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MLP Saglik Hizmetleri

2025 2.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen Rakamlar ve Tahminler

Net kar, gicli operasyonel performans sayesinde piyasa beklentisinin %9
Uzerinde gergeklesti. MLP Care, 2C25’te yillik %26 dususle 1.045 milyon TL net
kar agikladi. Ancak, 2C24’te satin alinan hastanelerin lisans degerlemelerinden
kaynaklanan 595 milyon TLlik tek seferlik negatif serefiye etkisi harig
tutuldugunda, net kar yillik %27 artis gosterdi. Duslk efektif vergi orani ve yillik

%17 reel EBIT blyUmesi, giicli net kar performansinin baslica nedenleri oldu.

Ceyrekte One Cikanlar

Giiglii yurt i¢i hastane geliri biiylimesi. Beklentilere paralel olarak, gelirler yilhik
%14 artigla 11,98 milyar TL'ye ulasti. Yurt ici hastane gelirleri, artan ortalama
fiyatlar, hasta trafigindeki ylkselis ve yeni hastanelerin katkisiyla %18 biyld.
Turk Tabipleri Birligi (TTB) fiyat tarifesi, Ocak 2025 itibariyla %20 oraninda
artirildi (6ncesinde Temmuz 2024’te %25 artis yapilmist). TTB fiyat tarifesine 1
Temmuz 2025 itibariyla ilave %20 zam daha yapildi. Ozel saglk sigortasi
segmenti, tamamlayici saglk sigortasinin artan penetrasyonu sayesinde tim
segmentler arasinda en yiksek blyumeyi bir kez daha kaydetti. Yabanci Saglik
Turizmi (FMT) gelirleri, hasta trafigindeki dusts ve USD/TL kurunun yurt igi
birim fiyat artislarina gore gorece duragan kalmasi nedeniyle 2C25te %8
azaldi. Diger yan is kollarindan elde edilen gelirler ise iadeler ve mutabakat
farklari nedeniyle 2C25’te %25 geriledi.

FAVOK, beklentilerin %6 iizerinde gergeklesti. 225 FAVOK yillik %13 artisla
2.944 milyon TL olarak agiklandi. FAVOK marji yillik 0,3 puan daralarak %24,8
seviyesine geriledi. Bu daralmanin nedeni, yeni agilan hastanelerde doktorlara
yapilan Ucret iyilestirmeleri oldu. Yeni hastane agilislarinin seyreltici etkisine

ragmen etkin stok ve maliyet yonetimi sayesinde marj daralmasi sinirh kaldi.

Artan yatirnm harcamalari ve isletme sermayesi ihtiyaci nedeniyle zayif nakit
akimi. 1Y25’te serbest nakit akimi 1.013 milyon TL negatif gerceklesti. Bu
durumun baslica nedeni, yihn ilk vyarisina yogunlasan vyiksek yatirim
harcamalari ve artan isletme sermayesi ihtiyaci oldu. Yatinm harcamalarinin
satislara orani, 1Y24’teki %4,5 seviyesinden 1Y25’te %15,4’e, 2024 genelinde
ise %8,9’a yiikseldi. Sonug olarak, Net Bor¢/FAVOK orani 2024 sonundaki 0,5x

seviyesinden 2C25 sonunda 0,7x’e ylikseldi.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 376.25
12 Aylik Hedef Fiyat* 526.43
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 526.43
Piyasa Degeri (mn) 71,868
Halka Agik PD (mn) 19,189
Ort. islem Hacmi (3Ay) 170.0
Hisse sayisi (Adet mn) 191
Takas Saklama Orani (%) 27
Yabanci Orani (%) 25
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL 15.8 -1.5 -0.7
ABDS 13.7 -141 -19.1
BIST-100 Relatif 3.3 -8.2 2.6
Carpanlar ($) 2024 2025 2026
F/K 9.9 7.6 7.4
PD/DD 2.6 2.1 1.8
FD/FAVOK 6.4 5.8 5.5
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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MLP Saghik Hizmetleri

Degerleme Uzerindeki Etki ve Goriiniim

Yorum: 2C25 sonuglarini olumlu olarak degerlendiriyoruz; ancak serbest nakit akimindaki gegici baski, piyasa
tepkisini sinirlayabilir. Simdilik 2025 icin %11 reel ciro biiyiimesi ve yaklasik %26 FAVOK marji beklentimizi
koruyoruz; fakat buglinkii analist toplantisinin ardindan tahminlerimizi gézden gegirebiliriz. Yonetimin, doktorlarin
hastane bordrolarina alinmasina iliskin olasi yasal diizenleme ve Ozel Gaziosmanpasa Hastanesi’nin satin alimi
hakkindaki degerlendirmeleri dnemli olacaktir. MPARK, zorlu bir ekonomik ortamda saglam reel blyliime sunabilen
defansif bir hisse olarak 6ne ¢ikmaya devam ediyor. Sirket, tamamlayici saglik sigortasinin hizla biylyen
segmentindeki gl¢li konumu ve saglikh bilangosuyla desteklenen hastane agi genislemesi sayesinde inorganik
biylimeden faydalaniyor. Hisse, 2025T FAVOK’e gore 6,4x FD/FAVOK (IFRS 16 haric) carpaniyla islem gérmekte

olup, uluslararasi benzerlerine kiyasla %46 iskontolu islem gérmektedir.
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iligkin tim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin baskalar tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




