GedikYatirm

MLP Care

Go6z Ardi Edilen inorganik Bilyiime

3C23 Sonuclar Genel Bakis: Sirketin net cirosu, 3C23'te dnceki yilin ayni
ceyregine gore %97 artisla 4,869mn TL'ye ulasti (ceyreklik:+32%). Ozel saglik
sigortasi, artan tamamlayici sigorta penetrasyonuyla birlikte yildan yila %97'lik
bir artisla biayldi.Yurtdisi medikal turizm gelirleri TL cinsinden %56 artarak
769mn TL olarak kaydedildi. 3C23'te FMT gelirleri toplam gelirlerin %15.8'ine
denk geldi (2C23: %14.3, 3C22: %19.3). Saglik Uygulama Tebligi fiyat artisi
(dizenlemeye tabi gelirler) 1 Eylil'de %51 olarak gercgeklesti ve ceyreklik
gelirlerde 1imli bir artisa neden oldu. Sirketin 3¢23'te FAVOK’{i yillik %110
artisla 1,242mn TL'ye ulasti ve ceyreklik bazda %39'luk bir yikselis yasandi.
FAVOK marji 6nceki yilin ayni ceyregine gére 169bp artarak %25.5'e yiikseldi
(6nceki ceyrekte %24.3). Net kar yillik bazda %49 artisla 689mn TL'ye cikti ve
ceyreklik nispeten stabil gergeklesti. Sirketin net borcu, geyreklik olarak %20
artisla 3.1 TL milyar seviyesine ulasti (son 12 aylik FAVOK '{iniin 0.8 kat1).

Gedik Yatirim Beklentileri: Inorganik biiylime profili, FMT biiyiime hikayesi
ve stabil marjlar, MLP Care icin al tezimizi sekillendirmektedir. Istanbul
Hastanesi’nin 2024 faaliyete gegcmesini 6ngoriiyor, ayrica 2025 i¢in 1 ve 2026
icin 2 hastanenin (her biri 200 yatakl)) daha faaliyete gecmesini bekliyoruz.
Yeni eklenen Liv Duna Tip Merkezi (Macaristan Hastanesi) araciligiyla daha
yilksek yan gelirler dngériiyoruz. MLP Care'nin FAVOK marjinin 2024'te
%26.9'lik zirvesine ulasmasi beklenirken, yil sonunda %23.8'lik bir FAVOK
marjina ulasmasini bekliyoruz. Bu dogrultuda, 2023 beklenen net ciro
tahminimizi 15.8 milyar TL’den 16.9 milyar TL'ye revize ediyoruz (2024T net
ciro TL26.8 milyardan TL26.6 milyara). Ayrica, 2023 FAVOK tahminimizi 3.8
milyar TL’den 4 milyar TLye revize ediyoruz (2024T FAVOK 7 milyar TL’den 7.2
milyar TL). Ortalama Ziyaret Basina Gelir (ARPV) tahminlerini, 2023 ve 2024
icin sirasiyla 1,459 TL ve 2,101 TL olarak belirliyoruz (2022G: TL834). FMT
gelirlerinde hizlanma ve verimli envanter yénetimiyle %77,8'lik bir FAVOK
blylmesi 6ngoriyoruz. Bu, 2024'te Tirkiye'deki listelenmis sanayi sirketleri
icin tahmin ettigimiz %38'lik buyime oraninin tstindedir.

MLP Care'deki "Endeksin Uzerinde Getiri" degerlendirmemizi koruyor,
hedef fiyatimizi TL245,87/pay'a yiikseltiyoruz - yukari potansiyel %51: (1)
devam edeninorganik bliylime ve 2024-2026 icin perspektifler, (2) FMT ve yan
gelirlerde biiylime ile cazip marjlarin beklentisi, (3) ve son olarak da ¢ekici bir
INA degerlemesi yansitildiktan sonra adil degerimizi TL157.94/pay basindan
artiryoruz. Hisse, 2024T 5.2x FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.
Iliskilendirilen riskler: (1) SUT fiyat artisinda olasi gecikmeler (2) lokal turizm
talebinde ve dolayli olarak medikal turizminde olasi kotilesme ve (3)
tamamlayici sigorta penetrasyonu ivmesinde gerceklesebilecek yavaslama
olarak siralanabilir.

(TL mn) 2020 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Net Satislar 4.015 5.796 9.837 16.889 26.596 34.272
FAVOK 942 1.353 2.346 4.027 7.158 8.617
Net Kar 123 355 1.675 2.495 4.140 4.995
Briit Marj 23,8%  27,2% 28,9% 29,6% 29,6% 28,9%
FAVOK Mariji 23,5%  23,3% 23,8% 23,8% 26,9% 25,1%
Net Kar Marji 3,1% 6,1% 17,0% 14,8% 15,6% 14,6%
F/K (x) 274,9 95,2 20,2 i35 8,2 6,8
FD/FAVOK (x) 38,2 26,6 15,3 9,1 5,2 4,3
FD/Satislar (x) 9,0 6,2 3,7 2,0 1,4 1,1
Ozsermaye Karlilig 48,0% 86,5% 142,9% 83,1% 66,7% 48,2%
PD/DD (x) 119,7 62,8 18,7 8,0 4,1 2,7
Net Borg/FAVOK 2,2 1,5 0,9 0,7 0,5 0,3

Kaynak: Sirket Finansallari, Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet
Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z dniinde bulundurunuz.
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Hisse Bilgileri

Sektdr SAGLIK
Bloomberg / Reuters Kodu MPARK.TI / MPARK.IS
Fiyat (TL/hisse) 162,50
Hedef Fiyat (12A, TL/hisse) 245,87
Potansiyel Getiri %51

52 Haftalik Fiyat Aralig (TL)
Piyasa Degeri (milyon TL)

59,95-171
33.806
36.879

11.832

Firma Degeri (milyon TL)
Fiili Dolagim PD (milyon TL)

6denmi§ Sermaye (milyon TL) 208
Dolagimdaki Paylar %35
Yabanci Orani (Dolasimdaki Pay %)

En Son %28,3

3 Ay Once %28,8
islem Hacmi aH 1A 3A y
Ortalama islem Miktar (000) 658 859 846 816
Ortalama islem Hacmi (000TL) 107.127 136.280 124.708 80.086
Fiyat Araligi (TL/hisse) 158,5-170,2 145,3-171 122,8-171  59,95-171
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %6 %30 %171 %111
BIST-100'e Gore Rélatif Getiri %1 %28 %53 %28

Ortaklik Yapisi
Lightyear Healthcare B.V

Sancak Yatinm i ve Dis Ticaret
Anonim Sirketi

34,67%

15,35%
Usta Grubu - Elbasi Grubu 14,97%

Serbest Dolasim 35,01%

sirket Ozeti

1993 yilinda MLP Care olarak kurulan kurulus, Medical Park ile baslayan saglam yolculugunu
siirdiiriiyor; ardindan Liv Hospital markasini ve VM Medical Park konseptini dahil ederek
genisletti. Bugiin, Bursa’dan Ankara’ya, Antalya’dan Bakii ve Budapeste’ye kadar toplamda 15
sehirde 29 h: ile i ini sii biiyiik bir saglik grubu olarak sektérde faaliyet
gostermektedir.

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatirnm
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* 28/11/2023 tarihli kapanis fiyatlaryla hazianmistir.
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G‘edikYatlnm Sirket Giincelleme Raporu — MLP Care

Tablo 1 - indirgenmis Nakit Akimi (INA)

(TL mn) 2023T  2024T  2025T  2026T  2027T 2028T 2029T 2030T  2031T  2032T  2033T
Net Gelirler 16.889 26.596 34.272 40.158 45323 50.581 56.215 62.125 68.227 74.817 81.899
Biiyiime (%) 71,7%  57,5% 28,9% 17,2% 12,9% 11,6% 11,1% 10,5%  9,8%  97%  9,5%
FAVOK 4.027 7.58 8.617 10162 11.221 12.426 13.299 14.578 15196 16.520 17.925
FAVOK Marjt (%) 238%  26,9% 251% 253% 24,8% 24,6% 23,7% 23,5% 22,3% 22,1% 21,9%
FVOK 3.228 5328 6.534 7.721 8466 9352  9.882 10.802 11.731 12.720 13.765
Kaldiragsiz Vergiler (-) 807  1.066 1307 1.544 1693 1870 1976 2160 2346 2544  2.753
Efektif Vergi Orani 25% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
VSNIK 2421 4263 5227 6477 6.773 7.481 7.906 8.641 9.385 10.176 11.012
Yatiim Harcamalart 14% 16% 15% 15% 15% 15% 14% 14% 14% 14% 13%
Amortisman 1.318  1.897 2.296  2.583  2.841  3.111  3.391  3.679  3.974 4292  4.635
Net Tsletme Sermayesinde Degisim (-) 799  1.829 2083 2441 2755 3.075 3.417 3.776  3.465  3.800  4.159
Serbest Nakit Akimi 559 -319 -12 -9 -132 116 145 -407 153 -18 -19
INA varsayimlari

AOSM 27,9%

Risksiz Faiz Orani 29,5%

Indirgenmis Serbest Nakit Akimi (TL mn) 24448

Indirgenmis Devam Eden Deger (TL mn) 29.902

Indirgenmis Faaliyetler (TL mn) 54.350

Azinlik Payina Gore Duzeltilmis Net Borg (TL mn) 3073

Azinlik Payi (TL mn) 127

INA'dan Gelen Hisse Degeri (TL mn) 51.150

Degerleme Ozeti

INA'dan Gelen Hisse Degeri (TL mn) 51.150
Hedef Hisse Degeri (TL mn) 51.150
Adil Deger (TL) 245,87
Hisse Fiyati (TL) 162,50
Potansiyel Getiri 51%
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Tablo 2 - Sirket

Gelir Tablosu (TL milyon) 2020 2021 2022 2023T 20247 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 203271 2033T
Net Satislar 4.015 5.796 9.837 16.889 26.596 34.272 40.158 45.323 50.581 56.215 62.125 68.227 74.817 81.899
Satiglarin Maliyeti -3.058 -4.217 -6.992 -11.885 -18.716 -24.359 -28.542 -32.536 -36.310 -40.758 -45.043 -49.467 -54.245 -59.380
Briit Kar 956 1.579 2.845 5.004 7.880 9.913 11.616 12.787 14.271 15.457 17.082 18.760 20.572 22.519
Faaliyet Giderleri -266 -561 -945  -1.680 -2.430 -3.198 -3.684 -4.088 -4.663 -5.295 -5.976 -6.699 -7.496 -8.369
Faaliyet Kari 690 1.017 1.900 3.324 5.450 6.715 7.931 8.700 9.608 10.162 11.106 12.061 13.076 14.150
Diger Faaliyet Digi Gelirler, net 63 -2 -62 -96 -122 -181 -210 -234 -256 -280 -305 -330 -356 -385
Finansal Gelirler / Giderler -684 -652 -592 -888 -1.417 -1.834 -2.129 -2.368 -2.599 -2.839 -3.088 -3.343 -3.610 -3.899
Vergi Oncesi Kar 186 372 1.304 2.425 4.031 4.855 5.772 6.299 6.973 7.283 7.975 8.671 9.415 10.197
Vergi Gideri (<) -34 -82 -62 -99 -157 -203 -236 -262 -288 -314 -342 -370 -400 -432
Net Kar 123 355 1.675 2.495 4.140 4,995 5.938 6.490 7.191 7.531 8.254 8.983 9.764 10.584
Azinuklik Paylar 58 65 55 82 137 165 196 215 238 249 273 297 323 350
Azinliklik Paylari Sonrasi Net Kar 65 290 1.619 2.413 4.003 4.830 5.742 6.275 6.953 7.282 7.982 8.686 9.441 10.234
Amortismanlar 252 336 445 799 1.829 2.083 2.441 2.755 3.075 3.417 3.776 3.465 3.800 4.159
FAVOK (TL milyon) 942 1.353 2.346 4.027 7.158 8.617 10.162 11.221 12,426 13.299 14.578 15.196 16.520 17.925

Kaynak: Sirket Finansallar, Gedik Yatirnm Arastirma, Rasyonet

Bilanco (TL milyon) 2020 2021 2022 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T
Nakit ve Nakit Benzerleri 375 680 766 949 2.246 3.607 4.253 5.195 7.187 8.568 10.382 11.488 12.500 13.036
Ticari Alacaklar 1.155 1.318 1.455 3.285 4.955 6.385 7.481 8.568 9.700 10.935 12.255 13.645 14.963 16.380
Stoklar 257 539 932 1.490 2.492 3.224 3.742 4.163 4.569 5.037 5.528 6.040 6.583 7.176
Maddi Duran Varliklar 764 1.015 1.348 2.156 3.821 5.135 8.528 11.619 13.914 16.787 20.170 24.133 28.815 34.405
Maddi Olmayan Duran Varliklar 638 663 987 1.554 2.559 3.375 4.002 4.552 5.110 5.710 6.352 7.035 7.774 8.590
Diger Varliklar 1.382 1.533 2.948 4.086 6.680 8.688 10.204 11.481 12.759 14.123 15.323 16.815 18.424 20.194
Toplam Varlklar 4.572 5.748 8.436 13.521 22.752 30.415 38.211 45.579 53.239 61.160 70.010 79.156 89.060 99.781
Finansal Borglar 2.492 2.749 3.033 3.655 5.499 6.384 7.291 7.645 7.936 8.210 8.464 8.695 8.917 9.145
Ticari Borglar 1.094 1.639 2.692 4.376 7.122 9.068 10.617 12.077 13.335 14.692 16.463 17.980 19.628 21.409
Diger Yikimlilikler 638 690 904 1.204 1.699 2.043 2.258 2.414 2.555 2.696 2.707 2.720 2.742 2.778
Toplam Yiikiimliiliikler 4.223 5.079 6.629 9.235 14.320 17.495 20.167 22.136 23.826 25.597 27.634 29.396 31.287 33.332
Ozkaynaklar 349 669 1.807 4.286 8.431 12,920 18.044 23.443 29.413 35.563 42376 49.761 57.773 66.449
Net Borg / (Nakit) 2.117 2.069 2.053 2.706 3.253 2.777 3.039 2.450 749 -359 -1.919 -2.793 -3.583 -3.892

Kaynak: Sirket Finansallari, Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim
Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligl s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gortisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan
fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik
Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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