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MLP Saghk

Sirketin 2C24 finansal sonuclarini, mevcut operasyonlarini ve gelecek
goriiniimiinii degerlendirmek amaciyla MLP Saghk’in analist toplantisina
katildik. MPARK icin 385 TL hedef fiyatiyla alim 6nerimizi koruyoruz ve
Model Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Toplantinin Ana Bagliklari

Net karda tek seferlik gelirlerin etkisi... MLP Saglik, 2C24 finansal sonuclarini
1,05 milyar TL net kar (Tacirler Yatirim: 778 milyon TL) ile piyasa beklentisinin %21
tizerinde acikladi. Aciklanan net kar (zerinde, izmir'deki Ozel Medical Park izmir
Hastanesi'ni ve Ankara'daki Ozel Medical Park incek Hastanesi'nin satin alimindan
kaynaklanan 821 milyon TL tutarinda tek seferlik gelirin etkisi oldu. Saghk
turizminde blyime, TL'nin deger kazanmasi ile sektoriin kiiclilmesine neden oldu.
MPARK ise sektore gore saglk turizmi gelirlerinde yatay seyretti.

Etkin maliyet yonetimi sayesinde FAVOK marjinda artis yakalandi... MLP
Saglik, 2C24 déneminde 7,7 milyar TL (Tacirler Yatirnm Beklentisi: 7,8 milyar TL)
dizeyinde ciro yaratimi ile bir dnceki yilin ayni dénemine gore satislarini %19
biyutirken, bu donemde yatan hasta sayisi %8, ayakta hasta sayisi ise %13 artti.
FAVOK ise bir dnceki yilin ayni dénemine gére %22 artisla 1,95 milyar TL (Tacirler
Yatinm Beklentisi: 1,87 milyar TL) dlzeyine ulasti. 2C24 ddneminde doktor
giderleri, yapilan maas diizenlemeleri sebebiyle bir dnceki yilin ayni dénemine
gore 150 baz puan artarak cironun %24,1'inden %25,6'sina yikseldi. Ayni sebeple,
personel giderleri ise 137 baz puan artisla cironun %20,9'una yukseldi. Bu
donemde, malzeme giderleri ise efektif stok yonetimi sayesinde 134 baz puan
azalarak cironun %13,3'line, diger giderler ise 236 baz puanlk azalisla cironun
%9,3'ine geriledi. Ozellikle, cirodaki biyiimeye ragmen bir énceki yilin ayni
dénemine paralel olusan yénetim giderleri FAVOK marjinin 70 baz puan artarak
%25,3 seviyesine ulasmasini sagladi.

Yeni hastaneler... 2024 yilinin ikinci ceyredinde, MLP Saglik hastane
portféylne yurt icinde toplam yatak kapasitesi 500'Uin Gizerinde 4 adet hastane
ekleyerek toplam yatak kapasitesini bir dnceki yilin ayni dénemine goére %10
blylume ile 6.300 yataga yukseltti. Sirketin yurt disinda faaliyet gosterecek 3.
Hastanesi olan Kosova Medical Park'in ise 80 yatak kapasitesiyle agustos
sonunda faaliyete alinmasi bekleniyor. Sirket, Atasehir Hastanesi projesinin ise
yakin zamanda insaata baslayacagini ve metropol odaginin artan hastane
sayisiyla devam edecegini aktardi. Sirket, yeni alinan hastanelerin 2024 yil
sonuna kadar net kar durumuna gelmesini beklediklerini bildirdi. 2025 yilinin
subat ayi icin ise Topkapi Medical Park'in faaliyete acilmasi beklenmektedir.

Geri alinan paylarin itfasi... Sirketin 2023 yili sonunda sirket sermayesinin
%8,18'ine tekabul eden geri almis oldugu 17 milyon adet payin itfasina iliskin
SPK'ya basvuruda bulunmustu. Geri alinan paylarin itfasina yonelik bir gelisme
olmadigi aktarildi. SPK'nin tebligde yapmis oldugu degisiklik yiziinden siirecin
yavasladigini ancak siirece engel olacak bir gelisme yasanmadigi aktarildi.
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Ozet Tablolar

(TLmn) 2023/2Q 2023/3Q 2023/4Q 2024/1Q 2024/2Q Degisim (y/y) Degisim (¢/¢)
Net Satislar 6.496 4.869 10.414 8.629 7.701 19% -11%
FAVOK 1.598 635 2.832 2.154 1.948 22% -10%
Net Kar 1.085 689 2.909 740 1.051 -3% 42%
Bilango (TLmn) 2019 2020 2021 2022 2023 Gelir tablosu (TLmn) 2019 2020 2021 2022 2023
Nakit ve benzerleri 306 375 680 1.615 3.508 Net satiglar 3.704 4.015 5796 18.903 22.449
Ticari alacaklar 991 1.155 1318  3.010 4.562 Briit kar 852 956 1579  4.887 6.430
Stoklar 90 113 285 1174 1.343 Faaliyet giderleri 309 266 561  1.869 2.189
Diger dénen varliklar 335 542 458  1.166 1.139 Esas faaliyet kari 543 690 1.017 3.018 4.241
Dadnen varliklar 1722 2185 2.741 6.965  10.552 FAVOK 809 942 1353 4.280 5.784
Finansal yatirimlar 0 0 0 0 0 Net diger gelir 1M 179 7 781 198
Maddi duran varliklar 776 764 1015 3.510 4.822 Net finansman geliri 572 -684  -652 982 1.386
Maddi olmayan duran varliklar 511 638 663  3.946 4.965 Vergi éncesi kar 82 186 372 4781 5.825
Diger duran varliklar 906 984 1329 819  15.105 Vergi gideri 26 63 17 -1 1.077
Duran varliklar 2193 2387 3.007 15.652  24.891 Net kar - Ana ortaklik 36 65 290 4742 4.530
Toplam varliklar 3914 4572 5748 22.616  35.443
Nakit akig tablosu
Kisa vadeli borglanmalar 861 978 1274 2713 3.820 FAVOK 809 942 1353 4.280 5.784
Ticari borglar 821 987 1.546  3.951 5.092 Vergi gideri 171 233 46 -70 784
Diger kisa vadeli yakamlalikler 256 422 498  1.304 2.173 Yatinmlar 166 128 481 1.095 1.365
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 1938 2.387 3318 7.968  11.085 isletme sermayesi degisimi 137 63 -384 77 -316
Uzun vadeli borglanmalar 1488 1.514 1475 2284 3.734 Serbest nakit alisi 335 519 1211 3.178 3.950
Diger uzun vadeli yikumlaltikler 250 323 286 2.467 4.544
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 1738 1.836 1.761 4.751 8.277 Biiyiime ve marjlar
6zkaynaklar 238 349 669 9.897 16.081 Net satislar %18,3 %8,4 %444 %226,1 %18,8
Ana ortakhga ait 230 282 539 9.892  15.810 FAVOK %982 %165 %43,6 %2163 %35,1
Kontrol giicli olmayan paylar 8 66 131 5 271 Net kar %1284 %791 %3473 ##### -%4,5
Toplam kaynaklar 3914 4572 5748 22.616  35.443
Briit marj %23,0 %238 %272 %259 %28,6
Net borg 2.043 2117  2.069 3.382 4.046 Esas faaliyet kar marji %147 %172 %176  %16,0 %18,9
Net isletme sermayesi 339 401 17 94 221 FAVOK marji %21,8 %235 %233 %22,6 %25,8
Net isletme sermayesi (operasyone 260 281 57 233 813 Net marj %10 %16 %50 %251 %20,2
Yatirilan sermaye 1.626  1.804 1.695 7.550 9.566 Serbest nakit akigi marji %10 %16 %50 %251 %20,2
Oranlar Hisse basina (TL)
Karhlik Net kar 0,17 0,31 1,40 22,79 21,77
Ozsermaye karlilig %8,9  %22,1  %57,1 %898 %34,9 Ozsermaye 1,15 1,68 322 47,57 77,30
Net kar %10 %16 %50 %251 %20,2 Temetti 1,44 5,05 5,51 5,28 6,07
Aktif devri 1,0x 0,9x 1,1x 1,3x 0,8x
Kaldirag 88x 145x  10,1x 2,7x 2,2x Degerleme
Aktif karliligi %10 %15 %56 %334 %15,6
Yatirilan sermaye karliligi %28,1 %322 %46,5 %522 %39,6 F/K 1961,2x  12,5x  129x  17,3x 5,9x
F/DD 1,0x 1,0x 1,1x 1,0x 9,4x
Kaldirag FD/FAVOK 5,8x 4,5x 3,7x 3,8x 5,4x
Net borg/toplam varliklar %60 %54 %48 %22 %21 FD/Net satislar 0,9x 0,7x 0,6x 0,6x 1,2x
Net borg/6zsermaye 8,57 6,07 3,09 0,34 0,25 Temettl verimi %24 %84 %81 %49 %2,5
Net bor¢/FAVOK 2,53 2,25 1,53 0,79 0,70 Serbest nakit akisi verimi %2,7 %42 %86 %142 %7,9
Kaynak: Tacirler Yatinim
* Bitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Adana
Akatlar Irtibat Biirosu
Ankara

Ankara - Qukurambar Irtibat Biirosu
Antalya

Bakirkéy

Bodrum irtibat Biirosu

Bursa

Cankaya Irtibat Biirosu
Denizli
Erenkdy

Gaziantep

Girne

izmir

lzmir Karsiyaka Sube
izmir irtibat Biirosu
izmit

izmit irtibat Biirosu
Karadeniz Eregli
Kartal

Kayseri

Marmaris rtibat Biirosu
Merkez §ube

Mersin

Trabzon irtibat Biirosu

Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
02123554646

Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1D: 4
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas
Remzi Oguz Ark Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya
Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 Ségiitdzii Cankaya

Sirinyal Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa

Istanbul Cad. Bakirkéy Is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkéy

Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvan, Arbor-Abdullah Unal Cabuk Is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum

Konak Mah. Bang (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Niliifer-BURSA

Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA
Urban Is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri
Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy
incilipinar Mah. Gazimuhtarpaga Bul. Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5
Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Giirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Gimne - KKTC

Kiiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K5 D:12 Konak - izmir

Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11
Sehit Nevres Bulvar Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak
Hirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit
Omeraga Mah. Alemdar Cad. I. Kolayh Apt. No: 8 Kat: 2 [zmit
Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli - Zonguldak
Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal
Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldéktii Sok. Girciioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi
Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas
inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin

Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali I Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar
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(0322)457 77 55
(0212) 355 46 46
(0312)43518 36

(0312)909 87 70

(0242)248 45 20

(0212) 570 52 59

(0212)355 46 46

(0224)225 64 10

(0212)355 46 46

(0 258) 265 87 85

(0 216) 348 82 82

(0342)2323535

(0392) 815 14 55-0533 889 15 51

(0 232) 445 01 61

(0232)24119 24

(0232)241 24 50

(0262)323 1133

(0 262) 260 01 01

(0372) 316 40 50

(0216) 306 22 71-306 22 06

(0352) 221 08 68-222 82 51

(0 252) 321 08 00

(0 212) 355 46 46

(0324)238 11 89

(0 462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi 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 dayanarak
yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanhgi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Tacirler Yatiim Menkul Degerler A.S. ile Yatirim
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi
zorunludur.

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman igerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan glincel ve giivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler
A.S. ve ¢alisanlar sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Gclincu kisilere gOsterilemez, ticari amagla
kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini
sakli tutar.
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