Saglik / Sirket Raporu

MLP Saghk

Guclu hisse performansindan sonra 6nerimizi
No6tr'e indiriyoruz

Tahminlerimizdeki giincellemelerle MLP Saglik’in 12 aylik hedef fiyatini 450
Tl’ye yiikseltiyoruz. Tavsiyemizi “Endeksin Uzerinde Getiri” seviyesinden
“No6tr” seviyesine indiriyoruz. MLP hissesi yilbasindan bu yana nominal olarak
%147 verolatif olarak %73 getiri sagladi. Gliglii kar momentumunun (organik ve
inorganik bliyime ile) ilerleyen ceyreklerde devam edecegine dair
iyimserligimize ragmen, olumlu beklentilerin fiyatlanmis oldugu gorisimiiz
sebebiyle tavsiyemizi N6tr’eindiriyoruz.

Giiglii 2024 beklentileri. MLP Saglik’in net satislar 1G24'te yillik bazda reel
olarak %32 artti. Turk Tabipler Birligi (TTB) fiyat tarifesi Aralik 2023'te Ocak
2024'ten itibaren gegerli olmak tzere %41 oraninda artinldi. Sosyal Glvenlik
Sigortasi (SGK) fiyat tarifesi Mayis 2024 'te ~%50 oraninda artirildi. Buna ek
olarak, TTB Temmuz ayinda hemen gegerli olmak tzere ~%25'lik ikinci bir zam
acikladi. Son fiyat artislarina ragmen, uzun tatil sezonu nedeniyle 2C24 net
satislarinda geyreksel bazda yavaslama olacaktir. 2C24’te %20 reel net sats
blylimesi bekliyoruz. Buna ek olarak, son fiyat artislarinin tam etkisi 3C24'te
ortaya c¢ikacaktir. Bu nedenle, satislardaki reel biiylimenin 3¢24'te %25-30
araliginda gergeklesecegini tahmin ediyoruz. 2024 yilinda net satislarda yillik
%26 reel artis bekliyoruz. MLP, 2023 yilinda %25,8'lik FAVOK marjiile (kira
giderleri icin diizeltme yapildiktan sonra bile) rekor bir seviyeye ulasti. FAVOK
marji 1C24'teyillik bazda 3,4 puanartisla %25,5 olarak gergeklesmistir. 2C24'te
FAVOK marjinin tatil sezonu ve fiyat artislarinin zamanlamasi nedeniyle yillik
bazda 1,1 puandistsle %23,2'ye gerilemesini bekliyoruz. Fiyatartislarinintam
olarak uygulanmasinin ardindan FAVOK marjinin 2Y24'te iyilesecegine
inaniyoruz. Yénetim, 2024 ve sonrasi i¢in %26 olan beklentimize karsilik FAVOK
marjini %25-26 seviyesinde tutmayi hedefliyor.

Hastane satin alimlari. 1C24'te ~5700 yatak kapasitesi ile faaliyet gosteren MLP
Saglik, 2024 yili bagindan bu yana kapasitesinin %10'una karsilik gelen ~600
yatak kapasiteli 5 hastane satin almistir. Bu hastaneler Ankara'da faaliyet
gdsteren Ozel Ortadogu Fizik Tedavi Hastanesi, Kocaeli'nde faaliyet gosteren
Ozel Gebze Medar Hastanesi, istanbul'da faaliyet gdsteren Ozel Medar Atasehir
Hastanesi, izmir'de faaliyet gdsteren Ozel Su Hastanesi ve Kosova Pristine'de
faaliyet gésteren Kosova Medical Park Hastanesi'dir. MLP, 2024-2026 yillarinda
portféylne 4 yeni hastane eklemeyi planlamaktadir. Yeni alimlarda hastane
basina yatak kapasitesinin 200-250 olmasi beklenmektedir, ancak MLP yeni
hastanelerin konumuna bagli olarak hastane basina katkinin daha yiksek
olacaginainanmaktadir.

Risk faktorleri. (1) SGK 6deme sisteminde degisiklik, (2) saglik turizmini
etkileyebilecek jeopolitik gelismeler, (3) satin alinan hastanelerin
iyilestirilememesive (4) sehir hasta nelerinin yaratabilecegi potansiyel rekabet.
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Guncel Fiyat, TL 367.75
Getiri Potansiyeli 22%
Halka Agiklik Orani 35%
Piyasa Degeri, mn TL 76,506
Firma Degeri, mn TL 72,820
Finansal Veriler 2023 2024T 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 22,449 40,588 52,842 62,453
FAVOK, mn TL 5784 10,551 13,717 16,212
Net Kar, mn TL 4,530 4,360 6,380 7,811
Borgluluk
Net Borg, mn TL 3,243 1,225 -3,216 -9,914
Net Borg/FAVOK 0.6 0.1 -0.2 -0.6
Karhhk
FAVOK Marji 25.8% 26.0% 26.0% 26.0%
Net Marj 20.2% 10.7% 12.1% 12.5%
Temettd Verimi - - 1.1% 1.7%
Bilyiime
Ciro, y/y 128.2% 80.8% 30.2% 18.2%
FAVOK, y/y 146.6% 82.4% 30.0% 18.2%
Net Kar, y/y 179.7% -3.7% 46.4% 22.4%
Degerleme Verisi 2023 2024T 2025T 2026T
F/K 4.8 17.5 12.0 9.8
FD/FAVOK 3.0 6.7 4.8 3.7
FD/Ciro 0.8 1.7 1.2 0.9
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 5.1% 57.2% 280.7% 146.8%
BIST-100 Relatif 5.2% 48.4% 158.3% 73.3%
AOIH, mn TL 206 211 148 167
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Piyasa verileri 31 Temmuz 2024 tarihlidir.

Litfen raporun sonunda yeralan uyar notunu okuyunuz
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MLP Saglik TL Finansallar
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Gelir Tablosu (TRY mn) 2023 2024T 2025T 2026T Nakit Akim Tablosu (TRY mn) 2023 2024T 2025T 2026T
Satis Gelirleri 22,449 40,588 52,842 62,453 Net Kar 4,530 4360 6,380 7,811
Briit Kar 6,430 11,000 14,293 16,892 Amortisman ve itfa Paylari 1,542 3,013 3,869 4,559
Operasyonel Giderler 2,189 3,461 4,445 5,240 isletme Sermayesindeki Degisim -419 -176 -278 -259
Faaliyet Kari 4,241 7,538 9,848 11,652 Sabit Sermaye Yatirimlar -1,192 -3,244 -4,227 -4,996
FAVOK 5,784 10,551 13,717 16,212 Temetti Odemeleri 0 0 872 -1,276
Faaliyetlerden Diger Gelir / (Gider) 130 -131 -250 -300 Finansal Borg Degisimi 1,059 3,053 1,448 1,619
Yatirim Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) 67 0 0 0 Diger Nakit Degigimi -3,969 -1,934 -430 858
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatirim Kari 0 0 0 0 Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 1,550 5,071 5,890 8,317
Finansal Gelir / (Gider) 1,386 -1,502 -709 -341

Vergi Oncesi Kar 5,825 5,906 8,889 11,011 Biiylime 2023 202417 2025T 2026T
Vergi Geliri / (Gideri) -1,077 -1,184 -2,033 -2,638 Satis Gelirleri 18.8% 26.5% 4.2% 3.7%
Azinlik Paylar 218 362 476 562 Briit Kar 31.6% 19.6% 4.0% 3.7%
Net Kar 4,530 4,360 6,380 7,811 Operasyonel Giderler 17.1% 10.6% 2.8% 3.4%
Hisse Bagl Net Kar 21.8 21.0 30.7 375 Faaliyet Kari 40.5% 24.3% 4.5% 3.8%
Hisse Basl Temettl 0.0 4.2 6.1 7.5 FAVOK 35.1% 27.6% 4.0% 3.7%
Temettt Dagitim Orani 0% 20% 20% 20% Net Kar -4.5% -32.7% 17.1% 7.4%
Bilango (TRY mn) 2023 20247 2025T 2026T Karlilk 2023 202417 2025T 2026T
Donen Varliklar 8,460 17,267 26,372 37,634 Briit Kar Mariji 28.6% 27.1% 27.0% 27.0%
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,812 7,883 13,773 22,090 Operasyonel Gider Mariji 9.8% 8.5% 8.4% 8.4%
Ticari Alacaklar 3,657 5,977 8,024 9,900 Faaliyet Kar Marji 18.9% 18.6% 18.6% 18.7%
Stoklar 1,077 1,981 2,661 3,283 FAVOK Mariji 25.8% 26.0% 26.0% 26.0%
Diger Donen Varliklar 913 1,426 1,914 2,361 VOK Mariji 25.9% 14.5% 16.8% 17.6%
Duran Varliklar 19,956 29,227 35,621 42,354 Net Kar Marji 20.2% 10.7% 12.1% 12.5%
Maddi Duran Varliklar 15,088 21,647 25,445 29,800 Ozkaynak Karliligi (ROE) 40.1% 27.0% 27.2% 24.1%
Diger Duran Varliklar 4,868 7,580 10,176 12,554 Yatirim Sermayesi Getirisi (ROIC) 21.5% 33.8% 33.6% 33.0%
Toplam Varliklar 28,415 46,494 61,993 79,988

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 8,887 14,469 18,708 22,714 Rasyo Analizi 2023 202417 2025T 2026T
Finansal Borglar 3,062 3,941 4,568 5,268 F/K 4.8 17.5 12.0 9.8
Ticari Borglar 4,082 7,130 9,579 11,818 FD / FAVOK 3.0 6.7 4.8 3.7
Diger Kisa Vadeli Yuktumlultikler 1,742 3,398 4,562 5,628 FD / Satis 0.8 1.7 1.2 0.9
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 6,636 11,831 14,934 17,943 Temettd Verimi 0.0% 0.0% 1.1% 1.7%
Finansal Borglar 2,993 5,168 5,989 6,908

Diger Uzun Vadeli Yakumlultkler 3,643 6,663 8,945 11,036 Borgluluk 2023 20247 2025T 2026T
Ozkaynaklar 12,892 20,194 28,350 39,330 Net Borg (Nakit) 3,243 1,225 -3,216 -9,914
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 12,675 19,656 27,255 37,483 Net Borg / FAVOK 0.6 0.1 -0.2 -0.6
Toplam Kaynaklar 28,415 46,494 61,993 79,988 Faaliyet Kari / Net Faiz Gideri (Geliri) 2.6 2.6 6.0 12.3

Kaynak: Sirket verisi, Ak Yatirim Arastirma
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YATIRIM TEMASI
Giiglii 2024 beklentileri

MLP Saglik, 1C24'te net satislarinda yillik bazda reel olarak %32 artis kaydetmistir. Bu
blUylime kismen Ocak 2024'ten itibaren gecerli olan Turk Tabipler Birligi (TTB) fiyat
tarifesindeki %41'lik artistan kaynaklanmistir. Ayakta tedavi gelirleri, hem fiyatlandirma
hem de hacim artislarindan faydalanarak yillik bazda %40 oraninda biyiirken, ayakta
tedavi ziyaretgi sayisi %10, ziyaret basina ortalama gelirise %27 oraninda artmistir. Yatan
hasta gelirleri de yilikbazda %34 gibi 6nemli bir artis gdstermis, yatan hasta ziyaretgisayisi
%16, protokol basina ortalama gelir ise %15 artmistir. Yabanci saglik turizminden (YST)
elde edilengelir 1C24'te yillik bazda %1'lik mitevazi bir bliylime gostermistir. Sirket ayrica,
yonetim s6zlesmesi gelirlerindeki glicli performansin etkisiyle diger yan is gelirlerinde
yilhik %77'lik bir artis kaydetti. Sonug olarak, YST satislarinin toplam satislara orani yillik
bazda %14'ten %11'e geriledi.

Mayis 2024'te Sosyal Guvenlik Sigortasi (SGK) fiyat tarifesi ~%50 oraninda artirilmistr.
Buna ek olarak, Tlirk Tabipler Birligi (TTB) Temmuz ayinda ~%25'lik ikinci bir zam acikladi.
2G24 igin net satiglarda %20 reel biyliime dngodriyoruz. Tatil sezonu ve bu zamlarin
zamanlamasi nedeniyle daha fazla fiyat artisina ragmen, 2C24'te net satis biiyimesinde
ceyreklik bazda bir yavaslama bekliyoruz. Ancak, 3C24'ten itibaren, yeni fiyat artiglarinin
tam olarak yirirlige girmesiyle birlikte, %25-30'luk bir reel bliyime oranina
ulasilabilecegine inaniyoruz. Sonug olarak, 2024 yilinda net satislarda yillik %26'lik bir
reel artis ongoriiyoruz.

2023 yilinda MLP'nin FAVOK mariji (kira giderleri icin yapilan diizeltme sonrasinda bile)
%25,8 ile rekor seviyede gerceklesmistir. FAVOK mariji 1C24'te yillik bazda 3,4 puan artarak
%25,5'e yukselmistir. Tibbi ve cerrahi malzeme maliyetlerinin net satislara orany, ilag
fiyatlarindaki artis ile yillik bazda 0,3 puan yukselmistir. Doktor maaglarinin net satglara
orani 1G23'teki %23 seviyesinden 1G24'te %24'e ylikselmistir. Personel giderleri/net
satislar faaliyet kaldiraci sayesinde yillik bazda 0,9 puan gerilemistir. 2C24'te FAVOK
marjinin uzun tatil sezonu ve fiyat artislarindan dnemli bir etki olmamasi nedeniyle yillik
bazda 1,1 puan disisle %23,2'ye gerilemesini bekliyoruz. Fiyat artislarinin tam olarak
uygulanmasinin ardindan FAVOK marjinin 2Y24'te iyilesecegine inaniyoruz. Yonetim, 2024
ve sonraslicin %26 olanbeklentimize karsilik FAVOK marjini %25-26 seviyesinde tutmayi
hedefliyor.

Hastasayisinda gérece dahaiyi performans

Lokman Hekim, 2023 ve 1C24'te toplam hasta sayisinda yil Ik bazda sirasiyla %7 ve %4'lGk
disusler yasamistir. Bu diisiis, hem Sosyal Guvenlik Sigortasi (SGK) hem de Tiirk Tabipler
Birligi (TTB)tarafindan tedavi Ucretlerine yapilan 6nemli zamlar yuziinden gerceklesmistir.
Buna ek olarak, 4C22'den itibaren doktorlar i¢in yasanan yogun rekabet, doktorlarin
rakiplere gegcmesi nedeniyle ya hasta kaybinaya da satislara kiyasla doktor maliyetlerinin
artmasina neden olmustur. Buna karsin, MLP Saglik'in toplam hasta sayisi 2023 'te %S5,
1C24'te ise %11 artarak hasta hacmi blylimesi agisindan Lokman Hekim'den daha iyi bir
performans gostermistir.
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Hastane satin alimlari

MLP Saglik, Nisan 2024'te Ankara'da faaliyet gésteren Ozel Ortadogu Fizik Tedavi
Hastanesi'ni satin aldi. Sirket, hastanenin adini Ozel Medical Park incek Hastanesi olarak
degistirdi. Ozel Medical Parkincek Hastanesi 182 yatak ka pasitesine sahiptir.

Sirket, Kocaeli'ndeki Ozel Gebze Medar Hastanesi ve istanbul'daki Ozel Medar Atasehir
Hastanesi'ninruhsatlarini Haziran 2024'te kira s6zZlesmesi imzalayarak almaya karar verdi.
Ozel Gebze Medar Hastanesi'nin ismi Ozel VM Medical Park Gebze Hastanesi olarak
degistirilecektir. Ozel Medar Atasehir Hastanesi'nin adi Ozel Medical Park Atasehir
Hastanesi olarak degistirilecektir. Ozel VM Medical Park Gebze Hastanesi 100 yatak
kapasitesi ile faaliyet gésterecek. Ozel Medical Park Atasehir Hastanesi 80yatak kapasitesi
ilefaaliyet gosterecek.

MLP Saglik %65 'ine sahip oldugu MLP izmirSaglik Hizmetleri A.S. adinda bir bagl ortaklik
kurmaya karar verdi. MLP, izmir'de faaliyet gésteren Ozel Su Hastanesi'nin ruhsatini
devralmaya ve adini Ozel Medical Park izmir Hastanesi olarak degistirmeye karar verdi.
Satin almaislemi 28 Haziran 2024 tarihi itibariyla tamamlanmistir. Ozel Medical Park izmir
Hastanesi 143 yatak kapasitesine sahiptir.

MLP, Temmuz 2024'te Kosova'nin Pristine sehrinde 80 yatak kapasiteli bir hastane satin
almistir. Kosova Medical Park Hastanesi, MLP’nin bir istiraki olan Samsun Medikal Grup
Ozel Saglik Hizmetleri biinyesinde faaliyet gdsterecektir. MLP, Samsun Medikal Grup Ozel
Saglik Hizmetleri'nin %80 hissesine sahiptir. Kosova Medical Park Hastanesi Agustos
2024'te faaliyete baslayacaktir. MLP bugtine kadar, 2024 yilinda kapasitesinin %10'una
karsilik gelen ~600 yatak kapasiteli 5 hastane satin almistir. MLP 1C24'te ~5700 yatak
kapasitesiile faaliyet gostermekteydi.

Daha 6nce yénetim, istanbul ve izmir gibi biylik sehirlerde hastane satin almay
duslindiklerini belirtmisti. Yurtici satin alma planlarina ek olarak, yonetim yurt disinda da
hastanesatinalmayi distinmektedir. MLP, 2024-2026 yillarinda 4 yeni hastane eklemeyi
planlamaktadir. Yeni hastane basina yatak kapasitesinin 200-250 ol masi beklenmektedir,
ancak yeni hastanelerin konumuna bagl olarak MLP hastane basina daha yiksek katki
saglayacaginainanmaktadir.

Hisse azaltimi

MLP, sermayenin %9,9'una tekabil eden 20,5mn adet hisseyi ~105,8 TL'den geri almistr.
Aralik 2023'te MLP, toplam sermayesinin %8,18'ine karsilik gelen 17mn adet geri alinmis
hisseniniptal edilmesiicinSPK'ya basvurdugunu acikladi.

Temettiipotansiyeli

MLP, halka arzdan bu yana temettli dagitmamistir. Halihazirda, bu konuda herhangi bir
yonlendirme bulunmamaktadir. MLP'nin nakit akisi yaratimini g6z 6niinde bulundurarak,
temettlii 0demelerinin 2025 yilindan itibaren %20 6deme orani ile baslayacagini
varsayiyoruz. 2025 yilinda 4,2 TL/hisse temettt dagitilmasini bekliyoruz.
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Yabana saglik turizminde giiglii biiylime planlari

Yabanci saglk turizminin net satislar icindeki payi 2019'da %12 iken 2022'de %18'e
yukselmistir. Bununla birlikte, 2023 yilinda YST segmenti, Subat depreminin olumsuz etkisi
nedeniyle diger is segmentlerinin altinda performans géstermistir. il eriye baktigimizda,
diistk baz etkisi ve gli¢li turizm performansi sayesinde YST'nin net satislardaki paynin
2024 yilinda iyilesmesini bekliyoruz. Bununla birlikte, 2024-2025 yillar boyunca TL'nin reel
olarak deger kazanmaya devam etmesini bekledigimiz i¢in YST'de 6nemli bir toparlanma
beklemiyoruz.

Yabanci saglik turizmi tarifelerinde tavan fiyat uygulamasinin olmamasi sayesinde bu
segmentin marjinin yurtici segmente kiyasla %1-2 daha ylksek oldugunu biliyoruz. Buna
ek olarak, yabanci saghkturizmi agirlikh olarak nakit bazlibir istir. Dolayisiyla yabancisaglik
turizminin payi arttikca alacakginleriiyileserek ileriye dontik olarakserbest nakit akisina
ve 6zkaynak karhligina olumlu katkida bulunacaktir. Yonetim, yabanci saglik turizminin
payini konsolide satislarin %20-25'ine ¢ikarmayl hedeflemektedir.

Giiglii bilango yapisi

2014-2016 yillari arasinda yeni yatirimlar nedeniyle Finansal kaldirag ylksek kalmistr.
MLP, 2018 yilinda 600 milyon TL tutarindaki halka arz gelirini bor¢ 6demek igin
kullanmistir. 2019°da UFRS 16'nin uygulanmasi toplam borcun artmasina neden olmustur.
Subat 2021'de MLP, doviz riskini yonetmek, finansal giderleri azaltmak ve kaldrrag
oranlarini distirmek i¢in 47 milyon Euro tutarindaki sendikasyon kredisini 8,5 EUR/TL
kurundan Tl'ye cevirmistir. MLP, satin alinan hastanelerin performanslarinin
iyilestirilmesi, glicli operasyonel performans ve YP borcunu TlL'ye gevirerek kaldirag
oranini basarili bir sekilde dlistirmustar.

Net Borg/FAVKOK
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Kaynak: Sirket verisi, Ak Yatirim Arastirma
Tamamlayici saglik sigortasinda biiyiime

MLP'nin satis bilesimi agirlikh olarak kendi 6demesini yapan hastalar ile 6zel sigorta ve
anlagmali kurumlardan olusmaktadir. 1¢24'te net satislarin dagilimi su sekildedir: SGK
%13, kendi 6demesini yapan hastalar %28, 6zel saglk sigortasi veanlasmali sigorta %44,
yabanci saglik turizmi (YST) %11 ve diger kaynaklar %3. Turkiye'de 6zel saglik sigortasi
(OSS) penetrasyonu diisiik olup, hem OSS hem de tamamlayicl saglik sigortasi dahil
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edildiginde toplam nifusun yalnizca %8'ini kapsamakta ve 6nemli bir biyime
potansiyeline isaret etmektedir. Onemli bir biyiime faktéri, 2014 yilinda uygulamaya
konulan “tamamlayici saglik sigortasi” segmentidir. Bu diisiik maliyetli OSS formu, SGK
hastalariigin katki paylarini ve ek masraflari karsilamaktadir. MLP, Tlrkiye'de tamamlayici
saglik sigortasi policesini gelistiren ilk hastane olmustur. 6A24'te, 2023 yilina kiyasla 0SS
ve tamamlayic saglik sigortasi sirasiyla %5 ve %11 oraninda artig gostererek MLP'nin hasta

bliyimesine katkida bulunmustur.
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RISKLER
SGK geri 6deme sisteminde degisiklik

MLP, 1G24'te net satislaninin %13'Unl SGK sisteminden elde etmistir. SGK geri 6deme
sistemindeki herhangi bir olumsuz degisiklik 6zel hastaneler igin risk olusturmaktadir.
Ayrica, fiyatartislarinin enflasyona ayak uyduramamasiriski de bulunmaktadir.

Yeni satin alinan hastanelerin iyilestirilememesi

MLP Saglik’in bliylime stratejisinin dnemli bir pargasi satin almalardir. MLP, daha dnce
kotl yonetilen hastanel eri cazip fiyatlarla satin alirve onlari yeniden yapilandirmaktadir.
Yeniden yapilandirma planlarinin uygulanmamasi, karliligin beklenenden daha dstik
olmasinavyol agabilir.

Jeopolitik gelismeler

MLP, 2023 yilinda net satislarinin %15'ini yabanci saglik turizminden elde etmistir. Bu
segmentte Avrupali hastalar %31, MENA (Orta Dogu ve Kuzey Afrika) hastalari %18 ve
diinyanin geri kalanindan gelen hastalar %51 paya sahiptir. Jeopolitik huzursuzluk, tibbi
bakim arayanyabanci hasta sayisini olumsuz etkileyebilir.

2016 Oncesinde, Libya ve Irak'tan gelen hasta trafigi, MLP'nin yabana saglik turizm
gelirlerinin %63'Gni olusturuyordu. Ancak 2015 yilinin sonlarinda, Tirk hitkiimetinin bu
Ulkelerden gelen ziyaretcilere vize kisitlamalarn getirmesi ve bolgede artan siyasi
huzursuzluk nedeniyle bu gelirlerde dnemli bir diisiis yasanmistir. Sonug olarak, Libya ve
Irak'tan gelen hastalarin MLP'nin toplam turizm gelirleri icindeki pay1 2016 yilinda %24'e
dismistir. Buna karsilik MLP, Rusya, Turk Cumhuriyetleri, Ukrayna ve Gircistan'a daha
fazla odaklanarak ve Kérfez bolgesindeki kurumsal misterilerini genisleterek yurt disi
saglik turizmifaaliyetlerini cesitlendirmistir.

Sehir hastaneleri

En son aciklanan TUiK verilerine gére, Tiirkiye'deki toplam yatak kapasitesi 2022 yilinda
262 binolmustur. Hikiimet, sehir hastaneleri araciligiyla toplamin %15’ine denk gelen ~40
bin adet yatak kapasitesi eklemeyi planlamaktadir. Diisik doluluk oranlari g6z 6niine
alindiginda, ek arz fiyat rekabeti yaratabilir ve mevcut hastanelere hasta trafigini
azaltabilir.

TURKVEN’in potansiyel hisse satisi

2014 yilinda TURKVEN, sermaye artirimi ile birlikte Carlyle Group'un %40 hissesini de
iceren MLP'nin %53,4 hissesini satin almistir. TURKVEN daha sonra iki sirket kurmustur:
Lightyear Healthcare B.V. %47,2 ve Hujori %6,1 hisseye sahip olmustur. 2018 yilinda MLP
halka agilmaya karar vermis ve halka arzin ardindan TURKVEN'in sahiplik orani %34,7've
dismustir.

Mayis 2023'te MLP, toplam sermayesinin %10'una teka bl eden 20,8 milyon adet hisseyi
satin almak izere bir geri alim programi agiklamistir. Program Mayis 2024'te tamamlanmis
ve MLP 20,5 milyon hisse veya toplam sermayenin %9,9'unusatinalmistir. Geri alim siiresi
boyunca TURKVEN'in hisselerini satmasi kisitlanmistir. Geri alim programi sona erdigine
ve MLP'nin hisseleri halka arzfiyatiolan 5 ABD dolarinin tzerinde islem gordiigiine gore,
TURKVEN'in yakinda hisselerini satmaya baslayabilecegini tahmin ediyoruz.
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Gerialinmis hisselerin potansiyel satigi

Daha once de belirtildigi gibi MLP, Mayis 2023'te toplam sermayesinin %10'unu satin
almak Uzere bir geri alim programi agiklamistir. Program Mayis 2024 'te tamamlanmis ve
bu siire zarfinda MLP 20,5 milyon hisse (toplam sermayesinin%9,9'u) satinalmistir. MLP,
toplam sermayesinin %8,2'sini temsil eden 17 milyon hisseyi iptal etme karari almistr.
Sirket, toplam sermayenin %1,7'sini olusturan kalan 3,5 milyon hisseye iliskin hen(z bir

kararagiklamamistir.
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DEGERLEME

MLP’yi ABD dolari cinsinden INA modeliyle degerliyoruz. Sirket i ¢in 12 aylik hedef fiyatimiz
%22 yukari potansiyeleisaret eden 450 TLseviyesindedir.

indirgenmis Nakit Akimi - ABD Dolarimn  2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T

Net Satiglar 1,074 1,244 1331 1423 1,523 1,629 1,743 1,864 1,994 2,133
bliyiime 40.6% 158% 7.0% 70% 70% 7.0% 70% 70% 7.0% 7.0%
FAVOK 279 323 345 369 395 423 452 484 518 554
marj 26.0% 26.0% 26.0% 26.0% 26.0% 26.0% 26.0% 26.0% 26.0% 26.0%
Vergi -36 -50 -62 -66 -71 -76 -82 -87 -94  -100
vergiorani -18.0% -21.5% -25.0% -25.0% -25.0% -25.0% -25.0% -25.0% -25.0% -25.0%
isletme Sermayesi Deg. -1 -3 -2 -2 -2 -2 -2 -3 -3 -3
YatirimHarcamalari -86 -100 -106 -114 -122 -130 -139 -149 -160 -171
Serbest Nakit Akisi 157 170 175 187 200 214 229 245 262 280
indirgeme Orani 1.04 085 0.76 0.69 0.62 0.55 050 045 040 0.36
SNA Bugiinkii Degeri (2024-2033) 1,161
Sonsuz Deger 867
FirmaDegeri 2,028
Net Borg 91
UV FinansalVarlik 0
Gayrimenkul 0
istirakler 0
Geri AlinanHisseler 228
Azinlik Paylan Dizeltme 98.1%
Deger 2,123
HedefDeger 2,376
Hisse Sayisi 208.0
Hedef Fiyat - USD 114
USD/TRY 2C25T 39.4
Hedef Fiyat - TRY 450.0
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Net Satislar

2014-2019 déneminde MLP, toplam hasta sayisini %4 YBBO ile artirmistir. 2019 yilinda
MLP 29 hastaneve ~5900 yatak kapasitesiile faaliyet gdstermekteydi. 2019 yilinda MLP,
blyiik 6l¢ekli hastanelerin bulundugu metropollerde biiylimeye odaklanmak icin Avcilar,
Eregli ve Silivri hastanelerindeki %57 hissesini Arkaz'a satmistir. Ayrica, Aralik 2019'da
istanbul Maltepe'de yeni bir hastane portféye girmistir. 2019'da toplam hastane sayisi 2
hastane azalmasina ragmen, hasta sayisi hem ayakta hem de yatan hasta sayilarinin
olumlu katkisiyla yillik bazda %3 artmistir. 2020 yilinda toplam hasta sayisi COVID-19
nedeniyle yillik %18 azalmistir. 2020 yilinda 2 hastane portfoye girerken 1 hastane
portfoyden cikarilarak pandemiye bagl diisis yavaslatiimistir. Pandemi ddneminde
bulasma riskinden korkulmasi ve acil olmayan tedavilerin ertelenmesi nedeniyle hasta
sayisinda normal doneme gore azalma olmustur. Kisitlamalarin kaldiriimasiyla birlikte
normallesmenin ardindan hasta sayisinda ve kapasite kullanim oraninda hizh bir arts
gbzlenmistir. Kisitlamalarin 2021 yilinda hafifletilmesi ile hasta sayilarinda énemli bir
toparlanma yasanmistir. 2021'de toplam hasta hacmi yillik bazda %14 artmistir. 2021'de
1 hastane portfoye girerken, bir hastane portféyden ¢ikmistir. MLP, 2022 yilinda 5 hastane
satarken 3 yeni hastane agmistir. Sonug olarak, hastane sayisi yillik bazda 30'dan 28'e
gerilemistir. Olgun hastanelerin portféyden ¢ikarilmasina ragmen, toplam hasta hacmi
2022'de yilik %4 artarak 2019 seviyesinin %97'sine ulasmistir. Satin alma islemleri hari¢
tutuldugunda, hasta sayisinda pandemi dncesindeki doneme toparlanma 2022 yilinda
saglanmistir. MLP, 2023 yilinda yurt disindaki ikinci hastanesi olan LivDuna Tip Merkezi'ni
Macaristan'da agmistir. MLP, 2023 yilinda 29 hastane ve ~5700 yatak kapasitesi ile faaliyet
gostermekteydi. Hasta sayisi 2023 yilinda yillik bazda %5 artmigtir. MLP, 1Y24'te
portféyiline 4 yeni hastane ekleyerek yatak kapasitesini ~500 artirdi. 2024 yilinda hasta
sayisinda yilhk %7 artis bekliyoruz.

MLP Hasta Sayisi (Bin Kisi)

5,458 5,464

5,078 5,131 5,224
5,002 4798 970
4,238 4,199
(=] <
N H K g "
4 B B g 5
~i <

3,813
3,579

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

W Qutpatient M |npatient

Kaynak: Sirket verisi, Ak Yatirrm Arastirma

2024 yilinda, hem gii¢li fiyatlandirma hem de hacim biylimesinin pozitif katkisiyla net
satiglardayillik%26 reel artis bekliyoruz.
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2025 yilindanitibaren, sektordeki egilimlere paralel olarak hasta sayisinda yillik %5'lik bir

bilyime 6ngodrilyoruz. Ayrica fiyat artislarmin ortalama TUFE tahminimizle benzer
olacagini varsaylyoruz. Turk lirasinda 2026 yilina kadar reel degerlenme beklentimiz gz
online alindiginda, 2024-2025 yillari igin net satiglarda +%7'lik bir blylime 6ngoriyoruz.
2026 yilindan itibaren, hasta sayisindaki %5'lik artis ve ABD dolarn fiyatlarindaki %2'lik
ylkselisin etkisiyle ABD dolari net satislarinda yillik %7'lik bir artis 5ngoriyoruz.

FAVOK

MLP, 2023 yilinda gigliifiyatlandirma, etkin operasyonel kaldirag, etkili stok yonetimi ve
diisiik hizmet maliyetleri sayesinde %25,8'lik rekor bir FAVOK marji elde etmistir. 2024
yilinda, yénetim beklentisine paralel olarak %26 FAVOK marji bekliyoruz. Modelimizde,
2025 yilindanitibaren normalize edilmis FAVOK marjini %26 ol arak varsayiyoruz.

isletme Sermayesi ve Yatirim Harcamalari

2014 yilinda isletme Sermayesi/Satislar %10 seviyesindeydi. 2015 yilinda, agirlikh olarak
Libya'dan tahsil edilemeyen alacaklar ve 6deme giinlerindeki keskin dlisiis nedeniyle
isletme sermayesi gereksinimi net satislarin %16'sina yikselmistir. 2016 yilinda da isletme
sermayesi ihtiyaci yliksek seyretmeye devam etmistir. 2014-2016 yillar arasinda YST'nin
net satislar icindeki payi, alacak vadesini artiran jeopolitik olaylar nedeniyle keskin bir
dusis gostermistir. Alacak vadesini belirleyeniki nemli faktér bulunmaktadir. SGK disi ve
YST miisterileri alacak vadesini azaltmaktadir. 2016 yilinda MLP, YST operasyonlarinin
cografi bilesimini degistirmistir. YST'nin artan payi ve ticari bor¢ 6deme vadesindeki artig
ile MLP, 2017 yilinda isleetme sermayesi ihtiyacini net satislarin %5'ine diisiirmeyi
basarmistir. 2018-2020 doneminde isletme sermayesi ihtiyacl net satislarin %5-7
araliginda kalmistir. 2021 yilinda, MLP Libya faaliyetlerinden kaynaklanan stpheli
alacaklarini silerek isletme Sermayesi/Satislari azaltmistir. 2021-2022'de isletme
Sermayesi/Satislar oranidibe vurmustur. 2023 ve 1¢24'te, alacak vadesinin artmasi ve
bor¢ vadesinin azalmasi nedeniyle isletme Sermayesi/Satislar hafifge kdtiil esmistr.
Tahmin dénemimizde, YST'nin uzunvadede net satislar icinde daha yiiksek bir pay almasini
bekledigimizden, 5 yillik ortalama olan %4'in biraz altinda, %3'liik bir isletme
Sermayesi/Satislar oranivarsayyoruz.

MLP, agirlikli olarak satin almalar nedeniyle degisken bir Yatirrm Harcamalari/Satslar
oranina sahiptir. Yonetimin beklentisine paralel olarak 2024 yili i¢in %8 Yatirm
Harcamalari/Satislar varsayiminda bulunduk. Gelecekteki satinalma planlarini géz 6niinde
bulundurarak, Yatirrm Harcamalari/Satislar oranini %8 seviyesinde 6ngérduk.

Sermaye Maliyeti

ABD dolari cinsinden risksiz getiri oranini %7,5 varsayiyoruz. 0,8x beta ve %5,5 ERP
varsayimiyla, ABD dolaribazinda %11,9 6zsermaye maliyetine ulasiyoruz. Bor¢lanma orani
icin +%2 prim varsaylyoruz. Risksiz faiz oraninisonsuzda 1,5 puan diistirliyoruz ve beta
faktdriind 1x'e yikseltiyoruz. Ozsermaye maliyetinin %88'lik agirhgi dikkate alindiginda,
projeksiyon déonemi icin ortalama AOSM %11,3 olmaktadir. MLP temettii ddemeden
onemli nakit akislariyaratmaktadir.
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Azinlik Paylari Diizeltmesi

MLP Saglik’in istirak yapisinda MLP'nin tamamina sahip olmadigisirketler bulunmaktadir.
Bu sirketler azinlik hissesi olusturmaktadir. Bu sirketlerin gergege uygun degerlerinin
hedef fiyat hesaplamamizdan gikarilmasinin énemli olduguna inaniyoruz. Yonetim,
hastane bazli detayli finansallarn paylasmamaktadir. Azinlik 6zkaynak defter degeri,

konsolide 6zkaynak defter degerinin %1,9'udur. Modelimizde azinlk hisseleriigin %1,9'luk
bir diizeltme yaptik.
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BENZER SIRKET CARPANLARI

MLP’nin uluslararasi emsallerini gelismekte olan pazarlardaki ve MENA bélgesindeki
hastane operatérlerinden sectik. Emsal sirketler 2024 tahminlerine gére 15,9 FD/FAVOK
ve 25,6 F/K carpanlariylaislem gérmektedir. Ulke riskleri, yasal diizenleme farkliliklari ve
sirket biyukliklerindeki farkhliklari g6z 6niinde bulundurarak, MLP’yi degerlerken

uluslararasi ¢arpanlari kullanmaktan kagindik.

Benzer Sirketler - Carpan Analizi

Sirket

Apollo Hospitals

Fortis Healthcare

Narayana Hrudayalaya
Siloam International Hospitals
Mitra Keluarga Karyasehat
IHH Healthcare

MD Medical Group

Dallah Healthcare

Mouwasat AB

Middle East Healthcare

Al Hommadi Holding

National Medical Care
Netcare

Mediclinic International

Life Healthcare Group
Bangkok Dusit Medical Services
Bumrungrad Hospital

Raffles Medical Group

KPJ Healthcare

Medyan
Medical Park

Prim/(iskonto)

Sembol

APHS IN Equity

FORH IN Equity

NARH IN Equity

SILO IJ Equity

MIKA 1) Equity

IHH MK Equity

MDMG LI Equity
DALLAH AB Equity
MOUWASAT AB Equity
MEH AB Equity
ALHAMMAD AB Equity
CARE AB Equity

NTC SJ Equity

MDC LN Equity

LHC SJ Equity

BDMS TB Equity

BH TB Equity

RFMD SP Equity

KPJ MK Equity

MPARK Tl Equity

FD/FAVOK
1FY
28.9
22.9
18.7
10.6
21.6
13.0

5.4

23.9
20.5
14.2
16.9
24.2

5.9
9.6
3.2

15.9
18.2
11.9
12.8

15.9
6.7

-57.8%

2FY
23.3
19.4
16.7

9.1
19.0
12.3

5.0
21.8
17.8
12.8
15.2
21.3

5.5

9.6

2.9
14.6
17.2
11.1
12.1

14.6

4.8

-67.1%

F/K
1FY
57.2
42.0
30.5
24.6
34.7
29.7

6.6
325
28.2
28.6
23.0
31.9

8.8
16.1
10.7
25.6
25.4
24.8
25.4

25.6

17.5

-31.7%

2FY
42.7
333
26.7
20.2
30.5
26.7

6.0
28.5
24.0
22.0
20.6
28.0

7.6
14.7

9.4
233
24.0
22.3
23.1

23.3

12.0

-48.5%

Kaynak: Bloomberg, Ak Yatirim

*MLP'nin ¢arpanlari Ak Yatirim tahminlerine gére hesaplanmistir.

**Bloomberg ¢arpanlari 1-yil ileri ve 2-yil ileri tahminler lizerinden hesaplanmistir.
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REVIZYONLAR
Revizyonlar-TRY mn
Yeni Eski

202471 2025T 2026T 202471 2025T 2026T
Net Satiglar 40,588 52,842 62,453 27,939 37,998 43,575
% degisim 26% 4% 4% 57% 36% 15%
FAVOK 10,551 13,717 16,212 6,663 8,948 10,261
FAVOK Mariji 26.0% 26.0% 26.0% 23.8% 23.5% 23.5%
Net Kar 4,360 6,380 7,811 4,280 5,385 5,768
% degisim -33% 17% 7% 70% 26% 7%
EskiTahminlerle Fark
Net Satislar 45.3% 39.1% 43.3%
FAVOK 58.3% 53.3% 58.0%
Net Kar 1.9% 18.5% 35.4%
Hedef Fiyat 450.0 270.0
HF Degisim 66.7%
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilenbilg ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden énce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhshgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirirm aracinin alim-
satim 6nerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirim Danismanlhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile muisteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi s6zlesmesi gcergevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lGzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2023
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