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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu MPARK
Mevcut Fiyat (TL) 172.50
Hedef Fiyat (TL) 284.30
Getiri Potansiyeli (%) 65%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 59.65 194.20
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 112
Sermaye (mlInTL) 208
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 35,886
Hedeflenen Piyasa Degeri 59,145
Net Borg 3,243
Firma Degeri 39,130
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 5% 27% 128% 16%
BIST100 Rolatif Getiri 9% 11% 27% -3%
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 19 Mart 2024 tarihi itibariyledir.
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MLP Saglik Hizmetleri (MPARK TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Olumlu

Enflasyon = muhasebesi  uygulanmis  verilere gore, MLP  Saglk,
2023 yilinda 22.449 milyon TL satis geliri, 5.784 milyon TL FAVOK ve
4.530 milyon TL net kar agikladi. Muhasebe degisikligi nedeniyle 2023 yili
finansallarinda, parasal kazang/kayip kalemi altinda 3.099 milyon TL'lik
olumlu etki olustu. Enflasyon muhasebesi etkilerini iceren 2023 vyih
finansallarinda, satis geliri ve FAVOK’te artis kaydederken, net karda sinirli

azalis yasanmistir.

Sirket, finansal sonuglarinin ardindan yayimladig: bilgilendirme notunda TMS
29 etkisi harig finansal verilere yer verdi. Bu verilere gore MLP Saglk 4C23’te,
6.166 milyon TL satis geliri (Konsensus: 5.774 milyon TL), 1.938 milyon TL
FAVOK (Konsensus: 1.522 milyon TL) ve 1.163 milyon TL net kar (Konsensus:
897 milyon TL) agikladi. Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii olarak, bu
ceyrek ozelinde, enflasyon muhasebesi uygulamasinin yaratacagi muhtemel
sekilde
finansallara yaklasabilmek adina YP raporlama yapan sirketler disindaki gruba

kafa kangikliginin oniine geg¢mek ve olabildigince en saghkh

yonelik herhangi bir tahmin paylasiminda bulunmamigtik.
Agiklanan sonuglarin her iki raporlamaya gore artis gostermesi ve Sirket’in
karsilagtirilabilir tablolari yatirnmcilariyla paylasmasi dolayisiyla agiklanan
finansal sonuglarin hisse performansi lizerinde olumlu bir etki yaratacag

diislincesindeyiz.

m MLP_ Saglhk’in 2023 yilindaki

baktigimizda, enerji, malzeme ve disaridan temin edilen hizmet alimi

giderlerinin _hasilat _oranindaki paylarina

giderlerinde azalma goriliirken, doktor ve personel giderlerinin hasilattaki

orani asgari licrete yapilan zammin etkisiyle artis gostermistir.

TMS 29 dabhil verilere gore:

m Sirket’in satis geliri 2023 yilinda %19 artarak 22.449 milyon TL olarak
gergeklesti. Ozel saglik sigortasi, satis gelirlerine 6nemli katki saglayarak en

fazla buyime gerceklestiren segment oldu.

= 2023 yilinda FAVOK %35 artigla 5.784 milyon TL seviyesine yiikselirken,
FAVOK marji 3,1 puan artisla %25,8 seviyesinde gerceklesti. Etkin stok
yonetimi ve biiyiik hastanelerin kapasite kullanim oranindaki artis FAVOK'teki

iyilesmenin ana sebepleri olmustur.

m Sirket, 2023 yilinda yillik bazda %4 azalisla 4.530 milyon TL net kar aciklad:.
2023 yih icerisinde gerceklesen deprem vergisi ve enflasyon muhasebesi

kaynakli _ertelenmis vergi giderinin kaydedilmesi net kari olumsuz yénde
etkilemistir.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.§. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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m Sirket, 2023 yilinda 198 milyon TL seviyesinde net diger gelir (2022: 781
milyon TL net gelir) ve 1.713 milyon TL seviyesinde net finansman gideri
(2022: 1.241 milyon TL net finansman gideri) kaydetti. Ayrica, muhasebe
degisikligi nedeniyle parasal kazanc/kayip kalemi altinda 3.099 milyon TLlik

olumlu etki olustu.

m 2023 yil sonu itibariyle Sirket’in 3.243 milyon TL net borg¢ pozisyonu
bulunmaktadir (2022: 3.382 milyon TL net borg). Net borc/FAVOK orani ise
2023 yil sonu itibariyle 0,6x seviyesindedir (2022: 0,8x).

m Sirket’in yabanci para cinsinden 32,1 milyon ABD dolari tutarinda net uzun
pozisyonunda yer almaktadir.

m Sirket, 2023 yilinda yaklasik 1,372 milyon TL yatinm harcamasi
gergeklestirmistir. 2023 yilinda Macaristan’daki Duna Medical Center Kft. ile

yonetim hizmeti sézlesmesi imzalanmistir. Toplam 22.000 m2 kapali alani,

154 yatak kapasiteye sahip Liv Hospital Duna Medical Center’in isletme
haklari MLP Care tarafindan devralinarak hastane agini genisletmistir.

TMS 29 etkisi harig verilere goére:

m Sirket’in satig geliri, 2023 yilinda %85 artarak 18.201 milyon TL olarak
gergeklesti. 4C23’te ise satis gelirlerini yillik bazda %109 artis ile 6.166 milyon
TL seviyesine ulasti.

= 2023 yilinda FAVOK %108,5 artisla 4.890 milyon TL seviyesine yiikselirken,
FAVOK mariji %26,9 seviyesinde gergeklesti. 4C23’'te FAVOK yillik bazda %171
artisla 1.938 milyon TLye ulasmis, FAVOK marji ise %31 seviyesinde
gerceklesmistir.

m Sirket, 2023 yilinda %73 artarak 2.784 milyon TL net kar elde etmigtir.
4C23’te ise net kari yillik bazda %100 artis ile 1.163 milyon TL seviyesine
ulagmistir.

m Sirket, saglikli hisse fiyati olusumunu destekleme amaciyla 25 Mayis 2022
tarihinde gikarilmis sermayesinin %10‘una denk gelen hisse geri alim
programi baslatmaya karar vermisti. 31 Aralik 2023 itibariyle sermayenin
%8,5’ine denk gelen 17.819.500 TL nominal degerli pay geri alinmistir.
19 Mart 2024 itibariyle alinan paylarin sermayeye orani %9,4 ve nominal
degeri 19.686.000 TL'dir.

m MLP Saglik, 29.12.2023 tarihinde sermaye azaltimi i¢in SPK’ya basvurusunu
gerceklestirmis, sermayesinin %8.18’ine denk gelen geri alinmis 17.025.000
TL nominal degerli 17.025.000 adet payinin, 208.037.202 TL olan gikariimig
sermayenin 191.012.202 TL'ye indirilmesi karari vermisti.

= Genel degerlendirme: Mevcut durumda, MLP Saglik Hizmetleri igin 12-ayhk

hedef fiyatimiz 284,30 TL, onerimiz ise AL yoniindedir. Hisse, yil basindan
itibaren BIST 100 endeksinin %3 gerisinde performans gostermistir. Geriye
déniik 12 aylik verilere gore hisse 7,9x F/K ve 6,8x FD/FAVOK carpanlarindan
islem gormektedir. MLP Saghk Hizmetler'ini 16 Ocak 2023 tarihinden bu
yana, 78,44 TL ortalama maliyet ile Dongiisel Portfoyiimiizde tasidigimizi ve
begenmeye devam ettigimizi belirtmek isteriz. S6z konusu tarihten bu yana
MPARK, son kapanis rakamina gore, nominal bazda %118, BIST 100
endeksine gore rolatifte ise %30 seviyelerinde performans sergilemistir.
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Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Danhil TMS 29 Harig TMS 29 Harig TMS 29 Harig
Segilmis Kalemler 2023 2022 2022 9A23 9A22
Satislar (mio TL) 22,449 18,903 9,837 12,035 6,893
Brit kar (mio TL) 6,430 4,887 2,845 3,547 1,954
Briit kar marji 28.6% 25.9% 28.9% 29.5% 28.4%
Faaliyet giderleri 2,189 1,869 945 1,159 642
Faaliyet giderleri/satislar 9.8% 9.9% 9.6% 9.6% 9.3%
Esas faaliyet kari 4,241 3,018 1,900 2,388 1,312
Esas faaliyet kar marji 18.9% 16.0% 19.3% 19.8% 19.0%
FAVOK (mio TL) 5,784 4,280 2,346 2,952 1,632
FAVOK mariji 25.8% 22.6% 23.8% 24.5% 23.7%
Net diger gelir/gider 198 781 -4 157 93
Net finansman gelir/gideri -1,713 -1,241 -592 -740 -366
Parasal kazang/kayip 3,099 2,224 0 0 0
Vergi 6ncesi kar 5,825 4,781 1,304 1,805 1,039
Vergi gideri/geliri -1,077 111 370 -97 40
Net kar (mio TL) 4,530 4,742 1,619 1,621 1,039
Net kar marji 20.2% 25.1% 16.5% 13.5% 15.1%
Net Borg* (mio TL) 3,243 3,382 2,053 3,073 1,452
Net Borg/FAVOK 0.6 0.8 0.9 0.5 0.7
Net Borg/Ozsermaye 0.3 0.3 1.1 1.2 1.0
Ozsermaye Karliligi (yillik) 35.7% 47.9% 89.7% 212.9% 78.0%
Aktif Karlilik (yillik) 15.9% 21.0% 19.2% 44.8% 16.2%
Dénen varliklar 8,460 6,965 3,798 5,627 3,711
Duran varliklar 19,956 15,652 4,638 6,258 3,466
Ozkaynaklar 12,892 9,897 1,807 2,627 1,479
Stoklar 1,077 1,174 661 847 539

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.

TMS 29 Dahil TMS 29 Harig
Carpanlar 2023 2023

F/K** 7.9 12.5
PD/DD** 2.8 9.3
FD/FAVOK** 6.8 8.0

** Carpan hesaplamasinda son kapanis degerleri baz alinmstir.
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Bilan¢o
Periyot Sonu 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Agiklanma Tarihi 19.03.2024 19.03.2024 08.03.2023
BiLANCO (milyon TL) 2023 2022 2021
Dénen Varliklar 8,460 6,965 2,741
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,812 1,262 680
Finansal Yatirmlar 0 353 0
Ticari Alacaklar 3,657 3,010 1,318
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 213 204 118
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 1,077 1,174 285
Canlh Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 700 962 340
(Ara Toplam) 8,460 6,965 2,741
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satig Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 19,956 15,652 3,007
Ticari Alacaklar 1.05 174 1.05
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 223 4 4
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 0 0 0
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklar 7,241 4,486 539
Maddi Duran Varliklar 3,866 3,510 1,015
Serefiye 512 512 39
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3,980 3,946 663
Ertelenmis Vergi Varlig 1,809 1,373 422
Diger Duran Varliklar 2,323 1,818 324
TOPLAM VARLIKLAR 28,415 22,616 5,748
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukimliilukler 8,887 7,968 3,318
Finansal Borglar 3,062 2,713 1,274
Diger Finansal Yukumlulikler 0 0 0
Ticari Borglar 4,082 3,951 1,546
Diger Borglar 185 185 65
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlan 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri Sézlesmelerinden Dogan Yikumlultklerin Disinda Kalanlar) 857 638 244
Donem Kari Vergi Yukumlalugu 229 84 36
Borg Karsiliklari 125 125 53
Diger Kisa Vadeli Yukumlaltkler 346 273 100
(Ara Toplam) 8,887 7,968 3,318
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satig Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yiikimlaltikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 6,636 4,751 1,761
Finansal Borglar 2,993 2,284 1,475
Diger Finansal Yaktmlultkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 272 485 93
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlaliikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tegvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlultklerin Diginda Kalanlar) 34 113 18
Uzun vadeli karsiliklar 113 101 38
Galisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsilig1) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi YakumlulGga 3,224 1,768 136
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 12,892 9,897 669
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 12,675 9,892 539
Odenmis Sermaye 208 208 208
Karsilikl istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 2,645.88 2,645.88 556.16
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 66 65 10
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 5,063 734 -483
Dénem Net Kar/Zarari 4,530 4,742 290
Yabanci Para Cevrim Farklari 0 0 0
Diger Ozsermaye Kalemleri 163 1,498 -44
Azinhk Paylari 217 5 131
TOPLAM KAYNAKLAR 28,415 22,616 5,748

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

Sirket MLP SAGLIK HiZMETLERi
Periyot Sonu 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Agiklanma Tarihi 19.03.2024 19.03.2024 08.03.2023
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2023 2022 2021

Surdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 22,449 18,903 5,796
Satiglarin Maliyeti (-) -16,019 -14,016 -4,217
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 6,430 4,887 1,579
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00
Finans Sekt6ri Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 6,430 4,887 1,579
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) 0 0 0
Genel Yonetim Giderleri (-) -2,189 -1,869 -561
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 953 898 544
Diger Faaliyet Giderleri (-) -823 -941 -546
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 4,372 2,975 1,016
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 67 823 9
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 78 1,000 10
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -11 -177 -1
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 4,439 3,798 1,024
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digi) 244 156 0
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -1,957 -1,398 -652
Parasal Kazang / (Kayip) 3,099 2,224 0
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 5,825 4,781 372
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -1,077 111 -17
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -535 -106 -82
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -542 217 66
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 4,748 4,891 355
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 4,748 4,891 355
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari 4,530 4,742 290
Azinlik Paylar 218 150 65
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00
Strdirilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00
Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00
Surdirulen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yénlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolima Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylk hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlar1 astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.



