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)

£79,174,557.73
£20,424,767.63
£91,132,952.73

Son Kapanis Fiyati(TL) 414.50
Hedef Fiyat(TL) 478.68
Tavsiye : TUT
Potansiyel Getiri(%) 15.48

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)

Do6nen Varlhklar £21,427,766.00
£60,774,033.00
£16,634,713.00
£28,900,988.00
£34,830,773.00
£55,092,968.00
£39,605,025.00
£15,487,943.00
FAVOK £15,328,442.00
D6nem Net Kari(Ana Ortakhk Paylari) %5,536,663.00

Carpanlar

Duran Varhklar

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler
Uzun Vadeli Yuktmliliikler
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FD/FAVOK 5.95
F/K : 14.30
PD/DD : 2.27

Oz Sermaye Karliligi 17.18

BiST100 Karsilastirmasi ve Kar Marijlari
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

MLP Saglik Hizmetleri (MPARK)

Hasilat’ta, Maliyet ve Giderlerin Uzerinde Yasanan Artis; Faaliyet
Karlarina Pozitif Etki Etmistir!

» Sirketin, 2025/12 déneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin
ayni donemine(2024/12) gore 3,14 Milyar TL(ytzde 6,05)
civarinda artis gostererek, 55,09 Milyar TL diizeyinde yer
almistir. Hasilatin Maliyeti ise; blylk oranda “Doktor
Giderleri’” kaynakli olarak, ayni donemler arasinda 1,87 Milyar
TL civarinda(ylizde 4,95) artisla 39,60 Milyar TL olmustur.
Hasilat tarafindaki artigin, Satiglarin Maliyeti'ndeki artistan
daha yuksek(+) olmasi sonrasinda; sirketin Briit Kar kaleminde,
1,27 Milyar TL diizeyinde(YUZDE 8,97) artis ortaya ¢ikmis ve
cari donemde 15,49 Milyar TL olarak gerceklesmistir. Brit Kar
Marji da; gegen senenin ayni donemindeki ylzde 27,36
seviyesinden ylzde 28,11 diizeyine ylkselmistir.

» Sirketin Faaliyet Giderleri; blyik oranda “Personel
Giderleri”’ndeki artisin etkisiyle 342,8 Milyon TL artmis ve cari
dénemde 4,75 Milyar TL olarak gerceklesmistir. Diger yandan,
2024/12 déneminde —(eksi)473,7 Milyon TL civarinda yer alan
Diger Net Esas Faaliyet Giderleri kalemine ise; cari donemde
110,9 Milyon TL gider yazilmistir. Bu iki ana gider kaleminde
nette ortaya gikan 19,9 Milyon TL tutarindaki pozitif degisimin,
Brit Kardan gelen 1,27 Milyar TLUlik olumlu etkiye
eklenmesiyle; sirketin Esas Faaliyet Kari, 1,29 Milyar TL(ylUzde
13,87) diizeyinde artis gostermis ve cari donemde 10,63
Milyar TL civarinda gergeklemistir. Kur farklari ve tek seferlik
kalemlerin dahil edilmedigi, buna karsin Amortisman
Paylarinin eklendigi FAVOK rakami ise; 1,97 Milyar TL
tutarinda artmis ve finansallarda 15,33 Milyar TL diizeyinde
yer almistir. Bu gelismeler Gzerine; sirketin Esas Faaliyet Kar
ve FAVOK Marijlar, sirasiyla yiizde 17,96’dan yiizde 19,29’a ve
ylzde 25,71’den yizde 27,82’ye yikselmistir.

Faaliyet Disi Kisimda Ortaya Cikan Negatif Etki; Sirketin Net Kar
Rakami Uzerinde Baskiya Neden Olmustur!

» Cari donemde, sirketin Net Yatinm Faaliyet Gelirleri;
“Pazarhkli  Satin Alim Sonucu Olusan Kazanglar” alt
kalemindeki 1,08 Milyar TL’lik azalisin etkisiyle, 1,07 Milyar TL
tutarinda gerilemis ve 1,33 Milyar TL olmustur. Net
Finansman Giderleri ise; “Cesitli Faiz Giderleri”’’ndeki artislarin
etkisiyle, senelik bazda 981,1 Milyon TL artmis ve sirket
finansallarinda 4,62 Milyar TL olarak yer almistir. Cari dénem
finansallarina 3,44 Milyar TL civarinda yer bulan Vergi
Giderleri'nde senelik bazda 882,4 Milyon TL artis ortaya
ctkarken, TMS 29 enflasyon dizeltmesi uygulamasindan
kaynakli olarak 2,29 Milyar TL olarak kaydedilen Parasal
Kazang rakami ise; 255,6 Milyon TL duizeyinde yiikselmistir.

Sonug olarak;

Faaliyet disi ana kalemlerde nette ortaya ¢ikan 2,68 Milyar TL
civarindaki negatif etkinin, Esas Faaliyet Kar’'ndan gelen
pozitiflikle mahsup edilmesi sonrasinda; sirketin Donem Net
Kari, gecen yilin ayni dénemine gore 1,28 Milyar TL civarinda
azalmis ve cari donemde 5,54 Milyar TL olarak gergeklesmistir.
Boylece, sirketin Net Kar Marji; ylzde 13,13 seviyesinden
ylzde 10,05’e gerilemistir.
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Finansal Degerlendirme Raporu /o ic/ririm GIRiS HESAP AC

Operasyonel Gelismeler ve Beklentiler;

> Sirketin, cari donemdeki(2025/12) Hasilat kirilimini inceledigimizde;

v" Yurt igi Satis Hasilati; hem hasta sayisindaki artis, hem de ortalama fiyatlardaki artisla birlikte yiizde 9,33 oraninda(4,20 Milyar TL)
artis kaydetmistir. Yurt ici Hasilattaki azalisi en yiiksek etki; yiizde 14,31 oranindaki(3,05 Milyar TL) oraninda artis ile “Ayaktan
Hasta Hasilati” ndan gelirken, “Yatan Hasta Hasilati’’ nda ise ylizde 4,87 (1,16 Milyar TL) civarinda daha sinirl artis ortaya ¢ikmistir.

v Yabanci Saglhk Turizmi Hasilati; 4.Ceyrekten gelen 189 Milyon TL lik(yiizde 13,27) azalisin da etkisiyle, 2025/12 déneminde senelik
bazda 895 Milyon TL(yuzde 15,80) tutarina azalmistir.

v" Diger Yan Is Kollari Hasilati ise; 168 Milyon TL civarinda(yiizde 13,67) azalmis ve cari dénemde 1,06 Milyar TL diizeyinde yer
almigtir.

MPARK Hasilat Kiritlimi 2024/4C 2025/4C Degisim(%) 2024/12 2025/12 Degisim(%)
Yurt i¢i Hasta Hasilat 11,987 12,793 6.72 45,060 49,264 9.33
*Yatan Hasta Hasilati 6,192 6,281 1.44 23,771 24,928 4.87
*Ayaktan Hasta Hasilati 5,795 6,512 12.37 21,289 24,336 14.31
Yabanci Saglik Turizmi Hasilati 1,424 1,235 -13.27 5,663 4,768 -15.80

Diger Yan is Kollan 192 137 -28.65 1,229 1,061 -13.67
TOPLAM Hasilat/Degisim 13,603 6.05

Kaynak: MLP Saglik Hizmetleri *Milyon TL

» Operasyonel gelismeler;

v' Tirk Tabipler Birligi (TTB) Ozel Hekimlik Uygulamalari(OHU) katsayilarinda, daha énce 2025 Ocak ayindan itibaren gecerli olmak
lzere ylizde 20 ve Temmuz ayindan itibaren gecerli olmak Uzere ylzde 20,5 oranlarinda artislar yapiimistir. Aralik ayinda yapilan
ylzde 16,5 ‘lik artis ise, 1 Ocak 2026 tarihinden itibaren gecerli oldugu icin 2025 yil finansallarina etkisi olmamistir. Diger yandan, 10
Aralik 2025 tarihi itibariyle Saglik Uygulama Tebligi(SUT) fiyat listesine yaklasik yiizde 30 oraninda artis yapilmistir.

v’ 2025 Agustos ayinda, istanbul’da faaliyet gésteren 35 Bin m2 kapali alana ve 62 yatak kapasitesine sahip bir hastane devir alinmis ve
16 Eylll 2025 tarihinden itibaren yatak kapasitesi 157’ye yikseltilmistir(Medical Park Tem Hastanesi olmustur).

v’ 2025 Eyliil ayinda, istanbul’da 60 Bin m2 kapali alana ve 300 yatak kapasitesine sahip yeni bir hastane faaliyete baslamistir(istinye
Universitesi Liv Hospital Topkapi Hastanesi).

v/ 2025 Kasim ayinda, istanbul’da 60 Bin m2 kapali alana ve 400 yatak kapasitesine sahip bir hastane, sirketin yénetim danismanligi ile
faaliyete baslamistir(istinye Universitesi Tip Fakiiltesi)

v’ 2025 Aralik ayinda, 403 yatak kapasitesine sahip bir hastane ruhsati ile 84 cihaz kapasiteli Gaziosmanpasa Diyaliz Merkezi sirketin
bilinyesine katiimistir.

v/ 2025 Aralik ayinda, istanbul’da faaliyet gdsteren 8 Bin m2 kapal alana ve 75 yatak kapasitesine sahip bir hastane devir
alinmistir(Medical Park istanbul Onkoloji Hastanesi olmustur)

«» Bakim ve onarim igin yapilan Yatirim Harcamalari’nin Haslilat’a orani; 2024/12 déneminde yiizde 8,9 seviyesinde yer bulurken, cari
donemde/2025/12) ise ylizde 20,4 olmustur.

% Net borg/FAVOK orani, yapilan yatirim harcamalari nedeniyle 2025 yili itibariyle 0,5x seviyesinden 0,8x diizeyine yiikselmistir.
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Finansal Tahminler ve Degerleme;

> Finansal Tahminler;

= Sirketin portfoylne katilan yeni hastaneler; bir yandan ileriye doniik olarak pozitiflik igermekle birlikte, diger yandan ise nakit akisi
Gzerinde baskiya neden olmaktadir. Buna ragmen, enflasyona karsi korunakli hizmet Ucret tarifelerinden destek bulan defansif
yapinin hasilat artisi ve maliyet kontroli ile net kar lzerinde olusturdugu korunakl olusum ve amortisman artiglar ise; nakit
akisina pozitif etki etmektedir. Oniimizdeki yillarda, enflasyon oranlarinin durumu ve bu kapsamda belirlenen iicret tarifeleri ile
sirketin yatirrm harcamalari yine kritik olacak. Bu kapsamda, sirketin finansal goriinimune dair olusturdugumuz projeksiyonlarimizi
asagidaki tabloda bulabilirsiniz;

FINANSAL TAHMIiNLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/127 2028/12T 2029/12T 2030/12T
Hasilat 55,092,968| 61,704,124 74,044,949 88,853,939 102,182,030 112,400,233
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 39,605,025| 44,426,969 53,682,588 64,419,106 74,592,882 82,052,170
SM(H)M Orani 71.89% 72.00% 72.50% 72.50% 73.00% 73.00%
Briit Kar 15,487,943| 17,277,155 20,362,361 24,434,833 27,589,148 30,348,063
Brut Kar Mariji 28.11% 28.00% 27.50% 27.50% 27.00% 27.00%
Faaliyet Giderleri 4,860,808 5,429,963 6,293,821 7,286,023 8,787,655 9,891,220
Faaliyet Giderleri Orani 8.82% 8.80% 8.50% 8.20% 8.60% 8.80%
Esas Faaliyet Kari 10,627,135 11,847,192 14,068,540 17,148,810 18,801,493 20,456,842
Esas Faaliyet Kari Mariji 19.29% 19.20% 19.00% 19.30% 18.40% 18.20%
Amortisman Giderleri 4,590,368 5,553,371 6,664,045 8,441,124 9,707,293 11,240,023
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -3,445,105 -2,112,222 -2,437,344 -2,834,758 -2,968,349 -3,171,629
Net Kar(Ana ortakliga ait) 5,536,663 8,448,887 9,749,377 11,339,031 11,873,395 12,686,517
Net Kar Mariji 10.05% 13.69% 13.17% 12.76% 11.62% 11.29%
Sermaye Harcamalari 11,250,000 15,913,970 13,623,379 11,403,931 12,685,965 8,354,530
Temettli Odemeleri 0 0 0 0 0 0
Net isletme Sermayesi 4,793,053 15,986,241 23,642,438 31,252,890 39,520,843 46,558,526
Firmaya Serbest Nakit Akimlari -8,521,803 10,767,218 19,830,524 31,380,874 38,149,578 47,598,378
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 8,832,339 13,343,774 17,321,351 17,273,434 17,678,823

Terminal 16,291,063

> Degerleme;

v’ Sirket hisseleri i¢in hedef fiyatimizi 406.70 seviyesinden 478,68 TL seviyesine revize ediyoruz. Yukari yonli revizemize karsin, “AL”
olan tavsiyemizi ise; azalan getiri potansiyelinden(bakiniz; agiklamalar) 6tiri “TUT”a geviriyoruz.
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2025/2024 2024/2023
OZET BILANGO(Bin TL) 2025/12 2024/12 Yillik 2023/12 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 21,427,766.00 14,644,049.00 46.32 12,213,788.00 19.90
Nakit ve Nakit Benzerleri 8,040,928.00 3,570,245.00 125.22 4,060,471.00 -12.07
Ticari Alacaklar 9,826,808.00 7,967,476.00 23.34 5,280,218.00 50.89
Stoklar 1,110,159.00 1,313,756.00 -15.50 1,554,376.00 -15.48
Pesin Odenmis Giderler 878,613.00 819,368.00 7.23 709,835.00 15.43
Cari Donem Vergisiyle ilgili Varliklar - - #SAYI/0! - 0.00
Diger Donen Varliklar 908,266.00 506,085.00 79.47 301,389.00 67.92
DURAN VARLIKLAR 60,774,033.00 47,256,752.00 28.60 28,811,589.00 64.02
Maddi Duran Varliklar 15,029,391.00 10,159,861.00 47.93 5,581,450.00 82.03
Maddi Olmayan Duran Varliklar 17,152,972.00 12,036,954.00 42.50 6,486,350.00 85.57
Ertelenmis Vergi Varligi 3,207,692.00 3,191,808.00 0.50 2,612,130.00 22,19
TOPLAM VARLIKLAR 82,201,799.00 61,900,801.00 32.80 41,025,377.00 50.88
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 16,634,713.00 17,249,830.00 -3.57 12,830,891.00 34.44
Kisa Vadeli Borglanmalar 2,323,040.00 4,162,559.00 -44.19 3,699,426.00 12.52
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 470,362.00 1,169,031.00 -59.76 722,074.00 61.90
Ticari Borglar 10,251,001.00 7,841,394.00 30.73 5,893,861.00 33.04
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 671,125.00 682,004.00 -1.60 499,399.00 36.56
Diger Borglar 526,889.00 535,852.00 -1.67 267,075.00 100.64
Tirev Araglar - -7 #SAYI1/0! - 0.00
Dénem Kari Vergi YukamlGlugu 540,625.00 451,865.00 19.64 330,375.00 36.77
Kisa Vadeli Karsiliklar 319,120.00 296,232.00 71.73 181,146.00 63.53
Diger Kisa Vadeli Yukumliliikler - -7 #SAYI1/0! - 0.00
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 28,900,988.00 13,847,382.00 108.71 9,580,709.00 44.53
Uzun Vadeli Borglanmalar 17,205,921.00 5,125,303.00 235.71 4,321,636.00 18.60
Uzun Vadeli Karsiliklar 305,491.00 266,527.00 14.62 162,892.00 63.62
Ertelenmig Vergi Yukimlulugu 9,360,373.00 7,181,650.00 30.34 4,654,509.00 54.29
Diger Uzun Vadeli Yakumliltkler - -7 #savi/o! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 45,535,701.00 31,097,212.00 46.43 22,411,600.00 38.75
TOPLAM GZKAYNAKLAR 36,666,098.00 30,803,589.00 19.03 18,613,777.00 65.49
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 34,830,773.00 29,616,838.00 17.60 18,300,053.00 61.84
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) - 121,890.00 - 111,490.00 9.33 - 58,889.00 89.32
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 68,608.00 154.00  -44650.65 - 0.00
Yeniden Degerleme Artigi - 121,890.00 - 111,490.00 9.33 - 58,889.00 89.32
Kar Yedekleri - -7 #savijo! - 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 123,803.00 123,803.00 0.00 94,584.00 30.89
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 20,992,627.00 14,416,684.00 45.61 7,309,757.00 97.23
Net Dénem Kari veya Zarari 5,536,663.00 6,819,509.00 -18.81 6,539,772.00 4.28
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 1,835,325.00 1,186,751.00 54.65 313,724.00  278.28

TOPLAM KAYNAKLAR 82,201,799.00 61,900,801.00 32.80 41,025,377.00 50.88

Kaynak: Finnet

2025/2024 2024/2023
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2025/12 2024/12 Yillik 2023/12 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 55,092,968.00 51,951,068.00 6.05 32,412,088.00  60.28
SATISLARIN MALIYETi 39,605,025.00 37,737,928.00 4,95 23,127,981.00  63.17
BRUT KAR (ZARAR) 15,487,943.00 14,213,140.00  8.97 9,284,107.00  53.09
GENEL YONETIM GIDERLERI(-) 4,749,869.00 4,407,005.00 7.78 3,160,366.00  39.45
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 2,056,316.00 1,022,011.00  101.20 1,376,203.00  -25.74
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GiDERLER 2,167,255.00 1,495,759.00  44.89 1,188,159.00  25.89
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 10,627,135.00 9,332,387.00  13.87 6,311,785.00  47.86
FAVOK 15,328,442.00 13,355,133.00  14.78 8,350,477.00  59.93
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 1,338,045.00 2,415,223.00  -44.60 112,802.00  2041.12
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 5,488.00 7,885.00  -30.40 15,482.00  -49.07
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 11,959,692.00 11,739,725.00 1.87 6,409,105.00 83.17
FINANSMAN GELIRLERI 0.00 0.00" #SAYI/0! 352,125.00  -100.00
FINANSMAN GiDERLERI 4,619,473.00 3,638,372.00  26.97 2,825,641.00  28.76
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 9,630,342.00 10,135,872.00  -4.99 9,128,039.00  11.04
DONEM VERGI GIDERi GiDERi/GELIRi 1,970,665.00 1,234,057.00  59.69 771,824.00  59.89
ERTELENMIiS VERGI GELIRi/GIiDERI 1,474,440.00 1,328,644.00  10.97 1,501,209.00  -11.50
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 5,536,663.00 6,819,509.00  -18.81 6,539,772.00 4.28

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.
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