MLP Care

Sirket Raporu

O Global Saghk Turizmi kiiresel saghk turizm pazari 2019

yiinda 105 milyar dolar olarak gergeklesirken 2020-2021
yillarinda Covid-19 seyahat kisitlamalarinin etkisi ile 70-80
milyar dolar civarina geriledi. Kiiresel saghk turizmi 2022 yilinda
tekrar toparlanarak 97 milyar USD buyikligune ulasti. 2023
yilinda ise 120 milyar buyuiklige ulasmasi bekleniyor. Beklentiler
2023 yihinda kiresel saglik turizminin yilhk bazda %24 buyume
kaydetmesine isaret ediyor. Kuresel saglik turizm harcamalarinda
2021/2022 yih verilerine gore onkoloji, kardiyoloji ve noroloji
alanlari sirasiyla en ¢ok harcama yapilan bolumler oldu.

Turkiye Saghk Sektorii ve Turizmi bir ¢ok cografyaya
yakinligl bulunan Tirkiye, buyuyen bir medikal turizm sektorune
sahiptir. Turkiye verilere gore dunyanin en iyi 10 medikal turizm
destinasyonu arasinda yer almaktadir. Katalizorler; uygun tedavi
maliyetleri, bekleme siiresinin kisaligl, ozel hizmet secenekleri,
dinya standartlarindaki kalite etkenleri, gelismis medikal
teknolojileri, turistik yerleri, ylksek kaliteli bakim ve Covid-19
surecinde izlenen guglu saglik sistemi olarak siralanabilir. Kuresel
saghk hizmeti fiyatlamalarina gorece dolar bazinda daha disik
fiyatlama ortami Turkiye'yi saglik turizminde one ¢ikartiyor.
Saglik turizminde harcamalarda ilk tgte yer alan ornek olarak
sectigimiz Bypass ameliyatinin dolar bazinda daha dusuk
fiyatlarin izlendigi Turkiye diger ulkelere gorece one ¢ikmaktadir.

Bypass Ameliyati Fiyat Karsilastirmasi (USD)
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Kaynak; Burgan Yatirnm Arastirma, Statista
Artan Saghk Turizmi Turkiye saghk turizmi kisi sayisinin
toplam turizm sayisinin uzerinde artarak devam ettigi izleniyor.
Diinya Turizm Orgiitii verilerine gore Tiirkiye 2022 yilinda en
cok turist agirlayan 4. ilke oldu. Diinya genelinde 963 milyon kisi
seyahat ederken Tirkiye’nin payl %5

pazar seviyesinde

gerceklesti. Toplam turist sayisi Covid-19 oncesinde 45-50
milyon bandinda seyrederken 2022 yilinda tekrar 50 milyonun
uzerine gegis yapti. Toplam turist sayisinin 2023 yilint 60 milyon
kisi ile tamamlamasini beklerken 2024 yilinda 64,2 milyon 2025
yilinda 69,6 milyon turist ziyareti beklemekteyiz.
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Saghk Turizmi Kisi Sayisi
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Kaynak; Burgan Yatinm Aragtirma, TUIK

OECD; 4.087,45
Saghk turizmi 2022 yilinda Covid-19 donemi oncesi kisi sayisini

asarak rekor tazeledi. Saglik turizminden kaynakl gelen turist sayis

2018-2019 yillarinda 600-700 bin kisi civarinda seyrederken 2022
yilinda [,2 milyona ulasti. 2023 yilinda ziyaretgi sayisinin 1,5 milyona

Tiirkiye;
1.266,94
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Saghk Turizmi Kisi Basina Harcama (USD)
Kaynak; Burgan Yatirim, OECD
3,500 60%
3,000 20%
40%
2,500 30%
2,000 20% Global Medikal Turizm Market Degeri (mlr USD)
10%
1,500 0% 400 25%
1,000 -10%
-20% 346
350
0,500 -30%
0,000 -40% 20%
8388583820332 2c 22883/ mEHR 300
S RRIRRIRRRARRARR/ARA/RR/RR/RI/IRI/IRsSs S S
N N N
[ Saghk Turizmi Kisi Basina Harcama e Yl l1k Artis/Azalig Hizi 250 15%
Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, TUIK
O Saghk Turizminde Kisi Basina Diisen Harcamada Artis 200
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basina dusen saglik harcamasinin 1.700 USD seviyelerinde
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20% Saghk harcamalarinin GSYIH Orani (2020)
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Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, Statista

U Tiirkiye’de Saghk Harcamalarin GSYIH’e Oraninda
Artis On Gériiyoruz gelismis iilkelerde saglik harcamalarinin
milli gelire orani ortalama %13 civarinda seyrederken gelismekte
olan llkelerde %6-7 civarinda seyretmektedir. OECD ortalamasi
ise %9 seviyelerindedir. Turkiye'de ise saglk harcamalarinin
GSYIH’e orani tarihsel olarak %4,5-5,5 bandinda seyrederken
2020-2021 yillarinda %5 olarak gergeklesti. Tirkiye saghk
harcamalarinin - milli gelire oraninin  OECD ortalamasina
yaklasacagini dusunuyoruz.

> Saglhik Sektdriinde MLP Saghk Hizmetlerini On Plana
Cikartiyoruz

MLP Saglk Turkiye’nin en buyuk ozel hastaneler grubu olarak
faaliyetlerini surdirmektedir. MLP Saglk iki hastane markasini
yonetmektedir.  Sirket, Medical Park, VM Medical Park ve Liv
hastaneleri konseptleri altinda yurutmekte olup bu kapsamda farkl
fiyatlandirma ve farkli segmentlerdeki hasta kitlelerine hizmet
vermektedir. Medical Park hastanelerinin hedefi agirlikl olarak Ust
segment iken VM Medikal Park hastaneleri hedefi kitlesel premium
segmenttir. Liv hastanelerin hedef kitlesi ise Premium segmenttir.
Liv hastaneleri agirlikli olarak saglk turizmine hitap etmektedir.

Sirketin Ana Faaliyetleri ;
l. Hastane Hizmeti
. HastanelereYonetim Hizmeti

ll.  Yan is Kollar

Sirketin halihazirda Liv ve Medical Park toplam 29 hastanesi
bulunmaktadir. (8 hastane satin alindi) Premium segmentte hizmet
veren Liv markasi altinda 8 hastane bulunmaktadir.
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Medikal Turizm Hasilati (mn USD)
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Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, Sirket Verileri




MLP Care

v" Yurt Disinda ikinci Hastane Yurt diginda ilk athmini 2022

yihinda Azerbaycan Baki’de Liv Bona Dea hastanesi ile yapan
sirket 2023 yilinin son ¢eyreginde imzalanan yonetim sozlesmesi
ile Macaristan Budapeste’de Liv Duna Medical Center hastanesi
ile hizmete basladi. Sirketin yurt disinda faaliyette bulunan iki
hastanenin yatak kapasitesinin toplam kapasiteye orani %5,5'dir.
Sirketin yurt disinda buyume isteginin saglik turizminde marka
bilinirligine katki saglayacagini dusunuyoruz. Nette doviz uzun
pozisyonuna sahip olan sirkete 2024 yili itibariyla yurt disi
gelirleri katki saglamay: stirdurecek.

MLP Care agi (hastane sayisi ve lokasyon)

MACARISTAN TURKIYE AZERBAYCAN
Budapeste . \ - :
o { istanbul 5 - Samsun S Baki
- \QKotalli Ordu  frapzon

Y C _9 9 o o
K (1] © Tokat
Carlakkale Bursa

) Ankara

| L
Q

{

(\- ) Adana Gaziantep < —U

OAnlalya Mersin o
. o )
k \\ o AP
: 9

~

~ -

Kaynak; Burgan Yatirnm Arastirma, Sirket Verileri

Sirketin yurt icinde Marmara Bolgesi, i¢ Anadolu, Akdeniz
bolgesi ve Guneydogu Anadolu bolgelerinde hastaneleri
bulunmaktadir. istanbul'da bulunan hastanelerin toplam yatak
kapasitesine orani ise %39°dur.

v' Hastaneneler Arasinda Giiclii Pazar Payr MLP saghk
5.700 yatay sayisi kapasitesiyle yurt icinde ozel hastanelerde
Pazar pay1 %10 ile ilk sirada yer alirken tum hastanelerde
pazar payi %2dir. MLP kapasite kullanmi %70
seviyelerindedir. Kullanilmayan katlarin devreye alinmasi
durumunda yatak sayisi kapasitesinde yukari yonde
potansiyel on goruyoruz. Mevcut durum itibariyla, ozel
hastaneler toplam vyatak kapasitesinin %21’ine sahipken,
kompleks ameliyatlarin %53’U ozel hastaneler tarafindan
gerceklestiriimektedir.

MLP saglik yatan hasta pazar payinda ise ozel hastanelerde
%15 ile lider konumundadir. TUm hastaneler arasinda ise pay %4

seviyelerindedir.

v’ Cesitli Ameliyatlarda Giiclii Pazar Payr MLP saglik
kemik iligi, kemoterapi vb. ozel ameliyat ve uygulamalarda
guclu bir pazar payina sahiptir.

&) suRGAN
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Yatak Sayisi Pazar Payi

10%

2%

m Ozel Hastaneler Arasinta MLP Payi ® Tiim Hastaneler Arasinda MLP Payi

Kaynak; Burgan Yatirrm Arastirma, Sirket Verileri

Yatan Hasta Pazar Payi
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Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, Sirket Verileri

Ozel Sektér Kompleks Ameliyatlar Pazar
Payi
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Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, Sirket Verileri
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v Dengeli Gelir Dagilimi MLP Saglik gelir dagiiminda Ozel

Saglik Sigortasi, Tamamlayici Saghk Sigortasi ve Anlasmali
Kurumlar %38 ile en buyuk paya sahiptir. (2022 : %33)
Odemesini kendi yapan hastalar ise %30 pay ile ikinci sirada yer
aliyor. (2022: %28) Saghk turizmi %14 (2022: %18) SGK %14
(2022: %18) yan is kollari %3 (2022 %3) MLP gelir dagiiminda
dengeli gorunumun surdurulecegini dusunuyoruz.

Saghk Turizmi Gelirlerinde Tekrar Artis Bekliyoruz Saghk
turizminin gelir dagilminda payr %18de %I14’e geriledi. 2023
yihnin ilk yarisinda yasanan deprem ve se¢im surecinin saglik
turizmini negatif yonde etkiledi. 2023 yilinin ikinci yarisinda
toparlanma beklerken 2024 yilinda tekrar payinin artacagini
disunuyoruz. Saglik turizminde 2023 yilinin ilk yarisinda USD
bazinda %6,4 biyime gergeklesti. 2024 yilinda saglk turizmi
gelirlerinde  USD  bazinda ylksek tek haneli buyime
hesapliyoruz. Ciro iginde en yuksek pay %53 ile Sovyetler Birligi
Ulkeleri oldu. Sovyet Ulkelerini %28 ile Avrupa %19 ile orta
dogu Afrika izledi. Avrupa bolgesine acilan yeni hastanenin
tanitm ve marka bilinirliginin artmasi etkisi ile bu bolgeden
gelen hasta oraninda artis goriulecegini dusunuyoruz. Sirketin bu
bolgede yapacagi yeni yonetim anlasmalari bolgesel potansiyeli
arttirmaya devam edecektir.

OSS ve TSS Kisi Sayisindaki Artis Devam Ediyor
Tamamlayici Saglik Sigortasi kisi sayisi Covid-19 oncesinde |
milyon seviyelerinde seyretmeyeydi. 2023 yili Agustos ayi
verilerine gore bu rakam 3,8 milyona ulasti. Ozel Saglik Sigortal
kisi sayisinda ise Covid-19 oncesinde 2,1 milyon olan rakam
2023 yilh Agustos ayinda 2,6 milyona ulasti. Son donemde maliyet
artisinin yani sira saglk enflasyonunun soz konusu olmasi TSS'yi
cazip bir segenek haline getiriyor. Sirketin gelirlerinin %38
dilimini olusturan MLP’ni gelirlerinin %38 ini olusturan OSS ve
TSS artus hizinin  saglik hizmetine olan erisimine olanak
verdiginden ragbetin gelecek donemde devam etmesini
bekliyoruz. Sirketin iki sigorta grubundan da gelir elde etmesini
pozitif olarak karsiliyoruz.
Tamamlayici Saglik Sigortali Kisi Sayisi (bin kisi)
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MLP Saglik Gelir Gruplari
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Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, Sirket Verileri

Saghk Turizmi Cografi Dagilm
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Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, Sirket Verileri

Ozel Saghk Saghk Sigortasi Kisi Sayisi (bin kisi)
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Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, TSB
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v' SUT ve TTB Fiyat Artisi Pozitif Katlka Saghyor Saglik

Uygulama Tebliginde (SUT) Agustos’ta %50 zam yapildi. (islemler
icin % 50 kullanilan tibbi malzemeler i¢in %75-150 arasinda zam
yapildi.) 2023 yili Mart ayinda ise %10-50 arasinda fiyat artisi
yapilmist)) SUT fiyat artislari cironun direkt ve dolayl olarak
toplamda %35’ini etkilemektedir. (Ozel hastaneler SUT
fiyatlarinin +%200 Uzerine ucret alma hakkina sahiptir.) Tirk
TTB Ozel Hekimlik Uygulamalari 2023 Yili 2. Donem
Katsayilarinda ise %31 civarinda artig gerceklestirildi. Yapilan
fiyat artislar ciroyu pozitif etkilemeye devam etmektedir. 2024-
2025 yillarimda ise yapilacak fiyat ayarlamalarinin enflasyon
oranina yakinsayacagini hesapliyoruz.

Yeni Acilacak Hastaneler Biiyiimeyi Destekleyecek MLP
Saglik halihazirda islettigi 29 hastaneye ek olarak 4 adet yeni
hastane agmayi planlamaktadir. istanbul'da Topkapi ve Atesehir
olmak uzere 2 hastane, | hastane Adana'da ve | Hastane
izmir'de agilmasi planlanmaktadir. Agilacak 4 hastanenin yatak
kapasitesinin  (800) toplam kapasiteye orani %14 olarak
hesaplanmaktadir. 2024 yili itibariyla planlanan yeni hastanelerin
bliyimeyi pozitif yonde etkilemesini bekliyoruz.

Gerileyen Borg¢ Rasyolari Sirket 2021 yilinin ilk geyreginde
2022-2024 vyillarina ait sendikasyon kredilerinin 47,1 milyon
Euro olan anapara odemelerinin timunu 8 Subat 2021
tarihindeki TCMB alis kuru tizerinden TL'ye gevirdi. Kur riski
yonetimi, finansal giderlerin ve Net Bor¢/FAVOK oraninin

azaltilmasi yonunde alinan karar 2021 yili sonrasi etki etti.

Sirketin FAVOK  biiyimesinin de etkisi ile 2018-2020 yillari
arasinda 2-3x bandinda seyreden Net bor¢ / FAVOK oran 2023
yih ilk alti ayr sonucglarina gore 0,9x’e geriledi. Bu oranin
tahminlerimize gore surdurulebilecegini hesapliyoruz. (UFRS 16
dahil). Kiralama yukumlulikleri hari¢ ise (UFRS 16 hari¢) Net
Borg / FAVOK 0,3x seviyelerindedir. Sirketin 2023 6 aylik
verilerine gore net borcun tamami TL olurken (1.235 mn TL)
23,2 mn USD tutarinda net uzun pozisyon bulunmaktadir.

Devam Eden Geri Alm Program Sirket cikarilmig
sermayesinin %10’una denk gelen nominal degerli pay alinmasina
iliskin bir hisse geri alim programi baslatmaya Mayis 2022'de
karar vermisti. Pay geri alimi igin daha once ayrilan 650 mn TL
fon 750 mn TL artirilarak 1.400 mn TL olarak belirlenmis ve
suresi 25.05.2024 tarihine kadar uzatildi. Sirket 2023 yih 8
Agustos verilerine gore geri alinan paylarin sermayeye orani
76,5806 ve nominal degeri 13.690.000 TLdir.
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Gelir Gruplarinda Bliyiime Oranlari %

Odemesini Kendi 0SS, TSS ve Saglik Turizmi Diger
Yapan Hastalar Anlagmali
Kurumlar

Kaynak; Burgan Yatirnm Arastirma, Sirket Verileri

Net Borg /FAVOK

2,93
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2,25
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Kaynak; Burgan Yatirirm Arastirma Tahminleri
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2024 Beklentilerimize Gore %55 Biiyiime Ongoriiyoruz
MLP saglik SUT ve TTB fiyat artislari ve toparlanma gosteren
saglik turizmi gelirlerinin etkisi ile 2023 yilini %65 biylime ile
kapatabilecegini on goruyoruz. 2024 yilinda ise SUT ve TTB fiyat
artislarini beklenen enflasyona gore baz aldik. Ek olarak saghk
turizmi gelirlerini USD bazinda sinirli yukari yonde hesapladik.
2024 yilinda %55 buyumeyi makul goriuyoruz.

Giiclii FAVOK Marji Devam Edebilir MLP saglik 2023 yilini
%23,5 FAVOK marji ile tamamlayacagini ongoriiyoruz. (2022Y:
%23,8, 2023 6A; 24,2) Maliyet kalemleri baslica ; %24 doktor,
%21 personel ve %13,5 malzeme ve %I kira olmaktadir. 2024
yilinda beklentilerimize gore FAVOK marjinda %24,6 seviyesine
dogru sinirh yiikselis ongoruyoruz. 2024 yili sonrasinda ise
FAVOK marjinin yakin seviyelerde gergeklesecegini bekliyoruz.

2024 yilinda %62 FAVOK biiyiimesi 6ngériiyoruz.

SNA/ Hasilat Cift Hane Devam Edecegini Ongériiyoruz
Sirketin 2022 yilinda SNA/Hasilat orani %13 olarak gergeklesti.
2023 yilinda ise %12 olarak gergeklesmesini bekliyoruz. 2024
yihinda yeni agilacak olan hastaneler etkisi ile artacak olan
sermaye harcamalarinin SNA/Hasilat oranini %10 seviyelerine
disururken cift hane devam etmesini bekliyoruz.

Sirket 2024 yili tahminlerimize gore 5,4x FD/FAVOK ve
I1,1x F/K carpani ile islem gormektedir.

Sirketi Ba;llca Begenme Sebeplerimiz ve Riskler

Yurt icinde tum fiyat segmentine hitap etmesi
Sikilasma doneminde sektorun defansif yapida olmasi
Yurt disi buyume destegi

Saglik turizmi artis beklentilerimiz

Birden gok bolgede hastane dagilmi

Kisith yeni ozel hastane lisanslari etkisi ile rekabetin sinirli
olmasi

Azalan borg

OSS ve TSS'de devam eden artis
Gl nakit akisi

Reel buyume beklentilerimiz

Riskler ; Saglik turizmini yavaslatabilecek ongorulmeyen unsurlar
ve SGK tarafindan yapilacak fiyat ayarlamalarinin dusik kalmasi
veya gecikmesi

Hasilat Projeksiyonu (2023-2027) mn TL

59.600

20277

45.600

2026T

33.963

2025T

25.157

16.230 I

2023T 202471

Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma Tahminleri

SNA/Hasilat (%)

16%
15%
13% 14%
12%
10% I

2022 2023T 20241 2025T 2026T 2027T

Kaynak; Burgan Yatirrm Arastirma Tahminleri

FD/FAVOK (x)

2,9

2026T

2022 2023T 20241 2025T

Kaynak; Burgan Yatirrm Arastirma Tahminleri
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> indirgenmis Nakit Akis Projeksiyonlarimiz

Saghk turizmi buyumesi, SUT, TBB fiyat artislari tahminlerimiz ve
yurt disi/yurt ici yeni hastanelerin etkisi ile 2023-2027 yillari
arasinda YBBO %30 hasilat biiyiimesi ongoriiyoruz. FAVOK
marjinin 2024 yilinda yukari yonde sinirli artis gosterecegini ve
2025-2027 yillarinda bu seviyelere yakin seyredecegini
diistiniiyoruz. 2023-2027 yillari arasinda %31 YBBO FAVOK

ongorduk.

INA degerlememizde AOSM 2023 yili icin %25,4 2024; %23,9
2025; %23,3 2026; %23,3 ve 2027; %23,3 olarak hesapladik.
(Risksiz faiz orani ; %21, %6 risk primi, Ix beta, %70 borg / %30
ozsermaye, 7% |0 terminal buyime )

INA modelimize gore MLP Saglik icin 12 aylik 230,10 TL /hisse
hedef fiyat hesapliyoruz ve AL “Endeks Ustii Getiri” dnerisi ile
arastirma kapsamimiza dahil ediyoruz.
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INA Model (TL mn) 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

Hasilat 16.230 25.157 33.963 45.600 59.600
Bliyime(%) 65,0% 55,0% 35,0% 34,3% 30,7%

FAVOK 3.807 6.180 8456 11.280 14.600
FAVOK Marji 23,5% 24,6% 24,9% 24,7% 24,5%

- Vergi 400 550 780 1.200 1.600

-A Isletme Sermayesindeki Degisim 150 330 450 620 740

- Yatirnm Harcamalan 1.250 2.720 2.600 2.550 2.750
Hasilata Orani (%) 8% 11% 8% 6% 5%

Serbest Nakit Akisi 2.007 2.580 4.626 6.910 9.510
SINA/Hasllat % 12% 10% 14% 15% 16%

Iskonto Orani 1,00 1,24 1,53 1,88 2,32

AOSM 25,4% 23,9% 23,3% 23,3% 23,3%

Indirgenmis Nakit Akisi 2007 2082 3027 3666 4091

Termina! Blylime 10%

Toplam INA 14.872

Terminalin Bugtinki Dederi 33.772

Net Borg (-) 790

Ozsermaye Degeri 47.855

Piyasa Degeri 32.287

Hedef Fiyat 230,1

Cari Fiyat 155,2

Yiukselis Potansiyeli 48%
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Burgan Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirim danismanligl sézlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin
alm ya da satimi icin 6neri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirrm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuclar
dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuclanabilir. Bu rapora dayanarak
yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Musteri'ye aittir. Bu sonuclardan dolayr Burgan Yatirim ve calisanlari hicbir
sorumluluk Ustlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, gtuvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayl dogabilecek zararlar konusunda Burgan
Yatirim ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim'in yazili izni
olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya ucuncu kisiler ile paylasilamaz.




