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Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu MPARK
Mevcut Fiyat (TL) 332.75
HedefFiyat (TL) 586.80
Getiri Potansiyeli (%) 76%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Aralig (TL) 282.25 422.50
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 262
Sermaye (mlIn TL) 191
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 63,559
Hedeflenen Piyasa Degeri 112,081
Net Borg 12,212
Firma Degeri 75,771
Nominal Getiri -3% 2% -3% -13%
BIST100 Rolatif Getiri -5% -8% -16% -23%
Ozet Veriler (min TL) 2023 2024 2025T 2026T
Satig Gelirleri 32,412 39,690 55,623 72,112
FAVOK 8,350 10,203 15,233 19,028
NetKar 6,540 5,210 6,319 9,618
FAVOK Marji 25.8% 25.7%  27.4% 26.4%
Net Kar Marji 20.2% 13.1% 11.4% 13.3%
Tahminler ve Rasyolar 2023 2024 2025T 2026T
FD/Ciro 0.8x 1.6x 1.4x 1.1x
FD/FAVOK 3.1x 6.3x 5.0x 4.0x
F/K 3.3x 11.1x 10.1x 0.0x
PD/DD 1.2x 2.0x 1.7x 1.3x
Net Borg/FAVOK 0.6x 0.6x 0.9x 0.8x
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 08 Aralik 2025 tarihi itibariyledir.
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09.12.2025 08:11

MLP Saghk (MPARK Ti)
Sirket Toplanti & Giincelleme Notu

MLP Saglik ile 2025 yilini geride birakirken, mevcut gériiniimii degerlendirmek ve
gelecege iliskin beklentilerimizi giincellemek adina toplanti diizenledik.
SOz konusu toplantidan 6ne gikan ve kritik gordiigiimiiz 6nemli notlar agsagida yer
almaktadir.

m  2025’in ilk 9 ayi, MLP Saghk tarafinda biiyiime dinamiklerinin agirlikli olarak
yurt i¢ci operasyonlara dayandigi bir donem oldu. Reel biiyiime devam
ederken, yil boyunca uygulanan tasarruf tedbirlerinin etkisi marjlarda olumiu
etki yaratti. Ozellikle disaridan alinan hizmetlerin Sirket biinyesine dahil
edilmesiyle birlikte gider yonetimi daha 6ngoriilebilir yapiya kavustu.

= Yilin son geyreginde, gelir tarafinda, reel blylmenin gorece ilimh seyretmesini
beklemekle birlikte, marjlar ve verimlilik adimlarinin pozitif goérinimu
desteklemeye devam edecegini 6ngoériyoruz.

m 2026 yilinda gériiniimiin biiyiik olgiide TTB ve SUT artiglarinin zamanlamasi
ile sekillenecegini diisiiniiyoruz. 1 Temmuz 2026'ya kadar tiim hekimlerin
bordrolu istihdam edilmesine ydnelik diizenleme, is glicli maliyetlerinde yukari
yonll bir baski yaratma potansiyeli tasisa da bu etkinin, artan verimlilik
calismalarinin getirdigi pozitif etkiyle degerlendirildiginde Sirket 06zelinde
yansimalarinin  daha sinirh  olacagini  diisiiniyoruz. Bununla birlikte,
Aralik-Ocak aylarinda gerceklesmesi beklenen Saglik Uygulama Tebligi (SUT)

artisindan _gelecek katkinin, yilin ilk yarisinda belirgin bir ivme yaratacagini

degerlendiriyoruz. Tirk Tabipleri Birligi (TTB) fiyat tarifelerinde beklenen artis

ise Sirket hasilatinin %50’ye yakin kismina etki etmesi acisindan 2026 yilinin

hasilatini__destekleyici bir diger 6nemli unsur olarak 6ne cikmaktadir.

Diger yandan (iniversite hastaneleri, MPARK finansallarina regiilasyon geregi
konsolide edilmemesine ragmen sagladiklari yliksek marjli yénetim gelirleri
sayesinde FAVOK performansini destekleyen bir yapi sunmaktadir. Ancak,
2026 ve sonraki yillar icin esas hikayenin, yeni yonetmeliklerle birlikte
sektoriin konsolidasyon egilimine girmesi ve MPARK’In verimlilik odakh
bliyiime yaklasimini basta biiyiik sehirlerde olmak iizere yurt icinde
gliclendirme potansiyeli cevresinde sekillendirecegini diigiiniiyoruz.

m 2026 yilina dair ongorilerimizi derlerken saghk sektoriinde gergeklesen
yonetmelik degisiklikleri ve yeni yonetmeliklerin MPARK icin ne anlama
geldigine kisaca deginmek gerekirse:

> 30 Ocak 2025'te Resmi Gazete’de yayimlanan Ozel Hastaneler

Yénetmeligi'ni inceledigimizde, yeni hastane agclilislarinda ruhsat ve
kapasite tahsisinin daha siki bir ¢erceveye baglandigini takip etmekteyiz.
Yeni yonetmeligin mevcut hastaneleri kapsam disi birakmasi, MPARK'In
mevcut portféyiinde operasyonel bir degisiklik gerektirmemektedir.
Bununla birlikte, yliksek regiilasyon ortaminin pazara giris ve kapasite
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artirnmi slreglerini sikilastirmasi  nedeniyle arz tarafindaki rekabeti
sinirlandirarak, MPARK'In 6lgek bazli avantajini gliclendiren bir zemin
olusturacagini 6ngdriyoruz.

» 11 Kasim 2025 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan Saglik Hizmetleri Lisans

Yonetmeligi ile saglik alaninda hizmet verme veya hastane ve benzeri 6zel
saghik kuruluslari acabilme vyetkisi veren lisanslara iliskin esaslar
belirlenmis, hastane ruhsatlarinin devredilememesi, tasinamamasi ve
kapanis halinde hikimsiz hale gelmesi diizenlenmistir. Bu_degisikligin,
bliyime kapasitesi sinirli tekil hastanelerin alanini daraltirken, MPARK gibi

blyik o6lcekli gruplarin  yatirnm  potansiyelini  giiclendirecegini

disinmekteyiz.

Genel degerlendirmemiz: Makro tahminlerimizdeki degisiklik ve iNA
modelimizi ileri tasimamiz neticesinde MPARK igin 12-aylik hedef fiyatimizi
583,00 TL'den 586,80 TL'ye giincelliyor, 6nerimiz ise AL yoniinde devam
ettiriyoruz. Hisse, yil baslangicindan itibaren BIST 100 Endeksi'nin %23
gerisinde performans gostermistir. Geriye donik 12 aylik verilere gére hisse,
5,5x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

2026 yil sonu finansallarinda MPARK’in i) 72.112 milyon TL net satis geliri
ii) 19.028 milyon TL FAVOK iii) 9.618 milyon TL net kar agiklamasini
ongormekteyiz. Hisse, 2026 yil sonu tahminlerimize gore 4,0x FD/FAVOK
¢arpani ile islem gérmektedir.
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Secilmis sirket finansallari | MPARK

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dabhil TMS 29 Dahil ~ TMS 29 Dahil
Secilmis Kalemler Ceyreksel Degisim Yilhk Degisim 9A25 9A24 Yillik Degisim
Satiglar (mio TL) 2% 0% 39,221 36,749 7%
Briit kar (mio TL) 21% 2% 10,946 9,957 10%
Briit kar marji 4.7 puan 0.5 puan 27.9% 27.1% 0.8 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) -4% -5% 3,404 3,062 11%
Faaliyet giderleri/satislar -0.5 puan -0.4 puan 8.7% 8.3% 0.3 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) 34% 4% 7,542 6,895 9%
Esas faaliyet kar marji 5.2 puan 0.9 puan 19.2% 18.8% 0.5 puan
FAVOK (mio TL) 28% 14% 10,455 9,448 11%
FAVOK marji 6.1 puan 3.7 puan 26.7% 25.7% 0.9 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) 156% -84% 353 2,084 -83%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) -12% 18% -3,196 -2,607 23%
Parasal kazang/kayip (mio TL) -23% 124% 1,689 1,496 13%
Vergi 6ncesi kar (mio TL) 52% -22% 6,387 7,869 -19%
Vergi gideri/geliri (mio TL) 55% 133% -1,882 -1,944 -3%
Net kar (mio TL) 44% -42% 4,075 5,387 -24%
Net kar marji 3.6 puan -9 puan 10.4% 14.7% -4.3 puan
Net borg* (mio TL) 29% 143% 12,212 5,034 143%
Net borg/FAVOK 0.2 0.5 0.9 0.4 0.5
Net borg/6zsermaye 0.1 0.2 0.4 0.2 0.2
Ozsermaye karliligi (yillik) - -4.6 puan -19.1 puan 16.2% 35.4% -19.1 puan
Aktif karlilik (yillik) -1.9 puan -9.5 puan 7.1% 16.6% -9.5 puan
Dénen varliklar (mio TL) 19,943 -4% 31% 19,943 15,260 31%
Duran varliklar (mio TL) 50,038 6% 24% 53,192 42,826 24%
Ozkaynaklar (mio TL) 31,966 6% 19% 33,747 28,265 19%
Stoklar (mio TL) 1,209 -17% -22% 1,005 1,297 -22%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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Bilango | MPARK

Periyot Sonu 30.09.2025 31.12.2024 31.12.2023
Agiklanma Tarihi 05.11.2025 07.03.2025 07.03.2025
BIiLANGO (milyon TL) 9A25 2024 2023
Donen Varlklar 19,943 14,033 12,214
Nakit ve Nakit Benzerleri 7,846 3,421 4,060
Finansal Yatirnmlar 0 0 0
Ticari Alacaklar 8,453 7,635 5,280
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 615 448 307
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 1,005 1,259 1,554
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 2,025 1,270 1,011
(Ara Toplam) 19,943 14,033 12,214
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 53,192 45,285 28,812
Ticari Alacaklar 1.05 1.32 1.52
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 1,517 935 321
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatinm Amagh Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 17,374 15,772 10,455
Maddi Duran Varliklar 12,843 9,736 5,581
Serefiye 928 928 740
Maddi Olmayan Duran Varliklar 11,786 10,607 5,747
Ertelenmis Vergi Varligi 2,997 3,059 2,612
Diger Duran Varliklar 5,747 4,247 3,354
TOPLAM VARLIKLAR 73,136 59,317 41,025
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 12,523 16,530 12,831
Finansal Borglar 2,298 5,109 4,422
Diger Finansal Yukumlultkler 0 0 0
Ticari Borglar 7,307 7,514 5,894
Diger Borglar 402 513 267
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimlultkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimlultklerin Disinda Kalanlar) 1,315 2,023 1,238
Do6nem Kari Vergi YukimlGliga 278 433 330
Borg Karsiliklari 283 284 181
Diger Kisa Vadeli Yukimlultkler 640 654 499
(Ara Toplam) 12,523 16,530 12,831
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amaglh Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 26,866 13,269 9,581
Finansal Borglar 17,760 4,911 4,322
Diger Finansal Yukimlalikler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 1,107 1,219 393
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimlultkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yuikiimliliklerin Disinda Kalanlar) 1 1 49
Uzun vadeli karsiliklar 279 255 163
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Kargilig) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukamlil 7,719 6,882 4,655
Diger Uzun Vadeli Yakumltltkler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 33,747 29,518 18,614
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 32,180 28,381 18,300
Bdenmis Sermaye 191 191 208
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 4,791.53 4,791.53 3,820.09
Deger Artis Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 119 119 95
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 20,101 13,815 7,310
Dénem Net Kar/Zarari 4,075 6,535 6,540
Yabanci Para Cevrim Farklari -53 0 0
Diger Ozsermaye Kalemleri 2,956 2,930 328
Azinlk Paylan 1,567 1,137 314
TOPLAM KAYNAKLAR 73,136 59,317 41,025

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu | MPARK

sirket MLP SAGLIK HIZMETLERI
Periyot Sonu 30.09.2024 30.09.2025 30.09.2024 30.09.2025
Agiklanma Tarihi 05.11.2025 05.11.2025 05.11.2025 05.11.2025
GELIR TABLOSU (milyon TL) 9A24 9A25 3¢24 3¢25

Siirdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 36,749 39,221 13,039 13,064
Satislarin Maliyeti (-) -26,791 -28,275 -9,134 -9,085
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 9,957 10,946 3,905 3,979
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektdri Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 9,957 10,946 3,905 3,979
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 0 0 0 0
Genel Yonetim Giderleri (-) -3,062 -3,404 -1,118 -1,068
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 839 1,534 300 231
Diger Faaliyet Giderleri (-) -1,063 -1,595 -325 -475
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 6,672 7,480 2,762 2,667
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 2,308 414 1,124 416
Yatinim Faaliyetlerinden Gelirler 2,315 416 1,124 416
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) -8 -2 0 0
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 8,980 7,894 3,886 3,083
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 0 0 0 0
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -2,607 -3,196 -838 -571
Parasal Kazang / (Kayip) 1,496 1,689 186 417
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 7,869 6,387 3,234 2,512
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -1,944 -1,882 -292 -681
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -773 -992 -369 -292
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -1,171 -890 77 -389
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 5,925 4,505 2,941 1,832
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 5,925 4,505 2,941 1,832
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylar 5,387 4,075 2,787 1,619
Azinlik Paylar 538 430 154 213
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Surdurtlen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz
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 etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.$.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1siginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siiregte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan o6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG)
siirecine almayi tercih edebilirler. Olasi Gozden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya diigiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma
haklarini sakl tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektoriin genel kogullari, muhtemel risk ve
getiri baslklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli birgok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg
yiiriitmemektedirler.
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