AAKUVEYTTURK Yatinm

MLP Saghk Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

Piyasa Bilgileri

Beklentilerimizin %9 {izerinde net kar. MLP Saghk
<MPARK TI> 2C25’te hem bizim hem de konsensiis beklentisi
olan 958 milyon TL'nin %9 iizerinde, 1.045 milyon TL net kar
acikladi. Net kar, yillik bazda %26, bir onceki geyrege gore %16
dislis gosterdi. Tek sefere mahsus negatif serefiye geliri harig
bakildiginda net karin %27 artis kaydettigini gozlemliyoruz. Net
karin beklentilerimizin lizerinde gergeklesmesinde; i) glglii
operasyonel performans ve i) beklentilerimizin altinda
gerceklesen efektif vergi orani etkili oldu. Ayrica, sirket 501
milyon TL parasal kazang elde etti.

Hasta sayisi ve ortalama fiyatlardaki artis ciroyu
desteklemeye devam ediyor. MLP Saglik, 2C25’'te 11.409
milyon TL olan net satis geliri beklentimizin %4, piyasa tahmini
olan 11.496 milyon TL'nin %3 iizerinde, 11.871 milyon TL net
satis geliri agikladi. Net satis gelirleri yillik %14 artarken geyreklik
mevsimsel etkiler nedeniyle %5 distii. Net satis gelirlerinde
gorllen reel anlamda giigli biyimeyi; i) Tirk Tabipler Birligi
(TTB) katsayilarinda yasanan %20’lik artis ile ii) gelirlerin
%89,3’linii olusturan yurt ici hastane gelirlerindeki %18, I’lik artis
destekledi. Bu segmentteki giigli artista ise trafik (hacim) ve
ortalama fiyat artislar etkili oldu.

Satis kirihmini inceledigimizde; net satis gelirlerinin %89,3’tini
olusturan yurt ici hasta gelirleri, hem hasta sayisindaki hem de
ortalama fiyatlardaki artisin olumlu katkisiyla yillik bazda %18,1
artisla 10.600 milyon TL oldu. Yatan hasta gelirleri, %8,8
protokol basina ortalama gelirin ve %4,2 hacim artisinin
destegiyle yillik %13,3 artti. Ayakta tedavi gelirleri ise %8,1 trafik
artisi ve %14,4 ziyaretgi basina ortalama gelirin katkisiyla %23,7
artig gosterdi. Yabanci saglik turizmi (YST) gelirleri, azalan hasta
sayisi nedeniyle yillik %7,7 dusisle 1.070 milyon TL'ye geriledi.
Diger yan is kollari gelirleri ise iadeler ve mutabakat farklarindan
dolay1 %24,5 diisiis gosterdi.

Yeni eklenen hastanelere ait giderlere ragmen FAVOK
marjinda yatay seyir korunuyor. Sirket, 2C25te 2.763
milyon TL olan beklentilerimizin %5, piyasa tahminlerinin ise %3
iizerinde, 2.897 milyon TL FAVOK agikladi. FAVOK yillik %13
artarken, bir onceki geyrege gore %7 diisiis gosterdi. Portfoye
yeni eklenen hastanelerin hem doktor hem de personel
maliyetlerini artirici etkisine ragmen disiplinli mali yonetim
sayesinde FAVOK mariji %24,4 diizeyinde korundu. Maliyetlerin
kirthmini inceledigimizde, doktor giderleri, portfoye yeni eklenen
hastanelerdeki maaglara yapilan iyilestirmeler nedeniyle 2,1 baz
puan artisla %27,6 oldu ve en yiiksek gider kalemi olmaya devam
etti. Malzeme giderleri/net satislar, etkin stok yonetimi sayesinde
yillik bazda 1,2 baz puan diiserken, personel gideri/net satis
orani, yapilan maas artislarindan dolayi 1,8 baz puan yiikseldi.

Tablo |: Ozet Goriinim ve Beklentiler

Ozet Finansallar Beklentiler

milyon TL 2C25 2C24 yly Piyasa  KVY Arastirma Piyasa Fark (%)
Net Saus Gelirleri 11,871 10,400  14% 11,496 11,409 3%
FAVOK 2,897 2,562 13% 2,809 2,763 3%
Net Kar 1,045 1,419 -26% 958 958 9%

Kaynak: Rasyonet, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

Bloomberg Kodu MPARK TI
Tavsiye AL
Onceki Hedef Fiyat (TL/hisse) 544.60
Hedef Fiyat (Tl/hisse) 544.60
Kapanig (TU/hisse) 376.25
Yiikselis Potansiyeli (%) 45%
Piyasa Degeri (milyon TL) 71,868
Piyasa Degeri (milyon USD) 1,776
Firma Degeri (milyon TL) 80,667
Sermaye (milyon TL) 191
Halka Acgiklik Orani (%) 26.70
Tahminler, TLmn 2024 2025T 2026T
Net Saus Gelirleri 39,690 57,550 75,967
Biiyiime (%) 77% 45% 32%
FAVOK 10,203 14,848 19,751
Biiyiime (%) 58% 46% 33%
Net Kar 5210 5810 8,731
Biiyiime (%) 15% 12% 50%
Karhhk (%)
FAVOK Marji 25.7% 25.8% 26.0%
Net Kar Marji 13.1% 10.1% 11.5%
Bor¢luluk
Net Borg 5,261 6,027 8,277
Net Borg /FAVOK 0.52 0.41 0.42
Degerleme Carpanlari
F/IK 13.8 12.4 82
FD/FAVOK 79 5.4 4.1
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= Artan yatinm harcamalari nedeniyle net borg¢ artisi
dikkat cekiyor. Sirketin TFRS 16 kapsamindaki kiralama
yukiimlilikleri dahil net borcu bir onceki geyrege gore %27
artisla 8.798 milyon TL'ye yiikseldi. Boylece, son 12 aylk net
bor¢/FAVOK orani 0,7x’e yiikseldi. Sirketin yatirm harcamasi 5%
(capex)/ciro orani yilin ilk yarisinda %15,4 olarak gergeklesti. 2%60% P

25.5%

* MPARK icin 12 aylik hedef fiyatimizi 544,6 TL ve “AL” 250%
ybniindeki tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. MLP Saglk, 2C25'te 2467 .
hem bizim hem de konsensiis beklentilerinin izerinde reel
anlamda giiclii finansal sonuglar agikladi. Ote yandan, sirketin o
FAVOK marji portfoye yeni eklenen hastanelerin seyreltici 25%

etkisine ragmen  gliclii seyretmeye devam ediyor. Ancak, 20
agirhkli olarak yilin ilk yarisinda gergeklesen yatirim harcamalari
nedeniyle net borgtaki artis dikkat cekiyor. Beklentilerin
tizerinde gergeklesen 2C25 finansal sonuglarina piyasa tepkisinin
“sinirli olumlu” olabilecegini disiinliyoruz.

BFAVOK Marji
27.0% 26.8%

202412Q 2024/3Q 2024/4Q 2025/1Q 202512Q

= Sektoriin lider ozel saglk grubu olan MLP Saglk’i, i) yeni
hastane agilislari, satin almalar ve iiniversite is birlikleri ile
genisleyen hasta tabani ve dengeli gelir portfoyd, ii) yurt disinda
bliylime potansiyeli, iii) gligli nakit yaratimi ve iv) ekonomik
aktivitenin daraldigi donemde defansif is modeliyle begenmeye
devam ediyoruz.
Maliyetlerin Net Satiglara Orani
= MLP Saghk, 10 Haziran 2025’te Tirkiye genelindeki 576 ozel
hastane arasinda ilk besi arasinda yer alan, yaklasik 60 bin
metrekare kapali alana ve 403 yatak kapasitesine sahip olan
Ozel Gaziosmanpasa Hastanesi'ni devralmak iizere protokol
imzalamasini kiymetli buluyoruz. Devir isleminin
tamamlanmasiyla yatak kapasitesi ve doktor kadrosunun
biiyiikliigli agisindan bu islem MLP Saglk’in kapasitesinin %6,4
artirmasini sagliyor. Ayrica, 2025 yili igerisinde istanbul Topkapi
hastanesi, 2026’in ilk ceyreginde Bursa hastanesini devreye
almay planliyor. Ote yandan, oniimiizdeki yillar igerisinde
istanbul, izmir, Adana ve Trazbzon'da hastane agini genisletmeyi
hedefliyor.

2G24 2G25

H Diger ®Dis Hizmet ®Personel ®Doktor Malzeme

= MLP Saglik igin 12 aylk hedef fiyatmizi 544,6 TL ve “AL”
yoniindeki tavsiyemizi siirduriiyoruz.

= Sirket 2025T’ye gore, 5,4x FD/IFAVOK ve 12,4x FIK
carpaniyla yurt disi benzerlerine gore sirasiyla %31 ve
%19 iskontolu islem gérmektedir.
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Degerleme

MLP Saglik degerlemesinde TL bazli indirgenmis nakit akimlari analizi (INA) ve benzer piyasa carpanlari analizi
yontemlerini kullandik. indirgenmis nakit akimlari analizine %50, benzer piyasa carpanlari analiz yontemine %50
agirlik vererek MLP Saglik'in hedef 6zsermaye degerine ulasiyoruz.

indirgenmis nakit akimlari analizi senaryomuz 88.206 milyon TL &zsermaye degerine isaret ederken, 2025T ve
2026T FD/FAVOK benzer piyasa carpan analizi senaryomuz 119.848 milyon TL ortalama degere isaret
etmektedir. 2025T FD/FAVOK’e %50, 2026 T FD/FAVOK carpanina %50 agirlik verilmistir. Kiiresel benzer
sirket ¢arpan medyanina ortalama %4,5 iskonto uygulanmistir.

Ozetle; MLP Saglik igin 12 ay ileri agirliklandiriimis hedef piyasa degerimiz 104.027 milyon TL'dir. Bu, hisse
basina 544,6 TL’ye denk gelmekte olup, yiikselis potansiyeli %45'tir.

Tablo:1 Degerleme Ozeti
Degerleme Ozeti (milyon TL)

Method Parametre Degerleme Sonucu
indirgenmis Nakit Akimlari Ozsermaye Degeri 88,206
Piyasa Carpan Analizi 2025T ve 2026 T FD/FAVOK (7.6x, 7.2x) 119,848
Agirliklandirilmis hedef piyasa degeri (%50 INA & %50 carpan analizi) 104,027
Odenmis Sermaye 191

Hisse Basi Hedef Fiyat (TL) 544.6
Kapanis 3763
Yiikselis Potansiyeli 45%

Tablo:2 Benzer Sirket Karsilastirmasi

Piyasa Degeri FD/FAVOK

milyon USD 25T 26T
Ramsay 5,885 9.2 8.6 30.0 24.8
Life Healthcare 1,104 5.9 5.5 46.2 43.6
IHH Healthcare 13,191 12.9 1.6 311 26.2
Spire Healthcare 1,226 75 6.6 248 14.8
Regis Healthcare 1,582 17.8 15.4 46.7 37.5
Terveystalo 1,587 7.6 7.1 2.2 .3
HCA Healthcare 80,429 8.3 7.8 1.9 10.6
Universal Health 9,017 6.2 5.8 8.0 7.2
Medyan 7.9 7.5 27.4 19.8
MLP Care 1,776 5.4 4.1 12.4 8.2
Priml/iskonto 31% -45% -19% -44%

Kaynak: EquityRT, Bloomberg
MPARK tahminleri projeksiyonlarimiza dayanmaktadir.
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sal Gorinim

Gelir Tablosu (milyon 2C25 2C24 yly (%) 1C25 cl¢ (%) 6A25 6A24 yly (%)
Net Satiglar 11,871 10,400 14 12,460 -5 24,331 22,054 10
Satiglarin Maliyeti (-) 8,817 7,809 13 9,034 -2 17,851 16,425 9
Briit Kar/Zarar 3,053 2,591 18 3,427 -11 6,480 5,630 15
Faaliyet Giderleri (-) 1,031 858 20 1,142 -10 2,173 1,808 20
Esas Faaliyet Kari 2,023 1,733 17 2,284 =11 4,307 3,822 13
Amortisman 874 829 5 837 4 1,711 1,718 -0
FAVOK 2,897 2,562 13 3,121 -7 6,018 5,539 9
Dig. Gelir/Gider (net) 62 -202 ad. 108 -43 170 -185 ad.
Yat. Fal. Gel. (net) 0 1,101 -100 -2 ad. -2 1,101 ad.
Finansal Gelir/Gider (net) -543 -278 ad. -329 a.d. -872 -426 ad.
Parasal Kazang (Kayip) 501 494 | 683 =27 1,183 1,219 -3
Vergi Oncesi Kar/Zarar 1,542 2,353 -34 2,062 -25 3,604 4,312 -16
Vergi -408 -678 ad. 710 ad. -1,118 -1,536 ad.
Kont. Giicii Olmayan Paylar 90 256 -65 112 -20 202 357 -43
Ana Ortaklik Net Kar 1,045 1,419 -26 1,240 -16 2,284 2,419 -6
Karhilik pley 2C24 yly (%) 1€25 clc (%) [7.v11 6A24 yly (%)
Briit Kar Mariji 25.7% 24.9% 0.8bps 27.5% -1.8bps 27% 26% I.1bps
Esas Faaliyet Kar Mariji 17.0% 16.7% 0.4bps 18.3% -1.3bps 18% 17% 0.4bps
FAVOK Marii 24.4% 24.6% -0.2bps 25.0% -0.6bps 24.7% 25.1% -0.4bps
Vergi Orani -26.4% -28.8% ad. -34.4% ad. -31% -36% ad.
Net Kar Marji 8.8% 13.6% -4.8bps 10.0% -1.2bps 9.4% 11% -1.6bps
*Net Borg 8,798 3,997 120 6,940 27 8,798 3,997 120
Net Borg (USD) 221 122 82 184 20 221 122 82
Net Borg/FAVOK 0.58 0.34 23.5bps 0.60 -2.3bps 0.58 0.34 23.5bps
Nakit Akim Tablosu 2C25 2C24 yly (%) 1C25 cl¢ (%) 6A25 6A24 yly (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit 1,356 952 42 2,328 -42 3,824 3,653 5
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -2,260 -435 ad. -1,410 ad. 3,754 -985 ad.
Serbest Nakit Akimi -903 517 a.d. 917 a.d. 69 2,669 -97
Gelirlere Orani (%) -7.6% 5.0% ad. 7% ad. 0.3% 12.1% -11.8bps
Finansman Faaliyetlerinden Nakit 6,043 -739 ad. -13 ad. 6,030 -3,265 ad.
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi 222 0 ad. -17 ad. -40 0 ad.
Net Nakit Degisimi 5,409 399 1,257 613 783 6,059 -596 a.d.

* 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 hazirlanmisti. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim damismanhgi 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 yatirim aracinin alm ya da satimi igin 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 dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Tirk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.
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