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MLP SAGLIK HiZMETLERI A.S.

Sirketin diin agikladigi 2023 yil sonu bilangosunun beklentilerin

Rasyolar (Son Kapanis 19.03.2024)

tizerinde gergeklesmesinden dolayi pozitif olarak yorumluyoruz. F/K 7,92

Kur farkhliklarindan dolayi global saglik hizmeti fiyatlamalarinda PD/DD 2,83

Tiirkiye’nin diger lilkelere kiyasla yabanci para bazinda ucuz FD/FAVOK 6,77

kalmasi  MPARK’I olumlu olarak etkileyecedi beklentimizi Gelir Tablosu 2022 2023 % Degisim

koruyoruz. 5.700 adet yatak kapasitesi ile yurt iginde 6zel Satislar 18.903 22.449 18,8%

hastanelerde %11’lik pazar payi ile lider konumda bulunmasini da Net Kar 4.742 4.530 -4,5%

sirket agisindan olumlu degerlendiriyoruz. Mevcut sonuglara FAVOK 4.280 5.784 35,1%

gére MPARK icin “Endeks Uzeri Getiri” hedefimizi ve 235,00 TL Marijlar 2022 2023  Degisim pp

hedef fiyath AL tavsiyemizi koruyoruz. Net Kar Marji % 25,1 20,2 -4,9
FAVOK Marji % 22,6 25,8 3,1

Sirketin Genel Faaliyeti

Sirket, Medical Park, VM Medical Park ve Liv hastaneleri adi altinda farkl fiyatlandirma ve farkli segmentlerdeki
hastalara saglik hizmeti vermektedir. MPARK'In toplamda 29 hastanesi bulunmaktadir.

2023 Yil Sonu Finansal Sonuglar

MPARK, enflasyon muhasebesi uygulanmis finansallarinda gectigimiz yilin ayni donemine kiyasla %4 azalis ile 4,5
milyar TL net kar elde etti. 2023 yilinda 22,5 milyar TL ciro elde ederek cirosunu da gectigimiz yila gore %19
oraninda artirmis oldu.

Sirketin net karindaki azalisin sebebi olarak deprem vergisi ve TMS29 kaynakl ertelenmis vergi gideri gibi tek
sefere mahsus giderlerin etkili oldugunu séylemek miimkiin. 2023 yilinda sirketin Baki ve Macaristan’da bulunan
hastanelerin performansi, Saghk Uygulama Tebligi (SUT) fiyat listesinde yapilan artislar ve 6zel ve tamamlayici
saglik sigortasi segmentlerinin destegi ile ciroya olumlu katki sagladigini gérdiik. Aciklanan TUIK verilerine gére
Subat ayni saghk kalemi enflasyonunun da manset enflasyonun Uzerinde %81,25 olarak gerceklesmesinden
sirketin ilerleyen donemde cirosuna olumlu katki verecegi dlisiincesindeyiz.

2023 yilinda Doktor giderleri %23 ile en yiliksek gider kalemine sahip olmayi strdirirken personel giderlerinin
payi ise asgari licret ve maas artislarindan kaynakli %19,5 oldu. MPARK, 2023 yilinda azalan operasyonel giderler/
satislar orani dolayisiyla ve artan briit karin katkisiyla enflasyona gore diizeltilmis olarak 5,8 milyar TL FAVOK elde
etti. 2023 yilinda sirketin net kar marji %20,2 olurken FAVOK mariji ise %25,8 olarak gerceklesti.

Sirketin 2022 yili sonunda 3,4 milyar TL olan net borcu, 2023 yilinda %4 azals ile 3,2 milyar TL seviyesine geriledi.
Bdylelikle enflasyona gére diizeltilmis Net Borg/ FAVOK orani da 0,6x seviyesine gerilemis oldu. Sirketin mevcut
bor¢luluk durumunu olumlu olarak degerlendiriyoruz.

Genel olarak degerlendirecek olursak beklentilerden iyi gelen finansal sonuglarinin sirket fiyati lizerinde olumlu
etki yaratacagini degerlendiriyoruz. MPARK'In 2023 yilinda gegtigimiz yilin ayni dénemine gére daha yiiksek nakit
akisi yaratmasi, 2024-2026 yillar1 arasinda portféyiine 4 adet yeni hastane ekleyerek yatak kapasitesi oranini
ylikseltip bu durumun sirket cirosunu olumlu etkileyecek olmasi hisse fiyatlarini orta-uzun vadede pozitif
etkileyebilir. Sirketin 2024 yilinda fiyat artislari ve saglik turizmi gelirlerindeki toparlanma ile enflasyonun lizerinde
bliytimesini sirdirmesini bekliyoruz.
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Yasal Uyar

“Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm damsmanhg kapsaminda degildir. Yatinm
danmismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile masteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanlig sézlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve analizler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.

Tum yorum ve tavsiyeler; éngéra, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Bu rapordaki tum goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve
veriler, gavenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklar ayrica arastinlmamistir. Bu
nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul
Degerler A.S. ve calisanlan sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden oénce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri énerilir ve bu bilgilere dayanilarak
aldiklar kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgindan PhillipCapital higbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tim calisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin obijektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul
bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek snemli gikar ¢catismalarina yol
agmayacak sekilde hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatinm tavsiyesi, yatinm aracinin ahm satim énerisi ya da getiri vaadi degildir ve
Yatinm Danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun tima veya bir kismi PhillipCapital Menkul
Degerler A.S.'nin yazil izni olmadan g¢ogaltlamaz, yayinlanamaz veya tgluncu kisilere gosterilemez, ticari
amagla kullanilamaz.”



