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MLP Saglik Hizmetleri

2018 3.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesenler ve Tahminler

Artan finansal giderler sonuglar negatif etkiledi. MLP Saglik Hizmetleri
3C18'de bizim beklentimiz olan 40 milyon TL net zarara karsilik 135 milyon TL
net zarar agikladi (3G17: 51 milyon TL net zarar). Artan kur farki ve faiz giderleri
nedeniyle 244 milyon TL'ye yiukselen finansman giderleri sapmamizin ana
nedeni.

Geyrekte One Cikanlar

Ceyrekte giiclii gelir artigi. Beklentimiz olan 770 milyon TL’ye yakin, sirket
3C18'de 782 milyon TL ciro rakami agiklayarak, yillik bazda ciroda 25%
oraninda artis kaydetti (3C17: 625milyon TL). Sezonsalliga ragmen Sosyal
Guvenlik Kurumu Saglhk Uygulama Tebligi (SUT) fiyatlarinda revizyon, medikal
turizm ve dider gelirler gruplarindaki artis cirodaki gucli ylkselisi aciklayan
temel faktorler.

Hatirlarsaniz Temmuz ayi basinda Sosyal Givenlik Kurumu Saglik Uygulama
Tebligi (SUT) fiyatlarinda revizyona gittigini agikladi. Buna gére SGK, 1200’den
fazla saglik hizmeti kaleminde hastanelere yaptigi minimum 6demelerde farkh
oranlarda artisa gitti. Yapilan degisiklikler arasinda en carpici olanlar, normal
dodumlarda %75’e varan fiyat artisi, kompleks tedavilerde %225’e varan artiglar
oldu.

Medikal turizm gelirleri son iki ayda toplam gelirlerin %15’ine ulasti. Onceki
aylarda bu oran %7-8 civarindaydi. Medikal turizm gelirlerinin tamamen yabanci
para cinsinden fiyatlaniyor (agirlikli olarak EUR). Dolayisiyla Medikal Park
TL’nin EUR karsisinda deger kaybettigi donemlerde daha ylksek medikal
turizm geliri kaydediyor.

Beklentimizle hafif altinda (is Yat: 114 milyon TL) FAVOK 3C18'de 102 milyon
TL olarak gerceklesti (3C17: 73 milyon TL). FAVOK marji ise 3C17°deki %11,6
oranindan 3G18’de %13,1’e yukseldi.

Net bor¢ pozisyonunda artis. TL'de deder kaybi sebebiyle sirketin 2018
Eylll sonu itibariyle net borg pozisyonu 1,3 milyar TL'ye ulasti (6A18: 957 milyon
TL). Ancak sirket yil sonu Net borg/Diizeltiimis FAVOK oraninin 2-2,5x oraninda
kalmasini éngéruyor.

Goruniim ve Degerleme

Aciklanan sonuglara piyasa tepkisi olumsuz olabilir ancak AL tavsiyemizi
koruyoruz. Medikal Park bugiin 9A18 sonugclarini degerlendirmek tzere bir
telekonferans duzenleyecek. Artan finansal giderler sirketin sonuglarini
beklentilerden daha olumsuz etkiledi. Dolayisiyla piyasa tepkisinin olumsuz
olabilecegini dusinlyoruz. Telekonferans sonrasinda degerlememizin lizerinden
gegebiliriz.
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Yukselme Potansiyeli* 22%
Kodu MPARK
Fiyat Bilgileri TL(3) ABD$
Kapanig 13.91 2.60
12 Aylk Hedef Fiyat 16.98 2.59
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 16.08 2.45
Piyasa Degeri (mn) 2,894 541
Halka Acik PD (mn) 968 181
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 10.1 1.5
Hisse sayisi (Adet mn) 208
Takas Saklama Orani (%) 33
Carpanlar 2017G 2018T 2019T
F/IK -236  -56.0 26.0
PD/DD 177.6 5.1 4.4
FD/FAVOK 10.5 6.2 6.4

Fiyat Perf. (%)

1Ay VYiligi 12Ay

TL (%)
ABD $
BIST-100 Relatif

14.3 0.0 0.0
31.8 0.0 0.0
14.5 0.0 0.0

Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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MLP Saglik Hizmetleri

3G18 Finansal Ozet

IS Yatinm

Medical Park Saglk Hizmetl 3C18 3G18T 3C17 Yilik Deg. 2C18 Cey. Deg. 9A17  Yillik Deg.
Net Satislar 782 770 625 25% 720 8% 2.251 1.873 20%
Brit Kar Marji 14,1% - 14,1% 0,0pp 14,0% 0,1pp 15,5% 15,0% 0,5pp
Esas Faaliyet Kari (*) 44 - 35 27% 38 17% 160 144 11%
Esas Faaliyet Kar Marji 5,6% - 5,5% 0,1pp 5,2% 0,4pp 7,1% 7,7% -0,6pp
Diizeltilmis VAFOK (**) 102 114 73 41% 110 1% 353 282 25%
Diizeltilmis VAFOK Marji 13,1% 14,8% 11,6% 1,5pp 15,3% -2,2pp 15,7% 15,1% 0,6pp
Net Finansman Gideri (-) (***) -244 - -96 n.m. -84 n.m. -455 -238 n.m.
Net Kar -135 -40 -51 n.m. -15 n.m. -158 -68 n.m.
Net Kar Marji -17,3% -5,2% -8,2% -9,1pp -2,1% -15,2pp -7,0% -3,6% -3,4pp




MLP Saglik Hizmetleri

Goreceli Getiri / Oneriler
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Tahmini FD/IFAVOK & Gergeklesen FD/FAVOK
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Tahmini FD/FAVOK —— Gergeklesen FD/FAVOK

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim 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, Is Yatirm
Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan s Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




