AKYatirm

4C25 Kar Degerlendirmesi

MLP SAGLIK

Yiiksek vergi ve amortisman giderlerinin etkisiyle giiglii
FAVOK net kara yansimadi

MLP Saglk, 4C25’te piyasa beklentisi olan 1.447 milyon TL'nin %11, bizim
beklentimiz olan 1.514 milyon TL'nin ise %15 altinda 1.284 milyon TL net
kar raporladi. Sirket 4C25'te 904 milyon TL tutarinda tek seferlik negatif
serefiye kazanci elde etti. Beklentimizden 904 milyon TL daha yiiksek
gerceklesen yatirim gelirlerine ragmen, beklentimizi 210 milyon TL agsan
net finansman giderleri ve beklentimizin 920 milyon TL Uzerinde
gerceklesen vergi giderleri net karin beklentimizin  altinda
gerceklesmesine neden oldu. Sirket 4C25’te piyasa beklentisi olan 4.301
milyon TL ve bizim beklentimiz olan 4.256 milyon TL'ye paralel 4.418
milyon TL FAVOK acikladi.

Net satiglar 4¢25'te yillik %4 artti. Tlrk Tabipler Birligi (TTB) fiyat tarifesi
Ocak 2025’te %20, Temmuz 2025’te %20,5 olmak lizere 2 defa artirildi.
4(C25'te hastane sayisi yillik net 2 adet artarken, toplam yatak kapasitesi
yillik %14 yikseldi. Ayakta tedavi gelirleri yillik %12 artti (fiyatlama +11%
& hasta sayisi +2%). Yatan hasta gelirleri yillik %1 artti (fiyatlama -4% &
hasta sayisi +6%). Yabanci saglik turizmi satislari, hasta sayisindaki disls
ve olumsuz doviz kuru nedeniyle 4C25'te yillik %13 darald.

FAVOK marji 4C25’te yillik 5,5 puan artti. Doktor giderleri/net satislar
yeni hastanelerin etkisi ve siniflandirma degisiklikleriyle 4C25'te yilhk 1,2
puan artti. Personel giderleri/net satislar yillik 1,6 puan daraldi. Malzeme
giderleri/net satislar 4C25'te yillk vyatay seyretti. Regllasyon
degisikliklerinin etkisiyle disaridan alinan hizmetler/net satislar yillik 3,9
puan daraldi. Amortisman reel bazda yillik %75, ¢eyreklik ise %38 artti.

Diisiik borgluluk. Net borg/FAVOK orani bir 6nceki ceyrekteki 1,0x
seviyesinden 4C25'te 0,8x’e geriledi. isletme sermayesi/net satislar bir
onceki ceyrekteki %4,6 seviyesinden 4C25’te %1,3’e distl. Faaliyetlerden
elde edilen nakit akisi 4C25'te reel olarak 2,6 katina yikseldi. Benzer
sekilde, firma serbest nakit akisi 4C25'te 2,5 katina sigradi.

Yorum: Net karin beklentilerden kot gelmesiyle acilista “Olumsuz” piyasa
tepkisi bekliyoruz. Sirket bugiin saat 17:00'de (TSi) bir toplant
diizenleyecek. (Baglanti). Agirlikh olarak hedef fiyatimizin 1 geyrek ileri
sarilmasi nedeniyle 12 ayhk hedef fiyatimizi 655 TL'den 690 TL'ye revize
ediyoruz. Endeks Getiri tavsiyemizi koruyoruz. Revizyon
detaylarimizi asagida paylasiyoruz.

Uzeri

Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma

milyon TL 4G25 4G24 v/y 3¢25 ¢/¢c Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 14,164 13,602 4% 13,633 4% 14,048 13,933 1%
FAVOK 4,418 3,496 26% 4,159 6% 4,301 4,256 3%
FAVOK Marji 31.2%  257% 5A9bps  30.5%  68bps|  30.6%  30.5% 58 bps
Net Kar 1,284 1,198 7% 1,689 -24% 1,447 1,514 -11%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim
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Endeks Uzeri Getiri

Analist: Aytung Uz
aytunc.uz@akyatirim.com.tr

MPARK TI
Endeks Uz. Getiri
690.00 (6nceki 655.00)

Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL

Glincel Fiyat, TL 414.50
Getiri Potansiyeli 66%
Halka Agiklik Orani 42%
Piyasa Degeri, mn TL 79,175
Firma Degeri, mn TL 91,513
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 55,093 74,220 95,368 116,364
FAVOK, mn TL 15,328 20,841 26,264 31,566
Net Kar, mn TL 5,537 8,225 11,561 14,571
Borgluluk
Net Borg, mn TL 11,958 5,738 -4,137 -17,692
Net Borg/FAVOK 0.8 0.3 -0.2 -0.6
Karhhk
FAVOK Marji 27.8% 28.1% 27.5% 27.1%
Net Marj 10.0% 11.1% 12.1% 12.5%
Temettl Verimi - -
Biiyiime
Ciro, y/y 38.8% 34.7% 28.5% 22.0%
FAVOK, y/y 50.2% 36.0% 26.0% 20.2%
Net Kar, y/y 6.3% 48.6% 40.5% 26.0%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 12.0 9.6 6.8 5.4
FD/FAVOK 5.1 4.1 2.9 2.0
FD/Ciro 1.4 1.1 0.8 0.5
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -8.6% 27.1% 15.6% 8.9%
BiST-100 Relatif -3.4% 9.4% -5.5% -4.1%
AOIH, mn TL 271 312 256 335
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—— MPARK ——BIST-100 Relatif (sag)
Mar-25 Haz-25 Eyl-25 Ara-25

Piyasa verileri 6 Mart 2026 tarihlidir.
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AKYatirim

Revizyonlar: 4C25'te toplam hasta sayisi beklentilerimizi %2,3 astigi icin 2026'dan itibaren yillik tahminlerimizi %0,6
artirdik. Daha 6nce Aralik 2025'te %20 TTB zammi bekliyorduk, bu oran %16,4 olarak gergeklesti ve 2026'dan itibaren net
satis tahminlerimizi %0,7 oraninda olumsuz etkiledi. Net bazda net satislar tahminlerimizi %0,1 oraninda dusirdik. MLP,
4C25'te tahminimizden 0,7 puan yiiksek, %31,2 FAVOK marji acikladi. Beklentilerin altindaki TTB zammindan kaynaklanan
0,4 puanlik negatif FAVOK mariji etkisine ragmen, agirlikli olarak son ceyrekteki hafif iyilesmeler nedeniyle FAVOK mariji
tahminlerimizi yatay tuttuk. Bunun disinda, vergi giderleri tahminlerimizi artirdik.

Revizyonlar - TRY mn

Yeni Eski

2026T 2027T 2028T 2026T 20277 2028T
Net Satislar 74,220 95,368 116,364 74,260 95,456 116,451
% degisim 8% 5% 2% 8% 5% 2%
FAVOK 20,841 26,264 31,566 20,872 26,306 31,574
FAVOK Mariji 28.1% 27.5% 27.1% 28.1% 27.6% 27.1%
Net Kar 8,225 11,561 14,571 8,669 12,013 14,089
% degisim 19% 15% 5% 20% 14% -2%
Eski Tahminlerle Fark
Net Satislar -0.1% -0.1% -0.1%
FAVOK -0.1% -0.2% 0.0%
Net Kar -5.1% -3.8% 3.4%
Hedef Fiyat 690.0 655.0
HF Degisim 5.3%

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve

veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahm-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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