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MLP Saghk 4C25 Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

Net Kar Beklentilerin %11 Altinda Gergeklesti. MLP Saglik
<MPARK TI> 4C25’te hem bizim hem de piyasa konsensiis beklentisi
olan yaklasik 1.450 milyon TL’nin %11 altinda, 1.284 milyon TL net kar
acikladi. Net kar yilik bazda %7 artis kaydetmesine ragmen, geyreklik
bazda %2 geriledi. Net karin beklentilerimizin altinda kalmasinda
ertelenmis vergi gideri ile tahminlerimizin bir miktar (zerinde
gerceklesen finansman giderleri etkili oldu. Boylece sirketin 2025 yili
toplam net kari 5.537 milyon TL seviyesinde gerceklesirken yillik bazda
%19 dists kaydetti. Giiglii operasyonel performansa ragmen net kardaki
gerilemede; yatirm faaliyetlerinden elde edilen gelirlerin daha diisiik
gerceklesmesi (hastane satin alimlarina bagli negatif serefiye gelirinin
azalmasi), artan finansman giderleri ve son ceyrekte kaydedilen yiiksek
vergi gideri belirleyici oldu.

Hasta Sayiss ve Ortalama Fiyatlardaki Artis Ciroyu
Desteklemeye Devam Ediyor. MLP Saglik, 4C25’te 14.150 milyon
TL olan net satig geliri beklentimize paralel, piyasa tahmini olan 14.048
milyon TL'nin %1 lizerinde, 14.164 milyon TL net satis geliri agikladi. Net
satig gelirleri yillik %4, ceyreklik ise %8 biiylime kaydetti. Boylelikle 2025
yilinda sirketin net satis gelirleri %6 artisla 55.093 milyon TL’ye yiikseldi.
Net satis gelirlerindeki reel bliyiimeyi destekleyen baslica unsurlar; i)
hem hasta hacminde hem de ortalama fiyatlarda goriilen artis (Tirk
Tabipleri Birligi — TTB katsayilarindaki artisin katkisi) ve ii) ozel saghk
sigortalari segmentinde gozlenen gliglii biiyiime oldu.

Satis kirithmina baktigimizda, 4C25’te toplam net satislarin %90,3’inl
olusturan yurt igi hasta gelirleri, hem hasta sayisindaki hem de ortalama
fiyatlardaki artisin yani sira 6zel saglk sigortalari segmentindeki %19, I’lik
biiylimenin katkisiyla yillik bazda %6,7 artarak 12.797 milyon TL’ye ulasti.
Yatan hasta gelirleri, protokol basina ortalama gelirdeki %4,3’lik
gerilemeye ragmen hasta hacmindeki %6’lik blyimenin etkisiyle yillik
%1,4 artti. Ayakta tedavi gelirleri ise hem hacim artisi hem de ozellikle
ziyaretgi basina ortalama gelirin %10,6 yiikselmesi sayesinde yillik %12,4
biiylime kaydetti. Yabanci saghk turizmi gelirleri, hasta sayisindaki diisiis
nedeniyle yillik %13,3 azalarak 1.235 milyon TL seviyesine geriledi. Diger
yan is kollarindan elde edilen gelirler ise iiniversite hastanelerinden
saglanan yonetim danismanligi gelirlerindeki iadeler ve mutabakat
farklarinin etkisiyle %28,7 geriledi. Ayaktan ve yatan hasta gelirlerinin
toplam gelir igindeki payi sirasiyla %49 ve %51 olarak gergeklesti.

Verimlilik Calismalari ve Hasta Miksindeki iyilesme FAVOK
Marjini  Giiclendirdi. Sirket 4C25te 4.261 milyon TL olan
beklentimizin %4 ve piyasa tahminlerinin %3 uzerinde, 4.418 milyon TL
FAVOK agikladi. FAVOK yillik bazda %26, ceyreklik bazda ise %11 artis
kaydetti. Hasta ve odeme tipi miksindeki iyilesme ile maliyetler
lizerindeki verimlilik calismalari sayesinde FAVOK mariji beklentimiz olan
%30,1’in lizerinde gercekleserek yillik 5,5 puan artisla %31,2 seviyesine
ylkseldi. Maliyet kirilhminda doktor giderleri, yeni agilan hastaneler ve
siniflama degisiminin etkisiyle 1,2 puan artarak %27 seviyesine yiikseldi
ve en yiksek gider kalemi olmayi sirdirdi. Malzeme giderlerinin
satislara orani bu geyrekte yatay seyrederken, personel giderlerinin
satislara orani ise 1,6 puan geriledi. Gergeklestirilen verimlilik galismalari
sayesinde satislarin maliyeti orani geyreklik bazda 5,5 puan diiserken,
2025 yil genelinde 2,12 puan azalarak %72,2 seviyesine geriledi.

Tablo |: Ozet Goriiniim ve Beklentiler

Ozet Finansallar Beklentiler

milyon TL 4C25 4C24 yly Piyasa  KVY Arastirma Piyasa Fark (%)
Net Satis Gelirleri 14,164 13,602 4% 14,048 14,150 1%
FAVOK 4418 3,496  26% 4,301 4,261 3%

Net Kar 1,284 1,198 7% 1,447 1,450 -11%

"AL"
Hedef Fiyat: 600,00 TL

Getiri Potansiyeli : %45

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu MPARK TI
Tavsiye AL

Onceki Hedef Fiyat (TL/hisse) 600.00
Hedef Fiyat (TW/hisse) 600.00
Kapanis (TU/hisse) 414.50
Yiikselis Potansiyeli (%) 45%
Piyasa Degeri (milyon TL) 79,175
Piyasa Degeri (milyon USD) 1,803
Firma Degeri (milyon TL) 91,133
Sermaye (milyon TL) 191
Halka Agiklik Orani (%) 41.73
Tahminler, TLmn 2025 2026T 2027T
Net Sats Gelirleri 55,093 73,395 91,743
Biyiime (%) 6% 33% 25%
FAVOK 15,328 20,110 25,138
Biyiime (%) 15% 31% 25%
Net Kar 5,537 8,453 10,831
Biyiime (%) -19% 53% 28%
Karhilik (%)
FAVOK Marji 27.8% 27.4% 27.4%
Net Kar Marji 10.0% 11.5% 11.8%
Borg¢luluk
Net Borg 11,958 14,898 10,937
Net Borg /FAVOK 0.78 0.74 0.44
Degerleme Carpanlari
F/IK 14.3 9.4 73
FD/FAVOK 59 4.5 3.6

*2026 ve 2027 biiyiime rakamlari nominal olarak hesaplanmistir.
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= Artan Yatirnm Harcamalari Nedeniyle Net Bor¢ Artisi
Dikkat Cekiyor. Sirketin TFRS 16 kapsamindaki kiralama
yikumlilikleri dahil net borcu, artan yatirm harcamalarinin . = FAVOK Marj
etkisiyle yillik %74 artarak 11.958 milyon Tlye yiikseldi. Bu 305% '
gelismeyle birlikte son 12 aylik net bor¢/FAVOK orani 0,8x .74 250%
seviyesine ¢ikti. 2025 yilinda yatirim harcamalari 11.266 milyon e
TL’ye ulasirken, ciroya orani %20,4 olarak gergeklesti. S6z konusu
yatirimlar agirlikli olarak yeni agilmasi planlanan hastanelere 5o
yonelik harcamalar ile devralinan hastanelere iliskin yatirm oo

giderlerinden kaynakland.

244%

200%

5.0%

* MLP Saghk icin 12 Aylik Hedef Fiyatimizi 600 TL Olarak 20244 02501Q 202520 0253Q 02540
Korurken, “AL” Yoniindeki Tavsiyemizi Siirdiirmeye ve
Sirketi Model Portfdyiimiizde Tutmaya Devam Ediyoruz.
4C25 finansal sonuglarinda operasyonel tarafta giigli performans
dikkat cekiyor. Ortalama fiyat artislari, hasta ve odeme tipi
miksindeki iyilesme ile maliyet tarafinda gergeklestirilen verimlilik
calismalari  operasyonel karliigi desteklerken, bu olumlu
gorinimiin 2026 yilinda da devam edecegini Ongoriiyoruz.
Nitekim sirketin 2025 yili genelinde FAVOK mariji yillik 2,1 puan
artarak  %27,8 seviyesine yiikseldi. Beklentilerin {izerinde
gerceklesen operasyonel sonuglara piyasa tepkisinin “olumlu”
olabilecegini  diisinmekle birlikte, vergi gideri nedeniyle
beklentilerin %11 altinda kalan net karin piyasa algisi lizerindeki

etkisinin de yakindan izlenmesi gerektigini degerlendiriyoruz. m';"a“vet'e'i" Net Satiglara Orani
: %68,8
= Mevcut agamada 2026 yilina iliskin tahminlerimizi koruyoruz.
Yonetimin kisa siire igerisinde agiklamayi planladigi bes yillik
bliyime stratejisi sonrasinda tahminlerimizi yeniden gozden A
gecirecegiz. Sirketin 2026 yili ierisinde Bursa ve istanbul'da iki
yeni hastane agmayi planladigini, takip eden yillarda ise her yil en A
az |-2 adet, ortalama 200 yatak kapasiteli biiyiik olgekli hastanenin 10.60% 9.50%
portfoye eklenebilecegini  ongoriiyoruz.  Sektore  yonelik 424 4G25
diizenlemeleri yakindan takip etmekle birlikte, diizenlemelerin ®Diger WDy Hizmer  WPersonel @ Doktor  ® Malzeme

sektor marjlari iizerinde baski yaratma potansiyeline ragmen MLP
Care iizerindeki net etkinin sinirli kalmasini bekliyoruz. Ote
yandan sirketin yurittigi verimlilik galismalari, lisans alimlariyla
optimize edilen hastane portfoyi, Saglik Uygulama Tebligi (SUT)
ve Tiirk Tabipleri Birligi (TTB) katsayllarinda sirasiyla %30 ve
%16,1 oranindaki artiglar ile Gniversite hastanelerinin yasal
diizenleme geregi konsolidasyon disinda kalmasi marj gorinimiind
destekleyen unsurlar olarak 6ne gikiyor.

= Tirkiye'nin lider ozel saglik gruplarindan biri olan MLP Saglk’;;
yeni hastane agiliglari, satin almalar ve Universite is birlikleri ile
genisleyen hasta tabani, Tiirkiye operasyonlarina artan odak, giiglii
nakit yaratma kapasitesi ve ekonomik yavaslama donemlerinde
dahi dayanikhlik sunan defansif is modeli nedeniyle begenmeye
devam ediyoruz.

= Sirket hisseleri 2026 tahminlerimize gore 4,5x
FD/FAVOK ve 9,4x FIK carpanlari ile islem gérmekte
olup, yurt disi benzerlerine kiyasla iskontolu bir
degerleme sundugunu diisiiniiyoruz.
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sal Gorinim

Gelir Tablosu (milyon 4C25 4C24 yly (%) 3C25 cl¢ (%) 12A25 12A24 yly (%)
Net Satiglar 14,164 13,602 4 13,064 8 55,093 51,951 6
Satiglarin Maliyeti (-) 10,098 9,780 3 9,085 I 39,605 37,738 5
Briit Kar/Zarar 4,066 3,822 6 3,979 2 15,488 14,213 9
Faaliyet Giderleri (-) 1,198 1,212 -1 1,068 12 4,750 4,407 8
Esas Faaliyet Kari 2,868 2,610 10 2,912 -2 10,738 9,806 10
Amortisman 1,550 886 75 1,074 44 4,590 3,549 29
FAVOK 4,418 3,496 26 3,986 nl 15,328 13,355 15
Dig. Gelir/Gider (net) -47 =241 ad. -244 ad. -1 -474 ad.
Yat. Fal. Gel. (net) 901 -1 ad. 416 117 1,333 2,407 -45
Finansal Gelir/Gider (net) -756 -445 a.d. -571 a.d. -2,329 -1,604 a.d.
Parasal Kazang (Kayip) 528 473 12 417 27 2,290 2,035 13
Vergi Oncesi Kar/Zarar 2,966 1,924 54 2,512 18 9,630 10,136 -5
Vergi -1,481 -535 ad. -681 ad. -3,445 -2,563 ad.
Kont. Giicii Olmayan Paylar 200 192 4 213 -6 649 754 -14
Ana Ortaklik Net Kar 1,284 1,198 7 1,619 21 5,537 6,820 -19
Karhilik 4C25 4C24 yly (%) 3C25 clc (%) 12A25 12A24 yly (%)
Briit Kar Mariji 28.7% 28.1% 0.6bps 30.5% -1.8bps 28% 27% 0.8bps
Esas Faaliyet Kar Mariji 20.2% 19.2% I.1bps 22.3% -2.0bps 19% 19% 0.6bps
FAVOK Mariji 31.2% 25.7% 5.5bps 30.5% 0.7bps 27.8% 25.7% 2.1bps
Vergi Orani -49.9% -27.8% ad. 27.1% ad. -36% -25% ad.
Net Kar Marji 9.1% 8.8% 0.3bps 12.4% -3.3bps 10.0% 13% -3.1bps
*Net Borg 11,958 6,887 74 12,212 -2 11,958 6,887 74
Net Borg (USD) 279 161 74 294 -5 279 161 74
Net Borg/FAVOK 0.85 0.29 55.8bps 0.63 21.4bps 0.85 0.29 55.8bps
Nakit Akim Tablosu 4C25 4C24 yly (%) 3C25 cl¢ (%) 12A25 12A24 yly (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit 5,904 1,635 261 1,048 464 11,287 10,004 13
Yatrim Faaliyetlerinden Nakit -3,756 -1,018 ad. -3,159 ad. 11,265 -4,634 ad.
Serbest Nakit Akimi 2,148 617 248 -2,112 a.d. 22 5,370 -100
Gelirlere Orani (%) 15.2% 4.5% 10.6bps -16% ad. 0.0% 10.3% -10.3bps
Finansman Faaliyetlerinden Nakit -2,232 -1,534 ad. 727 a.d. 5,291 -5,481 a.d.
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi 56 0 ad. -10 ad. 0 0 ad.
Net Nakit Degisimi -28 917 a.d. -1,395 a.d. 5313 =111 a.d.

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

*ka.d. = Anlamli Degil
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmisti. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatrim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin alm ya da satimi i¢in oneri 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 yatirrm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




