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MLP Saghk Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

Beklentilerimizin %21 lizerinde net kar. MLP Saglhk
<MPARK TI> 1C25’te hem bizim hem de konsenstls beklentisi
olan 969 milyon TL’nin %21 {izerinde, 1.170 milyon TL net kar
acikladi. Net kar, yillik bazda %24, bir onceki ceyrege gore %28
artis  gosterdi. Net karin beklentilerimizin  Uzerinde
gergeklesmesinde; i) gliclii operasyonel performans ve ii) esas
faaliyetlerden diger gelirlerin (faaliyetlerden kaynaklanan kur
farki geliri) beklentilerimizin iizerinde gergeklesmesi etkili oldu.

Hasta sayisi ve ortalama fiyatlardaki artis ciroyu
desteklemeye devam ediyor. MLP Saglk, 1C25te 11.433
milyon TL olan net satis geliri beklentimizin %3, piyasa tahmini
olan 11.500 milyon TL’nin %2 lzerinde, 11.754 milyon TL net
satis geliri agikladi. Ramazan ayinin hasta trafigindeki sezonsal
etkisine ragmen, net satis gelirleri yillik %7 ve ceyreklik %13
artis gosterdi. Net satis gelirlerinde goriilen reel anlamda giiglii
biiylimede; i) Tiirk Tabipler Birligi (TTB) katsayilarinda yasanan
%20’lik artis ile i) ayakta hasta segmentinde trafik artisi (hacim)
ve ortalama fiyat artislari etkili oldu.

Satis kirihmini inceledigimizde; net satis gelirlerinin %90’nini
olusturan yurt igi hasta gelirleri, hem hasta sayisindaki hem de
ortalama fiyatlardaki artisin olumlu katkisiyla yillik bazda %12,6
artisla 10.595 milyon TL oldu. Yatarak hasta gelirleri, %15,
protokol basina ortalama gelirin destegiyle yillik %17,2 artti.
Ayakta tedavi gelirleri ise %2,8 trafik artisi ve %14 ziyaretgi
basina ortalama gelirin katkisiyla %17,2 artis gosterdi. Yabanci
saglik turizmi (YST) gelirleri, azalan hasta sayisi nedeniyle yillik
%24,6 dislsle 911 milyon TL'ye geriledi. Diger yan is kollari
gelirleri ise iadeler ve mutabakat farklarindan dolayr %33,7
disiis gosterdi.

Personel zamlari ve yeni eklenen hastanelere ait
giderler FAVOK marji iizerinde seyreltici etki yapti.
Sirket, 1C25’te 2.850 milyon TL olan beklentilerimizin %3,
piyasa tahminlerinin ise %4 iizerinde, 2.944 milyon TL FAVOK
agikladi. FAVOK yillik %5 ve bir dnceki ceyrege gore %10 artis
gosterdi. Ocak’ta yapilan zamlar ve portfoye yeni eklenen
hastanelerin hem doktor hem de personel maliyetlerini artirici
etkisiyle FAVOK marji yillik bazda 0,5 baz puan diisiisle %25’e
geriledi. Maliyetlerin kiriimini inceledigimizde, doktor giderleri,
portfoye yeni eklenen hastanelerdeki doktor maaslarina yapilan
iyilestirmeler nedeniyle 2,1 baz puan artisla %26,2 oldu ve en
ylksek gider kalemi olmaya devam etti. Malzeme giderleri/net
satislar, etkin stok yonetimi sayesinde yillik bazda 2,2 baz puan
diiserken, personel gideri/net satis orani, yapilan maas
artislarindan dolayr 2,5 baz puan artig gosterdi.

lo I: Ozet Goriinim ve Beklentiler

Ozet Finansallar Beklentiler
milyon TL 1€25 1C24 yly Piyasa  KVY Arastirma Piyasa Fark (%)
Net Sats Gelirleri 11,754 10,993 7% 11,500 11,433 2%
FAVOK 2,944 2,809 5% 2,822 2,850 4%
Net Kar 1,170 943 24% 969 969 21%

Kaynak: Rasyonet, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu MPARK TI
Tavsiye AL
Onceki Hedef Fiyat (TL/hisse) 544.60
Hedef Fiyat (TW/hisse) 544.60
Kapanig (TL/hisse) 327.25
Yiikselis Potansiyeli (%) 66%
Piyasa Degeri (milyon TL) 62,509
Piyasa Degeri (milyon USD) 1,621
Firma Degeri (milyon TL) 69,449
Sermaye (milyon TL) 191
Halka Agiklik Orani (%) 26.70
Tahminler, TLmn 2024 2025T 2026T
Net Satig 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%
Karlilik (%)
FAVOK Marji 25.7% 25.8% 26.0%
Net Kar Marji 13.1% 10.1% 11.5%
Borgluluk
Net Borg 5,261 6,027 8,277
Net Borg /FAVOK 0.52 0.41 0.42
Degerleme Carpanlari
F/IK 12.0 10.8 72
FD/FAVOK 6.8 4.7 35
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* Net borc artisi dikkat cekiyor. S$irketin TFRS 16
kapsamindaki kiralama yiikiimliliikleri dahil net borcu yillik

bazda %92 artisla 6.940 milyon TL'ye yiikseldi. Bdylece son 12 7% TG
aylik net bor¢/FAVOK orani 0,6x oldu. Net borg, TFRS 16 s
kapsamindaki kiralama yiikiimlulikleri harig bakildiginda ise 26 ., .
milyon TL disiisle 759 milyon TL'ye diistii. Sirketin yatirim 25.5% BT
harcamasi  (capex)/ciro orani 1C25'te  %12,2 olarak B -~
gergeklesti. 0% e
245
= MPARK icin 12 aylk hedef fiyatimizi 544,6 TL ve . I
“AL” yoniindeki tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. MLP Saghk,
1C25'te  hem bizim hem de konsensiis beklentilerinin %% 22410 - - 240 0510

lizerinde finansal sonuglar agikladi. Ote yandan, sirketin
FAVOK marji artan personel giderlerine ragmen %25 ile giiglii
seyretmeye devam ediyor. Beklentilerin lizerinde gergeklesen
1C25 finansal sonuglarina  piyasa tepkisinin = “olumlu”
olabilecegini diisiinliyoruz.

= Sektorin lider ozel saglik grubu olan MLP Saglkl, i) yeni
hastane agilislari, satin almalar ve uUniversite is birlikleri ile
genisleyen hasta tabani ve dengeli gelir portfoyd, ii) yurt
disinda bliyiime potansiyeli, iii) gliglii nakit yaratimi ve iv)
ekonomik aktivitenin daraldigi donemde defansif is modeliyle
begenmeye devam ediyoruz.

= MLP Saglk, 2025 yil igerisinde istanbul Topkapi ve Bursa
hastanelerini devreye almayi planliyor. Ayrica oniimiizdeki iki
yll ierisinde istanbul, izmir, Adana ve Trazbzon’da hastane Maliyetlerin Net Satiglara Orani
agini  genisletmeyi hedefliyor. 1C25 sonuglari ardindan,
makroekonomik  tahminlerimizde yaptigimiz  revizyonlar
neticesinde risksiz faiz orani tahminimizi 100 baz puan artirdik.
Ote yandan, net satis geliri ve FAVOK projeksiyonlarimiza
sinirll yukari yonlii revizyon ve benzer sirket carpan
degerlemesinde baz aldigimiz sirketlerin carpanlarindaki
ylikselis sonucunda MLP Saglk icin 12 aylik hedef fiyatimizi
544,6 TL ve “AL” yoniindeki tavsiyemizi stirdiriiyoruz.

1G24 1C25
= Sirket 2025T gore, 4,7x FD/IFAVOK ve 10,8x FIK ®Diger ®Dis Hizmer W Personel ®Doktor & Malzeme
carpaniyla yurt disi benzerlerine %48 iskontolu islem
gormektedir.
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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 ¢arpanlari analiz yonetimine %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 119.826 milyon TL ortalama degere isaret
etmektedir. 2025T FD/FAVOK’e %50, 2026 T FD/FAVOK carpanina %50 agirlik verilmistir. Kiiresel benzer
sirket ¢arpan medyanina %20 iskonto uygulanmistir.

Ozetle; MLP Saglik igin 12 ay ileri agirliklandiriimis hedef piyasa degerimiz 104.016 milyon TL'dir. Bu, hisse
basina 544,6 TL’ye denk gelmekte olup, yiikselis potansiyeli %66’dir.

Tablo:1 Degerleme Ozeti
Degerleme Ozeti (milyon TL)

Method Parametre Degerleme Sonucu
indirgenmis Nakit Akimlari Ozsermaye Degeri 88,206

Piyasa Carpan Analizi 2025T ve 2026T FD/FAVOK (7.6x, 7.2x) 119,826
Agirliklandirilmis hedef piyasa degeri (%50 INA & %50 carpan analizi) 104,016
Odenmis Sermaye 191

Hisse Basi Hedef Fiyat (TL) 544.6
Kapanis 3273
Yiikselis Potansiyeli 66%

Tablo:2 Benzer Sirket Karsilastirmasi

Piyasa Degeri FD/FAVOK
milyon USD 25T 26T
24.8 5.5
Ramsay 5,104 9.1 85 27.0 5.6
Life Healthcare 1,204 16.2 13.0 4.3 3.6
IHH Healthcare 13,846 12.9 1.7 32.1 53
Spire Healthcare 1,087 75 6.6 22.6 6.4
Regis Healthcare 1,401 16.0 13.9
Terveystalo 1,795 79 74
HCA Healthcare 85,813 9.0 8.6
Universal Health 10,672 6.8 6.5
Medyan 9.1 8.6
MLP Care 1,621 4.7 3.5 12.0 10.8
Prim/iskonto -48% -59% 4% 69%

Kaynak: EquityRT, Bloomberg
MPARK tahminleri projeksiyonlarimiza dayanmaktadir.
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon TL) 1C25 1G24 yly (%) 4C24 clc (%) 12A24 12A23 yly (%)
Net Satiglar 11,754 10,993 7 10,392 13 39,690 32,412 22
Satiglarin Maliyeti (-) 8,522 8,127 5 7,472 14 28,831 23,128 25
Briit Kar/Zarar 3,232 2,866 13 2,920 B 10,859 9,284 17
Faaliyet Giderleri (-) 1,078 896 20 926 16 3,367 3,160 7
Esas Faaliyet Kari 2,155 1,971 9 1,994 8 7,492 6,124 22
Amortisman 789 838 -6 677 17 2,711 2,227 22
FAVOK 2,944 2,809 5 2,671 10 10,203 8,350 22
Dig. Gelir/Gider (net) 102 17 519 -184 ad. -362 188 ad.
Yat. Fal. Gel. (net) -2 0 ad. -1 ad. 1,839 97 1,790
Finansal Gelir/Gider (net) -310 818 ad. -340 ad. -1,225 2,719 ad.
Parasal Kazang (Kayip) 644 1,641 -61 361 78 1,554 5,192 -70
Vergi Oncesi Kar/Zarar 1,945 2,805 =31 1,470 32 7,744 9,128 -15
Vergi -669 -1,766 ad. -408 ad. -1,958 -2,273 ad.
Kont. Giicii Olmayan Paylar 106 95 Il 147 -28 576 315 83
Ana Ortaklik Net Kar 1,170 943 24 915 28 5,210 6,540 -20
Karhilik 1€25 1C24 yly (%) 4C24 clc (%) 12A24 12A23 yly (%)
Briit Kar Marji 27.5% 26.1% 1.4bps 28.1% -0.6bps 27% 29% -1.3bps
Esas Faaliyet Kar Marji 18.3% 17.9% 0.4bps 19.2% -0.9bps 19% 19% 0.0bps
FAVOK Marii 25.0% 25.5% -0.5bps 25.7% -0.7bps 25.7% 25.8% -0.1bps
Vergi Orani -34.4% -63.0% ad. -27.8% ad. -25% -25% ad.
Net Kar Marji 10.0% 8.6% 1.4bps 8.8% 1.1bps 13.1% 20% -7.1bps
*Net Borg 6,940 3,622 92 5,791 20 5,791 4,683 24
Net Borg (USD) 184 112 64 153 20 153 133 16
Net Borg/FAVOK 0.57 0.56 0.7bps 0.36 20.4bps 0.36 0.39 -3.0bps
Nakit Akim Tablosu 1€25 1C24 yly (%) 4C24 clc (%) 12A24 12A23 yly (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit 2,328 2,548 -9 1,249 86 7,643 6,772 13
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -1,410 -518 ad. -778 ad. -3,540 -2,630 ad.
Serbest Nakit Akimi 97 2,030 -55 471 95 4,102 4,142 -1
Gelirlere Orani (%) 7.8% 18.5% -10.7bps 5% 3.3bps 10.3% 12.8% -2.4bps
Finansman Faaliyetlerinden Nakit -13 -2,383 ad. -1L172 ad. -4,187 -1,258 ad.
Yabanal Para Gevrim Farki Etkisi -17 0 ad. 0 ad. 0 0 ad.
Net Nakit Degisimi 613 -938 a.d. 371 65 -85 2,884 a.d.

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

** a.d. = Anlamli Degil
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Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Ekibi
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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 danismanhig kapsaminda degildir. Yatirnm damismanligi 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 allm 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 Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Turk 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.




