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Sirket Raporu
MLP Care <MPARK>

BuUyuUmenin Nabazi

Defansif yapi, fiyatlama gucu ve yapisal saglik talebiyle desteklenen buylme hikayesi

MLP Saglik Hizmetleri’'ni (MPARK) Endeks Uzeri Getiri 6nerisi, 676,00 TL hedef fiyat ve
%50 getiri potansiyeli ile arastirma kapsamimiza aliyoruz.

Sirketi asagidaki nedenlerle begeniyoruz:

i) Gicla nakit akisi ve yonetilebilir bor¢luluk orani ile desteklenen saglhkl finansal
yapisi:

Yonetilebilir kaldirag seviyesi, sirkete hem organik bUyUme yatirimlari hem de olasi
inorganik firsatlar agisindan dnemli bir hareket alani sagliyor.

ii) Stratejik lokasyonlarda konumlanmis yaygin ve Oolgeklenebilir hastane agr
BUyUksehirler ve talebin yodun oldugu bolgelerdeki varligl, hasta hacmini ve yuksek
katma degerli hizmet Uretimini desteklemektedir.

iii) Yaslanan nufus ve artan saglik ihtiyaglarinin destekledigi demografik talep glici:
Yaslanan nuUfus, kronik hastaliklarin artisi ve saglik hizmetlerine erisimin yayginlasmasi
sektorun destekleyici gorunUmunu guglendiriyor.

iv) Tamamlayici saglik sigortalarinin yayginlasmasi ile gliiclenen SGK disi segmentten
kaynaklanan gelir cesitliligi: Ozel sagdlik sigortas, tamamlayici sadlik sigortasi ve
anlasmali kurum gelirlerindeki artis fiyatlama esnekligini ve marj kalitesini destekliyor.

v) Operasyonel verimlilik odakli dénusim siirecinin marjlar Gzerindeki yapisal pozitif
etkisi: Maliyet kontrolUl, kaynak kullaniminin optimize edilmesi ve etkin kapasite yonetimi
karhligi destekliyor.

vi) Defansif sektér yapisina lider oyuncu olarak entegre olmasi:
Ekonomik dalgalanma doénemlerinde dahi gdrece direngli kalan saglik talebi, sirketin
faaliyet gorunUmunu pozitif ydonde etkiliyor.

vii) Ortaklik yapisindaki sadelesme ve pay sahipligi tarafindaki belirsizligin azalmasi :
Daha sade ve netlesen kurumsal yapi orta-uzun vadeli surdurulebilir buyGme ve deger
yaratimi potansiyelini destekleyen énemli unsurlardan biri olarak 6ne gikiyor.

MLP Care'in, Turkiye 6zel saglk sektérindeki glgld konumu ve stratejik yatirrmlarinin
finansal sonuglara olumlu yansimasiyla birlikte mevcut durumda 6nemli bir potansiyel
Gecmis donemde dusuk Kkarlihga sahip hastanelerin
portféyden cikarilmasi, yuksek performansli merkezlerin portfoye dahil edilmesi ve
operasyonel sureglerin yeniden yapilandiriimasi sirketin operasyonel verimliligini 2022
yilindan itibaren belirgin sekilde artirdi. Bu adimlarin sonucunda birim hastane ve yatak
basina performans gdstergelerinde kayda deger iyilesmeler gézlendi.

sundugunu dusunuyoruz.

Turkiye saglik sektorinde yasanan donusum surerken MPARK da yeni duzenlemelerin
etkilerini sinirlamak amaciyla bir stredir basarili bir maliyet optimizasyonu performansi
sergiliyor. Gegtigimiz yil devreye alinan temassiz hasta kabul platformunun finansal
etkileri 1C26 itibariyla gérilmeye baslandi. Ozel saglk sigortalari ve SGK ile entegre
calisan bu platform hasta kabul sureclerini hizlandirirken personel ihtiyacini azaltarak
verimliligi destekledi. Nitekim personel giderlerinin hasilata oraninda 1C26 ddéneminde
176 baz puanlik iyilesme kaydedildi.

Baslica risk faktorleri, i) Sadlik sektérinde gerceklesebilecek olasi regulasyon
degisiklikleri ve 6zellikle SCK tarifelerinde yasanabilecek olumsuz guncellemeler, ii) Turk
Lirasi'nin reel olarak deger kazanmasi durumunda Turkiye'nin saglik turizminde fiyat
avantajini yitirmesi ve yabanci hasta talebinde azalma riskinin artmasi, iii) Enflasyonist
ortam ve Ucret duzenlemeleri kaynakli maliyet baskilarinin fiyatlara tam olarak
yansitilamamasi olusabilecek potansiyel

siralanabilir. MPARK'In yurtdisi hastane operasyonlari toplam gelirler icerisinde sinirli paya

durumunda marjlarda gerileme olarak

sahip oldugundan, bu alandaki ticari ve operasyonel risklerin genel performans Uzerinde
anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma
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Sirket Bilgileri
Hisse Kodu MPARK

Sirket Pazan Yildiz Pazar

Hedef Fiyat (TL) 676,00
Hedef Getiri 50,3%
Hisse Fiyati (TL) 44975
S En Ylksek 514,00
ST En Dlslk 29925
Hisze Adedi (mn) 191
HAO 42%
Piyasa Degeri (TL mn) 85.908
Piyasa Degeri (USD mn) 1.887
Finansal Borg (TL mn) 21.094
Finansal Borg (USD mn) £75
34 OIH (USD mn) 6,62
34 OIH/HA Pivasa Ded. 0,84%
F/lK
Gancel 15,14
& Ay ik Ortalama 14,79
1¥ilhk Ortalama 12,62
PD/DD

cuncel 215
& Ay ik Ortalama 1,28
1¥ilhk Ortalama 247
Degerleme

2025 26T 27T 28T
F/K (x) 139 129 10,7 92
FD/FAVOK (x) 50 42 32 26
Net Bor¢/FAVOK 07 038 07 06
(TL mn) 2025 20267  2027T 2028T
Net Kar 6.093 6.537 7.906 9164
Net Satislar 60.624 74420 92348 115436
FAVOK 16744 20092 26515 32949
Net Borg/FAVOK 07 08 07 06
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Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma
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Medical Park (MPARK) hisseleri yilbasindan bu yana %14,9 degder kazanir-
ken BIST-100 endeksi ayni donemde %20,8 getiri sagladi. Mevcut konjonk-
tdrde faiz indirim sUrecinin yavaslamasi ve jeopolitik risklerin stirmesi nakit
akisl goérece 6ngorulebilir ve talep esnekligi dusuk sektorlerde faaliyet gos-
teren defansif ozellikleri dne ¢ikan sirketleri daha cazip hale getiriyor. Bu
cercevede MPARK'I 6n plana gikan hisseler arasinda degerlendiriyoruz.

Ote yandan, MPARK'a yénelik olumlu gérisimuiiz yalnizca kisa vadeli de-
fansif ozelliklere dayanmiyor; TUrkiye saglk sektérindn yapisal buydme
dinamikleri de bu goérinUimu destekliyor. Turkiye'de saglik harcamalari
2018-2024 doneminde yillik bilesik %19 buyUyerek 25 milyar dolardan 72
milyar dolar seviyesine ulasti. Buna ragmen Kkisi basi saglik harcamasi ile
saglik harcamalarinin GSYH'ye orani halen OECD ortalamalarinin belirgin
sekilde altinda seyrediyor. Bu gérinum sektdrin orta ve uzun vadede guc-
|G bir blUyume ve yakinsama potansiyeli sunduguna isaret ediyor.

COVID-19 sonrasi donemde tamamlayici saglik sigortasi (TSS) ve d6zel saglik
sigortasina (OSS) olan talepte belirgin bir artis yasanmistir. Ozellikle blyUk
olgekli sirketlerin galisanlarina yan hak olarak saglik sigortasi sunmasinin
yayginlasmasi 6zel hastanelere erisimi artiran énemli bir unsur olmustur.
Tamamlayici saglik sigortasinin daha genis kitleler tarafindan kullanilmaya
baslanmasi ve kamu hastanelerindeki yogunlugun artmasi da bu egilimi
desteklemistir. Buna ek olarak, Turkiye'de Ust ve orta-Ust gelir grubunun
toplam nufus igcindeki payinin artmasi 6zel hastanelerin hedefledigi hasta
segmentini genisletmektedir.

Bu gelismelerin etkisiyle MLP Saglik'in gelir kompozisyonu son yillarda
belirgin sekilde gesitlenmistir. SGK kaynakli gelirlerin toplam igindeki payi
azalirken, OSS, TSS ve anlasmali kurum gelirlerinin payi guclu sekilde art-
mistir. Nitekim 2016 yilinda gelirlerin %39'u SGK kaynakliyken, bu oran 2025
itibariyla %11'e gerilemis; buna karsiik OSS, TSS ve anlasmali kurumlarin
pay! %16'dan %50'ye yUkselmistir. S6z konusu donusum sirketin daha den-
geli ve cok kanalli bir gelir yapisina ulastigini gdsterirken fiyatlama esnekli-
gini ve marj kalitesini de desteklemektedir.

Ek olarak, kamu hastanelerinde artan yogdunluk, uzun randevu sureleri ve
bazi branslarda uzayan bekleme sureleri hastalari daha hizli ve erisilebilir
hizmet sunan 6zel saglik kuruluslarina yonlendirmektedir. Daha kisa bek-
leme suresi, daha yuksek hizmet kalitesi ve hekim seciminde daha fazla
esneklik gibi unsurlarin hastalar agisindan giderek daha fazla 6nem kazan-
mas! 6zel saglik hizmetlerine yonelik talebin yapisal olarak guglendigine
isaret etmektedir. Bu egilimin &zellikle TSS ve OSS penetrasyonundaki
artisla birlikte 6zel hastaneler agisindan hasta trafigini orta ve uzun vadede
desteklemeye devam edecegdini dlstnuyoruz. Bu cergevede, kamu siste-
mindeki kapasite baskisinin sirmesinin MLP Saglik gibi yaygin hizmet
agina ve guclt marka bilinirligine sahip 6zel hastane zincirleri agisindan
hasta hacmi, gelir bUyUmesi ve operasyonel karlilik Uzerinde olumlu etkiler
yaratmasini bekliyoruz.

MLP Saglik, blUyUme stratejisi kapsaminda yeni hastane yatirimlariyla ka-
pasitesini artirmayi surdurmektedir. Yeni agilan hastanelerin mevcut ope-
rasyonlara entegrasyonu ile kapasite kullanim oranlarinin yikselmesini ve
gelir yaratiminin desteklenmesini bekliyoruz. Turkiye'de yatak sayisinin ve
saglik altyapisinin halen OECD ortalamalarinin altinda olmasi 6zel sektor
yatirimlari agisindan 6nemli bir buytme alani yaratmaktadir. Bu kapsam-
da, dzellikle buyutk sehirlerde ve talebin yUksek oldugu bolgelerde konum-
lanan yatirimlarin doluluk oranlarini ve birim gelirleri olumlu etkileyecegdini
degerlendiriyoruz. Portfoye son donemde eklenen hastanelerin blyUmeye
katki saglamasi beklenirken etkin maliyet yonetimi ve operasyonel disipli-
nin FAVOK marjinin korunmasina yardimci olacagini 6ngériyoruz. Sirketin
olgek avantajl, yaygin hizmet adi ve verimlilik odakli uygulamalari sayesin-
de pazar payini artirmaya devam edecegini; yurt ici ve yurt disi yatirrmlarin
da ciro ve FAVOK buytmesini destekleyecegini disiniyoruz.
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Medical Park Hakkinda

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma

1993 yilinda temelleri atilan MLP Saglk Hizmetleri, Medical Park ile basladi-
g1 yolculugunu bugln Medical Park ve Liv Hospital markalariyla surdur-
mektedir. Sirket, TUrkiye'de 34; yurt disinda ise Azerbaycan ve Kosova dahil
olmak Uzere toplam 36 hastane ve yaklasik 7.000 yatak kapasitesiyle sek-
torun en yaygin 6zel saglik hizmet saglayicilarindan biri konumundadir.
Yurt icindeki hastanelerin 27'si Medical Park markasi altinda orta ve orta-
Ust gelir grubuna hitap ederken, 7'si Liv Hospital markasiyla premium seg-
mente hizmet vermektedir. Liv Hospital, 2013 yilinda daha gok 6zel saglk
sigortall ve yUksek gelir grubuna ydnelik hizmet sunmak Uzere konumlan-
dirilmis bir marka iken; Medical Park daha genis bir hasta kitlesine ulasa-
rak SGK ve tamamlayici saglik sigortali hastalara odaklanmaktadir.

Son yillarda sirket, portfoyGnu daha verimli ve karl bir yapiya donusturmek
amaciyla aktif bir optimizasyon ve yeniden konumlandirma sureci yurut-
mustur. Bu kapsamda Liv Hospital Ankara'daki pay oraninin %100’e cikaril-
maslyla kontrol artirilmis; izmir, Batman ve Gaziantep'teki hastanelerin
satisl ile Tarsus ve Elazig’'daki hastanelerin kapatilmasi yoluyla portfoy sa-
delestirilmistir. Ayni ddnemde BakuU'de yeni bir hastane acilisiyla uluslara-
rasi varlik guUglendirilirken, Adana'da gergeklestirilen yatirnmlarla yurt igi
penetrasyon artirilmistir. 2024 yili ise Ankara, istanbul, Kocaeli, izmir ve
Pristine'de gergeklestirilen yeni hastane agilislariyla sirketin en guglu ge-
nisleme dénemlerinden biri olmus; toplam hastane sayisi 36'ya ulasmistir.

MLP Saglik, buyUme stratejisi dogrultusunda portfoylnu yuksek talep po-
tansiyeline sahip lokasyonlarda konumlanan yeni yatirimlarla genisletme-
ye devam etmektedir. 2025 yili itibariyla istanbul’da devreye alinmasi plan-
lanan Medical Park istanbul Onkoloji Hastanesi, Medical Park TEM Hasta-
nesi, istinye Universitesi Gaziosmanpasa Hastanesi ve Liv Hospital Topkapi
projeleri, sirketin hem kapasitesini hem de hizmet ¢esitliligini artirma he-
defini yansitmaktadir. Ozellikle ileri branslara, yliksek katma degerli tedavi-
lere ve buyuk sehirlerde yogunlasmaya yonelik bu yatirimlarin sirketin
marj yapisini desteklemesini bekliyoruz. Universite is birlikleriyle destekle-
nen hastanelerin de doktor kalitesi, hasta portfoyu cesitliligi ve marka ko-
numlandirmasi agisindan 6nemli katki saglamasini dngéruyoruz.

Sirket, SnUmuzdeki ddnemde de bUylme ivmesini korumayi hedeflemek-
tedir. 2026 yilinda Bursa’da 35.000 m?2 ve Canakkale'de 15.000 m?2 buyuklu-
gunde iki yeni hastanenin agilmasi planlanmaktadir. Ayrica 5 yillik stratejik
plan kapsaminda 2026'da iki yeni hastane, takip eden yillarda ise yillik orta-
lama iki hastane olmak Uzere toplam 8-10 yeni hastanenin devreye alinma-
s hedeflenmektedir. Bu dogrultuda, MLP Saglhk'in 6lgek ekonomisini daha
da guglendirerek blyUk sehirlerdeki varligini derinlestirmesini, yUksek
katma degerli hizmet segmentlerinde buyumesini strdirmesini ve guglu
marka yapisi sayesinde yeni yatirimlarini gérece hizl bicimde olgunlastira-
rak ciro ve FAVOK blUyUmesini desteklemesini bekliyoruz.
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Kaynak: Sirket Sunumu
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Saglik Turizm Verileri

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma

hasta saglk hasta saglik hasta saglk hasta saglk hasta saghk hasta saglik
hizmeti aldi. hizmeti aldi. hizmeti ald: hizmeti aldi. hizmeti aldi. hizmeti ald.

turizm geliri turizm geliri turizm geliri turizm geliri turizm geliri turizm geliri
elde edildi elde edildi elde edildi. elde edildi elde edildi elde edildi.

Kaynak: USHAS, TUIK

Son yillarda saghk turizmi TUrkiye agisindan énemli bir gelir kalemi olmak-
la birlikte 2023 itibariyla ulasilan 1,54 milyon uluslararasi hasta ve yaklasik 3
milyar dolarlik gelir seviyesi sonrasinda 2024 ve 2025 yillarinda sektorde
ivme kaybi yasandigi gortulmektedir. TL'nin reel olarak degerli seyretmesi
ve rakip ulkelerdeki fiyat avantajlarinin glglenmesi Turkiye'nin bu alandaki
rekabet guclunu kismen zayiflatmaktadir. Bu dogrultuda 2024 yil itibariyla
sektorun buyUme hizinin yavasladigi dikkatimizi cekmektedir.

Bu gelismelere ragmen MPARK, o6zellikle Liv Hospital markasi ile saglk
turizminde yuksek kaliteli hizmet segmentinde konumlanarak farklilasma-
yI basarmaktadir. JCI gibi uluslararasi akreditasyonlara sahip olmasi, sirke-
tin belli hasta gruplarindaki tercih edilme oranini artirmakta ve operasyo-
nel gelirlerine katki saglamaktadir. Sektordeki genel yavaslamaya karsin
MPARK'INn hedefli ve segici bir yaklasimla bu alandaki gelirlerini strdurudle-
bilir seviyede tutma kabiliyetine sahip oldugu degerlendirilebilir. Bununla
birlikte sirketin genel gelir yapisi igerisindeki saglik turizmi payinin %10
seviyelerine gerilemis olmasi orta vadede stratejik dnceliklerin i¢ pazarda
yogunlastigini gosteriyor.

*JCI saglik hizmetleri akreditasyonunda taninmis kdresel lider bir kurulustur. Kalite basarisinin ve
hasta hizmeti ve gtvenliginin objektif bir degerlendirmesini saglamaktadir. Saglik kuruluslari ve

ilgili diger taraflar JCI akreditasyon hizmeti alarak kurumun onlarca yila dayanan uzmanhdgindan
yararlanabilmektedir.
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Tarkiye'de Saghk Sektori
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ns L E—
2002 # S 107304 BOISAIIBE8Y| 18.349 164.471

1

~

(774 900 B @l 566 ——

2020 ol oo 156.965 Sl 2552
1.3% T s

1

/
2021

# , ’ f T 169.867 (41987 18350 251.59:
& 787 & 776 & 77

2022 . - ..
= 777 e 7'7 11.3%

6
; 200002 {41987 3555 2n1.c62

>

261304 | 28487 | 52230 | 192793

o ., - 226705 33.070 | 53.087 R
70.4% 60.8% 50.3%
mSaglik Bakanligr m Universite mOzel = Diger mSaglk Bakanligi m Universite mOzel = Diger

Kaynak: Saglik Hizmetleri Genel Mid(irligi

Turkiye saglik sektérunun yatirim agisindan cazibesi guglid kamu politikalari ile
sekillenen talep yapisi ve dzel sektorun giderek artan agirligi ile desteklenmekte-
dir. 2004 yilinda baslatilan saglik reformlari ve Genel Saglik Sigortasi (GSS) uygula-
masl sayesinde nufusun yaklasik %98'inin saglik hizmetlerine erisiminin guvence
altina alinmasi sektorde surdurulebilir ve genis tabanli bir talep zemini olustur-
mustur. Hasta tercihine 6ncelik veren sistem yapisi bireylerin kamu ve 6zel hasta-
neler arasinda se¢im yapabilmesine olanak tanirken SGK'nin ana &deyici rolU dzel
hastaneler icin duzenli ve 6ngorulebilir bir gelir akisi saglamaktadir. Bunun yanin-
da 06zel hastanelerin SUT fiyatlari Gzerine %200'e kadar fark alabilmesi sektor
oyuncularina énemli bir fiyatlama esnekligi ve marj yonetimi imkani sunmaktadir.
Saghk Bakanhgi'nin duzenleyici ve denetleyici roll ise kalite standartlarinin korun-
masl ve kapasite artisinin kontrollU sekilde ilerlemesini saglayarak sektdrde daha
rasyonel bir rekabet ortami olusturmaktadir.

Bu gugclu talep ve regulasyon gergevesi icerisinde 6zel hastanelerin artan rolU sek-
térdn buyume dinamiklerini daha da belirgin hale getirmektedir. Toplam yatak
kapasitesindeki artis gorece sinirl kalmakla birlikte 6zel hastanelerin kapasite igin-
deki payl kademeli olarak yukselmekte ve 6zellikle yUksek katma degerli hizmet-
lerde belirgin bir yogunlasma gdzlenmektedir. Nitekim toplam yatak kapasitesi-
nin yaklasik %21'ine sahip olan 6zel hastaneler kompleks ameliyatlarin %53'Unu
gerceklestirerek daha yuksek gelir Ureten branslarda konumlandigini ortaya koy-
maktadir. Benzer sekilde yatan hasta sayisinda da 6zel sektorun payi artis egilimi
gostermekte; saglik hizmet gelirlerinde ise 6zel oyuncularin 6zellikle yatarak teda-
vi ve kompleks islemlerde daha yuksek pay aldigi gortlmektedir. Bu durum o6zel
hastanelerin daha yUksek fiyatlama gUlcuUne ve operasyonel karliliga sahip seg-
mentlerde faaliyet gosterdigine isaret ederken birim gelir ve FAVOK marjlarini
destekleyen bir yapi sunmaktadir.

Ote yandan sektérin halen parcall yapisi, dlcekli oyuncular icin énemli bir konsoli-
dasyon firsatl yaratmaktadir. TUrkiye genelinde faaliyet gdsteren 552 6zel hastane-
nin yalnizca yaklasik %20’sinin bUyUk gruplar bunyesinde yer almasi geri kalan
kismin ise daha daginik bir yapi sergilemesi inorganik buylUme agisindan énemli
bir alan agcmaktadir. Bu cercevede MPARK gibi gu¢lu bilango yapisina ve operas-
yonel uzmanhgda sahip oyuncularin sektdrdeki konsolidasyon surecinden faydala-
narak hem kapasite hem de pazar payini artirma potansiyelinin yuksek oldugunu
dederlendiriyoruz.

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma
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Demografik Egilimler

Kaynak: Sirket Sunumu

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma
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Tarkiye Nifusu (2022-2025), Kaynak: TUIK

Turkiye'deki demografik trendlerin yalnizca hasta hacmi Uzerinde
degil tedavi basina ortalama gelir ve hizmet c¢esitliligi Uzerinde de
yapisal bir dénustm yarattigini disiniyoruz. Ozellikle yaslanan
nufusun ihtiyaglarina paralel olarak sekillenen saglik hizmetleri,
sektor dinamiklerini yukari yonlU yeniden tanimlamaktadir. Bu
cergevede MPARK'In buyuksehirlerde konumlanan genis 6lgekli
hastane agdi ve ileri duzey tibbi kapasitesi artan talebi yUksek ve-
rimlilikle karsilayabilecek gug¢lu bir altyapr sunmaktadir. Sirketin
operasyonel erisimi yash nufusun yogunlastigi bolgelerde hasta
erisimini desteklerken ayni zamanda birim basina daha yuksek
FAVOK Uretme potansiyeline sahip branslarin agirhidini artirmasi-
na da imkan tanimaktadir.

TUIK projeksiyonlarina gére énimuzdeki yillarda 65 yas Ust( nufu-
sun toplam nuUfus icindeki payinin artmasi beklenmektedir. Bu
demografik donustimun saglik hizmetlerine olan talebi yalnizca
hacimsel olarak artirmakla kalmayip ayni zamanda daha komp-
leks ve yuksek katma degerli tedavilere olan ihtiyaci da guglendi-
recegini dusunuyoruz. Bu durumun MPARK'In hasta basina gelir
Uretimini ve operasyonel marjlarini destekleyen énemli bir yapisal
unsur olarak 6ne ¢ikmasini bekliyoruz.
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Ana Senaryo Tahminlerine Gére 65+ Niifus Tahmini, Kaynak: TUIK
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TTB Ozel Hekimlik Katsayi Glincellemesi: SGK Disi Segmentte Fiyatlama Giicu-

niu Artiriyor

TTB tarafindan acgiklanan katsayilar dogrudan SGK tarifesine bagh
olmamakla birlikte 6zel hastanelerde SCK disi hasta segmentine
yonelik fiyatlama mekanizmasinda dnemli bir referans islevi gor-
mektedir. Ozellikle muayene, kiicUk cerrahi islemler, ileri gorinta-
leme ve girisimsel uygulamalarda bu katsayilar ¢cercevesinde sekil-
lenen Ucret yapisi sirketin birim basina gelir Uretimini dogrudan
etkilemektedir.

MPARK'In hastane portféyinin énemli bir bdlUmunin istanbul ve
Ankara'da konumlanmis olmasi nedeniyle bu illerdeki TTB &zel
hekimlik katsayl guncellemeleri sirketin fiyatlama gucuU agisindan
o6zel dnem tasimaktadir. Nitekim 2025 yilinin ikinci donemi itiba-
riyla TUrk Tabipleri Birligi (TTB), istanbul ve Ankara bélgesi icin ézel
hekimlik katsayisinda yaklasik %17 oraninda artisa gitmistir.

MPARK'In istanbul ve Ankara'daki ylksek hasta yogunlugu ile Liv
Hospital markasi altinda sundugu premium segment hizmet pro-
fili dikkate alindiginda s6z konusu katsay! artislarinin sirketin SGK
disi gelir kalemlerini destekleyerek karlilik Gzerinde sinirli da olsa
olumlu etki yaratmasini bekliyoruz.

) 52
2024/1. DONEM 52
52
2024/ 2. DONEM 65
65
2025/1.DONEM 78
78
2025/ 2. DONEM 936
93,6
2026/ 1. DONEM 109
109

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma
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Son 10 Yilda Gelir Dagilimina Bakis

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma

MLP Saglik'in gelir kompozisyonu son yillarda belirgin bir donu-
sUm gegirerek daha dengeli ve yuksek katma degerli bir yapiya
evrilmistir.

20716 yilinda gelirlerin %39'u SCGK kaynakli iken, bu oran 2025 itiba-
riyla %11 seviyesine gerilemistir. Buna karsilik dzel saglik sigortasi
(OSS), tamamlayici saglik sigortasi (TSS) ve anlasmali kurumlarin
toplam pay! %16'dan %50'ye ylikselerek gelirler icinde en blyuk
segment haline gelmistir. Benzer sekilde 6demesini kendisi yapan
hastalarin payi1 gérece yUksek seviyesini korurken saglik turizminin
payinda da artis gdzlenmektedir. Bu dénusum sirketin kamuya
bagdimhligini azaltirken daha yuksek fiyatlama esnekligi ve marj
potansiyeli sunan segmentlere yoneldigini gdstermektedir.

Sonug olarak daha gesitlendirilmis ve sigorta agirlikh gelir yapisi
MPARK'INn gelir gérdnumunU daha &éngdrulebilir hale getirirken
operasyonel karliligi destekleyen 6nemli bir unsur olarak éne ¢ik-
maktadir.

SGK SGK

Bdemesini Kendi
Yapan Hastalar

= 0SS, TSS ve Anlasmali
Kur.

Bdemesini Kendi
Yapan Hastalar

= &SS, TSS ve Anlasmali
Kur.

= Saghk Turizmi = Saghk Turizmi

= Diger = Diger
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SWOT Analizi

Gucla Yanlar

Zayif Yanlar

Firsatlar

Tehditler

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma
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Yaygin operasyonel ad: Toplamda 36 hastane, 7.000 yatak
kapasitesiyle sektor liderligi ve buyuksehir odakl olgek
avantajl.

Saglam finansal yapr: Net bor¢/FAVOK orani disUk bir sevi-
yede. Sirket gUg¢lu nakit Uretimi ve dUsuk kaldiraca sahip.

Segment ¢esitliligi: SGK, TSS ve 6zel hasta dagilimiyla den-
geli gelir kompozisyonu; defansif nakit akisi yapisi.

Marka pozisyonlamasi: Liv Hospital ile Ust gelir grubuna
hitap eden yuUksek marjli hizmet segmenti; JCI akreditas-
yonu ile hizmet kalitesi gUvencesi.

Portfdy optimizasyonu: DUsUk performansli hastanelerden
clkis ve verimli merkezlere yeniden odaklanma sayesinde
operasyonel marj artisl.

YUksek personel yogunlugu: Agilan yeni hastanelerle birlik-
te artan doktor/personel gider orani; kisa vadede marj bas-
kisl.

Saglik turizminin sinirl payr: TL'nin degerli kalmasi ve reka-
bet¢i pazarlarda fiyat avantajinin azalmasi sonucu turizm
kaynakli gelirlerin gerilemesi.

Demografik dontsum: 65 yas Ustu nufus oraninin 2030'a
kadar olan projeksiyonlarda %13'e yUkselmesiyle orta-uzun
vadeli yapisal hizmet talebi artisl.

Tamamlayici saglik sigortasi (TSS) penetrasyonu: Sigortali
6zel hasta sayisindaki artis, fiyatlama gucunu ve gelir kali-
tesini destekliyor.

Yatinm odadi blyuksehirlerde: istanbul ve Bursa gibi lo-
kasyonlarda yeni agilan hastanelerle erisim ve hasta basi
gelir verimliligi artisi.

TTB katsay artiglari: istanbul ve Ankara'da guncellenen
hekimlik tarifeleri sayesinde 6zel segmentte fiyatlama gu-
cu artisl.

Regulasyon riski: SCGK tarifelerinde beklenen guincelleme-
lerin gecikmesi, kamuya verilen hizmetlerin marjini baski-
layabilir.

Kur istikrari riski: TL'nin deger kazanmasi halinde saglik
turizminde rekabet guicU zayiflayabilir.
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1¢26 Finansal Sonuglar

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma

Medical Park (MPARK), 2026 yilinin birinci ceyreginde beklentilere paralel
16,2 milyar TL ciro, beklentilerin hafif Ustiinde 4,8 milyar TL FAVOK ve 1.2
milyar TL net kar beklentisinin Ustunde 1,7 milyar TL net kar agikladi. Acik-
lanan finansallar gecen yilin ilk ceyregdi ile kiyaslandiinda ciro %6, FAVOK
%25, net kar %9 artisa isaret etti. Yurt i¢i hasta gelirleri hem hasta sayisinda-
ki hem de ortalama fiyatlardaki artisin katkisiyla yillik %5,6 buyudu. Bu doé-
nemde ayaktan ve yatan hasta dagilimi sirasiyla %49 ve %51 olarak gercek-
lesti. Yabanci saglik turizmi gelirleri ise hasta sayisindaki artisin etkisiyle %
4,0 yUkseldi.

Operasyonel tarafta, hasta ve 6deme tipi karmasindaki iyilesme ile maliyet
yonetimine yoénelik verimlilik adimlari operasyonel karliligi destekledi. Bu
dénemde FAVOK vyillik %24,9 artarak 4,81 milyar TL'ye ulasirken, FAVOK
marjl 455 baz puan artisla %29,6 seviyesine yUkseldi. Satislarin maliyetinin
ciroya orani 455 baz puan gerileyerek %70,4'e geriledi. Bu iyilesmede, etkin
stok yonetimi ve hasta miksindeki degisimle malzeme giderlerinin 119 baz
puan, verimlilik artisiyla personel giderlerinin 176 baz puan azalmasi etkili
oldu. Disaridan saglanan hizmet giderlerinin (temizlik, yemek, gtvenlik vb.)
hasilata orani 35 baz puan duserek %2,4'e gerilerken, diger giderlerin
(enerji, kira, pazarlama vb.) orani operasyonel kaldira¢ sayesinde 84 baz
puan azalarak %9,6 oldu.

Net kar tarafinda ana ortaklik payina disen net kar %8,9 artarak 1,67 milyar
TL olarak gerceklesti (1C25: 1,53 milyar TL). Enflasyon muhasebesi kaynakli
parasal kazanglardaki artis ve gegen yilin ayni déneminde kaydedilen erte-
lenmis vergi giderinin bu ceyrekte gelire dénmesi net kari pozitif etkiledi.
Net bor¢/FAVOK orani 1C26'da 0,8x olarak sabit kald.

Operasyonel nakit akisi, gegen yilin ayni ddneminde alinan avanslarin ya-
rattigr baz etkisinin tersine ddénmesi ve isletme sermayesi ihtiyacindaki
artis nedeniyle 808 milyon TL olarak gergeklesti. Operasyonel nakit akisinin
FAVOK'e orani ise %16,8 oldu.

Genel olarak degerlendirdigimizde, operasyonel verimlilikteki artis ve has-
ta karmasindaki olumlu degisimin karlihgi destekledigini gérayoruz. Onu-
muzdeki dénemde yurt ici segmentte OSS ve TSS kaynakli talep artislari-
nin ciroyu reel olarak buytUtmesini beklerken, yatirrm tarafinda ise sirketin
2026 yili icinde Bursa ve Canakkale'de iki yeni hastane agmayi planladigini
ve bu projelerin yilin son ¢eyredinde devreye alinmasinin hedeflendigini
hatirlatalim.
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Degerleme Yontemi

Risksiz Faiz Orani
Sermaye Risk Primi
Borc Agirhg!
Ozkaynak AGiIrligi
Borg / Ozsermaye
Beta

Vergi Orani
Borclanma Maliyeti
Ozkaynak Maliyeti
AOSM

MPARK!'I, i) gUclU nakit akisl ve yonetilebilir borgluluk orani ile desteklenen
saglikli finansal yapisi, ii) stratejik lokasyonlarda konumlanmis yaygin ve
Slgeklenebilir hastane agy, iii) yaslanan nufus ve artan sadlik ihtiyaglarinin
destekledigi demografik talep glcu, iv) tamamlayici sadlk sigortalarinin
yayginlasmasi ile guglenen SGK disi segmentten kaynaklanan gelir gesitlili-
di, v) operasyonel verimlilik odakli dénUsUm surecinin marjlar Uzerindeki
yapisal pozitif etkisi ve vi) defansif sektér yapisina lider oyuncu olarak en-
tegre olmasi, v) guglenen hissedar yapisi ve belirsizligin ortadan kalkmasi
orta-uzun vadede surdurulebilir bUyume ve deger yaratimi potansiyeli
sundugunu dustnuyoruz ve “Endeks Uzeri Getiri Onerisi” ile arastirma
kapsamimiza aliyoruz.

2025 2026T 2027T 2028T 20297 2030T 2031 20321 2033T 2034T
30,7% 325% 318% 30,6% 288% 253% 243% 243% 243% 243%

60% 60% 6,0% 6,0% 60% 60% 6,0% 60% 60% 60%
355% 38,4% 351% 32,0% 269% 228% 200% 18.2% 16,9% 16,2%
64,5% 61,6% 64,9% 68,0% 731% 77,2% 80,0% 81,8% 831% 838%
550% 62,4% 54,0% 47,0% 36,8% 29,5% 251% 222% 20,4% 19,3%

067 067 067 067 067 067 067 067 067 067
250% 250% 250% 25,0% 25,0% 250% 25,0% 250% 250% 250%
36,7% 385% 37,8% 36,6% 34,8% 313% 303% 303% 303% 30,3%
34,8% 36,5% 358% 34,6% 328% 293% 283% 283% 283% 283%
32,2% 33,6% 332% 32,3% 31,0% 28,0% 272% 273% 27,4% 27,4%

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma

Agirhkh

_ . ) Deger Agirhk
Degerleme yontemi Deger

INA (milyon TL) 129721 100% 129.121
12 Ayhk Hedef Piyasa Degeri (milyon TL) 129.121
12 Ayhk Hedef Fiyat (TL) 676,00
Mevcut Fiyat (TL) 442,00
12 Aylik Getiri Potansiyeli 53%

Kaynak: Info Yatirim Arastirma
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Finansallar

Finansal Veriler

(TL mn) 2025 2026T 2027T 2028T
Ciro 60.624 74.420 92.348 115.436
Ciro Buydmesi 31% 23% 24% 25%
Brit Kar 17.043 19.944 26.976 36.989
Brut Kar Marji % 28% 27% 29% 32%
Esas Faaliyet Kari 11.890 13.767 19.127 24.291
FAVOK 16.744 20.092 26.515 32.949
FAVOK Buyumesi 14% 20% 32% 24%
FAVOK Marji % 28% 27% 29% 29%
Vergi Oncesi Kar 1.130 9.822 11.646 13.325
Vergi Gideri 2.783 2.456 2912 3.33]
Net Kar 8.348 7.367 8.735 9.994
Net Kar BUyumesi 0% -12% 19% 14%
Net Kar Marji % 10% 9% 9% 8%
Net isletme Sermayesi 3.234 4.629 6.708 9.899
Bilango

(TL mn) 2025 2026T 2027T 2028T
Dénen Varliklar 36.245 40.464 44232 45.887
Nakit ve Nakit Benzerleri 13.559 10.847 8.678 6.942
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 11.166 14.727 19.540 25374
Duran Varliklar 57.309 63.821 72.520 84.693
Toplam Varliklar 93.554 104.285 16.752 130.580
Kisa Vadeli Yakumlultkler 19.644 22.024 25.500 29.093
Uzun Vadeli Yukumlulukler 31.666 32.649 32905 33.148
Gzkaynaklar (Ana Ortaklik) 38.684 45221 53127 62.291
Odenmis Sermaye 100 100 100 100
Net Dénem Kari/Zarari (Ana Ortaklik) 8.348 7.367 8.735 9.994
Toplam Kaynaklar 93.554 104.285 16.752 130.580

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma
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Sekil 1. Hasilat Gelisimi Tahminimiz (mn TL)
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Sekil 2. FAVOK Gelisimi Tahminimiz (mn TL)
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Sekil 3. Net Kar Gelisimi Tahminimiz (mn TL)
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Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma
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Sekil 4. Giderlerin Hasilata Orani (%)
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Sekil 5. Gegmis FD/FAVOK Carpani
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Cekince: Bu raporda yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler
hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve glvenirligine inanilan kaynaklardan
elde edilerek derlenmistir ve info Yatinnm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendir-
me amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uy-
gunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yo-
nelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaa-
di olarak yorumlanmamalidir. Bu gérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi bek-
lentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki
hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgi-
lerin kullanilmasindan dogacak her turlt maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun Gguncu Kisilerin ugrayabilecedi her tlrli dodrudan ve/veya dolayli zararlardan dolay
info Yatinm Menkul Degerler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari so-
rumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi
kapsaminda degildir.

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma



