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Sirket - Hisse kodu : Mip Saghk Hizmetleri - MPARK Kisaca MEDICAL PARK - MLP Saglik Hizmetleri Grubu, 30 hastane (16
Sektd : Saghk . . . .
s cegert (mn 10 o Medical Park, 8 VM Medical Park, 6 Liv Hospital), yaklasik 6.000 yatak
Gilnliik ort. islem hacmi (mn TL) : 16,3 kapasitesi, 20.000’den fazla calisan ve 2.500’den fazla doktor ile
:]z::j:‘r‘r”g} e Tiirkiye’deki en biyiik hastaneler grubudur. Sirket, faaliyet gosterdigi
Bneri ¢ Kapsam Dig sehirlerin buyuk cogunlugunda en yiiksek yatak sayisina sahiptir.
Beta : 0,67 Istanbul’da bulunan MLP hastaneleri toplam yatak kapasitesinin %38’ini
HAOD (%) : 35% . . . e s e
S olusturmaktadir. Sirket, yatinmci sunumunda sirketin stratejisini
- e “saglam biiylime stratejisi” olarak tanimlamaktadir. Buna gore sirketin
o hedefleri; buyiuk hastanelerde kapasite kullaniminmi artirarak mevcut
50 isleri buyutmek, metropollerde minimum 100 yatak kapasiteli orta-
5.0 buyuk olcekli hastanelerle buyumek, marka giicli, operasyonel know-
50 how, ruhsatlandirma ve tecrubeli doktor-yonetim ekibiyle FAVOK
50 bliyimesi saglamak ve bu hedefleri minimum yatinm harcamasi ve
TN EEEEEEE EEEEEEE i i inimi i i i
EiiiEiiiiigeiaziy isletme sermayesi gereksinimi ile gerceklestirmektir.
Performans 1Ay 3Ay 128y
Mutlak % 22,7 7.7 60,8
Rilatif % 2,3 -10,5 9,2
En Yulsek (TL) 00 3500 39,34 MLP Care Hastane Sayilan
En Digiik (TL) 28,52 28,52 21,50 9
min TL 2018/12 201912 2020012 2021112
Ciro 3.132 3.704 4.015 5.796
Faaliyet kan 216 543 690 1.017
FAVOK 408 809 947 1.353
Met kar -128 36 65 290
Hisse bagina kar -0,61 0,17 0,31 1,40
Briit marj () 15,6 23,0 23,8 27,2
Fav 0K marj () 13,0 21,8 23,5 23,3 3
et kar marji (%) a.d. 1,0 1,6 5,0
Net borg 1.196 2.043 .17 2.069 2 2 2 2 2
Defter Degeri 474 230 282 539 I 1 1 1 1 I I 1 1 I 1 I 1
Toplam Aktifler 3.239 3.914 4,572 5.748
F/E (%) a.d. 91,8 63,7 21,4 I I I I I I I I
PD/DD (x) 4.7 14,5 14,6 11,5 RS > e < > PPN N Joo Q o
FO/FAVEH (x) 8,4 LX) 6,6 6,1 N & 2\ N < O AN > O ) A\ [ >
FD/Satiglar (x) 1,1 1,5 1,6 1,4 @(p 0(:0 Q,& \{\3"0 '\'\/6\ &’Z}S {i’«p 6{’ \@‘7 && 0‘ ’b‘o,\/ Q’S\/@&' \,@
Dzsermaye karlib@ ad. 16% 233 543 ‘\‘:}' = é\’b v ¥ o <& ’5\"\ P
Ortakhk Yapis = Q 0
Dige Lightyear
g uior Healthcar Kaynak: MLP Care Yatirimci Sunumu
inancieringsn BV
B.V.;3,98% 30,69%
Sancak .o . - ee oo . o - o es
2”53‘225' Tiirkiye’de Saghk Sektorii ve MLP Care - Tirkiye’de saglik sektorii
’ destekleyici devlet politikalaninin da etkisiyle gelismeye devam
e v dicer; etmektedir. Ozel hastaneler kapasitelerini artirmakta ve kompleks
35,01% islemlere (organ nakilleri ve diger A1 ameliyatlann gibi) yogunlasarak
pazar paylarin1 buyutmektedir. 2019 verilerine gore o6zel hastaneler
anatist . VKY Yatinm Damsmant: toplam yatak kapasitesinin %22’sine sahipken (2009 yili: %13), kompleks
fletisim : 02123523577 ameliyatlann %53’U ozel hastaneler tarafindan yapilmaktadir.
E-mail adresi : vkyvdbpyi@vakifyatirim.com.ir

Tirkiye’nin toplam niifusunun %9’u 6zel saglik sigortas1 kullanirken, acil
durum ve seyahat sigortalar1 hesaba katilmadiginda bu oran %6’ya
gerilemektedir. Tiirkiye’de toplam saglik sigortali kisi sayis1 8,9 milyon
iken, bunun 2,5 milyonu kapsamli saglik sigortali, 2,6 milyonu ise
tamamlayic1 saglik sigortalidir. Covid-19 pandemisi, tamamlayici saglik
sigortasina olan ilgiyi artirmistir. 2020 yii sonunda 1,6 milyon Kkisi
tamamlayic1 saglik sigortasina sahipken, pandeminin ortaya ¢ikisiyla
birlikte tamamlayici saglik sigortali kisi sayisindaki artis ivme kazanmis
ve 2021 yili sonunda 2,6 milyona ulasmistir. MLP Care’in 6zel saglik
sigortas1 hasilati ozellikle tamamlayici saglik sigortasinin etkisiyle ciddi
oranda artis gostermistir. 2021 yilinda sirketin 6zel saglik sigortasi
hasilat1 onceki yila kiyasla %83 oraninda yukselmistir.
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Sektorde bilylimeye katki yapan bir diger faktor ise Saglik Uygulama
Tebligi’nde (SUT) yapilan fiyat giincellemeleridir. Ozel hastaneler devlet
hastanelerine gore hastalardan daha yiksek Ucret alabilmektedir. Bu
ucretin belli bir kism1 SGK hastalan tarafindan cepten odenirken, SGK
ozel hastanelere SUT fiyatlarim kullanarak geri ddeme yapmaktadir.
Ozel hastaneler SUT fiyatlarinin lizerine +%200 iicret alma hakkina
sahiptir. Devletin, SUT fiyatlarinda yaptig1 yukan yonli glincellemeler
ozel hastanelerin cirosuna katki yapmaktadir. MLP Care, SUT fiyatlarinda
son olarak Subat 2022’de yapilan yukari yonlu guncellemenin, sirketin
fiyatlarina yaklasik %35 oraninda etki edecegini hesaplamaktadir. SUT
fiyatlarinda vyapilan yukan yonlu giuncellemeler, mevcut yuksek
enflasyon ortaminda sirketin gelirlerine kismen koruma saglamaktadir.

MLP Care Hasilat Kirilimi - 2021

| N

= SGK (+%24)

= Odemesini Kendisi Yapan Hastalar (+%34)
0SS, TSS & Anlasmali Kurumlar (+%83)

= Saglik Turizmi (+%109)

= Diger (-%33)

Kaynak: MLP Care Yatirimci Sunumu
(Parantez icindeki oranlar 6nceki yila gore hasilat artisim gdstermektedir.)

Yabanci Saghk Turizmi - Saglik turizmi, Tirkiye’nin kolay ulasilabilir
lokasyonu, fiyat avantaji ve kaliteli hizmetleri ile Tiirk saglik sektoriinde
biiyime icin onemli gelir kalemlerinden birisi olmaya devam etmektedir.
Saglik turizmi, vyiksek fiyatlama yapilabilmesi nedeniyle karli bir
segmenttir. MLP Care, medikal kalitesi ve makul fiyatlan ile saglik
turizminden almis oldugu pay1 artirmaya devam etmektedir. Sirketin
saglik turizminden elde ettigi gelir 2021 yilinda, bir onceki yila gore
%109,2 artis gostererek 712 milyon TL’'ye ulasmistir. Sirket, toplam
hasilat icerisinde %12 paya sahip olan saglik turizmi gelirlerini gelecek
yillarda artirmayi hedeflemektedir. Sirketin bu segmentte hedefi, saglik
turizmi gelirlerinin hasilat icerisindeki payim gelecek yillarda %20’nin
uzerine ¢ikarmaktir. 2022 yilinda ise yabanci saglik turizminden, 2021
yabanci saglik turizmi hasilati olan 80 milyon $’1n iizerinde (TL bazinda
%100 civan bir artis) ciro elde edilmesi hedeflenmektedir. Sirketin
yabanci saglik turizmi gelirleri cografi acidan oldukca dengeli
konumdadir. Hastalarin yaklasik %25’i Avrupa, %34’G Orta Dogu ve
Afrika, %41’i ise Eski Sovyetler Birligi ve diger lilkelerden olusmaktadir.
Rusya ve Ukrayna’dan gelen hastalardan elde edilen hasilatin toplam
hasilata oram yaklasik %1,5-2 civarindadir. Dolayisiyla sirket, Rusya ile
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Ukrayna arasinda devam eden savas nedeniyle yasanacak olas1 hasta
kaybini diger lilkelerden telafi edebilecek pozisyondadir.

Sentez Hastaneleri Devir Siireci - MLP Care, 16.03.2022 tarihinde KAP’a
yaptig1 bildirimde MP Saglik Hizmetleri A.S ile iki istirakinin hisse
devirlerine yonelik bir sozlesme imzalandigin belirtmistir. Sozlesmeye
gore MLP Care; istiraklerinden Sentez Saglik Hizmetleri A.S.’de sahip
oldugu %56 hissesini MP Saglik’a devredecek, MS Saglik’ta bulunan MP
Saglik’a ait %25’lik hisseyi ise satin alarak MS Saglik’taki payin1 %100’e
cikaracaktir. Boylece sirket, Sentez Hastaneleri olarak adlandinlan
Izmir, Gaziantep ve Batman’daki hastaneleri elinden cikaracak, Ankara
Liv Hospital’i ise tamamen binyesine katmis olacaktir. Sirket, yakin
zamanda bu anlasmanin sonuca ulasmasini beklemektedir. Bahse konu
karsilikli _devir islemi ile birlikte sirketin kasasina nakit girisi olmasi
beklenmekle birlikte tutar heniiz kesinlesmemistir.

2022 ve Gelecek Beklentileri - MLP Care’in 2021 yilinda hasilat1 ve
FAVOK’U %44, net kan ise %189 artis gostermistir. Sirket, 2022 yilinda
hasilatin1 ve FAVOK’iinii enflasyon iizerinde biiyiitmeyi hedeflemektedir.
Sirketin gelirlerini destekleyen SUT tarifesinde yil icinde yapilacak olasi
bir giincelleme bu hedefi destekleyecektir. FAVOK marjinda ise dnceki
yillardaki seviyelerin (%22-24) korunacag1 tahmin edilmektedir. Sirket,
2021 yiinda 46.5 milyon Avro tutarindaki doviz cinsinden net borcunu
TL’ve cevirerek kur riskini azaltmistir. 2021 yilin1 1,53x net borc/FAVOK
orani ile tamamlayan MLP Care, bu oranin 2022 wilinda 0,8x-1,0x
araliginda gerceklesecegini tahmin etmektedir. Hasilat ve FAVOK
buyumesi Uzerinde net kar buyumesi hedefleyen sirket, borcun da dusus
trendine girmesiyle onumizdeki 2-3 yilda iyi bir kar buyumesi elde
edeceklerini tahmin etmektedir. Sirket, yeni yatinmlar konusunda ise
aktif olarak arayisim surdirmektedir. Yurt disi da dahil olmak lzere
ozellikle buyik sehirlerde devamli olarak yeni yatinm konusunda
calismalar yapilirken, onumizdeki donemde yeni hastane alimlan
gorebilecegimizi dusiinliyoruz. Sirket, gelecekte yapilacak olasi
yatinmlara ragmen borgluluk seviyesinde énemli bir bozulma olmayacagi
gorisindedir. 2021 yilinda toplam yatirim harcamalarinin ciroya orani
%8,5 iken, 2022 yilinda bu oranin %6 civarinda olmas1 tahmin
edilmektedir.

Sirketin 2022 ilk ceyrek finansallarin1 10 Mayis’ta aciklamasi bekleniyor.
Sentez Hastaneleri’nin devir siireci devam ettiginden, ancak ikinci
ceyrekte finansallar Uizerinde etkisini gormeyi bekleriz. Bu ceyrekte ise
azalan borcluluk, SUT diizenlemesinin etkisi ve saglik turizmi katkisiyla
gecen senenin ayni donemine gore daha iyi bir karlilik gorebiliriz.
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Yurt Dis1 Carpan Degerlemesi

Sirket Ad1 Ulke Firma Degeri (USDmn) Piyasa Degeri (USDmn) FD/FAVOK (x)
Community Health Systems, Inc. (NYSE:CYH) ABD 14.363 1.486 7,0x
Tenet Healthcare Corporation (NYSE:THC) ABD 26.910 9.283 6,6x
HCA Healthcare, Inc. (NYSE:HCA) ABD 116.411 78.809 8,5x
Life Healthcare Group Holdings Limited (JSE:LHC) South Africa 3.032 2.249 9,0x
Bangkok Dusit Medical Services Public Company Limited (SET:BDMS) G.Afrika 12.523 12.222 25,7x
RHON-KLINIKUM Aktiengesellschaft (DB:RHK) Almanya 920 1.034 8,7x
Mediclinic International plc (LSE:MDC) G.Afrika 6.745 3.720 12,9x
Raffles Medical Group Ltd (SGX:BSL) Singapur 1.618 1.629 13,9x
Ramsay Health Care Limited (ASX:RHC) Awustralya 17.553 10.902 15,1x
MEDICLIN Aktiengesellschaft (XTRA:MED) Almanya 541 195 6,5x
Fortis Healthcare Limited (BSE:532843) Hindistan 2.940 2.684 21,1x
Bangkok Chain Hospital Public Company Limited (SET:BCH) Tayland 1.749 1.653 5,7x
HealthCare Global Enterprises Limited (BSE:539787) Hindistan 642 548 23,8x
Narayana Hrudayalaya Limited (NSEI:NH) Hindistan 2.005 1.948 24,6x
Pihlajalinna Oyj (HLSE:PIHLIS) Finlandiya 512 297 7,7x
PT Siloam International Hospitals Tbk (IDX:SILO) Endonezya 991 1.079 7,3x
IHH Healthcare Berhad (KLSE:IHH) Malezya 15.224 13.312 14,5x
National Medical Care Company (SASE:4005) Suudi arabistan 859 935 15,7x
Chularat Hospital Public Company Limited (SET:CHG) Tayland 1.281 1.340 7,6x
Wenzhou Kangning Hospital Co., Ltd. Cin 205 1M1 5,6x
Virtus Health Limited Awustralya 639 517 11,0x
Medyan 11,0x

Kaynak: Capital 1Q

Yurt ici Carpan Degerlemesi

Piyasa Verileri Finansal Veriler Degerlemeler
Sektdr FAVOK-Son 12 Met Kar - Son 12
Hisse Kodu sirket Ad Aybk (mn TL)  Ayhk (mn TL) FDVFAVOK
Safihk Sektiri 4,596,4 4.313,8 8,99x
DEVA Deva Holding 894,9 1.170,1 8,1%
ECILC Eczacibas fLag 102,86 7558,1 50, 4x
EGEPD Masmed Ozel Saghk Hizmetleri Ticaret 38,1 17,4 23,6x
GENIL Gen llag Ve Saghk Uriinleri 313,5 310,8 18,6
LEMMH Lokman Hekim 114,0 70,2 6,3
MEDTR Meditera Tibbi Malzeme 101,7 167,7 10,62
MPARK Mp 5aghk Hizmetleri 1.353,2 2590,4 6,9
RTALB Rta Laboratuvarlan 99,9 114,5 5,9x
SEYHM Seyitler Kimya 10,6 24,3 23,7%
SELEC Selguk Ecza Deposu 1.157,8 922,7 5,9x
ANGEM Anatotia Tam Ve Bivoteknoloji Uriin. Arag. Gel. 326,0 433,3 Bx
TRILC Tiirk illag Ve Serum 83,9 37,1 20,9x

Kaynak: Rasyonet

6,9x FD/FAVOK carpaniyla islem goren Medical Park;

e yurt ici benzerlerinin ortalamasi olan 8,99x FD/FAVOK carpanina gore %23,2,
e yurt disi benzerlerinin ortalamasi olan 11,0x FD/FAVOK carpanina gore %37,2

oraninda iskontolu islem gormektedir.
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Burada yer alan yatinm bilgi, yvorum ve tavsiyeleri yatinm donismaonligr kapsamindo dedildir. Yotinm domsmaniidgn hizmeti; arac
kurumilar, portfdy yinetim sirketleri, yatinm ve kalkinma bankalarn ile misteri arasinda imzalonacok yatinm danismaniigi sdzlesmesi

cercevesinde ve yetkili kurulusiar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercibleri dikkate alinarak kisive dzel sunulmaktodir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alon bilgilere dayaniarak yotinm karan verilmesi beldentilerinize uygun sonucior
dogurmayabilir. Gerek bu yoyindoki, gerekse bu yaowyinda kullomion kaynakilordoki hoto ve eksikliklerden ve bu yayindalkd bilgilerin
kullaniimas) sonucunda yatinmeilarin ve/veya ilgili kisilerin udgrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayll zararlardan, kdr
yoksunlugundan, manevi zarariardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun tclinci kisilerin ugrayabilecegdi her tiirlli zararliordan
dolay Vakif Yatinm Menkuw Degerler A.S. sorumiu tutulomaz.




