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1. TURKIYE SAGLIK SEKTORU

Isbu Fiyar Tespit Raporu (“Rapor”) kapsaminda MLP Saghk Hizmetleri A.S. nin (“MLP Saghk”
ve/veya “Sirket”) faaliyet gosterdigi pivasa ve pazara iliskin veri ve/veya bilgiler TOBB Tiirkiye Saglik
Kurumlart Meclisi'nin https://www.tobb.org.tr/saglik/ adresinden ulasilabilen Tiirkive Saglik Sektoriine
Genel Bakis Raporu ve T.C. Saglk Bakanligi ‘ndan elde edilmistir.

Genel Bakis

Tirkiye’de saglik hizmetlerine iligkin yapilan harcamalar 2009 ve 2015 yillar arasinda %13,5 YBBO
ile biiyiiyerek, 2009 yilindaki 36 milyar TL seviyesinden, 2015 yili itibariyla, 76 milyar TL seviyesine
ulagmigtir.

Turkiye'deki saglik hizmeti harcamalan (Hizmet Saglayicilan’, milyar TL)
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(1) H leri, bakim tesislerini, evde bakimi, avakta tedavi kuruluglarin, kamu sagligt programlarinin sunulmasim ve idaresini,
genel saghk idaresini, sigorta ve yatrimlart kapsamaktadir.

Saglik hizmetlerine iliskin arz ve talebin artmasiyla birlikte, Turkiye Saghk Sektorii’ndeki biiyiimenin
gelecek yillarda da devam etmesi beklenmektedir. Talepteki artisin, yaslanan niifustan ve bunun
getirdigi kronik ve/veya kompleks tedavili hastaliklardaki artigtan kaynaklanmasi &ngériiliirken, saglhk
hizmetlerindeki arzin ise OECD géstergeleri uyarinca, dniimiizdeki yillarda hem yatak sayis1 hem de
saglik personeli anlaminda artmaya devam edecegi dngériilmektedir.

Asagidaki grafikte goriildiigii tizere, Tiirkiye’de saghk harcamalarmin GSYIH’ye orani diger OECD
lilkelerine gore daha diisiiktiir.

QECD genelinde GSYiH'de saglik harcamalarimin payi-2016G (%)
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Kaynak: Tiirkive 'de Saghk Hizmetlerinin Finansman ve Saghk Harcamalarinin Analizi; haberler: WHO Kiiresel Saglik Harcamalart
Veritabam, TOBB Sektér Raporu

Aymt durum, Tirkiye’de kisi bagina diisen hastane yatak sayisinda da gézlemlenmektedir. 2014 y1li
itibariyla bu say1 Tiirkiye’de binde 2,7 iken ayni donemde OECD ortalamasi binde 4,6°dir (TOBB
Sektdr Raporu). Dolayisiyla, OECD'nin Tiirkiye'ye denk iilkelerine kiyasla, Tiirkiye’de saghk
harcamalari agisindan ciddi bir bilytime potansiyeli bulunmaktadir.
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OECD ortalamalarina gére daha diisiik ortalamalarin yani sira, yaslanan niifus, sik rastlanan saglik
sorunlari, varlikli hanehalk: sayisinda artis ve saghk hizmetleri arzinda artis gibi unsurlar da sektoriin
Ontimiizdeki yllardaki bilylime potansiyeli beklentisinin temellerini olusturmaktadir.

Yaslanan niifus ile birlikte saghk harcamalarinda ongoriilen artis

Turkiye niifusu OECD iilkelerine kiyasla gen¢ olmakla birlikte, Sniimiizdeki senelerde ileri yas
gruplarinin geng yas gruplarina gore daha hizh bilylimesi beklenmekte olup, bu durumun saglik
harcamalarin1 da arttiracagi ongoriilmektedir. TOBB Sektor Raporu verileri, 2016 ile 2023 yillari
arasinda 65 yas listii ve 45-64 yas araligindaki iilke niifusunun sirastyla %3,8 ve %2,3’liik bir YBBO ile
artacagini ong6rmektedir. Ayni dsnemde daha geng yas gruplarindaki artisin ise %0,5'ten az olmas
beklenmektedir. Tiirkiye’de yagsh niifusun biiyiimesine bagli olarak saglik harcamalarinda da artig
ongoriilmektedir.

Tiirkiye niifus daglimi (m)
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Kaynak: TUIK; TOBB Sektor Raporu

Sik rastlanan saghk sorunlarinda artis

Yaglanan niifusun kronik rahatsizliklarda artisa isaret etmesi sebebiyle saglik hizmetlerine olan talebin
de bu dogrultuda artmasi beklenmektedir. Saglik hizmetlerine olan talepteki artis beklentisi, yalnizea
risk faktorlerini azaltmaya yonelik Snlemler ve temel tedavilerin iyilestirilmesinin disinda, kronik
rahatsizliklarin tedavisine iliskin daha ozellikli, entegre ve uzun siireli tedavi siireglerini de
kapsamaktadir. Uzun siireli kronik rahatsizliklar, birgok farkli disiplini ilgilendirdigi i¢in bu
rahatsizhiklarin iyi yonetilememesi Tiirkiye'deki saglik sistemi agisindan yiiklii bir maliyete sebep
olabilir.

Varlikli hanehalka sayisindaki artis

Tiirkiye’deki orta sinif, biiyiime egiliminde olup, 2016-2023 yillari arasinda, iist-kitle segmentinin
(geliri 50.000 ABD Dolari’nin iizerinde olan kesim) %9’luk bir YBBO ile orta-iist gelir segmentinin
(geliri 25.000 ABD Dolar ile 50.000 ABD Dolari arasinda olan kesim) ise %5°lik bir YBBO ile
biiyiimesi beklenmektedir (TOBB Sektdr Raporu). Varlikli ve orta sinif hanehalkindaki bu bilylimenin
ozel saglik kuruluslarina olan talebi artirmasi beklenmektedir. Bu beklentiye temel teskil eden hususlar
agagida yer almaktadir:

i.  Hastalarin saglik harcamalarina ayirabilecegi gelirin artmasi.
ii.  Hastalarin daha kaliteli hizmet arayisina ynelmesi.
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iii.  Ozel saglik sigortast kullanimina yénelik artan biling ve sigorta primlerini 6deme giiciindeki
artis.

Gelir seviyesine gore nufus dagimi
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Kaynak: TOBB Sektér Raporu

Saghik hizmetleri arzinda artis

Tiirkiye Saglik Sektorii, OECD’nin benzer iilkelerine kiyasla birgok temel gosterge agisindan geridedir.
Ornegin, TOBB Sektor Raporu verilerine gore, 2015 yili itibartyla, Tiirkiye'de her 100.000 kisiye 266
hastane yatagi ve 179 doktor diiserken, 2014 yil1 icin OECD ortalamasi, 464 yatak ve 308 doktordur.

----- Her 100,000 kisi bagina ddgan
Her 100.000 kigi bagina dugen saglik galisani/yatak’ OECD 2014 ortalama rakamian
Doktor sayisi . Hemgire/Ebe sayisi
------------------------------------------- <308 L L LR R 1" 1]
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Kaynak: Saglik Bakanhign 2014-2017 Stratejik Plani, 2015 yily Saghk Istatistikleri, 2013 yil Saghk Istatistikleri, TUIK niifus projeksivonu

Tiirkiye’deki 6zel saghk sigortasi sektériiniin biiyiime potansiyeli

Ozel saglk sigortasina sahip Kisiler, Tirkiye niifusunun %5’ini, acil durum ve seyahat sigortasi
¢ikarildiginda ise %3'iinii olusturmaktadir. Bu oranmn OECD'nin Tiirkiye'yle kiyaslanabilir iilkelerine
gore diigiik olmas, biiyiime potansiyeline isaret etmektedir.
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Tamamlayici saglik sigortast sistemi, SGK'li hastalarin, ilave iicret ve SGK tarafindan kargilanmayan
masraflart i¢in belirli oranlarda tamamlayici 6deme yapan bir sigorta tiiriidiir. Tamamlayic1 saghk
sigortalar1 kapsamli 6zel saglik sigortasindan daha uygun maliyetli bir segenek olarak, 2014 yilinda
piyasaya sunulmustur. Tamamlayici saghk sigortast primleri, 2016 yili itibartyla, ortalama olarak
kapsamli 6zel saglik sigortas primlerinin yaklasik iigte biri tutarindadr. Tamamlayici saglik sigortasi,
sadece SGK ile anlasmasi olan 6zel hastanelerde yapilacak saglik harcamalari igin gegerlidir. Ayrica,
hasta bagina ayakta tedavi igin yillik ist sinir bulunmaktadir. Tamamlayici saglik sigortasi sayesinde
SGK ile s6zlesmesi olan 6zel saglik kuruluglarina talebin artmasi ve bu kuruluslarin hastalardan elde
ettikleri ilave {icretlerden kaynaklanan gelirlerini artirmasi beklenmektedir.

Tamamlayici saglik sigortasi, Tiirkiye®de en hizli biiyiiyen saglik sigortasi tiiriidiir. 2014 ile 2016 yillari
arasinda satilan kapsamh &zel saghk sigortasi polige satislari %5'lik bir YBBO ile biiylirken aym
donemde tamamlayici saglik sigortasina iliskin satilan polige sayis1 %152°lik bir YBBO ile biiyiimiistiir
(Kaynak: Tiirkiye Sigorta, Reasiirans ve Emeklilik Sirketleri Birligi).

T.C. Saglik Bakanlig1, Tiirkiye’deki saglik hizmetleri arzini artirmak igin, s6z konusu temel gostergelere
iligkin bazi hedef rakamlar belirlemistir. Saglik Bakanligi’nin 2015 yilinda yaymladigi, 2014-2017
Stratejik Plani gercevesinde, Tiirkiye’de 100.000 kisiye diisen yatak ve doktor sayisinin, sirasiyla, 320
ve 237’ye ¢ikmasi hedeflenmektedir. Tiirkiye’deki saglk personeli sayisinda 6ngdriilen artigin da bu
bllylimeye yardimei olacagi éngbriilmektedir. TOBB SektSr Raporu’na gore, meveut durum itibariyle
tip fakiltesi kayit ve mezuniyet oranlarina bakildiginda, 2015 yilinda 141.000 olan doktor sayisinin
%6’lik bir YBBO ile 2023 yili itibartyla 218.000’e ulasmasi beklenmektedir. Hemgire ve ebe sayisinin
ise 2015 yilindaki yaklagik 150.000 seviyesinden %8’lik bir YBBO ile 2023 yihnda 268.000°e gikmasi
ongoriilmektedir.

Saghk Sistemine Genel Bakas

Onemli oyuncular

Turkiye saglik sistemindeki 6nemli oyuncular asagidaki kategoriler altinda incelenmektedir:
e Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlar

v' Saghk Bakanhg tim devlet hastanelerini ve 6zel hastaneleri denetlemekte ve
sektordeki ruhsat sayisini kontrol etmektedir.

e Finansman Saglayicilar

v" SGK - Saglik hizmetlerine iliskin deme yapan tek devlet kurumu olan SGK, saglk
sektdriiniin en biiyiik finansman saglayici kurumudur. SGK sistemine dahil devlet ve
bzel kuruluslar SGK’nin gdzetimi altindadir. SGK sistemi, zorunlu prim 6demeleri ile
kendi kendini finanse eden bir mekanizmadir.

v" Ozel sigorta sirketleri

v Odemesini kendi yapan hastalar

® Saglik hizmeti sunan kuruluslar

v' Saglik Bakanhg (Saglik Bakanligi'na bagh devlet hastaneleri ile beraber)
v" Universite hastaneleri
V" Ogzel saglik hizmeti saglayicilari

Tiirkiye’de saglik hizmetleri, gesitli devlet kuruluslan ve 6zel kuruluslar tarafindan saglanmaktadir.
Devlet kuruluslari arasinda, Saglik Bakanligi'nca isletilen hastaneler ve iiniversite hastaneleri yer
almaktadir. Tiirkiyedeki saglik kuruluslarinin gogunlugunu devlet hastaneleri olustursa da, gectigimiz

IRIM MENKU
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yillarda &zel kuruluglar destekleyici diizenlemelerin de etkisiyle toplam hastane, yatak ve hasta sayisi
agisindan sektdrdeki paylarini $nemli dlgtide artirmustir.

Tiirkiye'de 562 adet 8zel hastane ve 6zel hastanelere ait yaklagik 44.000 adet yatak bulunmakta olup bu
sayilar 2015 yil itibariyla, toplam hastane ve yatak sayisinin sirasiyla %37’sine ve %21’ine tekabiil
etmektedir. Bu husus, 6zel saglik kuruluslarini Turkiye Saglik Sektorti iginde 6nemli bir oyuncu
konumuna getirmektedir. Saglik hizmetlerine olan talebin Gnemli bir kismi &zel saghk hizmeti
saglayicilari tarafindan karsilanmaktadir. 2015 yilinda, 6zel saglik kuruluslarinda gergeklestirilen
ayakta tedavi sayisi yaklagik 77 milyon ve ameliyat sayis1 da yaklasik 1,6 milyon olup bu sayilar,
Turkiye deki toplam tedavi ve ameliyat sayilarinin sirastyla, %18 ve %34'line tekabiil etmektedir.

Hastane Sayis Hastane Yatak Sayisi (.000) Yatarak Tedavi Sayisi (milyon)
ao0e-aons 53] ek saysinasane 20002018 a00s-2018
n GO
%69 %4
[ e |
20156

Kaynak: Saglik Bakanligr, 2013 ve 2015 Saghk [statistikleri Yilligr, TOBB Sektér Raporu

En geligmis teknolojileri kullanmalari ve sahip olduklar1 tibbi personelin yiiksek yetkinligi sayesinde,
Turkiye’de 2015 yilinda yapilan tiim ameliyatlarin %34°ii ve organ nakli gibi 6zellikli tibbi islemlerin
de %53’ dzel saglik kuruluslari tarafindan gergeklestirilmistir. Ozel saghk kuruluslar ayrica hizmet
kalitesi ve verimlilige yonelik yatimlariyla Tiirkiye’de saglik hizmetleri sektoriindeki kalite
standartlarini ytikseltmekte ve boylece sektériin gelisimine de katkida bulunmaktadir.

Yogun Balam Yatak Sayisi ('000) Saglhik hizmetlerine olan talebin kamu ve 6zel sektor arasinda dagihme (2015)
v
2009-2015
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Kaynak: Sagltk Bakanliga, 2013 ve 2015 Saghk Istatistikleri Yilligh, TOBB Sektér Raporu
Not I: Kamu kuruluglari, Saghk Bakanligi hastanelerini ve timiversite h lerini kap ktadir.
Not 2: Ulagilabilir verilerin simrhiligs nedenivle, organ nakli gibi A1 tipi ameliyatlar 2014 yiindaki verileri yansitmaktadir.

2009 ile 2015 yillar1 arasinda, dzel saglik kuruluslarinda yapilan saglik harcamalari 9,5 milyar TL'den
yaklasik %131tk bir YBBO ile bilytiyerek 2015 yilinda 19,3 milyar TL’ye ulagmistir. Ayni dénemde,
saglik sektdriindeki kamu kaynaklarina dayali olmayan ozel kaynakli harcamalarin orani da artmis ve
2009 yihinda %43 olan bu oran, 2015 yilinda %58’e ulagmistir. %19°1uk bir YBBO'ya denk gelen bu
artig, SUT fiyatlarindaki istikrarli gelisme ve 2013 yilinda hastalarin Odeyecegi ilave licretlerin sinirinin
%200’e ¢ikarilmasi sayesinde gergeklesmistir.
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Ozel saglik kuruluslannda yapilan toplam harcamalarin finansman kaynagina gére kinlimi (milyar TL)

YBBO
u Ozel finansman ® SGK finansmani 2009-2015

19
%7

2009A 2015A

Kaynak: OECD saglik sistemleri incelemeleri, Tiirkive 2008, TUIK. TOBB Sektér Raporu
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2. SIRKET HAKKINDA OZET BiLGi

MLP Saghk, 30 Eylul 2017 itibariyla, faaliyet gosterdigi 17 sehirdeki 29 hastanesi ve 5.330 yatak
kapasitesi ile Tiirkiye’nin en yaygin hizmet agina sahip, en bityiik 6zel saglik kurulusudur (Kaynak:
TOBB Sektdr Raporu). §irket’in hizmet verdigi hastanelerde, gogu orta-{ist sosyo-ekonomik segment
sinifinda yer alan hastalar olmak iizere, yilda ortalama 2,4 milyon tekil kisi tedavi olmaktadir.

Hastanelerin Cografi Dagihmi

o so' Kocaeli T“& Orqy  Trabzon :
m’{o/ Bursa © Ankara i

Sirket hastanelerinde, jinekoloji, kardiyoloji, onkoloji, ortopedi, yogun bakim gibi dallar ile organ ve
kemik iligi nakli gibi daha 6zellikli tibbi islemler de dahil olmak lizere, her tiirlii saglik hizmeti
sunulmaktadir. 30 Eylil 2017 itibariyla, Sirket ve bagh ortakliklarinda 2.000'den fazla uzman doktor,
3.800'den fazla hemsire, 2.500'den fazla hasta destek personeli ve 6.000'den fazla di ger destek personeli
olmak iizere toplam 16.000'den fazla kisi istthdam edilmektedir.

Sirket, sahip oldugu yatak kapasitesi agisindan bakildiginda, 30 Eyliil tarihinde sona eren dokuz aylik
donem itibariyla %11 olarak ongorillen payi ile toplam 6zel hastaneler arasinda en fazla yatak
kapasitesine sahip kurumdur'. 30 Eyliil 2017 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde, Sirket'in
hastanelerinde yatarak tedavi goren hasta sayisi, tiim 6zel hastanelerde yatarak tedavi géren hasta
sayisinin %]15'ini olusturmustur.

Sirket, yillar iginde hizmet verdigi hastane sayisii ve yatak kapasitesini; mevcut hastanelerindeki
kapasite artislari, yeni hastane agilislart ve satin almalar ile artirarak, istikrarli bir biiylime egilimi
gostermistir. Sirket’in toplam gelirleri 2014 mali yilinda 1.518,0 milyon TL iken, %19,3'liik bir YBBO
ile 2016 mali yilinda, 2.160,1 milyon TL’ye ulasmustir. Sirket'in Diizeltilmis Faiz, Amortisman, Vergi,
Kira Giderleri Oncesi Kar > (“FAVKOK™) tutari 2014 mali yilinda 299 milyon TL iken, %24,5'lik bir
YBBO ile artarak 2016 mali yilinda 463 milyon TL’ye ulasmis; ayni dénemde Diizeltilmis Faiz

! Kaynak: Saglik Bakanligi'nin agikladig1 2015 yilina ait sektoriin toplam yatak kapasitesi ve toplam 6zel hastaneler vatak kapasitesinin, 2013
ve 2015 yillan arasinda gergeklesen bayumelerinin, 2015 ve 2017 yillar arasinda da ayni oranlarda buytyecegi varsayilarak sektore iliskin
toplam yatak sayis: hesaplanmustir. 2013-135 yillar arasinda, 6zel hastanelerin yatak kapasitesi ve sektordeki toplam yatak kapasitesi, sirasiyla,
%7.,2 ve %1.9 oranlarinda artmistir.

* Duzeltilmis FAVKOK: ligili mali dénemin FAVKOK’ anden yine ilgili mali doneme ait nakit qikig1 gerektirmeyen Tirkiye Finansal
Raporlama Standartlari (“TFRS") dizeltmelerinin ve bir defaya mahsus gelir/ (gider), net tutarlarin dugtlmesi ile hesaplanan FAVKOK

AK YATIRIM MENKU
ONIM §
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Amortisman Vergi Oncesi Kar * (“FAVOK™) tutari ise 210 milyon TL iken %22,0'lik bir YBBO ile 312
milyon TL’ye ulasmistir. 30 Eyliil 2017 tarihinde sona eren dokuz ayhk dénemde, Sirket'in toplam
gelirleri bir 8nceki yilin ayni dénemine oranla %19,4 artis gostererek 1.873,4 milyon TL, Diizeltilmis
FAVOK tutari ise bir onceki yilin ayni dénemine oranla %26.9 artig géstererek 282 milyon TL’ye
ulagmisgtir.

Sirket’in 2014 sene sonu itibartyla, 3.380 olan yatak sayis1 %16,4'lik bir YBBO ile 30 Eylil 2017
itibariyla, 5.330’a ulasmistir. Ayrica, Sirket’in 6zel hastaneler igindeki yatak sayisinin tahmini payi
2010 yihinda %7 iken, 2017 yilinda %1 1%e ytikselmistir. Tiim saglik sektorii igindeki vatak sayisinin
tahmini payi ise, 2010 yilinda %1 iken, 2017 yilinda %2’ye yiikselmistir.

Sirket’in Faaliyetleri Hakkinda Genel Bilgi
MLP Saglik’in faaliyetleri 3 ana kolda siniflandiriimaktadir:

1- Hastane Hizmetleri
2- Yonetim Hizmeti Sunulan Hastaneler
3- Diger Yan Is Kollari

Hastane Hizmetleri

Sirket, hastane hizmetlerini Medical Park, VM Medical Park ve Liv konseptleri altinda yiiriitmekte olup,
bu konseptler kapsaminda uygulanan farkls fiyatlandirmalar ile farkli segmentlerdeki hasta kitlelerine
ulasabilmektedir. Medical Park konseptinin hedefi agirhikli olarak iist segment (uppermass) iken, VM
Medical Park’in hedefi kitlesel premium (mass premium) segment, Liv'in hedefi ise premium
segmenttir. Bununla birlikte, tibbi kalite ve standart her ii konseptte de aym diizeyde olup, konseptler
arasinda hasta bagina diisen personel, konfor, konaklama ve agirlama hizmetleri a¢isindan farkh
diizeylerde hizmet sunulmakta olup, konseptler arasi fiyatlandirma sz konusu hizmet diizeyine gire
farklilasmaktadir. Sirket’in finansal tablolarina konsolide edilen 27 adet hastanesi bulunmaktadir.

Yonetim Hizmeti Sunulan Hastaneler

Sirket, sahibi oldugu 27 hastaneye ek olarak, istanbul Aydin Universitesi Hastanesi ve Istinye
Universitesi Hastanesi olmak iizere iki &zel tip fakiiltesinin hastanelerini de ydnetim danigmanhg
sdzlesmeleri kapsaminda isletmektedir. S6z konusu hastaneler tiniversitelere ait olup, Sirket’in
markalari ve konseptleri altinda isletildikleri igin Sirket portfoyii iginde yer almaktadir. Sirket bu
hastanelere sahip olmasa da hastanelerin yillik gelir ve kérlarindan pay aldigi uzun siireli yOnetim
danismanlig1 s6zlesmeleri kapsaminda, hastanelerin isleyisinden ve igletilmesinden sorumludur.

Diger Yan is Kollar

Sirket, hastane faaliyetlerine ek olarak yardimer nitelikte dort is kolunda faaliyet gostermektedir. 30
Eyliil 2017 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde, s6z konusu yan is kollarindan elde edilen gelirler,
toplam gelirlerin %7’sini olusturmustur.

¢ Laboratuvar Hizmetleri - Laboratuvar hizmetleri, hastaliklarin teshisi, tedavisi ve énlenmesi
amactyla kullanilmak tizere, hastanin saglik durumuna iligkin bilgi edinmek icin klinik &rnekler
lzerinde yapilan testleri icermektedir. Sirket’in bagli ortakligi Kuzey Medikal, laboratuvar
planlama, kurulumu, cihaz kurulumu ve satin alimi ile bakim hizmetleri déhil olmak iizere, Sirket
biinyesindeki 26 hastaneye, istanbul'daki 14 devlet hastanesine ve Irak’in Basra ve Diyala
sehirlerinde yer alan dort adet devlet hastanesine hizmet vermektedir.

* Duzeltilmis FAVOK: l1gili mali dénemin FAVOK tinden vine ilgili mali doneme ait nakit etkisi olmayan TFRS dizeltmelerinin ve bir defaya
mahsus gelir / (gider), net tutarlarin dustlmesi ile hesaplanan FAVOK
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* Goriintiilleme Hizmetleri - Sirket hastanelerinde, gériintiileme teknolojilerine ihtiya¢ duyulan
tibbi islemler igin, rontgen radyografisi, ultrason, bilgisayarli tomografi ( CT), manyetik rezonans
goriintiileme (MRI), kemik dansitometrisi ve girisimsel radyografi gibi farkli gdriintiileme
teknikleri sunulmaktadir. Sirket, gériintiileme hizmetlerinde kullandig1 cihazlar yiiksek kaliteli
cihaz ireticilerinden tedarik etmekte ve s6z konusu cihazlar dijital platformlarina entegre
ctmektedir.

¢ Catering Hizmetleri - Sirket’in bagl Kurulusu Sotte Temizlik Yemek Medikal Turizm Ingaat
Sanayi ve Ticaret A.S (“Sotte™), dokuz sehirde Sirket'in portfsyiinde yer alan 15 hastaneye
catering hizmeti sunmaktadir.

® Sigorta Aracilifii - Sirket’in, Allied Sigorta Aracilik Hizmetleri A.S. (“Allied Sigorta™) ve BTN
Sigorta Aracilik Hizmetleri A.S. (“BTN Sigorta”) unvanli, sigorta araciligi yiiriiten iki bagl
ortaklig1 bulunmaktadir.

v" BTN Sigorta; Ergo Sigorta A.S., Axa Sigorta A.S., Ray Sigorta A.S. ve Giines Sigorta
A.S. gibi sigorta sirketlerinin yetkili acenteligini yiriitmektedir ve tibbi cihazlar da
dahil olmak tizere, Sirket’in sahibi oldugu ve kullandigi cihazlar, hatal tedavi ve doktor
ve yonetici sorumluluklarina dair sigorta poligelerinin saglanmasina iliskin aracilik
hizmetleri vermektedir.

v' Allied Sigorta, Allianz Sigorta A.$.’nin miinhasir acentesi olup, Birlesik Arap
Emirlikleri, Bahreyn ve Liibnan gibi iilkeler basta olmak lizere, saghik turizmine y&nelik
poligelerin diizenlenmesine iliskin sigorta araciligt hizmetleri sunmaktadir. Allied
Sigorta, Allianz Sigorta A.S.’nin saglik sigortasi poligelerini uluslararasi sigorta
acentelerine, yabanci devletlere ve 6zel kurul uslara tanitmakta ve pazarlamaktadir.

Sirket’in Gelirleri Hakkinda Genel Bilgi

Sirket’in gelirleri:

(i) devlet tarafindan (SGK tarafindan) karsilanan saglik sigortalarina iliskin demeler;
(ii) katki pay1 6demeleri dahil olmak iizere 6demesini kendi yapan hastalar;

(iii) Ozel saglik sigortas sirketleri ve sozlesmeli kuruluglardan gelen 6demeler;

(iv) saglik turizmi gelirleri: ve

(v) diger yan is kollarindan

olusmaktadir,

Asagidaki tabloda, ilgili dsnemler itibariyla toplam gelirlerin dagilimi yer almaktadir:

31 Arahk’ta sona eren yilhik 30 Eyliil’de sona eren
donem dokuz ayhk dénem
2014 2015 2016 2016 2017
Toplam Gelirler (Bin TL) 1.518.025 | 1.843.387 | 2.160.072 | 1.569.256 | 1.873.356
Dagihm (%)
Devlet (SGK) | 4 [ 4 | 39 40 36
10
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31 Arahik’ta sona eren yilhk 30 Eyliil’de sona eren
dénem dokuz aylik dénem
2014 2015 2016 2016 2017
Odemesini kendi yapan
hastalar/katki paylart 27 31 34 34 33
Ozel saglik sigortas: sirketleri
ve sozlegmeli kuruluglar 10 12 16 16 17
Saglik turizmi 15 11 J J 7
| Diger yan is kollart 4 4 6 6
SGK

Devlet, SGK kapsamindaki hastalara sunulan saglik hizmetlerinin tiiriine gore farkli oranlarda degisiklik
gostermek iizere, sunulan saglik hizmetlerine iliskin demelerin belli bir baliimiinii kargilamaktadir.
TOBB Sektor Raporu’na gére, iilke niifusun yaklasik %98’ini olugturan 79,8 milyon kisi SGK'nin genel
saglik sigortasi kapsamindadir. SGK saglik sektriinde diizenleyici bir kurum olmayip, sundugu geri
ddeme plam kapsaminda sigorta/odeme yapan kurum konumundadir. SGK’nin sundugu sigorta
hizmetlerinden yararlanan hastalara hizmet sunmak isteyen Ozel saglik kuruluslarinin SGK ile s6zlesme
akdetmeleri gerekmektedir. SGK, hem devlet hastaneleri, hem de 6zel hastaneler i¢in SUT kapsaminda
belirlenen islem basi fiyat tarifesini uygulamaktadir. Universite hastanelerinde ise, SUT kapsaminda
belirlenen fiyat tarifesinden daha yiiksek bir fiyat tarifesi uygulanmaktadir,

SGK kapsamindaki hastalarin, hem devlet hastanelerini hem de SGK ile sozlesmesi bulunan &zel
hastaneleri kullanma imkam bulunmaktadir. Tirkiye’de bir sevk sistemi bulunmadigindan, hastalar arzu
ettikleri saglik kurulusunu segmekte serbesttir. Sirket ve bagli ortakliklari SGK ile tiim hastaneleri igin
sbzlesme akdetmistir. Sirket ve bagh ortakhiklari biinyesindeki 28 hastanede, tiim branslarda SGK
Sozlegmeleri kapsaminda hizmet verilirken, istanbul Ulus Hastanesi sadece stzlesmede belirtilen bazi
branglarda SGK Sézlesmesi kapsaminda hizmet vermektedir. Genel saglik sigortasi niifusun %98’inden
fazlasini kapsadigi igin, Sirket hastaneleri SGK ile olan sbzlesmeleri kapsaminda, kitle segmentini iilke
¢apinda daha etkin bir sekilde hedef alabilmektedir. 2014 ve 30 Eyliil 2017 itibariyla sona eren dokuz
aylik dénem arasinda, Sirket’in diger 5deme kaynaklarindan elde etti gi gelirdeki biiylime SGK kaynakli
gelirlerden daha hizli arttigy iin, SGK’dan elde edilen gelirlerin Sirket toplam gelirleri i¢indeki payi
yillar iginde gerilemistir. 30 Eyliil 2017 tarihinde sona eren dokuz ayhik donemde, SGK’nin konsolide
gelirler igindeki pay1, %36 seviyesinde olmustur.

Odemesini Kendi Yapan Hastalar

Odemesini kendi yapan hastalardan elde edilen gelirler, 6zel saghk sigortasi ve genel saglik sigortasi
kapsaminda yapilan katki pay1 demeleri ile dzel saglk sigortasi veya SGK tarafindan kargilanmayan
elektif tedaviler igin hastanin kendisi tarafindan yapilan 6demeleri kapsamaktadir. Katki pay1 demeleri,
ozellikle elektif tedaviler olmak iizere 6zel saglik sigortalar1 ve genel saglik sigortasi kapsamindaki
tedaviler igin uygulanmaktadir. 30 Eyliil 2017 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde, 6demesini
kendi yapan hastalardan elde edilen gelirler, Sirket'in toplam gelirlerinin %33 tinii olusturmustur.
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Ozel Saghik Sigortasi Sirketleri ve Sozlesmeli Kuruluslar

Sirket, dzel saghk sigortas: sirketleriyle 6zel saglik sigortasi ve tamamlayici saghk sigortasi kapsaminda
calismaktadir. Ozel saghk sigortasi, yatarak ve ayakta tedavi hizmetleri i¢in degisen teminat oranlariyla
ve degisken hastane segenekleri sunan olagan bir sigorta Grilintidiir, Tamamlayici saghk sigortasi ise,
hastanin genel saglik sigortasi teminati ile birlikte islemekte ve SGK tarafindan yapilan 6demeye ek
olarak hastanin 6deyecegi katki payim karsilayan bir sigorta iiriintidiir.

Sirket’in 6nde gelen gogu sigorta sirketiyle sozlesmesi bulunmakta olup en yogun olarak Allianz,
Mapfre, Anadolu ve Axa Sigorta ile galisilmaktadir.

Bunlara ek olarak, ¢alisanlarina saglik hizmeti sunumuna iliskin olarak sirketlerle (6r. Kog Holding),
bankalarla ve zel kuruluslarla (hep birlikte “sdzlesmeli kuruluglar” olarak anilmaktadir) yapilmis
sbzlesmeler bulunmaktadir. Sigorta sirketleriyle ve sozlesmeli kuruluslarla uzun siireli sézlesmeler
yapilabildigi gibi, ¢alisanlarin diizenli saglk taramalarinda oldugu lizere, belli iglemlere yonelik kisa
stireli sozlesmeler de yapilabilmektedir. Ozel saglik sigortast sirketleri ve sozlesmeli kuruluslar,
Sirket’in gelir kaynaklar1 arasinda en hizli biiyiiyen grup olup, Sirket’in s6z konusu gelir kaynagindan
elde ettigi gelirler 2014 — 2016 mali yillari arasinda %52’ lik YBBO ile artig gostermistir. 30 Eyliil 2017
tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde, &zel saglik sigortasi sirketleri ve sézlesmeli kuruluslardan
elde edilen gelirler, Sirket’in toplam gelirlerinin %17’ sini olusturmustur.

Saghk Turizmi

Saglik turizmi gelirleri, Sirket hastanelerinde tibbi tedavi gormek igin Tiirkiye'ye gelen yabanci
hastalarin yaptig1 6demelerden olusmaktadir. S6z konusu hastalar Avrupa, Orta Dogu/Afrika ve
Rusya/Ukrayna’dan hemen hemen esit oranlarda gelmekte olup, bunlar1 Azerbaycan, Balkanlar, Irak,
Romanya/Moldovya ve Tiirkmenistan izlemektedir. 30 Eyliil 2017 tarihinde sona eren dokuz ayhk
dénemde, saglik turizminin toplam gelirler igindeki payi %7 oraninda gergeklesmistir.

Ayakta ve yatarak tedavi goren hastalara iliskin bilgiler

Sirket’in hastanelerden elde ettigi gelirler agirlikli olarak yatarak tedavi goren hastalardan elde edilmisg
olup, 30 Eyliil 2017 tarihinde sona eren dokuz aylik dénem itibariyla, yatarak tedavi goren hastalarin
toplam gelir igerisindeki pay1 %61’ dir.

Asagidaki tabloda, saglik turizminden elde edilen gelirler hari¢ olmak iizere, ayakta ve yatarak tedavi
goren hastalardan elde edilen gelirlere iliskin bilgilere yer verilmektedir:
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31 Arahik’ta sona eren yilik dénem o8 Exialide sons eren Tk ravik
dénem
2014 2015 2016 20106 2017
Toplam Toplam Toplam Toplam Toplam
Hasilat |Hasilata| Hasilat |Hasilata| Hasilat |Hasilata| Hasilat Hasilata| Hasilat |Hasilata
(Bin TL) | Oran |(BinTL)| Oran |(BinTL)| Oran (Bin TL) | Oran |(BinTL)| Oran
(%) (Y0) (%) (%) (%)
Yatarak
tedavi 804.216 65 978.790 63 1.181.386 62 864.665 62 985.021 61
goren
Ayakta
tedavi 423.960 35 574.119 37 733,285 38 531.462 38 626.330 39
goren
Toplam | 1.228.175 100 1.552.909 100 1.914.671 100 1.396.128 100 1.611.351 100

Asagidaki tabloda, Sirket’in 6zet operasyonel ve finansal verilerine yer verilmektedir:

l" b
31 Aralik’ta sona eren yilhik donem 30 Eyliilde sona eren dokuz ayhk
donem
2014 -
2017-2
2014 | 2015 | 2006 | 2016 | 2006 | 2017 Dg; ?,-m‘?i/ 6)
YBBO i B
Hastane sayisi1” 25 26 27 3.9 26 29 11,5
Vataksayisi 3.380 4.054 4622 169 | 4272 5330 24,8
Hasilat 1.518.025 | 1.843.387 | 2.160.072 | 19.3 | 1.569.256 | 1.873.356 19,4
(bin TL)
Raporlanan FAVOK 195.857 | 234.713 | 354.098 | 345 | 231.662 | 271.799 17,3
(bin TL)'
Diizeltilmis FAVOK 209.783 | 237.677 | 312397 | 22,0 | 222.456 | 282.294 26,9
(bin TL)?
Diizeltilmis FAVOK
. 13, 9 14, " 14,2 5|
Marj: (%) . 2 5 15

"Hastane sayilari mali yil sonu itibariyla verilmistir,

(1) Raporlanan FAVOK: Vergi Oncesi Kara Amortisman ve Finansman G
(2) Duzeltilmis FAVOK: Tek seferlik kambiyo kari/zaran ve n

¢ikariimasi/eklenmesi ile hesaplanmaktadir

ider/Gelirlerinin eklenmesi/gikariimast ile hesaplanmusur.
akit grkigt gerektirmeyen  kalemlerin Raporlanan  FAVOK 'ten
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SIRKET’IN BUYUMEYi DESTEKLEMESi BEKLENEN ONEMLIi UNSURLAR

Tiirkiye Saghk Sektoriiniin biiyiime potansiyeli

. Sektdriin bilyiimesini destekleyen unsurlar - Tiirkiye Saglik Sektorii, gectigimiz yillarda diizenli
bir sekilde bilyilimiis olup, 2009 yilinda 36 milyar TL olan saglhk harcamalari, 2015 yilinda %13,5°lik
bir YBBO ile 76 milyar TL’ye ulasmistir. Bununla birlikte, daha gelismis ekonomilere ve OECD
biinyesindeki benzer iilkelere kiyasla, Tiirkiye’de saglik harcamalari GSYiH'e oranla hala diigiik
seviyededir.

. Saglik harcamalarinin artmasini destekleyen demografik 6zellikler - Tiirkiye geng bir niifusa

sahip olmakla birlikte, 6niimiizdeki senelerde ileri yas gruplarinin geng yas gruplarina gére daha hizh
bilylimesi beklenmektedir. Bu da, saglik harcamalarini arttiracak bir unsurdur. TOBB Sektor Raporu'nda
yer alan verilerine gore, 2016 ile 2023 yillar1 arasinda, 65 yagin Uistiindeki ve 45-64 yas araligindaki tilke
niifusunun, %3,8 ve %2,3’lik bir YBBO ile artacag dngériilmektedir. Aym dénemde, daha geng yas
gruplarindaki artigin ise %0,4 veya daha az olmasi beklenmektedir. Yaslanan bir niifus ayni zamanda
kronik rahatsizliklarda da artis demek oldugundan, saglik hizmetlerine olan talebi de arttirmas
beklenmektedir. Bunlara ek olarak, dniimiizdeki yillarda kisi basma diisen gelir diizeyinin artmasi
beklenmektedir. TOBB Sektdr Raporu’na gore, 2016 ile 2023 yillari arasinda, Tiirkiye’de yillik kazanci
50.000 ABD Dolari’ni gegen yiiksek gelir diizeyine sahip kesimin %9,2'lik bir YBBO ile bilyiimesi
beklenirken, yillik kazanci 25.000 ila 50.000 ABD Dolari arasinda olan iist-orta gelir diizeyine sahip
kesimin ise %3,1'lik bir YBBO ile bilyiimesi beklenmektedir. Refah seviyesindeki artis, hastalar1 daha
kaliteli hizmet arayisina yonlendirecektir ve niifusun yaglanmasi ve refah diizeyindeki artis 8zel saglik
sektoriinde bliylimeyi destekleyici etkenler olacaktir.

. Destekleyici devlet politikalari - Gegtigimiz yillarda goriilen destekleyici devlet politikalari,
Tirkiye’deki 6zel hastane gruplarinin biiyiimesini kolaylastirmistir. SGK tarafindan saglanan genel
saglik sigortasi ile Tiirkiye niifusunun %98’ine iicretsiz olarak temel saglik hizmetleri sunulmaktadir.
Tiirkiye’de sevk sistemi bulunmadigindan, meveut sistem, hasta tercihleri iizerinden islemektedir. Ozel
hastaneler, SGK sigortasi kapsamindaki hastalara hizmet sunmak igin SGK ile sbzlesme
imzalayabilirler. SGK sigortasi kapsaminda tedavi olacak hastalar, devlet hastanelerinden veya SGK ile
sozlesmesi olan 6zel hastanelerden hizmet alabilirler. SGK, tiim hastanelere tek bir iicret tarifesi (SUT)
lizerinden islem basgina 6deme yapmaktadir. Bununla birlikte, 5zel hastaneler, SGK tarafindan denen
SUT katkisinin %200’ {inii gegmeyecek tutarda bir ek katki payini hastadan tahsil edebilmektedir. SGK
ile sbzlesme imzalamis olan 6zel hastanelerdeki hasta katki paylari, tamamlayici saglik sigortasi ile de
kargilanabilir. S6z konusu sigorta, kapsamli 6zel saglik sigortasina gore daha ucuz bir alternatif olarak
2014 yilinda piyasaya siiriilmiis ve 6zel hastanelerden daha fazla sayida hastanin faydalanabilmesini
saglamigtir. Tamamlayici saglik sigortasi, satilan polige adedine gore, Tiirkiye saglik sektériiniin en hizh
bilyliyen kesimidir. TOBB Sektér Raporu'nda yer alan verilere gére, 2014 ve 2016 yillani arasinda séz
konusu sigorta kapsaminda satilan sigorta polige sayis1 %152'lik YBBO ile arti gdstermistir.

Tiirkiye 6zel saghk sektoriiniin acik ara en biiyiik oyuncusu

Sirket, Tiirkiye’deki en ok bransta hizmet veren hastane grubu olmasinin yan sira, cografi olarak
iilkeyi kapsayan bir aga sahip tek 6zel saglik kurulusudur. Ayrica, Sirket hastanelerinin yarisindan
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fazlast niifusu iki milyonun tizerindeki sehirlerde bulunmaktadir ve bulundugu sehirlerdeki vatak
sayis, faaliyet gosterdigi birgok sehirde en yakin rakibinin yatak sayisindan fazladir.

Hastane Zincirleri

(10 Huul:a u\:y:. :.lilha Hastane Sayisi Yatak Sayisi

wecwe - - -

. 1 . 1.476
[ ]
ME.DEA.N.A . 10 . 1.380

wmomsmern [~ -
e -

Kaynak: TOBB Sektor Raporu

Sirket, faaliyet gosterdigi 17 ildeki, 29 hastanesi, 5.330 adet yatak kapasiteyle, Tirkiye 6zel saghk
sektdriiniin en biiyiik ve en yaygin hizmet agina sahip kurulusudur. Sirket, 29 hastanesiyle, kendisinin
ardindan &6zel saglik sektoriinde en fazla hastaneye sahip iki 6zel saglik kurulusunun toplamindan daha
fazla hastane ile faaliyetlerini yiiriitmektedir. Sirket’in 5.330’a ulasan yatak say1si, en yakin rakibi olan
6zel saglik kurulusunun yatak sayisinin iki katindan fazla olup, Sirket’ten sonra en biiyiik i¢ 6zel saglik
kurulugunun toplam yatak sayisini da gegmektedir.

Sirket’in yatak kapasitesinin yaklagik %40°1 Istanbul’da yer almaktadir. Sirket’in yatak kapasitesi 2017
itibariyla, yurt igindeki toplam zel hastane yatak kapasitesinin yaklasik %11 ine tekabiil etmektedir.
2017 yil itibariyla, Sirket’in hastanelerinde yatarak tedavi goren hasta sayisl, tiim &zel hastanelerde
yatarak tedavi goren hasta sayisinin %15’ini olusturmaktadir.

ACIbADEMm | |

Eskigehir - 11 107

Trabzon 238 - -

Ordu 1 168 . 1l -

Sas . . | 1 om| g
Tokat 1 100 ]
Eregli (Zonguldak) 1 113 v
Elazig 1 200

Batman 1 110

Ganekkele 175

Usak 1 1n - - 21 = .
Total |20 5330|| 16 2271 | 10 14%1|| i0 380

Kaynak: TOBB Sektor Raporu, kamuya agiklanmig sirket internet sitelerinde yer alan bilgiler, TUIK (2016 niifus verilerine gore)
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Yiiksek marka bilinirligi ve farkh segmentlerden hastalara hizmet verebilmesine imkan saglayan
is modeli

Sirket, faaliyet gbsterdigi sektdrde, iyi taninmus bir markaya ve giiclii bir imaja sahiptir. Ekim 2017'de,
Sirket adina DORinsight Awareness and Research Report tarafindan yapilan anket sonuglarina gore
katilanlarin %90", cevap vermeye tegvik edildiginde "Medical Park” markasina asina oldugunu
belirtirken, %37'si ise kendiliginden ve higbir tesvik s6z konusu olmaksizin markay1 bildigini,
katilanlarin %18'i ise aklina gelen ilk hastane markasi oldugunu belirtmistir.

Sirket hastaneleri faaliyetlerini Medical Park, VM Medical Park ve Liv konseptleri altinda yiiriitmekte
olup, bu konseptler kapsaminda uygulanan farkli fiyatlandirmalar ile farkli hasta kitlelerine
ulasabilmektedir. Medical Park konseptinin hedefi agirlikli olarak iist segment (uppermass) iken, VM
Medical Park’in hedefi kitlesel premium (mass premium) segment, Liv’in hedefi ise premium
segmenttir. Bununla birlikte, tibbi kalite ve standart her li¢ konseptte de ayni diizeyde olup, konseptler
arasinda hasta basina diisen personel, konfor ve agirlama hizmetleri agisindan farkli diizeylerde hizmet
sunulmakta olup ve fiyatlarini s6z konusu hizmet diizeyine gore farklilastirmaktadir

Sirket’in {i¢ konseptli stratejisi, farkli deme giiciine sahip hastalar kapsayan dengeli bir portfSyiin
olugmasini saglamistir. Sirket, SGK ile olan anlagmasi sayesinde, SGK kapsaminda olan hastalara
sunulan hizmetler sayesinde Tiirkiye niifusunun gogunluguna ulasma imkdnim1  bulmaktadir.
Tamamlayici saglik sigortasimin piyasaya sunulmasinin ardindan, Sirket geliri igindeki ozel saghk
sigortasi/sozlesmeli kuruluslar gelirlerinin payi ve biiyiime hiz1 diger gelir kaynaklarina kiyasla (30
Eyliil 2017 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde gelirlerin %17'sini olusturmaktadir) daha hizli
artmistir.

Liv konseptiyle premium segmentte ve VM Medical Park ile kitlesel premium segmentte yer alan
hastalara hizmet sunulmasi ve SGK ya da &zel saglik sigortalar tarafindan kargilanmayan elektif
ameliyat ve tedavi sayisinin artmasi ile birlikte demesini kendi yapan hastalardan elde edilen gelirlerde
de (30 Eyliil 2017 tarihinde sona eren dokuz aylik dsnemde gelirlerin %33'iinii olusturmaktadir) arts
yaganmigtir. Bunlara ek olarak, 30 Eyliil 2017 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde gelirin %7'sini
olusturan saglik turizmi hizmetlerinde, bir 6nceki yilin ayni dénemine oranla %54'liik artis yagsanmustir,

Klinik basan ve diinya standartlarinda hizmet sunumu

Sirket hastanelerinin gelismis bir altyapiya ve son teknolojiye sahip olmasi, diinya ¢apinda taninan
operasyonel ve cerrahi basarilari (iig adet JCI akreditasyonuna sahip hastane ve lic adet SRC Centers of
Excellence &diilii), iiniversite hastaneleriyle olan yakin akademik isbirligi, ¢cok cesitli branslari igeren,
tam tesekkilli hizmet yelpazesi iginde, her bir uzmanlik dalinda yiiksek kalitede hizmet sunmaktadir.
Bu sayede Sirket hastanelerinde ¢ok sayida 6zellikli tibbi vaka gérme firsatindan faydalanmak isteyen
basarili uzman doktorlar igin cazip firsatlar sunulmaktadir. Doktor istihdami konusunda son derece
yogun bir rekabetin yasandig1 sektorde, Sirket ve bagli ortakliklar biinyesindeki hastanelerde gorev alan
doktor sayisinin 2015 yilinda 1.708"den, 30 Eyliil 2017 itibariyla, %11'lik YBBO ile artarak 2.035’e
ulastig goriilmektedir.

Sirket, klinik basarisi ve itibari sayesinde, sektordeki pazar paymni da istikrarl bir sekilde artirmistir,
Yonetimin hesaplamalarina gore, Sirket, 30 Eyliil 2017 itibariyla, toplam O6zel hastane yatak
kapasitesinin %11'ine, kamu dahil sektérdeki toplam yatak kapasitesinin ise %2'sine sahiptir. 30 Eyliil
2017 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde, Sirket'in toplam yatarak tedavi géren hastalardaki

ENKUL
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tahmini pazar pay! (6zel hastanelerdeki yatarak tedavi hizmetlerinin %15 ve toplam sektoriin ise
%4'lidiir) yatak sayis1 bazindaki pazar payindan daha yiiksek olup, bu durum Sirket'in 6zel sektsrdeki
rakipleriyle karsilastirildiginda, verimliliginin ve yatak basina kullanim oraninin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Bunlara ek olarak, Sirket’in 6zel hastane yatak kapasitesindeki payi %11 olmakla
birlikte, 30 Eyliil 2017 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde en zor tibbi miidahaleler olarak
tanimlanan “A tipi” ameliyatlarin %14’i Sirket’in hastanelerinde gerceklestirilmigtir (Kaynak: Saglik
Bakanhig1 ve Sirket hesaplamalari). Bu ameliyatlar, 6zel sektorde gergeklesen kemik iligi nakillerinin
%48’ini, kemoterapi tedavilerinin %36’sini, organ nakillerinin % 24'tinii ve radyoterapi tedavilerinin
%19’unu kapsamaktadir.

Giiclii operasyonel ve mali yap

Sirket’in gegmis faaliyet sonuglarinin, gelir ve FAVOK bazinda, giiglii ve diizenli bir biiyiime sergiledigi
goriilmektedir. 2014 ve 2016 mali yillari arasinda, Sirket’in gelirleri, Dizeltilmis FAVKOK ve
Diizeltilmis FAVOK degerleri sirasiyla, %19,3, %24,5 ve %22.0 YBBO ile artis gostermistir. Soz
konusu bilylime oranlari, hasta sayisi ve fiyatlardaki dengeli artislar ile saglanmstir.

Sirket’in yeni yatirimlar ve satin alma yolu ile biinyesine dahil ettigi hastanelere bakildiginda, faaliyet
sonuglari agisindan her iki kategoride de hizli ve basaril biiyiime oranlari goriilmektedir. Yeni yapilan
ve devralinan hastanelerin, baslangigtaki negatif FAVOK katkilarinin, ilerleyen dénemlerde elde edilen
pozitif FAVOK katkilari ile dengelenmesi sonucu, genelde agilislarindan itibaren 12 ile 18 ay iginde
FAVOK Katkilari basa bas seviyesine gelmektedir.

Elverigli biiyiime ortam

Sirket’in gegmis faaliyet sonuglarina bakildiginda, yeni yatirimlar ve satin almalar yoluyla bilylimesini
basarili bir sekilde stirdiirdiigti goriilmektedir. 2014 ve 2017 mali yillar1 arasinda, Sirket portfSyiine
2.695 yeni yatak ve 13 yeni hastane eklenmistir. Bu hastanelerin altisi satin alma yoluyla, besi yeni
yatirim ve ikisi de yonetim hizmeti verilen {iniversite hastaneleri olarak Sirket'in portfGyiine katilmigtir.
Ayrica, 2018 ve 2019 yillan igerisinde, toplamda 1.000 ilave yatak kapasitesine sahip dort yeni
hastanenin agilmasi planlanmaktadir. Bunlardan, istanbul Pendik’te ve Mersin’de bulunan toplam 500
yatak kapasitesine sahip iki adet hastanenin insaat: tamamlanmis olup, 2018 mali yilinin ilk yarisinda
agilmalari planlanmaktadir. istanbul Topkapi ve Gekmekdy’de yer alacak olan toplam 500 yatak
kapasitesine sahip diger iki hastanenin ise 2019 mali y1li igerisinde agilmasi Sngdriilmektedir.

Sirket, organik olarak bilyiimenin yam sira sektordeki uygun satin alma firsatlarini da degerlendirip
biiylimesini stirdiirmektedir. TOBB Sektdr Raporu'na gore, Tiirkiye dzel saglik sektoriinde, 2015 yili
itibariyla, toplam 562 &zel hastane bulunmakta olup, bu hastanelerin yaklasik %13 bilyiik hastane
zincirlerinden olusmakta olup, geri kalan hastaneler bagimsiz 6zel hastanelerdir. Sirket’in geemis
yillarda satin almalar konusunda gosterdigi basari, halihazirda yiiksek sayida bagimsiz 6zel hastanenin
bulundugu ve oyuncularin yitksek pazar paylarina sahip olmadigi, daginik bir yapiya sahip, 6zel saghk
sektdriinde, §irket'in niimiizdeki dénemde de satin almalar ile biiyiime konusunda uygun firsatlar ile
bilylimesini desteklemesi igin elverisli bir platform sunmaktadir. TOBB Sektér Raporu’ndaki verilere
dayanarak, 6zel saglik sektoriiniin toplam yatak sayisinin %28’i, Sirket’in de dahil oldugu ozel sektorde
faaliyet gdsteren en biiyiik bes 6zel hastane grubu tarafindan yonetilmektedir. Sektériin bu daginik
yapisi konsolidasyon i¢in nemli firsatlar sunmaktadir. Sirket, sektordeki ekonomik olarak uygun olan
satin alma firsatlarini diizenli olarak takip etmektedir.
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Sirket’in Stratejisi

Sirket’in stratejisi, yeni hastane acilislari ve satin almalar yoluyla bilyiimesini devam ettirerek,
Tiirkiye’nin en biiyiik 6zel saghk kurulusu olarak mevcut konumunu korumak ve gliglendirmektir.
Sirket’in 6zel saglik hizmetleri sektériinde faaliyet gésteren rakipleri agirlikli olarak premium segmentte
yer alan hastalara odaklanirken, Sirket, iist kitlesel Premium (upper mass — Premium) ve premium hasta
segmentlerinden olusan genis bir hasta tabanina hizmet sunmaktadir. Sirket, hizmet verdigi farkhi
segmentlerdeki hasta gruplarima ilerleyen donemlerde de karli bir sekilde hizmet sunmayi
hedeflemektedir. S6z konusu hedeflerine ulasmak igin, Sirket’in uyguladigi temel stratejiler asagida
Szetlenmistir.

Ozel saghk sektoriindeki lider konumunun korunmasi ve yeni yatirnmlar ve satin almalarla
faaliyetlerinin daha da yayginlastirilmasi

Sirket, meveut is modeli sayesinde farkli segmentlerden oldukga genis bir hasta kitlesine hizmet
vermektedir. Ayrica, Sirket’in mevcut yapisi ilerideki bilyiimesini destekleyecek nitelikte olup,
kolaylikla &lgeklendirilebilir niteliktedir. Sirket’in yeni hastane yatirimlari ve devralma islemleri
sonucunda, 2014 ile 2017 mali yillar1 arasinda portfdyiine 2.695 yatak ve 13 adet hastane eklenmistir.
Yeni hastane yatirimlari ve devralmalar firsatlar1 degerlendirilirken, kaliteli saglik personeli bulmanin
kolay oldugu ve hasta potansiyeli agisindan sosyo-ekonomik gesitlilik sunan biiytik sehirlere
odaklamImaktadur. Sirket, 2019 yilina kadar dort yeni hastane agihis1 hedeflemektedir.

Sirket, organik bilylimeye ek olarak, kisa ve orta vadede yeni satin alma firsatlarimi da
degerlendirmektedir. Ozel saglik hizmetleri sektoriinin dagimik yapisi, oyuncularin biiyilk pazar
paylarina sahip olmamasi ve ¢ok sayida bagimsiz 6zel hastanenin faaliyet gosteriyor olmamasi, Sirket'in
faaliyet gosterdigi li¢ ayr konsept dikkate alindiginda, Sirket’in sektérdeki konsolidasyon egilimden
faydalanabilecegi dngoriilmektedir.

Tamamlayier saghk sigortasi gibi avantajli sigorta uygulamalarin gelirlerdeki biiyiimeyi
desteklemesi

Turkiye’deki saglk sigortasi kullamim orani diger benzer iilkelere gére diisiik olup (toplam niifusun
%51, acil durum ve seyahat sigortalar: hesaba katilmadiginda %3'ii), TOBB Sektor Raporu’na gére bu
durum bilylime potansiyelinin bir gdstergesidir. Kapsamli 6zel saglik sigortalarina gore daha avantajli
fiyatlara sahip bir saglik sigortasi olan tamamlayici saglik sigortast uygulamasina 2014 yilinda
baglanmigtir. Satilan kapsamli sigorta polige sayis1 2014 ile 2016 yillar1 arasinda %5 ile biiyiirken,
tamamlayici saglik sigortasi polige satis adetleri, ayn1 dsnemde %152°lik YBBO ile Tiirkiye 6zel saghk
sigortast pazarinin en hizli bilyliyen bransi olmustur (Kaynak: TOBB Sektor Raporu). Tamamlayici
saglik sigortasi primleri 2014 ile 2016 yillar1 arasinda artan rekabet sebebiyle diisiis gdstermis olup, bu
husus s6z konusu sigortalarin maliyetinin daha karsilanabilir hale gelmesini ve toplam satin alinan
tamamlayici saglik sigortasi poligelerinde artig gergeklesmesini saglamistir.

Tamamlayicr saglik sigortasi polige satislarinda yillar itibariyla goriilen artig, Sirket'in, 6zel saglik
sigortasi sirketleri tarafindan, saglik hizmeti saglayicilarina yapilan toplam 6demeler iginden aldig
paymi, 2012 mali yilinda %2 seviyesinden, 2016 mali yili itibariyla %7’ye ¢ikartmasinda etken
olmustur. Sirket, tamamlayici sigortanin gelismesi konusundaki éncii roliiniin sektdrdeki genel pazar
paynin artmasina yardimei olmaya devam edecegine inanmaktadir.
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Tiirkiye saghk turizmi pazarnmin  biiyiime potansiyelinin ve gelir kaynaklarinin
cesitlendirilmesinin Sirket’in faaliyetleri iizerindeki olumlu etkisi

Tiirkiye saglik turizmi sektérii hasta sayis1 ve yapilan harcama tutarlar goz oniine alindiginda bilytime
egilimde olup, bu durum Sirket'in faaliyetleri igin 6nemli bir potansiyel teskil etmektedir. Tiirkiye, en
sik uygulanan tedaviler igin genelde rekabetgi fiyatlar sunmasi sebebiyle, saglik turizmi konusunda
avantajl bir konuma sahiptir. 2015 ve 2016 yillarinda baz: hastalarin Tiirkiye'ye gelmesi yoniinde engel
teskil eden ve bu sebeple ilgili yillarda saghk turizmi igin iilkeye gelen turist sayisinda diisiise sebep
olan vize uygulamalarina ragmen, TOBB Sektér Raporu'na gére, 2010 ve 2016 yillari arasinda, saghk
turizmi igin lilkeye gelen kisi sayisinda %15°lik bir YBBO ile artis goriilmiistir. Turkiye'nin saghk
turizmi sektoriindeki avantajli konumu, saglik turizmini canlandirmaya yonelik devlet tesvikleri de dahil
olmak lizere, baz1 mevzuat diizenlemeleri gergevesiyle de desteklenmistir.

Sirket, OECD {ilkelerindeki saglik kuruluslarina benzer sekilde, yiiksek bir hizmet standardi sunmakla
birlikte; bu hizmeti daha diisitk bir maliyette sunmakta ve bu sebeple hastanelerinde tedavi géren
yabanc hasta sayisinda artis beklemektedir. Sirket'in 2015 ve 2016 yillarinda saglik turizminden elde
ettifi gelir, daha 6nce Sirket'in saglk turizmi gelirlerine biiyiik 6l¢tide katkida bulunan bazi iilkelere
getirilen yeni vize uygulamalarindan dolay: azalmistir. Sirket, 2016 yilindan baslayarak, saglik
turizmine iliskin gesitli devletlerle toplu sézlesmeler yapmak yerine, demesini kendi yapan hastalara
ve farkli iilkelerdeki yabanci hastalara odaklanmig ve bu strateji degisimi sayesinde saglik turizmi
faaliyetlerinden elde edilen gelir, 30 Eyliil 2017 tarihinde sona eren dokuz aylik déneminde, 30 Eyliil
2016 tarihinde sona eren dokuz aylik doneme kiyasla %53,6°lik bir bilylime gostererek, 130,8 milyon
TL’ye yiikselmistir. Ttirkiye saglik turizmi sektdriiniin biiytimesine bagli olarak, Sirket bu alandan elde
edecegi gelirlerin artmasini beklemektedir.

Sirket ayrica 2016 mali yilinda gelirlerinin %34’ iinii olusturan ¢demesini kendi yapan hastalardan elde
ettigi gelirleri artirarak gelirlerinin gesitlendirilmesi suretiyle bilyiimesini slirdiirmeyi planlamaktadir.
Bu kapsamda, Sirket, kitlesel premium segmente hitap eden VM Medical Park ve premium segmente
hitap eden Liv ve hedef kitlesi 6demesini kendi yapan hastalar olan konseptlerine yatirim yapmaya
devam etmeyi planlamaktadir. Sirket, 5demesini kendi yapan hastalardan elde edilen gelirlerin artisinda
onemli bir paya sahip olan elektif ameliyatlarin (plastik ve estetik cerrahi gibi) sayisindaki artisla birlikte
gelirlerinde biiyiime olmasini ngérmektedir.
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3. DEGERLEME YONTEMLERI

Isbu Raporda MLP Saglik’in piyasa degerinin hesaplanmasi amaciyla asagidaki degerleme yontemleri
incelenmistir:

A. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi (“INA”)

Sirket’in  finansal durumuna iliskin projeksiyonlar izahname kapsaminda yatinmeilar ile
paylagilmadigindan, isbu Rapor’da gelecege ydnelik tahminlere yer verilmemis ve indirgenmis nakit
akimlari analizine yonelik bir degerleme galismasi yapilmamistir.

B. Defter Degeri Yontemi

Defter degeri yontemi, bir sirketin varliklarinin piyasa degerinden, pasif degerlerin ¢ikartilmasi yéntemi
kullanilarak hesaplanan bir degerleme yontemidir. Varlik temelli bir degerleme yontemi olan defter
degeri, sirketin maddi ve maddi olmayan tiim varliklarini olusturan aktiflerini ve pasiflerini, piyasa
degeri veya uygun baska bir cari degerden rapor eden, bilangosunu inceleyen bir degerleme
yaklasimidir.

Defter degeri ySntemi agirlikli olarak gayrimenkul sirketleri, yatinm veya holding sirketleri ile gayri-
faal ve tasfiye halindeki sirketlerin degerlemesinde kullaniimaktadir. Ayrica bu ydntem, agirhkh olarak
meveut durumu yansitmakta olup gelecege yonelik bilyiime ve Sirket’in operasyonlarindan elde ettigi
katma degeri yansitmamaktadir. Sirket’in saglik hizmetleri sunan bir sirket olmasi sebebiyle, defter
degerinden elde edilecek deger, Sirket’in faaliyetlerinden elde ettigi katma degeri yansitmayacagi i¢in
s0z konusu degerleme yontemi kullanilmamustir.

C. Piyasa Carpanlar1 Yontemi

Piyasa c¢arpanlari yonteminde asagida belirtilen iki farkli garpan kullamlmis ve MLP Saghk’in
2017/09°da sona eren son 12 aylik (01.10.2016-30.09.2017 arasi) net satiglar ve Faiz, Amortisman,
Vergi 6ncesi Kar (“FAVOK?™) tutarlari esas alinarak piyasa degeri hesaplanmistir.

* Firma Degeri/Net Satislar (FD/Satislar) Carpani
¢ Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) Carpani

MLP Saglik’in garpan analizi yntemine dayal piyasa degeri hesaplamasina ilerleyen béliimlerde
ayrintih bir sekilde yer verilmektedir.
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4. BENZER SIRKETLER

Saglik hizmetleri sekt6riinde faaliyet gosteren MLP Saglik, aym sektorde faaliyet gdsteren halka actk
uluslararasi girketler ve paylari Borsa Istanbul A.$.’de (“BIST") islem goren tek benzer sirket olan
Lokman Hekim Engiirlisag Saglik, Turizm, Egitim Hizmetleri ve ingaat Taahhiit A.S. (*Lokman
Hekim”) ile karsilastirilmistir. Degerlemeye dahil edilen benzer sirketlerin belirlenmesinde ilgili
sirketlerin gelirlerinin biiyiik gogunlugunun hastane faaliyetlerinden elde ediliyor olmasina dikkat
edilmistir. Bu kritere uymayan sirketler benzer sirket karsilagtirmasina dahil edilmemistir. Lokman
Hekim ise boyut olarak MLP Saglik’a gore ¢ok kiigiik oldugu igin degerlemeye dahil edilmemekle
birlikte, verileri asagidaki tabloda karsilastirma amaciyla gosterilmistir.

Tirkiye’de faaliyet gdsteren Acibadem Hastaneleri’nin ana hissedar1 olan, Malezya merkezli, IHH
Healthcare Bhd’nin 2016 yil finansal raporlarina gére gelirleri 2,5 milyar ABD$’1 olup, gelirlerinin
yaklasik %35°i; FAVOK degerinin ise yaklasik %24’tiniin Acibadem Hastaneleri’nden geldigi
goriilmektedir. Faaliyet gosterilen bdlge ve boyut olarak benzerligi nedeniyle MLP Saglik ile
kargilagtirilabilir en yakin sirketin IHH olabilecegi diistintilmektedir.

Asagida yurtigi ve yurtdisi halka agik benzer sirketlerin merkez iilkeleri, faaliyet alanlari, gelir ve
FAVOK verileri hakkinda genel bilgiler yer almaktadir.

: Gelirler, FAV@K,
Sirket Ulke Ozet Bilgi son 1 yil son 1 yil
(mn ABDS) (mn ABDS)

Ankara'da 4, Van'da 2 ve Irak'ta 1 olmak
Lokman Hekim : lizere 7 hastanesi ile faaliyet gsteren bir
Tirkiye

62,9 6.7

gruptur.

Bhd Mulegya, ||~ 28 RE S0 RaENeH INO0N X9 2.672.5 535.9
kapasitesiyle faaliyet gstermektedir.
Isvigre, Birlesik Arap Emirlikleri, Namibya

S ve Giiney Afrika'da 70'in {izerinde hastane
P Giine ve poliklinik ile toplamda 10.000'in
International Ple | » ¢ P p ' 3.824,7 656,8

tizerinde yatak kapasitesiyle faaliyet
gostermektedir.

NMC agirlikh olarak Ispanya ve Birlesik
Arap Emirliklerinde faaliyet

BAE gostermektedir. Sirketin 8 iilkede toplam 45 1.417,6 299.,6
hastane ve poliklinigi bulunmaktadir,

NMC Health plc

Sirketin Kambogya'da 2 ve Tayland'ta 42
olmak iizere toplam 44 hastanesi
bulunmaktadir.

Bangkok Dusit

Med Service Tayland 2.198.8 4675
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Apollo Hospitals

Hindistan merkezli sirket 13 iilkede toplam

70 hastane ve 10.000'in tizerinde yatak
kapasitesi ile faaliyet gostermektedir.

da faaliyet gdstermektedir.

E ise Hindistan 1.123,8 112.6
nterprise Sirketin teletip, eczane, tibbi tani
merkezleri de bulunmaktadir.
Raflles Modica O
Itd Singapur . 349.6 69.4
Group e faaliyet gostermektedir.
Siloam Endonezya'da faaliyet gésteren sirketin
Interrfatlonal Endonezya tilkenin ;.Jek ¢ok sehrinde toplam 23 4146 1.4
Hospital hastanesi bulunmaktadir.
Mouwasat Faaliyetlerinin tamami Suudi Arabistan'da
Medical Services |Suudi olan sirketin hastaneleri, tip merkezleri ve A
p . 383,0 116,5
Co Arabistan | eczaneleri bulunmaktadir.
Sadece Suudi Arabistan'da faaliyet gosteren
Dallah Healthcare Suudi sirket hastanelerinin yani sira, ilag ve
Co Arabistan | dermokozmetik {riinlerin dagitimi alaninda 3206 93,5

Kaynak: Sirket internet siteleri, bagimsiz denetim raporlar:
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5. DEGERLEMEYE iLiSKiN ONEMLi HUSUSLAR

Degerlemede carpan analizine dahil edilen sirketlerin, ¢arpan analizine esas olusturan net satislar ve
raporlanan FAVOK tutarlar1 igin 01.10.2016-30.09.2017 tarihleri arasinda hesaplanan son 12 aylik

finansal veriler baz alinmastir.

MLP Saglik’in degerlemeye baz teskil eden finansal verilerine asagidaki tabloda yer verilmektedir.

30/09/2017’de sona eren son 12 ayhk dénem (milyon TL)

Net Satislar 2.464
Raporlanan FAVOK (*) 394
Net Finansal Borg (30/09/2017 itibariyla) 1.353
Kontrol Giicii Olmayan Paylar (30/09/2017 itibariyla) 90

(*JRaporlanan FAVOK: Vergi Oncesi Kara Amortisman ve Finansman Gider/Gelirlerinin eklenmesi/cikarilmas: ile hesaplanmigtir.

Kaynak: Bagimsiz Denetimden Geg¢mis Konsolide Finansal Tablolar, Sirket

30/09/2017 itibariyla Net Finansal Bor¢ Hesaplamasi:

(milyon TL)

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 68
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari +) 281
Kisa Vadeli Finansal Kiralama Yiikiimliliikleri +) 89
Uzun Vadeli Borglanmalar (+) | 879
Uzun Vadeli Finansal Kiralama Yiikiimliiliikler (+) | 235
Nakit ve Nakit Benzerleri (-) 199

] 1.353

Net Finansal Bor¢lar

Kaynak: Bagimsiz Denetimden Gegmiy Konsolide Finansal Tablolar

Sirket’in degerlemeye baz olusturan 30.09.2017 tarihi itibariyla hesaplanan son 12 aylik net satislar ve
raporlanan FAVOK tutarlarinin hesaplamasina iligkin detaylar asagidaki tabloda yer almaktadir.

S 30.09.2017 itibariyla 30.09.2016 31.12.2016 1 Ekim-31 Aralik 2016 Dénemi 30,09.2017"de sona eren

Milyon TL it Ttibariyla itibaryla 12 aylik dbnem

& {4) (B) ©) (C-B)=D (A+D)

19 18734 1.569,3 2.160.1 590,8 24642
Verg Oncesi Kar 2 -88,1 41,6 -62.3 -20,7 -108,8
Amortisman ve Itfa Giderleri ile llgli 12 128.4 108.2 1533 5.1 1735
Dizeltmeler (+)
Net Finansal Giderler (+) 23 2382 163.8 2714 107.6 3458
Yatinm Faaliy etlerinden Gelirler (-) 22 0.6 1.6 18 0.2 09
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (+) 2 0.4 23 24 0.1 0.5
Esas Faa]:yﬂlgrden Dngr Gelirlerde 2 65 10,1 6 15 8.0
Raporlanan Faiz Gelirleri (-)
Esas Faaliyetlerden Difier Giderler Altinda

% 24 0.0 10,7 2.7 -8.0 -8.0

Raporlanan Tirev Ilemlerden Zararlar (+)
Raporlanan FAVOK 27,7 231,7 354,1 1224 394,1

Kaynak: Bagimsiz Denetimden Gegmis Konsolide Finansal Tablolara lliskin Dipnotiar, Sirket
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6. DEGERLEME

MLP Saglik’in piyasa degeri FD/Satislar ¢arpam ve FD/FAVOK carpani yontemleri ile hesaplanmis ve
bu ydntemlerin ortalamas alinarak nihai piyasa degeri tespit edilmistir. MLP Saglik’in son 12 aylik
donemde net zarar1 olmasi nedeniyle F/K garpam kullanilmamstir.

Degerleme calismasinda, uluslararasi benzer sirketler dikkate alinmistir. Lokman Hekim yurtiginde
BIST’te islem goren tek sirket olmasina ragmen, boyut olarak MLP Saglik’a gore ok kiigiik olmasi
sebebiyle degerleme galigmasina dahil edilmemekle birlikte, verileri asagidaki tabloda karsilastirma
amaciyla yer almaktadir.

A. FD/Satis Carpami Yéntemi

FD/Satiy carpanlari, halka agik benzer sirketlerin giincel firma degerlerinin ilgili sirketlerin
30/09/2017"de sona eren son 12 aylik net satis tutarlarina béliinmesiyle elde edilmistir. MLP Saglik’in
degerlemesinde kullanilmak tlizere segilen benzer sirketlerin piyasa degerleri, firma degerleri (FD) ve
FD/Satiglar garpanlari agagida yer almaktadir. Lokman Hekim’e ait veriler, ortalama degerlere dahil
edilmemis olup, sadece gosterim amagli olarak tabloda yer verilmistir.

5 Piyasa Degeri, Firma eri,

ke . sl Tl tater
Lokman Hekim 46 68 1.1
IHH Healthcare Bhd 12.399 13.178 4.8
Mediclinic International Plc 6.088 8.518 2.2
NMC Health Plc 8.878 9.975 7,0
Bangkok Dusit Medical Services 10.130 11.314 5,0
Apollo Hospitals Enterprise 2.493 2.919 2,6
Raffles Medical Group Ltd 1.459 1.442 4.0
Siloam International Hospital 1.086 1.085 2,6
Mouwasat Medical Services Co 2.115 2228 5.8
Dallah Healthcare Co 1.668 1.777 5.5
Minimum 2,2

Maksimum 7.7

Ortalama 4,4

Kaynak: CapitallQ (16.01.2018)
Saghk hizmetleri sektoriinde faaliyet gosteren benzer sirketlerin FD/Satislar ortalama garpam 4,4x

olarak hesaplanmaktadir. Bu sekilde, MLP nin piyasa degeri, uluslararas: sirketler ¢arpanlarina gore
9.390,8 milyon TL olarak hesaplanmaktadir.

(milyon TL)

Net Satislar (30.09.2017"de sona eren 12 ay itibariyla) 2.464
Net Borg (30.09.2017 itibariyla) 1.353
Kontrol Giicii Olmayan Paylar (30.09.2017 itibariyla) 90
Uluslararas: Sirketler FD/Satiglar Carpam Ortalamasi 4.4x
Uluslararas: Sirketler Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 10.833,7
Uluslararas: Sirketler Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri* 9.390,8

* Firma degerinden, 30/09/2017 itibaryla 1.353 milvon TL tutarinda net finansal borcun ve 90 milyon TL tutarinda kontrol giicii olmayan

paylarin ¢ikartilmast ile hesaplanmigtir.
24
ENKULD
$




MLP SAGLIK HIZMETLERI A.S. - FIYAT TESPIT RAPORU | 2018

B. FD/FAVOK Carpani Yontemi

FD/FAVOK carpanlari, halka agik benzer sirketlerin giincel firma degerlerinin ilgili sirketlerin
30/09/2017°de sona eren 12 aylik donem itibariyla elde ettikleri FAVOK tutarlarina boliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Degerlemede MLP Saglik’mn 30.09.2017°de sona eren 12 ay itibariyla raporlanan
FAVOK verisi kullanilmistir. MLP Saghik’in degerlemesinde kullanilmak iizere secilen benzer
sirketlerin FD/FAVOK ¢arpanlar1 asagidaki tabloda yer almaktadir. Lokman Hekim’e ait veriler

ortalama degerlere dahil edilmemis olup, sadece gdsterim amagh tabloda yer verilmistir.

Piyasa Degeri,

Firma Degeri,

ekt mn ABDS mn ABDS FD/FAVOK
Lokman Hekim 46 68 10,0
IHH Healthcare Bhd 12.399 13.178 23.8
Mediclinic International Plc 6.088 8.518 125
NMC Health Plc R.878 9.975 333
Bangkok Dusit Medical Services 10.130 11.314 21,7
Apollo Hospitals Enterprise 2.493 2.919 24,3
Raftles Medical Group Ltd 1.459 1.442 20.3
Siloam International Hospital 1.086 1.085 25,7
Mouwasat Medical Services Co 2115 2.225 19,0
Dallah Healthcare Co 1.668 1.777 19.0
Minimum 12,5

Maksimum 33,3

Ortalama 22,2

Kaynak: CapitaliQ (16.01.2018)

Saglik hizmetleri sektdriinde faaliyet gsteren benzer sirketlerin FD/FAVOK garpani ortalamasi 22,2x
olarak hesaplanmaktadir. Bu sekilde, MLP’nin piyasa degeri, uluslararasi benzer sirket garpanlarina
gore 7.299,6 milyon TL olarak hesaplanmaktadir.

(milyon TL)

FAVOK (30.09.2017’de sona eren 12 ay itibariyla)

Net Borg (30.09.2017 itibariyla)

Kontrol Giicii Olmayan Paylar (30.09.2017 itibariyla)

394

1.353

90

Uluslararas: Sirketler FD/FAVOK Carpani Ortalamasi

Uluslararas: Sirketler Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri

Uluslararasi Sirketler Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri*

22.2x

8.742,5
7.299,6

* Firma degerinden, 30/09/2017 itibartyla 1.353 milvon TL tutarinda net finansal borcun ve 90 milvon TL tutarinda kontrol giicii olmayan

pavilarmin ¢ikartilmasi ile hesaplanmgtir.
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7. SONUC

Degerleme ¢alismasinda kullanilan FD/Satislar ve FD/FAVOK carpani yontemleri sirasiyla, %10 ve
%90 oranlari ile agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir. S6z konusu agirliklandirma ile MLP
Saglik’in ortalama piyasa degeri 7.508,7 milyon TL olarak hesaplanmaktadir.

Agirhklandirilmig

(milyon TL) AZirhk (A) Piyasa Degeri (B) Piyasa Degeri
(A*B)

FDa’Satlsl::_lr Carpam Yontemi %10 9.390.8 939,1
FD/FAVOK Carpani Y&ntemi %90 7.299.6 6.569.,6
Ortalama Piyasa Degeri 7.508,7
Nominal Sermaye Tutar1 (TL) 176.458.254
Birim Hisse Fiyati (TL) 42,6

Hesaplanan ortalama piyasa degerine gére MLP Saglik’in iskonto &ncesi birim hisse fiyat1 42,6 TL
olarak tespit edilmigtir.

Planlanan halka arzin bir boliimiiniin sermaye artirimi yoluyla gergeklestirilmesi diistinildiigiinden,
MLP Saglik’a halka arz fiyat1 iizerinden bir nakit girisi saglanacaktir. Sermaye artisi sonucu elde
edilecek gelirler ile 30 Eyliil 2017 itibariyla Sirket’in toplam yabanci para cinsinden olan borglarinin
yaklasik %60 ile %65°i arasindaki tutarin kapatilarak, s6z konusu borglardan kaynaklanan finansman
gideri ve kur farki giderlerinin distiriilmesi planlanmaktadir. Sermaye artis1 sonucunda, ilerleyen
dénemlerde §irket’in finansal yapisinin ve net kar yaratma Kkapasitesinin giiclendirilmesi
hedeflenmektedir.

Sermaye artig1 ve Sirket tarafindan kargilanmasi gereken tahmini halka arz masraflarim dikkate alarak
hesaplanan sermaye artis1 sonrasi halka arz iskontosunun, fiyat araliginin tabani olan 24,0 TL’den %40,3
tavani olan 28,8 TL’den ise %29,4 iskontolu oldugu goriilmektedir.

(TL)

Ort. Degerleme Yontemleriyle
Hesaplanan Halka Arz Oncesi Piyasa a
Degeri

Nominal Sermaye Artisi

Sonug

7.508.722.323

25.000.000
201.458.254

Halka Arz Sonras1 Nominal Sermaye*

ajo |or

Halka Arz Fiyati (TL/pay)

24,00

28.80

Tahmini Halka Arz Masraflari**

[<]

12.000.000

12.000.000

Halka Arzda Girecek Nakit

f=(b*d)-e

588.000.000

708.000.000

Degerleme Yodntemleriyle Hesaplanan
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri

g=a+f

8.096.722.323

8.216.722.323

Halka Arz Fiyat Araligi ile Hesaplanan
Piyasa Degeri

h=(c*d)

4.834.998.096

5.801.997.715

Halka Arz iskontosu

i= 1-(h/g)

%40,3

%29,4

*Halka arz oncesi ddenmis sermaye tutart nominal 176.458. 254 TL dir.

** Sadece Sirket tarafindan kargilanacak masraflardir ve iist limiti 3.000.000 ABD Dolari 'na sabitlenmistir. Carpan analizleri Vonteminde
dahil edilmemigtir. Soz konusu masraflar isbu Rapor 'un sonug kisminda halka arzda Sirket e girecek nakitten diigiilerek dikkate alinmigtir.
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Yukaridaki ¢aligmadan da goriilebilecegi iizere, degerlemede 30.09.2017 tarihinde sona eren 12 aylik
veriler kullanilmis olup, halka arz sonrasi olusmasi muhtemel 2017 yili ile sonrasna iliskin hicbir
beklenti ¢galismaya yansitilmamustir.
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