Hisse Senedi / Biiyiik Sirket / Saglik ve ilag
MLP Saglik Hizmetleri
2026 1.C Mali Tablo Ongoriisii

Gerceklesen Rakamlar ve Tahminler

Net kar beklentileri %42 asti. MLP Care, 1¢C26’da TL1.67 milyar net kar agikladi
(Is Yatirim: TL1.07 milyar; konsensiis: TL1.17 milyar). Daha yiiksek amortisman
ve finansal giderlere ragmen net kar yillik bazda %7 arth. Bu artig agirlikli olarak
guclu operasyonel performans, daha yliksek parasal kazanglar ve gegen yilin
ayni déneminde kaydedilen ertelenmis vergi giderinin bu ceyrekte gelire
dénusmesinden kaynaklandi. Beklentilerin Uzerinde gerceklesen operasyonel
marijlar ve ertelenmis vergi geliri, net kardaki pozitif sapmanin ana nedenleri
oldu.

Ceyrekte One Cikanlar

Yurtici ve saglik turizmi gelirlerinde biiyiime. Beklentilere paralel olarak 1¢26
gelirleri yillik %6 artarak TL16.25 milyara ulast. Yurtici hastane gelirleri, artan
hasta sayisi ve yilkselen ortalama fiyatlarin etkisiyle %6 buyldi. Yatan ve
ayakta hasta gelirleri sirasiyla %4 ve %7 artarken, her iki segmentte de hasta
trafigi yikseldi. Yabanci Saglik Turizmi (FMT) gelirleri de artan hasta sayisinin
etkisiyle yillik %4.0 arth. Diger yandan, lniversite hastanelerinden elde edilen
yonetim danismanligi gelirlerindeki artisin katkisiyla yan gelirler %12.2 bayada.

FAVOK tarafinda pozitif siirpriz. Piyasa beklentisini %7 asan FAVOK, yillik %25
artisla TL4.81 milyar olarak gerceklesti. FAVOK mariji ise yillik 4.6 puan artarak
%29.6 seviyesine ylkseldi. Marjdaki iyilesme, olumlu hasta ve 6deme yapan
kurum karmasi ile maliyet optimizasyonuna yonelik verimlilik adimlarindan
kaynaklandi.

Artan isletme sermayesi ihtiyaci nedeniyle negatif serbest nakit akisi. isletme
nakit akisi, artan isletme sermayesi ihtiyaci ve gecen yilin ilk ceyregindeki avans
o6demelerinin yarattigi olumlu baz etkisinin ortadan kalkmasi nedeniyle yillik %
46 disisle TL1.65 milyara geriledi. isletme nakit akisi/FAVOK orani %16.8’e
dist (2025: %66.5). Capex/satiglar orani 1¢26'da %10.9’a gerilerken (1G25: %
12.2), serbest nakit akisi finansal kiralama ve kira yukiumlaliklerine iliskin
giderlerdeki %12’lik artisin da etkisiyle TL926 milyon negatif gerceklesti. Net
borg/FAVOK orani ise 126 sonunda 0.8x seviyesinde yatay kald..

Degerleme Uzerindeki Etki ve Goriiniim

Yorum: Beklentilerin lizerinde gerceklesen FAVOK ve net kar performansini
olumlu degerlendiriyoruz. 2026 yilina iliskin daha yiiksek FAVOK mariji
beklentimiz ve glincellenen makro varsayimlar dogrultusunda 12 ayhk hedef
fiyatimizi TL684’ten TL700’e hafif yukari revize ediyoruz. FAVOK marji
beklentimizi %27.6’'dan %28.3’e yilkselttik (6nceki: %27.8). Yilin gigli
baslangicinin, 2Y26’da doktorlarin bordroya alinmasindan kaynaklanacak
maliyet baskilarini karsilamak igin yeterli bir alan yarattigini disiniyoruz.
Yapisal olarak dayanikh talep dinamikleri ve giiclli, 6lgceklenebilir is modeli ile
desteklenen yatirm temasi dogrultusunda MPARK’a yonelik olumlu
goérisiimiizi  koruyoruz. Hisse 2026T 4.8x FD/FAVOK carpani ile islem
gormektedir
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Yiikselme Potansiyeli 54%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 454.00
12 Aylik Hedef Fiyat* 700.24
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 684.01
Piyasa Degeri (mn) 86,720
Halka Agik PD (mn) 36,188
Ort. islem Hacmi (3Ay) 269.5
Hisse sayisi (Adet mn) 191
Takas Saklama Orani (%) 42
Yabanci Orani (%) 48
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL 11.3 19.3 40.1
ABD S 9.5 13.2 19.6
BIST-100 Relatif -3.5 -9.9 -14.2
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 12.9 11.2 10.1
PD/DD 1.9 1.6 1.4
FD/FAVOK 5.4 5.0 4.7
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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400.00 80
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200.00 40
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MLP Saghk Hizmetleri

1G26 FINANSALLARI AGIKLANDI!

Ciro
Briit Kar
Briit Kar Marji
Faaliyet Giderleri
Faaliyet Gideri/Ciro
Faaliyet Kan
FAVOK
FAVOK Marji
Finansman Gelir (Gider), net
Parasal Kazang (Kayip)
VOK
VOK Marji
Vergi Gelir/ Gider
Net Kar
Net Kar Marji

16,252
4,473
27.5%
-1,474
-9.1%
3,000
4,810
29.6%
-1,372
1,008
2,159
13.3%
-297
1,668
10.3%

15,382
4,230
27.5%
-1,410
-9.2%
2,820
3,853
25.0%
-1,248
843
2,545
16.5%
-876
1,531
10.0%

Ceyreksel

Y/Y a
6%
6%

0.0ppt
4%

0.1ppt

6%

25%

4.6ppt
10%
20%
-15%

-3.3ppt

-66%
9%

0.3ppt

15,586
4,474
28.7%
-1,318
-8.5%
3,156
4,862
31.2%
1,413
581
3,263
20.9%
-1,630
1,413
9.1%

4%
0%
-1.2ppt
12%
0.1ppt
-5%
1%
-1.6ppt
-3%
73%
-34%
-7.7ppt
-82%
18%
1.2ppt

16,016

4,496
28.1%

1,171
7.3%

16,018

4,474
27.9%

1,068
6.7%




MLP Saghk Hizmetleri

Ortaklik Yapisi (%)

Diger

Sancak Yatinm Ig Ve Dis Ticare

Lighyear Healthcare B.V.

F.0.M.Grup Mimarlikingaat Ve Ticaret A.S.
Muharrem Usta

Gelir Tablosu (mn ?) 2024G
Net Satig Gelirleri 51,200
Briit Kar (Zarar) 14,008
Operasyonel Giderler 4,343
Esas Faaliyet Kan 9,665
Faal. Diger Gelirler (Giderler) -467
Net Finansman Gelir (Gideri) -1,581
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 9,989
Vergi Giderleri (Gelirleri) -2,526
Net Kar 6,721
Diizeltilmis Net Kar 6,721
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 12,108
FAVOK 13,162

Biiyliimeler & Opr. Perf.

Biiyliimeler

Net Satiglar -
Faaliyet Kari -
FAVOK -
Net Kar -

Operasyonel Performans

Brit Marj 27.4%
Faaliyet Kar Mariji 18.9%
FAVOK Marji 25.7%
Efektif Vergi Orani 32.6%
Net Kar Mariji 13.1%
Ozkaynak Karliligi -
Aktif Karlligi -
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Faaliyet Konusu

MLP Saglik Hizmetleri A.S. (MPARK), 1993 yilinda kurulmus olup merkezi istanbul’dadir ve Medical
Park ile Liv Hospital markalan altinda faaliyet gosteren Tiirkiye'nin en biiylik 6zel saglik grubudur.
30’un Uzerinde hastane ve 7.200'den fazla yatak kapasitesi ile Turkiye genelinde ve uluslararasi

pazarlarda kapsamli ve teknoloji odakli saglik hizmetleri sunmaktadir.

2028T
34,918
15,393
15,148

1,971

2,406
89,371
20,949
30,032
38,389

124,289

26,840
5,619
15,820
5,401
25,509
7,481
18,028
71,939
71,939
191
60,943
10,868

124,289

Yatirm Sermayesi Karliligi -
Operasyonel Nakit Akisi / Satigle 19.3%

Serbest Nakit Akisi / Satislar 10.3%
Rasyo Analizi 2024G
Diizeltilmis F / K (x) 14.6
FD /FAVOK (x) 8.8
FD / Satislar (x) 23
PD / Defter Degeri (x) 34
Nakit Akisi/ PD 5.4%
Hisse Basi Kazang (?) 35.19
Hisse BasI Temettl (?) 1.32
Temetti Verimi 0.3%
Net Borg (Nakit) (mn ?) 6,787
Net Borg / FAVOK (x) 0.52
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.23

Bilango (mn ?) 2024G
Donen Varliklar 14,432
Nakit ve Nakit Benzerleri 3,519
Ticari Alacaklar 7,852
Stoklar 1,295
Diger Dénen Varliklar 1,767
Duran Varlklar 46,574
Maddi Duran Varlklar 5,600
Maddi Olmayan Duran Varliklar 10,909
Diger Uzun Vadeli Varlklar 30,064
Toplam Varliklar 61,006
Kisa Vadeli Yiikiimlulikler 17,000
Finansal Borglar 5,255
Ticari Borglar 7,728
Diger Kisa Vadeli Yukimlulukler 4,018
Uzun Vadeli Yukiimliiliikler 13,647
Finansal Borglar 5,051
Diger Uzun Vadeli Yikimlulikler 8,596
Ozkaynaklar 30,358
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 29,189
Odenmis Sermaye 191
Rezerv ve Diger Kalemler 22,221
Dénem Net Kari (Zarari) 6,721
Toplam Kaynaklar 61,006
Nakit Akim (mn ?) 2024G
isletme Faal. Kay. Net Nakit 9,859
Diizeltme Oncesi Kar 7,464
Amortisman & ltfa Paylari 2,830
isletme Sermayesindeki Deg. 816
Diger Faaliyetlerden Nakit Akigi -1,251
Yatinm Faal. Kay. Nakit -4,567
Sabit Sermaye Yatirmlari -4,528
Diger Yat. Faal. Nakit Akigi -39
Serbest Nakit Akim 5292
Finansman Faal. Kay.Nakit -5,402
Finansal Borglardaki Degisim -496
Temettil Odemeleri -253
Diger Fin. Faal. Nakit Akisi -4652
Net Nakit Degisimi -109

2028T
11,608
10,868
5,440
-83
-4,618
-8,308
-8,180
-128
3,300
-4,114
-3,736
-480
102
-814

Kaynak: Is Yatirm
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler 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; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirrm Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




