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Endeks Ustii Getiri

(Endekse Paralel Getiriden giincelliyoruz)

MPARK

Hisse fiyatindaki diisiis, sahiplik konusunda

Hisseleri DCF ve 5.5x duzeltilmis EV/EBITDA ile 10.0x P/E 12A hedef
carpanlari lzerinden degerliyoruz. Olasi riskler: i) blylime planlarinda
yavaslama, ii) 2026’da daha siki regilasyon ve ruhsat kisitlari, iii) yeni
hastanelerden kaynaklanabilecek marj baskisi.

netlik, 2Y beklentileri 9 Ekim 2025
. . . . . A . Fiyat Verileri
MPARK hisseleri, bize goére son donemdeki olumlu temel gelismeleri tam Kapanis Fiyati 332.75
olarak yansitmiyor. Tiirkiye’nin yaglanan niifusu agisindan kaliteli ve Piyasa Degeri (US$mn/TLmn) 1,573 65,469
defansif bir yatinm olmaya devam ederken; i) 6zel sermaye fonunun net 12 Aylik HedefFiyat (TL/Hisse) 502.00
bir ¢cikis planina sahip olmasi, Muharrem Usta yonetiminde daha esnek  12AylikHedefPiyasa Degeri (T“(“”; 95,888
. . " . . crel e , 12-Aylik Yukari Yénli Potansiyel (TL 51%
v? etklt\ bn: yonetim .yaplsma z‘c‘emln haZ|rI:.=|yab|In:: ||). 0(:.a|.( .2026 da Temetti Verimi 0.00
yiiriirliige girecek yeni ruhsat diizenlemeleri, sektor lideri icin yatak Finansallar (TLmn) 2024 2025 2026F
kapasitesi alimlarini hizlandirabilir, iii) 1 Temmuz’da TTB fiyatlarina Net Satislar 39,690 55,113 75,766
yapilan enflasyon uyarlamasi ise yilin ikinci yarisinda marjlar agisindan % yillik degisim 39% 22%
iyilesme alani yaratabilir. Hedef fiyatimizi TL447’den TL502.00’ye FAVOK 10,203 14,597 19,310
iikseltiyor ve hissedeki son geri gekilmenin ardindan tavsiyemizi endek 2 yulik degisimm 3% 32%
Yu s.e |y.o' ve |s.se e 'I son geri ¢ekilmenin ardindan tavsiyemizi endeks Net Kar 5210 5770 7700
lizeri getiriye revize ediyoruz. Marjlar (%) 2024 2025 2026E
by Y , T . FAVOK Marji 257 265 25.5
7 Ozel s'ermaye ff)nunun cikis plani: nghtyea'r |.n L'Jzun sur?dlr e.llndentut'fugu Net Kar Marji 131 105 10.2
%40 civarindaki MPARK payi, ¢ikisa dair belirsizlik nedeniyle hisse tizerinde Briit Temettii Verimi 0% 0% 1.8%
iskonto yaratiyordu. 4 Agustos’ta Lightyear, %39.7 payinin %15’ini ABB Rasyolar 2024 2025E  2026E
yoluyla hisse basina TL335 fiyatla (%12.6 iskonto) satti, %10.6’yi FOM Raporlanan F/K (TL, x) 111 110 8.3
Grup’a devretti ve kalan yaklasik %14’lik kismi Eyl’26’ya kadar Muharrem fD/FAVOK (T, x) 6.3 >1 3.8
B o o . . . . . Ozsermaye Karlihgi (TL,%) 23.0 18.3 20.2
Usta’ya (dogrudan veya bagl sirketleri araciligiyla) satmayi taahhit etti. Bu Hisse Senedi Veriler
adimlarin yeniden degerlemeyi destekledigine inaniyoruz. Kodu MPARK.IS MPARK TI
. . Sekto Saglik Hizmetleri
9 Birlesme ve satin alimlarda hizlanma: Kullanilmayan hastane ruhsatlarinin H?S;Z;aws' (mn) 2l 'ZmEtlzrll
2025 sonunda gegerliligini yitirecek olmasi nedeniyle, MPARK'In cazip 3 Aylik Ort. islem. Hacrr US$8.0
kosullarda satisa ¢ikacak bir¢ok ruhsata erisim saglamasini bekliyoruz. Siire 52 Haftalik Fiyat Araligi TL289.25- TL420.75
kisiti nedeniyle kigik ruhsat sahiplerinin satis egiliminin artmasi Piyasa Verileri
muhtemel. Sirket, mevcut 6.700+ yatak kapasitesine ek olarak 2Y25’te 362 _?5551‘30 12'1722
yatak (+403 yatak GOP Hastanesi onay bekliyor) alimini agikladi. Fiyat Grafigi '
9 Fiyatlama Potansiyeli:SGK taban fiyatlarn yilbasindan bu yana sabit o’ — MPARK — BIST-100Gére
kalirken, TTB listelerinde iki kez %20 artis yapildi. Son artis Temmuz'da 500 150
yurarlige girdi ve etkisi ilk kez 3¢25’te goriilecek. ‘3‘88 Do 2200 100
_ 200 L 5o
“) Kisa vadeli katalistler. 1) MPARK son donemde maliyet kontroliine daha 108 o o o .
fazla odaklaniyor, bu egilimin sonuglari Kasim basinda acgiklanacak 3C25 S g‘ S ‘g 3‘ 0 ‘g m g g 3 g‘ 9
¥~ X X £ ¢ wn £ 8 35
verilerinde gorilebilir. 2) Bliyime, M&A faaliyetleriyle destekleniyor. 3) £E = g8 : 8z 8 § » = £
“og < z s o
2026’da beklenenden daha sinirh regiilasyon etkisi (doktorlarin bordroya
alinmasi), maliyet artisinin  paydaslar arasinda  paylasiimasiyla Hisse Performansi 1A SAYBK Yillik
d lenebilir. 4) SGK tarifesinde beklenen artis, tim medikal fiyatlari Tt Bazinda e e 0% A%
engeleneniiir. o 3 v BIST100'e gére 5%  -11%  -18% 19%
dolayh olarak yukari gekebilir. Ana Ortaklar
. . . S . - Muh Usta/FOM G 20.9%
9 Degerleme: MPARK hisseleri 12A ileri P/E bazinda 8.7x’ten islem goruyor Sal;;:sgmsr;a/ rup 16.7%
(piyasa ort. 8.6x; son 2 yilda ort. 9.8x). 2025-26E EBITDA tahminlerimizi Lightyear Healthcare 14.0%
siraslyla %9 ve %13 yukari, net kari ise -%4 ve +%6 revize ettik. PE kaynakli Serbest Dolasim Orani 48.4%
baskinin kalkmasini yansitmak icin hedef carpanlarimizi %10 artirdik. Yabanci Yatirimei Orani 43.0%
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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 éniimizdeki 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 guvenilir 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 yiukimliligu bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan
herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm 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 yatirnm
aracinin alim-satim 6énerisi 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 cikabilecek sonuglardan dolayi Tera Yatirim ile bagh kuruluslari, goriis sahipleri, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




