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1C25 Sonuglari: Giiglii yurtigi biiyiime, istikrarh
marijlar...

Gelirler TL11,754mn’a ulasti ve TL11,136mn’lik tahminimizin %6
tizerinde gergeklesti. Dagilim su sekilde: yatan hasta TL5,436mn
(+9 % y/y), ayakta hasta TL5,159mn (+17 % y/y). Ortalama ziyaret
bagina gelir (ARPV) %14 artigla TL4,248’e, ortalama protokol
basina gelir (ARPP) %15 artisla TL20,698’e cikti; bu da giiglii fiyat
disiplinini yansitiyor. Ramazan sezonu vyatan hasta akisini
yavaslatti, ancak artan ayakta hasta trafigi ile en hizli biiyiiyen
kanal olan 6zel saglik sigortasi segmenti momentumu korudu.
FAVOK TL2,944mn (+3% tahminimizin (izerinde), net kar
TL1,170mn ile beklentiye paralel geldi. Net borg ¢eyreklik bazda
%20 artarak TL6,940mn’a gikti; net borg/FAVOK 0,6x’e yiikseldi. ilk
izlenimimiz olumlu, fakat artan maliyet baskisi diisiindiiriic.

) Sirketin hastane sayisi, deprem riski nedeniyle 30 Ocak’ta kapatilan
75 yatakli Canakkale biriminin ardindan 34’e geriledi; yonetim
Unitenin 18 ay icinde yeniden agilmasini hedefliyor, dolayisiyla gelir
etkisi sinirli kalacaktir.

) Maliyet yapisi beklendigi gibi hareket etti: Ocak’taki Ucret artisi
sonrasl hekim giderleri satislarin %26,2’sine (+210 baz puan y/y),
personel giderleri %23,5’'ine (+250 baz puan) cikti; yeni agilan
hastaneler de marjlar lizerinde baski yaratti. Buna karsin stok
optimizasyonu sayesinde malzeme giderleri %12,1’e (-217 baz
paun) geriledi ve FAVOK marji %25,0 seviyesinde korundu.

“) IFRS-16 kiralama yukamlulikleri dahil toplam net borg, ¢ceyreklik
bazda TL1,150mn artarak yalnizca bir ceyrekte %20 gibi kayda deger
bir yukselis gosterdi. Yatirrm donglsiiniin  hizlanmasi ve
alacaklardaki artis nedeniyle serbest nakit akimi azaldi; ancak
yonetim, yeni hastanelerin devreye girmesi ve isletme sermayesinin
dengelenmesiyle éniimizdeki iki yilda normallesme bekliyor. Net
borg/FAVOK orani 0,6x ile diisiik seviyede kalarak devam eden
greenfield projeleri igin finansal esneklik saglyor.

“ Resmi bir guidance paylasiimadi. Buglin saat 18.00°da analist
toplantisi diizenlenecek (8 Mayis).
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Fiyat Verileri
Kapanis Fiyati 327.25
Piyasa Degeri (USSmn/TLmn) 1,621 62,509
12 Aylik Hedef Fiyat (TL/Hisse) 418.80
12-Aylik Hedef Piyasa Degeri (TLmn) 79,996
12-Aylik Yukari Yonlu Potansiyel (TL) 28%
Temettl Verimi 0%
Finansallar (TLmn) 2024 2025E 2026E
Net Satiglar 39,690 52,349 67,373
% yillik degisim - reel 32% 22%
FAVOK 10,203 13,433 17,086
% yillik degisim - reel 32% 22%
Net Kar 5,210 5,989 7,288
% yillik degisim - reel 15% 22%
Marjlar (%) 2024 2025E 2026E
FAVOK Marji 25.7 25.7 254
Net Kar Marji 13.1 114 10.8
Brit Temettl Verimi 0.0% 0.0% 0.5%
Rasyolar 2024 2025E 2026E
Raporlanan F/K (TL, x) 11.1 10.4 8.6
FD/FAVOK (TL, x) 6.3 4.9 3.7
Ozsermaye Karlihigi (TL,%) 23.0 213 20.7
Hisse Senedi Verileri
Kodu MPARK.IS MPARK TI
Sektor Saglik Hizmetleri
Hisse Sayisi (mn) 191
3 Aylik Ort. islem. Hacmi Uss$4.9
52 Haftalik Fiyat Aralig TL271.19 - TL421.22
Piyasa Verileri
BIST-100 9,075
TL/USS 38.56
Fiyat Grafigi
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Hisse Performansi 1M 3M YTD YoY
TLBazinda 3% -12% -14% 19%
BIST100'e gore 7% -6% -7% 35%
Ana Ortaklar
Lightyear Healthcare 39.7%
Sancak Yatirim 16.7%
Muharrem Usta 10.3%
Halka Agik 33.3%
Halka Agik paydaki yabanci payi orani (%) 26.5%
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Derecelendirme Tanim

Endeks Ustii Getiri Analist, hisse senedinin éniimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini
ongorayor.

Endekse Paralel Getiri ~ Analist, hisse senedinin dnlimizdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini
bekliyor.

Endeks Alti Getiri Analist, hisse senedinin 6niimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini
bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir addedilen diger kaynaklardan
derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve
gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme ytkimliligi bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan
herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gériislerine dayanmakta olup herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan dolayi Tera Yatirim ile bagh kuruluslari, gérls sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




