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Saglik Sektoriinde Medical Vizyon

B Riizgar Arkasindan Esiyor

Saglik turizminin gelisimini, tamamlayici saglik sigortalarindaki
hizh artigi, yaglanan niifusun artan saghk hizmetleri ihtiyacini,
Medical Park’in yerel ve uluslararasi biylime planlarini, disiik
talep elastikiyetinin enflasyonu fiyatlara yansitmaya misaade
etmesini, ayrica da sirket hisselerinin kiiresel benzerlerine
kiyasla genis iskontosunu goz oniine alarak Medical Park’i 6neri

listemize dahil ediyoruz.

B Sirketin Degerlemeyle imtihani
Sirket geri alim programiyla 22 ay boyunca dizenli olarak
hissesini destekledi. Oniimiizdeki ddnemde alinan hisselerin
sermaye indirimine konu edilip piyasaya gelmeleri riskinin
ortadan kalkmasini bekliyoruz. Her ne kadar hisse geri alimlari
ozsermaye karlihiginin gelistirilmesi ve hissenin degerlemesine
olan inang olarak okunsa da, biz sirketlerin dolasimdaki payini,
dolayisiyla likiditesini ve endekslerdeki agirligini diistiren bu
islem yerine daha fazla temetti dagitilmasi suretiyle hisseye
glivenin ortaya konmasini daha saglkh buluruz.

B Marjlarda Siirekli Biyime
Sektorde marjlar son dort yilda kapasite kullanim oranlarinin
artmasi ve maliyet tarafinda dijitallesme ile gelen verimlilikle
yukseliyor. Hastanelerin tam kapasiteye ulasmasi birkag yil
aldigindan dolayi yatirimlarin etkisi marjlara gecikmeli yansiyor.
Enflasyon muhasebeli mali tablolardaki operasyonel kar
marjlarinin standart finansallara kiyasla hafiften daha disik
gelmesini dngorsek de bunun zamanla toparlamasini bekleriz.

B Cazip Degerleme
Gerek (lke icinde gerekse yurt disindaki benzerleriyle
kiyasladigimizda Medical Park %60 seviyesinde bir iskonto ile
islem gormekte. Hizli bilyimenin bilakis primli islem gérmesini
gerektirdigini dislinmekteyiz.
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Fiili Dolagimdaki Payi 33,15%
Piyasa Degeri (USD mn) 1107,1
Piyasa Degeri(TRY mn) 35.428
Hedef P. Degeri (TRYmn) 64.262
Hisse Fiyati (TRY) 170,3
Hedef Fiyat (TRY mn) 309
Yikselis Potansiyeli 81%
Firma Degeri (TRY mn) 39.173
Son Finansallari 2023/09
Haftalik Degisim 2.28
Aylik Degisim -2.13
Y-Y Degisim 113.14
Haftalik Relatif Getiri -0,02
Aylik Relatif Getiri -0.17
Yillik Relatif Getiri 24.1
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Carpanlar 2023 2024T 2025T 2026T

FD/SNA 17,1 16,6 11,0 6,5
FD/FAVOK 95 59 3,7 3,2
F/K 146 91 5,6 5,0
PD/DD 7,8 4,2 2,4 1,6
Ozs. Kar. 0,73 0,60 0,54 0,39
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Yatirim Temasi

Medical Park’i 6neri listemize dahil etmemizin
sebepleri; i. Saglk turizminin gelisimi, ii.
tamamlayici saglik sigortalarindaki hizli artis, iii.
yaslanan nifusun artan saglik hizmetleri ihtiyaci,
iv. sirketin buytme planlari, v. Sektérdeki disuk
talep elastikiyetinin enflasyonun fiyatlara
yansitilmasina olanak tanimasi, vi. kiresel
benzerlerine kiyasla genis iskonto.

Sirket bu sene Atasehir’de yeni hastane
gelistirmek adina yonetim hakkini devralacak
sekilde bir ortaklik anlagsmasi imzaladi.

Ayrica Gaziantep ilinde bulunan Liv Hospital’a ait
sahip oldugu %60 payini %100’e ¢ikartti.

Liv Hospital Macaristan’da kurulu bir hastanenin
yonetimi icin hizmet sdzlesmesi imzaladi. Elde
edilecek gelirin yaninda sirketin elde edecegi
know-how ile farkli Glkelerde de benzer hizmet
verilebilmesinin 6ni acilabilir.

Sirketin her sene bir hastane agarak blyimeyi
siirdiirmesini bekleriz. Oniimiizdeki dért sene
icinde istanbul (Atasehir ve Topkapi) ayrica izmir
ve Ankara’da yeni hastaneler agilmasi
hedefleniyor.

Kiresel saglik turizminde Tirkiye’nin konumu
zaman icinde gicleniyor. Yurt disindan ilginin
artarak siirmesi Medical Park’a gelen yabanci
hasta sayisinda artisina yol agiyor. Kur artisi
fiyatlama avantajini pekistirerek bu saglik
turizmini daha da cazip hale getirmekte.

Bazi hastaneler bir yilin altinda basabas noktasina
ulagsa da yeni agilan bir hastanenin tam kapasite
calismasi 4 seneyi bulabiliyor. Bu sebepten
ylksek frekansli hastane aclilisi yapildiktan sonraki
yillarda kademeli iyilesen ciro ve marijlari takip
etmekteyiz.
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Katalistler

Sirket duslik talep elastikiyeti olan saghk
sektoriinde faaliyet gosterdigi icin hizmet
fiyatlarini en az enflasyon orani ile artirirken pazar
kaybina ugramiyor.

Ulke genelinde tamamlayici saglk sigortalarinin
hizli biylime gostermesi Medical Park’in
hastanelerine gelen hasta sayisinda artisa yol
aciyor. Ozellikle son yillarda devlet hastanelerinde
artan yogunluk 6zellerin tercih edilmelerine yol
aglyor.

MLP Saglik’in daha gok Ust segmente hitap eden
hastanelerinin ekonomik durgunluk veya artan
saglik hizmeti fiyatlamalarindan etkilenmemesi
fiyatlama avantaji saglamakta. Bu durum da
sirketin daha yuksek karlilikla faaliyet gdstermesine
imkan vermekte.

Yurt disinda yonetim sozlesmelerinde bulundugu
hastanelerden know-how saglayip yeni uluslararasi
pazarlarda da yayilma potansiyeli elde etmesini
kiymetli buluyoruz.

Riskler

Sirket yurt disinda yonetim s6zlesmesi tarafinda
onemli bir yatirim harcamasi yapmasa da yeni
hastanelerinden beklenilen verimi alamamasini
risk unsuru olarak goriyoruz.

2024 yilinda o6zellikle segimden sonra maliye ve
para politikasinda siki durusun devam etmesi
ekonomideki bliyimenin hiz kesmesine sebep
olabilir. Bu durumun talep elastikiyeti dusik bir
sektorde olunmasi ve st segmente hitap eden
hastanelerin yavaslamadan daha da az
etkilenmesi beklentimize ragmen bir ciro
bliyiimesi kaybina sebep olabilir.

Sirket Gegcmisi

Ortaklik Yapisi

1993 yilinda Muharrem Usta tarafindan kurulan MLP
Hastaneler Grubu ilk hastanesini istanbul-Fatih’te act.
Cevre il ve ilgelerde yayilarak blylyen Medical Park 29
hastane ve 5700 civari yatak kapasitesiyle hizmet
vermektedir. 27 Hastanesi Tlrkiye’de 2 hastanesi de
yurt disinda hizmet veren Medical Park hastane
hizmetlerinin yani sira Glkemizde birgok spor kulGbunin
saglik sponsorlugunu da yapmaktadir.

30% 36%

0% 15%

M LIGHYEAR HEALTHCARE B.V.

H SANCAK YATIRIM iC VE DIS TICARET ANONIM SiRKETI
H MUHARREM USTA
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A. Medical Park Sektérde Parliyor

Konjonktirel etkileri arkasina alan sektoriin en saglam kolonu olarak tamamlayici
saglik sigortalarinda (TSS) glicli bir artis trendini takip ediyoruz. TSS’ler son 8 yilda
yaklasik olarak 30 kat artti. 2015 yilinda 134 bin olan TSS’li sayisi 2024 yili itibariyle 4
milyonu ge¢mis durumda. Bunlarin yani sira 2024 yili Cumhurbaskanligi Yillik
Programinda ‘Saglik hizmet kapasitesinin etkin kullaniminin teminen kisilere uygun
maliyetlerle alternatif saglik givencesi saglamak lzere tamamlayici saglik
sigortaciliginin yayginlastirilmasina yonelik mevzuat degisikligi icin hazirhk calismalari
yuritilecektir’ ibaresi ile tamamlayici saglk sigortalarinin yayginlastiriimasi ilerleyen
senelerde ivme hizina gore projekte ettigimizde TSS’li sayisinin artis potansiyelinin
yuksek oldugunu gosteriyor.

Ozel Saglik Sigortasi ve TSS'li Sayisi
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Ozel Saglik Sigortasi = Tamamlayici Saglik Sigortasi

Sirket 2023 yilinin 3. Ceyreginde cirosunu y-y enflasyonun ¢ok tstiinde %97’lik bir
biylimeyle FAVOK tarafinda ise %111’lik biiyiimeyle kapatti. Bir dnceki senenin ayni
déneminde de y-y satislarda %75 Favokte %81’lik bliyime meydana gelmisti. Sirketin
enflasyonun Ustliinde karhihgini stirdiirmekte zorluk yasamadigini gérebiliyoruz.

Bunun yaninda TSS’ li olupta Medical Park’a gidenlerin sayisinin olusturdugu hasilat
%107 oraninda artis gdstererek en fazla artan oran oldu. Ozel saglik sigortasi (TSS,
0SS, AK) oran olarak Medical Park’ta en yiiksek hasilat payina sahip.

Hasilat Paylari

= Kendi Odemesini Yapan
Hastalar

m SGK

m 0SS, TSS,AK

= Saglik Turizmi

= Diger

Kaynak: Mpark Yatirimci Sunumu
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Yeni hastanelerin katkisi ve saglk sigortalilardaki artisin yani sira sirketin bu
blylmeyi saglamasindaki ana etmenlerden bir digeri saglik turizminin gelisimidir.
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Kaynak: USHAS

Son 9 senede llkemize gelen saglik amacli turist sayisi 3,5 kat artarak 2015 yilinda
400 bin kisiden 2024 yilina geldigimizde 1.4 milyona yiikseldi. Ozellikle pandemi
sonrasi saglk turizmindeki patlama karhlik konusunda sirketin diger gii¢li kolonunu
olusturmakta.

Yabanci Saglik Turizminden Medical Park'in
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Kaynak: Mpark Yatirimcr Sunumu

Tirkiye'ye Saglik Amach Gelen Turist Sayisi
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Kaynak: Mpark Yatirimci Sunumu, A1 Portféy
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Kiresel standartlarin 6tesinde yiksek hizmet kalitesinin yaninda rekabetgi kurun da
destegiyle cazip fiyatlamaya sahip olan Tirkiye, estetik ve sa¢ ekimi basta olmak
Gzere saglik turizminde cazip bir destinasyon durumunda. Mevcut kosullarda ylksek
standart arayisindaki Ust segmente hitap eden Medical Park saglik turizminden
payini aliyor. Oniimiizdeki yillarda bu trendde bir bozulma 6ngérmiiyor olmamizin da
Otesinde yerel se¢im sonrasi donemde daha rekabetgi fiyatlarin bu saglik turizmini
daha da desteklemesini bekleriz.

Sirketin gelirlerinin %15’inin saghk turizminden gergeklestigini dustintince saghk
turizmi hem Medical Park’in hem de sektoriin karliigini devam ettirmesi igin 6nemli
rol oynuyor.

B. Tiirkiyede Hastane Sektorii ve Medical Park’in Konumu

Tirkiye’de toplam 571 6zel hastanenin 27’si Medical Park’indir. Her ne kadar 6zel
hastanelerin toplam payi icerisinde %5 gibi goziikse de yatak sayisi pazar payinda
%10, yatan hasta pazar sayisinda ise %15’lik bir paya sahiptir. Hastanelerinin daha
donanimli ve biyiik olmasi sayesinde pazar payinda énemli bir yer almakta olup
saglik sektoriine iliskin gelismelerden direkt olarak etkilenmektedir. Biyik olmasinin
avantajlarindan birisi Ust diizey doktorlarla ¢alisma firsati sundugundan dolayi 6zel
sektordeki komplike ameliyatlarda yaklasik %20’lik bir payi vardir. Bunlarin yani sira
raporda bahsettigimiz TSS’lerdeki artisin olumlu etkilerinden biri olarak devlet
hastaneleri dahil tim hastanelerde yatak sayisi bakimindan %2 yatan hasta sayisi
bakimindan %4’liik bir paya sahip olmasi saglik sektériinde blyliyen Tirkiye'nin bu
durumundan Medical Park’in ne kadar istifade edebilecegine yonelik fikir
vermektedir.

Medical Park'in Sektor Paylari

Ozel Sektérde Hastane Pay | N

Yatak Sayisi (Kamu+Ozel) |l

Yatan Hasta Sayisi (Kamu+Ozel) | N

Yatak Sayisi (Ozel) | N R
Kompleks Ameliyatiar (Ozel) [ AN
Yatan Hasta Sayisi (Ozel) [ AR
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Kaynak: Mpark Yatirimcr Sunumu

Ozel hastane tarafinda TSS’lerin destekleyici unsur olmasindan sonra Tiirkiye
pazarinda sektériin en bliylik destekleyenlerden biri yaslanan niifus olarak karsimiza
citkmakta. Turkiye’deki yaslanma hizi Tirkiye tarihinin en Ust seviyelerinde yer almasi
geng nifus oraninin hizla diismesi ile beraber 6zel hastaneler i¢in potansiyeli
arttiriyor. TUIK tarafindan yayinlanan verilere gére 2030’da %10 olan yash niifus
oraninin 2040’ta % 16,3’e ¢ikmasi dngoriiliyor.
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Tiirkiye Yas Seviyesi
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C. Global Saghk Sektorii

Tirkiye'deki yas agirhginin yukariya dogru artmasi sorunu global tarafta da 6nemli
bir unsur olarak karsimiza gikiyor. Yaslanan niifus ve saglik harcamalarinin artmasi
saglik sektortintin karlihgi icin dnemli bir rol oynuyor. Birlesmis Milletler Turkiye’nin
yayinladigi yaziya gore 2021 yilinda 761 milyon olan 65 yas Ustl nifusun 2050’ye
geldigimizde tam 2 kat artarak 1,6 milyar olmasi beklenmekte.

Statista ve TUIK verilerine gére yash niifusun en yogun oldugu bélge %19 olarak

Avrupa karsimiza gikiyor. Bu taraftan bakacak olursak Medical Park igin Avrupa
pazari oldukga 6nem atfediyor.

Yasli NGfus Orani
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Kaynak: Statista, TUIK

Global tarafta diger 6nemli husus saglik harcamalari ve saglik harcamalarinin milli
gelire orani. Saglik harcamalarindaki artis ve milli gelirde ki oraninin artmasi saglhk
sektoriinde bulunan sirketlerin karliigini dnemli 6l¢tide etkiliyor. Turkiye ortalama
olarak 35 ile 40 milyar dolar arasi yillik saghk harcamasiyla GSYH’ye orani %5-6
arasinda degiskenlik gosteriyor. Diinyada gelismis veya gelismekte olan OECD
tarafindan yayinlanan 38 ulkeye baktigimizda GSYH’ye orani %9-10 civarinda
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degistigini gormekteyiz. Turkiye, Cumhurbaskanligi Yillik Programina baktigimizda
TSS tarafina verilen desteklerle beraber potansiyeli yiksek goriniyor.

ABD
ingiltere
Almanya
Fransa
Kanada
Avusturya
isveg
isvigre
Norveg
Hollanda
Japonya
Belgika
Danimarka
Portekiz
izlanda
italya
Slovenya
Finlandiya
Avustralya
Sili
Cekya
ispanya
Yeni Zellanda
OECD
Glney Kore
Estonya
Yunanistan
Kolombiya
Slovakya
Litvanya
israil
Kosta Rika
irlanda
Polonya
Letonya
Macaristan
Meksika
Luksemburg
Turkiye

Kaynak: OECD

Tirkiye 38 tilke bazinda bakinca sonuncu géziikmesi potansiyelin daha yukarlarda
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Saghk Harcamalarinin Milli Gelire Orani (2020)

oldugunu gosterirken 6zellikle Avrupa kitasinin yiiksek harcamalara sahip olmasi
Tirkiye’den Avrupa’ya acilmak isteyen saglik sirketleri icin 6nemli bir firsat

olusturuyor.
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Global Saghk Harcamalari (Trilyon Dolar)
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Kaynak: The World Bank , Statista

Global tarafta 2000’lerin basindan gliniimiize kadar yaklasik 3 trilyondan 10 trilyon
dolara kadar 3 katin lzerinde bir saglik harcamasi yapilmistir. Diinyada yaslanan
nifus ve teknolojiler gelistikge saglik harcamalarinda 2023 yilindan 2028-29
projeksiyonuna kadar %50 dolar bazinda bir artis 6ngorilmekte.

Global Saglik Sektorii Carpanlari

2023/4 Tahmini 2024 Tahmini
FD/FAVOK 2023/4 Tahmini F/K FD/FAVOK 2024 Tahmini F/K

MLP Saglik Hizmetleri AS 9,5 14,6 5,9 9,1

iskonto Orani 51% 57% 66% 68%
Global Ortalama 19,34 34,07 16,94 28,84
Al Hammadi Holding 21,57 30,14 19,77 27,86
Apollo Hospitals Enterprise 37,43 89,02 28,79 57,48
Aster DM Healthcare 14,57 45,78 12,45 33,59
Bangkok Chain Hospital 16,04 29,71 14,54 26,09
Bangkok Dusit Medical Services 18,18 29,94 16,90 27,49
Bumrungrad Hospital 17,86 25,26 16,81 23,81
Chengdu Bright Eye Hospital Co 15,19 29,69 11,87 22,09
China Resources Medical Holdin 2,50 5,59 2,30 4,97
Chularat Hospital PCL 16,04 26,55 14,63 23,55
Dallah Healthcare Co 27,53 43,49 25,11 36,52
Diagnosticos da America 5,83 32,00 5,34 9,82
Dr Sulaiman Al Habib Medical 41,28 49,28 36,28 41,74
Global Health Ltd/India 38,98 67,41 31,95 53,69
Huaxia Eye Hospital Group Co 14,69 26,87 11,95 20,63
IHH Healthcare Bhd 13,01 30,72 12,15 27,85
Life Healthcare Group Holdings 9,96 16,77 8,91 13,72
Max Healthcare Institute L 38,47 57,02 31,60 47,40
Medikaloka Hermina Tbk 12,11 30,47 10,52 25,20
Mitra Keluarga Karyasehat T 20,69 32,85 17,88 29,00
Mouwasat Medical Services Co 22,74 32,99 20,39 26,20
Narayana Hrudayalaya 21,12 30,94 18,59 28,94
Netcare 6,39 10,33 5,81 8,68
Rainbow Children's Medicare 27,43 50,60 23,06 41,18
Ramkhamhaeng Hospital 26,71 23,31 24,43 20,53
Siloam International Hospitals 9,61 22,13 8,48 19,18
Thonburi Healthcare Group 18,26 34,72 16,90 30,65

Vibhavadi Medical Center 17,40 31,83 17,15 31,83
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Carpanlara baktigimizda Medical Park’in herhangi bir sekilde agiklanamayacak
dlgiide bir iskonto oranina sahip oldugunu séylemek miimkiin. Sirketin FD/FAVOK
carpanlari ortalamasi kiiresel benzerlerine kiyasla 2023 yilsonu igin %51, 2024
yilsonu igin %66 iskontolu duruyor.

D. Ozet

Kiresel bir yeni paradigma olarak sagliga ve estetige verilen 6nemin artmasiyla saglik
turizminin gelismesi, tamamlayici saglik sigortalarinin yayginlasmasi, yaslanan niifus
ve hali hazirda yasli bir bolge olan Avrupa’daki firsatlari degerlendirmeye galisan
Medical Park’i olumlu olarak izlemekteyiz. Saglik harcamalarinin artmasi ve
Turkiye’nin bu konuda yiiksek potansiyelinin bulunmasi avantaj saglamakta. Sirketin
yapmis oldugu yatirimlar ve global ¢arpanlarina baktigimizda sirket hisselerinin
haketmedigi seviyede iskontolu islem gérdugiini dislinliyoruz.

Sirket borgluluk tarafinda da basarili bir seyir izlemekte. Sifirdan hastane yapimi
yuksek sermaye yatirimi gerektiren bir is oldugundan dolayi borgluluklarini etkin
sekilde kullanarak yatirim harcamalarini yénetiyorlar. Yonelmek istedikleri veya
hastane yapmak istedikleri yerlere gerektigi yerde yliksek sermaye yatirimi
harcamasi yapmaktansa o bélgede bulunan bir hastane ile yonetim sézlesmesi
imzalayip gerekli nakite ulasinca yatirim yapma karari veriyorlar. Sirketin net
borg/FAVOK orani 0,8x gibi diisiik bir seviyede bulunmakta. Basarili nakit ydnetiminin
uzun vadeli istikrarli bir kar gelisimi icin dnemli oldugunu dasliniiyoruz. Sirketin
nakdini hisse geri alimlarina yonlendirmeyi bir an énce birakip, biyliime veya
temettl dagitimi ile karlihgini optimal seviyeye yikseltmesini hissedar degeri igin
daha pozitif olacagini diistiniiyoruz.

Geri Alim Sonrasi Pay Durumu
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—— Mpark'in Geri Aldig1 Paylar

Geri Ahm Programindan Sonra Sirketin Geri Aldigi Paylarin Toplam
Halka Agik Kisimdan Cikartilmis Hali (Oran Cinsinden)

MPark Piyasa Degeri ve Halka Agik Kismin Piyasa Degeri
(MPark'in Geri Alim Yaptigi Paylar Halka Agik Kisimdan

£45,000,000,000.00 Cikarilarak)
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Macro Assumptions 2021/12 2022/12  2023/12E  2024/12E 2025/12E 2026/12E 2027/12E 2028/12E 2029/12E 2030/12E 2031/12E 2032/12E
Inflation Rate 36,0% 64,3% 67,0% 43,0% 25,2% 8,5% 8,0% 7,5% 7,0% 6,5% 6,0% 5,5%
USD/TRY end of the year 13,40 18,71 29,48 42,55 53,19 57,71 62,33 67,00 71,69 76,35 80,93 85,39
USD/TRY average for the year 8,89 16,58 24,09 36,02 43,90 47,80 60,02 64,67 69,35 7402 78,64 83,16
GDP Growth 11,4% 5,6% 4,1% 3,3% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
Discounted Cash Flows (DCF)
TRY mn 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Revenue 5.796 9.837 18.690 29.904 40.371 45.336 50.686 56.413 62.506 68.944 75.701 82.741
Revenue Growth 44,4% 69,7% 90,0% 60,0% 35,0% 12,3% 11,8% 11,3% 10,8% 10,3% 9,8% 9,3%
Real Revenue Growth 6,2% 3,3% 13,8% 11,9% 7,8% 3,5% 3,5% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%
EBITDA 1.353 2.346 4.112 6.579 10.658 12.105 13.685 15.232 16.877 18.615 20439  22.340
EBITDA Growth 44% 73% 75% 60% 62% 14% 13% 11% 11% 10% 10% 9%
EBITDA Margin 23% 24% 22% 22% 26% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27%
EBIT 1.017 1.900 2430 4.448 7.781 8.875 10.074 11.212 12.423 13,703 15.046  16.445
Tax (-) 17 -370 607 1.112 1.945 2.219 2.518 2.803 3.106 3.426 3.761 4111
Effective Tax Rate 20% 20% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
NOPAT 1.001 2.270 1.822 3.336 5.836 6.656 7.555 8.409 9.317 10.277 11.284 12334
NOPAT Margin 17,3% 23,1% 9,8% 11,2% 14,5% 14,7% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9%
Depreciation and Amortization (+) 336 445 1.682 2131 2.876 3.230 3.611 4.019 4.454 4912 5.394 5.895
Depreciation/Capex 70% 58% 120% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
Net Working Capital (NWC) 57 -282 -535 -856 -1.156 -1.298 -1.452 -1.616 -1.790 -1.975 -2.168 -2.370
NWC / Revenue 1% -3% -3% -3% -3% -3% -3% -3% -3% -3% -3% -3%
Change in Working Capital (-) -224 -339 -254 -321 -300 -142 -153 -164 -174 -184 -194 -202
Change in Working Capital / Revenue -4% -3% -1% -1% -1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Net Income 290 1.619 2.467 3.947 6.395 7.263 8.211 9.139 10.126 11.169  12.264 13.404
Net Income / EBITDA 21% 69% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60%
Net Income Margin 5,0% 16,5% 13,2% 13,2% 15,8% 16,0% 16,2% 16,2% 16,2% 162% 162% 162%
CAPEX / Revenue 8,3% 7,8% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
CAPEX (-) 481,33 766,31 1.402 2.243 3.028 3.400 3.801 4231 4.688 5171 5678 6.206
Free Cash Flows 1.080 2.288 2.356 3.545 5.984 6.628 7.519 8.362 9.257 10203 11194  12.225
Risk Free Rate 27% 24% 21% 19% 17% 15% 14% 12% 11% 10%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Risk Premium 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Cost of Equity 35% 32% 29% 27% 25% 23% 22% 20% 19% 18%
Cost of Debt After Tax 26% 24% 22% 20% 19% 18% 16% 15% 14% 14%
Equity Percentage 82% 82% 82% 82% 82% 82% 82% 82% 82% 82%
Debt Percentage 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18%
WACC 33,0% 30,4% 28,1% 26,0% 24,1% 22,4% 20,9% 19,5%  18,3% 17,2%
Present Value Calculation
Discount Factor 0,92 0,72 0,57 0,46 0,38 0,31 0,26 0,22 0,19
Discounted Cash Flows (1 year forward) 3.270 4310 3.790 3.464 3.148 2.883 2.658 2.465 2297
PV of Free Cash Flows (1 year forward) 28.286
Terminal Growth Rate 7,0%
Terminal Value 128.121,49
Exit Multiple: Terminal Value to FCF 10,48
PV of Terminal Value (1 year forward) 24.073
Net Debt 3.073
Fair Value 49.286
Number of shares outstanding 208
Estimated Stock Price, 12-month target (TRY) 308,9
Current Stock Price (TRY) 170,3
Potential 81%

Medical Park i¢in hedef fiyatimizi 309 TL olarak ‘AL’ tavsiyesiyle belirliyoruz.
Degerlememizde enflasyon ve kur beklentilerimizi glincel TCMB piyasa katilimcilari
anketinden aldik. Risk Primi olarak 10 yillik Tlrkiye Devlet Tahvili oranlarini kullandik ve
beta katsayimizi 1x olarak belirledik. Nominal stirdirlebilir blylime oranini %7 olarak
aldik.
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F. Finansal Tablolar

FINANSAL DURUM TABLOSU 2020/12 2021/12 2022/12 2023/09
Sunum Para Birimi 1000TL 1000TL 1000TL 1000TL
Finansal Tablo Niteligi Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide
Doénen Varliklar 2.185.278 2.741.333 3.797.503 5.627.144
Duran Varliklar 2.386.572 3.006.788 4.638.256 6.258.222
Toplam Varliklar 4.571.850 5.748.121 8.435.759 11.885.366
Kisa Vadeli Yukiimltliikler 2.386.700 3.318.172 4.790.328 7.153.359
Uzun Vadeli Yakimliltkler 1.836.293 1.760.752 1.838.436 2.104.644
Toplam Yukumltltkler 4.222.993 5.078.924 6.628.764 9.258.003
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 282.387 538.636 1.805.022 2.500.584
Odenmis Sermaye 208.037 208.037 208.037 208.037
Kontrol Guicii Olmayan Paylar 66.470 130.561 1.973 126.779
Toplam Ozkaynaklar 348.857 669.197 1.806.995 2.627.363
Toplam Kaynaklar 4.571.850 5.748.121 8.435.759 11.885.366
KAR VEYA ZARAR VE DiGER KAPSAMLI GELIR TABLOSU 2020/12 2021/12 2022/12 2023/09
Sunum Para Birimi 1000TL 1000TL 1000TL 1000TL
Finansal Tablo Niteligi Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide
Hasilat 4.014.679 5.795.954 9.836.916 12.035.372
Satislarin Maliyeti -3.058.183 -4.216.994 -6.992.305 -8.488.646
Ticari Faaliyetlerden Brit Kar (Zarar) 956.496 1.578.960 2.844.611 3.546.726

Finans Sektori Faaliyetleri Hasilati
Finans Sektori Faaliyetleri Maliyeti

Finans Sektori Faaliyetlerinden Brit Kar (Zarar)

Briit Kar (Zarar) 956.496 1.578.960 2.844.611 3.546.726
Esas Faaliyet Kari (Zarari) 753.606 1.053.052 1.837.674 2.496.474
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zarari) 869.733 1.061.895 1.896.239 2.544.531
Surdiirilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarari) 185.511 371.885 1.304.401 1.804.773
Surdurllen Faaliyetler Dénem Kari (Zaran) 122.997 355.209 1.674.656 1.707.299

Durdurulan Faaliyetler Donem Kari (Zarari)

Net Dénem Kari (Zarari) 122.997 355.209 1.674.656 1.707.299
Doénem Karinin (Zararinin) Dagilimi, Kontrol Giicii Olmayan Paylar 58.067 64.786 55.361 86.292
Dénem Karinin (Zararinin) Dagilimi, Ana Ortaklik Paylari 64.930 290.423 1.619.295 1.621.007

Diger Kapsamli Gelir (Gider) -12.545 -7.718 -14.942 2.625
Toplam Kapsaml Gelir (Gider) 110.452 347.491 1.659.714 1.709.924
Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimi, Kontrol Glicii Olmayan Paylar 58.067 64.786 55.361 86.292

Toplam Kapsaml Gelirin Dagilimi, Ana Ortaklik Paylari 52.385 282.705 1.604.353 1.623.632
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G. Sorumluluk Reddi Beyani

Bu raporda yer alan igerik, bilgi, fiyat verileri ve grafikler ile yorumlar, yatirim
kararina temel teskil edecek sekilde, dogruluk ve gegerlilik agisindan herhangi bir
garanti verilmeden, iyi niyetle ve vyalnizca bilgi edinme amaciyla mevcut
kaynaklardan derlenmistir. Musterilerin burada yer alan bilgileri, herhangi bir ticari
faaliyete girismeden once birgok girdi ve degerlendirmeden yalnizca biri olarak
kullanmalari tavsiye edilir.

Bu raporda yer alan yorum ve tavsiyeler 6zel yatirim tavsiyesi, danismanlik hizmeti
ve/veya faaliyeti olmayip genel yatinm tavsiyesi kapsamindadir. Yatirim
danismanligi hizmeti almak isteyen kisi ve kuruluslarin SPK mevzuati geregi bu
hizmeti vermeye yetkili kuruluglarla iletisime ge¢meleri gerekmektedir. Yatirm
danismanligi hizmeti, araci kurumlardan, portfoy yonetim sirketlerinden, mevduat
disi bankalardan yatirim danismanlhgi sézlesmesi gcergevesinde alinabilmektedir.

Genel bilgi vermek amaciyla hazirlanan bu rapor, kisisellestirilmis yorum ve
tavsiyeler icermediginden misterinin mali durumu, risk ve getiri tercihlerine uygun
olmayabilir. Herhangi bir menkul kiymetin veya diger yatirimlarin satin alinmasi
veya satilmasi icin bir izahname, teklif belgesi veya talep teskil etmez.

Bu raporda yer alabilecek yiksek riskli yatirirm Griinleri kaldirag, piyasa, politik,
ekonomik ve kur risklerinden dolayi ana para kaybina neden olabilir. Bu nedenle
yalnizca burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari vermeniz beklentilerinizi
karsilayan sonuglar dogurmayabilir. Ayrica bu raporda bahsedilen rlinler belirli
yargi bolgelerinde satisa sunulmayabilir.

A1 Portfoy, genis bir faaliyet yelpazesine sahip bir finans grubunun bagh kurulusu
olarak, yurarlikteki yasal hikimler ve i¢ yonergeler cercevesinde ¢dziimlenen
cikar catismalariyla karsi karsiya kalabilir. A1 Portféy veya Giler Holding'in diger
istirakleri, gerek kendi hesabina gerekse musterileri hesabina bu belgede belirtilen
gorislere aykiri islemlerde bulunabilir.

A1l Portfoy, ekteki bilgi ve tavsiyeleri, 6nceden herhangi bir ihtara ve/veya ihtara
gerek kalmaksizin, her zaman degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. A1
Portféy'liin bu raporda yer alan kapsamli bilgi, yorum ve tavsiyelere iliskin
herhangi bir taahhlidi bulunmamaktadir. Hedef fiyatlar bir yil vade icindir. Aksi
belirtiimedigi siirece rapor tizerindeki cari hisse fiyati Gizerinden yiizde onluk
kayipta zarar kesilmelidir.

Al Portfoy ve calisanlari, bilgi, goriis ve yorumlara dayanilarak alinan karar ve
islemler nedeniyle iliskili kisilerin veya Uclinct kisilerin ugrayabilecegi maddi ve
manevi zararlardan, kar mahrumiyetinden, dogrudan ve/veya dolayh zararlardan
sorumlu degildir.

Bu rapor yalnizca hedeflenen alicilarin kullanimina yonelik olup, icerigi Al
Portféy'in 6nceden yazili izni olmadan tamamen veya kismen cogaltilamaz,
cogaltilamaz, kopyalanamaz veya baska kisilere teslim edilemez veya iletilemez. Al
Portféy, bu raporun kotiye kullaniimasi veya izinsiz dagitilmasi konusunda higbir
sorumluluk kabul etmez. Alici, bu raporu kabul ederek burada belirtilen sartlara ve
sinirlamalara uymayi kabul eder.

Al Portfoy
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