A KUVEYTTURK Yatinm

MLP Saglik Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

MLP Saghk <MPARK TI> enflasyon muhasebesi uygulanmis (TMS
29) 3C24 finansal sonuglarini agikladi. Dolayisiyla finansal
karsilastirmalar reeldir.

Beklentilerin %66 lizerinde net kar. MLP Saglk <MPARK
TI> 3C24’te 1.261 milyon TL olan net kar beklentimizin %66,
piyasa tahmini olan 1.279 milyon TL'nin %63 Uzerinde 2.091
milyon net kar agikladi. Net kar yillik bazda %78, bir onceki
ceyrege gore %99 artis gosterdi. Net karin beklentilerimizin
lizerinde gergeklesmesinde; i) efektif vergi oraninda yasanan diisiis
ve ii) hastane satin alimlarina iliskin pazarlikli satin alim sonucu
843 milyon TL tek seferlik yatirim geliri etkili olmustur.

Hasta sayisi ve ortalama fiyatlardaki artis ciroyu
desteklemeye devam etti. MLP Saglhk, 3C24’te 9.665 milyon
TL olan net satis geliri beklentimizin %1, piyasa tahmini olan 9.624
milyon TL'nin %2 lzerinde 9.782 milyon TL net satis geliri
acikladi. Net satis gelirleri yillik ve geyreklik %27 artis gosterdi.
Net satis gelirlerinde goriilen reel anlamda gliglii blyiimede; i)
SGK' Saglik Uygulama Tebliginde (SUT) gerceklesen yaklasik
%50’lik artis, i) Tirk Tabipler Birligi (TTB) HUV katsay! listesiyle
belirlenen hizmet fiyatlarinda yasanan %25’lik artis, iii) mevsimsel
olarak hasta sayilarinda yasanan toparlanma (hacim artisi) ve iv)
alti yeni hastanenin portfoye eklenmesi etkili oldu.

Satis  kirihmini inceledigimizde; net satis gelirlerinin  %87’sini
olusturan yurt ici hasta gelirleri hem hasta sayisindaki hem de
ortalama fiyatlardaki artisin olumlu katkisiyla yillik bazda %35
artisla 8.492 milyon TL oldu. Yatarak hasta gelirleri %11 hasta
trafigi ve %18 protokol basina ortalama gelirin destegiyle yillik
%31 artti. Ayakta tedavi gelirleri ise %13 trafik artisi ve %22
ziyaretgi basina ortalama gelirin katkisiyla 9%38,5 artis gosterdi.
Yabanci saglk turizmi (YST) gelirleri, TL'nin yatay seyri sonrasi
birim maliyetlerde yasanan artis ve azalan hasta sayisi nedeniyle
yillik %12 dustisle 1.080 milyon TL'ye geriledi. Diger yan is kollari
gelirleri ise Universite hastanelerinden elde edilen yonetim
danismanligi gelirleri sayesinde yillik %18 artis gosterdi.

Etkin operasyonel maliyet ybnetimi sayesinde FAVOK
marjinda giiclii goriiniim devam ediyor. Sirket, 3C24’te
2.618 milyon TL olan beklentilerimize paralel, piyasa tahminlerinin
ise %4 (izerinde 2.620 milyon TL FAVOK agikladi. FAVOK hem
yillk hem de bir onceki ceyrege gore %38 artis gosterdi.
MPARK’In  basarili operasyonel maliyet yonetimi sayesinde
FAVOK marji yillik 2,1bps artisla %26,8’e yiikseldi. Maliyetlerin
kirihmini inceledigimizde doktor giderleri %25,2 ile en yliksek
gider kalemi olmaya devam ediyor. Malzeme giderleri/net satislar
etkin stok yonetimi sayesinde yillik bazda 1,55bps diiserken
personel gideri/net satis orani ara asgari licret zammi olmamasi
kaynakli yillik 0,5bps diisti.

Tablo |: Ozet Goriinim ve Beklentiler

Ozet Finansallar Beklentiler
milyon TL 3C24 3¢23 yly Piyasa  KVY Arastirma Piyasa Fark (%)
Net Satis Gelirleri 9,782 7,709 27% 9,624 9,665 2%
FAVOK 2,620 1,900 38% 2,521 2,618 4%
Net Kar 2,091 1,177 78% 1,279 1,261 63%

Kaynak: Rasyonet, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

Kapanis (TL/hisse) 344.50
Kapanis (USD/hisse) 10.08
Piyasa Degeri (milyon TL) 65,804
Piyasa Degeri (milyon USD) 1,925
Firma Degeri (milyon TL) 69,800
Sermaye (milyon TL) 208
Halka Agiklik Orani (%) 27.00

Piyasa Carpanlari

Fiyat / Kazang 10.38
Piyasa Degeri / Defter Degeri 3.86
Firma Degeri / FAVOK 7.71
Firma Degeri / Net Satis 2.05
Net Borg/ FAVOK (x) 0.44
Hisse Bagsi Kar (Yillik) 33.2
Ozsermeye Karliligi 58.70
Performans (%) Nom. Get. Rel. Get.
Son | Hafta -0.72 -1.63
Son | Ay -5.58 -4.68
Son 3 Ay -14.57 -4.27
Son 6 Ay 27.03 46.77
Son | Yil 103.81 78.72
Y1l Bagindan Bu Yana 112.29 77.26
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Serbest Nakit Alkisinda (SNA) toparlanma devam ediyor.
Sirket'in serbest nakit akisi (SNA) artan yatirm harcamasi
ihtiyacina ragmen giigli FAVOK biiyiime sayesinde yillik %230
artigla 1.441 milyon TLye yiikseldi. Boylece SNA mariji yillik
9,3bps artarak %14,7’ye yiikseldi. Bakim ve onarim igin yapilan
yatirim harcamalarinin hasilata orani 3C24’te %16,3 oldu. Toplam
yatirim harcamalarinin hasilata orani ise ayni donemde %16,5
olarak gergeklesti.

Net bor¢ dolar bazinda %9 diistii. Sirket'in TFRS 16
kapsamindaki kiralama yiikiimlliikleri dahil net borcu 3C24’te %9
azalisla 111 milyon dolar oldu. Net bor¢ TFRS 16 kapsamindaki
kiralama yukimliliikleri hari¢ bakildiginda ise 848 milyon TL
azalisla 486 milyon TL'ye diistii. Boylece son on 12 aylk net
bor¢/FAVOK orani 0,4x oldu.

Degerlendirme. MLP Saglk'in 3C24’te net satis gelirleri ve
FAVOK rakamlari beklentilerimiz dogrultusunda gergeklesirken
net kar rakami hastane satin alimlarina iliskin pazarlikli satin alim
sonucu 843 milyon TL'lik tek seferlik yatinm geliri etkisiyle hem
bizim hem de piyasa beklentilerini asti. 3C24’te SGK ve TTB
zamlarinin olumlu etkisi, hasta sayllarinda yasanan toparlanma,
etkin maliyet yonetimi ve giiglii FAVOK biiyiimesi sayesinde artan
nakit akisi dikkat ceken detaylar olarak karsimiza gikiyor.

Ozetle; sektoriin lider ozel saglik grubu olan MLP Saglik’s; i) yeni
hastane acilislari, satin almalar ve iniversite is birlikleri ile
genisleyen hasta tabani ve dengeli gelir portfoyd, ii)) yurt disinda
bliylime potansiyeli iii) giigli nakit yaratimi ve iv) ekonomik
aktivitenin daraldigi donemde defansif is modeliyle begenmeye
devam ediyoruz. irket icin 2024 yil sonunda 41.109 milyon
TL net satis geliri, 10.894 milyon TL FAVOK ve 5.542
milyon TL net kar aciklamasini tahmin ediyoruz. Sirket
2024T gore 6,3x FD/IFAVOK ve 11,8x FIK carpaniyla yurt
disi benzerlerine gore sirasiyla %26 ve %12 iskontolu
islem gormektedir.
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Benzer Sirket Karsilastirmasi

Piyasa Degeri FD/FAVOK

milyon USD 24T
Terveystalo 1,304 7.4 13.6
Pihlajalinna 261 5.6 9.9
Universal Health 12,338 8.6 13.1
Medical Group 1,353 8.6 1.6
HCA Healthcare 89,708 9.7 16.1
Ramsay Health Care 6,053 9.0 10.5
IHH Healthcare 14,229 14.5
Mediclinic 4,794 10.7 16.2
Spire Health 1,127 7.8 21.0
Medyan 8.6 13.3
MLP Saghk 1,901 6.3 11.8
Prim/iskonto -26% -12%

Kaynak: EquityRT, Bloomberg, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri

*MPARK tahminleri projeksiyonlarimiza dayanmaktadir.
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Ozet Finansal Gorunum

Gelir Tablosu (milyon

3¢24

3¢23

yly (%)

2C24

¢lc (%)

9A24

9A23

yly (%)

Net Satiglar 9,782 7,709 27 7,701 27 27,570 21,880 26
Satislarin Maliyeti (-) 6,852 5,478 25 5,783 18 20,099 16,014 26
Briit Kar/Zarar 2,930 2,230 31 1,919 53 7,470 5,866 27
Faaliyet Giderleri (-) 839 742 13 636 32 2,297 2,168 6
Esas Faaliyet Kari 2,091 1,488 40 1,283 63 5173 3,698 40
Amortisman 529 412 29 614 -14 1,915 1,471 30
FAVOK 2,620 1,900 38 1,897 38 7,088 5,169 37
Dig. Gelir/Gider (net) -19 -61 ad. -150 ad. -168 209 ad.
Yat. Fal. Gel. (net) 843 2 38,519 815 3 1,731 90 1,815
Finansal Gelir/Gider (net) -490 282 ad. -206 ad. -833 421 ad.
Parasal Kazang (Kayip) 139 738 -81 366 -62 1,122 1,855 -39
Vergi Oncesi Kar/Zarar 2,426 1,712 42 1,742 39 5,903 4,418 34
Vergi =219 -501 ad. -502 ad. -1,458 -1,347 ad.
Kont. Giicii Olmayan Paylar 116 34 243 190 -39 404 129 213
Ana Ortaklik Net Kar 2,091 L177 78 1,051 99 4,042 2,942 37
Karhilik k{ey2) 3¢23 yly (%) 2C24 clc (%) 9A24 [7.Xx} yly (%)
Briit Kar Marji 30.0% 28.9% 1.0bps 24.9% 5.0bps 27% 27% 0.3bps
Esas Faaliyet Kar Marji 21.4% 19.3% 2.1bps 16.7% 4.7bps 19% 17% 1.9bps
FAVOK Marji 26.8% 24.7% 2.1bps 24.6% 2.2bps 25.7% 23.6% 2.1bps
Vergi Orani -9.0% -29.3% ad. -28.8% ad. -25% -30% ad.
Net Kar Marji 21.4% 15.3% 6.1bps 13.6% 7.7bps 14.7% 13% 1.2bps
*Net Borg 3,777 3,073 23 3,997 -6 3,777 3,073 23
Net Borg (USD) I 112 -1 122 -9 1 112 -1
Net Borg/FAVOK 0.44 0.40 4.6bps 0.42 2.4bps 0.44 0.40 4.6bps
Nakit Akim Tablosu 3C24 k{oyk] yly (%) 2C24 clc (%) 9A24 9A23 yly (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit 3,300 1,459 126 871 279 6,016 4,287 40
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -1,859 -1,022 ad. -365 ad. -2,599 -1,802 ad.
Serbest Nakit Akimi 1,441 437 230 506 184 3,417 2,485 38
Gelirlere Orani (%) 14.7% 5.7% 9.1bps 7% 8.2bps 12.4% 11.4% 1.0bps
Finansman Faaliyetlerinden Nakit -420 -30 ad. -692 ad. -2,837 -1,492 ad.
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi 0 0 ad. 424 ad. 0 0 ad.
Net Nakit Degisimi 708 266 166 -458 a.d. -429 44 a.d.

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

**a.d. = Anlamh Degil
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmisti. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirm damismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim damsmanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin allm ya da satimi i¢in oneri 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 sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir 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 dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.
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