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Tavsiye AL
Beklentilerin Uzerinde Giiclii Sonuclar
4C23 sonuglarinin beklentilerimizin lizerinde gergeklesmesinin ardindan Hedef Fiyat 272,40 TL
modelimizde yaptigimiz  giincellemeler dogrultusunda MLP Saglik Onceki HF 230,10 TL
(MPARK) icin 12 aylik hedef fiyatimizi 230,10 TL’den 272,40 TL'’ye HF Degisim +18%
ylkseltiyoruz ve “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Getiri Potansiyeli 49%
MLP Saglik 08.11.2023 tarihli raporumuz Pay Bilgileri
Pay Kodu MPARK:IS MPARKI:TI

e Pay Fiyati TL (Son Kapanis) 182,8
Giiclii 4C23 Sonuclari (TMS-29 Oncesi); MPARK 4C23’de piyasa Degeri (mnTL) 38.029
medyan piyasa beklentilerinin %6 lizerinde 6.166 mn TL ciro, Sermaye(mnTL) 208
beklentilerin %27 iizerinde 1.938 mn TL FAVOK ve beklentilerin %30  Halka Agikiik Orani % 3
uzerinde 1.163 mn TL net kar agikladi. Sirket 2023 yilini Tirk :':::r S:ﬁ;'lt
Tabipler Birligi (TTB) ve Saglik Uygulamalari Tebligi (SUT) fiyat Ortalama islem Hacmi mn TL (1 Aylik) 172

revizyonlarinin katkisiyla %85 ciro biiyiimesiyle tamamladi. FAVOK
mariji 4C23’de %3 1,4 olarak gergeklesirken 2023 yilinda %26,9 olarak
gercekleserek zirve yeniledi.

Fiyat Performansi

Saghk turizmi gelirleri 2023 yiinda %7 artarak 114 mn USD olarak
gergeklesti.

Doktor ve personel giderlerinin ciroya orani artarken diger giderlerin
orani azaldi. En yiiksek paya sahip doktor giderlerinin ciroya orani
2022 yilina gorece 2,2 puan artarak %23,5 personel giderleri ise

J po3

asgari Ucrete yapilan artislardan kaynakli olarak 3,1 puan artarak S d
%19,5 olarak gerceklesti. Malzeme giderlerinin efektif stok yonetimi Aylik 3 Aylik 12 Aylik Yilbasina Gére

etkisiyle 4,1 puan azalarak %13,8'e geriledi. Enerji ve pazarlama

. - o ey . . Nominal = Relatif BIST100
giderlerinin yer aldigi diger giderler kalemi ise 2,8 puan azalarak

%10,7’e geriledi. 2024T  2025T  2026T  2027T
Hasilat (mn TL) 20121  39.605 52080  65.881
Enflasyon Muhasebesi Etkisi (TMS-29) Sirket enflasyon Biyiime % 60,0%  360%  31,5%  265%
muhasebesi sonrasi %18,8 ciro ve %35 FAVOK biyiimesi raporladi. FAVOK 7571 10376 13697  17.393
7 )0/ 0, 0, 0,
Net karda ise deprem vergisi, enflasyon muhasebesi kaynakli FAVOKMari 6,0% 2626 3% 264%
lenmi - ideri oibi tek sef h derlerden kavnall Vet 4.368 6139 8333 10541
ertelenmis vergi gideri gibi tek sefere mahsus giderlerden kaynakli v cor nrari 150%  155%  160%  16,0%
%4,5 daralma izlendi. Enflasyon muhasebesi sonrasi sirketin FAVOK
marjinda I,l puan civarinda sinirh bir gerileme izleniyor. Enflasyon Carpanlar 2024T 2025T 2026T  2027T
muhasebesi sirketin carpanlari izerinde pozitif katki sagladi. F/K 8,7x 6,1x 4,5% 3,6x
FD/FAVOK carpani |,Ix diisiis gosterirken 3.099 mn TL parasal FD/FAVOK > 3 3 23x
FD/S 1,4x 1x 0,7x 0,6x

kazang etkisiyle F/K c¢arpani 4.3x civarinda gerileyerek pozitif
etkilendi.

Sirketin IFRS16 harig net borcu bir onceki ¢eyrege gore 206 mn TL
azalarak 982 mn TL olarak gerceklesti. IFRS16 dahil net borg ise

3.242 mn TL oldu. Kutay Gézgor, PhD

Mudur
kutay.gozgor@burganyatirim.com.tr
+90212 317 27 37

Hisse Geri Alim Programi Devam Ediyor Sirketin 28 Mart
2024 tarihi itibariyla geri aldigi paylar 19.832.500 TL nominal degere
ulasti. (Sermayeye orami %9,53) Sirket geri aldigi paylarin %8,18’ine
tekabiil eden 17.025.000 TL nominal degerli payr sermaye azaltimi
yaparak itfa edilmek Ulzere 29.12.2023 tarihinde SPK’ya basvuru
gergeklestirdi.

Akin Solmaz

Midur Yardimcisi
akin.solmaz@burganyatirim.com.tr
+90212 317 27 88
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MPARK Model (mn TL) *7ms-29 etuisi Haric 20247 2025T 2026T 2027T p1p2:1)
Hasilat 29.121 39.605 52.080 65.881 79.716
Bliyime(%) 60,0% 36,0% 31,5% 26,5% 21,0%
FAVOK 7.571 10.376 13.697 17.393 21.125
FA Vd/(Ma/jl 26,0% 26,2% 26,3% 26,4% 26,5%
Biyiime(%) 550%  37,0%  320% @ 27,0% = 21,5%
- Vergi 1.048 1.426 1.875 2.372 2.846
Net Kar 4.368 6.139 8.333 10.541 12.755
Net Kar Marji 15,0% 155% 16,0% 16,0% 16,0%
C. Gelir Tablosu TMS-29 Harig¢ 2022/4Q, 2023/1Q 2023/2Q  2023/3Q 2023/4Q %¢/¢ %y/y PiyasaBeklentileri
Satig Gelirleri 2.944 3.474 3.693 4.869 6.166  26,6% 109,4% 5.773
Briit Kar (Zarar)
Briit Kar Mariji
FVAOK 716 814 896 1.242 1938 56,0% 170,7% 1.521
FVAGK Marji 24,3% 23,4% 24,3% 25,5% 31,4% 26,3%
Ana Ortaklik Net D6nem Kani 581 245 687 689 1163 688% 100,2% 896
Net Kar Marji 19,7% 7,0% 18,6% 14,2% 18,9% 15,5%
Gelir Tablosu (mn TL) TMS-29 2022/YE  2023/YE Degisim % Gelir Tablosu (mn TL) TMS-29 Harig 2022 2023 Degisim %
Satis Gelirleri 18.903 22.449 18,8% Satis Gelirleri 9.837 18.201 85,0%
Briit Kar (Zarar) 4.887 6.430 31,6% Briit Kar (Zarar)
Briit Kar Marji 25,9% 28,6% Briit Kar Marji
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 0 0 #DIV/0!
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.869 -2.189 17,1%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 #DIV/0!
Faaliyet Kari (Zarari) 2.975 4.372 46,9%
FVAOK 4.280 5.784 35,1% FVAOK 2.346 4.890 108,4%
FVAGK Marji 22,6% 25,8% FVAGK Marji 23,8% 26,9%
Finansal Gelirler 156 244 55,9%
Finansal Giderler 826 1.142 38,3%
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 4.781 5.825 21,8%
Vergi 111 -1.077 -1071,3%
Azinlik Paylari 150 218
Ana Ortaklik Net Donem Kari 4.742 4.530 -4,5% Ana Ortaklik Net D6nem Kari 1.619 2.784 72,0%
Net Kar Marji 25,1% 20,2% Net Kar Marji 16,5% 15,3%
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Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim Menkul Degerler AS. (“Burgan Yatirim”) tarafindan
genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligl s6zlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir
yatirim aracinin alim ya da satimi icin éneri 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
yatirirm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuclar dogurabilir. Burada
yapilan analizlere dayanarak vyapilan yatirimlar zararla da sonuclanabilir. Bu rapora
dayanarak yapilan herhangi bir yatirnmin sonucu Mdsteri’'ye aittir. Bu sonuclardan dolayi
Burgan Yatirirm ve calisanlar hicbir sorumluluk UGstlenmemektedir. Bu raporda yer alan
bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve
dogruluklar garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan,
kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayl dogabilecek zararlar konusunda
Burgan Yatirim ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler
Burgan Yatirnm’in yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uclncl kisiler ile
paylasilamaz.

Yasal Uyari

Burgan Yatirim Maslak Mahallesi, Eski Buytikdere Caddesi @
Menkul Degerler AS. Glney Plaza No:13 34485 Sariyer Istanbul
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