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Isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Ziraat
Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Ziraat Yatirm”) tarafindan Ak Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
(“"Ak Yatirrm”) lider araci kurum oldugu MLP Saglik Hizmetleri A.S. (kisaca “Medical Park” veya
“MLP Saghk” veya “MLP Care” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Ak Yatirim
tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu dederlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Yatinmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Ziraat Yatinnm higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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I. Halka Arza Iliskin Bilgiler

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye B 176.458.254 TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye W 201.458.254 TL

B 38.333.333 TL nominal - Ortak Satisi*

25.000.000 TL nominal - Sermaye Artirimi
63.333.333 TL nominal TOPLAM

(9.500.000 TL nominal Ek Satis-ortak satis1)

Halka Arz Sekli B Fiyat Araligi ile Talep Toplama
Halka Arz Fiyati m 24,00 TL - 28,80 TL

M 1.519.999.992 TL - 1.823.999.990 TL (ek satis harig)
1.747.999.992 TL - 2.097.599.990 TL (ek satis dahil)

Halka Arz Oram B %31,44 (ek satis hari¢) %36,15 (ek satis dahil)
Halka Arz Tarihi W 1-2 Subat 2018

Borsada islem Gérme Tarihi (tahmini)-
Pazar1

Halka Arz Miktari ve Tiirii

Halka Arz Biyiikliigii

W 7-8 Subat 2018 - Yildiz Pazar

B Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimeilar %90
Tahsisat Oranlari Yurt i(;i Kurumsal Yatirimcilar %7,5

Yurt i¢i Bireysel Yatinmcilar %2,5

Konsorsiyum Lideri B Ak Yatirim Menkul Degerler A.S.
Aracilik Yontemi B En lyi Gayret Aracihig

B Sirket ve mevcut ortaklar paylarin BiAS'da islem gérmeye
basladig1 tarihten itibaren 180 giin boyunca bedelli sermaye
artirnmi  ve dolasimdaki pay miktarim artirict bir islem
Taahbhiitler yapmayacaklarini,

B Mevcut ortaklar, paylarin BiAS'da islem gérmeye basladig
tarihten itibaren 1 yil boyunca halka arz fiyatinin altinda pay
satmayacaklariny, taahhiit etmislerdir.

. B Paylann ilk islem gérmeye basladig1 giinden itibaren 30 giin
slireyle fiyat istikrar1 uygulanacaktir.

Fiyat Istikrar

*Lightyear Healthcare B.V., Sancak Insaat Turizm Nakliyat ve Dis Ticaret A.S., Muharrem Usta, Hujori Financieringen B.V.,
Adem Elbasi, Izzet Usta, Saliha Usta, Nurglil Dirlistkan Elbagi pay satisi yapacaktir.
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II. Sektorel Bilgi

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahnamesi’nden ve MLP Sadlik Fiyat
Tespit Raporu’ndan alinmistir.

> Tirk Saghk sektorli pazar 2009-2015 yillan arasinda %13,5 yilik bilesik blyime orani ile
gelisme gostermistir. Pazar 2009 yilinda 36 milyar TL seviyesinde iken 2015 yih itibariyla 76
milyar TL'ye ulagmistir.

> Tirkiye'nin yaslanan nlfusu ve bu durumun getirmis oldugu kronik ve/veya ozellikli yapidaki
hastaliklardaki artis, saglk sektoriinde talebin artacagdi beklentisi yaratirken, gelecek dénemlerde
hem yatak hem de personel sayisindaki artisa bagli olarak arzin da artacagi beklenmektedir.

> Tirkiye'de saglhk sektori oldukca kapsamli bir mevzuatla dizenlenmekte ve denetlenmektedir.
Turkiye'de saglk sektériinde dizenli ve denetleyici kurum Saglik Bakanligi’dir. Saglik sektériinde
finansman saglayan kurumlar ise, saglik hizmetleri 6demeleri ile SGK, yesil kart édemeleri igin
T.C. Hazine Mustesarligi ve 6zel sigorta sirketleri ile 6demesini kendi yapan hastalardir.

» Sektorde yer alan sirketlerin saglk sektord ile ilgili uymak zorunda oldugu yirirlikte yer alan
kanuni dizenlemeler asadida yer almaktadir.

- Sagdhk kuruluslarinin ve saglik personelinin ruhsatlandirilmasi ve faaliyette bulunmalarina
iliskin dizenlemeler,

- Yeni tesis acilmasi ve yeni hizmetlerin sunulmasina iliskin diizenlemeler,

- Tibbi techizat ve hizmetlerin sunulmasina iliskin diizenlemeler,

- Saghk personeli ve destek personelinin sahip olmasi gereken niteliklere iliskin
dizenlemeler,

- Sadlkla ilgili bilgiler ve tibbi kayitlarin gizliligi, muhafazasi ve givenligine iliskin
dizenlemeler,

- Reklam kisitlamalarina iliskin diizenlemeler,

- Hizmetlerin fiyatlandirilmasi ve ek lcretlere yénelik sinirlamalar,

- Tibbi durumu acil olan hastalarin éncelik sirasinin belirlenmesi, stabilizasyonu ve nakline
iliskin dizenlemeler,

- Tibbi atik yonetimi ve bertarafina yoénelik c¢evrenin korunmasina iliskin kanuni
duzenlemeler.

> Ozel hastaneler, tip merkezleri ve poliklinikler gibi 6zel sadlik hizmeti sunucularinin, faaliyette
bulunabilmek igin kendi mevzuatlarindaki yasal dizenlemeler uyarinca sadladiklar saglhk
hizmetlerinin kapsam ve gesidine goére farkli ve sektére 6zgu verilecek belirli onay, ruhsat ve
izinleri almalari ve muhafaza etmeleri gerekmektedir.

> Tirkiye'de saglik harcamalarinin ve kisi basina diisen hastane yatadi sayisinin GSYiH’ye orani
diger OECD llkelerine gore daha duslktlr. Bu nedenle Tirkiye, saglik harcamalari yoninden ciddi
blylme potansiyeli olan bir Glke konumundadir.

> 2015 yil itibaniyla Turkiye’de her 100.000 kisiye 266 hastane yatadi ve 179 doktor dismektedir.
2014 yih verilerine gore OECD ortalamasi 464 yatak ve 308 doktordur.
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Tiirkiye Saghk Harcamalari (milyar TL) Saglik Harcamalarinin GSYH'ye Orani (%)
76 9,2
36 54
2009 2015 Tiirkiye OECD iilkeleri ortalamasi
J J
T Kigi Bagina Yillik Saglik Harcamasi (bin ABD $)
4,6
2,7
0,6
Tiirkiye OECD iilkeleri ortalamasi P, Tiirkiye OECD tilkeleri ortalamasi )

Tlrkiye'de toplam hastane sayisinin %237'si (562 6zel hastane) ve toplam yatak sayisinin %21’i
(44.000 yatak sayisi) ile 6zel sektor saglik alaninda 6nemli bir unsurdur.

Saglik Bakanhgi, 6zel hastane isletmek icin 2008 yilindan bu yana yeni ruhsat vermemektedir ve
sektordeki ruhsat sayisi sinirlidir. Bu nedenle blyik hastane zincirleri, bagimsiz hastaneleri
devralarak bliyime yolunu tercih etmektedir.

Turkiye'de 6zel saglik kuruluslar sosyo-ekonomik segmentlere gore fiyatlandirma yapmaktadir.

Tarkiye'de Ozel saglik sigortasi sahibi olan nlfus toplam nifusun %5'i, acil durum ve seyahat
sigortasina sahip nifus ise toplam nifusun %3’Gdir. Bu oranin OECD ortalamasi %9
seviyesindedir. Turkiye’de kapsamli 6zel saglik sigortalarina gére daha ulasilabilir fiyath saglk
sigortasi olan tamamlayicl saglik sigortasi uygulamasina 2014 vyilinda baslanmistir. Kapsamli
sigorta police sayisi 2014 ile 2016 yillari arasinda %5 bulylrken, tamamlayici saglik sigortasi
police satis adetleri, ayni dénemde %152'lik yillik ortalama bilesik bluyime ile Turkiye'de 6zel
saghk sigortasi pazarinin en hizli blylyen bransi olmustur. TOBB’un Sektér Raporu’na goére
tamamlayicl saglik sigortasi kapsaminda olan sigortali sayisinin 2017 yili itibariyle 700.000 ile
750.000 arasinda olmasi beklenmektedir.

Turkiye rekabetci fiyatlar sunmasi nedeniyle saglik turizmi konusunda avantajli bir konuma
sahiptir. TOBB Sektor Raporu’na goére 2010 ile 2016 yillar arasinda, saglk turizmi igin Ulkeye
gelen kisi sayisi %15 artis gostermistir.

Ozel hastaneler SGK sézlesmesi kapsaminda olan hastalara verilen hizmetlerde tedavi giderleri
icin SGK oOdemelerine ek olarak hastalardan talep edecekleri ilave Ucretler konusunda GSS
Kanunu ve ilgili s6zlesmelerdeki sinirlamalara tabidirler. S6z konusu ilave Ucretlerin Ust sinin
2008 yilinda %30, 2009 yilinda %70, 2012 yilinda %90 uygulanmis olup, 2013 yilinda %200’e
¢itkmistir. 30.09.2017 tarihi itibariyla da bu oran %200 olarak uygulanmaktadir.

Son yillarda sektérde yeniden yapilanma, konsolidasyon ve yeni devlet hastaneleri yapilmasi
konusunda 6nemli adimlar atilmaktadir. Kamu kaynaklarindan yapilacak baslangi¢ yatiriminin
asgaride tutulmasi ve yeni hastanelerin kisa slirede teslimi amaciyla, hastane insaati ve
isletmesinin 6zel yuklenicilere devredildigi kamu 6zel isbirligi modeli (PPP) olusturulmustur. S6z
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konusu plan cergcevesinde 10 milyar USD tutarinda bir yatirim ile 24 sehirde toplam 40.000 yatak
kapasitesine sahip 27 bliylk sehir hastanesi insa edilmesi planlanmaktadir.

III. Sirket Bilgileri

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahnamesi’nden ve MLP Saglik Fiyat
Tespit Raporu’ndan alinmistir.

> Medical Park Hastaneler Grubu 1993 yilinda kurulmus olup, MLP Saglik Hizmetleri A.S., (kisaca
“Medical Park” veya “MLP Saglik” veya “MLP Care” veya “Sirket”) olarak 28 Aralik 2005 tarihinde
saglk hizmetleri alanindaki faaliyetlerine baslamistir.

> Sirket, Turkiye'nin en fazla bransta hizmet veren, cografi olarak en yaygin hizmet agina sahip en
blyik 6zel saglik kurulusudur.

> Sirket'in hizmet verdigi hastanelerde, 2017/09 tarihi itibariyla codgu orta-lGst sosyo-ekonomik
segment sinifinda yer alan hastalar olmak lzere yilda ortalama 2,4 milyon kisi tedavi olmaktadir.

> Sirket'in faaliyet gegmisi ile ilgili 6zet bilgi asagida yer almaktadir.

MLP Saghk Tarihsel Gelisimi

Muharrem Usta ve Adem Elbasi tarafindan Sultangazi Hastanesi'nin agilmasi (bu hastane

L daha sonra kapanarak Gaziosmanpasa Hastanesi'ne tasinmistir)

1995 istanbul Fatih hastanesinin agiimasi

Muharrem Usta ve Adem Elbasi ile Sancak Insaat'in esit pay oranlarina (%50/%?50)
2005 sahip oldugu sekilde Sirket'in kurulmasi. Sirket'in kurulmasiyla, Sultangazi Hastanesi ve
Istanbul Fatih Hastanesi'nin operasyonlarinin MLP Saglik altinda birlestiriimesi

Bursa VM (2006), Istanbul Bahgelievler (2007), Antalya (2008), Gaziantep (2008) ve
2006-2008 Istanbul Goztepe (2008) hastanelerinin acilisi ve Batman (2007), Elazig (2007) ve Tokat
(2007) hastanelerinin devralinmasi

Sirket sermayesinin %40'inI temsil eden paylarin The Carlyle Group tarafindan yonetilen
fonlarin sahip oldugu Summer Investment S.A.R.L. tarafindan devralinmasi

Ordu (2009), Samsun (2009), Gebze (2011), Tarsus (2011) ve Izmir (2011)
hastanelerinin agilmasi ve Usak (2010) hastanesinin devralinmasi

2009

2009-2011

Liv premium konsepti kapsaminda isletilen ilk hastane olan Istanbul Ulus Hastanesi'nin

2011-2013
aclimasi

Summer Investment S.R.A.L. paylarinin, Turk Ventures Advisory Limited'in
danismanhdini yaptigi fonlara satilmasi (Bu kapsamdaki satis ve sermaye artirimlarinin
sonucu olarak Sirket sermayesinin toplamda %?53,35'ini temsil eden paylar, bu yatirm

2014 igin 6zel olarak kurulmus Lightyear (47,22) ve Hujori (6,13) tarafindan devralinmistir)

Trabzon Yildizli ve Trabzon Karadeniz hastaneleri ile Arkaz grubunun binyesindeki
Istanbul Silivri, Eregli, Canakkale ve Istanbul Avcilar hastanelerinin devralinmasi

Ankara Liv ve Ankara MP hastanelerinin agiimasi

VM Medical konsepti kapsaminda isletilen ilk hastane olan Kocaeli Hastanesi'nin ve
Istanbul Gaziosmanpasa Hastanesi'nin agilmasi (Gaziosmanpasa Hastanesi, Sultangazi
Hastanesi'nin kapatilmasinin ardindan bu hastanenin ruhsatinin kullanilmasiyla
acimistir.)

Istanbul Istinye Universitesi Hastanesi'nin ydnetim danismanli§i sézlesmesi gercevesinde
isletiimeye baslanmasi

2015

2016

Istanbul Aydin Universitesi Hastanesi'nin yénetim danismanhgi sézlesmesi cercevesinde
2017 isletiimeye baslanmasi.

Samsun Liv Hastanesi'nin agiimasi

> Sirket’in guincel ve halka arzdan sonra olmasi 6ngorilen ortaklik yapisi asagidaki gibidir:
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MLP Saghk Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi

(ek satis haric) (ek satis dahil)

Sermaye Sermave Sermaye Sermave Sermaye T
Ortak Unvani Tutan Pa |y Tutan Pa |y Tutan Pa Iy

(bin TL) y (bin TL) y (bin TL) y
Lightyear Healthcare B.V. 83.324 47,2% 65.223 32,4% 60.737 30,1%
Sancak Insaat Turizm Nakliyat ve Dis
Ticaret A.S. 41.691 23,6% 32.634 16,2% 30.389 15,1%
Muharrem Usta 24.377 13,8% 19.081 9,5% 17.769 8,8%
Hujori Financieringen B.V. 10.815 6,1% 8.466 4,2% 7.884 3,9%
Adem Elbag! 8.126 4,6% 6.360 3,2% 5.923 2,9%
Izzet Usta 3.250 1,8% 2.544 1,3% 2.369 1,2%
Saliha Usta 2.438 1,4% 1.908 0,9% 1.777 0,9%
Nurgul Darastkan Elbasi 2.438 1,4% 1.908 0,9% 1.777 0,9%
Halka Acik Kisim - - 63.333 31,4% 72.833 36,2%
Toplam 176.458 100,0% 201.458 100,0% | 201.458 100,0%

> 30 Eyldl 2017 tarihi itibariyla Sirket'in genel merkezinde 362 kisi, yonetilen hastanelerde 7.633
kisi ve diger kategorisi altinda toplamda 8.115 kisi calismaktadir. Sirket’in bagh ortakliklarinda ise
toplamda 15.674 kisi calismaktadir.

> Sirket’in baglh ortakliklari ve sermaye payi asagidaki tabloda yer almaktadir.

istirak Payi ve 30.09.2017 tarihi
Sermaye

Kuruldugu Ulke

Ticaret Unvani . Faaliyet Konusu Sahip Olunan Oy itibariyla Net
ve Merkezi Tutar (TL) Hakki (%) Dénem K/(2)
Allied Sigorta Aracilik Hiz. A.S. Istanbul, Sigorta Aracilik 50.000 80,00 - 80,00 (880.002)
Tirkiye Hizmetleri
L istanbul, . . .
Arkaz Saglk Isl. A.S. Turkiye Saglik Hizmetleri 108.837 57,00 - 57,00 992.529
A A LSS VOIS Pl il | e 26.475.000 | 100,00 - 100,00 (4.634.902)
AS. Hizmetleri
. . . istanbul, ) . .
BTN Asistans Saglik Hiz. A.S. Tarkiye Sigorta Hizmetleri 50.000 100,00 - 100,00 101.743
BTN Sigorta Aracilik Hiz. A.S. Istanbul, SILEIREIELELS 50.000 100,00 - 100,00 (108.910)
Tirkiye Hizmetleri
L istanbul, A .
BTR Saglik Hiz. A.S. Turkiye Saglik Hizmetleri 50.000 100,00 - 100,00 (16.618)
Kuzey Medikal Pazarlama ins. . Laboratuvar
T G, e e ) G Ankara, Turkiye Hizmetleri 35.800.000 100,00 - 100,00 281.439
Z"gd'p'aza Saglk HizmetleriTic. | ¢ & Tirkive | Sagik Hizmetleri | 42.036.257 75,00 - 75,00 (7.876.458)
MS Saglik Hiz. Tic. A.S. Ankara, Turkiye | Saglhk Hizmetleri 1.000.000 75,00 - 75,00 (33.218.248)
Samsun Medikal Grup Ozel Samsun, N . .
saglik Hiz. A.S. Tarkiye Saglik Hizmetleri 7.300.000 80,00 - 80,00 (292.069)
Sentez Saglik Hiz. A.S. Batman, Tirkiye | Saglik Hizmetleri 56.663.300 56,04 - 56,04 41.162.239
Sotte Temizlik Yemek Medikal istanbul, Temizlik ve
Turz. ins. San. Ve Tic. A.S. Tirkiye Yemek Hizmetleri >0.000 99,99-99,99 (EB.EEE]
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Temar Tokat Manyetik Rezonans L . . .
Saghik Hiz. Ve Turz AS. Tokat, Turkiye | Saglik Hizmetleri 6.000.000 58,84 - 58,84 4.729.897
MA Group Saglik ve Dan. Hiz. Tic. | lstanbul, Saglik Hizmetleri 50.000 51,00 - 51,00 (7.535)
AS. Tirkiye
Istanbul Meditime Saglik Hiz. Tic. | Istanbul, Saglik Hizmetleri 75.000 100,00 - 100,00 4.524.789
Ltd. Sti. Tirkiye
x I ) . istanbul, . . .
Ozel Silivri Arkaz Saghk Ltd. Sti. e Saglik Hizmetleri 25.000.000 57,00 - 57,00 (1.921.374)
Ozel Samsun Medikal Tip e istirak Payi
Merkezi ve Saglik Hiz. Ve Tic. Ltd. o Saglik Hizmetleri 50.000 Yok/%51 (oy (336.993)
. Tirkiye
Sti. hakki)
Endmed Ltd. Sti. ve Kuzey istanbul, Laboratuvar 0 o
Medikal Ltd. Sti. is Ortaklig Tirkiye Hizmetleri 220 ISR (B E
. istanbul, e .
21. Yuzyil Anadolu Vakfi . Egitim Hizmetleri 42.000 - (279.127)
Tirkiye

> 21. Yluzyll Anadolu Vakfi, 27 Nisan 1995 tarihinde saglk Uuniversitesi kurulmasi ve Sirket
hastanelerinin bu hastanelerle isbirligi yapmasi amaciyla bir grup doktor, mihendis ve
akademisyen tarafindan olusturulmus ve bu kapsamda 2015 yilinda vakif blinyesinde Istinye
Universitesi kurulmustur. Sirket, vakif araciiiyla iIstinye Universitesi'nin de finansal ve
operasyonel politikalarini kontrol etmektedir.

» Daha 6nce paylarinin tamamina sahip olunan sekiz bagl ortaklik Sirket’le birlestirilmis ve faal
olmayan didger bagh ortaklik olan Ekolmed Medikal tasfiye edilmistir. Sirket bagl ortakliklarindan
Gaziosmanpasa Anadolu Saglik ve Saydam Sagdlik, 2017 yilinin Aralik ayi iginde kolaylastiriimis
birlesme usull ile Sirket ile birlegsmistir.

II1.1. Faaliyetler

> MLP Sadlik, 17 ilde yer alan toplamda 29 adet 6zel hastane ile genis bir hizmet agina sahiptir.

» 29 hastanenin 13 tanesi Sirket biinyesinde olup, 14 tanesi Sirket'in bagl ortakliklar seklindedir.
Kalan iki hastane Istanbul Aydin Universitesi Hastanesi ve Istanbul Istinye Universitesi hastaneleri
olup, Sirket tarafindan yonetim danismanligi hizmeti verilmek suretiyle isletilmektedir.

> Sirket 30.07.2017 tarihi itibariyla toplam 6zel hastane yatak kapasitesinin %11’ine, yurt icindeki
toplam yatak kapasitesinin ise %2 sine sahiptir.

> Sirket,
- Ocak 2015'ten 6nce yeni actigi veya devraldigi hastaneleri “gelismis”,
- Diger tim hastaneleri ise “gelismekte olan” hastaneler seklinde siniflandirmaktadir.

o Gelismis Hastaneler: Bu segmentteki hastaneler 30.09.2017 tarihi itibariyla 18 tane olup,
doluluk orani %74 seviyesindedir. Toplam yatak sayilar 3.344 adet olan gelismis hastaneler
Sirket’in toplam gelirinin %77’sini saglamaktadir.

o Gelismekte Olan Hastaneler: Bu segmentteki hastaneler 30.09.2017 tarihi itibariyla 9 tane
olup, doluluk orani %58 seviyesindedir. Toplam yatak sayilarn 1.386 adet olan gelismekte
olan hastaneler Sirket’in toplam gelirinin %16'sini saglamaktadir. Bu segmentte 600 yatak
kapasiteli 2 adet Universite hastanesi de bulunmaktadir.
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2015 2016 30.09.2016 30.09.2017
Hastanelerin Kirilimi
Gelismis Hastaneler 18 18 18 18
Gelismekte Olan Hastaneler 8 9 8 9
Isletilen Hastaneler - - 2
Toplam Hastane Sayisi 26 27 26 29
Yatak Sayisi
Gelismis Hastaneler 2.860 3.078 3.078 3.344
Gelismekte Olan Hastaneler 1.194 1.194 1.194 1.386
Isletilen Hastaneler - 350 - 600
Toplam Yatak Sayisi 4.054 4.622 4.272 5.330
Yatak Basi Ortalama Hasilat (bin TL)
Gelismis Hastaneler 551 551 403 433
Gelismekte Olan Hastaneler 157 279 202 211
Yatak Basi Ort. Hasilat Toplami 708 830 605 644
Ortalama Kapasite Kullanim Orani (%)
Gelismis Hastaneler 67,3 73,7 74,6 73,6
Gelismekte Olan Hastaneler 62,3 52,5 51,9 57,5
Hasilat (bin TL)
Gelismis Hastaneler 1.575 1.695 1.240 1.449
Gelismekte Olan Hastaneler 187 333 241 293
Yan Is Kollari 81 132 88 131
Toplam Hasilat (bin TL) 1.843 2.160 1.569 1.873
Toplam Hasilat Orani (%)
Gelismis Hastaneler 86% 79% 79% 77%
Gelismekte Olan Hastaneler 10% 15% 15% 16%
Yan Is Kollari 4% 6% 6% 7%
Toplam Hasilat 100% 100% 100% 100%
Katki Tutar (bin TL)*
Gelismis Hastaneler 275.859 319.100 224.352 263.421
Gelismekte Olan Hastaneler 292 18.307 7.608 14.901
Yan Is Kollari 13.488 18.180 17.131 37.537
Katki Tutari 289.639 355.587 249.091 315.859
Katki Marji (%)
Gelismis Hastaneler 17,5% 18,8% 18,1% 18,2%
Gelismekte Olan Hastaneler 0,2% 5,5% 3,2% 5,1%
Yan Is Kollari 16,7% 13,7% 19,4% 28,6%
Katki Marji 15,7% 16,5% 15,9% 16,9%

*Hastanelerin katki tutarlari genel merkez giderleri hari¢ olmak iizere hastanenin yonetim danismanlhigi hizmetinden ve
yan is kollarindan elde edilen gelirlerin hastane bazinda FAVOK e olan katkisint yansitmaktadir

2016 vyilinda Sirket'in

gelismis kategorisinde gruplandirilmis hastaneleri

toplam vyatak

kapasitesinin %67’'sini ve toplam gelirlerin %79’unu olusturmustur. Yine ayni yilda gelismekte
olan hastaneler de toplam yatak kapasitesinin yaklasik %?26'sini ve toplam gelirlerin %16'sini

olusturmustur.

Eylal 2017 itibariyla Sirket hastanelerinden hig biri

olusturmamaktadir.

toplam gelirin

%9'undan fazlasini
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> Buylk sehirlerde hizmet veren hastanelerin katki tutarlari, genel olarak Anadolu’da daha kuiguk
sehirlerde hizmet veren hastanelere gbére daha ylksektir. Sirket, gelismis hastanelerinin gecmis
dénem marj artis performansini dikkate alarak, s6z konusu hastaneler icin katki marjinin yaklasik
olarak %?20 ile %?20,5 arasinda olmasini hedeflemektedir.

> Sirket'in toplam yatarak tedavi géren hastalardaki tahmini pazar payi yatak sayisi bazindaki pazar
payindan daha yiksektir. Bu durum Sirket'in 6zel sektérdeki rakiplerine nazaran verimliliginin ve
yatak basina kullanim oraninin yiksek oldugunu goéstermektedir.

Yatarak Tedavi Olan Hasta Sayisi (bin) Ayakta Tedavi Olan Hasta Sayis (bin)
4.859
4.546
I l 3.813 I I ] Slﬁm
2014 2016 Evliil 16 Eyliil 17 2014 2016 Eyliil 16 Eyliil 17

> Sirket’in gelirlerinin ¢cogunlugu yatarak tedavi goren hastalardan elde edilmis olup, Eyltl 2017
itibanyla yatarak tedavi géren hastalarin toplam gelir igindeki payi %61 seviyesindedir.

> Gelismekte olan hastanelerin gelir kinlimina bakildiginda yatarak tedavi goren hastalardan elde
edilen gelirlerin gelismis hastanelere gére daha dislik oldugu gorilmektedir.

Tedavi Hizmetlerinden Elde Edilen Toplam Hasilat (bin TL)

2014 2015 2016 2017/9

Ayakta Tedavi Yatarak Tedavi

» MLP Saglik esas hastane faaliyetlerine ek olarak asadida yer alan yardimci nitelikteki is kollarinda
da faaliyet gostermektedir.

- Laboratuvar Hizmetleri: Hastaliklarin teshisi, tedavisi ve énlenmesi amaciyla, hastanin
saglik durumuna iliskin yapilan testlerin olusturdugu hizmetlerdir. Sirket’in bagh ortakhgi
Kuzey Medikal, laboratuvar planlama, kurulum, cihaz kurulumu ve satin alimi ile bakim
hizmetleri dahil olmak lizere Sirket biinyesindeki 26 hastaneye, Istanbul’daki 14 devlet
hastanesine ve Irak’in Basra ve Diyala sehirlerinde yer alan doért adet devlet hastanesine
hizmet vermektedir.

- Gorintiileme Hizmetleri: Sirket, hastanelerinde gérintileme teknolojilerine ihtiyag
duyulan tibbi islemler icin, réntgen radyografisi, ultrason, bilgisayarli tomografi (CT),
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manyetik rezonans goérintileme (MRI), kemik dansitometrisi ve girisimsel radyografi gibi
farkh goruntileme teknikleri sunmakta, muhtelif tedarikcilerden sagladigi cihazlan dijital
platformlarina entegre etmektedir.
- Catering Hizmetleri: Sirket'in bagh kurulusu Sotte, dokuz sehirde Sirket'in portfoyinde
yer alan 15 adet hastaneye catering hizmeti sunmaktadir.
- Sigorta Aracihgi: Sirket’in Allied Sigorta ve BTN Sigorta unvanli, sigorta araciligi yuriten
iki bagl ortakligi bulunmaktadir.
= BTN Sigorta; Ergo Sigorta A.S., Axa Sigorta A.S., Ray Sigorta A.S. ve Glines
Sigorta A.S. gibi sigorta sirketlerinin yetkili acenteligini yuritmektedir ve tibbi
cihazlar da dahil olmak Uzere Sirket’in sahibi oldugu ve kullandigi cihazlara, hatal
tedavi ile doktor ve yonetici sorumluluklarina dair sigorta policelerinin saglanmasi
bakimindan aracilik hizmetleri vermektedir.
= Allied Sigorta; Allianz Sigorta A.S.'nin munhasir acentesi olup, Birlesik Arap
Emirlikleri, Bahreyn ve Libnan gibi Ulkeler basta olmak Uzere saglik turizmine
yonelik policelerin dizenlenmesine iliskin sigorta araciligi hizmetleri sunmaktadir.
Allied Sigorta, Allianz Sigorta A.S.'nin sadlik sigortasi poligelerini uluslararasi
sigorta acentelerine, yabanci devletlere ve 6zel kuruluslara tanitmakta ve
pazarlamaktadir.

. Toplam Faaliyet
2
Faaliyetler m Yatak Sayisi | Doktor Sayisi Gelirlerinin Dagilimi

Gelismis Hastaneler 525.292 3.944 1.569 77,6%
Gelismekte Olan Hastaneler 155.615 1.386 466 15,6%
Yan is Kollar = - = 6,8%

Toplam 763.282 5.330 2.035 100,0%

> Sirket'in 3 farkli fiyat kategorisini hedefleyen (i¢ konsepti bulunmaktadir. Hizmet verdigi
konseptler arasinda tibbi kalite veya klinik sonuglar agisindan higbir fark yoktur. Ancak farkl
seviyelerdeki hizmet sunumu, hem premium segment konseptleri icin daha yliksek fiyatlar talep
edilmesini mimkin kilmakta, hem de hastalarin farkh ihtiyac ve tercihlerine cevap verilmesini
saglamaktadir.

- Medical Park - Temel hedef kitlesi SGK sigortasi kapsaminda olup
SGK'nin tedavi icin sagladi§i katkiya ilaveten ({cret 6deyebilen MEDICALPARK
hastalardir. Sirket hastanelerinin 22 tanesi bu konsept altinda faaliyet
gbéstermektedir.

- VM Medical Park - Hedef kitlesi Ozel Saglik Sigortasi olan ya da
0demesini kendi yapan ve daha kaliteli hizmetler icin ek cret
Odeyebilen kitlesel premium segmentindeki hastalardir. Bu konsept VM
kapsaminda, Medical Park konseptine gore daha yliksek seviyede hizmet MEDICALPARK
saglanmakta olup, VM konseptindeki Ucret seviyesi de Medical Park’a
gbre 2 kat daha yulksektir. Sirket hastanelerinden 13’0 bu konsept
altindadir.

- Liv - Ozel sadlik sigortasi olan ya da ®&demesini kendi yapan,daha
kaliteli hizmetler igin ek Ucret 6deyebilecek ve 6zel hizmet almak isteyen ||VHOSPITAL
hastalardan olusan premium segmenti hedef alan bu konsept, daha
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ylksek konfor, hasta basina diisen yliksek oranda personel ve ayrica en
yeni teknolojiye sahip odalar sunmaktadir. Bu konsept kapsaminda
sunulan hizmetlerin fiyatlari Medical Park’a kiyasla ayakta tedavide 3,6
kat, yatarak tedavide 5,3 kat dizeyindedir. Sirket hastanelerinden 3l
bu konsept altindadir.

- Bu 3 konsepte ek olarak, Eregli, Istanbul Avcilar ve Canakkale olmak lizere, Sirket
hastanelerinden Ugl “Anadolu Hastanesi” unvani altinda isletilmektedir. Bu hastanelerde
“Medical Park konsepti altinda hizmet sunulmakta ve Ust segment hedeflenmektedir.

> Sirket, 30.09.2017 tarihi itibariyla 5.330 yatak kapasiteli olup, 380'den fazla ydnetici, 2.000’den
fazla doktor, 3.800'den fazla hemsire, 8.500'den fazla destek personeli istihdam etmektedir.

> Sirket’in sundugu hizmetler farkh tibbi dallarda ve oldukga genis kapsamli olup, hizmet sundugu
temel tibbi uzmanhk dallar; Jinekoloji, Kardiyoloji, Ortopedi, Yogun Bakim, Onkoloji, Genel
Cerrahi, Beyin Cerrahisi ve Nérosirurji, Pediatri, Yeni Dogan Yodun Bakim, i¢c Hastaliklar ve Kalp
Damar Cerrahisidir. Hizmet sunulan dallardan en énemli besinin gelirler icindeki toplam payi
yaklasik %36 seviyesindedir. (Sirket’in hizmet sundugu en énemli bes dal Jinekoloji, Kardiyoloji,
Ortopedi, Yogun Bakim Unitesi ve Onkolojidir. 2016 yilinda bu dallarin toplam gelirler icerisindeki
paylari sirasiyla %9, %8, %7, %6 ve %S5'tir. Ote yandan hizmet sunulan her dalin toplam
gelirdeki pay! %10’u asmamaktadir.

» Sirket 2016 yilindan baslayarak saglik turizmi konusunda yabanci devletlerle toplu sozlesmeler
yapmak vyerine, 6demesini kendi yapan hastalara ve farkl (Ulkelerdeki yabanci hastalara
odaklanmis ve bu strateji dedisimi sayesinde saglik turizmi faaliyetlerinden elde edilen gelir Ocak-
Eylil 2017 doéneminde bir 6nceki yilin ayni donemine goére %53,6'ik artis gostererek, 130,8
milyon TL'ye ylkselmistir.

> Sirket hastanelerdeki saha operasyonlar ile merkez yodnetimi destekleyen son derece
merkezilestirilmis bir is modeli ile galismaktadir.

> Hastane olarak isletilen biitiin milkler (Istanbul Aydin Universitesi Hastanesi haric) kiralamaya
dayali kullaniimaktadir. Sirket'in kira sdzlesmeleri genellikle 10 yilliktir ve bu 10 yillik slirenin
sonunda Sirket’'in sdzlesmeyi ilave bir 5 yil uzatma opsiyonu bulunmaktadir. Sirket'in 1.334
milyon TL dederindeki kira sézlesmelerinden %13,1i 1 yil icinde, %45,8'i 1-5 yil icinde, %41,1'i
ise 5 yildan daha uzun sire iginde sona erecektir.

» 30.09.2017 tarihi itibariyla kira giderlerinin yaklasik %31‘i agirhigi USD olmak Uizere doéviz
cinsindendir.
> Sirket'in fiyatlama politikasina etki eden unsurlar asadidaki gibidir:
- Hastanenin bulundudu yer ve bolge sakinlerinin gelir seviyesi,
- Odeme yapanin icinde yer aldig kategori,
- Hizmet tirG (yatarak veya ayakta tedavi),
- Belli bir bélim veya doktorun uzmanhgi ve ilgili kapasite kullanimi.

> Sirket’in stratejisi Turkiye’nin en blylk 6zel saglk kurulusu olarak mevcut konumunu korumak ve
gugclendirmektir.. Bu strateji kapsaminda Sirket
- Yeni hastane acilislan ve devralmalarla faaliyetlerini yayginlastirmayi,
- Marka ve konseptlerini gliglendirmeyi,
- Tamamlayicl saglk sigortasi gibi avantajli sigorta uygulamalan ile gelirlerdeki bluyimeyi
desteklemeyi ve
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- Saglik turizmi pazarinda gelir kaynaklarini gesitlendirmeyi planlamaktadir
II1I.1.1. Tedarikgiler

> Sirket’in tedarikgileri ilag, tibbi tiketim malzemeleri ve tek kullanimlik tibbi malzeme tedarikgileri
ile tibbi cihaz acenteleri ve distribltérlerden olusmaktadir.

> Tedarik malzemelerinin alimi merkezi olarak yapiimaktadir. Sirket tedarik riskini yoénetebilmek igin
yeterli dizeyde stok tutmakta ve tedarikgilerle dogrudan ve gicli iliskiler kurmaktadir.

> 2016 yili icinde tim alim harcamalarinin %80’'i 633 tedarikginin 144 tanesi Gzerinden yapilmistir.
Sirket'in ilk 12 tedarikgisi ise toplam alim harcamalarinin %37’sini olusturmaktadir.

> Sirket satin alma faaliyetlerini Gic kategoride gergeklestirmektedir.

= Tek Kullanimhk Malzemeler: Ecza ve tek kullanimlik tibbi malzeme gibi genel nitelikli
Urinler bu gruba girmektedir. Her bir satin alim icin ayn ihaleye c¢ikilmakta ve Sirket
tarafindan herhangi bir asgari tutarin satin alinmasina yo6nelik taahhitte
bulunulmamaktadir.

= Tibbi Cihazlar: Sirket’in yatinmlarini takip eden Ust ydnetim, tibbi cihaz alimlarini, klinik
departmanlara da danisarak dederlendirme yapip, onaylamaktadir. Teknoloji, enfeksiyon
riski yonetimi veya maliyet optimizasyonu gibi nedenlerle tiketim ihtiyaclarinin ana
hatlarinin degismesi durumunda uzmanlasmis tiketim Grind alt komiteleri kurulmaktadir.

= Tibbi Olmayan Alimlar: Sirket’in tibbi olmayan alimlar, bilisim teknolojisi ve bilisim
sistemleri donanim ve yazilimi, kirtasiye, ofis geregleri, bina yonetimi hizmetleri, mobilya,
atik bertarafi hizmetleri, catering hizmetleri, temizlik hizmetleri, resepsiyon hizmetleri,
¢amasirhane hizmeti, glvenlik hizmeti alimlari ve elektrik, su, gaz giderleri ile seyahat ve
pazarlamayi icermektedir.

> Sirket'in 2016 yilinda yaptigi alimlarin, %33’Und ilaglar, %30'unu 6zel uzmanlik konusu cihazlar,
%23'Un0 tibbi tiketim malzemeleri, %5’ini diger tiketim malzemeleri, %3’Und kan ve %6’sini
laboratuvar alimlar olusturmustur.

> Sirket, ylksek hizmet standardi saglamak amaciyla GE Healtcare, Philips, Toshiba, Siemens,
Drager ve Heinenlowenstein gibi 6nde gelen sirketlerin Urettigi modern tibbi ekipman ve cihazlar
blinyesinde bulundurmaktadir.

I11.1.2. Personel

> Sirket'in her bir hastanesinde ilgili bitin bélimlerin midirlerinden olusan, genel muadir
yardimcisi ve bashekim tarafindan ydnetilen bir Hasta Memnuniyeti Kurulu bulunmaktadir. Her
hastaneye iliskin performans raporlari aylik bazda raporlanip gercek anli takip edilmektedir.

> Sirket ve Sirket'in bagli ortakliklari blinyesinde bulunan 500 adet akademisyen doktorun, 179°u
Bahgesehir Universitesi'nde, 166'si istinye Universitesi'nde, 123’0 Altinbas Universitesi'nde ve
50'si ise Istanbul Aydin Universitesi’'nde gérev yapmaktadir. 2015 ve 2016 mali yillarinda Sirket
binyesindeki doktorlarin uluslararasi dergilerde yayinlanan toplam makale sayisi 1.270, ulusal
dergilerde yayinlanan toplam makale sayisi ise 707'dir. Ayni donemde bu doktorlar tarafindan
davet lizerine verilen ders sayisi da 1.800'ln lzerindedir.
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III.1.3. Sigorta

> Sirket’in hastanelerinin timine iliskin olarak akdedilmis SGK Sézlesmeleri bulunmaktadir. SGK
Sézlesmeleri bu hastanelerden 28’inde tiim branslari kapsayacak sekilde, birinde (Ulus Istanbul)
yalnizca bazi hizmetleri kapsayacak sekilde akdedilmistir.

> MLP Sagdhk, Ocak-Eylil 2017 doneminde gelirlerinin %35,7’sini SGK Sozlesmeleri kapsaminda
elde etmistir.

> Sirket tamamlayici saglik sigortasi kapsaminda 6zel saglik sigortasi sirketleri tarafindan yapilan
o6demelerden 2014 yilinda %?2 pay alirken 2016 yilina gelindiginde %7 pay almistir.

II1.1.4. Sirket’in Isbirlikleri

> Sirket, hastanelerinde galisan doktorlarin akademik kariyerlerini de strdirmeleri amaciyla gesitli
vakif tniversitelerinin tip fakdilteleri ile anlasmalar yapmaktadir.

- Vakif iiniversitesinin tip fakiiltesi ile isbirligi: Bu kapsamdaki isbirliginde MLP Saglik hem
hastanenin sahibi hem de isletmecisi konumundadir. Sirket ile tip fakiltesi arasinda herhangi
bir gelir veya kar paylasimi s6z konusu degildir. Sirket'in Géztepe Hastanesi icin Bahgesehir
Universitesi ile Bahgelievler Hastanesi icin ise Altinbas Universitesi ile imzaladiklar sézlesme
bu turdeki isbirligi kapsamindadir.

- Tip fakiiltesi bulunan vakif liniversitesinin hastanesinin Sirket tarafindan
yonetilmesi: Bu kapsamdaki isbirliklerinde hastane Universiteye ait olmakta ancak MLP
Saglik tarafindan yonetilmekte ve bunun igin MLP Saglk gelirler ve/veya kardan belli bir pay
almaktadir. Sirket tarafindan bu sekilde isletilen Istanbul Bahcesehir’deki istinye Universitesi
Hastanesi ve Istanbul Florya’daki Istanbul Aydin Universitesi hastanesi olmak lizere iki
hastane bulunmaktadir.

» Sirket bahse konu bu 4 Universite ile olan isbirlikleri sayesinde tecribeli ve yetenekli doktorlari
blinyesine katabilmekte, doktor portfoyinin esnekligini koruyabilmekte ve kiresel olcekte bilgi
aktarimi saglayabilmektedir.

I1I1.1.5. Yatirimlar

» Sirket'in yillar itibariyle yapmis oldugu yatirnm harcamalari asadgidaki gibidir.

Yatirim Harcamalari (TL) 2015 'oplamdaki o ,,q Toplamdaki 54 g 5417 Toplamdaki
Payi Payi Payi
Bakim ve Onarim Giderleri 53.657 18% 56.280 18% 46.852 25%
Yeni Hastane Harcamalari 132.449 44% 77.549 44% 119.415 63%
Diger 118.272 39% 38.189 39% 22.702 12%

Toplam Yatirhm

304.378 100% 172.018 100% 188.970 100%
Harcamalari

» 30.09.2017 tarihi itibanyla bakim ve onarim harcamalarinin, toplam gelirlere orani %2,5'dir. S6z
konusu yatirnm harcamalari iginde biyomedikal harcamalarinin pay! %53, teknik harcamalarin payi
%25 ve bilisim sistemlerine yapilan harcamalarin payl da %22 dizeyindedir.

> Sirket mevcut hastane ve tesis kapasitesini artirmayi ve yeni hastaneler ve tesisler acmayi
amaclamaktadir. Mevcut biyime plani cergevesinde 2020 yilina kadar her yil, iki yeni hastanenin
agllmasi hedeflenmektedir.
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> Sirket’in insaati tamamlanmis olan Istanbul Pendik ve Mersin’deki hastanelerine iliskin yatirmlar
30.09.2017 tarihi itibanyla 10,6 milyon TL'dir. Bu hastanelerin 2018 mali yilinin ilk yarisinda
acllmalari planlanmaktadir. Istanbul Pendik Hastanesi’'nin yatak kapasitesi 250°dir. Hastane
toplam 62 bin m? (izerine insa edilmektedir. Mersin Hastanesi 250 yatak kapasiteli olup, toplam
35 bin m*den daha fazla alanda kurulmaktadir.

» Istanbul Pendik Hastanesi icin 12,5 yillik kira sdézlesmesi (aylik kira bedeli 440.000 USD), Mersin
Hastanesi icin 15 yillik kira s6zlesmesi (aylik kira bedeli 353.219 USD) imzalanmistir.

> Sirket’in, insaatinda son asamaya gelinmis olan Istanbul Topkapi ve Cekmekdy’deki hastanelerine
iliskin yatinmlar 30.09.2017 tarihi itibaniyla 14,2 milyon TL'dir. Bu hastanelerin 2019 mali yilinda
acilmalar planlanmaktadir. Her iki hastane de 250'ser yatak kapasitelidir.

> Sirket’in yeni hastanelere iliskin yatinm harcamalari, ilgili hastanenin faaliyetlerindeki biyiimeye
bagli olarak birka¢ yila yayllmaktadir. 200-250 yatak kapasiteli yeni acilan bir hastane igin
gereken yatirnm harcamasi yaklasik olarak 40-50 milyon TL arasinda olup, bunun genel olarak
%63'lU biyomedikal, %31'i teknik (6zel maliyetler, demirbas vs.) ve %6’sI ise bilisim sistemlerine
iliskin harcamalardan olusmaktadir.

> Sirket, hastaneleri isletme sliresi esasina goére yani Sirket portféyline alindiklarn sireyi dikkate
alarak siniflandirmaktadir. Portfoy genelinde, yeni agilan bir hastanenin tam kapasiteye ulagsmasi,
hastanenin buylkligline bagh olarak 3 ila 5 yil gerektirmektedir. Agilis Oncesi yatirimin
baslangictaki negatif FAVOK ve isletme sermayesi gereksinimlerinin asgaride tutulmasi amaciyla
yeni acilan hastaneler tam teknik kapasitelerinin yaklasik %?25’i ile faaliyete gecmekte ve talep
gelisimine bagli olarak ilerleyen donemlerde kapasite artirimi yapilmaktadir. Yeni yapilan hastane
yatinmlarinin ilk zamanlarda yapmis olduklari negatif FAVOK katkilari, ilerleyen dénemlerdeki
pozitif FAVOK katkilari ile dengelenmekte olup, sdz konusu hastanelerin aciliglarindan itibaren
ortalama 12 ila 18 ay icinde FAVOK katk: tutarlari basa bas seviyesine gelmektedir. Devralinan
hastanelerde oncelik fiziksel kapasite artinmindan ziyade nitelikli doktor kadrosunun
guglendiriimesi ve tibbi cihaz kalitesinin artirlmasina verilmekte olup, bu hastanelerin tam
kapasiteye erismesi 2 ila 3 yil almaktadir. Bu hastanelerin devralinmalarindan itibaren ortalama
olarak bir yildan kisa siirede FAVOK degerleri basa bas seviyesine gelmektedir. Sirket tarafindan
isletilen 29 hastaneden 10 adedi devralma yolu ile Sirket portféyline eklenmistir.

II1.1.6. Tesvikler

> Sirket, 24 hastanesinin insaat, yenileme veya genisletme giderleri icin vergi indirimleri, KDV ve
GUmrik Vergisi istisnalari ve SGK destedi de dahil olmak (zere gesitli tesviklerden
faydalanmaktadir. Tesvik tutarlan ilgili hastanenin tlrine ve bulundugu bélgeye gore
degismektedir.

> Sirket ve bagh ortakliklari 67,5 milyon TL Kurumlar Vergisi indirimine sahiptir (stresiz).

> MLP Sadlik, insaati tamamlanmis yeni hastanelere iliskin olarak T.C. Ekonomi Bakanligi’'ndan
sosyal guvenlik prim destegdi almaktadir. S6z konusu 6,4 milyon TL tutarindaki tesvik 2018-2020
yillar arasinda personele iliskin SGK édemelerinden mahsup edilecektir.

II1I.1.7. Hukuksal Cergeve

> Tlrkiye'de en detayh sekilde dlizenlenmis sektdrlerden birinde_ faaliyet gosteren Sirket,
faaliyetlerini Saghk Bakanlidi, Calisma ve Sosyal Givenlik Bakanhgi, Igisleri Bakanhdi, Milli Egitim
Bakanligi ve Cevre ve Sehircilik Bakanhgi'nin denetim ve gbézetiminde gergeklestirmektedir.
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> MLP Saglik, saglik sektoriindeki tim sirketler gibi ylrirlikte bulunan kanuni dizenlemelere
uymak zorundadir (bu dizenlemeler daha detayh olarak raporumuzdaki Sektorel Bilgi isimli 4.
kisimda yer almaktadir).

> Sirket bu dizenlemelerle ilgili olarak asagidaki konularda diazenli masraf yapmaktadir.
- Doktor, uzman veya diger tibbi personel calistirmak,
- Tibbi tesis ve ekipman devralmak veya muhafaza etmek,
- Destek hizmetleri almak,
- Belirli politikalar ve kontrol mekanizmalari olusturmak,
- Diuzenli olarak disaridan profesyonel destek almak.

> Sirket saghk mevzuatina ek olarak, is saghgi ve givenligi, is hukuku, kisisel verilerin korunmasi
ve cevre (codunlukla atik) mevzuati basta olmak Uzere ilgili diger konulara iliskin yasal
dizenlemelere de uymakla yakamlidur.

» Sirket, hastane, laboratuvar, goérintileme merkezi ve sigorta faaliyetlerini ytritebilmek igin
gerekli ruhsat ve izinleri almaktadir. Bununla birlikte sadece tesis bazinda dedil, bu tesisi
olusturan laboratuvarlar, 6zel tedavi Uniteleri, tibbi cihazlar gibi tibbi bélimler ile uzman personel
ve bir takim zorunlu personeller konusunda da gerekli ruhsat ve izinleri almakla mukelleftir.

I1I1.1.8. Performans

» Sirket'in portféyinde yer alan GoOztepe Hastanesi ilk 6zel kanser hastanesidir. Sirket'in 2016
yilinda tip bebek basari orani %51'dir. Sirket'in hastanelerinde 2011 ile 2016 yillari arasinda
333.744 adet anjiyografi gerceklestirilmistir. 30.09.2017 tarihi itibariyla “A” tipi kategorisinde yer
alan ameliyatlarin %14'G Sirket hastanelerinde yapilmistir. Bu ameliyatlar, SGK verileri ve
yonetimin tahmini hesaplarina gére, 6zel sektorde gergeklesen kemik iligi nakillerinin %48’ini,
kemoterapi tedavilerinin %?36’'sini, organ nakillerinin %24'tnG ve radyoterapi tedavilerinin
%19’unu olusturmaktadir.

> Sirket'in yedi giin 24 saat calisan bir gagri merkezi bulunmaktadir. Cagri merkezine gelen glinlik
arama sayisi 17.000'i gegmekte ve gelen cadrilarin %97’si cevaplanmaktadir. Bununla birlikte
2015 yilindan bu yana diizenli olarak kisa mesaj yoluyla hasta memnuniyet anketi yapiimaktadir.

II1.1.9. Pazar Payi

» Sirket, hastane ve yatak sayisi bakimindan Turkiye'de faaliyet gosteren en blylk 6zel saglhk
kurulusudur.

HASTANE ZINCIRLERI HASTANE SAYILARI YATAK SAYISI
MLPCARE I 20 I 5330
ACIBADEM B I 2271

BASKENT UNIVER. HASTANES] M 6 I 1617

MEMORIAL I 10 I 1476

MEDICANA I 10 I 1.380

FLORANCE NIGHTINGALE Il s I c00

BAHAT SAGLIK GRUBU i 4 M 880

MEDIPOL Il 5 M 3845

BEZMIALEM ¥ H 755

LOKMAN HEKIM I - I 662

SANKO i1 I 611

AMERIKAN HOSPITAL H > I 604

KOLAN HOSPITAL . s | 558

ANADOLU HASTANESI . ; | 518

TOPLAM OZEL I - R
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> MLP Care Gamma Knife egitim merkezi, bu alanda Avrupa’daki bes merkezden biridir.

> Sirket'in yatak kapasitesinin %40’ en cazip pazarlardan biri olan istanbul’da yer almaktadir.

MLPCARE - Gzellikli Tibbi islemler Pazar Payi ($zel Hastaneler Arasi)
48 0%
36,1%
18,8%
16,9% 15,5% 14, 7% 14,5% 14,3%
erat ot era® e a9 ol e
oo "-l""'.i‘;I o c_-ﬁah‘ = gﬂaﬁ“i 1'\-9"" 2 -
“N_L.,fﬁ ™ B

» Sirket 30 Eylal 2017 tarihi itibariyla toplam 6zel hastane yatak kapasitesinin %11'ine, yurt
icindeki toplam yatak kapasitesinin ise %2'sine sahiptir.

» Sirket'in toplam yatarak tedavi goéren hastalardaki tahmini pazar payi 6zel hastanelerdeki yatarak
tedavi hizmetlerinin %15'i ve toplam sektérin ise %4'ldur.

Yatak Sayisina Gire Pazar Payl (%) Yatarak Tedawi Olan Hasta Sayisina Gire
Pazar Pay (%)
12% 11% 16% - 15%
10% 14% -
129 4
235 -
10% -
6% - 8%
a% | 6% 1 4%
2% a%; -
2% 335
0% - 0%
Ozel Hastaneler Tiim Hastaneler Ozel Hastaneler Tiim Hastaneler

IV. Finansal Bilgiler

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahnamesi’nden ve MLP Sadlik Fiyat
Tespit Raporu’ndan alinmistir.

VARLIKLAR - (milyon TL) 31.12.2015 31.12.2016 30.09.2017

(konsolide) (konsolide) (konsolide)
Donen Varhiklar 901,2 1.015,7 1.079,0
Nakit ve nakit benzerleri 92,1 110,7 199,4
Finansal yatirimlar 50,0 0,0 0,0
Ticari alacaklar 611,9 724,1 698,6
- Iliskili taraflardan ticari alacaklar 7,5 10,1 21,4
- lliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 604,4 714,0 677,3
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Diger alacaklar

- lliskili taraflardan dider alacaklar

- Iliskili olmayan taraflardan diger alacaklar
Turev araglar

Stoklar

Pesin 6denmis giderler

Diger dénen varliklar

Duran Varhklar

Ticari alacaklar

Diger alacaklar

Maddi duran varhklar

Maddi olmayan duran varliklar

- Serefiye

- Diger maddi olmayan duran varliklar
Pesin 6édenmis giderler

Ertelenmis vergi varligi

Diger duran varhklar

TOPLAM VARLIKLAR

13,0
2,5

10,5

2,7

42,0
56,9
32,7
1.401,2
2,9

1,1
735,0
472,1
40,2
431,9
76,7
98,7
14,7
2.302,4

31.12.2015

22,9
5,1

17,8

0,0

45,1
81,5
31,4
1.419,6
1,1

1,4
701,4
471,4
40,2
431,2
98,4
146,0
0,0
2.435,3

31.12.2016

21,6
8,1

13,4

0,0

45,8
90,6
23,1
1.501,2
1,1

1,4
749,8
467,8
40,2
427,6
116,4
164,8
0,0
2.580,2

30.09.2017

YUKUMLULUKLER - (milyon TL)

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa vadeli borglanmalar

Uzun vadeli borg. kisa vadeli kisimlari
Diger finansal ytukumlulikler

Kisa vadeli finansal kiralama yuktumluallkleri
Ticari borglar

- Iliskili taraflara ticari borclar

- Iliskili olmayan taraflara ticari borclar
Calisana sag. fayda. kapsaminda borglar
Diger borglar

- Iliskili taraflara dider borglar

- Iliskili olmayan taraflara diger borglar
Ertelenmis gelirler

Kisa vadeli karsiliklar

Cari donem vergisiyle ilgili borglar

Uzun Vadeli Yiukumliliikler

Uzun vadeli borg. kisa vadeli kisimlari
Diger finansal yukimlilikler

Uzun vadeli finansal kir. yukamlaltkleri
Ticari borglar

Diger borglar

Ertelenmis gelirler

Uzun vadeli karsiliklar

Ertelenmis vergi yikamlaligu

Ana Ortaklhiga Ait Ozkaynaklar
Odenmis sermaye

(konsolide)
1.213,7
190,6
400,3
67,1
80,1
352,2
12,3
339,9
61,7
22,0
0,7
21,2
19,9
14,9
4,9
766,9
349,2
0,0
264,4
0,0
43,1
7,0
7,1
96,1
227,4
176,5

(konsolide)
1.031,0
41,7
283,4
0,0

82,5
448,6
11,1
437,5
85,3
20,5

0,8

19,7
47,2
20,6

1,1
1.139,1
685,4
0,0
276,8
0,0

41,6

2,2

9,4
123,6
175,1
176,5

(konsolide)
1.123,5
67,6
281,4
0,0

89,3
500,2
13,4
486,8
93,0
20,0

1,0

19,0
42,8
25,6

3,7
1.287,1
878,9
0,0
234,9
0,0

39,9

1,7

13,8
118,0
79,4
176,5
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Paylara iliskin primler 237,9 237,9 0,0

Kar veya zararda yeniden siniflandiriimayacak

birikmis diger kapsamli gelirler ve giderler * 50 S8 Sl
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 0,3 0,3 10,3
Gegmis yillar zararlari (184,8) (230,7) (71,1)
Net donem kari/(zarar) (47,4) (44,5) (68,0)

Kontrol Giicii Olmayan Paylar
TOPLAM YUKUMLULUKLER

GELIR TABLOSU - (milyon TL) 31.12.2015 31.12.2016 30.09.2016 30.09.2017
Hasilat 1.843,4 2.160,1 1.569,3 1.873,4
Satiglarin maliyeti (-) (1.562) (1.854) (1.360) (1.593)
BRUT KAR 281,0 306,3 208,9 280,8
Genel yoénetim giderleri (-) (173,6) (126,6) (88,7) (136,4)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 111,5 198,5 113,2 255,4
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) (104,5) (168,5) (110,5) (249,9)
ESAS FAALIYET KARI 114,3 209,6 122,8 149,9
Yatinm faaliyetlerinden gelirler 4,2 1,8 1,6 0,6
Yatirim faaliyetlerinden giderler (-) (1,7) (2,4) (2,3) (0,4)
;]/:"\NRI;NSMAN GIDERLERI ONCESI FAALIYET 116,8 209,1 122,1 150,2
Finansman giderleri (-) (194,1) (271,4) (163,8) (238,2)
VERGI ONCESIi KAR / (ZARAR) (77,3) (62,3) (41,6) (88,0)
Vergi Geliri / (Gideri) 34,6 13,6 5,2 14,9
DONEM KARI / (ZARARI) (42,6) (48,7) (36,4) (73,1)

> Sirket'in faaliyetleri ve mali performansina iliskin kullanilan temel performans goéstergeleri
asadidaki gibidir.

2017-

. } 2016

Eyliil 16 Eyliil 17 Degisim

(%)

Hastane Sayisi 25 26 27 3,9 26 29 11,5

Yatak Sayisi 3.380 4.054 4622 16,9 4.272 5.330 24,8

Hasilat (bin TL) 1.518.025 1.843.387 2.160.072 19,3 1.569.256 1.873.356 19,4

FAVOK (bin TL) 195.857  234.713  354.098 34,5  231.662  271.799 17,3

(Dleif\e+t|il)Tls FAVOK 209.782  237.676  312.396 22,0  222.455  282.293 26,9
Duzeitiimis FAVOK 13,8 12,9 14,5 - 14,2 15,1

Marji (%)*
*[Igili mali dénemin FAVOK’iinden yine ilgili mali déneme ait nakit etkisi olmayan TFRS diizeltmelerinin ve bir defaya
mahsus gelir/(gider) net tutarlarinin diisiilmesi ile uyarlanan FAVOK

**Yillik bilesik blyime orani

» Sirket'in 2014 yil sonunda 3.380 olan yatak sayisi %16,4'lik YBBO ile 30 Eylul 2017 itibariyla
5.330'a ulasmistir.

> Asadidaki grafikte Sirket’in 30.09.2017 tarihi itibariyla gelir kaynaklarinin dagilimi yer almaktadir.
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Sirket'in Gelir Kaynaklarinin Dagilimi (%)

. Diger Yan isKollan
Saghk Turizmi = ?%'

7% | Deviet (SGE)
36%

Ozel Saghk
Sigortasi Sirketleri
ve 5ozlesmeli
Kuruluslar
17%

Odemesini Kendi
Yapan Hastalar /
Katk Paylar
33%

V. Degerleme

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahnamesi’nden ve MLP Sadlik Fiyat
Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Ak Yatinm Menkul Dederler A.S. (“Ak Yatirim”) tarafindan Ocak 2018’de hazirlanmis ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda yayinlanmis olan “MLP Saglik Hizmetleri A.S. Fiyat Tespit Raporu”nda
("Rapor”) Defter Degeri, Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Carpan Analizi yéntemleri
incelenmis olup, bu analizler kabul gérmus dederleme yontemleridir.

Asadida, Rapor'da kullanilan yontem ve bulunan dederlere iliskin 6zet bilgi ve tablolar yer
almaktadir.

V.1. INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI ANALizZi (INA)

MLP Saghk Hizmetleri A.S. Fiyat Tespit Raporu’nda, Sirket'in faaliyetlerine ve finansal durumuna
iliskin projeksiyonlara izahnamede yer verilmedidi icin Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi'ne
yonelik bir degerleme calismasi yapilamadidi ifade edilmistir.

V.2. DEFTER DEGERI

Raporda; Sirket'in saglhk hizmeti sunan bir sirket olmasi nedeniyle, defter dederinden elde
edilecek dedgerin MLP Saglik’in faaliyetlerinden elde ettigi katma dederi yansitmayacadi gerekgesi
ile Defter Degeri yonteminin kullaniimadigi ifade edilmistir.

V.3. CARPAN ANALizi

Ak Yatinm tarafindan hazirlanan “MLP Saglk Hizmetleri A.S. Fiyat Tespit Raporu”nda yer alan
Carpan Analizi'nde Borsa Istanbul’da islem gdéren benzer sirket carpanlari ile uluslararasi benzer
sirketlerin garpanlari kullaniimistir.

Carpan analizinde, Firma Dederi/Net Satis (FD/Satis) ve Firma Dederi/Faiz, Amortisman ve Vergi
Oncesi Kar (FD/FAVOK) olmak tzere 2 carpan kullanilmistir. Son 12 aylik dénemde MLP Saglik’in

net zarari olmasi nedeniyle F/K garpaninin kullaniimadigi ifade edilmisgtir.

Rapor’‘da carpan analizinde MLP Sadlik’a dair asadidaki veriler kullaniimistir.
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MLP Saghk

(milyon TL) Donem Tutar
Net Satiglar Son 12 ay 2.464
Raporlanan FAVOK* Son 12 ay 394
Net Finansal Borg Son 12 ay 1.353
Kontrol Glici Olmayan Paylar 30.09.2017 90

*Raporlanan FAVOK, vergi éncesi kara, amortisman ve finansal gelir/giderlerinin eklenmesi/cikariimasi ile
hesaplanmistir.

Rapor’da garpan analizinde gelirlerinin biyik gcogunlugunun hastane faaliyetlerinden elde edilmesi
kistasina goére, paylari Borsa Istanbul’da islem goren sirketler ve halka acik uluslararasi sirketler
incelenmistir. Borsa Istanbul’da islem goren ve benzer olabilecek tek sirket Lokman Hekim
Englriisag Sadlik, Turizm, Egitim Hizmetleri ve Insaat Taahhit A.S. (kisaca “Lokman Hekim”)
bulunmaktadir. Ancak Rapor'da, Lokman Hekim’in MLP Sadlik’a gore cok kiigiik 6lgekli olmasi
nedeniyle analize dahil edilmedigi ifade edilmistir. Rapor'da yer alan ve MLP Saglik ile faaliyetleri
acisindan benzer oldugu dislnilen sirketlere dair veriler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Piyasa

. .. Hastane Gelirler = FAVOK o 1 FD/ FD/
PG Dlke Sayisi (mn USD) (mn USD) Deguesrll)gmn Satislar FAVOK
(yilhk) (yilhk)

Lokman Hekim Turkiye 7 62,9 6,7 46 1,1 10,0
IHH Healthcare Bhd Malezya 50 2.672,5 535,9 12.399 4,8 23,8
L"liﬂ'c"”'c International | -..ov Afrika | 70 3.824,7 | 656,8 6.088 2,2 12,5
NMC Health Plc BAE 45 1.417,6 299,6 8.878 7,0 33,3
Eangkoksbusitifedicalls i o 44 2.198,8 | 467,5 10.130 50 | 21,7
Services
el O] Hindistan 70 1.123,8 | 112,6 2.493 2,6 | 24,3
Enterprise
Efﬂfs e Singapur 1 349,6 69,4 1.459 40 | 20,3
Siloam International

: Endonezya 23 414,6 41,4 1.086 2,6 25,7
Hospital
Mouwasat Medical Suudi
Services Co**** Arabistan ) 383,0 116,5 2115 >/8 19,0
Dallah Healthcare Suudi
Coxkkkk Arabistan - 320,6 93,5 1.668 5,5 19,0
Ortalama (x) 4,4 22,2

*Hastane ve poliklinigi bulunmakta, **Hastane ve tip merkezleri bulunmaktadir.
***Hastane faaliyetinin yani sira, ilag ve dermokozmetik iriinlerin dagitimi alaninda faaliyet géstermekte

Raporda, Lokman Hekim disindaki benzer sirketlerin garpanlarinin ortalamasi alinmis ve buna
gbre FD/Satislar 4,4x, FD/FAVOK de 22,2x olarak analize dahil edilmistir. Carpan analizine gore
MLP Saglik’in ortalama piyasa dederi asadidaki tabloda yer almaktadir.
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(milyon TL) FD/Satislar FD/FAVOK

Net Satiglar 2.464 TL 2.464 TL
FAVOK 394 TL 394 TL
Carpan Ortalama Degeri 4,4x 22,2x
Carpana Gore Hesaplanan Firma Dederi 10.833,7 TL 8.742,5TL
Net Finansal Borg (-) 1.353 TL 1.353 TL
Kontrol Glct Olmayan Paylar (-) 90 TL 90 TL
Carpana Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 9.390,8 TL 7.299,6 TL
Adirlik 10% 90%

Ortalama Piyasa Degeri 7.508,7 TL
Odenmis Sermaye 176,5 TL
iskonto Oncesi Pay Basina Fiyat 42,6 TL

Buna gore Sirket'in iskonto 6ncesi pay basina fiyati 42,6 TL olarak hesaplanmistir.

MLP Saglik halka arzin bir kismini sermaye artirrmindan gergeklestirecek olup, Sirket tarafindan
karsilanmasi gereken halka arz masraflar harig olmak Gizere sermaye artirrmindan halka arz fiyat
araligina goére 600-720 milyon TL araliginda brit halka arz geliri etmeyi planlamaktadir. Raporda
sermaye artisi sonucu elde edilecek gelirler ile 30 Eyldl 2017 itibanyla toplam yabanci para
cinsinden borglarinin %60-65'i arasinda tutarin kapatilarak, s6z konusu borglardan kaynaklanan
finansman gideri ve kur farkli giderlerinin distrtlmesinin planlandidi ifade edilmektedir. Buna
gbre Rapor‘da sadece Sirket tarafindan karsilanacak ve 12 milyon TL olarak 6ngérilen halka arz
masraflari da dikkate alindiginda, 24,0 TL olan taban fiyatin iskontosu %40,3, 28,8 TL olan tavan
fiyatinin iskontosunun da %29,4 oldugu ifade edilmistir. Rapora gore taban ve taban halka arz
fiyati ile hesaplanan Sirket'in piyasa dederi 4,8 milyar TL-5,8 milyar TL araligina tekabdl
etmektedir.

VI. GOris ve Sonug

Ak Yatinm tarafindan MLP Saglik icin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda
verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli oldugunu, degerleme metodolojisinin ayrintili ve net bicimde
aciklandigini disinmekteyiz.

S6z konusu Fiyat Tespit Raporu’nda kabul gérmis dederleme ydéntemleri olan Defter Dederi,
Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi ve Carpan Analizi ydntemleri incelenmis olup, bu analizlerden
sadece Carpan Analizi ydntemine dayal fiyat tespiti yapilmistir.

Yurt icinde Borsa Istanbul’da islem goére Lokman Hekim’in élcedinin Sirkete kiyasla kiiclik olmasi
gerekcesi ile analize sadece MLP Sadlik ile benzer faaliyetlere sahip olan ve yurt disi piyasalarda
islem goren sirketlerin garpanlarinin dahil edilmesini makul buluyoruz.

Carpan Analizinde ortalama carpan dederlerinin tespitinde aritmetik ortalama yerine adirlikli
ortalama ya da medyan yonteminin kullanilmasinin analizin hassasiyetini artiracagini; carpan
adirhklarinin %10-%90 seklinde kullanilmasinin gerekgelerinin agiklanmis olmasinin da yararli
olacagini distiniyoruz.

Nihai olarak, bahsi gecen Rapor’da tespit edilen Sirket dederi ve sonrasinda ulasilan fiyat ile s6z
konusu olan iskonto oraninin makul oldugunu dustniyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanligi hizmeti;
araci kurumlar, portféy yoénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi  s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan géris, yorum, haber veya oOneriler nedeniyle ortaya cikacak ticari
kazang veya kayiplardan Ziraat Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Rapor sayfalarinda yayinlanan hicbir yazi,

goris, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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