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MLP Saglik Hizmetleri

2025 4.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen Rakamlar ve Tahminler

Net kar beklentileri %21 asti. MLP Care, 2C26'da 1.368 mn TL net kar agikladi
(Is Yatinm: 1.143 mn TL; piyasa beklentisi: 1.127 mn TL). Net kar yillik bazda
yatay seyretti. Glgli operasyonel performans ve daha yiiksek parasal kazang,
artan amortisman ve finansman giderlerini dengeledi. Kullanim hakki
varlklarina bagl olarak amortisman giderleri yillik %79 artarak 2.067 mn TL'ye
yiikselirken, net finansman giderleri %8 artisla 1.486 mn TL oldu. Beklentilerin
Uzerindeki net karin temel nedeni, yillik %65 artisla 1.094 mn TL'ye ulasan
parasal kazang ve gegen yil ertelenmis vergi gideri yazilmasina karsin bu
ceyrekte vergi gelirine donismesi sayesinde vergi giderinin 408 mn Tl'ye
gerilemesi (2G25: 539 mn TL) oldu.

Ceyrekte One Gikanlar

Yurt ici kaynakl ciro biiyiimesi, piyasa beklentisinin %2 lizerinde. Ciro yillik %
7 artsla TL16,74mir'a ulasti. Yurt ici hastane gelirleri, artan hasta sayisi ve
ylkselen ortalama ayakta tedavi fiyatlarinin destegiyle %7 blyldi; ayakta
tedavi gelirleri %10, yatarak tedavi gelirleri %5 artti. Yurt disi hasta (FMT)
gelirleri, uluslararasi hasta sayisindaki %8 artisa ragmen USD/TRY'deki
hareketin yurt ici fiyat artislarinin gerisinde kalmasi nedeniyle %8 geriledi.
Diger yan is kolu gelirleri ise agirlikh olarak yonetim danismanhg gelirlerinin
katkisiyla %66 yikseldi.

FAVOK tarafinda pozitif siirpriz. Piyasa beklentisini %3 asan FAVOK, yillik %26
artigla TL4,81mir olarak gerceklesirken, FAVOK marji 4,3 puan iyileserek %
28,7'ye yikseldi. Marj genislemesi, olumlu hasta kirilimi ve devam eden
verimlilik girisimlerinden kaynaklandi; personel giderleri ciroya oran olarak 3,3
puan, malzeme giderleri 1,5 puan gerilerken, diisen is giinli sayisi nedeniyle
doktor giderleri 1,3 puan artt.

isletme sermayesindeki normallesmeyle giiclii nakit yaratimi. 1Y26'da isletme
faaliyetlerinden nakit akisi, isletme sermayesi c¢ikisinin  TL1,20mlr'dan
TLO,85mlr'a gerilemesiyle yillik %50 artarak TL7,57mlr'a ulasti; bu gelisme
sirketin daha Once isaret ettig§i normallesmeyle uyumlu. Serbest nakit akisi,
disen yatirm harcamalarinin da katkisiyla TL3,70mlr'a yiikseldi (1Y25:
TL1,99mlr). Net borg 2025 sonuna gbre %6 azalarak TL13,25mlir'a gerilerken,
net borg/FAVOK 1C26 sonundaki 0,8x seviyesinden 0,7x'e iyilesti.
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Yiikselme Potansiyeli 72%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 406.00
12 Aylik Hedef Fiyat* 700.24
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 514.51
Piyasa Degeri (mn) 77,551
Halka Agik PD (mn) 32,354
Ort. islem Hacmi (3Ay) 293.1
Hisse sayisi (Adet mn) 191
Takas Saklama Orani (%) 42
Yabanci Orani (%) 49
Fiyat Perf. (%) 1Ay vYiligi 12Ay
TL -4.8 6.7 10.3
ABDS -6.5 -3.7 -5.7
BIST-100 Relatif 0.2 -123 -12.7
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 11.0 9.6 8.7
PD/DD 1.6 1.4 1.2
FD/FAVOK 4.7 4.4 4.2
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600.00 120
500.00 100
400.00 80
300.00 60
200.00 40
MPARK Kapanis (Sol)
100.00 MPARK Géreceli BIST-100 [ 20
000 L= 100 Baz 0
8 89 8 & & 8§
g ¢ 3 3§ 3 8
3 Aylik Fiyat Araligi (%) 397.50 495.00
Yabanci Orani (%) Cari (%) 49.20
50

49 /\f
48
4 X,_,V—\,\/

46

Yabanci Orani (%) ------- 3 Ay Ort.
45
n n [0 6] ~N ~
2 2 < N 2 L
<) wn — N [e2) <
o o~ - o~ o o~
Ezgi Akalan
eakalan@isyatirim.com.tr
+90 212 350 25 86

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Arcelik
Degerleme Uzerindeki Etki ve Goriiniim
Yorum: 2C26 sonuglarini olumlu degerlendiriyoruz. Sirket hem FAVOK hem de net kar tarafinda beklentilerin
lizerinde sonug acgikladi. 2026 yili icin %6,8 reel gelir bilyiimesi ve %27,9 FAVOK mariji éngoriiyoruz. Giigli 1Y26
performansi ile birlikte, Temmuz ayinda Turk Tabipleri Birligi tarafindan aciklanan ve enflasyonun (zerinde
gerceklesen %20,1'lik Serbest Meslek Katsayisi artigi, tahminlerimiz agisindan yukari yonla risk olusturuyor. 3¢C26
itibariyla tim doktorlarin bordroya alinmasinin yaratacagi ilave maliyet etkisine iliskin yonetimin telekonferansta
yapacagi aciklamalari yakindan takip edecegiz. Yapisal olarak gli¢lii talep dinamikleri ve 6lgeklenebilir is modeli
sayesinde MPARK'a y6nelik olumlu goriisiimuizi koruyoruz. Hisse, IFRS-16 hari¢ 2026 tahminlerimize gore 4,3x FD/
FAVOK carpaniyla islem gériyor.
uMSs29
Ceyreksel Finansallar 6A Finansallar Tahminler
Piyasa is Yatinm
TLmn 2626 2625 Y/Y A 1626 c/ca 6A26 6A25 GAY/YA Tahmini Tahmini
Ciro 16,736 15,682 7% 17,391 -4% 34,127 32,144 6% 16,356 16,336
Briit Kar 4,143 4,034 3% 4,787 -13% 8,930 8,561 4%
Briit Kar Marji 24.8%  25.7% -1.0ppt 27.5% -2.8ppt 26.2% 26.6% -0.5ppt
Faaliyet Giderleri* -1,403 -1,361 3% -1,577 -11% -2,980 -2,871 4%
Faaliyet Gideri/Ciro -8.4% -8.7% 0.3ppt -9.1% 0.7ppt -8.7% -8.9% 0.2ppt
Faaliyet Kari 2,740 2,672 3% 3,210 -15% 5,950 5,690 5%
Amortisman 2,067 1,154 79% 1,811 14% 4,004 2,260 77%
FAVOK* 4,807 3,827 26% 5,021 -4% 9,955 7,950 25% 4,659 4,607
FAVOK Marji 28.7%  24.4% 4.3ppt 28.9% -0.1ppt 29.2% 24.7% 4.4ppt
Finansman Gelir (Gider), net -1,486 -1,379 8% -1,468 1% -2,954 -2,714 9%
Parasal Kazang (Kayip) 1,094 661 65% 1,078 1% 2,172 1,563 39%
vOK 1,959 2,037 -4% 2,311 -15% 4,270 4,761 -10%
VOK Marji 11.7%  13.0% -1.3ppt 13.3% -1.6ppt 12.5% 14.8% -2.3ppt
Vergi Gelir/ Gider -408 -539 -24% -318 28% -726 -1,476 -51%
Net Kar 1,551 1,498 3% 1,993 -22% 3,543 3,285 8%
Ana Ortaklik Net Kari 1,368 1,380 -1% 1,785 -23% 3,153 3,018 4% 1,127 1,143
Net Kar Marji 9.3% 9.6% -0.3ppt 11.5% -2.2ppt 10.4% 10.2% 0.2ppt

* Faaliyet Giderleri = Satis, Genel Yonetim ve Ar-Ge giderleri.
* FAVOK = Faaliyet Kari + Amortisman.
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim 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 Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iligkin tim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin baskalar tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




