda hizmet vermekie iken, Istanbul Ulus Hastanesi,
stzlesmede belirtilen branglarda SGK kapsaminda hizmet vermektedir. Sirket’in tedaviler i¢in SGK’dan
tahsil ettigi ortalama ticret 2011°den bu yana yaklasik %20 artis gdstermis olup, bu artis tedavilere iliskin

masraflardaki artis ve genel tedavi gesitliligindeki degigikligin sonucudur,

Ayrica bu artig, katma degerli tedaviler igin &denen iicretlerdeki artistan ve bu tarz tedavilerin Sirket’in
tedavi gesitlilifi icindeki oramnin artmasindan kaynaklanmaktadir.

SGK ile SGK’li hastalara hizmet vermek igin sdzlesme imzalayan 6zel hastanelerin, tedavi igin SGK
6demelerine (SUT fiyat listesi kapsaminda) ek olarak iicretlendirebilecekleri hizmetler sdzlesmelerle
sinirlandirdmistir. Bu limit 2008°de SUT fiyat listesinde belirtilen fiyatlarin %30 fazlasi iken, 2013’te %6200
fazlasina kadar artirilmustir.

Odemesini kendi yapan hastalardan elde edilen gelirler, SGK hastalarindan alinan ilave iicretlerdeki artis ve
plastik cerrahi gibi elektif iglemlerdeki artigin da etkisiyle, 2014 ile 2016 mali yillar1 arasinda %32
YBBO’luk artigla 725,0 milyon TL’ye ulagmugtir.
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:Sirket’in 6zel saghik sigorlasi sitketleri ve sozlesmeli kuruluglardan elde ettigi gelirler, 2014 ile 20i6 malf L
‘ylllan a dsmda %52 YBBO luk artigla 343,1 milyon TL ve en hizl artis gosteren gelir kalemi oimustm Soz -
~konusu bilylime, basta tamamlayic1 saghik sigortasindaki biiylime olmak ilzere 6zel saglik sigor tast girketlert
ve stzlesmeli kuruluslarn Tiirkiye 6zel saghk sektdriindeki bityiimesi ile paralellik gostermektedir. Sirket’in -
sozlesmeli kuruluglar harig olmak iizere 6zel saglik sigortasi sirketlerinden elde ettigi gelir, 2016 mali yilinda
201,3 milyon TL’den 30 Eylil 2017 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde 211,2 milyon TL’ye
yiikselmis ofup, 2012 mali yilt ile 30 Eyliil 2017 tarihinde sona dokuz aylik eren mali donem arasinda
%60°1ik YBBO ile artrg gbstermistir.

2016 mali yih dncesinde, Sirket’in saglik turizmi igin esasen en énemli iki pazari Libya ve Irak’tan gelen ve
2015 yilinda Sirket’in saglik turizminden elde ettii gelirin %63’@inii olusturan (2016 yilinda %24 ve 30
Eyliil 2017 tarihi itibariyla sona eren dokuz aylik donemde %15 olmak iizere) hastalardan olusmaktaydi.
2015 yili sonunda, Sirket’in bu iki tilkeden elde ettigi gelirlerde, bu iilkelerin vatandaglarina uygulanan vize
smrrlamalart ve ilgili bolgelerdeki artan huzursuzluk sebebiyle dnemli bir azalma meydana gelmistir. Bu
kapsamda, Sirket’in saglik turizminden elde cttigi gelirlerin toplam gelire oram 2014 yilinda %14,8 iken,
2016 yilinda %5,2’ye gerilemigtir.

Sirket, 2016 yil1 baginda yabanci saghk turizmi stratejisini yeniden belirlemis, yabanci hasta sayisinda ciddi
dalgalanmalara neden olabilen bazi devietlerle olan s6zlesmelerini sona erdirmis ve toplu devlet stzlegmeleri
yerine, Gdemesini kendi yapan hastalara odaklanmay: segmistir, Alnan Gnlemler sayesinde, 30 Eyliil
2017’de sona eren mali donem itibartyla, Sirket’in yabanct saglk turizmi gelirleri 130,3 milyon TL’ye
ulagmustir. Bu da 30 Eyliil 2016 tarihi itibariyla sona eren dokuz aylik doneme gore %53,6’lik bir artisa
tekabiil etmektedir. 30 Eyliil 2017 tarihi itibariyla sona eren dokuz aylik donemde, saghk turizminden elde
edilen gelirlerin %76°s1, kendi demesini yapan hastalardan elde edilmistir. Kendi Sdemesini yapan hastalar
genelde nakit olarak ddeme yaptiindan, bu Sirket’in alacak tagima riskini azaltmig ve isletme sermayesini
yitkseltmistir.

Avakta ve yatarak tedavi géren hastalara iliskin bilgiler

iigili donemler itibarryla, Sirket’in gelirlerinin ¢ogunlugu yatarak tedavi gdren hastalardan elde edilmis olup,
30 Eyliil 2017 tarihinde sona eren dokuz ayhk dénem itibariyla, yatarak tedavi gbren hastalarin toplam gelir
igerisindeki payt %61°dir. Gelismekte olan hastanelerin gelir kinlmina bakeldifinda, yatarak tedavi goren
hastalardan elde edilen gelitlerin daha diisiik oldugu goriilmektedir. Hastalar yeni agilan hastanclere genelde,
sncelikle ayakta tedavi igin gelmekte olup, zaman iginde yatarak tedavi olan hasta gelirlerinde artig
gériilmektedir.

Asagidaki tabloda, ilgili donemler itibariyla, saglik turizminden elde edilen gelirler hari¢ olmak tizere, ayakta
ve yatarak tedavi goren hastalardan elde edilen gelirlere iligkin bilgilere yer veritmektedir:

31 Aralil’ta sona eren ylllik_dﬁnem B 30 Eyliil'de sona eren dokuz aylik diinem
014 2015 2016 016 2017
{ Toplam ' Toplam - | - © | Toplam | Toplam Toplam
Hasilat. | Hasilata | Hasilat | Hasifata | Hasilat | Hasilata { Hasilat | Hasilata | Hasiat | Hasilata
{Bin TL) Oran | (BinTL)| - Oran (BinTL)| Oran " [(BinTL)| Oran (BinTL)| Oran
o (%) (%) : (%) ' . (%) ' (%)
Yatarak
tedavi 304.216 65| 978.790 63]1.181.386 62| B864.665 62| 985.021 61
giren
Ayakta
tedavi 423.960 35| 574.119 371 733.285 38| 331.462 38f 626.330 39
gbren
Teplam {1,228.175 100 | 1.552.909 100 | 1.914.671 100 1.396.128 100}1.611.351 100
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A!;agldakl tabloda, ilgili dénemier itibartyla, gelismekte ol

Elllll ‘\-fe ggigngc%séalaerit1 igelirieﬁnin, séghk

- turiz “g_ie}iﬁeri hatig olmak iizere, ayakta ve yatarak tedavi goren hastalar arast dagilimi gosterilmekedir.
" 31 Arali¥’ta sona eren ylll';_k dénem - . 30, Eyliil’de sona even dokuz aylk dénem
ol o owis o 2016 016 WT
Geligmis Geligmekte .Gelismis Gelismekte Geligmis Gellsmekte. Geligmis Gelismekte Geli$lni$ Gelismekte
Olan Olan . - ‘ Olan Olan Olan
Hastane Hastane | o Hastane | -y Hastane -| Hastane
(%) Hastane - (%) Hastane ) | astane %) Hastane (%) Hastane
_ ) | (%) QI IRC S I T o | (%)
Y atarak
tedavi 66 5¢ 64 52 63 55 63 55 62 56
gbren
Ayakta
tedavi 34 50 36 48 37 45 37 45 38 44
gbren
[Toplam 100 100 100 100 100 100 100 moL 100 100

Sirket'in hizmet verdigi hastalarin coguntuunu olusturan yerli hastalardan elde edilen getir ile saglhk turizmi

kapsaminda Szellikli tibbi mildahaleler igin hizmet al

an yabanct hastalardan elde edilen gelirin

kargilastirmast anlamit bir sonug vermemektedir. Asagiidaki tabloda, ilgili dénemler itibartyla, saglik
turizmi ve yan igkollart harig, hasta portfoyiintin protokol bagina ortalama geliri ve hasta sayismii yiilara

gore geligimi gosterilmektedir.

31 Arahk’ta sona eren yillik dénem 30 Eyliii*de sona eref doknz
. _ o ayhk dinem
Ta0t4 | 2015 2016 - - wie | 2017
Aynkta Tedavi - ' . S .
Ayakta tedavi edilen hastalardan clde 423,960 574.119 733.285 531,462 626.330
edilen toplam gelirter (bin TL)
Geligmis hastaneler 390.456 486.573 586.985 425429 502.202
I EE————— ]
Gelismekte olan hastancler 33.504 §7.546 146.300 106.033 124,128
- Oneeki dineme gove toplem hityiine %35 %28 %18
-
Gelisimis hastaneler %25 Y2l %18
.
Gelismekte olan hastaneler %161 %67 %17
Ayakta t.edaw edilen toplam hasta 3.813 4.546 4.859 3.577 3.670
sayisi (bin)
Gelismig hastaneler 3.407 3.534 3.585 2.635 2.742
Geligmekte olan hastaneler 406 1,012 1.274 942 928
- g)ncx.ekt dineme gore toplam sayrdaki %19,2 07 %3
iiytime
Geligmis hastaneler Yot Yol Yol
Geligmekte olan hastancler L %149 %26 %{1)
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31 Aralicta sona eren yillik difnem : 30 Eytill'de sotia grex dokuz
IR R aylik dinem
2014 ots | 2016 2006 T T A
Ayakta tedavi goren hastatardan
ziyaret bagina elde edilen ortalama
gelirter (TL)
Geligmis hastaneler 115 138 164 161 183
Gelismekte ofan hastaneler 82 86 115 I3 134
Yatarak Tedavi
Vatarak tedavi gbren hastalardan clde 804.216 978.799 1.181.386 864.665 985.022
edilen toplam gelirler (bfn TL)
Geligmig hastaneler 770.682 882.376 1.003.066 735.392 827.209
Gieligmekte olan hastaneler 33.534 96.414 178.320 129.273 157.813
- Onceki dineme gdre foplam bilyime %22 %21 %14
Gelismis hastaneler %14 %14 %12
Gelismekte olan hastaneler %188 %835 %22
Yatarak tedavi olan toplam hasta sayis: 424 531 508 440 438
(bin)
Geligmis hastaneler 381 423 455 335 369
Geligmekte olan hastaneler 44 109 143 105 119
- Onceki dineme gre toplam sayidaki %25 %12 %11
bilyline
Gelismis hastanefer %11 %8 %10
Gelismekte olan hastaneler %148 %31 %ld
Yatarak tedavi goren hastalardan
protokol bagima clde edilen gelir (TL)
Geligmisg hastancler 2.025 2.087 2.206 2.195 2.242
Blismcktc olan hastaneler 769 888 1.244 1.230 1,328

Yatarak tedavi géren hastalatin sayist snemli dlgiide doktorlarin cesitliligine baglidir. Sirket, doktorlarini
dort kategori altinda siniflandsrmaktadir: cerrah, i¢ hastaliklart (ayakta tedavi goren hasta odakly) doktorlari,
yogun bakim doktorlar ve {aboratuvar/téntgen hizmetlerinde gorevli doktorlar. Cerrah ve yogun bakim
doktor kategorileri genellikle yatarak tedavi goren hastalarla ilgilidir. Bu yiizden, bir hastanedeki doktor
cesitliligi iginde cerrahlarin orani veya yogun bakim yataklarimn toplam yatak oranindaki pay! ortalamadan
yiiksekse, o hastanede yatarak tedavi gdren hastalarin agirhi yiiksektir. Buna gore, Sirket’in gelismekte olan
hastaneleri, gelismis hastanelerine oranla daha az cerraha ve daha fazla yogun bakim yatak oranina
(Tiirkiye’deki gencl kapasite diisiik oldugu igin hizlica doldurulabilmektedir) sahiptir. Bunun sonucunda,
Sirket’in gelismekte olan hastanelerinde doktor bagma diigen, yatarak tedavi gdren hasta sayist orant (2014,
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e 29 ek 2008 il
2015, ve 2016 yillannda sirastyla 195, 297 ve 370), gelismis hdstanclere oranta daha hizli arfmug ve hatta
‘zelisrnig hastapelerdeki orans (2014, 2015 ve 2016 yrllarinda strasiyla 291, 315 ve 329) gegmigtir. . - -

. Sirket’'in hastanelerinde yatarak tedavi goren hastalarin ortalama yatis siiresi incelenen dénemler itibartyla~

: genel.olarak diisiis gostermistir. Bu kapsamda, 2014 yilinda bu siire ortalama 2,09 giin (gelismekte olan-"
hastanelerde: 2,52; gelismis hastanelerde: 2,08) iken, 2016 ytinda 1,90 giine (gelismekte olan hastanelerde:
1,76, gelismis hastanelerde: 1,04) ve 30 Eyliil 2017 tarihi itibaryla sona eren dokuz aylik dénemde ise 1,72
giine (geligmekte olan hastanelerde: 1,74; gelismis hastanelerde: 1,71) kadar diigmiistiir. Bu diigiis, teknolojik
gelismeler, ameliyat dncesi hazirhiklarin daha kisa siitmesi ve Sirket’in operasyonel performansini daha

yakindan izleyebilmesinden kaynaklanmaktadr.
Déviz kuru dalgalanmalart ve faiz oranlurt

Sirket’in mali durumu ve nakit akist, Avro ve ABD Dolart cinsinden mali borglar nedeniyle, déviz
kurundaki dalgalanmalardan etkilenmektedir.

TL cinsinden uzun vadeli finansman kisithiligi ve uzun vadeli TL cinsinden kredilerin cazip olmayan faiz
oranlari, Sirket’i kredi kullanirken TL ve diger para birimleri arastnda dengeli bir portfdy olusturmasimna
sebep olmustar. 30 Eyliil 2017 tarihi itibartyla Sirket’in toplam finansal borglanmalarmin ve finansal
kiralama borglarmm bakiyesi 1.552 milyon TL olup, bunun %42’si T, %56°s1 Avro ve %2’si da ABD
Dolart cinsindendir. 2016 mali yilinda ve 30 Eyliil 2017 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde dviz kuru
dalgalanmalar nedeniyle Sirket’in konsolide kar ve zarar tablosu ile kapsamli gelir tablosunda yer alan net
kur farki zaran sirastyla, 84,5 milyon TL ve 87,9 milyon TLdir.

Sirket’in dgviz gelirferinin, diviz giderlerinden fazla olmast sebebiyle, faaliyet karliligt doviz kurundaki
dalgalanmalardan olumsuz yonde etkilenmemektedir. 30 Eylil 2017 tarihinde sona eren dokuz aylik
donemde, Sirket’in gelirlerinin %937 TL bazliyken, %7’si ddviz bazh hizmetlerden (saghik turizmi gelirleri
ARD Dolar1 ve Avro cinsindendir) elde editmistir. Ayni dénemde, Sirket’in gelirlerinin %5’ine tekabiil eden
birtakim giderleri ddviz kurundan etkilenmistir: malzeme giderlerinin %9,7°si (hasilatin %2,2’sine denk
gelmektedir); kira giderlerinin %31,67s1 (haslatin %2,4’iine denk gelmektedir); diger tiim gider kalemlerinin
%7,2°1 (hastlatin %90,7’sine denk gelmektedir) doviz cinsindendir. Bunlarin dismdaki tim giderler TL
cinsindendir. Bu kapsamda, 30 Eylil 2017 tarihinde sona eren dokuz aylik donemde, Diizeltilmis
FAVOK ’iin doviz bazh kismmm toplam gelirlere oram %2 seviyesindedir.

Bk olarak, 30 Eylil 2017 tarihi itibariyla, Sirket’in toplam borglarmin 872,3 milyon TL’si (toplam
borglanmanin  %71°1) EURIBOR’a, TRLIBOR’a ve gdsterge niteligindeki DIBS’ye (ihrag edilen,
tedaviildeki tahviller) endeksli olmak Uzere depisken faizlidir. Sirket, faiz oranlarinda ofabilecek olumsuz
degisikliklerden dogan riskini smirlandirmak igin faiz oram takas islemleri (inferest swap) yapmakta ve
farkl1 faiz oranlari igeren sendikasyon kredileri kapsamunda ilgili faiz oranlarima iligkin olarak en az 24 ay
siireyle kur riskinden korunma (hedging) Snlemleri almaktadir, Bu kapsamda, Sirket yonetimi, Sirket’in karst
karstya oldugu faiz orant riskinin sl oldugunu diigiinmektedir.

Mevsimsellik

Sirket’in hasilati yil iginde yilin ikinci ve liglincil ceyregine denk gelen yaz mevsiminde ve gegtigimiz
senelerde yaz aylarina denk gelen Ramazan aymnda donemsel dalgalanmalar gistermemektedir. S6z konusu
dénemlerde Grup hastanelerine gelen hasta sayisinda disiis gozlemlenmektedir. Bu sebeple, Sirket’in
gelirleri genel olarak bir mali yitin ilk ve son eyreginde ikinei ve ligiincll ceyrege oranla daha yitksek olup
Sirket’in geyrek yil faaliyet sonuglart ve 30 Eylit 2017 tarihinde sona eren dokuz ayhk déneme ait FAVOK
tiim mali y1la iligkin sonuglar1 yansttmayabilir.

30 Eylill 2016 ve 30 Eylil 2017 Tarihlerinde Sona Eren Dokuz Ayhk Dénemlere iliskin Faaliyet
Sonuclar

Asagidaki tablo, belirtilen dénemler igin Sirket’in konsolide kr veya zarar tablolarinin temel kalemlierini yer

almaktadir
)
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30 Eblﬁl?gg' sona eren dokuz a.yhk dinem
- T sastatn | 7 Hastatin | -
. 2016 * ylizdesi o017 yiedesi |} DeBigim. |
(Bin TL).. olarak | (Bin'TL) . | - olarak (%)
L - (). L ). |

Hastlat 1.569.256 100,0 1.873.350 100,0 194
Satiglarm maliyeti {1.360.379) (86,7) | (1.592.539) (85.0) 17,1
Briit kar 208.877 13,3 280.817 15,0 34,4
Genel y6netim ve pazatlama giderleri (88.671) (5,7} (136.423) (7,3) 53,9
Esas faalivetlerden diper gelirler 113.157 7,2 255423 13,6 125,7
Esas faatiyetlerden diper giderler {110.544) (7.0} (249.880) (13,3) 126,0
Esas Faaliyet kan 122.819 7.8 149.937 8,0 22,1
Yatirtm Faaliyetierinden Gelirler 1.624 0,1 648 0,0 (60,1)
Yatirin Faaliyetferinden Giderler 2.3h 0,1 365 {0,0) {84,2)
Finansman giderlert (163.763) (10.4) (238.227) (12,1 45,5
Vergi 6ncesi net kar/zarar (41.631) .7 (88.007) 4,7) 1114
Vergi geliri / {gideri) 5.196 0,3 14,945 0,8 187.6
Net kar / (zarar) (36.435) | 2.3) (73.062) (3,9) 100,5
Diger kapsamli {gider) / gelir (2.632) (0,2) (3.883) {0,2) 47,5
Toplam kapsamht gelir/ (zarar) (39.067) (2,5) | __(76.945) 4.1y | ___97.0

Hastlat

Sirket’in hasilati, 30 Eyliil 2016 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde 1.569,3 milyon TL iken, 30 Eyliil
1017 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde 304,1 milyon TL'lik (%19,4) artigla 1.873,4 milyon TL ye
yitkselmigtir.

Asagidaki tabloda, ilgili donemler itibarryla, hastlatin geligmis ve gelismekie olan hastaneler ile yan is
kollarina gore kiriluni yer almaktadur:

_ 30 Eyhiil’de sona eren dokuz aylik diinem
- 2016 ' 2017 Degisim
(Bin TL) . (8in TL) (%)
Geligmis hastancler 1.239.772 1.448.993 16,9
Geligmekte olan hastaneler 241.260 293,119 21,5
Yan i kollate 88.224 131.245 18,8
Toplam hasilat 1.569.256 1.873.356 194

Uiy
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Gelismis hastanelerden elde edilen hasilat, 30 Eyliil 2016 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde 1.239,8
milyon TL iken, 30 Eyliil 2017 tarihinde sona eren dokuz aylik donemde 209,2 milyon TL’lik (%616,9) artigla
1.449,0 milyon TL’ye yiikselmistir. Bu artisin 168,6 milyon TL’si yerli hastalardan elde edilen gelirdeki artis
olup 40,6 TL'lik kismu ise saglik turizmindeki bitylimeden kaynaklanmaktadur. 168,6 milyon TL’lik artigin
95,8 milyon TL’lik kismt hasta sayisindaki artisimdan (ayakta tedavi goren hastalar 19,7 milyon 1L, yatarak
tedavi goren hastalar 76,1 milyon TL) ve 72,8 milyon TL’lik kismt ise fiyatlardaki artigtan (ayakta tedavi

goren hastalar 57,1 milyon TL ve yatarak tedavi gbren hastalar 15,7 milyon TL) kaynaklanmaktadur.
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%% Gelismekte olan hastanelerden elde edilen hasilai, 30 Eylal 2016 tarihinde s[c])%%keren dokuz aylik dénemde
" 241,3 milyeii TL iken, 30 Eyliil 2017 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde 51,9 milyon TL’lik bir artigla.
(%21,5)293,1 milyon TL’ye yiikselmigtir. Bu artis, agirlikl olarak yerli hastalardan elde edifen getirlerde -
goriilen 46,6 milyon TL’lik bir artistan kaynaklanmakta olup, 16,4 milyon TL’lik kismi hasta sayisinda
goriilen artistan (ayakta tedavi goren hastalar 1,9 milyon TL zarar ve yatarak tedavi goren hastalardan 18,2
milyon TL kar) ve 30,3 milyon TL’lik kismi ise fiyatlardaki artigtan (ayakta tedavi gdren hastalar: 20,0
milyon TL ve yatarak tedavi goren hastalar: 10,3 milyon TL olmak {izere) kaynaklanmaktadir.

Yan ig kollarindan elde edilen hasilat, 30 Eyliil 2016 tarihinde sona eren dokuz ayhk dénemde 88,2 milyon
TL iken 43,0 milyon TL (%48.8) artarak, 30 Eylil 2017 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde 131,2
milyon TL'ye yiikselmigtir. Yan ig kollarindan elde edilen hasilatta géritlen artisin temel sebebi, laboratuvar
hizmeti sunulan hastane sayisindaki artiga bagh olarak laboratuvar faaliyetlerinden elde edilen hasilattaki
34,4 milyon TL’lik artiy ve 30 Eylil 2016 tarihinde sona eren dokuz aylik donemde heniiz faaliyet
gostermeyen iki adet yonetim hizmeti verilen {iniversite hastanesine ait 30 Eyliil 2017 itibariyla elde edilen
7,5 milyon TL tutarindaki yénetim hizmeti gelirleridir.

Hizmetlerin maliyeti

Hizmetlerin maliyeti, 30 Eyliil 2016 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde 1.360,4 mityon TL iken, 30
Eylitl 2017 tarihinde sona eren dokuz ayhk dénemde 232,2 milyon TL'lik (%17,1) artigla 1.592,5 milyon
TL ye yiikselmistir.

Asapdaki tabloda, ilgili ddnemler itibarryla hizmetlerin maliyetinin temel kalemleri yer almaktadir:

30.Eyliil’de sonz eren ddkuz_nyllk dinem
) R 2017 . | Degisim
_ ‘ - (BinTL) . © (BinTL). (%)
Malzeme tiketimi 352.705 432,910 22,7
Dokior giderleri 364.340 429.071 17.8
Personel giderleri 290,366 294,999 1,6
Amortisman ve itfa pay! giderleri 107.707 126.193 17,2
Kira giderleri (hastane) 105.656 135.150 27.9
Digartdan alinan hizmetler 52.571 73.018 38,9
Drigerlerit! 87.034 101.198 16,3
Toplam satig maliyeti 1.360.379 1.592.539 17,1

0 Hastane bakim giderleri, atik ydnetimine iligkin giderleri ve elekirik, su vb. giderlerini igermektedir.

30 Eyliil 2016 tarihinde sona eren dokuz ayhk dénem ile 30 Eyliil 2017 tarihinde sona eren dokuz aylik
dénem karsilastirildiginda, hizmet maliyetlerinin net hasilata oram %1,7°lik bir ditgiis ile %86,7’den %85°e
gerilemigtir.

Malzeme tiiketiminin net hasilata orans 30 Eyliil 2016 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde %22,5 iken,
30 Eyliil 2017 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde %23,1%¢ yikselmistir. Bu (i) yeni hastanelerin
acilmasina paralel olarak artan ilag ve laboratuvar giderleri ve gelismekte olan hastanelerin faaliyetlerindeki
bliyiimeye baglt olarak yatarak tedavi goren hasta oranmun artmast (ve boylelikle malzeme kullanimini
artmast) ve (ii) laboratuvar faaliyetlerinin toplam giderler icindeki oraninin artmasinin bir sonucudur. Aymi
dénemde doktor giderterinin net hasilata orani, gelirlerdeki artigm, doktor giderlerine iligkin artistan daha
yiiksek otmasi sebebiyle, ilgili bbigede hastanelerin tamnirhgimin artmasi ve dzellikli tedavilerin artmasi da
dikkate alinarak geligmekte otan hastanelerin bilylimesindeki artig ve ayakta ve yatarak tedavi géren hasta
dagihmindaki degisiklikle uyumlu olarak %23,2’den %22,9°a gerilemigtir.
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© 030 Eyli)2016 ile 30 Eylal 2
" hastane agiliglart nedeniyle, kira giderterini

- 4onemde, amortisman ve itfa paylarinin net ha
agirlikli olarak, dénem iginde yapilan maddi duran var

duran varliklara kiyasia daha diisiik olmast sebebiyledir.

flgili donemler itibarryla, digaridan sa
Hastanesi’nin agtlmasinin da etkisiyle
olarak elekirik, su gibi kultanima bagli

neredeyse sabit kaJmustir.

Briit Kiir

Sirket’in briit kiri, 30 Eylil 2016
2017 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde 71,9 milyon TLS

yukselmistir.

%3,4 ten
diger giderlerin net hasilata oram

@ ompr,

.oin H

i ! . . - “ " s e ‘: “lax‘

20 Qe 208
(17 tarihlerinde sona cren dokuiz. ayhk dénemler 7‘}541'_$Lla$t;t.'lld1gmda, ye_n_i"
a net hasilata orani %6,7°den %7,2’ye yiikselmistir. Aynt
silata orant %6,9°dan %6,7 ye gerilemigtir. S6z konusu diisiig
{1k alimlarinm, ekonomik dmriinii tamamlayan maddi

glanan fayda ve hizmetlerin net hasilata orant Samsun Liv
%3,9’a yitkselmistir. Yine aymi ddnem icinde, agihkh
ise %0,1'lik bir gerilemeyle

tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde 208,9 milyon TL iken, 30 Eylui
lik (%34,4) artigla 280,8 milyon TL. ye

i

i
s

Genel yénetim ve pazarlama giderleri

Sirket’in genel yGnetim ve pazarlama giderleri, 30 Eyliil 2016 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde 88,7
milyon TL iken, 30 Eyliil 2017 tarihinde sona eren dokuz aylik donemde, 47,8 milyon TL ik artigla (%53,9)

136,4 milyon TL’ye yiikselmistir.

Asagidaki tabloda, ilgili donemler itibariyla, genel yonetim ve pazarlama giderferinin temel kalemleri yer

almaktadir:
30 Eyliil’de sona _ereh dokuz ayhk diinem ]
2016 I 27 Degisim
{Bin TL) ‘(BinTL) (%)
Personel giderleri 40,150 59.886 492
Spensorluk ve reklam giderleri 22.552 36.747 62,9
Kira giderieri 4.718 4.669 (1,0)
Dava karsilik giderleri 1.540 3.924 154,8
Digaridan saglanan fayda ve hizmetler 3.789 3.739 (1,3)
Temsil ve agilama gidetlerit” 3.054 4,389 43,7
Verpiler ve harglar 1.686 1.991 8,1
Hizmet giderleri © 1457 1.692 16,1
Bakim ve onanm giderleri 1.409 1.801 278
Siipheli alacak gideri 1.016 2.005 97,3
Amortisman ve itfa pay: giderleri 389 1.873 3815
iletigim Giderleri 279 363 30,1
Diger giderler 6.632 13.344 101,2
Joplam genel yinetim ve pazarlama giderleri 88.671 136,423 53,9

30 Eyliil 2016 tarihinde sona eren dokuz aylik dénem ile 30 Eyliil 2017 tarihinde sona eren dokuz aylik

dénem karsilastirildiinda, genel ybnetim ve pazarlama giderlerinde goritlen artis, temel

sv?,, sASUIC zmETLER] ;\.@. o
Hakgttar CallcFlilorls Istaniul Saf_r—=

it 8a 2 Bl MG AFY S TA B Hlear Healthoare B.V.
( Diylk Mikellafler WIR813 058 204

nE

—

jzzet Usta

AS.

(f"d?'*“ffb?“&

T Ny

o

olarak personel

| . | - ///"\
H&%;::Z ST A ‘ﬂtgggggg ’hyat (Muharrem Usta ‘
\

164
qugill_..l__?s/r&*éi / kflbés‘f )
A

e



MLISAGUIK sllZMETLER A%,
;}f‘ gilar G Flaibils lstanbul Ntﬁ%}f

/
!
L_,ga!’

23 (rak

2018

gidcg‘lerindéki@ 19,7 milyon TL’lik, sponsorluk ve reklam giderlerindeki 14,2 mil'y'o;n TL ik, diger

._-giderkefdekfi 6}7 milyon TL’lik ve amortisman giderlerindeki 1,5 mi

tyon TL’lik artigtan kaynaklanmistir.

30 Eyl{i_i:201'6 tarihinde sona eren dokuz ayhk dénem ile 30 Eylii 2017 tarihinde sona eren dokuz aylik
dt‘)nem'_ka1‘$lla5t1r11dlgmda, personel giderlerinde goritlen artigin nedeni, (i) Sirket’in insan kaynaklari
stratejisindeki degisiklik kapsaminda belirli personelin hastanelerden genel merkeze transfer edilmesi (bu

transfer, personel giderlerinin tekrar siniflandirilimasina ve hizmetlerin maliyetleri kalemi

nden genel ydnetim

giderleri kalemi altinda degerlendirilmesine neden olmugtur) ve Samsun Liv Hastanesi’nin aciimasina bagh

olarak artan personef sayisi ile ilgilidir. 30 Ey!
ve reklam giderlerinde goriilen ve Sitket’in d

il 2017 tarihinde sona eren dokuz aylik ddnemde sponsorluk
episen stratejisi kapsaminda odaklandigt saghik turizmindeki

art1g, hedef olarak belirlenen iilkelerde ditzenlenen cesitli akademik atSlye calgmalari ile yurtdii irtibat

biirosu kurulug ve isletme masraflar gibi pazarlama faaliyetleri ile iligkili aktivit
Buna ek olarak bu dénemler karsilastiridiginda, artan p
bir sonucu olarak dava karsilik giderleri artmustir. Ayrica
artan &zel maliyetlerin bir sonucu olarak amortisman ve i

Esas faaliyetlerden diger gelirler

Esas faaliyetlerden elde edilen diger gelirler, 30 Eyliil 2016 tarihin
milyon TL iken, 30 Eyliil 2017 tarihinde sona eren dokuz ayhk d

artisla 255,4 milyon TL’ye yiikselmistir.

Asapidaki tabloda, ilgili donemler itibariyla esas faaliyetlerden elde edilen di

yer almaktadir:

elerden kaynaklanmaktadir,
ersonel sayst ile ilgili olarak artan uyugmaziklarin
Sirket’in merkez binasinin taginmasia bagh olarak
tfa pay giderlerinde de artis gergeklesmistir.

de sona eren dokuz aylik doénemde 113,2
snemde, 142,3 milyon TLlik (%125,7)

ger gelirlerin temel kalemleri

30_Eylﬁl’dé sona eren dokuz ayhk dénem '
2016 2017 Degisim
_ (Bin TL) (Bin TL) (%)
Esas faaliyctierden elde edilen kur farki geliri 82.354 232.511 823
Faiz geliri 10.078 6.501 (35.,5)
Ticari borglarin reeskont geliri 3.820 6.690 75,1
Banka komisyon geliri 1.852 2.346 26,7
Ceza ve tanzim geliri 1.798 -
Stipheli alacaklardan tahsilat 219 329 50,2
Oneeki donemlerde silinen alacaklarm ve borglarin iptali 4.055 -
Diger gelirler 8.981 7.046 (21,5
I_Esas faaliyetierden elde edilen difer toplam gelir 113.157 155,423 125,7

30 Eyliil 2016 tarihinde sona eren dokuz aylik dénem ile 30 Eylul 2017 tarihinde sona eren dokuz aylik
donem karsilagtutldiginda esas faaliyetlerden diger gelirlerde meydana gelen 150,2 milyon TL Yk arfss,
faaliyetierden kaynaklanan kur fark gelirlerinden dolayidir. Kur farks gelirleri saglik turizminden ve diger
varliklardan dogan doviz alacaklarini yansimaktadir. Bu arfigin bir kisnu faiz gelirlerindeki 3,6 milyon

TL ik gerileme ile bir miktar azalmsstir.
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“ v Esas fauliyetlerden diger giderler e
E'saé ‘fa‘zii-i')lfret]erdm diger giderler, 30 Eyliil 2016 tarihindé sona eren dokuz aylik dénemde 110,5 mily_oﬁ TL
iken, 30 Eyliil 2017 tarihinde sona eren dokuz aylik donemde, 139.3 milyon TLlik (%126,0) artigla, 2499
milyon TL ye yiikselmistir. S

Asagidaki tabloda, ilgili dénemler itibartyla esas faaliyetlerden dogan diger giderlerin temel kalemleri yer

almaktadir:
30 EyHiPde sona eren dokuz aylik dinen
2016 2007 | Degisim

_ _ _ (Bin TL) - (Bin TL) (%)
Esas faaliyetlerden kaynaklanan kur fark: gideri 70.275 227.217 2233
Dava giderleri - 4.440 -
SGK ceva ve kesinti gideri® 13.151 2.225 (83,1)
Biomedikal ekipman hasarlart 1.572 3.017 91,9
Caligmayan kisim giderleri 580 2.506 332,1
Vergi gideri - 2,134 -
Amortisman giderleri 142 297 109,2
Threv iglemlerden dogan zarar 10.683 - -
Ticari alacaklar reeskont gidqri 2,722 ~ -
Diger giderler 11.419 3.044 (29,6)
Esas Faaliyetlerden Diger Toplam Gider 110,544 249.880 120,0

Notlar
(*}

SGK tarafindan faturalama hatalar ve SGK sdzlesmesine uyumsuziukiar sebebiyle yapilan kesintiler,

30 Eyliil 2016 tarihinde sona eren dokuz aylik dénem ile 30 Eylill 2017 tarihinde sona eren dokuz ayiik
dénem karsilastirildigiinda, esas faaliyetierden diger giderlerde goriilen 156,9 milyon TL’lik artss, temel
olarak sagglik turizmi ve diger varliklardaki kur farks giderlerinden (Sirket ilgili hizmeti, hizmetlerin verildigi
tarihte muhasebelestirmektedir ve doviz kurundaki deisikliklerin sonucunda kur fark: geliri ya da zarar elde
etmektedir) kaynaklanmaktadir. Aynt donemde, SGK ceza ve kesinti giderlerinde 10,9 milyon TL’lik bir
gerileme olmustur, Ayrica, 30 Eyliil 2016 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde, yabanci para forward
sozlesmelerinden kaynaklanan 10,7 milyon TL tutarinda tiirev islemlerinden dogan zararlar, 30 Eyliil 2017
tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde tekrarlanmamistir.

Finansman giderleri

Sirket’in finansman giderleri, 30 Eyliil 2016 tarihinde sona eren dokuz aylik donemde 163,8 milyon TL iken,
30 Eyliil 2017 tarihinde sona eren dokuz ayltk ddnemde, 74,5 milyon TL’lik (%45,5) artiy ile 238,2 milyon
TL ye yitkselmistir.
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o Asagfilaki tabloda, ilgili donemler itibartyla finansman gidetlerinin temel kalemleri gﬁsterihﬁcktedir:

* 30 Eylitl’de sona eren dokuz aylk donem
2016 2007 | Depisim -
| S BinTL) | (BinTL) (%)

Banka kredileri faiz giderleri 66.479 73.084 9.9
Cikanitmus tahviller faiz giderleri 35275 22.604 (35,9)
Finansal kiralama yikiimliiltklerine iliskin faiz giderleri 18.022 28.409 57,6
Banka komisyonlari [2.981 13.616 49
Diger faiz giderleri 3.970 12.632 40,8
Toplam faiz giderleri 141,727 150,345 6,1
Net kur farks gideri 22.036 §7.882 298,8
Toplam finansman gideri 163.763 238.227 45,5
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thotlar Cad. Ftofis Ktanbul No.‘P

G
KAt Rl kmdAG lpAS TAN By
Fﬁfﬁfﬂk iikeltefler V[?Q 3058 ;:f;g]fi

N
faye

Ak Yatirim

30 Eylii} 2016 tarihinde sona eren dokuz aylk donem ile 30 Eyliil 2017 tarihinde sona eren dokuz ayhk
dénem karsilastinldiginda banka faiz giderlerindeki sinurlt artiga ragmen, kur farke giderlerindeki 65,8
milyon TL’lik artig nedeniyle toplam finansman giderleri %45,5 oraninda artmis ve 238,2 milyon TL ye
ylikselmigtir.

Cikarilmis tahvillerin faiz gideri ise, vadesi dolan tahviller nedeniyle azalmig ve toplamda 12,7 milyon TL
daha disik faiz gideri olusmustur. Ote yandan, 2017 yilinda TL’nin Avro karsisindaki deger kaybi
nedeniyle, net kur fark: giderleri 65,8 milyon TL artmis ve Sirket’in séz konusu para birimindeki borglari
tizerinde olumsuz bir etki yaratmistir. Finansal kiralama yiikiimliliiklerine iligkin faiz giderleri de 10,4
milyon TL artmugti. Bu arti, déviz kurlarindaki dalgatanmalarin ve 2017°de TL’de gergeklesen defer
digiikliigiinden kaynaklanmaktadir.

Esas faalipetlerden dogan vergi geliri/(gideri)

Sirket, Tiirkiye’de kurumlar vergisine tabidir. Vergive tabi kurum kazanci iizerinden tahakkuk ettirilecek
kurumlar vergisi orani, ticari kazancin tespitinde gider yazilan vergi matrahindan indirilemeyen giderin
eklenmesi ve yerli sirketlerden elde edilen temettiiler, vergiden muaf diger kazanglar ve yararlamlan
tesvikler disgiilditkten sonra kalan matrah tizerinden hesaplanmaktadir.

Zararlar, gelecek yillarda olusacak vergilendirilebilir kardan diisiilmek iizere, en fazla 5 yil igin ertelenebilir.
2017 yilinda uygufanan kurumlar vergisi oramt %20’dir. $6z konusu oran 1 Ocak 2018 tarihinde %22’ye
yiikselecek olup, Sirket’in yatiim indiriminin sagladigs kurumlar vergisi istisnast sayesinde, kurumlar
vergisindeki artigin ilgili vergi giderlerini dengeleyeceginden, Sirket’in faaliyet sonuglar Gzerinde orta
vadede nemli bir etkiye sahip olmasi beklenmemektedir.

Sirket’in, 30 Eyliil 2017 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemdeki faaliyetlerinden dogan 14,9 milyon
TL’lik (23,5 milyon TL’lik ertelenmiy vergi gelitlerinin hafihazirdaki 8,6 milyon TL’lik vergi giderlerine
mahsup ediimesi sonucunda) vergi gelirerinde 2016’nmn ayni donemindeki 5,2 milyon TL’lik (9 milyon
TLlik ertelenmis vergi gelirferinin halihazirdaki 3,8 milyon TL’lik vergi giderlerine mahsup edilmesi
sonucunda) tutara kiyasla %187,6’lik bir artig sdz konusudur, Bu artis, kamu kurumlari tarafindan yeni
hastane actlislart ile ilgili olarak verilen ve Sirket’e stiresiz bir sekilde kurumlar vergisi indirimi saglayan
yatirm tegviklerinden kaynaklanmaktadir. 30 Eyliil 2017 tarihi itibartyla, Sitket’in halihazirdaki vergi
yilkimliilikleri 3,7 milyon TL olarak gergeklesmistir.
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730 Byt 2017 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde itibanyla, Sirket’in 164,8 milyon TL’lik meveut
'Vergi:‘.'\'!ari'lfg-;‘i;i' agrhikls olarak 65,7 milyon TL'lik gegmis yil zararlarina iligkin vergi indirimi ile yeni bastane
“agtliglari’kapsaminda verilen yatiriin tegvik belgelerine iliskin 65,7 milyon TL lik siiresiz bir sekilde saglanan
kurumlar vergisi indiriminden olusmaktadir,

Net zarar

Déviz kuru dalgalanmalarinin finansal borglar tizerindeki olumsuz etkileri nedeniyle, 30 Eyliil 2016 tarihi de
sona eren dokuz aylik dénem ile 30 Eyiiil 2017 tarihinde sona eren dokuz aylik dénem karsilagtinldiginda
net zarar 36,6 milyon TL artmig ve 73,1 milyon TL’ye yiikselmigtir.

Diger kapsamli gider

Tanimlanmig fayda planlarmimn yeniden olgtimlerinden olusan kayiplann sonucu olarak, diger kapsam}
giderler 30 Eyliil 2016 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde 2,6 milyon TL iken, 30 Eylil 2017 tarihinde
sona eren dokuz aylik dénemde, 1,3 milyon TL’lik bir artigla 3,9 milyon TL’ye yiikselmistir. Bunun
sonucunda, 30 Eyliil 2016 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde 39,1 milyon TL olan toplam kapsamli
gider tutar, 37,9 milyon TL’lik bir artisla 76,9 milyon TL’ye yiikselmigtir.

2016 ve 2015 Mali Yillarina iligkin Faaliyet Sonuglar

Asagidaki tabloda, ilgili donemlier itibal‘:ylé konsolide kar veya zarar tablolarimin temel katemleri yer

almaktadir:
_ 31 Arahicta sona eren yilhk dénem
SPTIT T Haslatin | 591 | Maslatin | posicp,
. - yiizdesi - . | ylizdesi .
. BnTL) | garak (%) Bin TL} | oiarak (%) (%)

Hasilat 1.843.387 100,0 2.160.072 100,0 17,2

Satiglarm maliyeti (1.562.350) (84,8) | (1.853.759) {85,8) 18,7

Briit kar 281.037 15,2 306.313 14,2 9,0

Genel ydnetim ve pazarlama giderleri (173.635) 9.4 {126.607) (5,9) (27,1}

Esas faaliyetlerden diger gelirler 111.475 6,0 198.454 92 78,0

Esas faaliyetlerden diger gidetler {104.549) (5,7) (168.529) (7.8) 61,2

Esas Faaliyet kar 114.328 6,2 209.631 9.7 834

Yatrim Faaliyetlerinden Gelirler 4.196 0,2 1.838 0,1 (56,2)

Yatiim Faalivetlerinden Giderler 1,731 0,1 2.407 0,1 39,1

Finansman giderleri (194.052) (10,5) (271.385) (12,6) 39,9

Vergi éincesi net kar/zarar (77.259) {4,2) (62.323) (2,9) (193

Vergi geliri (gidert) 34.637 1.9 13.614 0,6 (60,7)

Net kar / (zarar} (42.622) (2.3) (48.709) .3 14,3

Diger kapsamli giderler (752) 0,0y (3.002) (0,1} 299,2

Toplam kapsamh giderler (43.374) 24) (51.711) (2,4) 19,2
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L -'..S'il_:ke‘_t;’ii_ii;ﬁ'asnlatl 2015 mali yilinda 1.843,4 milyon TL iken, 2016 mali ydinda 316,7 milyon TL ik (%17,2)
- artisla 2160 milyon T ye yiikselmistir. 316,7 milyon TL’lik hastlat artigmmn 119,5 milyon TL’si geligmis

hastanelerden, 145,5 milyon TL’si gelismekte olan hastanelerden ve 51,7 milyon TL’si de yan ig kollarindan
saglanmigtir, 2016 mali yihnda toplam hasilatn %78,5’ini olusturan geligmig hastanelerden elde edilen
hasilatta, 2015 mali yiliyla kargilastirildiginda %7,6°1ik bir artis saglanmugtir. 2016 mali yilinda toplam net
hastlatin %154’ tinii olusturan gelismekte olan hastanelerden elde edilen hasilatta, bir dnceki mali yil ile
karsilagtimidiinda %77,6 oraninda artis gerceklesmistir. Yan is kollarindan elde edilen hasiat toplam
hasilatin %6,17ine denk gelmekte olup, laboratuvar faaliyetlerinden elde edilen gelirdeki artigin sonucu
olarak 2015 mali yilma gore %64,1 oraninda artig gergeklesmigtir.

Asagidaki tabloda, ilgili dénemler itibartyla net hasiatin, gelismis ve geligmekie olan hastaneler ile yan is
kollan arasindaki dagilun: yer almaktadir:

31 Aralilcta sona eren yillik dénem
1015 2016 Degisim
(Bin TL}) (Bin TL) (%)
Gelismis hastaneler 1.575.404 1.694.943 7,6
Gelismekte olan hastaneler 187.359 332.831 77,6
Yan is kollan 80.623 132.299 64,1
Toplam hasilat 1.843.387 2.160.072 17,2

MLP SAGLIK MIZMETLERT A5
Keilar Cad. Hatofls Istanbul NoNZ4

Bily(k Mitkeilefler V‘D'\S

Gelismis hastanelerin net hasilatr, 2015 mali yilinda 1.575,4 milyon TL iken, 2016 mali yilinda, 119,5
milyon TL’lik (%7,6) artiy gostererck 1.694,9 milyon TL’ye yiikselmistir. Bu artis, agirhikl olarak yerli
hastalardan elde edilen gelirdeki 221,1 milyon TL’lik artigin bir sonucudur, 221,1 milyon TL’lik bu artigin
78,8 milyon TL’lik kism1 hasta sayisindaki artigtan (ayakta tedavi olan hastalar: 8,3 milyon TL ve yatarak
tedavi olan hastalar: 70,5 milyon TL) ve 142,3 milyon TL’fik kismi ise fiyatlardaki artistan (ayakta tedavi
olan hastalar; 92,1 milyon TL ve yatarak tedavi olan hastalar: 50,2 milyon TL) kaynaklanmaktadir. 2015 ve
2016 mali yillart arasinda, o dénemde Sirket’in saghk turizmi hasiatinin biiylik bir bélimiini olugturan

" Libya ve Irak’tan gelen ziyaretcilere uygulanan vize kisitlamalar ve bolgedeki huzursuzluga baglr olarak,
saglik turizmi gelirlerinde 101,1 milyon TL’lik diislis yaganmugtur,

Gelismekte olan hastanelerin net hasilati 2015 mali yilinda 187,4 milyon TL iken, 2016 mali yilinda 145,5
milyon TLlik (%77,6) bir artisla 332,8 milyon TL’ye yitkselmistir. Bu artig, afirlikls olarak yerli hastalardan
elde edilen gelirdeki 140,7 milyon TL’lik artistn bir sonucudur. 140,7 mityon TL’lik bu artigin 73,2 milyon
TL’lik kismu hasta sayisindaki artigtan (ayakta tedavi olan hastalar: 30,1 milyon TL ve yatarak tedavi olan
hastalar 43,2 milyon TL) ve 67,4 milyon TL’lik kismu ise fiyatlardaki artigtan (yatarak tedavi olan hastalar:
38,7 milyon TL ve ayakta tedavi olan hastalar: 28,7 milyon TL) kaynaklanmaktadir.

Yan is kollarmdan elde edilen hasilat 2015 mali yilinda 80,6 milyon TL iken, 2016 mali yilinda 51,7 milyon
TLlik (%64,1) bir artista 132,3 milyon TL’ye yitkselmistir. Bu artig, agirlikli olarak Sirket’in laboratuvar
hizmeti sundugu hastane sayisindaki artigin bir sonucu olarak laboratuvar faaliyetlerindeki 49,9 milyon
TL’lik hasilat artiginin bir sonucudur.

Hizmetlerin maliyeti

Hizmetlerin maliyeti, 2015 mali yilinda 1.562,3 milyon TL iken, 2016 mali yilinda 291,4 milyon T ik
(%18,7) artigla 1.853,8 milyon TL’ye yilkselmistir.
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_ Asagldakl tabloda ilgili dénemler itibariyla hizmetlerin mallyetmm temel kalemleri gostcn]mektedlr

N 3l Arqhk'ta sona eren lelik dhnem .
215 206 Deglslm ]
o _ (Bin TL) _ '(Bin TL). 1 () .

Malzeme tiketimi 355.623 483.664 36,0
Dokor giderleri 445.321 498.065 1,38
Personet giderleri 335.921 371.363 10,6
Amortisman ve itfa pay giderleri 122.862 152.139 218
Kira giderleri (hastancter) 124.824 144,210 15,5
Digaridan saglanan fayda ve hizmetler 79.464 87.757 10,4
Digerleri 98.335 116.561 18,5
Toplam satis maliveti 1.562.350 1.853.759 18,7

2015 mali yilinda hizmetlerin maliyetinin hasilata orani %84,8 iken, 2016 mali yilinda %1’lik artisla,
%85,8’¢ yiikselmistir.

Malzeme titketiminin hasilata oram %19,3’ten %22,4’¢ yiikselmistir. Bu artis; (i) yeni hastanelerin
agilmasina paralel olarak ilag ve laboratuvar malzemeleri kullaniminda goriilen artis ve gelismekte olan
hastanelerin bityiimesine bagl olarak yatarak tedavi goren hasta orannin artmast (ve boylelikle malzeme
kullanimini artmast) ve (ii) 2016 mali yilinda laboratuvar faaliyetlerinden elde edilen gelirdeki artis
dofrultusunda, laboratuvar faaliyetlerinin biiylimesine bagl olarak toplam giderler igindeki paymmn
artmasinin bir sonucuadur.

Mgili donemde, doktorlara iliskin giderlerinin hasilata orant %24,2°den %23,1’e gerilemistir, Bu agirlikis
olarak, gelismekte olan hastanelerin faaliyetlerini bilyiitmesine bagli olarak, ayakta ve yatarak tedavi géren
hasta dagilimindaki degisimin bir sonucudur.

2015 mali yili ite kargilagtirildiginda, 2016 mali yitinda, gelirlerdeki bilylimenin personel giderlerindeki
bitylimeden fazla olmasindan kaynakli olarak kira giderlerinin hasilata orami benzer bir sekilde %6,8’den
%6,7’ye gerilemistir,

Ayni donemde, amortisman ve itfa paylarmnin hasilata orant %6,7°den %7’ye yiikselmistir. Bunun nedeni,
2015’in ikinci yarisinda agtlan Kocaeli VM Hastanesi ve Istanbul Gaziosmanpaga Hastanesi ile ilgili artan
maddi duran varhik alhimlaridir,

Hgili donemler itibartyla, disaridan saglanan fayda ve hizmetlerin hasiata oram %4,3’ten %4,1%e
gerilemigtir. Yine ayni donem iginde, agiurlikli olarak elektrik, su gibi kullamima bagh diger giderlerin net
hasilata orani ise %5,3’ten %5,4’e yitkselmistir,
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Genel yonetim ve pazarlania giderleri

Sirket’in genel ydnetim ve pazarlama giderleri 2015 m

B a1 015 mali ytimda 281 milyon TL ik
milyon T17ye yiikselmistir.

29 gegg 2018

47,0 milyon TL’lik (%627,1) azalma ile 126,6 milyon TL ye gerilemistir.

Asagidaki tabloda, ilgili dénemler itibanyla genel yonetim ve pazarlama giderlerinin

en, 2016 mali ytinda 25,3 'milyon' TL 1ik (%9)’51’11'5:’{51 306,3

ali yilinda 173,6 milyon TL iken, 2016 mali yilinda

temel kalemleri yer

almaktadir:

. 31 Aralsk’ta sona eren yilik dénem

2015 2016 Degisim

+ (Bin TL) (Bin TL) (%)

Personel giderieri 82.700 64.547 (22.0)
Sponsorluk ve reklam giderleri 47.595 29.112 (38.8)
Kira giderleri 8.125 6.188 {23,8)
Dava karsilik giderleri 2.616 5.481 109,5
Digaridan saglanan fayda ve hizmetler 5.825 4.794 (7.7
Temsil ve agirlama giderleri 3.751 4223 12,6
Vergiler ve harglar 3.475 2.389 31,3
Hizmet giderleri 1.596 1.959 22,7
Rakim ve onarim giderleri 424 1.737 3097
Stipheli alacak kargilift 2.244 1.485 (33.8)
Amortisman ve itfa pay: giderleri 4,958 738 (85,1)
Hetigim giderleri 189 389 105,8
Diger 10.137 3.565 (64,8)
Toplam genel yinetim ve pazariama giderleri 173.635 126.607 27,1)
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2015 mali yili ile 2016 mali yili karsitastirildiginda, toplam genel yonetim ve pazarlama giderlerinin net
hastlata orani, %9,4’ten %5,9°a gerilemistir.

2016 mali ytlinda personel giderleri, toplam genel yonetim ve pazarlama giderlerinin %51’ ini olusturmustur.
2015 mali yih ite 2016 mali yil kargilastirridiginda, personel giderleri de dahil olmak iizere verimliligi
artirmaya yonelik olarak alinan tasarruf Sniemleri sayesinde, personel giderleti %22 oraninda gerilemistir.
Bu snlemler, merkez ofis ve hastaneler arasmda gergeklesen personel transferi sonucunda, personel
giderlerinin yeniden yerlegtirilmesine ve tekrar simflandiriimasina ve genel yonetim giderleri kaleminden
hizmetlerin maliyeti kalemi altinda degerlendirilmesine neden olmugtur. Ayrica, 2015 mali yili ile
karsilagtirildiginda, 2016 mali yili iginde sponsorluk ve reklam giderlerindeki %38,8 oranindaki diisiis daha
segici ve hedef odakli pazarlama yatinmlartyla ve saghk turizmine yonelik pazarlama giderlerinin
azalalmasmn bir sonucudur. 2016 mali yilinda, Sirket merkezinin taginmasi tizerine kira giderleri de %23.8
oraninda azalmigtir,
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E}'as fﬁaftj}bﬂér"ﬁen diger gelirler

- Esas faallyetlelden elde edilen diger gelirler, 2015 mali yilinda 111,5 milyon TL iken, 2016 mali yilinda 87
h -_mllyon TL’]ik (%78,0) artigla 198,5 milyon TL’ye yiikselmisgtir.

Asagidaki tabloda, ilgili donemler itibariyla esas faaliyetlerden diger gelirlerin temel kalemleri yer

almaktadir:

31 Arahk’ta sona eren yHhk dénem -

2015 2016 - | Degisim

‘ _ (Bin TL) {Bin TL) . (%)

Esag faaliyetlerden clde edilen kur farks geliri 92416 159.080 72,1
Faiz gelirleri 5.944 11.561 94,5
Ticari borglarin reeskont gelirleri 2.683 2,237 {16,6)
Banka komisyon gelirleri 2.300 2.503 8.8
Tiirev islemierden dogan kazang 2.697 - -
Ceza ve tanzim geliri - 3.101 -
Stipheli alacaklardan tahsilat 699 139 (80,1}
Onceki dénemlerde silinen alacaklarin iptali 145 4,055 2697
Diger gelirter 4.591 15.778 243,7
Esas faaliyetlerden elde edilen diger toplam gelir 111,475 198.454 78,0

2015 mali yih ile 2016 mali yih kargilagtinidifinda, esas faaliyetlerden diger gelirlerde kaydedilen artig,
temel olarak 2016 mali yilindaki faaliyetlerden kaynaklanan kur farki gelirlerindeki 66,7 milyon TL
tutarimdaki artig sonucudur. Bahsi gegen kur fark: geliri, yabaner saglik turizmi ve diger varliklardan dogan
déviz alacaklarindan kaynaklanmaktadir. Aym1 doénemde mevduatlardaki artis nedeniyle, faiz gelirleri de
%94,5 oraninda artarak 2016 mali yihinda 11,6 milyon TL’ye yiikselmistir.

Esas faalivetierden diger giderler

Sirket’in esas faaliyetlerden diger giderleri 2015 mali yilimda 104,5 milyon TL iken, 2016 mali yilhinda 64
milyon TL’lik (%61,2) artisla 168,5 milyon TL’ye yiikselmistir.

Asagidaki tabloda, ilgili doénemler itibariyla esas faaliyetlerden diger giderlerin temel kalemleri yer
almaktadur:

31 Arahk’ta sona eren yilik dénem
2015 © 2016 Degisim
. (Bin TL) {(Bin TL) (%)
Esas faaliyetlerden kaynaklanan kur fark: gideri 67.106 115,061 7535
SGK ceza ve kesinti gideri’ 12.277 21125 72,1
Ticari alacaklarin reeskont gideri 3,180 1.259 (60,4)
Caligmayan kistm gideri [.631 533 (67.3)
Amortisman gideri 1.206 454 (62,4)
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_ 31 Aralik’ta sona"erell; yllh;cdonem o
ETERERET R Degisim” |/
{Bin TL) {Bin TL) - R ) AR
Tiirev islemlerinden dogan zararlar - 2.697 -
Biomedikal ekipman hasarlart 2.544 3.504 37,7
6736 Kanun kapsammdaki giderler 0 1991 -
Diger faiz gidesleri 8.655 - -
Silinen alacak ve avanslar 2.003 - -
Damsmanlik gideri 2.614 - -
Diper gidetler 3.333 21.905 5572
[Eas faaliyetlerden dogan diger giderler toplamt 104.549 168.529 61,2
Notlar
(*) SGK tarafindan faturalama hatalars ve SGK sozlesmesine uyumsuziuklar sebebiyle yapilan kesintiler.

2015 mali yih ile 2016 mali yih karsilastirildiginda, esas faaliyetlerden diger giderlerde meydana gelen artig,
temel olarak 2016 mali yilimdaki faaliyetlerden kaynaklanan 48 milyon TL tutarindaki kur farla
giderferindeki (Sirket ilgili hizmeti, hizmetlerin verildigi tarihte muhasebelestirmektedir ve doviz kurundaki
degisikliklerin sonucunda kur fark: geliri ya da zarart elde etmektedir) artigm bir sonucudur, 58z konusu kur
farks gideri, yabanci saglik turizmi ve diger varliklardan doviz olarak dogan alacaklardan
kaynaklanmaktadic. Aynt donemdeki SGK kaynakli gelir artigina paralel olarak, SGK kesinti giderlerinde de
8,8 milyon TL tutarinda bir arti olmugtur.

Finansman giderleri

Sirket’in finansman giderleri 2015 mali yilinda 194,1 milyon TL iken, 2016 mali yilinda 77,3 milyon T’ lik
(%39,9) artista 271,4 milyon TL’ye yiikselmistir.

Asapidaki tabloda, ilgili dinemler itibartyla finansman giderlerinin temel kalemleri yer almaktadir:

31 Aralik’ta sona eren yHlik ddnem -
2015 2016 .| Degigim

(Bin TL) (Bin TL) (%)
Banka kredileri faiz gideri 61.616 82.913 34,6
" Cikarilom tahviller faiz gideri 40.330 14,853 1.2
Finansal kiralama vitkimlilikierine iliskin faiz gideri 34.14% 25337 (25,8}
Banka komisyonlari 14.327 16.525 13,3
Diger faiz giderleri 2.558 17.236 573,8
Toplam faiz gideri 152,980 186.864 22,1
Net kur fark: gideri 41.072 84.521 105,8
[‘Toplam finansman gideri 194,052 271,385 39,9

2015 mali yih ile 2016 mali yili karstlagtinldiginda, finansman giderlerinde meydana gelen artis, 2016 mali
yihinda Sirket’in faiz giderlerindeki artigin ve net kur fark: giderlerindeki ciddi yiikseligin bir sonucudur.
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.H'TL ye S,fukse]m@ olmasidir. Sendlkasyon kredilerine iliskin masnaﬂar nedeniyle, 2016 mali ytlmda banka
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komisyonu olarak ddenen giderler de 2015 mali yilina gore 2,2 milyon TL artmistir. Sirket, sendikasyon
kredisi alimmasindan once, yeni hastane agihislarint finansal kiralama yoluyla finansa etmekteydi. Bunun
sonucunda, 2016 mali yilinmn baslarinda sendikasyon kredisi kapsamindaki fon sayesinde, $irket’in finansal
kiralama faaliyetleri azalmaya baglamistir. Boylelikle, finansal kiralamalara iligkin yitkiimliiliiklerden
kaynakli faiz giderleri, 8,8 milyon TL azalmistu.

2016 yiliun sonlarmda TL nin Avro kargsindaki deger kaybr nedeniyle, 2016 mali ytlindaki net kur farki
kayiplar1 2015 mali ydinda 41,1 milyon TL iken,2016 mali yilinda 43,4 milyon TL (%105,8) artarak 84,5
milyon TL’ye ulagmis, bu da Sirket’in Avro cinsinden kredilerinin faiz giderleri iizerinde olumsuz bir etki

yaratmistir,
Esas faaliyetierden dogan vergi gelirleri/(giderleri)

Sirket’in, 2016 mali yilindaki faaliyetlerinden dogan vergi gelirleri, 19 milyon TL'lik ertelenmis vergi
gelirlerinden halihazirdaki 5,4 milyon TL’lik vergi giderlerinin mahsup edilmesi sonucunda, %60,7 oraninda
azalarak 13,6 milyon TL olarak gergeklesmistir.

2015 mali yilinda ise bu gelitler, 46,6 milyon TL’lik ertelenmis vergi gelirlerinin halihazirdaki 12 milyon
TL’lik vergi giderlerine mahsup edilmesi sonucunda, 34,6 milyon TL olarak gergekiesmistir, Bu da, 2015
mali yilinda agilan yeni hastanelere iliskin yatirim tesvikleri kapsamindaki vergi avantajlart dogrultusunda
gergeklesmistic. Bu yatinim tegvikleri yeni hastane agilislaryla ilgili olarak kamu kurumlars tarafindan
verilmekie ve Sirket’e siiresiz bir sekilde kurumlar vergisi indirimi saglamaktadir. 31 Aralk 2015 ve 2016
itibariyla, Sirket’in halihazwdaki vergi ylikiimliliikleri sirastyla 4,9 milyon TL ve 1,1 milyon TL olarak
gerceklegmistir,

Net kir/(zarar)

Net zarar 2015 mali yilmda 42,6 milyon TL iken, yukarida belirtilen sebeplerden dolay: 2016 mali yilinda
6,1 milyon TL’lik (%14,3) artigla 48,7 milyon TL’ye yiikselmistir.

Diger kapsami giderler

Diger kapsamli giderler, 2015 mali yilinda 0,8 milyon TL iken, 2016 mali yilinda 2,2 milyon TL’lik bir
artisla 3 milyon TL’ye yiikselmistir. Bunun temel nedeni, 2016 mali yilinda yaganan 3,8 milyon TL
tutarindaki aktiieryal kayiplardir.

Sonug olarak 2016 mali yihndaki kapsamli giderlerin toplamt 2015 mali yifma gore %19,2°lik bir artig
gostermis ve 43,4 milyon TL’den 51,7 milyon TL’ye yiikselmistir.

2015 ve 2014 Mali Yillarma Tiskin Faaliyet Sonuclar:

Asagidaki tabloda, ilgili donemler itibariyla konsolide kar veya zarar tablolarmm temel kalemleri yer
almaktadir:
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31Aralk’ta sona eren ylilxk'dﬁném - * .
. 2014 Hasilatin : | ."20';;5 . Hasilatin . De.gisim‘

| - yiizdesi . yiizdest i

: . (Bin TL}) olarak (%) (Bin TL) olarak (%) | (%)
Hasilat 1.518,025 100,0 1.843.387 100,0 21,4
Satiglarin maliyeti {1.240,166) (81,7 | (1.562.350) (84,5) 26,0
Briit kar 277.859 18,3 281.037 15,2 1,1
Genel yonetim ve pazarlama giderleri (157.430) (10,4) (173.635) (9,4} 10,3
Esas faaliyetierden diger gelitler 207.640 13,7 111.475 6,0 (46,3)
Esas falivetlerden diger giderler (84.203) (5,5) | _ (104,549 (5,71 242
Esas Faaliyet kar 243.866 16,1 114.328 6,2 {(53,1)
Yatirum Faaliyetlerinden Gelirler 1.286 0,1 4,196 0,2 2263
Yatirun Faaliyetlerinden Giderler (2.495) (0,2) (L7131 0,0 (30,6)
Finansman giderleri (127.593) 8,4) (194.052) {10,5) 52,1
Vergt ducesi net kar/zarar 115.064 1.6 (77.259) {4,2) (167,1)
Vergi geliri / (gideri) 11.907 0,8 34.637 1,9 190,9
Net kar / (zarar) 126,971 8,4 | (42.622) 2,3) (133,6)
Diger kapsamli giderler 39.889 2,6 {752) 0,0 (101,9)
Toplam kapsamh gelirler / {giderler) 166.860 11,0 {43.374) 24) (126,0)

Hastlat

Sirket’in hasilat1 2014 mali yilinda 1,518 milyon TL iken, 2015 mali yilinda 325.4 milyon TL’lik (%21,4)
artisla 1.843,4 milyon TL’ye yiikselmisgtir. 325.4 milyon TL’lik bu hasilat artigmin 190,0 milyon TL si
gelismis hastanelerden, 119,5 milyon TL’si geligmekte olan hastanelerden ve 15,8 milyon TL’si yan ig
kollarndan saglanmistir. 2015 mali yilinda toplam hasilatin %85,5’ini olusturan gelismis hastaneler
%13,7’lik bir artiy saglarken, toplam hasilatin 910,2’sini olugturan gelismekte olan hastanelerdeki artis
%176,3 oraninda olmustur.

Asagidaki tabloda, ilgili ddnemler itibartyla net hasilatin, gelismis ve gelismekte olan hastaneler ile yan is
kollars arasindaki dagihmu yer almaktadir:
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31 Arabik’ta sona eren yihk dénem
. 2014 2015 Depisint
(Bin TL) (Bin TL) (%)
Geligmis hastaneler 1.385.405 1.575.404 13,7%
Gelismekte olan hastaneler 67.811 187.359 176,3%
Yan ig kollart 64.810 80.623 24,4%
LTopiam hasilat 1.518.023 1.843.386 21, 4%

Gelismis hastanclerden e¢lde edilen gelir 2014 mali yilinda 1.385,4 milyon TL iken, 2015 mali yilinda
1.575,4 milyon TL’ye yiikselmistir. Bu artrs, agulikli olarak yerli hastalardan elde edilen gelirdeki 207,8
milyon TL’lik artigmn bir sonucudur, 207,8 milyon TL’lik bu artigin {05,4 milyon TE lik kismt hasta
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fsaylsmdakl d[1|§.ta|1 (ayakta tedavi ofan: 17,5 milyon TL ve yatarak tedavi olan hastalar: 87, 9 mllyon TL) Vo !

L0z nu]yon TL ik kismi ise fiyatlardaki artistan (ayakta tedavi olan hastalar: 78,6 milyon TL ve yatarak:
“‘tedavi olan hastalar: 23,8 milyon TL) kaynaklanmaktadir. Ayrica 2015 mali ydmdaki bu artigin bir nedcm
‘d&; saglik turizminden elde edilen gelirdeki 17,8 milyon TL lik artistir.

Gelismekte olan hastanelerden elde edilen gelir 2014 yilinda 67,8 milyon TL iken, 2015 mali ytlinda 119,5
milyon TL’lik (%176,3) artisla 1874 milyon TL’ye yiikselmigtir. Bu artig, yerli hastalardan elde edilen
gelirdeki 116,9 milyon TL’lik artigin bir sonucudur. 116,9 milyon TL’lik bu artigin 110,1 milyon TL lik
kismy hasta sayisindaki artigtan (ayakia tedavi olan hastalar: 52,4 milyon TL ve yatarak tedavi olan hastalar:
57,7 milyon TL) ve 6,8 milyon TL’lik kismu ise fiyatlardaki artistan (yatarak tedavi géren: 5,2 milyon T1. ve
ayakta tedavi olan hastalar: 1,6 milyon TL} kaynaklanmakiadir.

Yan is kollarindan elde edilen hasilat, 2014 mali yilinda 64,8 milyon TL iken, 2015 mali yihinda %24,4
oraninda artarak 80,6 milyon TL’ye yiikselmistir. Bu artig, agirfskli olarak, laboratuvar faaliyetierinden elde
edilen hasilattaki artigin sonucudur.

Hizmetlerin maliyeti

Hizmetlerin maliyeti 2014 mali yilinda 1.240,2 mifyon TL iken, 2015 mali yilinda 322,2 milyon TL’lik
artigla (%26) 1.562,3 milyon TL’ye yiikselmistir.

Asagidaki tabloda, ifgili donemler itibariyta hizmetlerin maliyetinin temel kalemleri yer almaktadir:

31 Aralik’ta sona eren yillik dénem
2004 | 2015 | Degisim
_ _ , (Bin TL) (Bin TL) (%)
Malzeme tilketimi 300.640 355.623 18,3
Doktor giderleri 354918 445321 25,5
Personel giderleri 262.560 335.921 27,9
Amortisman ve itfa payr giderleri 94.548 122.862 29,9
Kira giderleri (hastaneler) 82.857 124.824 50,6
Digaridan saglanan fayda ve hizmetler 62.232 79.464 27,7
Diger 82.411 98.335 19,3
Toplam satiy maliyeti 1.240.166 1.562.350 26,0

2014 mali yihi ile 2015 mali yili karsilagtinldiginda, 2014 mali yilinda hizmetlerin maliyetinin net hasilata
orant %81,7 iken, 2015 yilinda %3,1 oraninda artarak %84,8’e yiikselmistir.

Bu dénemde yeni agilan ve devralinan hastaneler (2014 yilinda Ankara Liv ve Ankara MP Hastanesi ve 2015
yihinda Trabzon Yildizli, Trabzon Karadeniz, istanbul Sifivri, Eregli, Canakkale, Istanbul Avcilar, Kocaeli
VM ve Istanbul Gaziosmanpasa Hastaneleri) nedeniyle, doktor, personel, kira, amortisman ve itfa pay:
giderleri ve disaridan saglanan fayda ve hizmetlere iligkin giderler, hasilata gére daha hizl artmugtir.

Doktor giderlerinin hasilata oran: 2015 mali yilinda %23,4 iken, 2015 mali yilinda %24,2’ye, aym donemde
personel giderlerinin net hasdlattaki orami ise %17,3’ten %18,2’ye yiikselmistir. Bu dénem igindeki kira
giderlerinin hasilata orani, %5,5’ten %6,8’e yilkselmistir. Amortisman ve itfa pay1 giderlerinin net hasilata
orant da %6,2°den %6,7’ye yitkselmistir. Bunlara ek olarak, ayni ddnemde disaridan saglanan fayda ve
hizmetlere iligkin giderlerin hasilattaki pay1, %4,1 iken, %4,3’e yitkselmistir,
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Ej}‘in ilk agildiklan dénemdeki disiik kullanum oranlarindan dolay1, malzelﬁe‘ tiiketiminin net

» Yenihastal

hasilata’ orani*%19,8’den %19,3%e gerilemigtir. Ayni donemde, agurlikli olarak elektrik, su, dofalgaz gibi

3 ku-ll&ﬂ'nﬁ@bﬁéh diger giderlerin net hasilata orani ise %5,4’ten %35,3’e gerilemistir.
Briit Kiir

Briit kér, 2014 mali yilinda 277,9 milyon TL iken, 2015 mali yilmda 3,2 milyon TL’lik (%1,1) artigla 281,0
milyon TL’ye yiikselmistir.
Genel yinetim ve pazarlama giderleri

Sirket’in gene! yonetim ve pazarlama giderleri, 2014 mali yilinda 157,4 milyon TL iken, 2015 mali yilinda
16,2 milyon TL’lik (%10,3) artigla 173,6 milyon TL ye yiikselmistir.

Asagidaki tabloda, ilgili dénemler itibartyla genel yonetim ve pazarlama giderlerinin temel kalemleri yer
almaktadur:

' 31 Arahik’ia sona eren yillk dénem -
2014 | 2015 Degigim
(Bin TL) (Bin TL) - (%)
Personel giderleri 68.217 82,700 21,2
Sponsorfuk ve reklam giderleri 57.243 47.595 {16,9)
Kira giderleri 6.045 8.125 344
Dava karsthik giderleri 2,711 2.616 (3,5)
Digaridan saglanan fayda ve hizmetler 6.051 5.825 3.7
Temsil ve agirtama giderteri - 3.751
Vergiler ve harglar 1.409 3.475 146,6
Hizmet giderleri 2,051 1.596 22,2)
Bakim ve onarum giderleri 268 424 58,2
Sitpheli alacak kargilagt 2.045 2.244 9.7
Amorlisman ve itfa pay giderleri 3.951 4.958 25,5
Etisim giderleri - 189 -
Diper 7.439 i0.137 36,3
Toplam gene! yinetim ve pazarlama giderleri 157.430 173.635 10,3

MILE AAGLIC HIZMETLER] J\;
OtoKeilar Cad, Fa
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2014 mali yih ile 2015 mali yilt kargilastiridi@ginda, bu dénemde toplam genel yénetim ve pazarlama
giderlerinde goriilen artisin temel nedeni, personel giderlerindeki 14,5 milyon TL ik, vergi ve harglardaki
2,1 milyon TL ik, kira giderlerindeki 2,1 milyon TL’lik, amortisman ve itfa pay: giderlerindeki 1,0 milyon
T1. ik ve difer giderlerdeki 2,7 mityon TL’lik artiglardur.

2015 mali yilinda 2014 mali yihna kiyasla meydana gelen personel gideri artigi, 2014 yilinda agilan Ankara
Liv ve Ankara MP Hastaneleri, 2015 yilinda agtlan Trabzon Yildizli, Trabzon Karadeniz, Istanbul Silivri,
Eregli, Canakkale, Istanbul Avcilar, Kocaeli VM ve Istanbul Gaziosmanpasa Hastaneleriyle ilgili olarak
artan persone! sayisinin bir sonucudur. Grup’un portfdyiinde yer alan hastanelerin sayismdaki artig, ayrica
2015 mali yilinda Sirket’in dedigi ve belediyelerle ilgili vergi ve harglarin (ilgili 6demeler de dahil)
artmasina sebep olmustur. Ayni donemde diger giderlerde goriilen artig temel olarak seyahat ve lojistik
iderlerindeki artislarin sonucudur.
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gidcrfennm azalmasinin bir yanstmasi olarak, sponsorluk ve reklam giderlerindeki 9,6 milyon TL’lik azalma

23 Peak 2018

gider artiglarinin bir kismy, diger giderlerdeki nispeten diisiik iktardaki azalmalarla
mwtu Bunlardan en snemlisi, ayn1 donemde saglhk turizmindeki azalma dogrultusunda pazarlama

“ile'2014 mali yilinda Arkaz Grup ve Trabzon hastanelerinin devralinmass ife ilgili olarak disaridan hizmet

alinan danismanlara iliskin giderlerdeki 2 mityon TL’lik azalmadir.

Esas faalivetlerden difer gelivler

Sirket’in esas faaliyetlerden diger gelirleri 2014 mali yilinda 207,6 milyon TL iken, 2015 mali yiinda 96,2
milyon TL’lik (%46,3) azalma ile 111,5 milyon TL ye gerilemistir,

Asagidaki tabloda, ilgili donemler itibariyla esas faaliyetlerden diger gelirlerin temel kalemleri

gosterilmektedir;
_31 Aralik’ta sona eren yillik dénem
2014 2015 Degiisim
_ . . (BinTL) = {Bin TL} - - (%)

Esas faaliyetlerden elde edilen kur farki geliri 51.541 92.416 79,3
Faiz gelirleri 4.683 5.944 26,9
Ticari borglarin reeskont gelirleri 520 2.683 416,0
Banka komisyon geliri 1.555 2.300 419
Titrev iglemferden dogan kazang 990 2.697 72,4
Siipheli alacaklardan tahsilat 203 699 2443
Onceki dénemlerde silinen alacaklarin iptali 2.539 1435 (94.3)
Pazarlikl alimdan kaynakle gelirler 139,289 - ad.
Diger gelirfer 6.320 4.591 (27.4)
Esas faaliyetlerden elde edilen diger toptam gelir 207.640 111.475 (46,3)

Qtaketar

(B shst

3yilk Miikeltoft V
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Esas faaliyetlerden diger gelirlerde 2015 mali yilinda 2014 mali yilina gére olusan azalmanin temel kaynagi,
2014 yilinda Arkaz Saghk’in sermayesinin %57°sini temsil eden paylarin devralinmasi (10,9 milyon TL),
Gaziosmanpaga Anadolu Saghk’in sermayesinin %70’ini temsil eden paylarin devralinmasi (46,7 milyon
TL) ile Trabzon (53,8 milyon TL) ve Elaz13’daki hastanelerin (27,8 milyon TL) satin alinmasi sonucu olusan
pazarlikli alimdan kaynakli gelirler nedeniyle 139,3 milyon TL’lik birlesme kazanci kaydedilmis olmasidir.
2015 mali yrlindaki azalmanin diger sebepleri arasinda, énceki donemde silinen alacaklarm iptal edilmesi yer
almaktadir, Bu azalmalar, 2015 yilinda Libya’dan olan yabanci para cinsi alacaklarin artigina bagh olarak
gergeklesen 40,9 milyon TL’lik kur farki gelirlerindeki artig sayesinde bir miktar kapatilmiugtir.
Faaliyetlerden diger gelirlere katkasi olan diger unsurlar, ticari borg reeskont gelirlerinde daha diisiik ticari
borglardan kaynaklanan 2,2 milyon TL tutarindaki artis ve tiirev iglemlerden dogan 1,7 milyon TL’lik
artistir,

Esas faaliyetlerden diger giderler

Sirket’in esas faaliyetlerden diger giderleri 2014 mali yilinda 84,2 milyon TL iken, 2015 mali yilinda 20,3
milyon TL'lik (%24,2) artisla 104,5 milyon TL’ye yiikselmistir.

Asagidaki tabloda, ilgili donemler itibariyla esas faaliyetlerden diger giderlerin temel kalemleri yer

almaktadir:
I luﬁwmm%ﬁ %4—?
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_ \“q i 31 Arabi’ta sona eren j(l}lit{'\(iﬁlleih: ,

T e | ooasis | Degigia

. (Bin TL) (Bin TL). - (%)
Esas faaliyetlerden kaynakianan kur farkt gideri 44,025 67,106 52,4
SGK ceza ve kesinii gideri’ 9.907 12.277 23,9
Ticari alacaklarin reeskont gideri 1.491 3.180 113,3
Caligmayan lasim gideri 15.263 1.631 {89.3)
Amortisman gideri 929 1.206 29.8
Silinen alacak ve avanslar - 2.003 -
Biomedikal ekipman giderleri 1.626 2.544 36,5
Diser faiz giderleri - 8.655 -
Danismanlik gideri 5018 2.614 (47,9)
Diger giderler 5.944 3.333 (43,9
Esas faalivetierden dogian difer giderler toplami 84.203 104.549 24,2

Notlar
*)

SGI tarafindan faluralama hatalan ve SGK sozlesmesine uyunsuzluklar schebiyle yapdan kesintiler,

Fsas faaliyetlerden diger giderlerde 2015 mali yilinda 2014 mali yilina gére meydana gelen artis, temel

olarak faaliyetlerden dogan kur farks zararindaki ciddi artiga (23,1 milyon TL ol
Stz konusu kur fark: zarart (Sirket ilgili hizmeti, hizmetlerin verildigi tarihte

diismektedir) dayalidir.

up, %52,4’liik bir artisa denk

muhasebelestismektedir ve déviz kurundaki degisikliklerin sonucunda kur fark: geliri ya da zaran elde

etmektedir), Sirket’in Avro cinsinden borglarimn bir sonucudur. Kur farks gideri, ayni dénemde esas
faaliyetlerden diger gelirler altmda yer alan kur fark: geliri ile netfenmigtir. 2015 yilindaki artigin diger
nedenleri arasinda, diger faiz giderlerindeki 8,7 milyon TL’lik artig ve 2 milyon TL’lik silinen alacak ve
avanslar yer almaktadir. 2014 mali yilinda, diger faiz giderleri ve silinen alacak ve avanslarla
kargilagtirilabilir herhangi bir gider sdz konusu olmamigtir.

Finansman giderleri

Sirket’in finansman giderleri 2014 mali yifinda 127,6 mityon TL iken, 66,5 milyon TL’lik artisla (%52,1)
2015 mali yilinda 194,1 milyon TL’ye yiikselmistir.

Asagidaki tabloda, ilgili donemler itibartyla finansman giderlerinin temel kalemleri yer almaktadir:

31 Arahk’ta sona eren yillik diinem
2014 2015 Degisim -

o (Bin TL) {Bin TL) (%)
Banka kredileri faiz gideri 51.290 61.616 20,1
Cikarilmtg tahviller faiz gideri 32.192 40.330 25,3
Finansal kiralama ylikitmlitliklerine iligkin faiz gideri 22,808 34,149 49,7
Banka komisyonlari 10.527 14327 16,1
Diger faiz giderleri 5.089 2.558 (49,7}
Toplam faiz gideri 121.906 152.980 25,5
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31 Arahlcta sona eren yillik dohem
084 | 2015 | -De§i$i‘m'- L
e _ (Bin TL) © (Bin TL) %)
Net kur fark: gideri 5.687 41.072 l622,2
Toplam finansman gideri 127.593 194.052 82,1

Finansman giderlerinde 2015 mali yihnda 2014 mali yilma gore olugan artis, 2015 mali yilinda hem [faiz
giderlerinde hem net kur fark: giderlerinde gergeklesen yitkselisten kaynaklanmustir.

2015 mali yilinda faiz giderlerinde goriilen artisin scbepleri; yeni hastane agilislariyla baglantili olarak artan
finansal kiralama yitkiimliiliklerine bagli olarak finansal kiralama islemlerine iligkin faiz giderlerinde
goriilen 11,3 milyon TL’lik artig; 2014 sonu itibartyla 369,8 milyon TL olan banka kredilerinin 2015 sonu
itibartyla 533,1 milyon TL’ye yiikselmesinin sonucu olarak 10,4 milyon TLlik banka kredisi faiz gider artts
ve bu kredilere iliskin daha yiiksek tutarli komisyonlar ile Sirket’in ihrag etmis oldugu tahvit tutaridaki
artisa bagli olarak tahvil faiz giderlerinde 8,1 milyon TL’lik artig yer atmaktadir. Sirket’in artan bankacilik
islemleri nedeniyle, 2015 mali yilinda banka komisyonu olarak ddenen giderler de 2014 mali yilma gore 3,8
milyon TL artmugtir. Bu artiglar, 2015 mali yilinda diger faiz gideri kalemierinde meydana gelen 2,5 milyon
TL’lik azalmayla kismen kapatiimistir,

T1.’nin Avro karsisindaki deer kaybi nedeniyle, 2015 mali yilindaki net kur farks giderleri 2014 mali yilina
gore 35,4 milyon TL (%622,2) artmis, bu da Sirket’in Avro cinsinden kredilerinin faiz giderleri lizerinde
olumsuz bir etki yaratmgtar.

Esas faaliyetlerden dojan vergi gelirleri/(giderleri)

Sirket’in, 2015 mali yihndaki faaliyetlerinden dofan 34,6 milyon TL’lik (46,6 milyon TL’{ik ertelenmis
vergi gelirlerinin halihazirdaki 12 milyon TL’lik vergi giderlerine mahsup edilmesi sonucunda) vergi
gelirferinde 2014 yilindaki 11,9 milyon TL’lik (21,6 milyon TL lik ertelenmis vergi gelirlerinin halihazirdaki
9,7 milyon TL’lik vergi giderlerine mahsup edilmesi sonucunda) tutara kiyasla %190,9°lik bir artis s6z
konusudur. Bu artis, ertelenmis vergi varlig kalemlerinden birikmis mali zararlardaki 19,6 milyon TL’lik ve
yatirun indiriminden kaynaklanan vergi avantajindaki 22,3 milyon TL’lik arttsin sonucudur. Bu yatirun
tegvikleri yeni hastane agilislariyla ilgili olarak kamu kurumlart tarafindan verilmekte ve Sirket’e siiresiz bir
sekilde kurumlar vergisi indirimi saplamaktadir. 31 Aralik 2014 ve 2015 itibariyla, Sirket’in halihazirdaki
vergi yikiimliiliikleri sirastyla 2,8 milyon TL ve 4,9 milyon TL olarak gerceklesmistir.

Net kiir/(zarar)

Yukarida belirtilen nedenlerle, Sirket, 2014 mali yilindaki 127,0 milyon TL’lik net kirina karsilik, 2015 mali
yihinda 42,6 milyon TL’{ik net zarar kaydetmigtir.

Diger kapsamit gelirler (giderler)

Sirket, 2014 mali yilindaki 39,9 milyon TL’lik diger kapsamh gelire kargthk, 2015 mali yihinda 0,8 milyon
TLlik diger kapsamh gider kaydetmistir. Bu durum, 2014 mali yilinda s6z konusu olan ve 2015 mali yilinda
tekrarlanmayan bir seferlik bir kazanca dayah olup, soz konusu kazang, vartiklar ve ekipmanm yeniden
degierleme tutartadaki 50,1 milyon TL’lik bir artisla ve bu artigtan baz ertelenmis vergi yitkiimlolikleri igin
10 milyon TL nin diigiilmesinden sonra kalan tutari yansitmaktadur.
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10.2.2. Net satiglar veya gelirlerde meydana gelen énemli depigildikler ile bu degisikliklerin -

nedenlerine iliskin aciklama:

Net Hasilat
30 Eviil 2016 ve 30 Eyliil 2017 Tarihlerinde Sona Eren Dokuz Avlik Dénemiere [liskin Faaliyet Sonuclars

Sirket’in hasilati, 30 Eyliil 2016 tarihinde sona eren dokuz aylik donemde 1.569,3 milyon TL. iken, 30 Eyliil
2017 tarihinde sona eren dokuz ayhk dénemde 304,1 milyon TL ik (%19,4) artigla 1.873,4 milyon TL’ye
ylikselmigtir.

Asapidaki tabloda, ilgili donemler itibartyla hasilatin temel kalemleri yer almaktadir:

. 30 Eyliilde sona eren dokuz ayhk dénem
2006 | - 2017 ' Degisim
(Bin TL) "(Bin TL) (o)
Geligmis hastaneler 1.239.772 1.448.993 16,9
Gelismekte olan hastaneler 241.260 293.119 21,5
Yan ig kollar 88.224 131.245 488
Toplam hasitat 1.569.256 1.873.356 19,4
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Geligmis hastanelerden elde edilen hasilat, 30 Eyliil 2016 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde 1.239.8
milyon TL iken, 30 Eyliil 2017 tarihinde sona eren dokuz aylik donemde 209,2 mityon TL’lik (%16,9) artigla
1.449,0 milyon TL ye yiikselmigiir. Bu artigin 168,6 milyon TL’si yerli hastalardan elde edilen gelirdeki artig
olup 40,6 TL’lik kismi ise saglik turizmindeki biiylimeden kaynaklanmaktadir. 168,6 milyon TL lik artigin
95,8 milyon TL’lik kismt hasta sayismdaki artigindan (ayakta tedavi goren hastalar 19,7 milyon TL, yatarak
tedavi goren hastalar 76,1 milyon TL) ve 72,8 milyon TL’lik kismt ise fiyatlardaki artistan (ayakta tedavi
goren hastalar 57,1 milyon TI. ve yatarak tedavi goren hastalar 15,7 milyon TL) kaynaklanmaktadir.

Gelismekte olan hastanelerden elde edilen hasilat, 30 Eyliil 2016 tarihinde sona eren dokuz aylik donemde
2413 milyon TL iken, 30 Eyliil 2017 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde 51,9 milyon TL'lik bir artigla
(%21,5) 293,1 milyon TL’ye yitkselmigtir. Bu artig, aguliklt olarak yerli hastalardan elde edilen gelirlerde
goriilen 46,6 milyon TL’lik bir artigtan kaynaklanmakta olup, 16,4 milyon TL’lik kismi hasta sayisinda
goritlen artigtan (ayakta tedavi géren hastalar 1,9 milyon TL zarar ve yatarak tedavi gdren hastalardan 18,2
milyon TL kér) ve 30,3 milyon TI.’lik kismi ise fivatlardaki artistan (ayakta tedavi goren hastalar: 20,0
milyon TL ve yatarak tedavi gbren hastalar: 10,3 milyon TL olmak iizere) kaynaklanmaktadir.

Yan is kollarindan elde edilen hasilat 30 Eylul 2016 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde 88,2 milyon
TL iken 43,0 milyon TL (%48,8) artarak, 30 Eylil 2017 tarihinde sona eren dokuz ayhk ddnemde 131,2
milyon TL’ye yiikselmistir. Yan is kollarindan elde edilen hasilatta gériilen artisin temel sebebi, laboratuvar
hizmeti sunulan hastane sayisindaki artiga bagl olarak laboratuvar faaliyetlerinden elde edilen hasilattaki
34,4 milyon TL’lik artig ve 30 Eylii 2016 tarihinde sona eren dokuz aylik donemde heniiz faaliyet
postermeyen iki adet yonetim hizmeti verilen iiniversite hastanesine ait 30 Eyliil 2017 itibariyla elde edilen
7,5 milyon TL tutarmdaki yonetim hizmeti gelirferidir,

2016 ve 2015 Mali Yillarina fliskin Faalivet Sonuclar

Sirket’in net hasilati 2015 mali yilinda 1.843,4 milyon TL iken, 2016 mali yihnda 316,7 milyon TL’lik
(%17,2) attigla 2.160 milyon TL ye yiikselmigtir. 316,7 milyon TL’lik bu net hastlat artiginin 119,5 milyon
TL’si geligmis hastanelerden, 145,5 milyon TL’si gelismekte olan hastanelerden ve 51,7 milyon TL’si de yan
is-_kollarindan saglannustir. 2016 mali yilinda toplam net hasilatin %78,5’ini olugturan gelismis
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feri elde edilen hasilaita, 2015 mali yiliyla karsilastnldifinda %7,6°lik bir arti sa@lananﬁr. 2016
foplam net hasilatm %15,4°linil olusturan gelismekte olan hastanelerden elde edilen hasilatta, bir
fali'yilla kargilastirldiginda %77,6 oranmnda artis gergeklesmistir.

.A$a§:&aki tabloda, ilgili donemler itibariyla hasilatin teme! kalemleri yer almaktadir:

31 Arailic’ta sona erér_t ydhtk dbéanem
2015 2016 | . Degisim
(Bin TL) (Bin TL) - (%)
Gelismig hastaneler 1,575.404 1,694,943 7,6
Gelismekte olan hastaneler 187.359 332.831 77,6
Yan ig kollart 80.623 132.299 64,1
Toplam hasilat 1.843.387 2,160.072 17,2
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Gelismis hastanelerin net hasilati, 2015 mali yihnda 1.575,4 milyon TL iken, 2016 mali ytinda, 119,5
milyon TL’lik (%7,6) artis gostererek 1.694,9 milyon TL’ye yiikselmistir. Bu arts, agirhkl olarak yerli
hastalardan elde edilen gelirdeki 221,1 milyon TL’lik artisin bir sonucudur. 221,1 milyon TL’lik bu artisin
78,8 milyon TL’lik kismt hasta sayisindaki artigtan (ayakta tedavi olan hastalar: 8,3 milyon TI, ve yatarak
tedavi olan hastalar: 70,5 milyon TL) ve 142,3 milyon TL’lik kismi ise fiyatlardaki artistan (ayakta tedavi
olan hastalar: 92,1 milyon TL ve yatarak tedavi olan hastalar: 50,2 milyon TL) kaynaklanmaktadir. 2015 ve
2016 mali yillar1 arasinda, o dénemde Sirket’in saghik turizmi hasilatinin bilyiik bir bdliimiinii olugturan
Libya ve [rak’tan gelen ziyaret¢ilere uygulanan vize kisitlamalart ve bslgedeki huzursuzluga baglh olarak,
saglik turizmi gelirlerinde 101,1 milyon TL lik diiglis yasanmugtir,

Geligmekte olan hastanelerin net hasilat1 2015 mali yilinda 187,4 milyon TL iken, 2016 mali ythnda 145,5
milyon TL lik (%77,6) bir artigla 332,8 milyon TL’ye yitkselmistir. Bu artig, agirhkls olarak yerli hastalardan
elde edilen gelirdeki 140,7 milyon TL’lik artigm bir sonucudur. 140,7 mityon TL’lik bu artigin 73,2 milyon
TL’lik kismi hasta sayisindaki artistan (ayakta tedavi olan hastalar: 30,1 milyon TL ve yatarak tedavi olan
hastalar: 43,2 milyon TL) ve 67,4 milyon TL’lik kismu ise fiyatlardaki artigtan (yatarak tedavi olan hastalar:
38,7 milyon TL ve ayakta tedavi olan hastalar: 28,7 milyon TL) kaynaklanmaktadir.

Yan is kollarindan elde edilen hasilat 2015 mali yilinda 80,6 milyon TL iken, 2016 mali yihnda 51,7 milyon
TLlik (%64,1) bir artisla 132,3 milyon TL’ye yiikselmistir. Bu artis, agurlikle olarak Sirket’in laboratuvar
hizmeti sundugu hastane sayisindaki artigin bir sonucu olarak laboratuvar faaliyetlerinden elde edilen
hasilatta gdritlen 49,9 milyon TL’lik artigin bir sonucudur.

2015 ve 2014 Mali Yillarina {liskin Faalivet Sonuglart

Hasilat

Sirket’in hasilat1 2014 mali yihinda 1.518,0 milyon TL iken, 2015 mali ytlinda 325,4 milyon T lik (%21,4)
artisla 1.843,4 milyon TL’ye yitkselmistir. 325,4 milyon TL’lik bu hastlat artisinin 190,0 milyon TL’si
gelismis hastanelerden, 119,5 milyon TL’si gelismekte olan hastanelerden ve 15,8 milyon TL’si yan ig
kollarindan saglanmugtir, 2015 mali yilinda toplam hasilatin %85,5%ini olusturan geligmig hastaneler
9%13,7’1ik bir artig saglarken, toplam hasilatin %10,2’sini olusturan gelisgmekte olan hastanelerdeki artig
%176,3 oraninda olmustur.

Asagidaki tabloda, ilgili dénemler itibariyla hastlatin temel kalemleri yer almaktadur:
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“*‘ I R Arallk’ta song eren’ yllllk doncm A ‘ '
TR T ams v ‘;: ‘Degisin’ |
| P S (BinTL) | BinTL) - | o (%050
Gelismis hagtaneler 1.385.405 1575404 | I37% |
Geligmekte olan hastaneler 67.811 187.359 176,3%
Yan is kollan 64.810 80.623 24.4%
Toplam hasilat 1.518.025 1.843.387 21,4%

;ﬁ yik nﬁnelleﬂe

Gelismis hastanelerden elde edilen gelir 2014 mali yilinda 1.385,4 milyon TL iken, 2015 mali yilinda
[.575,4 milyon TL’ye yiikselmigtir. Bu artig, agiwhklt olarak yerli hastalardan elde edilen gelirdeki 207,8
milyon TL’lik artigtn bir sonucudur. 207,8 milyon TL’lik bu artigin 102,5 milyon TL’lik kismi hasta
sayisindaki artistan (ayakta tedavi olan hastalar: 14,6 milyon TL ve yatarak tedavi olan hastalar: 87,9 milyon
TL) ve 105,3 milyon TL’lik kismi ise fiyatlardaki artistan (ayakta tedavi olan hastalar: 81,5 milyon TL ve
yatarak tedavi olan hastalar: 23,8 milyon TL olmak {izere) kaynaklanmaktadir. Ayrica 2015 mali yilindaki bu
artigtn bir nedeni de, saghk turizminden elde edilen gelirdeki 17,8 milyon TL’lik artistir,

Geligmekte olan hastanelerden elde edilen gelir 2014 yilinda 67,8 milyon TL iken, 2015 mali yilinda 119,5
milyon TL’lk (%176,3) artisla 187,4 milyon TL’ye yiikselmistir. Bu artis, yerli hastalardan elde edilen
gelirdeki 116,9 milyon TL’lik artigin bir sonucudur, 116,9 milyon TL’lik bu artigm 107,7 milyon TL lik
kismi hasta sayssindaki artistan (ayakta tedavi olan hastalar: 50 milyon TL ve yatarak tedavi olan hastalar:
57,7 milyon TL) ve 9,3 milyon TL’lik kismi ise fiyatlardaki artigtan (yatarak tedavi gbren hastalar: 5,2
mityon TL ve ayakta tedavi olan hastalar: 4,1 milyon TL} kaynaklanmaktadir.

Yan is kollarindan elde edilen hasilat, 2014 mali yilinda 64,8 milyon TL iken, 2015 mali yilinda %24,4
oraninda artarak 80,6 milyon TL’ye yiikselmistir. Bu artig, agirlikli olarak, laboratuvar faaliyetlerinden elde
edilen hastlattaki artigin sonucudur,

Temel Gelir ve Gider Kalemleri

Sirket’in konsolide kar veya zarar tablosu ve diger kapsamlii gelir tablosunda yer alan kalemler agagida yer
almaktadir:

Hasilat, temel olarak Grup hastanelerinde sunulan saghk hizmetlerinden ¢lde edilen gelirleri (30 Eylil 2017
tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde toplam gelirlerin %93’iiné olugturmugtur) ve yan is kollarindan
elde edilen yonetim damismanh@ hizmeti verilen {iniversite hastanelerinden elde edilen isletme hizmeti
geliri, laboratuvar hizmetleri ve gdrilntilleme merkezi geliri, sigorta komisyonculugu ve araciligs geliri ve
catering hizmetleri gelirini ifade eder. Soz konusu gelirler, tahsil edilen veya edilecek bedellerin gercege
uygun degerleriyle &lgiiliir ve tahmin edilen ya da gergeklesmis miisteri iadeleri, indirimler, iskontolar,
komisyonlar ve satiglara iligkin vergilerin dikkate alinarak indirime tabi tutulur. Gelirler, hizmetin verildigi
ilgili dénemde muhasebelestirilir. [lgili donem sonu itibartyla tedavisi kismen tamamlannug hastalardan
dogan gelirler, d6nem sonunda hesaplanarak ilgili déneme tahakkuk ettirilir.

Hizmetlerin maliyeti, hastane hizmetlerinin sunulmasindan elde edilecek gelirle dogrudan iligkili masraflars
ifade eder ve agagida sayilanlarla sinirli olmamak tizere, sunlart igerir:

s Doktor giderleri: Agirlikli olarak doktorlara 6denen ticret ve saglanan faydalardan olugur.

e Malzeme tiiketimi: Tibbi hizmetlerin sunulmasinda ve laboratuvariarda kullanilan ilag ve diger tiikketim
malzemelerinden olugur.
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s Pu sor.'e gra’er eri: Doktorlar hari¢ olmak tizere tibbi pelsonelm ve tibbi personel dlsmdaki per sonelin |
:':;Q(hemg.irelel de déhil olmak lizere) maaslarindan ve bu kisilerle ilgili yemek, ulagim vb. giderlerden -
Slusur,

e Hastane kira giderleri: Agirhkl olarak Grup hastanelerinin kira sozlesmeleri uyarinca 6demeleri
sereken kira bedellerinden olugur,

o Amortisman ve itfa paylari: Hastane hizmetlerinin sunulmasinda kullanilan hem Sirket’in sahip
oldupu hem de kiralachgs varliklarin ve dzellikle de tibbi ekipmanin yipranma payina tekabill eden
bedelleri ifade eder.

o Disaridan saglanan fayda ve hizmetler: Ugiincii kisilerden alinan temizlik, goriintiileme hizmetleri,
niikleer tip, radyoterapi, hasta yemegi hizmetleri ve benzeri hizmetlere iligkin giderlerden olusur.

e Diger giderler: Apulikli olarak elektrik, su vb. giderleri, tibbi atik bertarafiyla ilgili giderler ve
hastanelerin bakim giderlerinden olusur.

Genel yonetim ve pazarlama giderleri Sirket’in merkez faaliyetleri ile ilgili oldugu kadar dogrudan Sirket’m
hastaneleriyle ilgili olmayan diger giderterden olusmaktadir. Bunlar:

o Personel giderleri: Temel olarak hastanelerin yonetici (tibbi personel harici) personelinin ve Sirket
merkezindeki ekibin maaslarindan olusur.

o Sponsorluk ve reklam giderleri: Hastanelerin pazarlama giderleri, dijital pazarlama gidetleri, spor
kuliibii sponsorluklar1 ve yabanct saghik turizmine yonelik pazarlama giderlerinden olugur,

e Kira giderleri: Agirhkli olarak Sirket merkezinin kira giderlerinden ologur.

o Temsil ve agirlama giderleri: Sirket’in hastaneleri tarafindan ¢alisanlarin moral ve motivasyonu igin
diizenlenen organizasyonlara iligkin giderlerden olugur.

e Dava karsilik giderleri: Eski calganlanin agtift is davalar igin ayriloug gayri nakdi karsihik
giderlerinden olugur.

e Diger giderler: Agirlikli olarak tagima ve kargo giderlerinden, ofis malzeme giderlerinden olugur,

Diger gelirler agirlikl olarak esas faaliyetlerden elde edilen kur farki kazanglaring, faiz gelirini, ticari
alacaklari, reeskont gelirini (ticari alacaklarin meveut degeri iizerindeki reeskont geliri), tiirev iglemlerden
dogan kazanglari, duran varlik satiglarindan dogan kazanglar1 ve diger gelirleri igerir.

Diger giderler, airlikli olarak esas faaliyetlerden dogan kur farki zararlarini, SGK kesintilerini/iade
masraflarin (yanhs faturalama sebebiyle SGK tarafindan yapilan kesintiler ve bir béliimde gorev alan
doktorlardaki degisikligin SGK’ya bildirlmesinde ge¢ kalinmasi ve faturalama siirecinde ilgili listedeki
masraf listeleri iizerinden hatalt se¢im yapilmasi vb. hususlara iliskin cezalar), tiirev islemferden dogan
giderleri, faaliyetlere iliskin olmayan hastane giderlerini ve duran varlk satiglarindan dogan zararlart igerir.

Finansman giderleri, banka kredileri, finansal kiralamalar ve tahvillere iliskin faiz giderlerini ve ilgili
yiikiimliilitklere dair net kur farki zararlarm ifade eder.

Vergi giderleri, mevcut kurumlar vergisi gideri ve ertelenmis vergi giderlerine iligkin kalemleri ifade eder.
Segment Bilgisi

Sirket, yonetim bakig agisina gére ii¢ segment altinda gruplanmaktadzr:
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,;'Sistemc elltegre edilmis) hastaneler,

Ve Gel;.smekte olan hastaneler - Grup portfdyiinde bulunan tim hastaneler (gelismis veya’ |3Ietllen
hastaneler distndaki).

e Yan is kollar1 - isletilen hastanelerde sunulan hastane yénetim danigmanligi hizmetleri, catering,
laboratuvar hizmetleri, gbriintiileme ve sigortacilik hizmetleri.

Agagidaki tabloda Sirket’in ilgili dénemler itibariyla gelismis ve gelismekte olan hastaneler ile yan is kollari
bazinda faaliyet sonuglar: yer almaktadir:

31. Aralik’.ta.sm.m. eren. lyllin_!c dﬁnem 30 E}' l'de s“&:}’:l‘;ﬁl‘_dékm aylik
o014 2015 2016 2016 2017
‘ . h - (Yiizdeler harig, Bin TL}
Geligmig hastaneler 1.385.405 £.575.404 1.694.943 1.239.772 1.448.993
- Gelirin yiizdesi olarak (%) 91,3 85,5 7835 79,0 77,3
Geligmekte olan hastaneler 67.811 187.359 332.831 241.260 293.119
- Gelirin yiizdesi olarak (%) 45 10,2 154 154 156
Yan ig kollan 64.809 80.624 132.298 88.224 131.244
- Gelirin yiizdesi olarak (%) 4,3 4.4 6,1 3,6 7,0
Toplam hasilat 1.518.025 1.843.387 2,160,072 1.569.256 1.873.356
Geligmis hastaneler 254.337 275.859 319.100 224.352 263.421
- Katkt marfi (%) 18,4 17,5 18,8 18,1 18,2
Gelismektic olan hastaneler 3.255 292 18,347 7.608 14.901
- Katk: marfi (%) 4,8 - 55 32 5.1
Yan is kollan (4.033) 13.488 18.180 17.131 37.537
- Katk: mery (%) {6,2) 16,7 13,7 19,4 28,6
Toplam katki tutar 253,559 289.639 J355.587 249091 315.859
Genel Merkez Giderleri(” (43.776) (51.962) (43.190) (26.635) (33.565)
- Toplam hasilata oran (%) {2,9) (2,8) 2,0 (1.7) (1.8)
Diizeltilmiy FAVOK 209.782 237.676 312.396 222.455 282,293
- Marf (%) 13,8 12,9 14,5 14,2 15,1

(0 Qirket’in genel merkeze iligkin gider hedefi 50 ila 55 milyon TL arasindadr.

10.2.3. ihrager’mn, fzahname’de yer almasi gereken finansal tablo ddnemleri itibariyla meydana gelen
faaliyetlerini dogrudan veya dolayl olarak dnemli derecede etkilemiy veya etkileyebilecek kamusal,
ekonomik, finansal veya parasal politikalar hakkinda bilgiler:

Sirket, faalivetleri nedeniyle piyasa riski (kur riski, gercege uygun deger faiz oram riski, nakit akinu faiz
orant riski ve fiyat riski), kredi riski ve likidite riskine maruz kalmaktadir, Sirket’in risk ydnetimi programi
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~Rigk yonetimt merkezi hazine departmani {(Grup Hazine Departmant) tarafindan Sirket yonetim kurulunca

onaylanan politikalar uyarmnca gergeklestiriimektedir. Grup Hazine Departmani operasyonel birimlerle
isbirligi halinde hareket ederek mali risklerin tanunlanmasi, degerlendirilmesi ve smurlandirimasy
husustarinda calismaktadir. Sirket yonetim kurulu kur riski, faiz orani riski, kredi riski, finansal araglarin
kullammu ve likidite fazlasi ile yapilan yatirtmlar gibi belirli alanlara yonelik yazil politikalarin yaninda
genel risk yonetimi i¢in yazih kurallar belirler.

Ayrica, sektérdeki diger sirketler ile tutarl olarak Sirket sermayesini borg sermaye orani ile takip etmektedir.
Bu oran toplam borcun toplam sermayeye boliinmesi ile hesaplanir. Net borg, nakit ve nakit benzeri
degerlerin ve kisa vadeli finansal yatirtmlarm finansal borglardan diistilmesiyle hesaplanir. Toplam sermaye,
konsolide finansal tablolarda gésterilen “6zsermaye” ile net borcun toplanmast ile hesaplanir.

Bu konudaki detayli agtklama, Ek 3’te yer alan bagimsiz denetim raporunun Not 25 numarals bdlimiinde yer
almaktadir.

Kredi riski

Kredi riski, taraflarin kendilerine diisen sozlesmesel yikiimliiliikleri yerine getirmemelerinden dogan ve
Grup’u mali olarak zarara ugratan risktir. $irket bu baglamda sadece kredilendirilebilir taraflarla anlagmalar
yapmak ve tarafin temerriide diigmesi halinde finansal kaybi en aza indirebilmek igin yeterli miktarda
teminat almak seklinde bir politika izlemektedir. Sirket’in anlagma yaptifi taraflarin kredi dereceleri ve
Sirket’in maruz kaldi3: kredi riskler devaml olarak izlenmektedir ve iglemlerin toplam tutari giivenilen

taraflara dagitilmaktadir. Kredi riski, iglemlerin karst tarafina iligkin olarak kredi riskinin yonetimi komitesi
tarafindan y1llik olarak degerlendirilen ve onaylanan kredi limitleri uyarinca kontrol edilmekiedir.

Likidite riski

Likidite riskine iliskin asli sorumluluk Sirket’in ydnetim kuruluna aittir. Y&netim kurulu bu baglamda
Sirket’in kisa, orta ve uzun vadeli fonlama ve likidite gereklilikieri igin uygun bir likidite riski y&netimi
olusturmustur. Sirket, likidite riskini tahmini ve fiili nakit akimlarint diizenli olarak takip etmek ve finansal
varlik ve yiikiimliiliiklerin vadelerinin eslestirilmesi yoluyla yeterli fonlarn ve borglanma rezervinin
devamini saglamak suretiyle yonetir. Sirket’in, likidite riskini azaltmak igin, ihtiyag halinde kullanacagi,

raporlama tarihi itibaryla kullanmamig oldugu krediler Ek 3’te yer alan bagimsiz denetim raporunun Not 7
ve Not 26 numarali bélimiinde agtklanmistir.

Faiz oram riski

Faiz orani riski, finansal araglarin gergefe uygun degerinin veya finansal araglardan gelecek nakit akiglarinin
faiz oranlarmdaki degismelerden etkilenme riskidir.

Sirket’in, faiz isletilen varlik ve yiikiimliiliklerine (bankalardaki bakiyeler, kisa vadeli mevduatlar ve cari
hesaplar, vadeli krediler gibi) iligkin olarak faiz orani riski bulunmaktadir. Sirket, faiz oranlarinda olabilecek
olumsuz degisikliklerden dogan riskini sinrlandirmak igin faiz oram takas islemleri yapmakta, bunlar da
piyasaya gore degerlemeye tabi tutulmaktadir. Ayrica, farkh faiz oranlari igeren sendikasyon kredileri,
Sirket’in ilgili faiz oranfarina iliskin olarak en az 24 ay stireyle kur riskinden korunma Snlemleri almasin
gerekli kalmaktadir. Bu dogrultuda, faiz orantart EURIBOR igin %5,5 olarak sabitlenmistir. Refinansman
kredileri ise kapatilmis olup, faiz oranlar1 TRLIBOR + %4 tiir.

Kur riski

Déviz islemlert Sirket igin kur riskine sebep olmaktadir. Sirket’in kéri, mali dorumu ve nakit akisiari, doviz
kurlarindaki dalgalanmalarin etkilerine maruz kalmaktadir. Sirket’in temel nitelikteki iglemleri TL cinsinden
gerceklestirilmekte olup, doviz kuru riski agirhikli olarak ABD Dolarr ve Avro igin s6z konusudur. Sirket
varhiklari, genel olarak Sirket yiikiimliiliskleriyle ayni para cinsindendir ve Grup’un islevsel para birimi olan

P

Muharrem Usta

‘“/) Izzet Usta Saliha Usta Nﬂﬁgﬂl i

186

,‘\/“-




RN
4 a

T dir
C o kiru riskingha
o iligkin ‘olarak, bankalarda aynt para cinsinden

. saglanmaktadr.

Sirket’m ilgili para birimlerinde
gosterilmekte olup, tablo agisindan

25 o 20

ot faaliyetierinin ok bityiik bir bolimii de TL cinsindendir. Bu durum, operasyonél

: qg:i'defp doviz
afifletmektedir. Sirket’in temel doviz kuru riski, déviz kredilerinden dogmaktadir ve buslara .
mevduat bulundurmak suretiyle kismen  korunma

%410 oranindaki kur depisikliklerine karst duyarliliy agafidaki tabloda
diger titm degigkenler sabit tutulmustur. Asagidaki defierlendirme hem

dis kaynaklr kredileri hem de Grup’un yurt digi operasyonlarinca kullanilan ve para birimi kredi alanin veya
kredi verenin para biriminden farkli olan kredileri igermektedir. Asagudakilerin digindaki tiim déviz

depisikiikleri agisindan, Sirket’in kayda deger bir riski bulunmamaktadar.

".._Dii\.fiz kuru farkn . K(?\;iilll;:g)?; t;fllii;i
30 Eyliil 2017
ABD Dolart +10%/-10% 17,8/(17,8)
Avro +10%/-10% (84,2)/84.,2
31 Arahik 2016
ABD Dolan +10%/-10% 17,0/(17,0)
Avro +10%/-10% (53,9%/53,9
31 Arahk 2015
ABD Dolar +10%/-10% 0,4/(0,4)
Avro +10%/-10% (12,4)/12,4
31 Arahlk 2014
ABD Dolari +10%/-10% (1,0)/1,0
Avro +10%/-10% (8,5)/8,5
10.3. ihrag¢er’min borgluluk durumu
S - Tutar (bin TL)
Borgtuluk Durumu - | 31 Aralik © | 30 Eylid
' | 2014 2015 2016 2087
Kisa vadeli yitkiimliitikler 819.471 | 1.213.741 | 1.031.003 | 1.123.512
Garantili 0 0 0 0
Teminatlt " 200428 | 372322 | 145.102 | 298.282
Garaniisiz/Teminatsiz 619.043 | 841419 | 885.901 825.230
Uzun vadeli Xﬁkiimiiiiiikler (uzun vadeli borglarm kisa vadeli 825.801 766.899 | 1.139.061 | 1.287.114
kisimlary harig)
Garantili 0 0 0 0
Teminath 329720 433,593 645,448 | 1.081.247
Garantisiz/Teminatsiz 496,081 333.306 493.613 205.867
Kisa ve Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler Toplamt 1.645.272 | 1.980.640 | 2.176.064 ; 2.410.626
Ozkaynaklar 368.237 321.744 265,239 169,588
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’

"~ Tutar (bm TL)
31 Arahk : 30K Eyhii

| 2014 | 2015 | 2016 | 2007
Odenniis/gikarimis sermaye 176.458 | 176458 | 176.458 | 176.458
Emisyon Primleri®! 237.924 | 237.924 | 237.924 0
Ezlr) S:;){?G%Eﬁ;fie\éigﬁfla:r Smiflandirlmayacak Birikmis Diger 45.729 44.977 35,649 11766
Kardan Ayrilmus Kisitlanmig Yedekler 302 302 302 10,260
Gegmis Yillar Zararlan (298.708) | (184.837) | (230.724) ; (71.057)
Net Donem Kart / Zarart 124.008 | (47.449) | {(44.523) | (68.008)
Kontrot Giicti Olmayan Paylar 82.524 94.369 90.153 90.169
TOPLAM KAYNAKLAR 2,013.509 | 2.302.384 | 2.435.303 | 2.580.214
Net Borcluluk Durumu ‘ | .
A. Nakit 210.243 90.850 109.097 193.026
B. Nakit Benzerleri 2977 1.239 1.581 6.331
C. Alun Satim Amach Finansal Varliklar 0 49.962 0 0
D. Likidite (A+B+C) 213.220 142.051 110.678 199.357
E. Kisa Vadeli Finansal Alacaklar 0 0 0 0
F. Kisa Vadeli Banka Kredileri 24.041 190.643 41.747 67.604
G. Uzun Vadeli Banka Kredilerinin Kisa Vadeli Kismi 272.817 | 400323 | 283.355 | 281426
H. Difier Kisa Vadeli Finansal Borglar 53.570 147.204 82.535 89.252
I. Kisa Vadeli Finansal Bor¢lar (F+G-+H) 350,428 738.176 407.637 438.282
J. Kisa Vadeli Net Finansal Bor¢luluk (I-E-D) 137.208 596.119 296.959 238.925
K. Uzun Vadeli Banka Kredileri 232416 169.200 | 645448 | 846.382
L. Tahviller 206460 | 180.000 40.000 32.539
M. Diger Uzun Vadeli Krediler 204,330 | 264393 | 276.802 | 234.865
N. Uzun Vadeli Finansal Borg¢luluk (K+L+M) 643.206 613.593 962.250 | L.113.786
O. Net Finansal Bof:;luluk {(J+N) 780.414 | 1.209.712 | 1.259.209 | 1.352.711

Son durum itibar1 ile Thraggr’nin borgluluk durumunda 6nemli bir degisiklik yoktur.

3 30 Eylisl 2017 tarihi itibariyla, Sirket'in 237.924 bin TL tatanindaki emisyon primieri gegmis yil zararfan ile netlenmistir.
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‘bozle$mes‘el Yukumluluk ve Taahhiitler

- Asagxdakl tabloda 30 Eyliil 2017 itibartyla Sirket’in sézlesmesel yiikiimlilitk ve tqahhutlermm gelecektekl-'-?‘

25 Oeak 2018

- ‘ 1skont0 edtlmcmls nakit akiglarina gore vade profili yer almaktadur.

Vade-

Tiirev Olmayan Finansal Yiildinditliikler - 3 aydan. . 3 ila 12 ay " lilasyl- 5 yidan .

: . : : S . : . Toplam

. : : az arast - arasi fazla .
(Bin TL) (Bin TL) BinTL) | (BintLy | B0TL

30 Eyliil 2017 itibartyla
Ticari ve diger borglar 389.629 155227 56.984 33.558 635.398
Banka kredileri 89.998 184.475 791,995 291,728 | 1.358.19%6
Finansal kiralamalardan dogan ylikiimialokler 39477 71.933 256.959 15374 383.743
Borclanma senedi iiraglar (Tahvil) 107.047 49.476 41.550 - 198.073
Calisanlara  saglanan  faydalar  kapsammindaki 92.974 ) ) ) 92.974
barglar
Toplam 719.125 461,111 1.147.488 340.660 | 2.668.384

Sirket’in operasyonel kiralama iglemleri, hastane tesis ve binalarinin kiralarindan olugmaktadir.

30 Eylill 2017 itibartyla, herhangi bir temerriit hali veya herhangi bir yiikimliiliigin vadesinden 8nce
muaccel olmasi da dahil olmak iizere, Sirket agisindan esasli nitelikte dogrudan veya sarta baglt herhangi bir
mali yiikiimliiliigii doguracak higbir vaka bulunmamaktadir,

Sarta Bagh Yiikiimliilikler

Sirket’in banka garantilerinden, diger garantilerden ve isin olagan akisi dahilinde diger konulardan dogan
sarta bagh yiikiimliiliikleri bulunmakla birlikte, bunlardan yiiksek miktarda herhangi bir yiikiimliiltigiin
dogmast beklenmemektedir. Sirket, faaliyetlerini isin olaan akigt dahilinde siirdiiriirken, davalar ve hukuki
islemlerle karsiiagma riskine maruz kalmaktadir. Bunlarin Sirket tesislerindeki dokforlarin veya diger
personelin ihmaline iliskin iddia ve talepleri igermesi dzellikle miimkiindir, 30 Eylil 2017 itibariyla, Sirket’e
yoneltilmis taleplerin toplam tutart 17 milyon TL’dir. Sirket, bu taleplerin biiylk g¢ogunlugunun ya
dayanaksiz oldugunu ya da Sirket’in sigorta poligeleri tarafindan karsifanacagini diiglinmektedir.

Bilan¢o Digsi Diizenlemeler

30 Eyliil 2017 itibariyla, yukarida bahsedilen operasyonel kiralamalara iligkin taahhiitler, teminatlar (rehin,
ipotek dahil} ve kiralamaya iligkin harcamalar diginda Sirket’in taraf oldugu herhangi bir bilango digi
yiikiimliilik veya diizenleme bulunmamaktadur,
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o Sirket’in

JININ FON KAYNAKLARI

- iedai;ik_.‘,allijfhiax'l ve diger faaliyet giderleri gibi opetasyonel gidetl
yatirimlarindan ve kira ddemelerinden kaynaklanma
bitylime planlarinm ve sermaye harcamalarinin finanse edilmesine yénelik olup,

‘nin kisa ve uzun vadeli fon kaynaklari halkanda bilgi:

29 Oeak 2018

el likidite gereksinimieri, doktorlara, tip personeline ve tip harici personele yapilan sdemeler,
erden, tibbi ve tbbi olmayan ekipman
ktadir. Sirket’in nakit ihtiyact agulikl olarak stratejik
isbu Izahname’nin 7.1.1.

numaral bolimit altinda da ayrintih olarak ele alnmigtir. izahname’de incelenen mali dénemler itibartyla,
Sirket’in likidite gereksinimleri agirlikll olarak faa

vadeli sendikasyon kredileri ve Tiirkiye’deki nitelikli yatirimet

szel sektor tahvilleriyle kargtlanmastir,

Sirket yonetimi, isbu Izahname’nin tarihi itibari
yerine getirebilmesi igin gereken likiditeye ve or

diisiinmektedir.

11.2. Nakit akimlarina iliskin degerlendirme:

Konsolide nakit akisina iliskin degerlendirme

11, asapdaki tabloda gosterilmektedir:

fiyetlerden yaraiilan nakitle, bankalardan saglanan uzun
ara, halka arz edilmeksizin i¢in ihrag edilen

yla Sirket’in mevcut borg ve yiikiimliiliiklerini vaktinde
ta ve uzun vadeli finansman imkanlarma sahip oldugunu

ilgili d3nemler itibartyla Sirket’in nakit akisla

31 Arahkta sona eren yilbk | 30 Eylil'de sona eren dokuz ayhk -
dinem R : dinem '
2014 | 2015 | 2016 2006 2017
"1 BinTL) | (BinTL) | (BinTL) (Bin TL) {Bin TL) -

igletme faaliyetlerinden elde edilen net nakit 67745 54.662 370.020 274.963 359,087
akaslar
:{l?ltsllr;;t: faaliyetlerinde kullamilan net nakit (175.071) | (153.082) (18.483) 24 582 (195.989)
Z‘Ei:::l:iznan faaliyetlerinde kullamlan net nakit 229 648 22710 | (332.948) (274.546) (74.419)
Nakit ve nakit benzerleri net artig/(azalig) 122,322 ¢ (121131 18.589 24.999 88.679
Donem bagindaki nakit ve nakit benzerleri 90.898 213.220 92.089 92.089 110.678
Dénem sonundaki nakit ve nakit benzerteri 213.220 92.089 110.678 117.088 199.357

Isletme Faaliyetlerinden elde edilen net nakit akislar

Sirket, 30 Eylill 2017 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde igletme faaliyetlerinden 359,1 milyon TL
nakit elde etmigtir. Bu tutarin hesaplamas, déneme iliskin net zarara (73,1 milyon TL) nakit dig1 diizeitmeler
(358,1 milyon TL} ve igletme sermayesindeki degigimler (86,5 milyon TL) eklenmesi, diger nakit dst
giderierin (12,5 milyon TL) cikarilmastyla yapilmigtir. 30 Eylill 2016 tarihinde sona eren dokuz aylik
déneminde, Sirket, ayn1 hesaplama yontemi ile igletme faaliyetlerinden 275,0 milyon TL nakit elde etmisgtir.

30 Eyliif 2016 tarihinde sona eren dokuz aylik doneme kiyasla 30 Eylul 2017 tarihinde sona eren dokuz ayhk
dénemde goriilen igletme sermayesi kaynakli nakit artigmin temel nedeni, Sirket’in 30 Eyliil 2017 tarihinde
sona eren dokuz aylik dénemde kisa ve uzun vadeli ticari alacaklarin (Libya’dan olan alacaklara iligkin tahsil
edilen 61,3 milyon TL dahil) tahsilatindan elde ettigi 73 milyon TL’lik tutardir.

Diger borglar ve gider tahakkuklarinda 30 Eylil 2017 tarfhinde sona eren dokuz aylik dénemde, 30 Eytil
7016 tarihinde sona eren dokuz ayhk déneme kiyasla gorillen 35,6 milyon TL’lik gerileme, personel ve
doktor giderlerindeki artiy ve yeni agilan hastaneler ile mevcut hastanelerdeki biiylimeye bagli olarak
personele iligkin vergi giderlerindeki artsin bir sonucudur.”
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2016 mali yilnda, yukaridaki ile ayni hesaplama yontemi ile isletme faaliyetlerinden 370 milyon U nakit
elde edilmistir. 2015 mali ythnda ise, ayni hesaplamayla sirket isletme faaliyetlerinden 54,7 miilyon TL nakit .. |

" elde etinistir, 2016 mali yiiinda Sirket, igletme sermayesinden 1,4 milyon TL nakit yaratmig; 2015 mali* .
yilinda ise isletme sermayesi igin 170,7 milyon TL nakit kullanmstir, 2016 mali yilindd isletme” - -
sermayesindeki basa bag seviyenin nedent, ilgili ytlda kisa ve uzun vadeli ticari borglardan 96,3 milyonTL
ve diger borglar ve gider tahakkuklarindan da 56 milyon TL daha fazla nakit elde edilimesidir. Kisa ve uzun
vadeli ticari borglardaki artigm temel nedeni, 2016°da tedarikgilerle ofan sdeme kosullarnin yeniden
yapilandirilmast  ve gelirlerdeki artiga paralel olarak giderlerin artmasidir. Diger borglar ve gider
tahakkuklarindaki artis, 2016 mali yihnda personele ve doktorlara &denen licretler ve vergl
yiikiimfiiliiklerindeki artiglardan kaynaklanmaktadir,

2015 mali yilinda, donem net zararina nakit dis1 degigiklikler ektendiginde, 54,7 milyon TL nakit clde
edilmistir. 2014 mali yilnda ise, dénem net kazancina nakit digt dizeltmeler eklendiginde elde edilen nakit,
67,7 milyon TL olmugtur. 2015 mali yilinda isletme sermayesi igin 170,7 milyon TL, 2014 mali ythinda ise
isletme sermayesi i¢in 133,3 milyon TL nakit kullantlmustir. 2015 mali yihinda 2014 mali yihna gore isletme
sermayesi igin kullanitan nakitteki artigin nedeni, ticari alacaklardaki artiga bagl olarak, kisa ve uzun vadeli
ticari borglar igin 47,5 milyon TL daha fazla nakit kullanilmasidir. Bunun bir kismi, 2015 yilinda daha diigik
seyreden ticari alacak artigina bagh olarak kisa ve uzun vadeli ticari alacaklar igin 21,9 milyon TL daha az
nakit kulianimyla, bir kismi ise 2014 mali yilinda diger borglar ve gider tahakkuklar igin harcanan 14,5
milyon TL nakde kargilik 2015 mali yilinda diger borglar ve gider tahakkuklarindan 4,8 milyon TL nakit elde
edilmesiyle telafi edilmigtir. Yukaridaki degisimlerin sonucunda ve tdenen kurumlar vergisi ve kidem
tazminatindan sonra, Sirket, igletme faaliyetlerinden 2015 mali yilinda 54,7 milyon TL nakit ve 2014 yilinda
67,7 milyon TL nakit elde etmistir.

Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislart

Sirket, 30 Eyliil 2017 tarihinde sona cren dokuz aylik dénemde yatirim faaliyetleri igin 196 milyon TL nakit
kullanmis, 30 Eyliil 2016 tarihinde sona eren dokuz ayhik dénemde ise yaturim faaliyetlerinden 24,6 milyon
TL nakit elde etmistir. 30 Eyliil 2017 tarihinde sona eren dokuz ayhik dénemde yatirimlarda goriilen artigm
temel nedeni, yeni hastane aciliglart (Samsun Liv Hastanesi), Sirket’in isletmesini tistlendigi hastanelere
(Istanbul Aydin Universitesi ve fstanbul istinye Universitesi Hastanesi) iliskin sozlesmeler kapsaminda
yapilan bazi yatirim harcamalari ve geligmis hastanelerin bakim ve onarmmu igin yapilan yatwumn
harcamalaridir, 30 BEyliil 2016 tarihinde sona eren dokuz aylik donemde yatirim faaliyetierinden elde edilen
nakit akisinin nedeni ise, yaklasik 50 milyon TL tutarinda 3 aydan uzun vadeli mevduatlardaki degigimdir.

Sirket, 2016 mali yilinda yatirim faaliyetleri igin 18,5 milyon TL, 2015 mali yilinda ise yatirim faaliyetleri
igin 153,1 milyon TL nakit kullanmistir. 2016 mali yihnda yatinim faaliyetieri igin olan nakit ¢ikist, 97,1 TL
bedel karsiligi gergeklesen maddi ve maddi olmayan varlik alimini ve sabit kiymet alimt avanslarindaki 27,1
milyon TL'lik artigt da igermektedir. Bunlarmn bir kismi, vadeli mevduatiardaki 50 milyon TL’lik artisla
karsilanmagtir.

2015 mali yihinda yatmn faaliyetleri igin 153,1 milyon TL nakit, 2014 mali yilinda ise yatirim faaliyetleri
igin 175,1 milyon TL nakit kullanilmigtir. 2015 mali yilinda 2014 mali yilina gore goriilen bu dilsiigiin temel
nedenlerinden biri, ilgili yilda isletme devralmalari igin odenen bedellerdeki (gerekli nakit diigiildiikten
sonra) 75,8 milyon TL lik azalmadir. Diger bir neden ise, 2015 mali yilinda sabit kiymet alimi avanslarinin
16,9 milyon TL tutarinda azalmasidir. Bunlar, 2015 mali yilindaki yeni hastane agihilarina iliskin maddi
duran varlik alimlarindan ve geligmis hastanelerin bakim ve onartm yatirim harcamalarmdan kaynaklanan
16,8 milyon TL’lik artigla kismen dengelenmistir.

Finansman faaliyetlierinden kaynaklanan nakit akiglart

Sirket, 30 Eyliil 2017 tarihinde sona cren dokuz aylik donemde finansman faaliyetleri igin 74,4 milyon TL
nakit kulianmus, 30 Eyliil 2016 tarihinde sona ercn dokuz ayhk donemde ise finansman faaliyetleri igin 274,5
milyon TL nakit kullantmistir. Finansman faaliyetlerindeki diigiigin baslica nedenleri soyledir: 30 Eyliil

_20T& tarihinde sona eren dokuz ayhk dénemde tahvil geri ddemeleri igin 210 milyon TL kullandrken 30
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hinde sona eren dokuz ayhk 80 milyon TL’lik tahvil geri demesi olmustur, 30 Eyliit 2017
g ‘eren dokuz aylik donemde banka kredilerinden elde edilen nakit tutarinda 97,2 mifyon TL fik
i ustur. Amilan bu iki artig, azinlik hisselerinin devralinmastnda kullanilan 10,9 milyon TL ile
=mahgupedilmistir, S

2016 mali yilinda finansman faaliyetleri igin 332,9 milyon TL nakit kullantlmis, 2015 mali yilinda ise
finansman faaliyetleri igin kullanilan nakit 22,7 milyon TL olmustur. 2016 yihndaki artigm nedenleri,
soyledir: 2015 mali yilinda kullanijan banka kredilerinin ve ihrag edilen tahvillerin toplam tutarinn daha
fazla olmasi ve sonug olarak 2016 mali yilinda bunlardan gelen tutarlardaki azalma (banka kredilerinden
151,4 milyon TL ve tahvillerden 39,4 milyon TL); 2016 mali yilnda vadesi gelen 210 milyon TL’lik tahvil
geri ddemesi (2015 mali yilinda ayni nedenle yapilan 6demeler 150 milyon TL'dir); 2016 mali yilinda 2015
mali yilina kiyasla 37,4 milyon TL daha fazla kredi faizi 6denmesidir. Bunlar, 2016 mali yrlindaki nispeten
diisiik banka kredisi geri ddemeleri sayesinde (60,7 milyon TL) kismen telafi edilmistir (2015 mali yilinda
banka kredi geri Gdemeleri tutari 153,0 milyon TL dir).

2015 mali yilinda finansman faaliyetleri igin 22,7 milyon TL nakit kullamlmis, 2014 mali yilinda ise
finansman faaliyetlerinden 229,6 milyon TL nakit saglanmistir. iki dénem arasindaki degisimin temel
nedenleri soyledir: 2014 mali yilnda 170,7 milyon TL’lik bir sermaye artist olmug, 2015 mali yilinda
herhangi bir sermaye artigt gergeklegmemigtir. 2015 mali yiinda 150 milyon TL’lik tahvil geri ddemesi
yapilmistir. 2014 mali yilimdaki tahvil ihracina (208,2 milyon TL) kiyasla 2015 mali yilinda daha az (178,3
milyon TL) tahvil ihrag edilmistir, 2015 mali yilinda bir onceki yila gore 28,7 milyon TL daha fazla kredi
faizi ve 26,7 milyon TL, daha fazla finansal kiralama kaynakls sdeme yapilmistir. Bu faktorlerin bir kismu,
2014 mali yihna kiyasla (11,8 milyon TL) 2015 yilmda banka kredilerinden gelen futardaki artisla (geri
sdemelerden sonra 165,9 milyon TL) telafi edilmistir.

Nakde Doniigiim ve Nakde Diniigiim Orant

Nakde doniisim, FAVOK totarmdan bakim ve onarima iliskin harcamalarinin  ¢ikartilmast  ile
hesaplanmaktadir. 2014 mali yilinda 152 milyon TL, 2015 mali yilinda 181 milyon TL, 2016 mali yilinda
298 milyon TL, 30 Eyliil 2016 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde 187 milyon TL, 30 Eylul 2017
tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde 225 milyon TL olarak gergeklesmigtir, Nakde donligiim tutarinin
FAVOK iin yiizdesi olarak hesaplanan nakde doniisiim orani, 2014 ve 2015 mali yillarindaki %77 iken, 2016
mali yilinda %84’e ve 30 Eyliil 2016 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde %81’den, 30 Eylil 2017
tarihinde sona eren dokuz aylhk doénemde %83 seviyesine yiikselmistir.

11.3. Fon durumu ve bor¢lanma ihtiyac: hakkinda degerlendirme:
Mali Bor¢lar ve Net Borgluluk

Sirket’in mali borglarina iliskin bilgiler, ilgili tarihler itibartyla asagidaki tabloda yer almaktadir:

31Arabk - - | 30Eylil
2014 | 2005 | 2016 | . 2017
| (BinTL) | (BnTL) | (BinTL) | (BinTL)
Kisa vadeli banka kredileri 24.041 190.643 41,747 67.604
Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kismt 263.334 383.298 255,464 260.443
- Uzun vadeli banka kredilerinin kisa vadeli kismi 113.334 173.298 75.464 120.443
- Cikarilmig tahvillerin kisa vadeli kismi 150.000 210.000 180.000 140.000
Diger finansal borglar - 67.099 - -
Faiz gideri tahakkuklan 9.433 17.025 27.891 20.983
Kisa vadeli borglar 296.858 658.065 325.102 349.030
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| 31 Arahk . |30 Eyar
C2014 | 2015 016 | 20170
_ . (Bin TL) (BinTL) - | (Bin TL) ‘|- (Bin TL)

Uzun vadeli banka krediteri 232.416 169.200 645.448 846.382
Cikarilmus tahviller 206.460 180.000 40.000 32.539
Diger finansal borglar 53.513 - - -
Uzun vadeli bor¢lar 492.389 349.200 085.448 §78.921
loplam krediler 789.247 1.007.265 1,010,550 1.227.951

Asagidaki tabloda, Sirket’in banka kredileri ve ihrag etmis oldugu tahvillerin ilgili tarihler itibarsyla para

birimni bazinda kirthma gosterilmektedir:

31 Arahk 30 Eylit
- 2014 2015 2016 2017
_ (Bin TL) (Bin TL}) . (Bin TL) (Bin TL)
TL 685.524 889.706 598.693 551.952
ABD Dolant 69.707 86.570 1.165 -
Avro 34.016 30.989 410.692 675.999
Toplam 789.247 1.007.265 1.610.550 1.227.951

Ayrica, Sirket’in, agirhkh olarak medikal cihaz ve techizatlarin kiralanmasina iliskin finansal kiralamaya
iliskin borglart da bulunmaktadir. Kiralanan varliklart miilkiyeti, kira siiresinin bitiminde Sirket’e
devredilmektedir. Sozlesme tarihinde finansal kiralama iglemlerine uygulanan faiz oranlari, kira dénemi
boyunca sabitienmistir. 30 Eyliil 2017 tarihi itibartyla Sirket’in finansal kiralamadan kaynaklanan mevcut
324,1 milyon TL borcu bulunmaktadir.

Bu konudaki detaylt agiklama, Ek 3’te yer alan bagimsiz denetim raporunun Not 7 numarali boliimiinde yer
almaktadir,

Net Borg

30 Eyliil 2017 tarihi itibarsyla, Sirket’in, 1.552,2 milyon TL tutarinda banka kredisi, tahvil ihracs ve finansal
kiralama islemlerinden kaynakli finansal borcu bulunmakta olup, 199,4 milyon TL tutarinda ise nakit ve
nakit benzerleri bulunmaktadir. Ayni tarih itibartyla, Sirket’in net boreu®, 1.352,7 milyon TL’dir. Sirket,
sermaye artist yoluyla ihrag edilecek yeni paylarin halka arz edilmesi kapsaminda elde edilecek net gelir ile
Sendikasyon Kredisi kapsamindaki déviz cinsinden borcunun bir kismim geri ddemek suretiyle net
borglulugunu azaltmayr hedeflemektedir. Sirket’in bedelli sermaye artimi yoluyla halka arz edeccgi
paylardan elde edilecek gelirin 600 milyon TL ile 720 milyon TL arasinda bir deferde olmasi
beklenmektedir. Bu kapsamda, soz konusu gelirler ile yapilacak &deme sonucu, Sirket’in 30 Eyliil 2017
itibariyla hesaplanan net finansal borcunun 632,7 milyon TL ile 752,7 milyon TL arasinda bir degere
diiserek, Sirket’in net {inansal borcunun, 30 Eyliil 2017 tarihi itibartyla sona eren son 12 aylik F AVOK iine
orant 1,6x ve 1,9x seviyesine diigmesi beklenmektedir. Bu oran, Sirket’in hedefledigi 2x’lik orant

32 Toplam banka kredisi, tahvil thract ve finansal kiralama islemlerinden kaynaklt finansal borgtan, nakit ve nakit benzerleri kalemlerinin gikarilmas)
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‘ ;)sunga%n‘. Sirket’in 2018 yil sonu itibartyla net borgluluk orami beklentisi 850 mityon TL ita 1 miiyar .

it Kredileri

‘sirket;*31 Aralik 2015 tarihinde Tiirkiye is Bankas A.S. Giinesli Kurumsal / Istanbul Subesi’nin de kredi
temnsilcisi olarak aralarmda bulundugu alti adet banka ve finans kurulusu ile 298.750.000 Avro ve
150.000.000 TL tutarinda sendikasyon kredisi sozlesmest akdetmistir. Sendikasyon Kredisi Sozlesmesi’nin
detaylar1 isbu Izahname’nin 22 numaralt boliimiinde yer almaktadir.

Nitelikli Yatirumctlara Ozel Sektir Tahvili fhract

30 Eylil 2017 taribi itibariyla, Sirket tarafindan yurt iginde halka arz edilmeksizin nitelikli yatiruncilara
ihrag edilmig, 5 Aralik 2017, 12 Eylil 2018 ve 11 Ekim 2018 vadeli; sirasiyla, 100 milyon TL, 40 milyon TL
ve 40 milyon TL tutarinda ii¢ adet zel sektdr tahvili bulunmaktadir. 30 Eyliil 2017 tarihi itibariyla, stz
konusu tahvillerin toplam bakiyesi yaklagik 172 milyon TL iken, bunun kisa vadeli kismt 140 mityon TL,
uzun vadeli kismi ise 32 milyon TL’dir. S8z konusu tahvillerin uzun vadeli ulusal notu BBB-(Trk)/Stabil
olarak, uluslararass yabanct para ve yerel para notu ise BBB-/Stabil olarak, JCR Avrasya Derecelendirme
Anonim Sirketi tarafindan 18 Mayis 2017 tarihinde, giincellemistir. Bununla birlikte, sz konusu tahviller,
yapilandirtimis finansmanm 96 ayhik vadesiyle kiyaslandifinda 18 ila 24 ay gibi daha kisa vadelerle ihrag
edilmistir. Ayrica, bu TL tahvilletin faizi devlet i¢ borglanma senedi gosterge faizine ek 400-500 baz puan
seviyelerindeyken, kupon tdemeleri ise iiger ayhik dénemlerde gergeklesmektedir,

isbu izahname tarihi itibariyla, Sirket’in 5 Aralik 2017 vadeli, 100 milyon TL tutarindaki tahvilinin itfass
gerceklesmistir. Sirket, 2 Ocak 2018 tarihinde, nitelikli yatirimeilara satilmak tizere, 40 milyon TL tutarinda,
54 Haziran 2019 vadeli, degisken faizli tahvil ihract gerceklestirmistir.

Bu konudaki detayli agiktama, Ek 3’te yer alan bagimsiz denetim raporunun Not 7(a) numaral béliimiinde
yer almaktadir,

11.4. Isletme sermayesi beyani:

Sirket’in igbu {zahname tarihinden itibaren en az 12 aylik bir doénem igin yeterli igletme sermayesi
bulunmaktadir. Sirket’in meveut kredi imkénlar: ve kullanima hazir nakit kaynaklan dikkate alindifinda,
yillik olarak operasyonel ihtiyaglarmi  kargilayabilecek diizeyde isletme sermayesi yaratabildigi
digtiniilmektedir.

2016 mali yilina kiyasla 30 Eyliil 2017 tarihinde sona eren dokuz ayhk dénemde goriilen igletme sermayesi
kaynakfi nakit artiginin temel nedeni, Sirket’in 30 Eyliil 2017 tarihinde sona eren dokuz ayhk dénemde kisa
ve uzun vadeli ticari alacaklarn tahsilatindan elde ettigi 73,3 milyon TL’lik tutardur.

Diger borglar ve gider tahakkuklarinda 30 Eyliil 2017 tarihinde sona eren dokuz aylik donemde, 30 Eyliil
2016 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemine kiyasta goriilen 35,6 milyon TL’lik gerileme, nakit gikigina
neden olmustur.

2016 mali yihinda Sirket, isletme sermayesinden 1,4 milyon TL nakit yaratmig; 2015 mali yilinda ise igletme
sermayesi igin 170,7 milyon TL nakit kullanmistir. 2016 mali yilinda isletme sermayesindeki basa bas
seviyenin nedeni, ilgili yilda kisa ve uzun vadeli ticari borglardan 96,3 milyon TL ve diger borglar ve gider
tahakkuklarindan da 56 milyon TL daha fazia nakit elde edilmesidir. Kisa ve uzun vadeli ticari borglardaki
artisin temel nedeni, 2016°da tedarikgilerie olan ddeme kosullarnin yeniden yapilandiriimast ve gelirlerdeki
artiga paralel olarak giderlerin artmasidir. Diger borglar ve gider tahakkuklarindaki artis, 2016 mali yilinda
personele ve doktorlara ddenen iicretler ve vergi yitkiimliliklerindeki artiglardan kaynaklanmaktadir.

2015 mali yilinda igletme sermayesi ise 170,7 milyon TL, 2014 mali yilinda ise isletme sermayesi i¢in 133,3
milyon TL nakit kullanilmsstir. 2015 mali yilinda 2014 mali yilina gore igletme sermayesi igin kullanmlan
nakitteki artisin nedeni, ticari alacaklardaki artiga bagli olarak, kisa ve uzun vadeli ticari borglar igin 47,6
milyon TL daha fazla, diger borglar ve gider tahakkuklari iginse 19,2 milyon TL daha az nakit
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S l\ulldm!masldn Bunun bir kismi, 2015 yilinda daha diigiik seyr eden ticari alacak artigina bagli olar. ak kisave

-, Czon vadeli ticari alacaklar igin 21,9 mllyon TL daha az nakit kullanimiyla, bir kismi ise 2014 mali yllmda ;

““diger borglar ve gider tahakkuklari i¢in harcanan 14,5 milyon TL nakde kargitk 2015 mali yilinda dlgf:l o
borglar ve gider tahakkuklarinda 4,8 milyon TL nakit elde edilmesiyle telafi edilmistir. e

Sirket’in net isletme sermayesi Sirket igin nakit tiretiminden karsitanmaktadir, Hgili mali dénemler igin
Sirket’in net isletme sermayesinin dagilimi asagidaki tabloda yer almaktadir:

36
: : .t Eyliilde
31 ArahlC’ta sona eren | sona eren
“yilhk diinem © - - - dokuz
R - ayhk -
: . S diénem
| o 2014 2015 - | 2016 | 2017
Ticari alacaklarm ort, devir hizs (giin)® 105 112 113 93
Ticari alacaklarin ort. devir hizi (giin
1?3 acaklarin oit, dev : (2g ) 75 76 82 76
(Libya'dan olan alacaklar harig)?
Ticari borglara %liski.n OI:t. de.vir hizt (giin) 117 o4 2 104
(malzeme titketim gideri harig)®
Malzeme titketimine iliskin stok devir hizi (giin)® 38 43 34 29
Net isletme sermayesinin toplam hasiata oram (%) %10 220 %15 91 0@
Net igletme sermayesinin ioplafn hasilata oran (%6} 91 %10 %46 04500
(Libya'dan olan alacaklar harig)

" Ticari alacaklaca iligkin ortalama kredi vadesini gbstermektedir. Ek 3’te yer alan bagimsiz denetim raporunun Not 8(a) numaral bolumiinde yer
almaktadir.

@ Gegmis yillarda Libya Hitktimeti ile ofan toplu sézlegmeler kapsaminda tedavi editen Libyah hastalara iliskin Libya saglik turizm alacaklan barig
tutularak hesaplanmigtir, Grup’un 56z konusu stzlegme kapsaminda devam eden herhangi bir hizmeti bulunmamaktadir.

@ Ticari borglar ile borg senetlerinin ortalama vadesini gdstermektedir. Ek 37te yer alan bagimsiz denetim raporunun Not 8(b} msmaral bslimimnde
yer almaktadir.

& Sirketin hastane ve laboratuvartarinda yer atan stoklan igermektedir.

) Net igtetme sermayesi, donen varhklardan kisa vadeli yitkimloltklerin gikariimas: ile hesaplanmaktadir,

@3y Bylill 2017 tarihinde sona eren son dokuz aylik doneime iliskin toplam hasilata gére hesaplanmigtir.

[zahname kapsamindaki mali dénemlerde, Sirket’in net igletme sermayesi ihtiyacinda asagida belirtilen

unsurlara bagh olarak diigiis egilimi goriilmiigtiir.

e Ticari alacaklara iligkin ortalama tahsil siiresinde, daha verimli bir faturalama siirecinin uygulanmasi
ile yurt igi hastalar ve saglk turizmi kapsammnda hizmet verilen hastalar icerisinde 6demesini kendi
yapan hastalardan alinan tahsilatlarin artmasi ile 30 Eyliil 2017 tarihinde sona eren dokuz aylik
dénemi itibariyla iyilesme goriilmiistiir.

e 2015 mali yilt ila 30 Eyliil 2017 tarihinde sona eren dokuz aylhk ddnemi arasmda ticari borglarmn
ortalama ddeme siiresinde goriilen artig, tedarikgi sézlesmelerinde 6deme kogullan igin asgari ddeme
esiklerinin uygulanmaya baslamasi, finans béliimii tarafindan tedarikgi sdzlesmelerinin daha yakindan
takip edilmesi ve tedarik siireci boyunca Sirket’in tedarikcilerine karsi daha istikrarl olmasini
saglayan Oracle sisteminin kullantlmastyla olugturulan verimlilik ile saglanmustir,

e Ortalama stok devir hizinda goriilen iyilesme, hastaneler arast stok transferleri suretiyle stok
yonetimindeki iyilesme ve tedarikgilerin merkezi bir depo yerine dogrudan hastanelere tedarik etmesi
sayesinde gergeklesmistir.
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o Net igletme sermayesinin toplam hasilat oraninda goriilen diistis cgilimi, sdenmemis saglik turizmi *

o _ ‘alacaklartyla ilgili olarak gergeklestirilen toplu tahsilatlarin yansimasdir.

‘ 2016 yilt 6ncesinde, Sirket’in saghk turizmi, szellikle Libya ve Irak olmak iizere bazi dcvletie:;le‘yap‘i&laﬁ

anlagmalar kapsammda viiriitiilmekteydi. Bu kapsamda ddemelerin tahsifati ¢ok uzun zaman almakta Ve -

ticari alacak bakiyesi artmaktayd. Sirket, soz konusu alacaklarint Libya hitkiimetinden toplu olarak tahsil
etmekte olup, 2017 yilinda toplam 61,3 milyon TL tutarmda tahsil etmigtir. 30 Eylitl 2017 tarihi itibariyla
Libya’dan olan alacaklarn tutart 131,5 milyon TL dir.

Sirket’in Libya devleti ile imzaladig stzlesmelere uygulanacak hukukun Ttk hukuku olmasi ve ayrica
sézlesmelerde Tlirk mahkemelerinin yetkilendirilmis olmast sebebiyle Sirket, Libya devletinin Tiirkiye’deki
varliklarina karsi yasal takip islemi baslatma haklkina sahiptir. Sirket, 2016 yili baginda yabanci saghk
turizmi stratejisini yeniden belirlemis, yabanci hasta sayisinda ciddi dalgafanmalara neden olabilen bazi
devletlerle ofan sozlesmelerini sona erdirmis ve topiu devlet sozlesmeleri yerine, ddemesini kendi yapan
hastalara odaklanmay1 segmistit.

11.5. Faaliyetlerini dogrudan veya dolaylt olarak énemli derecede etkilemiy veya etkileyebilecek fon
kaynaklarmn kullanimina iligkin simirlamalar hakkmda bilgi:

Sirket’in 31 Aralik 2015 tarihinde alts adet banka ve finansal kurulusla imzaladigt 298.750.000 Avro ve
150.000.000 TL tutarindaki Sendikasyon Kredisi Sozlesmesi uyarinca Sirket’in birtakim tilrev iglem
sozlesmeleri, medikal turizm sézlegmeleri ve sigorta poligelerinden dogan alacakiar kredi verenlere temlik
edilmigtir. Ayrica, Sendikasyon Kredist Sozlesmesi uyarinca Sirket’in birtakim istiraklerinde® sahip oldugu
¢iim hisseler kredi verenler lehine rehinlidir. Buna ¢k olarak, kredi soziesmesi kapsaminda Sirket’in banka
hesaplar: ve ticari igletmeleri de kredi verenler lehine rehinlidir.

Sz konusu Sendikasyon Kredisi Sozlesmesi, Sirket’in borglulugunun artirtlmasini veya herhangi bir yeni
borca garanti vermesini, kar pay1 sdemesini, belirli 6deme ve yatirimlart yapmasini, varlik devri ve satist
yapmasini, bagka tiizel kisiliklerle birlesmesi veya konsolidasyona gitmesini ve/veya bagl ortakliklar ile
gesitli islemleri gergeklestirmesini kisitlayan taahhiitler igermektedir. Ek olarak, sz konusu szlesme
uyarinca, Sirket, borg servis kargilama orani ve net borglulugun FAVOK’e oramt gibi gesitli oranlara dair
belitli esiklerin tutturulmas: dahil olmak lizere birtakim mali taahhiitiere de uymakla yiikiimliidiir. Ancak bu
sinrrlamalarin  uygulanmasinda, Snemli istisnalar mevcut olup, bazilarinm uygulanacafi kapsam da
daraltiimsstir. Bu taahhiitlerden bazilarinda ngoriilen sirlamalara uyulmasi, $irket’in piyasa kogullarmdaki
degisikliklere uyma kabiliyetini, arzu edilir mahiyetteki is imkénlarindan faydalanabilmesini, gelecekte
temin cdebilecegi finansmanlari, sermaye harcamalarint finanse etmesini veya gelecekie faaliyetlerde
meydana gelebilecek herhangi bir gerilemenin 6niine gegilmesini snemli dlciide olumsuz etkileyebilir.

Sendikasyon Kredisi Sozlesmesi’ne ek olarak, Sirket tarafindan yurt iginde halka arz edilmeksizin nitelikli
yatirimetlara satiga sunulan, 30 Eyliil 2017 tarihi itibartyla, 5 Aralik 2017, 12 Eyliil 2018 ve 11 Ekim 2018
vadeli; sirastyla, 100 milyon TI, 40 milyon TL ve 40 milyon TL tutarinda ii¢ adet dzel sekidr tahvili
bulunmaktadir, 30 Eyliil 2017 tarihii itibartyla, soz konusu tahvillerin toplam bakiyesi yaklagik 172 milyon
TL iken, kisa vadeli kism1 140 mityon TL, uzun vadeli kismi 32 milyon TL dir.

isbu izahname tarihi itibariyla, Sirket’in 5 Arahk 2017 vadeli, 100 milyon TL tutarindaki tabvilinin itfast
gergeklesmiy olup, Sirket, 2 Ocak 2018 tarihinde, yurtiginde, halka arz edilmeksizin, nitelikli yatiruncilara
satig seklinde ihract gergeklesen, 24 Haziran 2019 vadeli, 40 milyon TL tutarmnda tahvil ihract
gergeklestirmistir.

JCR Avrasya Derecelendirme Anonim Sirketi tarafindan, 18 May1s 2017 tarihinde, sdz konusu tahvillerin
uzun vadeli ulusal notu BBB-(Trk)/Stabil olarak, uluslararast yabanci para ve yerel para notunu ise BBB-

¥ Sentez Saplik, Temar Tokat, Mediplaza Sagihik, MS Saglk, Gaziosmanpaga Anadoly Saghk, Sotte, Arkaz Saghk, Kuzey Medikal, Ariimed
Medikal-BTN Asistans ve Samsun Medikal.
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- 1Stabil o giincellemistir. Bununla birlikte, s6z konusu tahviller, yapilancirilmis finansmaiim 96 aylik
- vadésiyle kiyaslandiginda 18 ila 24 ay gibi daha kisa vadelerie ihrag edilmektedir. Ayrica, bu TL tahvillerin
.faizi deviet i¢ borglanma senedi gosterge faizine ek 400-500 baz puan seviyelerindeyken, kupon ddemeleri

ise tiger ayhik donemlerde gerceklesmektedir. T

11.6. Yonetim kurulunca karara baglanmis olan planlanan yatirimlar ile finansal kiralama yolu ile
edinilmis bulunanlar dihil olmak iizere meveut ve edinilmesi planlanan $nemli maddi duran varlildar

icin dngoriilen fon kaynaklar hakkinda bilgi:

Halihazirda insaati tamamfanmsg olan Istanbul Pendik ve Mersin, ingasi son asamaya gelmis olan Istanbul’da
yer alan Topkap1 ve Cekmeksy hastaneleri olmak iizere toplamda dért adet hastane yatirimi dismda, Sirket
yonetim kurulunca karara baglanmug olan, planlanan yatirim bulunmamaktadir. 86z konusu yatirimlarin

finansmani uzun vadeli banka kredileri ile saglanmaktadir.
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12 kliA$'f1i-§MA VE GELISTIRME, PATENT VE LISANSLAR
12,1, Izahname de yer almasi gercken finansal tablo dénemleri itibariyla fhracer’mn aragtirma ve

gehstnme politikalari ile sponsorluk yaptife arastirma ve gelistirme etkinlikleri i¢in harcanan tutarlar
da dahil olmak iizere bu etkinlikler icin yapilan ddemeler haklkanda bilgi:
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Sirket, toplamda 1.000 ilave yatak potansiyeli olan dort yeni hastanenin agilmast planlanmaktadir.
Bunlardan, Istanbul Pendik’te ve Mersin’de bulunan toplam 500 yatak kapasitesine sahip hastanelerin ingaati
tamamlanmis olup, 2018 mali yitmn ilk yarisinda agilmalart planfanmaktadur. Istanbul Topkapt ve
Cekmekdy’de yer alacak olan toplam 500 yatak kapasitesine sahip diger iki hastanenin ise ingaatlart devam
ctmekte olup, ingaat siiregleri son asamadadr ve bunlarin 2019 mali yih igerisinde agilmalart
ongdrillmektedir.

SGK kapsamindaki hastalara hizmet sunmak icin SGK ile stzlesme imzalamis olan 6zel hastaneler, SUT
tarifesi kapsamindaki SGK édemesine ek olarak hastalardan alabilecekleri itave iicretlerin tutars konusunda
SGK sozlesmelerinden dogan kisitlamalara tabidir. Bu s, 2008 yilinda SUT fiyatlarmin %30°u olarak
belirlenmis, zaman iginde esas maliyetleri artan hastaneler {izerinde giderek artan bir kar marji baskist
yaratmig ve siirdiiriilebilirligin saglanmasi igin birkag kez degistirilmistir. $u anda gegerli olan 9200’1k
oran, 6zel hastanelerin SGK kapsamindaki hastalardan elde ettikleri karin ge¢mise gore oldukca artmasint
saglamigtir. Bununla birlikte, uygulamada, zel hastanelerin talep edebildigi ilave iicretler, rekabet, pazar
kosullart ve hastalarm ddeme giicil ile sinrlanmaktadir.

Tiiketici fiyatlarindaki artisa ragmen SUT fiyatlarnmn sabit kalmis olmasi sebebiyle, 6zel hastanelerin, dzel
saglik sigortalarndan elde ettikleri gelirlerinin, SGK ddemelerinden elde ettikleri gelirlerinden daha hizh
artmasint saglamistsr, Kamu 6zel isbirligi hastanelerinin kurulmasi ve yiiksek masraflartyla baglantili olarak,
SGK SUT listesinde yer alan fiyatlara yaptlacak potansiyel artig1 degerlendirmek adma Saglik Bakanlig,
Ozel Hastaneler ve Saglik Kuruluglar Dernegi ve Grup da dahil olmak {izere 6nde gelen dzel saghik hizmeti
sunucaularini igeren bir komisyon kurmustur. Ancak, bu komisyon tarafindan ighu [zahname tarihi itibarryla
herhangi bir karar alinmamgtir.

13.2. ihra¢er’mn  beklentilerini 6nemli dleiide etkileyebilecck efilimler, belirsizlikler, talepler,
taahhiitler veya olaylar hakkmda bilgiler:

Ozel Saghk Sektériindeki Konsolidasyon Egilimi

Saglik Bakanligt 2008 yilindan bu yana yeni &zel hastane ruhsati verilmesi igin on izin gartt getirmis ve
béylece sehir, niifus, talep ve ihtiyag gibi kriterier dikkate alinarak verilecek 6n izin alinmadan yeni 6zel
hastane agilmasinin Oniine gegmistir. Giniimiizde 6n izin bagvurulari, kapasite planlama kapsaminda
degerlendirilirken sadece yatak kapasitesinin diisiik diizeyde oldugu sehirlerde yeni 6zel hastane agilist igin
6n izin verilmekte, dzellikle biiyiik gehirlerde ve Ozel sektor igin cazip yerlerde dogrudan 6zel hastane
agilislarina on izin verilmemektedir. Bu durum sektérdeki ruhsatlarin sinrrhi kalmasina yol agmakta ve
dolayisiyla ozel saglik sekttrii pazarindaki konsolidasyon egilimini artirmaktadir. Bu egilim, hastane
zincirlerinin bagimsiz 6zel hastanelerin devralinmasi ve zaman zaman bunlarin bir kisminin biiyiik gehirlere
taginmas! yoluyla biiyimesine ve bu sebeple sektorde konsolidasyona yo! agmaktadir.

Sirket’in, li¢ ayrs konseptte hizmet sundugu genis hasta kitlesi dikkate alindiginda, 492 adet bagimsiz 6zel
hastanenin yer aldifi, daginik bir yaptya sahip Turkiye tzel saghk sektoriindeki konsolidasyon egiliminin,
Sirket’in bilylimesi i¢in ideal bir zemin tegkil ettigini dilgiiniiimektedir.

Kamu Ozel Ishirligi Projeleri

Devlet, son dénemde, saglik hizmetlerinin kapsammin genisletilmesi ve devlet hastanelerinin sayisi ile yatak
sayilarinin artiriimast amaciyla, kamu 8zel sektor isbirligi modeli kapsaminda yeni hastanelerin kurulmasina
yonelik adinlar atmigtir. Bu uygulama heniiz birgok bdlgede baglangig asamasinda olup, ilgili bolgelerde
5zel saglik sektoriini nasil etkileyecedi netlegmemistir.

Gegtigimiz yillarda hem Devlet hem de SGK tarafindan zel saglk hizmeti saglayicilarinin faaliyetlerini
destekleyici diizenlemeler ve politikalar uygulanmig olmakla birlikte, tzel saglik hizmeti saglayicilastnte
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- kamu saglik ‘hizmeti saglayterlan karsisindaki rekabet avantajint azaltic nitelikte yasal diizenleme veya
. politika "degisikliklerinin, gelecekte Devlet veya SGK tarafindan uygulamaya konmayacaginn garantisi
* bulunmamaktadr. '

Tamamlayict Saghk Sigortast

Tiirkiye’de tamamlayict saghk sigortas uygulamasi 2014 yilinda baglamis olup her gegen yil dnemli Olgiide
bityiime gdstermistir, Tamamlayict saglik sigortasi, daha ulagitabilir polige fiyatlart sebebiyle, her gegen yil
artan bir taleple karsilasmaktadir, Tamamlayict saglik sigortast TSB verilerine gore, satilan police adedi
bazinda 2014 ve 2016 yillart arasinda %152’lik YBBO ile (%5 ife biiyiiyen kapsamlt saglik sigortalar
karsisinda) Tiirkiye Ozel saglik sigortast sektdriiniin en hizl: biiyilyen brangi olmustur, TOBB Sektor
Raporu’na gore tamamlayter saghik sigortast kapsaminda olan sigortalt sayisinin 2017 sene sonu itibartyla
760.000 ile 750.000 arasinda olmas1 beklenmektedir.

Sirket, tamamlayict sigortanin geligmesi konusundaki énemli roliiniin sekttrdeki genel pazar paymnin
artmasina da yardimel olmaya devam edecegine inanmaktadir

Sirket’in beklentilerini 6nemli dlgiide etkileyebilecek egilimler, belirsizlikler, talepler, taahhiitler veya
ofaylar hakkinda ilave bilgiler isbu izahname’nin 5. numarali boliminde detayli olarak yer almaktadir.
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