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MPARK / MLP Saglk

MLP Saglik (MPARK), 2C25 doéneminde 1.044 milyon TL net

Piyasa Bilgileri

kar acgikladi. Net kar yillik bazda %26 azalis goOsterirken, bir 6nceki Kapanis (TL) 376.25
ggyrege gore %16 a;ald|: Net kar mariji .y|II|k. b’azdg 4.8 puan azals Piyasa Degeri (mn TL) 71,868.3
go§tererek %8.8 sewygsmde gerceklesti. Clro dakll .%14_31 lik art|§g Halka Agik Piy. Deg. (mn TL) 19.404.5
ragmen et kur farki gideri ve personel maliyetlerinin yiksek seyri Buaiinkii S bin TL 191012
karhhgi sinirlayan unsurlar oldu. ugiinkt Sermaye (bin TL) ’
Halka Acik Sermaye 51,573
Satis gelirleri yillik bazda %14.1 artti Halka Aciklik Orani %27
2C25 déneminde satis gelirleri, yillik %14.1 artis gostererek 11.870 Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
milyon TL'ye ylkseldi. Bir énceki ¢eyrege goére satis gelirleri %5
- " L f L 1 Ayhk 15.8
azaldi. Tum segmentler arasinda en yuksek blylimeyi yurt igi 6zel 3 Aviik 123
saglik sigortasi gosterdi. Bu nedenle, 2025 yilinin ilk yarisinda toplam vil . )
gelirler %10 artigla 24.331 milyon TL'ye ulasti (2024 1Y: 22.054  Yilbasina gore -1.5
Son 1Yl -8.8

milyon TL). Ayakta ve yatarak tedavi gelirlerinin dagihmi sirasiyla
%48 ve %52 oldu. Brit kar yillik %17.8 artigla 3.1 milyar TL olurken,
brit kar marji yillik 0.8 puan artisla %25.7 seviyesinde gergeklesti.

2025 yilinin ikinci ¢ceyreginde yurtici hasta gelirleri, hasta sayisindaki

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

artis ve ortalama fiyatlardaki yiikselis nedeniyle %18,1 oraninda artis 1 Aylik 3.3
gosterdi. Yatarak tedavi gelirleri ayni dénemde %13,3, ayakta tedavi 3 Aylik ) 08
gelirleri ise %23,7 oraninda buytdu. Yilbagina gore -8.2

Son 1Yil -5.8

Yabanci Saghk Turizmi (FMT) gelirleri, hasta akisindaki azalma ve
yurtici birim fiyat artislarina kiyasla USD/TL kurunun gdrece sabit
kalmasi nedeniyle 2025 ikinci geyreginde %7,7 oraninda azald.

Piyasa Carpanlari

F/IK 12.6
Hastanelerden elde edilen yonetim danismanhgi gelirlerinde artis PD/DD 25
olmasina ragmen, iadeler ve mutabakat farklari nedeniyle diger FD/NS 1.7

yardimci faaliyetlerden elde edilen gelirler 2025 yili ikinci geyreginde
%24,5 oraninda geriledi.

Bilango Ozeti (Bin TL)

2025 yilinin ikinci geyreginde FAVOK (EBITDA) %13 artigla 2.897  Aktifler 65,843,161
milyon TLye vylkseldi (2024 2C: 2.562 milyon TL). Gruba yeni Net Borg 8,798,351
hastanelerin eklenmesine ragmen, 2025 2C’de FAVOK marji sabit Net Doviz Pozisyonu -680,688
kaldi. 2025 yilinin ilk yarisinda FAVOK %9 artarak 6.017 milyon TL'ye Net Satislar 24,331,101
ylkseldi (2024 1Y: 5.539 milyon TL). FAVOK 6,017,500
yilinin tamamina baktigimizda, sirketin satis gelirleri yillik bazda Net Kar/Zarar 2,284,499

%10.3 artigla 24.3 milyar TL'ye yikseldi. Brut kar marji 1.1 puan
artisla %26.6 seviyesinde, FAVOK marji 0.4 puan azalisla %24.7
seviyesinde gerceklesti. FAVOK vyillik bazda %8.6 artis gdsterdi ve
6.0 milyar TL olarak hesaplandi.Bu sonuglarla birlikte sirketin aylk
net ddnem kari %5.6 azalisla 2.3 milyar TL'ye geriledi.

6A24

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg. (%) 1625  De§. (%) 6A25 Deg. (%)

Net Satislar 11,870,799 10,400,429 14.1 12,460,302 -4.7 24,331,101 22,054,186 10.3
Briit Faaliyet Kari 3,053,452 2,590,986 17.8 3,426,585 -10.9 6,480,036 5,629,579 15.1
Faaliyet Giderleri 1,030,555 858,238 201 1,142,492 9.8 2,173,047 1,807,923 20.2
Finansman Gelir/Gider -1,043,544 -772,107 ad. -1,011,156 a.d. -2,054,699 -1,645,265 a.d.
Esas Faaliyet Kari 2,022,897 1,732,748 16.7 2,284,093 -11.4 4,306,989 3,821,656 12.7
FAVOK 2,896,771 2,562,008 13.1 3,120,730 -7.2 6,017,500 5,539,492 8.6
Ana Ortaklik Net Kar 1,044,533 1,419,054 -26.4 1,240,031 -15.8 2,284,499 2,418,944 -5.6
Oranlar 2C25 2C24 Fark 1C25 Fark 6A25 6A24

Brit Kari Mariji (%) 25.7 24.9 0.8 27.5 -1.8 26.6 25.5 1.1
Esas Faa.Kari Marji (%) 17.0 16.7 0.4 18.3 -1.3 17.7 17.3 0.4
Favok Marji (%) 24.4 24.6 -0.2 25.0 -0.6 24.7 25.1 -0.4
Net Kar Marji (%) 8.8 13.6 -4.8 10.0 -1.2 9.4 11.0 -1.6
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6 Aylik Sonuglar

2025 yilinin ilk 6 ayina baktigimizda, sirketin satis gelirleri yilik bazda %10.3 artigla 24.3 milyar TL'ye yukseldi. Brit kar marji 1.1 puan artisla
%26.6 seviyesinde, FAVOK marji 0.4 puan azalisla %24.7 seviyesinde gerceklesti. FAVOK yillik bazda %8.6 artis gdsterdi ve 6.0 milyar TL olarak
hesaplandi. Bu sonuclarla birlikte sirketin 6 aylik net donem kari %5.6 azalisla 2.284 milyon TL'ye geriledi. Ancak, tek seferlik olumsuz serefiye
etkisi harig tutuldugunda net kér %25 artisla 2.284 milyon TL'ye yukseldi (2024 1Y: 1.824 milyon TL).

Net bor¢ pozisyonu artiyor

Sirketin net borg pozisyonu 2024 yilinin ayni ddnemine gére %63 artarken, bir 6nceki ¢eyrege gore %19.6 artarak bu ddnemde 8.8 milyar TL net
borcu gerceklesti. Net bor¢/FAVOK rasyosu ise yilin ilk yarisinda yogunlasan yatirm harcamalari nedeniyle 0,5xten 0.7x’e ylkseldi. IFRS 16
hari¢ tutuldugunda, ayni dénemde net bor¢g/FAVOK orani 0,2x olarak gergeklesti. 30 Haziran 2025 itibariyle sirketin 680.7 milyon TL ddviz agigi
bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri artti

Sirketin nakit degerleri 2024 yil sonuna gére 6.1 milyar TL artarak 8.8 milyar TL oldu. igletme faaliyetlerinden 3.8 milyar TL nakit girisi sagland.
Yatirim faaliyetlerinden 3.8 milyar TL nakit ¢ikigi olurken finansman faaliyetlerinden 6.0 milyar TL nakit girisi oldu. Planlanan yatirimlarin yilin ilk
yarisina yogunlagsmasi nedeniyle serbest nakit akisi -1.013 milyon TL olarak negatif gerceklesti.

Degerlendirme & Hedef Fiyat

MLP Saglik'in 2025 yil ikinci geyrek finansal sonuglarini genel olarak olumlu buluyoruz. Tek seferlik olumsuz serefiye gideri net kar Uzerinde
baski yaratsa da, giiclii net satis bilylimesinin devam etmesi, artan yatinm harcamalarina ragmen net bor¢/FAVOK oraninin ideal seviyelerde
kalmasi ve FAVOK marjinin korunmasi 6éne gikan olumlu unsurlar oldu. Bu geyrekte yurt ici gelirlerin giiglii katkisi dikkat gekerken, dniimiizdeki
dénemde saglik turizminin yeniden ivme kazanmasi ve devam eden yatirnmlarin katma deger yaratmasi beklenebilir. INA modelimize gére
hesapladigimiz 12 aylik 570 TL hedef fiyatimizi koruyoruz.
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Bilango (Bin TL) Deg.(%)
Donen Varliklar 4,469,038 12,514,029 19,297,663 12,514,029 19,297,663 54.2
Hazir Degerler 788,041 3,201,927 8,786,441 3,201,927 8,786,441 1744
Ticari Alacaklar 2,063,078 6,660,278 7,625,830 6,660,278 7,625,830 14.5
Diger Alacaklar 148,914 365,839 495,227 365,839 495,227 354
Stoklar - - 1,124,330 - 1,124,330 -
Diger Dénen Varliklar 187,599 321,676 654,252 321,676 654,252 103.4
Duran Varliklar 5,632,264 35,585,975 46,545,498 35,585,975 46,545,498 30.8
Ticari Alacaklar 1,053 1,422 1,053 1,422 1,053 -26.0
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0 a.d.
Maddi Duran Varliklar 1,378,627 6,482,048 10,272,147 6,482,048 10,272,147 58.5
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,049,529 8,692,133 10,776,600 8,692,133 10,776,600 24.0
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 a.d.
TOPLAM AKTIFLER 10,001,302 48,100,003 65,843,161 48,100,003 65,843,161 36.9
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 5,578,474 14,063,802 12,333,770 14,063,802 12,333,770 -12.3
Finansal Borglar 1,134,047 4,104,384 1,400,944 4,104,384 1,400,944 -65.9
E;‘:&I\foe" Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli 698,810 1085471 450971 1085471 450,971 585
Ticari Borglar 2,624,238 6,322,327 6,982,373 6,322,327 6,982,373 10.4
Diger Borglar ve Karsiliklar 1,121,379.00 2,551,620.13 3,499,482.00 2,551,620.13 3,499,482.00 371
Uzun Vadeli Yukiimliilkler 2,050,540 10,305,537 23,774,789 10,305,537 23,774,789 130.7
Finansal Borglar 1,624,462 3,409,602 15,732,877 3,409,602 15,732,877 361.4
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 ad.
Diger Borglar ve Karsiliklar 426,078.00 6,895,935.56 8,041,912.00 6,895,935.56 8,041,912.00 16.6
Oz Sermaye 2,319,401 23,007,778 28,474,794 23,007,778 28,474,794 23.8
TOPLAM PASIFLER 10,001,302 48,100,003 65,843,161 48,100,003 65,843,161 36.9

Temel Rasyolar

Cari Oran 0.8 0.9 1.6 0.9 1.6
Likitide Oran 0.6 0.8 1.4 0.8 14
Toplam Borg / Toplam Aktif 76.3 50.7 54.8 50.7 54.8
T. Finansal borg / Aktif 34.6 17.9 26.7 17.9 26.7
Toplam Borg / Ozsermaye 328.9 105.9 126.8 105.9 126.8
Gelir Tablosu (Bin TL) y{oyZ] 2C25 Deg. (%) 6A24 6A25 Deg. (%)
Satis Gelirleri 10,400,429 11,870,799 141 22,054,186 24,331,101 10.3
Satiglarin Maliyeti 7,809,443 8,817,347 129 16,424,607 17,851,065 8.7
Brit Kar/Zarar 2,590,986 3,053,452 17.8 5,629,579 6,480,036 15.1
Faaliyet Giderleri 858,238 1,030,555 20.1 1,807,923 2,173,047 20.2
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 1,732,748 2,022,897 16.7 3,821,656 4,306,989 12.7
Esas Faaliyet Kari 1,630,466 2,084,721 36.2 3,636,879 4,477,205 23.1
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 2,562,008 2,896,771 13.1 5,539,492 6,017,500 8.6
Ana Ortaklik Net Kar 1,419,054 1,044,533 -26.4 2,418,944 2,284,499 -5.6
Karlilik Oranlari 2C24 2G25 6A24 6A25
Brit Kar Marji 24.9 25.7 25.5 26.6
Favok Mariji 24.6 24.4 25.1 24.7
Net Kar Marji 13.6 8.8 11.0 9.4

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet




Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danismanhg Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhg: kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Cekince: Bu bilgiler ve gériisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gorislerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmig) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi
bir yatirnm konulu karar almadan énce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandirilmasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoniinde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirnmcilarin
verecekleri yatirm kararlari ile bu raporda bulunan goérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanliglik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Maslak Mah. Saat Sk. Spine Tower, No:5 Kat:2, 34398 Sariyer/istanbul
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




