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MLP Saglik Hizmetleri

2023 4.C Mali Tablo Analizi

UMS-29'un etkisi harig

Ustiin perasyonel performans ile net kar beklentileri ash. MLP Care, UMS-29'un etkisi
hari¢ tutuldugunda, 4C23 finansallarinda piyasa tahminini %30 asarak 1163mn TL'lik
kayda deger bir net kar elde etti. Glglu faaliyet performansi sayesinde net kar yillk
bazda %100 artis gosterdi. Net gelirler piyasa tahmini olan 5774mn TL'nin Ulzerinde,
yillik bazda %109 oraninda artarak 6166mn TL'ye ulasti. Fiyat tarifelerindeki artis genel
ciro buytimesini desteklerken, 6zel saglk sigortasi segmenti artan tamamlayici sigorta
penetrasyonundan faydalanarak tim segmentler arasinda en vyiksek blylmeyi
kaydetti. FAVOK 1938mn TL (yillik bazda +%170) ile piyasa beklentisi olan 1522mn
TL'nin 6nemli 6lglide Uzerinde gergeklesti. Bliylik hastanelerin devreye alinmasi ve etkin
stok yénetimi uygulamalari ile artan operasyonel kaldirag sayesinde FAVOK marji 7,1
puan artigla %31,4 olarak kaydedildi.

Tarife fiyatlarindaki ¢oklu revizyonlar giiclii performansi destekledi. Tirk Tabipler
Birligi (TTB), 2023 yil tarifelerinde biri Ocak ayindan itibaren gegerli olmak lizere %41
ve ikincisi Temmuz ayindan itibaren gegerli olmak lzere %30,7 oraninda iki ayri artig
yapti. Sosyal Glvenlik Sigortasi (SGK) fiyat tarifeleri de 2023 yilinda ikinci kez 1 Eylil
2023 tarihinden itibaren gecerli olmak lizere Agustos 2023'te %51 oraninda artirilmistir
(ilki Mart sonunda %31 artis).

UMS-29 kapsaminda raporlama

Konsolide bazda gelir biiyiimesi 2023'de yillik %19 olarak kaydedildi. Konsolide FAVOK
marji %25,8 olarak gerceklesirken, UMS-29 muhasebesinin 2023 yilinda yaklagik 1
puanlk negatif etkisi oldugu gériildii. Hem ciro hem de FAVOK rakamlarinda reel olarak
guclu bir biylime kaydedilmesine ragmen, UMS-29 raporlamasi kapsaminda net kar %4
oraninda azaldi. Bu durum temel olarak deprem vergisi ve enflasyon muhasebesine
bagh ertelenmis vergi gideri gibi bir defaya mahsus giderlerden kaynaklandi. Sirket
UMS-29 kapsaminda 3099mn TL tutarinda parasal kazang kaydetti.

Giiglii nakit Giretimi 2023'te de devam etti. Giicli FAVOK biiyiimesine ek olarak disiik
isletme sermayesi ihtiyacl ve yatirim harcamalari sayesinde serbest nakit akisi 2023
yilinda yillik bazda %55,2 oraninda artt. Sonug olarak, Net bor¢/FAVOK orani 2022'de
0,8x iken 2023'te 0,6x olarak gergeklesti. UFRS 16 harig¢ net borg ise 315mn TL azalarak
982mn TL'ye geriledi.

Goriiniim ve Degerleme

AL tavsiyemizi koruyoruz: Beklentilerden iyi gelen 4C23 sonuglarina piyasa tepkisinin
olumlu olmasini bekliyoruz. Sirketin 2024 yilinda fiyat artislari ve saglik turizmi
gelirlerindeki toparlanma ile enflasyonun Gzerinde bliylimesini stirdiirmesini bekliyoruz.
Bu nedenle, %65 gelir bitlyiimesi ve normallesme ile beraber %23,6 FAVOK marji tahmin
ediyoruz — enflasyon muhasebesi haric. MPARK igin revize edilmis TL288/hisse (daha
6nce TL220/hisse) hedef fiyat ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Sirket'in i) yiksek blyime
oranina sahip tamamlayici sigorta segmentindeki pazar lideri konumu, ii) doviz bazh
gelir saglayan karli medikal turizim isi, iii) varlik-hafif stratejisi kapsaminda yapilan yeni
hastane yatinmlar, iv) glgli nakit yaratma kapasitesi ve v) saglikli bilangosu
nedenleriyle uzun vadeli bliyiime potansiyeline inanmaya devam ediyoruz.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 172.50
12 Aylik Hedef Fiyat* 287.81
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 287.81
Piyasa Degeri (mn) 35,886
Halka Agik PD (mn) 11,896
Ort. islem Hacmi (3Ay) 101.0
Hisse sayisi (Adet mn) 208
Takas Saklama Orani (%) 33
Yabanci Orani (%) 29
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL 5.0 15.8 128.5
ABD S -0.1 5.6 34.5
BIST-100 Relatif 8.8 -3.2 27.3
Carpanlar 2022 2023 2024
F/K 7.6 7.9 9.1
PD/DD 3.6 2.8 4.8
FD/FAVOK 9.1 6.8 6.3
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MLP Saglik Hizmetleri
UMS -29 Harig
Piyasa
TL mn Deg. 4G23 4G22 4G23T
Ciro : 22,449 18903  19% 18201 9,837  85% 6166 2944 109% 5774 |
Inracat Gelirleri I I I
' raca elirieri I I |
Ihracatin Payi | I |
- ! 6,430 4887  32% | 2,845 890 '
it Ka 1 1 I
Briit Kar Marji : 28.6% 25.9% 2.8ppt : 28.9% 30.2% :
Faaliyet Giderleri | -2,189 -1,869 17% | -945 I
Faaliyet Gideri/Ciro : -9.8% -9.9%  0.1ppt : -0.6% :
Faaliyet Kari : 4,241 3018 41% : 1,900 :
Amortisman | 1,542 1262 22% | 445 I
FAVOK™ : 5,784 4,280  35% : 4,890 2,346 108% 1,938 717  170% 1,522 :
FAVOK Mariji : 25.8% 22.6% 3.1ppt : 26.9% 23.8% 3.0ppt 31.4% 24.4% T.dppt 26.4% :
Finansman Gelir (Gider), net 1 -1,713 1,242 38% | |
Parasal Kazang (Kayip) : 3,099 2,224 39% : :
VOK : 5,825 4781 22% : 1,304 265 :
VOK Marji I 25.9% 25.3%  1ppt | 13.3% 9.0% I
Vergi Gelir/ Gider : -1,077 11 -1071% : 370 330 :
Net Kar : 4,530 4742 4% : 2,784 1,619 72% 1,963 581  100% 897 :
Net Kar Marji | 20.2% 251% -49ppt| 15.3% 16.5% -1.2ppt 18.9% 19.7% -0.9ppt 15.5% |
Ozsermaye 12,892 9,897 3,663 1,807
Net Borg (Nakit) 3,243 3,382 3,243 2,053
Net Borg/ FAVOK 0.56x 0.79x 0.66x  0.87x
Ozsermaye karliig 35% 48% 76% 90%
FDIFAV OK* 6.2x 5.9x
FIK* 7.2x 9.5x
PD/DD* 2.5x 8.9x

* Hesaplamada 19.03.2024 tarihli dolar bazli Piyasa Degeri dikkate alinmistir
** FAVOK tanimi sirkete aittir.
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This report has been prepared by “Is Yatinm Menkul Degerler A.S.” (Is Investment) solely for the information of clients of Is Investment. Opinions and
estimates contained in this material are not under the scope of investment advisory services. Investment advisory services are given according to the
investment advisory contract, signed between the intermediary institutions, portfolio management companies, investment banks and the clients. Opinions
and recommendations contained in this report reflect the personal views of the analysts who supplied them. The investments discussed or recommended
in this report may involve significant risk, may be illiquid and may not be suitable for all investors. Investors must make their decisions based on their
specific investment objectives and financial positions and with the assistance of independent advisors, as they believe necessary.

The information presented in this report has been obtained from public institutions, such as Istanbul Stock Exchange (ISE), Capital Market Board of Turkey
(CMB), Republic of Turkey, Prime Ministry State Institute of Statistics (SIS), Central Bank of the Republic of Turkey (CBT); various media institutions, and
other sources believed to be reliable but no independent verification has been made, nor is its accuracy or completeness guaranteed.

All information in these pages remains the property of is Investment and as such may not be disseminated, copied, altered or changed in any way, nor may
this information be printed for distribution purposes or forwarded as electronic attachments without the prior written permission of is Investment.

(www.isinvestment.com)

Capital IO This research report can also be accessed by subscribers of Capital 1Q, a division of Standard & Poor's. For more

information, please visit Capital IQ's web site at www.capitalig.com.
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