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MLP Saghk 2C26 Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

IIALII
Hedef Fiyat: 608 TL

Getiri Potansiyeli: %50

* Net Kar Beklentilerimizi %19 Asti. MLP Saghk <MPARK TI>
2C26’'da 1.150 milyon TL olan net kar beklentimizin %19, piyasa
konsensiis beklentisi olan 1.127 milyon TL'nin ise %21 lizerinde
1.368 milyon TL net kar agikladi. Net kar yillik bazda %1, geyreklik
bazda ise %23 geriledi. Beklentilerimizin (izerinde gerceklesen
operasyonel karllik, 1,1 milyar TL seviyesindeki parasal kazang ve
yilhk bazda gerileyen vergi gideri net kari desteklerken,

Atasehir’deki arsa satisindan kaynaklanan 167 milyon TL'lik zarar

Piyasa Bilgileri

net kar iizerinde baski olusturdu. Bdylece sirketin 1Y26 net kari ~ BloomPbers Kedu MPARKTI
yillik %4 artisla 3.153 milyon TL’ye ulasti. Tavsiye AL
Onceki Hedef Fiyat (TL/hisse) 600.00
= Ciro Biiyiimesinde Hasta Hacmi ve Fiyat Artislari Etkili ~ Hedef Fiyat (TUhisse) 608.00
Olmaya Devam Ediyor. §Sirket 2C26’da hem bizim hem de  Kapani (TU/hisse) 406.00
konsensus beklentimizin %2 lzerinde 16.736 milyon TL net satig  Yiikselis Ponsiyeli (%) 50%
geliri agikladi. Net satislar yillik bazda %7 artarken, geyreklik bazda  Piyasa Degeri (milyon TL) 77,551
%4 geriledi. Cirodaki buyiimede; i) hasta hacmindeki artis, ii)  Piyasa Degeri (milyon USD) 1,633
ortalama fiyatlardaki yiikselis ve iii) ozellikle 6zel saghk sigortalari Firma Degeri (milyon TL) 90,801
segmentindeki gliglii performans belirleyici oldu. Sermaye (milyon TL) 191
Halka Agiklik Orani (%) 41.73
= Satis kirihmina baktigimizda, 2C26’da yurt ici hasta gelirleri,
toplam cironun %89,6’sini olustururken yilik %7 artisla 14.990  FNST oG 2025 2026T  2027T
milyon TL'ye yiikseldi. Yatan hasta gelirleri, hasta hacmindeki Net Satis Gelirleri 55,093 73.395 91743
%7,7lik artisin ortalama protokol gelirindeki %2,9’luk dustsu Biiyiime (%) 6% 33% 25%
dengelemesiyle %5 biyiiyerek 7.573 milyon TL olurken, ayakta  rAyex 15328 20,110 25,138
tedavi gelirleri hasta hacmindeki %4 ve ziyaretgi bagina ortalama Biiyiime (%) 15% 3% 25%
gelirdeki %5,4 artisin katkisiyla yillik %10 ylkseldi. Ote yandan, Net Kar 5537 7173 10,001
yabanci saglik turizmi gelirleri birim gelirlerdeki zayiflik nedeniyle Biyime (%) 9% 30% 39%
%7,5 gerilerken, Universite hastanelerine yonelik yonetim Karhik ()
danismanhg gelirlerinin  katkisiyla diger yan is kollari 9%65,5 " -
S e ety . FAVOK Mariji 27.8% 27.4% 27.4%
biyiidii. Boylece toplam gelirlerin %49’u ayaktan, %51’i ise yatan
. . s o Net Kar Marji 10.0% 9.8% 10.9%
hasta gelirlerinden olustu. 1Y26’da net satislar yilik %6 artisla
. . ’ ’ Borgluluk
34.127 milyon TL seviyesine ulast.
Net Borg 11,958 13908 11,277
Net Borg /FAVOK 0.78 0.69 0.45

= FAVOK Mariji 4,3 Puan Artisla %28,7’ye Ulasti. MLP Saglik,
2G26’da 4.400 milyon TL olan FAVOK beklentimizin %9, piyasa
konsensiis beklentisinin ise %3 iizerinde 4.807 milyon TL FAVOK  F/K 14.0 108 78
elde etti. FAVOK yillik %26 artarken, ceyreklik bazda %7 geriledi. ~ FD/FAVOK 59 45 36
Boylece 1Y26 FAVOK biiyiimesi %25 seviyesinde gergeklesti.
Hasta ve odeme tipi miksindeki iyilesmenin yani sira operasyonel
verimlilik calismalarinin katkisiyla FAVOK marji yilik 4,3 puan
artarak %28,7’ye yiikseldi ve %27 olan beklentimizin Ulzerinde 55000
gerceklesti. Satiglarin  maliyeti/ciro orani 4,3 puan iyileserek
%71,3’e gerilerken, malzeme ve personel giderlerinin ciroya W‘\MJ\J‘\.
oraninda sirasiyla 1,5 ve 3,3 puanlik iyilesme saglandi. Doktor — *%% 7 "‘V{\%
giderlerinin ciroya orani ise 1,3 puan artarak %28,9’a yiikseldi ve 40000
en yliksek gider kalemi olmaya devam etti.

Degerleme Carpanlari

*2026 ve 2027 biiylime rakamlari nominal olarak hesaplanmistir.

o MPARK TI BIST 100

500.00

350.00

= Net Bor¢/FAVOK 0,7x. TFRS 16 kapsamindaki kiralama %

e . HRARRA88_RR88282.88823
yukiimlilikleri dahil net borg, yillik %6 azalarak 13.250 milyon TL €8e2:-:-S53588533¢855¢8

L - 233288238 e=-cH283L8
seviyesine geriledi. Boylece son 12 aylik Net Bor¢/FAVOK orani
0,7x seviyesine indi. Net borcun %69’unu TL cinsinden borglar
olustururken, kalan kismi ABD Dolari ve Avro cinsinden Analist

) .

borglardan olusuyor. 1Y26’da yatirm harcamalari 3.787 milyon TL Muhammet Cakmak

olurken, yatinm harcamalarinin ciroya orani %l 1,I’e geriledi
(1Y25: %15,4).

muhammet.cakmak@kuveytturkyatirim.com.tr
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= MLP Saglik icin 12 Ayhk Hedef Fiyatimizi 600 TL’den 608
TL’ye Revize Ediyor, “AL” Yoniindeki Tavsiyemizi »FAVOK Marjs
Siirdiirmeye ve Sirketi Model Portféyiimiizde Tutmaya ** s o
Devam Ediyoruz. MLP Saghk’in 2C26 sonuglarinda ozellikle 9
operasyonel taraftaki giiglii performansi olumlu degerlendiriyoruz. e
Ortalama fiyat artislari, hasta ve 6deme tipi miksindeki iyilesme ve
maliyetlerde saglanan verimlilik, sirketin karlihk gorinimini
desteklemeye devam ediyor. Temmuz ayinda devreye alinan yeni
bordro sisteminin marjlar iizerinde sinirli bir baski olusturmasini
beklesek de, TTB katsayilarinda gergeklestirilen %20, I’lik artisin ve
verimlilik ¢alismalarinin bu etkiyi biiyiik olglide dengeleyecegini  °%
diisiiniyoruz. Bu dogrultuda 2026 yili net satis ve FAVOK
tahminlerimizi korurken; diger giderler, finansman giderleri ve
yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan revizyonlar nedeniyle net kar
tahminimizi agagi yonlii giincelliyoruz. Bununla birlikte net borg
tahminimizdeki iyilesmenin olumlu katkisiyla 12 aylik hedef
fiyatimizi 600 TL'den 608 TL'’ye revize ediyor ve “AL” tavsiyemizi
stirduriiyoruz. MLP Saglik’i Model Portfoyiimiizde tutmaya devam
ediyoruz.

29.6%

202512Q 20253Q 2025/4Q 2026/1Q 20262Q

= Biiylime Hikayesi ve Degerleme Cazibesini Koruyor.
Sirketin 2026 yili igerisinde Bursa ve istanbul’da iki yeni hastaneyi
devreye almasini, takip eden yillarda ise her yil en az |1-2 adet, Maliyetlerin Net Satislara Orani
ortalama 200 yatak kapasiteli bliyiik olgekli hastaneyi portfoyiine B84 %71,3
eklemesini bekliyoruz. Bunun yaninda devam eden verimlilik
calismalari, lisans alimlariyla optimize edilen hastane portfoyi, SUT
ve TTB katsayilarindaki artislar ile iniversite hastanelerinin yasal
diizenleme kapsaminda konsolidasyon disinda tutulmasi, marj
gorunimiini destekleyen 6nemli unsurlar olarak one gikiyor.

= Son ii¢ ayda BIST 100 endeksinin %3,2 altinda performans

2025 2026
gosteren hissenin, beklentilerin iizerinde gerceklesen 2C26 uDiger mDis Hizmer Personel mDoktor mMalzeme

sonuglari sonrasinda sinirli pozitif tepki vermesini bekliyoruz. MLP
Saglik hisseleri 2026 tahminlerimize gore 10,8x FIK ve 4,5x
FDIFAVOK  carpanlariyla islem  goriirken, yurt digi
benzerlerine kiyasla iskontolu bir degerleme sundugunu

diisiiniiyoruz.

Revizyonlar, TLmn

YENI ESKi

2026T 2027T 2026T 2027T
Net Satis Geliri 73,395 91,743 73,395 91,743
FAVOK 20,110 25,138 20,110 25,138
Net Kar 7,173 10,001 8,453 9,345
Hedef Fiyat 608 600
HF Degisim 1.3%
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sal Gorinim

Gelir Tablosu (milyon 2C26 2C25 yly (%) 1C26 cl¢ (%) 6A26 6A25 yly (%)
Net Satiglar 16,736 15,682 7 17,391 -4 34,127 32,144 6
Satiglarin Maliyeti (-) 12,593 11,649 8 12,604 -0 25,198 23,583 7
Briit Kar/Zarar 4,143 4,034 3 4,787 -13 8,930 8,561 4
Faaliyet Giderleri (-) 1,403 1,361 3 1,577 -1l 2,980 2,871 4
Esas Faaliyet Kari 2,740 2,672 3 3,210 -15 5,950 5,690 5
Amortisman 2,067 1,154 79 1,938 7 4,004 2,260 77
FAVOK 4,807 3,827 26 5,148 -7 9,955 7,950 25
Dig. Gelir/Gider (net) 233 82 ad. 517 ad. -749 225 ad.
Yat. Fal. Gel. (net) -156 | ad. 7 ad. -149 -2 ad.
Finansal Gelir/Gider (net) -393 717 ad. -390 a.d. -782 -1,151 ad.
Parasal Kazang (Kayip) 1,094 661 65 1,078 | 2,172 1,563 39
Vergi Oncesi Kar/Zarar 1,959 2,037 -4 2,311 -15 4,270 4,761 -10
Vergi -408 -539 ad. -318 ad. -726 -1,476 ad.
Kont. Giicii Olmayan Paylar 182 19 54 208 -12 390 267 46
Ana Ortaklik Net Kar 1,368 1,380 -1 1,785 -23 3,153 3,018 4
Karhilik 2C26 2C25 yly (%) 1€26 clc (%) 6A26 6A25 yly (%)
Briit Kar Mariji 24.8% 25.7% -1.0bps 27.5% -2.8bps 26% 27% -0.5bps
Esas Faaliyet Kar Marji 16.4% 17.0% -0.7bps 18.5% -2.1bps 17% 18% -0.3bps
FAVOK Marii 28.7% 24.4% 4.3bps 29.6% -0.9bps 29.2% 24.7% 4.4bps
Vergi Orani -20.8% -26.4% ad. -13.8% ad. -17% -31% ad.
Net Kar Marji 8.2% 8.8% -0.6bps 10.3% -2.1bps 9.2% 9% -0.2bps
*Net Borg 13,250 8,798 51 15,113 -12 13,250 8,798 51
Net Borg (USD) 284 221 29 340 -l6 284 221 29
Net Borg/FAVOK 0.79 0.44 35.2bps 0.92 -12.6bps 0.79 0.44 35.2bps
Nakit Akim Tablosu 2C26 2C25 yly (%) 1C26 cl¢ (%) 6A26 6A25 yly (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit 5,799 1,792 224 1,652 251 7,567 5,052 50
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -1,217 -2,985 ad. -1,767 ad. -3,108 -4,960 ad.
Serbest Nakit Akimi 4,582 -1,193 a.d. -115 a.d. 4,459 92 4,763
Gelirlere Orani (%) 27.4% -7.6% ad. -1% ad. 13.1% 0.3% 12.8bps
Finansman Faaliyetlerinden Nakit 2,178 7,984 ad. -1,952 ad. -4,266 7,966 ad.
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi 15 29 ad. 7 133 22 53 ad
Net Nakit Degisimi 2,420 6,762 -64 -2,060 a.d. 215 8,004 -97

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

*ka.d. = Anlamli Degil
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirnm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin alm ya da satimi i¢in oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirrm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Misteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Turk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




