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MPARK Endeks Ustii Getiri

3.Ceyrek Toplanti Notlari: Regiilasyon

oncesinde saglam marijlar... 7 Kasim 2025
Fiyat Verileri
MLP Saghk (MPARK)'in 3C sunumu; fiyatlama egilimleri, yaklagan regiilasyon Kapanis Fiyati 343.50
siireci ve sirketin 6zel sermaye fonunun cikisinin ardindan yeni yatinm Piyasa Degeri (USSmn/TLmn) 1,561 65,613
. .. . ... o 12 Aylik HedefFiyat (TL/Hisse) 520.50
doénemi ile nakit getirisine odakli yapisina hazirigina odaklandi. Ceyrek 12-Aylik Hedef Piyasa Degeri (TLmn) 99,422
boyunca hem SGK hem de 6zel taraf tarifeleri sabit kaldigi igin gelir artis 12-Aylik Yukari Yonlii Potansiyel (TL) 52%
sinirh kalirken, yénetim FAVOK artisinin temel kaynaklari olarak maliyet ~ Temetti Verimi 0.00
e e e . . , Finansallar (TLmn) 2024  2025E 2026E
disiplini ve verimlilik kazanimlarini 6ne g¢ikardi. Hedef fiyatimizi TL520.5’e Net Satislar 39,690 55069 72,489
(onceki TL502) yiikseltiyor ve Endeks Ustii Getiri tavsiyemizi koruyoruz. % yillik degisim 39% 22%
Sirketin, 6niindeki regiilasyon degisikliklerine hizla uyum saglayabilecegine FAVOK 10,203 15228 18,885
L. % yillik degisim 49% 24%
ve bes yillik yatinm planini operasyonel disiplini koruyarak hayata Net Kar 5210 6,206 7,253
gegirebilecegine inaniyoruz. Marijlar (%) 2024 2025E 2026E
. FAVOK Marji 257 27.7 26.1
) Fiyatlama... 3C’de gelir artisi sinirli kaldi ¢linkii 2025 ortasinda beklenen SGK Net Kar Marji 13.1 11.3 10.0
. . . = .. Brit Temettl Verimi 0% 0% 1.8%
0,
tarife revizyonu gergeklesmedi (gegen yil +%50 artis yapilmisti). Ozel taraf igin Rasyolar 004 2025E Sover
ise TTB tarifeleri yil iginde iki kez artti (Ocak ve Temmuz’da +%20; bilesik +%44). Raporlanan F/K (TL, x) 111 106 9.0
Ancak bu artisin fiyatlamaya yansimasi dengeli olmadi: sigorta sirketleri yilin ilk FD/FAVOK(TL, x) 6.3 5.1 3.9
. . e . . Ozsermaye Karlihgi (TL,%) 23.0 18.2 18.1
yarisinda baz tarifeden yaklasik 10 puan yuksek, ikinci yarisinda ise 10 puan Hisse Senedi Veriler
disuk oranlarla c¢ahsti. Bu durum gelirler Gzerinde sinirli bir etki yaratti. Kodu MPARK.IS MPARK TI
Dolayisiyla, FAVOK biyiimesi biiytk olciide verimlilik kazanimlari ve maliyet ~ Sektor ) Saglik Hizmetleri
. ) . Hisse Sayisi (mn 191
kontroli sayesinde saglandi. 3 AylikOrt. Islem. Hacrr US$6.8
© . . N S . i 5 .
) Regiilasyonlar... Regilasyonlar, yonetimin 6ncelikli glindeminde yer almaya 52 Haﬁ\‘j"le'VatAra"g' TL302.00 TL420.75
) . . . .. Piyasa Verileri
devam ediyor. Giincellenen 6zel hastane yénetmeligi, doktorlarin artik farkh BIST-100 11,073
illerde galismasini kisithyor; bundan bdyle ayni sehirde en fazla iki 6zel TL/USS 42.04
hastanede goérev yapabilecekler. Bu degisiklik, yil sonuna kadar tamamen Fiyat Grafigi
yirirliige girmeden &6nce hastaneleri personel ve ruhsat yapilanmalarini L MPARK — BIST-100'Gére
. . R ) e N 500 150
yeniden diizenlemeye yoneltiyor.Temmuz 2026’da yurirlige girecek bir diger 200
. - . . . . 300
diizenleme ise tim doktorlarin bordro sistemine gegirilmesini zorunlu kilacak. 200
N - . . 100
Yonetim, bu uygulamanin FAVOK marjinda yaklasik 1-1,5 puanlik bir _baski 0 ; ; ; ; i Lo
yaratmasini bekliyor; ancak bu etkinin doktorlar, sigortacilar ve saglik hizmeti 2 2 i S 5 2 8k E g g aa
saglayicilari arasinda paylasilacagl 6ngorillyor. Sirket, gegis slirecinin etkisini g2 58322358 ¢
azaltmak igin hazirliklarina simdiden baslamis durumda. Ote yandan, ayni Hisse Performansi 1A 3A YBK Yillik
dizenlemede yer alan sikilasan denetim ve gézetim mekanizmalarinin MPARK TL Bazinda 5% 4% -10% 2%
o A N o o o BIST100' gore 1% 5% -20% -19%
icin dnemli bir risk olusturmadigi, ancak daha kiguik 6lgekli rakipler Gzerinde Ana Ortaklar
baski yaratabilecegi degerlendiriliyor. Muharrem Usta/FOM Grup 20.9%
@ o i i SancakYatirim 16.7%
) Yatirimlar... MLP, biyiik sehirlerdeki arsa ve ruhsat yatirimlarini tamamladi ve Lightyear Healthcare 14.0%
bes yillik yatirim planini 2026'nin ilk ceyreginde aciklayacak. 3¢25’te Topkapi Serbest Dolasim Orani 48.4%
Yabanci Yatirimci Orani 43.0%

ve Tem hastaneleri eklendi; 4C’de kiralama modeliyle bir hastane daha
katilacak. Yonetim, yeni hastanelerin basa bas noktasina yaklastigini ve
verimlilik kazanimlarinin 4¢’de belirginlesecegini belirtti.

“) Yurt ici odagi... Sirket, yurt disi projelerden gekilerek odagini yeniden yurt ici
operasyonlara yoneltiyor. Bes yillik plan, gorinlrligin ve getirinin daha yliksek
oldugu yerel pazara odaklanacak. Daha diisiik marjli yatarak tedavi birimlerinin
pay! azalirken, ayakta tedavi hizmetlerinin agirli§i artiyor. Lightyear cikisi
sonrasl yonetim, borgluluk azaldiginda 2027 itibariyla daha ylksek temetti
dagitim potansiyeline dikkat gekiyor.
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Derecelendirme Tanim

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

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

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

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir addedilen diger kaynaklardan
derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmigtir. 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 gorlslerine dayanmakta olup herhangi bir yatirim
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, géris sahipleri, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




