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Turkiye — Saglhk Sektoru
MLP Saglik Hizmetleri A.S.

Once Saglik

Medical Park’t 47 TL Hedef Fiyat ve %46 getiri potansiyeliyle hisse 6nerilerimize
ekliyoruz. Dederlememizi esit adirlikli olarak indirgenmis nakit akimi analizi (%20
risksiz getiri orani, %5.5 risk primi, %22 AOSM) ile 2022T F/K 16.2x, 2022T FD/FAVOK 8.5x olan
benzer sirket medyan carpanlarina %20 iskonto uygulayarak yaptik. 2022 yili ciro ve FAVOK
tahminlerimiz Rasyonet konsensus tahminlerine gdre sirasiyla %30 ve %18 yukaridayken net
kar beklentimiz %4 altindadir. Degerlememizin detaylari sayfa 3-4'tedir.

Covid-19 sonrasi normallesmeden pozitif yararlanacak gelir modeli. MPARK'In
gelirlerinin %29'u Ozel Saglk Sigortali (OSS) ve Tamamlayicl Saglik Sigortali (TSS)
hastalardan gelmektedir. Covid-19 &ncesinde olduk¢a hizli buylyen TSS hiz kesmeden
yoluna devam etmekte. 2015 yilinda yalnizca 134.383 kisi TSS'li olmasina ragmen 2027'in
kasim ayinda bu rakam 2.404.143 olmustur. Turkiye'de toplam saglik sigortali insan sayisi
4.868.114 oldugunu ve Covid-19 sonrasi saglikla ilgili konulara daha fazla 6zen gdésterildigini
dUsundligumuzde sektoérun buylimeye acik oldugunu goéruyoruz. Bununla birlikte sirketin
gelirlerinin %17 Saglik Turizmi'nden gelmektedir. Kapanmalardan ve uluslararasi ucuslarin
azalmasindan oldukca negatif etkilenen Saglik Turizmi’nin normallesmeyle beraber tekrar
eski gunlerine kavusacagini dustnuyoruz.

2022 icin yuksek bliyime potansiyeli. 2022 yilinda pandemideki normallesmeyle birlikte
ayakta tedavi géren hasta sayisinda ve saglik turizminde normallesme, enflasyonla birlikte
tedavi Ucretlerindeki artisla yaklasik 8 milyar TL'lik ciro 6ngérlUyoruz. Diger yandan basta
calisan Ucretlerine yapilan zamlar etkili olmak Uzere giderlerde de bir artis 6ngdérdigumuz
icin FAVOK marjinin 2019'daki gibi %23 seviyesine yakinsayacagdini ve sirketin 1.8 milyar TL
FAVOK (2021T 1.39 milyar TL FAVOK) aciklamasini bekliyoruz. Sirketin net kara giderken
finansal gider kaydetmeye devam edecegi beklentisiyle 2022 yil sonunda 404 milyon TL net
kar 6ngoérlyoruz. Bu rakam 2021T net karimizin %85 Uzerindedir.

Turkiye pazarinda 6zel saglhk sektérine duyulan ihtiyag. Turkiye'de bulunan hasta
yataklarinin %22'si 6zel sektorun elindedir. Buna ragmen ulkede yapilan ameliyatlarin %34'U
6zel hastanelerde yapilmakta. MHRS sisteminde uzak tarihlere alinan randevular, devlet
hastanelerinin hizmet kapasiteleri ve yogunluk oranlari, OSS ve TSS kapsaminda tUketicinin
cebini yakmayan hastane masraflari ve tuketici memnuniyeti gdz d6ndnde
bulunduruldugunda Turkiye'de &zel sadlk sektord gucunlU korumakla birlikte gelisimine
devam etmektedir. Buna gdre 2008 yilindan 2019 yilina kadar ézellerin toplam yatak sayisi
icerisindeki pay! iki katina gikarak %22 olmustur. 2021'in haziran ayinda &zel hastanelerin
talebi Uzerine SCK fiyatlarda ortalama %20'lik artis yapmasi 6zel sektdérin Turkiye'deki

agirhigini kanitlar niteliktedir.

Azalan borglar, artan net kar. Sirketin 9 aylik finansallarina gére Net Bor¢/FAVOK orani
1.5x seviyesindedir. 2021 yilinin kalan kismi ve 2022 yili i¢in sirketin odak noktasi borclulugun
azaltilmasi olacaktir. Bu dogrultuda sirket ekstra bir kur riski altina girmek istemedigi igin
46,5 milyon euroluk borcun tamamini Subat 202T'de TL'ye ¢evirmistir ve guncel olarak 3
milyon euroluk ddviz fazlasi bulunmaktadir. UFRS 16 (kira kontratlari dahil) olarak 2021 yil
sonunda Net Bor¢/FAVOK'Un 15x, 2022 yil sonunda ise 0.7x seviyesine kadar geri
cekilecegini dustnuyoruz. Sirketin azalan finansal borglulugu ve dusen finansal giderleri
sayesinde 6zellikle 2022 yil sonundan itibaren gUlglU net kar Uretecedini dustnuyoruz. Ayrica
isletme sermayesi ihtiyacinin ve yatirm harcamalarinin dUsuk seviyede olmasi etkin
maaliyet yénetimiyle birlestiginde MPARK'IN ylUksek SNA Uretebilecegini disunUyoruz.

MPARK 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T
Net Kar (TLmn) 128 36 65 218 404 698
Net Satislar (TL mn) 3132 3,704 4,015 5,636 7,989 9,035
VAFOK (TLmn) 408 809 942 1,390 1,799 2,037
Net Bor¢/VAFOK (x) 29 25 22 15 0.7 02

Kaynak: Sirket verisi, INFO Arastirma tahminleri
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Hisse Kodu MPARK
Hisse Oneri AL
Hedef Fiyat (TL) 47
Hedef Getiri 46%
Hisse Fiyati (TL) 32.30
52 hafta fiyat araligi 19.44 - 40.48
Hisse Adedi (mn) 208
HAO 35%
Piyasa Degeri (TL mn) 6,720
Piyasa Degeri (USD mn) 489
Net Borg (TLmn) 1,967
3A0IH (USDmn) 1
3AOIH/HA Piyasa Deg. (%) 0.6%
Degerleme
2020 21T 22T 23T
F/K (x) 1035 308 166 96
FD/VAFOK (x) 93 63 49 43
PD/DD (x) 238 134 T4 42
Temettd verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Kaynak: INFO Arastirma Tahminleri

Hisse Fiyat Performansi
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INFO Arastirma Bolumu

Arastirma: +90 (212) 700-2613
research@infoyatirim.com.tr

Uluslararasi Satis: +90 (212) 700-2622
sales@infoyatirim.com.tr

Lutfen raporun sonunda yer alan
uyari notunu okuyunuz.
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Tablo 1. Finansallar

Gelir Tablosu Finansal Analiz

(TLmn) 2020 2021T 20227 2023T 2020 20217 20227 2023T

Net Satislar 4,015 5636 7,989 9,035 Buyume (%)

Brut Kar/Zarar 956 1,502 1,940 2,213 Net Satislar 8 40 42 13

Faaliyet Giderleri -266 -442 -639 723 FAVOK 6 47 29 13

Esas Faaliyet Kar/Zarar 690 1,060 1,301 1,491  Net Kar/Zarar 79 237 85 73

Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler 63 50 50 26 Marjlar (%)

Faaliyet Kar/Zaran 754 1,110 1,351 1,516  Brut Kar Marji 24 27 24 24

Finansman Giderleri -684 -656 -683 360 FAVOK 23 25 23 23

Diger Gelirler e 0 4 5 EsasFaaliyet Kar Mariji 17 9 16 6

Vergi Oncesi Kar/Zarar 186 454 673 1761 Net Kar Marji 2 4 5 8

Dénem Vergi Gideri -63 -162 -167 -289  Verimlilik

Net Kar/Zarar 65 218 404 698  Alacak Devir Hizi (gun) 104 85 92 93
Stok Devir Hizi (gun) 2 10 12 12

FAVOK 942 1390 1,799 2,037 TicariBorg Devir Hizi (gin) ns 1o ns ns
isletme Sermayesi/Net Satislar (%) 7 3 4 4
Karhhk

Bilango Aktif Karlilig (%) 1 4 7 n

(TLmn) 2020 202IT 20227  2023T  OzkaynakKarlligi (%) 23 44 45 44

Dénen Varliklar 2185 2,730 3,656 4,334 Yatirilan Sermaye Getirisi (%) 2 28 48 55

Nakit ve Finansal Yatirimlar 375 663 534 778  Kaldirag

Ticari Alacaklar 1239 1313 2014 2302 Varlklar/Ozsermaye (x) 162 10.9 65 41

Stoklar n3 n3 199 224 Net Borg/VAFOK (x) 22 15 0.7 02

Diger Dénen Varliklar 457 642 910 1,029  Yatirim Harcamalary/Ciro (%) 32 6.0 6.0 6.0

Duran Varliklar 2,387 2,729 2,247 2,216

Toplam Varlhiklar 4,572 5460 5904 6,550

Kisa Vadeli Yiikimlulukler 2387 2975 3,402 3,252

Finansal YUkumlultkler 978 1,234 795 309

TicariBorglar 1,057 1,246 1,906 2149

Diger Kisa Vadeli YUkamIulUkler 352 495 701 793

Uzun Vadeli Yikimlulukler 1,836 1,91 1,495 1,521

Finansal YUkUumlulukler 1,514 1,502 959 928

Uzun Vadeli Ticari Borglar 106 106 106 106

Diger Uzun Vadeli YUkumltlakler 216 303 430 486

Hzkaynaklar 282 501 905 1,603

Azinlik Haklan 66 73 101 174

Toplam Yukuamlilukler ve Ozkaynaklar 4,572 5460 5904 6,550

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri
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Tablo 2. indirgenmis Nakit Akimi

INA (TL mn) 2017 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T
Esas Faaliyet Kari 190 216 543 690 1,060 1,301 1,491 1,71 1,973 2,245
+ Amortisman Giderleri 175 192 266 252 330 498 546 575 609 655
- Yatirim Giderleri =222 =277 -166 -128 -338 -479 -542 -610 -687 -760
- Net isletme Sermayesindeki Degisim 0 -86 -64 -16 n7 -127 -70 -84 -103 -2
- Vergiler -38 -48  -120  -152 -162 -167 -289 -367 -432 -487
Firmaya Serbest Nakit Akimi 105 -2 460 646 1,006 1,026 1,135 1,225 1,360 1,540
iskonto Orani 1.00 0.82 0.68 0.56 0.46 0.37
Tahmin Araligi icin indirgenmis Nakit Akisi 4,502 1,0M 846 768 680 620 576
Uc Deger icin indirgenmis Nakit Akisi 5,349
Piyasa Degeri 9,851
- 2021/9A Net Borg 1,967
- Azinhk Haklari e
+ [stirakler 0
Hedef Firma Degeri 7,768
12 Ay Sonrasi icin Hedef Firma Degeri 9,465
12 Aylik Hedef Fiyat 45.50
Getiri Potansiyeli 41%
AOSM
Risksiz Getiri Orani 20.0%

Beta 0.87

Risk Primi 5.5%
Ozsermaye Maliyeti 24.8%

Vergi sonrasi bor¢lanma maliyeti 18.8%

Borg Orani 48.4%
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 21.8%
Ug Deger BUyume Orani 10.0%

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri

Tablo 3. Degerleme Ozeti

Metod Agirik Tahmini Deger Katki

INA 50% 9,465 4,733
Benzer Sirket 50% 10,151 5,076
Hedef Deger 9,808
Hedef Fiyat (TL) 47
Guncel Fiyat (TL) 32.30
Potansiyel Getiri 46%

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri
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Tablo 4. Benzer Sirket Carpanlari

Piyasa Degeri 2021(T) 2022(T)
RT Kodu Sirket Adi (USD mn) F/K FD/VAFOK F/K FD/VAFOK
LHC:ZA Life Healthcare Group Holdings Limited 2142 189 al 152 6.8
MEI:ZA Mediclinic International Plc 3240 131 9] 2.4 8.4
NTC:ZA Netcare Limited 1,489 n.6 53 20.8 al
4007:SA AlHammadi Company For Development And Investment 1,331 342 ns 438 N5
CLHO:EG Cleopatra Hospital Co 5N 19.3 9.6 62 8.5
MDMG:RUM Gdr Md Medical Group Inv. Plc 821 10.5 7.7 98 71
5225:MY Ihh Healthcare Bhd 14,086 432 17.8 364 15.8
Medyan 18.9 91 6.2 85
MPARK Mlp Saglik Hizmetleri 489 30.8 63 16.6 4.9
-39% 44% -3% 74%
Kaynak: Equity RT
Tablo 5. Benzer Sirket Performansi
Yerel Para Birimine Gore Getiri (%) Yerel Para Birimine Gore Relatif Getiri (%)
YBi 1A 3A 12A YBi 1A 3A 12A
Life Healthcare Group Holdings Limited -4.6 2.6 0.8 337 -4.9 -4.7 -n.8 161
Mediclinic International Plc 1.4 10.3 8.4 14.8 11 79 52 -0.2
Netcare Limited 23 n3 -0.9 295 20 89 -13.3 12.5
AlHammadi Company For Development ¢ 32 6.7 10.3 50.9 19 21 1.8 15.3
Cleopatra Hospital Co 39 8.0 195 4.6 31 3.4 4.6 -4.9
Gdr Md Medical Group Inv. Plc 1.9 -0.4 -0.1 84.0 2.8 12 2.8 69.4
Ihh Healthcare Bhd -8.2 26 17 21.0 -6.7 -0.2 3.0 281
Mlp Saglik Hizmetleri 8.2 -72 19.6 44.8 -2 <73 -17.7 9.7

Kaynak: Equity RT
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Tablo 6. Tarihsel FD/FAVOK Garpani

16

14

12

10 Son: 6.86
8

6

4

RO OER O I OIS AR AR A
[0 2 2 S R S S R R S S S ) nal p ) naly
NI IR ARSI SR SRR IR IR IR R AR R N
O L N A SO R SR S U RN SN SN SN

FD/ FAV O 200 ganl 0k hareketli ortak

Kaynak: Equity RT

Tablo 8. Tirkiye'de Saglk Sigortali insan Sayisi
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6,000,000

5,000,000

4,000,000 o402

1551880

3,000,000

2,000,000

1,000,000
2015 2016 2017 2018

mTOrkiye TamamlayicimBarGkiike SOgelr t a4d @GiTiplary $is d

Kaynak: TUrkiye Sigortalar Birligi

Tablo 10. Turkiye Yatak Sayilari

Oz eldstaneler Tarkiye
Yatak Sayl sl Yat ak
2021i ti bariyle MPARK yatak sayi
55,000 237,504 240,000
235,000
50,000
s 230,000
45,000 225,000
40,000 220,000
215,000
35,000 210,000
28,063
30,000 205,000
= 200,239 200,000
25,000
I g I 195,000
20,000 190,000
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
memTOrkiye Topl am=¥@zealk Sayisi

Kaynak: TUrkiye istatistik Kurumu
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Tablo 7. Turkiye Toplam Saglik Harcamalari
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Kaynak: TUrkiye istatistik Kurumu

Tablo 9. Turkiye'de Sektdre Gére Hastane Sayilari
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Kaynak: TUrkiye istatistik Kurumu, Sirket Verileri

Tablo 11. Turkiye Yatak Sayilari ve Saglik Harcamalari

Sa GHdrkc a ma
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Kaynak: TUrkiye istatistik Kurumu
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Tablo 12. MPARK 2020 Gelir Kiritlimi Tablo 13. MPARK 2022T Gelir Kirilimi

=Yurti®i=Ydédatnai ~Basen =Yurti®i=YAdatmai Baea
Kaynak: Sirket Verileri Kaynak: info Arastirma Tahminleri
Tablo 14. MPARK Yatan ve Ayakta Hasta Sayilari Tablo 15. MPARK Hasta Basina Ortalama Hasilat
AyaktaHasta Yatan Hasta ~ %A @ | NBRINL K BPYF | &Pt 4G tNeG212t .| 6Py
5,000 800 800 7,000
4,800 750
700 6,000
4,600 700 600
4,400 650 5,000
500
4,200 600 4000
4,000 550 400
3,000
3,800 500 300
3,600 450
200 2,000
3,400 400
3,200 350 100 1,000
3,000 300 0 0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
—— Ayakta Hasta === Yatan Hasta ———Ziyaret BaRina Ow+Bi amakéblasBaRitna Orta
Kaynak: Sirket Verileri, info Arastirma Tahminleri Kaynak: Sirket Verileri, Info Aragtirma Tahminleri
Tablo 16. MPARK Odeyen Gruba Gére Hasilat (2021/3C) Tablo 17. Kar Marjlari Gelisimi
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Kaynak: Sirket Verileri Kaynak: Sirket Verileri, info Arastirma Tahminleri
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve
bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan,
eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirld maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun {giinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayh zararlardan dolayi info Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagli kuruluglari, ¢alisanlar, ydéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.

INFO Yatirim Arastirma Ekibi

Serhan Gok- Arastirma Direktoru

ibrahim Sisman- Yardimci Uzman Analist
Caglar Toros- Yardimci Uzman Analist
Bartu Colak-Yardimci Uzman Analist

Kutay Agirbas- Yardimci Uzman Analist



