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DEGERLENDIRME RAPORUNUN AMACI

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Pay Tebligi
Seri: VII, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. fikrasi uyarinca,

“Paylarwn ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satiga aracilik eden kurulusun,

paylarin borsada islem gormeye baslamasindan sonraki bir yil icinde en az iki degerlendirme raporu
hazirlamast zorunludur. Iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda, ilk raporun paylarin
borsada islem gérmeye baslamasindan alti ay sonra yapimasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki
stirenin asgari olarak dort ay olmast ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki
farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. Ikiden fazla besten az
degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak ii¢ ay bulunmast
zorunludur. Bu fikra cercevesinde hazirlanan raporlarin KAP ta ortakliga iligkin béliimde ve halka
arzda satisa aracilik eden yetkili kurulugun internet sitesinde yayimlanmast zorunludur.”

MLP saglik Hizmetleri A.S. (“MLP” veya “Sirket”) paylarinin ilk halka arzinda Teblig’in 29. Madde 1.
fikras1 uyarinca konsorsiyum lideri Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Ak Yatirim™) tarafindan
hazirlanan Fiyat Tespit Raporu 25.01.2018 tarihinde KAP’ta yayinlanmstir.

Isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Teblig’in 29. Madde ve 4. fikrasi
kapsaminda hazirlanmis olup, MLP’nin nihai halka arz fiyat1 ile borsada islem gérmeye baglamasindan
itibaren alt1 aylik siirenin sonu olan 13.08.2018 tarihine kadar olusan borsa fiyati arasindaki farkliliklarin
olas1 nedenleri hakkinda degerlendirmeleri igermektedir.

Isbu rapor, degere iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler
herhangi bir tavsiye niteligi tasimamaktadr.
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25.01.2018 TARIHINDE KAP’TA YAYIMLANAN FiYAT TESPIT RAPORU

25.01.2018 tarihinde KAP’ta yayinlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in 30.09.2016, 31.12.2016 ve
30.09.2017 tarihli Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na gore hazirlanmig konsolide finansal tablolar1 baz
alimmus olup, Sirket’in gelecege yonelik tahminlerine yer verilmemistir.

MLP’nin piyasa degerinin hesaplanmasinda agagidaki degerleme yontemleri kullanilmigtir:

e  Firma Degeri/ FAVOK (“FD/FAVOK?”) Carpam Yontemi:
Firma Degeri / 30.09.2017 itibaryla Son 12 Aylik FAVOK

e  Firma Degeri/ Net Satislar (“FD/Satislar”) Carpam Yontemi:
Firma Degeri / 30.09.2017 itibariyla Son 12 Aylik Net Satiglar

Yukarida belirtilen iki piyasa ¢arpani yontemi ile MLP’nin 2017/09’da sona eren son 12 aylik Net
Satislar ve Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar (“FAVOK”) tutarlar1 esas alinarak piyasa degeri
hesaplanmigtir. MLP’nin 2017/09 tarihinde sona eren son 12 aylik donemde net zarar1 olmasi dolayisiyla
F/K ¢arpan1 yontemi kullanilmamustir.

Saglik hizmetleri sektoriinde faaliyet gosteren MLP, aynmi sektdrde faaliyet gosteren halka agik
uluslararasi sirketler ile karsilastirilmustir. Sirket’in finansal verilerine ise Karsilastirma yapilabilmesi
amaciyla Fiyat Tespit Raporu’nda yer verilmistir.

MLP Saglik’in degerlemeye baz teskil eden 30.09.2017 tarihi itibariyla son 12 aylik finansal verileri ve
bunlarin hesaplanmasi i¢in gerekli olan 6zet finansallar agagidaki tabloda yer almaktadir.

(milyon TL) 30.09.2016 31.12.2016 30.09.2017 30.09.2017
y 9 ayhk 12 ayhk 9 ayhik 12 ayhk
Net Satiglar 1.569,3 2.160,1 1.873,4 2.464,2
Vergi Oncesi Kar / (Zarar) (41,6) -62,3 (88,1) (108,8)
Amortisman ve Itfa Giderleri (+) 108,2 153,3 128,4 173,5
Net Finansal Giderler (+) 163,8 2714 238,2 345,8
Net Yatirim Faaliyeti Gelirleri (-) / i
Giderleri (+) 0.7 06 0.2 04
Net Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler (-) ) ) i
/ Giderler (+) 0,6 8,9 6,5 16,0
Raporlanan FAVOK* 231,7 354,1 271,8 394,1

(*) Raporlanan FAVOK: Vergi Oncesi KarlZarara Amortisman ve Finansman Gider/Gelirlerinin eklenmesi/cikariimast ile

hesaplanmistir.

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

MLP’nin Halka Arz Oncesi Pay Basina Ozsermaye Degeri

(milyon TL) Carpan Firma Piyasa Agirhik Agirhiklandirilmis
Ort.* Degeri | Degeri** Piyasa Degeri

FD/Satislar Carpani Yo6ntemi 4,4x 10.833,7 9.390,8 %10 939,1

FD/FAVOK Carpami Y&ntemi 22,2X 8.742,5 7.299,6 %90 6.569,6

Ortalama Piyasa Degeri 7.508,7

Nominal Sermaye Tutar1 (TL)

(30.09 2017 itibarryla) 176.458.254

Birim Hisse Fiyat1 (TL) 42,6

(*) Ortalama ¢arpanlar, segilmis sirketlerin 16.01.2018 tarihindeki piyasa degerleri baz alinarak hesaplanmgtr.
(**) Firma degerinden, 30/09/2017 itibaryla 1.353 milyon TL tutarinda net finansal borcun ve 90 milyon TL tutarinda kontrol
giicii olmayan paylarin ¢ikartilmasi ile hesaplanmistir.
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MLP’nin Halka Arz Fiyat Araliginin Degerleme Sonucuna Gére iskonto Oram

Hesaplanan ortalama piyasa degerine gére MLP’nin halka arz 6ncesi birim hisse fiyat1 42,6 TL ye olarak
tespit edilmistir.

Halka arzin bir boliimiiniin sermaye artirimi yoluyla gerceklestirilmesinden dolayt MLP’a halka arz
fiyat1 lizerinden bir nakit girisi saglanmistur.

Halka arza iliskin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda halka arz fiyat araligi 24,0 TL - 28,8 TL olarak
belirtilmisken talep toplama siireci igerisinde 19,0 TL - 20,0 TL olarak revize edilmis ve nominal
sermaye artig tutar1 25.000.000 TL’den 31.578.948 TL’ye artirilmistir.

Sirket tarafindan alinan yonetim kurulu karar1 ve KAP agiklamasina istinaden halka arzda Sirket’e 600
milyon TL nakit girisi olacagi yatirimcilara taahhiit edildiginden, halka arz fiyatindaki asagi yonlii
revizyon, halka arzdan hemen sonra fakat paylarin Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamasindan dnce
halka arz fiyatindan bedelli sermaye artis1 gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Bu dogrultuda, halka arzdaki
25.000.000 TL nominal sermaye artisinin yani sira, halka arzda paylarini satan ortaklar, halka arzdan
elde ettikleri gelirin 125.000.012 TL tutarindaki kismini, 6.578.948 TL nominal tutarinda tahsisli bedelli
sermaye artisi yoluyla Sirket’e enjekte etmislerdir ve bdylece, yatirimcilara verilen 600 milyon TL’lik
nakit girisi taahhiitii yerine getirilmistir.

Sermaye artis1 ve Sirket tarafindan karsilanmasi gereken tahmini halka arz masraflarin1 dikkate alarak
hesaplanan sermaye artis1 sonrast halka arz iskontosunun, fiyat araliginin tabani olan 19,0 TL’den %51,2
tavani olan 20,0 TL’den ise %48,8 oldugu goriilmektedir.

Asagidaki tabloda yer alan halka arz iskontosu, islem gérmeden 6nce gerceklesen tahsisli sermaye artist
ve giincellenmis olan halka arz fiyat araligina gore hesaplanmstir.

(TL) Sonug¢
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 7.508.722.323
Nominal Sermaye Artisi 31.578.948
Halka Arz Sonrasi Nominal Sermaye 208.037.202

Halka Arz Fiyati (TL/pay) 19,00 20,00
Tahmini Halka Arz Masraflar1 * 12.000.000 12.000.000
Halka Arzda Girecek Nakit 588.000.012 619.578.960

Degerleme Yontemleriyle Hesaplanan Halka Arz
Sonrasi Piyasa Degeri

8.096.722.335

8.128.301.283

Halka Arz Fiyat Aralig ile Hesaplanan Piyasa Degeri

3.952.706.838

4.160.744.040

Halka Arz iskontosu

%51,2

%048,8

(*) Sadece Sirket tarafindan karsilanacak masraflar olup 3 milyon ABD Dolari’na sabitlenmistir. Briit halka arz gelirinden
diismek suretiyle halka arzda girecek net nakit hesaplanmaktadur.

Halka arz fiyat1 olarak belirlenen 19,0 TL ile 30 Eyliil 2017 tarihi itibariyla son 12 aylik Diizeltilmis
FAVOK (372 milyon TL), net borg (1.353 milyon TL) tutar1 dikkate alindiginda MLP nin firma degeri
5.305 milyon TL, FD/FAVOK ¢arpam ise 14,3x olarak hesaplanmaktadir.
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HALKA ARZ SONUCLARI

MLP paylarinin 1-6 Subat 2018 tarihleri arasinda gerceklestirilen halka arzinda, her biri 1 TL nominal
degerli pay basina nihai halka arz fiyat1 19,00 TL olarak belirlenmistir. Halka arzda, toplam 5.351
yatirimcidan 89.191.659 TL nominal degerli talep toplanmistir. Ortak satigi ve sermaye artirimi olarak
gerceklestirilen halka arzda 63.333.333 TL nominal degerli paylar ile ek satisa sunulan 9.500.000 TL
nominal degerli paylarin tamaminin satig1 ger¢eklestirilmistir.

Halka arz fiyati lizerinden yatirimci grubu bazinda talep ve dagitim bilgisi, asagidaki tabloda yer
almaktadir.

Planlanan Tahsisat Talep Dagitim
Yatimer Grubu Pay Adedi | Oran Kisi Pay Adedi | Oran Kisi Pay Adedi Oran
Sayisi Sayisi

Yurt Dist 57.000.000 | %90,0 | 30 |74.454.827 |%835| 30 60.833.333 | %83,5
Kurumsal

Yurt ici Kurumsal | 4.750.000 %7,5 69 6.822.757 | %7,6 69 6.000.000 %8,2
Yurt I¢i Bireysel 1.583.333 | %2,5 | 5.252 | 7.914.075 | %8,9 | 5.059 6.000.000 %8,2
TOPLAM 63.333.333 | 9100 | 5.351 | 89.191.659 | %6100 | 5.158 72.833.333 %100

MLP paylari, 13.02.2018 tarihinde 19,00 TL fiyatla Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamistir. Sirket
paylarinin 13.08.2018 tarihindeki borsa kapanis fiyat1 13,25 TL dir.

HALKA ARZ SONRASI FINANSAL VE OPERASYONEL PERFORMANS

Sirket, paylarmm 13.02.2018 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamasinin ardindan 2017
yili 12 aylik, 2018 yili ilk 3 aylik ve 6 aylik mali verilerini agiklamustir.

Sirket’in Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari (TFRS) dogrultusunda hazirlanan finansal tablolara
iligkin 6zet bilgiler asagida yer almaktadir.

Finansal Tablolara iliskin Ozet Bilgiler

. 31.12.2017 31.03.2018 30.06.2018
(milyon TL)
Net Satiglar 2.576 749 1.470
Raporlanan FAVOK 379 133 235
Raporlanan FAVOK Marji (%) %14,7 %17,7 %16,0
Diizeltilmis FAVOK* 409 140 250
Diizeltilmis FAVOK Marji (%) %15,9 %18,7 %17,0
Net Kar / (Zarar) (133) 2 (8)
Net Kar Marji (%) a.d. %0,2 a.d.
Ozkaynak 105 694 671
Net Finansal Borg¢ 1.381 929 957
Net Finansal Bor¢ / Ozkaynak 13,2x 1,3x 1,4x
Net Finansal Bor¢ / Diizeltilmis FAVOK** 3,4x 2,1x 2,1x

(*) Raporlanan FAVOK ’iin tek seferlik kur farki gelir/giderleri ile TFRS ye gére nakit ¢ikisi gerektirmeyen karsilik giderlerine
gore diizeltilmesiyle hesaplanan FAVOK
*% 2018/03 ve 2018/06 donemlerine iliskin oranlar, son bir yillk FAVOK degeri dikkate alinarak hesaplanmistir.
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Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri

Sirket, 22 Ocak 2018 tarihinde KAP’ta yaymladigi yonetim kurulu karar ile, halka arzdan elde edilecek
gelirin, net mali borglulugunun azaltilmas1 amaciyla yabanci para cinsinden alinmig mevcut mali
borg¢larinin bir kisminin geri 6demesinde kullanilacagini duyurmustur.

Bu agiklamaya paralel olarak, halka arz sonucu yapilan sermaye artigindan elde edilen 600 milyon TL
tutarinda briit halka arz gelirinin,

e 12 milyon TL’lik kismu1 halka arza iligkin masraflarin 6denmesinde,

e 510 milyon TL’lik kismi sendikasyon kredisi (tahakkuk eden faizi ve tiim masraflar ile)
kapamasinda (109 milyon Avro karsilig1),

e Kalan kismi ise yeni hastane agiliglarina iligkin operasyonel nakit ihtiyacini kargilamak
amaciyla nakit olarak tutulmustur.

Sirket’in toplam yabanci para cinsinden olan borglarinin kapatilmasi sonucu, yabanci para cinsinden net
borcun toplam net borg i¢indeki oran131.12.2017 tarihinde %67 iken, 30.06.2018 tarihi itibariyla, %45’
gerilemistir. S6z konusu yabanci para cinsinden olan borglardan kaynaklanan finansman gideri ve kur
farki giderlerinin distriilmesiyle, Sirket’in finansal yapisinin ve net kar yaratma kapasitesinin
giiclenmesi saglanmistir.

30.06.2018 tarihi itibarryla, Sirket’in “Net Finansal Borg / Diizeltilmis FAVOK” orami halka arz
Oncesine gore dnemli 6l¢iide azalarak 3,4x’ten 2,1X’e gerilemistir.

Ayrica, Sirket, 31.03.2018’te sona eren 3 aylik dénem itibariyla, halka arz ve sermaye artig1 sayesinde
giiclenen mali yapisinin etkisiyle, net kar elde etmistir. 30.06.2018’te sona eren 6 aylik dénem itibariyla
ise kurlarda meydana gelen hizli artis ve artan kur farki giderlerinin de etkisiyle net zarar meydana
gelmistir. Sirket’in faaliyet karliligindaki iyilesme, 53 milyon TL tutarindaki ertelenmis vergi gelirinin
de yardimiyla, 30 Haziran 2017 itibariyla, 20 milyon TL olan net zarari, 30 Haziran 2018 itibariyla, 8
milyon TL’ye indirmistir. Tiirk Lirasi’nin Avro karsisindaki deger kaybi sebebiyle, 59 milyon TL artan
kur farki giderlerinden dolay1 finansal giderler 69 milyon TL’ye ulasmis olup, Mart 2018°de biiyiik
olglide azaltilan net borg sebebiyle, 30 Haziran 2018 itibariyla, faiz giderleri yalnizca 10 milyon TL
artmistir.

Sirket ayrica, Temmuz 2018 tarihinde 2018-2024 yillarina ait toplam 98,7 milyon Avro tutarindaki Avro
cinsinden anapara ve faiz 6demelerinin, 2018-2020 yillarina ait 35,6 milyon Avro’luk kismi i¢in, capraz
doviz faiz degisim islemi araciliiyla kur sabitlemesi yapmustir. Toplam kur sabitlemesi yapilan kisim,
toplam Avro cinsinden kredilerin %36'sin1 olusturmaktadir. Bu iglem ile 24 aylik doviz kuru riski
azaltilmis olup, yeni kur sabitleme islemleri, piyasa kosullarina gore her 6 ayda bir degerlendirilecektir.

Bunun diginda, Mart 2018’de acilan 62.000 m?’lik Pendik hastanesi ve Mayis 2018’de agilan
35.000m?’lik Mersin hastanesi ile beraber Sirket’in toplam yatak kapasitesi 650’den fazla artarak
yaklasik 5.900’e ulasmistir ve Tiirkiye’nin en biiylik 6zel saglik kurulusu konumunu giiglendirerek
devam ettirmektedir.
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Fiyat (TL)

HALKA ARZ SONRASINDA YASANAN FiYAT HAREKETLERI

MLP paylari, 13.02.2018 tarihinde 19,00 TL fiyatla Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamustir. Sirket
paylarinin 13.08.2018 tarihindeki borsa kapanig fiyat1 13,25 TL’dir.

MLP Pay Fiyat1 ve Islem Hacmi
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Kaynak: Capital 10, Borsa Istanbul

. HALKA ARZ SONRASINDA FiYATA ETKi EDEN FAKTORLER

MLP paylarinin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladig: tarihten itibaren alt1 ay siiresince BIST 100
endeksinin gelisimi asagida sunulmaktadir.
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MLP pay fiyatinin BIST 100 endeksine gore performans: asagidaki grafikte karsilastirmali olarak
sunulmaktadir.

MLP’nin Borsal00 Endeksine Gore Performansi
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MLP'nin BIST100'e gore Performanst —BIST100

Kaynak: Capital 10, Borsa Istanbul

13.02.2018 tarihinde 1 TL nominal degerli pay basina 19,00 TL seviyesindeki halka arz fiyati ile Borsa
Istanbul’da islem gérmeye baslayan MLP, 13.08.2018 itibariyla 13,25 TL fiyat seviyesinde kapanmustir.
Paylarmn iglem gérmeye basladigi giinden bir giin 6nce, yani 12.02.2018 tarihinde 114.820 seviyesinde
kapanan BIST 100 endeksi ise 13.08.2018 itibariyla 92.685 seviyesinden kapanmustir.

13.02.2018 ve 13.08.2018 tarihleri arasinda MLP’nin pay fiyati %30 oraninda diiserken, BIST 100
endeksi ise MLP’nin iglem gordiigii donem boyunca %19 oraninda diisiis kaydetmistir.

Sirket, yatirimcilara taahhiit ettigi sekilde elde edilen 600 milyon TL’lik briit halka arz gelirinin biiyiik
bir kismin1 yabanci para cinsinden borglarin 6denmesinde kullanmig ve finansal bor¢lulugunu énemli
Ol¢iide azaltmustir. Nitekim, halka arz sonrasinda agiklanan 30.06.2018 tarihli finansal tablolarinda
Sirket’in finansal borcunun 6zkaynaklara orani 1,4x’e gerilemistir (31.12.2017: 13,2X).

Sirket, finansal bor¢ miktarinin azalmasiyla birlikte, karliligin1 6nemli 6l¢iide etkileyen faiz yiikiinden
kurtulmus ve bunun gelir tablosuna olan olumlu etkisi sonucu 31.03.2018 tarihinde sona eren 3 aylik
donem itibartyla 1,5 milyon TL kar elde etmistir. 30.06.2018 tarihinde sona eren 6 aylik donem itibariyla

ise hizla artan kur ve olusan kur farki giderlerinden dolay1 8,1 milyon TL net zarar olusmustur (2017
yili itibartyla 133 milyon TL net zarar).

Sirket, halka arzdan elde etmis oldugu gelir ile hizli biiylimesini de siirdiirmiis ve halka arz
izahnamesinde 2018 yilinda agilmasi planlandig1 belirtilen Mersin ve Pendik Hastanelerinin acilisini
gergeklestirmistir. S6zkonusu 2 hastaneyle birlikte, MLP nin toplam yatak kapasitesi 5.900’e ulasmustir.
Bu say1, MLP’nin en yakin 3 rakibinin toplam yatak sayisinin tizerindedir. MLP, halka arzdan itibaren

gegen 6 aylik siire igerisinde 6zel saglik sektoriindeki en biiyiik oyuncu konumunu giiglendirerek devam
ettirmistir.
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Halka arz sonrasinda Sirket’in finansal ve operasyonel anlamdaki tiim olumlu performansina ragmen,
MLP’nin fiyat performanst makroekonomik anlamda yasanan olumsuz gelismelerden 6énemli 6lciide
etkilenmistir.

MLP’nin halka arz1 esnasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan ilan edilen gec likidite
penceresi bor¢ verme faiz oran1 %12,75 iken, 13.08.2018 itibariyla politika faizi olan bir hafta vadeli
repo ihale faiz oran1 %17,75 seviyesine yiikselmistir.

Faiz artirimlarina paralel olarak, devlet tahvillerinin faiz oranlar1 da yiikselmistir. iki y1l ve on yil vadeli
gosterge devlet tahvillerinin faiz oranlari, 13.02.2018 tarihi itibariyla, sirasiyla, %13,39 ve %12,18
seviyelerindeydi. S6z konusu gosterge tahvillerin faizleri, 13.08.2018 tarihinde sirasiyla, %25,66 ve
%22,69 seviyelerine ulagmistir.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan 13.02.2018 giinii ilan edilen ABD$ alis kuru 3,7963
TL ve Euro alis kuru 4,6793 TL seviyesindeydi. S6z konusu kurlarin 13.08.2018 giinii ilan edilen
seviyeleri ise sirasiyla, 6,8798 TL ve 7,8327 TL’dir.

Faiz oranlarindaki ve doviz kurlarindaki seyir neticesinde, BIST 100 endeksi de MLP halka arzimi
izleyen alt1 ay i¢inde %19 oraninda diisiis kaydetmis ve 13.08.2018 tarihinde 92.685 seviyesinde
kapanmustir. Borsa Istanbul’un sergilemis oldugu bu diisiis, MLP’nin borsa performansmi olumsuz
sekilde etkilemistir.



