A KUVEYTTURK Yatinm

MLP Saghk 3C25 Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

Beklentilerimizin %2 iizerinde net kar. MLP Saghk
<MPARK TI> 3C25te [.590 milyon TL olan net kar
tahminimizin %2 ve konsensiis beklentisi olan [.572 milyon
TL'nin %3 izerinde, 1.619 milyon TL net kar agikladi. Net kar
yilhk bazda %42 gerilerken, bir dnceki geyrege gore %55 artt.
Yillik diisiiste tek sefere mahsus negatif serefiye geliri ve artan
ertelenmis vergi gideri etkili olurken, geyreklik yiikseliste 416
milyon TL’lik hastane ruhsat degerlemesi kazanci net kari
destekledi. Ayrica, sirket 417milyon TL parasal kazang elde etti.

Hasta sayisi ve ortalama fiyatlardaki artis ciroyu
desteklemeye devam ediyor. MLP Saglk, 3C25'te 12.720
milyon TL olan net satis geliri beklentimizin %3, piyasa tahmini
olan 12.798 milyon TL'nin %2 iizerinde, 13.064 milyon TL net
satis geliri acikladi. Net satis gelirleri yillik bazda yatay kalirken,
ceyreklik bazda %10 biliyime kaydetti. Net satis gelirlerinde
gorllen reel anlamda giigli biiylimeyi; i) Tirk Tabipleri Birligi
(TTB) katsayilarindaki %20’lik artis ve ii) ozel saglik sigortalari
segmentindeki %21,5’lik gligli biiyiime destekledi.

Satis kirihmina baktigimizda, net satis gelirlerinin  %87,9’unu
olusturan yurt ici hasta gelirleri, hem hasta sayisindaki hem de
ortalama fiyatlardaki artisin olumlu katkusiyla yilik bazda %1,4
artisla 11.480 milyon TL oldu.Yatan hasta gelirleri, protokol
basina ortalama gelirdeki %0,5 artisa ragmen hacimdeki %3, |
diisiis nedeniyle yillik %2,6 geriledi.Ayakta tedavi gelirleri ise,
ziyaretci basina ortalama gelirin %8,3 artmasiyla yillik %5,9
ylkseldi.Yabanci saglk turizmi (YST) gelirleri, azalan hasta sayisi
nedeniyle yillk %16,8 dusisle 1.197 milyon TL seviyesine
gerilerken, diger yan is kollari gelirleri tniversite hastanelerinden
elde edilen yonetim danismanhg gelirlerindeki artis sayesinde
%37,5 buyidu.

Hasta ve 6deme miksinin yani sira verimlilik cahsmalarn
FAVOK marjimi %30,5’e yiikseltti. Sirket, 3G25'te 3.612
milyon TL olan beklentilerimizin ve piyasa tahminlerinin %10
iizerinde, 3.986 milyon TL FAVOK agikladi. FAVOK yillik %14 ve
ceyreklik bazda %38 artti. Hasta ve odeme tipi miksindeki
degisim ile maliyetler lzerindeki verimlilik galismalari sayesinde
FAVOK marji yillik 3,7 puan artisla %30,5 seviyesine yiikseldi.
Maliyetlerin kirihmini inceledigimizde, Doktor giderleri, yeni
agilan hastaneler ve siniflama degisimi nedeniyle 0,9 puan artarak
%26,1’e yiikseldi ve en yiiksek gider kalemi olmaya devam
etti.Malzeme giderleri/net satis orani, etkin stok yonetimi ve
hasta miksindeki degisim sayesinde yillik bazda 1,2 puan
azaldi.Personel gideri/net satis orani ise dis hizmet personelinin
sirket kadrosuna alinmasi nedeniyle 0,3 puan artti..

Tablo |: Ozet Goriinim ve Beklentiler

Ozet Finansallar Beklentiler
milyon TL 3¢25 3C24 yly Piyasa KVY Arastirma Piyasa Fark (%)
Net Satis Gelirleri 13,064 13,039 0% 12,798 12,720 2%
FAVOK 3,986 3,493 14% 3,639 3,612 10%
Net Kar 1,619 2,787 -42% 1,572 1,590 3%

Kaynak: Rasyonet, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

|IALII
Hedef Fiyat: 544,60 TL

Getiri Potansiyeli: %59

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu MPARK TI
Tavsiye AL

Onceki Hedef Fiyat (TL/hisse) 544.60
Hedef Fiyat (Tl/hisse) 544.60
Kapanis (Tl/hisse) 342.50
Yiikselis Potansiyeli (%) 59%
Piyasa Degeri (milyon TL) 65,422
Piyasa Degeri (milyon USD) 1,556
Firma Degeri (milyon TL) 77,634
Sermaye (milyon TL) 191
Halka Agiklik Orani (%) 41.73
Tahminler, TLmn 2024 2025T 2026T
Net Sats 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%
Karhlik (%)
FAVOK Marji 25.7% 25.8% 26.0%
Net Kar Marji 13.1% 10.1% 11.5%
Borcluluk
Net Borg 5,261 6,027 8,277
Net Borg /FAVOK 0.52 0.41 0.42
Degerleme Carpanlari
F/IK 12.6 1.3 7.5
FD/FAVOK 7.6 5.2 3.9
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= Artan yatinm harcamalari nedeniyle net borg¢ artisi
dikkat cekiyor. Sirketin TFRS 16 kapsamindaki kiralama

BFAVOK Mariji
yukimlilikleri dahil net borcu, yapilan yatirim harcamalari %

30.5%

nedeniyle 2024 sonundan bu yana %85, | artarak 12.212 milyon s .
TLye yiikseldi. Boylece, son 12 aylik net bor¢/FAVOK orani 5T 25.0% 24.4%
0,5x’ten 0,9x’e ¢ikti. Sirketin yatirm harcamasi (capex)/ciro
orani yilin ilk dokuz ayinda %18,4 olarak gerceklesti. 00
15.0%
= MLP Saghk icin 12 ayhk hedef fiyatimizi 544,6 TL ve oo
“AL” yoniindeki tavsiyemizi slirdiiriiyoruz. MLP Saglik,
3C25’te hem bizim hem de konsensiis beklentilerinin lizerinde %
reel anlamda giiglt finansal sonuglar agiklad. Ote yandan, hasta oo

2024/3Q 2024/4Q 2025/1Q 2025/2Q 2025/3Q

ve 6deme tipi miksindeki degisim ve maliyetler lizerinde yapilan
verimlilik alismalarinin olumlu katkisi ile hem FAVOK hem de
FAVOK marjindaki yiikseklise dikkat g¢ekmek istiyoruz.
Beklentilerin lizerinde gergeklesen 3C25 finansal sonuglarina
piyasa tepkisinin “sinirli olumlu” olabilecegini diistiniiyoruz.

= 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.

A Maliyetlerin Net Satiglara Orani

= Sirket, 16 Eylul 2025’te Istanbul’da faaliyet gosteren, 60 bin m?
kapall alana ve 403 yatak kapasitesine sahip Ozel
Gaziosmanpasa Hastanesi’ni devralmak lizere daha once
sonlandirilmis goriismeleri yeniden baslatma karari aldi. Ayrica,
9 Eyliil 2025’te istinye Universitesi Liv Hospital Topkapi (60 bin
m? kapali alan, 300 yatak) faaliyete gegti. Sirket onumuzdeki I0GES
donemde istanbul Topkapi ve Bursa hastanelerini devreye
almayi, uzun vadede ise istanbul, izmir, Adana ve Trabzon'da
yeni yatirimlarla agini genisletmeyi planliyor.
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= MLP Saglk icin 12 aylk hedef fiyatimizi 544,6 TL ve “AL”
yoniindeki tavsiyemizi siirduriiyoruz.

* Sirket 2025T’ye gére, 5,2x FD/FAVOK ve 11,3x FIK
carpaniyla yurt disi benzerlerine gére iskontolu islem
gormektedir.
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sal Gorinim

Gelir Tablosu (milyon 3C25 3C24 yly (%) 2C25 cl¢ (%) 9A 9A24 yly (%)
Net Satiglar 13,064 13,039 0 11,871 10 39,221 36,749 7
Satiglarin Maliyeti (-) 9,085 9,134 -1 8,817 3 28,275 26,791 6
Briit Kar/Zarar 3,979 3,905 2 3,053 30 10,946 9,957 10
Faaliyet Giderleri (-) 1,068 1,118 -5 1,031 4 3,404 3,062 I
Esas Faaliyet Kari 2,912 2,787 4 2,023 44 7,542 6,895 9
Amortisman 1,074 705 52 874 23 2,913 2,552 14
FAVOK 3,986 3,493 14 2,897 38 10,455 9,448 1
Dig. Gelir/Gider (net) 244 -25 ad. 62 ad. -61 2223 ad.
Yat. Fal. Gel. (net) 416 1,124 -63 0 95,229 414 2,308 -82
Finansal Gelir/Gider (net) -571 -652 a.d. -543 a.d. -1,508 =1L, a.d.
Parasal Kazang (Kayip) 417 186 124 501 -17 1,689 1,496 13
Vergi Oncesi Kar/Zarar 2,512 3,234 -22 1,542 63 6,387 7,869 -19
Vergi -681 -292 ad. -408 ad. -1,882 -1,944 ad.
Kont. Giicii Olmayan Paylar 213 154 38 90 137 430 538 -20
Ana Ortaklik Net Kar 1,619 2,787 -42 1,045 55 4,075 5,387 -24
Karhilik k{ey 3C24 yly (%) pley 13 clc (%) (7.v11 9A24 yly (%)
Briit Kar Marji 30.5% 30.0% 0.5bps 25.7% 4.7bps 28% 27% 0.8bps
Esas Faaliyet Kar Marji 22.3% 21.4% 0.9bps 17.0% 5.2bps 19% 19% 0.5bps
FAVOK Marii 30.5% 26.8% 3.7bps 24.4% 6.1bps 26.7% 25.7% 0.9bps
Vergi Orani 27.1% -9.0% ad. -26.4% ad. -29% -25% ad.
Net Kar Marji 12.4% 21.4% -9.0bps 8.8% 3.6bps 10.4% 15% -4.3bps
*Net Borg 12,212 3,777 223 8,798 39 12,212 3,777 223
Net Borg (USD) 294 11 166 221 33 294 11 166
Net Borg/FAVOK 0.66 0.33 32.6bps 0.54 12.5bps 0.66 0.33 32.6bps
Nakit Akim Tablosu 3C25 3C24 yly (%) 2C25 cl¢ (%) 9A25 9A24 yly (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit 1,048 4,092 -74 1,356 -23 5,158 8,019 -36
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -3,159 -2,406 ad. -2,260 ad. -7,196 -3,465 ad.
Serbest Nakit Akimi -2,112 1,686 a.d. -903 a.d. -2,037 4,555 ad.
Gelirlere Orani (%) -16.2% 12.9% ad. -8% ad. -5.2% 12.4% ad.
Finansman Faaliyetlerinden Nakit 727 =272 ad. 6,043 -88 7,209 -3,782 ad.
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi -10 0 ad. 222 ad. -54 0 ad.
Net Nakit Degisimi -1,395 1,413 a.d. 5,409 a.d. 5118 772 563

* 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 yatirm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatrim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirm 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 Msteri’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 galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




