Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu MPARK
Sektor Saglik Hizmetleri
Halka Agiklik Orani 42.00

Piyasa Degeri(Bin TL)
Halka Acik Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

£86,719,539.71
£36,422,206.68
£101,832,987.71

Son Kapanis Fiyati(TL) 454.00
Hedef Fiyat(TL) 570.16
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 25.59

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)

D6nen Varlhklar £21,874,958.00
£68,061,291.00
£18,317,428.00
£29,397,144.00
+£40,007,605.00
£16,251,583.00
£11,778,253.00

+£4,473,330.00

Duran Varlklar

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler
Uzun Vadeli Yakiamliliikler
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Brit Kar (Zarar)

FAVOK +4,810,399.00
D6nem Net Kari(Ana Ortakhk Paylari) £1,667,628.00
Carpanlar

FD/FAVOK 6.25
F/K : 15.29
PD/DD : 2.17

Oz Sermaye Karliligi 17.16

BiST100 Karsilastirmasi ve Kar Marijlari

XU100 Karsilastirmal Grafik
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

MLP Saglik Hizmetleri (MPARK)

Diger Faaliyet Giderlerindeki Artis, Brit Kardan Gelen Pozitif
Etkiye Ragmen Esas Faaliyet Karlihgini Azaltmigtir!

» Sirketin, 2026/03 déneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin ayni
dénemine(2025/03) gére 869,3 Milyon TL(ytizde 5,65) civarinda
artis gostererek, 16,25 Milyar TL dlzeyinde yer almistir.
Hasilatin Maliyeti ise; biyiik oranda “Amortisman ve itfa
Giderleri” ile “Doktor Giderleri”’ kaynakh olarak, ayni dénemler
arasinda 626,1 Milyon TL civarinda(ylizde 5,61) artisla 11,78
Milyar TL olmustur. Hasilat tarafindaki artisin, Maliyet
tarafindaki artistan 243,2 Milyon TL daha yiksek(+) olmasi
sonrasinda; sirketin Briit Kar kaleminde de ayni tutarda ylikselis
olmus ve cari donemde 4,47 Milyar TL olarak gergeklesmistir.
Briit Kar Mariji da; gegen senenin ayni dénemindeki ylizde 27,50
seviyesinden ylizde 27,53 diizeyine kismen ylikselmistir.

» Sirketin Faaliyet Giderleri; blyik oranda “Personel Giderleri”
ve “Dava Karsilik Giderleri”’ndeki artislarin etkisiyle 63,3 Milyon
TL artmis ve cari doénemde 1,47 Milyar TL olarak
gerceklesmistir. Diger yandan, sirketin finansallarina 2025/03
doneminde 133,8 Milyon TL civarinda Diger Net Esas Faaliyet
Geliri kaydedilirken, cari donemde ise; 482,8 Milyon TL gider
yazilmigtir. Bu iki ana gider kaleminde nette ortaya ¢ikan 679,9
Milyon TL tutarindaki negatif degisimin, Brit Kardan gelen
243,2 Milyon TUlik pozitifligiyle mahsup edilmesi sonucu;
sirketin Esas Faaliyet Kari, 436,7 Milyon TL(ylzde 14,79)
diizeyinde dilsls gostermis ve cari donemde 2,52 Milyar TL
civarinda gergeklemistir. Kur farklari ve tek seferlik kalemlerin
dahil edilmedigi, buna karsin Amortisman Paylarinin eklendigi
FAVOK rakami ise; 957,8 Milyon TL tutarinda artmis ve
finansallarda 4,81 Milyar TL diizeyinde yer almistir. Bu
gelismeler Uzerine; sirketin Esas Faaliyet Kar Marji yuzde
19,20’den yiizde 15,49’a inerken, FAVOK Marji ise 25,05'den
29,60’a yukselmistir.

Faaliyet Digi Kissmda Ortaya Cikan Pozitif Etki; Sirketin Net Kar
Rakamina da Olumlu Yansimigtir!

» Cari donemde, sirketin Net Yatirnm Faaliyet Gelirleri; ‘Sabit
Kiymet Satis Geliri” alt kalemindeki 6,16 Milyon TL'lik artisin
etkisiyle, 8,7 Milyon TL tutarinda artis géstermis ve 6,3 Milyon
TL olmustur. Net Finansman Giderleri ise; “Cikarilmis Tahviller
Faiz Giderleri”ndeki artisin bliylk orandaki etkisiyle, senelik
bazda 123,3 Milyon TL artmis ve sirket finansallarinda 1,37
Milyar TL olarak yer almistir. Cari dénem finansallarina 297,0
Milyon TL civarinda olusan Vergi Giderleri'nde ise, senelik
bazda 579,0 Milyon TL azalis ortaya ¢ikmis ve TMS 29 enflasyon
diizeltmesi uygulamasindan kaynakh olarak kaydedilen Parasal
Kazang rakamindaki 165,0 Milyon TL'lik artigla birlikte Net Kara
olumlu etki etmistir.

» Sonug olarak;

v Faaliyet disi ana kalemlerde Vergi Giderlerindeki azals
onculiginde ortaya ¢ikan 629,4 Milyon TL’lik pozitif etkinin,
Esas Faaliyet Karinda olusan olumsuzlukla mahsup edilmesi
sonrasinda sirketin D6nem Net Kari; gegen yilin ayni donemine
gore 136,8 Milyon TL civarinda artmis ve cari donemde 1,67
Milyar TL olarak gerceklesmistir. Boylece, sirketin Net Kar Mariji
da; ylizde 9,95 seviyesinden ylizde 10,26’ya yikselmistir.
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Operasyonel Gelismeler ve Beklentiler

> Sirketin, cari dénemdeki(2026/03) Haslilat kirilimini inceledigimizde;

v" Yurt i¢i Satis Hasilat;; hem hasta sayisindaki artis, hem de ortalama fiyatlardaki artisla birlikte yiizde 5,64 oraninda(782 Milyon TL)
artis kaydetmistir. Yurt ici Hasilattaki artisa en yiiksek etki; yiizde 6,92 oranindaki(467 Milyon TL) oraninda artis ile “Ayaktan Hasta
Hasilati”’ndan gelirken, “Yatan Hasta Hasilati”’ nda ise ylizde 4,41 (314 Milyon TL) civarinda artis ortaya ¢ikmistir.

v' Yabanci Saglik Turizmi Hasilati ise; 48 Milyon TL'lik(ylizde 4,03) artis géstermistir.
v" Diger Yan is Kollari Hasilati; Giniversite hastanelerinden elde edilen yénetim danismanligi gelirlerinin artmasi sayesinde 39 Milyon TL

civarinda(ylzde 12) artmistir. Bu is kolu nominal olarak ciroya 6nemli diizeyde etki etmemis olsa da, oransal bazda hasilat kirtlimi
icerisinde en fazla blylime gosteren gelir grubu olmustur.

MPARK Hasilat Kirilimi 2026/1C 2025/1C Degisim(%) 2026/1C 2025/4C Degisim(%)
Yurt igi Hasta Hasilati 14,647 13,865 5.64 14,647 12,792 14.50
*Yatan Hasta Hasilati 7,428 7,114 4.41 7,428 6,281 18.26
*Ayaktan Hasta Hasilati 7,219 6,752 6.92 7,219 6,512 10.86
Yabanci Saglik Turizmi Hasilati 1,240 1,192 4.03 1,240 1,235 0.40
Diger Yan is Kollar 364 325 12.00 364 137 165.69

Toplam Hasilat/Degisim 16,251

Kaynak: MLP Saglik Hizmetleri *Milyon TL

» Operasyonel gelismeler;

v Turk Tabipler Birligi (TTB) Ozel Hekimlik Uygulamalari(OHU) katsayilarinda, 2026 yili icin yiizde 1 Ocak 2026 tarihinden itibaren
gecerli olmak Gzere 16,5 ‘lik artis yapmustir. Birlik, gectigimiz sene 2 artis gerceklestirmistir. Bu sene de yilin diger yarisina yonelik 2.
artis gerceklestirmesi durumunda artisin finansallara etkisi 3. ceyrek itibariyla gerceklesecektir. Diger yandan, 10 Aralik 2025 tarihi
itibariyle Saglhk Uygulama Tebligi(SUT) fiyat listesine yaklasik ylizde 30 oraninda artis yapiimistir.

«» Bakim ve onarim i¢in yapilan Yatirim Harcamalari’nin Hasilat’a orani; 2025/03 déneminde yuzde 12,2 seviyesinde yer bulurken, cari
doénemde (2026/03) ise ylizde 10,9 olmustur.

% Net borg/FAVOK orani, yapilan yatirim harcamalari nedeniyle 2026 1/C yili itibariyle 0,7x seviyesinden 0,8x diizeyine yiikselmistir.

<+ Diger yan is kollarindaki giderler olan temizlik, yemek, giivenlik gibi disaridan saglanan hizmet alimlarinin toplam Haslilata orani cari
donemde 35 baz puan azalarak ylizde 2,4 olmustur.

< Diger tim giderlerin(enerji, kira, yurt i¢i ve yurt disi pazarlama giderleri, vb.) toplam hasilata orani, 6zellikle sabit giderlerin
operasyonel kaldiragla diismesi nedeniyle 1.Ceyrekte 84 baz puan azalarak ylizde 9,6 olarak gerceklesmistir.

«» Operasyonel nakit akisi, gegen yilin ilk ceyreginde alinan avanslarin yarattigi baz etkisinin bu donemde negatife donmesiyle birlikte
isletme sermayesi ihtiyacindaki artis sonucunda ilk ceyrekte azalarak 808 Milyon TL olmustur. Operasyonel nakit akiginin FAVOK’e
orani yuzde 16,8 diizeyinde gerceklesmistir. Operasyonel nakit akisindaki azalisa bagh olarak serbest nakit akisi da negatif 1 Milyar
71 Milyon TL olmustur.
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Finansal Tahminler ve Degerleme;
» Finansal Tahminler ve Degerleme;
FIRMA DEGERI/FAVOK(FD/FAVOK) = T Deferisme somen
- . /K 50.0% £124,785,468.58
SI rket Kodu FD/FAVOK FD/FAVOK 50.0% +114,000,000.00
Hedef Piyasa Degeri $119,392,734.29
MPARK 6.25 Odenmis Sermaye £191,012.20
Hisse Bagsi Hedef Fiyat $570.16
TN TP 794 Son Fiyat £454.00
Yiikselis Potansiyeli 25.59%
LKMNH 5.88
Benzer Sirket Ort. 6.91
Sektér Ortalamasi 6.69

Ortalama 6.80

Beklentiler
FAVOK 16,114,693.14
FD/FAVOK 8.47
Firma Degeri 136,500,000.00

Bekl.Piyasa Degeri 114,000,000.00

Net. Fin. Borg 22,500,000.00
Nom. Ozsermaye 191,012.20
Bekl.Hisse Degeri £596.82

FiYAT/KAZANC (F/K)

Sirket Pay Kodu F/K
TNZTP 15.98
LKMNH 22.15
MPARK 15.29

Benzer Sirket F/K 19.07
Sektér F/K 17.81
Ortalama F/K 18.44

Ceyreklik Kar Tahminleri(Bin TL)

2026/03 1,667,628.00
2026/06T 1,595,000.00
2026/09T 1,680,000.00
2026/12T 1,825,024.45
Beklenen Kar 6,767,652.45

Bekl. Piyasa Deg.(Bin TL)  124,785,468.58
Mevcut Piy.Deg.(Bin TL) 86,719,539.71
Odenmis Sermaye(Bin TL) 191,012.00
Hedef Fiyat £653.29
Mevcut Fiyat £454.00
Getiri Potansiyeli 43.90%

www.alnusyatirim.com 0212 213 08 00

» Degerleme sonucu;

v’ Degerlememizde F/K ve FD/FAVOK carpan modellerini ylizde 50’ser
agirhk ile kullandik. Bu kapsamda, ortalama 119,39 Milyar TL civarinda
hedef piyasa degerine ulasiimis olup, daha 6nce 478,68 TL olarak
belirledigimiz hedef fiyatimizi 570,16 TL'ye revize ediyoruz ve TUT olan
tavsiyemizi de ‘Al’a geviriyoruz.
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2026-2025 2025-2024
OZET BILANGO(Bin TL) 2026/03 2025/03 Yillik 2024/03 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 21,874,958.00 13,815,147.00 58.34 9,248,377.00 49.38
Nakit ve Nakit Benzerleri 5,980,698.00 3,614,754.00 65.45 2,556,553.00 41.39
Ticari Alacaklar 12,245,637.00 7,657,942.00 59.91 4,440,661.00 72.45
Stoklar 1,138,658.00 902,169.00 26.21 1,282,447.00 -29.65
Pesin Odenmis Giderler 786,049.00 816,869.00 -3.77 524,415.00 55.77
Cari Donem Vergisiyle ilgili Varliklar - - #SAYI/0! - 0.00
Diger Donen Varliklar 993,415.00 400,532.00 148.02 213,232.00 87.84
DURAN VARLIKLAR 68,061,291.00 42,352,857.00 60.70 23,645,174.00 79.12
Maddi Duran Varliklar 16,916,225.00 8,786,041.00 92.54 4,340,906.00 102.40
Maddi Olmayan Duran Varliklar 19,218,134.00 10,143,893.00 89.46 5,152,754.00 96.86
Ertelenmis Vergi Varligi 3,396,590.00 2,627,581.00 29.27 1,345,621.00 95.27
TOPLAM VARLIKLAR 89,936,249.00 56,168,004.00 60.12 32,893,551.00 70.76
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 18,317,428.00 14,037,021.00 30.49 9,699,061.00 44.73
Kisa Vadeli Borglanmalar 2,587,547.00 2,612,959.00 -0.97 2,107,504.00 23.98
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1,546,554.00 591,882.00 161.29 565,842.00 4.60
Ticari Borglar 10,284,377.00 6,529,954.00 57.50 4,716,736.00 38.44
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1,188,625.00 888,220.00 33.82 534,978.00 66.03
Diger Borglar 480,282.00 397,102.00 20.95 408,964.00 -2.90
Tirev Araglar - - #SAYI1/0! - 0.00
Dénem Kari Vergi YukamlGlugu 390,686.00 741,474.00 -47.31 237,220.00 212.57
Kisa Vadeli Karsiliklar 444,050.00 282,342.00 57.27 170,393.00 65.70
Diger Kisa Vadeli Yukumliliikler - - #SAY1/0! - 0.00
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 29,397,144.00 14,912,411.00 97.13 8,033,200.00 85.63
Uzun Vadeli Borglanmalar 16,960,045.00 7,350,399.00 130.74 3,505,581.00 109.68
Uzun Vadeli Karsiliklar 382,069.00 264,651.00 44.37 166,649.00 58.81
Ertelenmisg Vergi Yukimluluga 10,023,818.00 6,275,368.00 59.73 4,070,983.00 54.15
Diger Uzun Vadeli Yikiimltltkler - - #SAYI1/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 47,714,572.00 28,949,432.00 64.82 17,732,261.00 63.26
TOPLAM GZKAYNAKLAR 42,221,677.00 27,218,572.00 55.12 15,161,290.00 79.53
ANA ORTAKLIGA AiT ZKAYNAKLAR 40,007,605.00 26,114,774.00 53.20 14,925,420.00 74.97
Odenmis Sermaye 191,012.00 191,012.00 0.00 208,037.00 -8.18
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 17,984.00 - 35,105.00 -48.77 - 24,102.00 45.65
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 69,027.00 - 17,264.00 299.83 - 0.00
Yeniden Degerleme Artigi - 17,984.00 - 35,105.00 -48.77 - 24,102.00 45.65
Kar Yedekleri - - 17,264.00 -100.00 - 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 136,233.00 104,191.00 30.75 75,379.00 38.22
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 29,082,395.00 17,856,679.00 62.87 11,037,474.00 61.78
Net Donem Kari veya Zarari 1,667,628.00 1,169,766.00 42.56 682,988.00 71.27
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 2,214,072.00 1,103,798.00  100.59 235,870.00  367.97
TOPLAM KAYNAKLAR 89,936,249.00 56,168,004.00 60.12 32,893,551.00 70.76

Kaynak: Finnet

2026-2025 2025-2024
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2026/03 2025/03 Yillik 2024/03 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 16,251,583.00 15,382,266.00 5.65 10,993,413.00  39.92
SATISLARIN MALIYETI 11,778,253.00 11,152,141.00 5.61 8,126,997.00  37.22
BRUT KAR (ZARAR) 4,473,330.00 4,230,125.00 5.75 2,866,416.00  47.58
GENEL YONETiIM GIDERLERI(-) 1,473,667.00 1,410,408.00 4.49 895,873.00  57.43
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 0.00 0.00" #SAYI/0! 0.00 0.00
ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI(-) 0.00 0.00" #SAYI/0! 0.00 0.00
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 433,214.00 678,223.00  -36.13 397,490.00  70.63
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 916,062.00 544,412.00  68.27 380,977.00  42.90
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 2,516,815.00 2,953,528.00  -14.79 1,987,056.00  48.64
FAVOK 4,810,399.00 3,852,548.00  24.86 2,808,769.00  37.16
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 6,456.00 291.00 2118.56 298.00 -2.35
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 167.00 2,740.00  -93.91 0.00 0.00
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
FINANSMAN GELIRi (GiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 2,523,104.00 2,951,079.00  -14.50 1,987,354.00 48.49
FINANSMAN GELIRLERI 0.00 0.00" #SAYI/O! 172,390.00  -100.00
FINANSMAN GIDERLERI 1,371,620.00 1,248,273.00 9,88 996,072.00  25.32
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 2,159,128.00 2,545,463.00  -15.18 2,804,867.00 -9.25
DONEM VERGI GIDERI GIDERI/GELIRI 478,931.00 518,372.00  -7.61 239,987.00  116.00
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI -181,908.00 357,683.00 -150.86 1,526,441.00  -76.57
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 1,667,628.00 1,530,820.00  8.94 943,233.00  62.30

Kaynak: Finnet
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ACIKLAMALAR

> NOTR 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda, yiizde 0,01-14,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

» TUT Onerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 15,00-24,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

» AL 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda ytizde 25,00 ve Uzerinde getiri potansiyeli ortaya
cikan sirketler icin verilmektedir.

KAYNAKLAR

v" Sirketin Finansal Tablolari ve Dipnotlar,

v" Sirketin Faaliyet Raporu

v" Sirketin Yatirimci Sunumlari

v" Finnet(finansal veri ve tablolarin ¢ekilmesi hususunda)

YASAL UYARI

Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgl s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Ugtnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Aragtirma Miidiiri

Omiircan Arik
Arastirma Uzmani
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