Hisse Senedi / Biiyiik Sirket / Saghk ve ilag
MLP Saglik Hizmetleri

2025 1.¢ Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Enflasyon muhasebesi diizeltmeleri kaynakli giiglii net kar performansi. MLP
Care, 1¢25’te 1170 milyon TL net kar agikladi; bu rakam, 1C24’teki 943 milyon
TL net kara kiyasla daha yiiksek olup, piyasa beklentisini ve bizim tahminimizi
sirastyla %21 ve %19 oraninda asti. Enflasyon muhasebesinden etkilenen
parasal kazanglar ve ertelenmis vergi gideri hesaplamalarinin yani sira yillik

bazda %9 reel FVOK artisi, giigli net kar performansinin baslica nedenleri oldu.
Son Ceyrekte One Cikanlar

Ramazan etkisine ragmen gii¢lii yurt ici hastane gelir biiylimesi. Beklentilere
paralel olarak, sirketin gelirleri yillik bazda %6,9 artarak 11,8 milyar TL'ye ulasti.
Ramazan ayinin hasta trafigi izerindeki mevsimsel olumsuz etkisine ragmen,
yurt ici hastane gelirleri ortalama fiyatlardaki artis sayesinde %12,6 yikseldi.
Tirk Tabipler Birligi (TTB) fiyat tarifesi Ocak 2025 itibariyla %20 artirildi (6nceki
artis Temmuz 2024’te %25’ti). Tamamlayici saglik sigortasi penetrasyonunun
artmasindan faydalanan 0zel saglik sigortasi segmenti, tim segmentler
arasinda yine en yiksek blyumeyi gosterdi. Saglik turizmi gelirleri, hasta
akisinin diismesi ve USD/TL kurunun yerel birim fiyatlarindaki artislara kiyasla
daha duragan kalmasi nedeniyle 1¢C25'te %24,6 azaldi. Diger yan is kollarindan

elde edilen gelirler ise iade ve mutabakat farklari nedeniyle %33,7 geriledi.

FAVOK tarafinda siirpriz yok. 1¢25 FAVOK 2.944 milyon TL olarak agiklandi, bu
rakam yillik bazda %5 artigi ifade ediyor. FAVOK marji ise Ocak ayinda yapilan
personel maas artisi ve gruba yeni eklenen hastanelere iliskin giderler

nedeniyle yillik bazda 0,5 puan daralarak %25’e geriledi.

Yatinmlar ve tahsilat siiresindeki gegici artis nedeniyle zayif nakit akimi.
Serbest nakit akimi, sermaye harcamalarindaki artis ve ticari alacaklardaki
gecici buyliime nedeniyle 1¢25'te yillik bazda %91,8 azalarak 143 milyon TL'ye
geriledi. Yatirim harcamalarinin satislara orani, 1¢24'te %4,7 ve 2024 yilinda %
8,9 iken 1¢25'te %12,2’ye ciktl. Bunun sonucunda net bor¢/FAVOK orani 2024

sonunda 0,5x iken 1C25 sonunda 0,6x’e yikseldi.

Yorum: Net kar tarafindaki pozitif sirprizin enflasyon muhasebesinden
kaynaklanmasi ve faaliyet nakit akimindaki gegici baski nedeniyle piyasa
tepkisinin glgli finansallara ragmen sinirli kalmasini bekliyoruz. Sirketin 2025
yilinda %11 reel biiylime ve yaklasik %26 FAVOK marji elde etmesini
o6ngoriyoruz. MPARK, tiketici talebinin zayifladigl bir donemde tamamlayici
sigorta penetrasyonundaki artistan ve saglikh bilangosuyla genisleyen hastane
portfoyliniin sagladigl inorganik blylimeden faydalanarak defansif bir yatirm
temasi olarak 6ne ¢ikmaya devam ediyor. Hisse, 2025T FD/FAVOK carpani ile
5,4x (UFRS-16 harig) seviyesinde islem gormekte olup, uluslararasi benzerlerine

gore %53 iskontolu islem gérmektedir.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 327.25
12 Aylik Hedef Fiyat* 526.43
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 526.43
Piyasa Degeri (mn) 62,509
Halka Agik PD (mn) 16,690
Ort. islem Hacmi (3Ay) 188.2
Hisse sayisi (Adet mn) 191
Takas Saklama Orani (%) 27
Yabanci Orani (%) 27
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL 5.9 -14.3 20.6
ABD S 3.9 -21.6 0.8
BIST-100 Relatif 9.5 -7.2 37.4
Carpanlar ($) 2024 2025 2026
F/K 9.0 6.9 6.8
PD/DD 2.4 2.0 1.7
FD/FAVOK 5.9 5.4 5.1
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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MLP Saghik Hizmetleri

Piyasa

TL mn Dej.  1G25T

Ciro I 11,754 10,993 7% | 11,500 | 11,497 |
Briit Kar : 3232 2,866 13% : : :
Briit Kar Marji | 276%  261% 14ppt | : :
Faaliyet Giderleri : -1,078 -896 20% : : :
Faaliyet Gideri/Ciro I 92%  -81%  -10ppt ) I I
Faaliyet Kari : 2155 1,971 9% : : :
Amortisman I 789 838 6% |1 | 1
FAVOK : 2,944 2,809 5% : 2,822 : 2,887 :
FAVOK Marjr | 250% 255% 05ppt | 245% | 25.1% |
Finansman Gelir (Gider), net : -954 -824 16% : : :
Parasal Kazang (Kayip) | 644 1,641 61% | I I
VOK : 1945 2,805  -31% : : :
VOK Marjr : 165%  25.5% -9.0ppt: : :
Vergi Gelir/ Gider | 669 -1,766 62% | I I
Net Kar : 1,170 943 24% : 969 : 985 :
Net Kar Marji I 100%  86% 14ppt | 84% | 86% |
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MLP Saglik Hizmetleri
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanlhigi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




