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MPARK

Buyliyen saglik sektoriinde yiiksek marjh gelir odagi...

“) MPARK’1 (MPARK TI) takip listemize “Endekse Paralel Getiri”
onerisiyle ekliyoruz. 12 aylik vadede TL418.80 hedef fiyat, mevcut
seviyeye gore %28 yiikselis potansiyeli sunuyor. MPARK, 35 hastane
ve 6 300°0 askin yatak kapasitesiyle (2024 Yil-Sonu) Turkiye’nin en
biylk 6zel saglik hizmeti saglayicisidir. Azerbaycan, Macaristan, Kosova
ve Dubai’de baslattigl yurt disi operasyonlarinin yani sira, asset-light
blylime modeli sayesinde yurt icinde de esnek bir sekilde bliyiimesini
surdirebilir.

9 Tiirkiye’de artan o6zel saghk harcamalarindan faydalanma firsati:
2018-2023 déneminde toplam saglik harcamalari dolar bazinda yilhk
ortalama %9 bilyldu. COVID déneminde kamu pay! artsa da, etkin
isleyen 6zel saglik sigortasi agi sayesinde 6zel kaynakli demelerin payi
kademeli olarak artiyor.

“) Olumlu demografik goriiniim: Tirkiye’de yaslanan niifus, 2050 yilina
kadar 50 yas Uzeri niifusun %53 artacagini gosteriyor. Kisi basi saglk
harcamalarinin 45 yas sonrasi belirgin sekilde, 65 yas sonrasi ise ¢ok
daha hizli arttigini calismalar ortaya koyuyor. Bu da &nimuzdeki
dénemde saglik hizmetlerine olan ihtiyacin artacagini isaret ediyor.

) istikrarh yiiksek-marj yapisi: MPARK'In FAVOK marji son alti yilda
%21,8 ile %25,8 araliginda seyretti. 2023’te enflasyon muhasebesine
gecis nedeniyle -1,1 puanhk bir etki gorilse de gugli marj seviyesi
korunmaya devam etti. Bu performans, 2022’'den itibaren dastk karh
eski hastanelerin portféyden gikarilmasi gibi yonetimin verimlilik odakli
adimlarini  yansitiyor.  Sirketin  buyimeyi slUrdirme  hedefi
dogrultusunda, ilk acilis donemlerinde gorilebilecek gecici marj
baskilarini da dikkate alarak, 2024’teki %25,7 seviyesinden 2028’e
kadar %25,2’ye sinirli bir normallesme 6ngoériiyoruz.

“ Baslica katalizorler ve riskler: 1) Yakin vadede bir hastane acihs
bekliyoruz; orta vadede ise sifirdan insa edilen bes yeni projenin
tamamlanmasi planlaniyor. 2) Bu yil igin %25,7 seviyesinde bir diger
yiiksek FAVOK marji éngdriiyoruz; 1C sonuglarinin, elverisli ddeme
kanallari kompozisyonu ve yaklasan tarife zamlariyla desteklenmesi
muhtemel.Baslica riskler ise: 1) Ozel sermaye fonunun sirkette %39,6
paya sahip olmasi, 2) Gunlik operasyonlar ve hastane acilislarini
kapsayan artan regulasyon baskisi, 3) Medikal turizmdeki yavaslama.

“ Sirket Degerlemesi: Son bir yilda BIST100’e kiyasla %44 daha iyi
performans gosteren MPARK hisseleri, 2025 tahminlerimize gére 4,9x
FD/FAVOK ve 10,4x F/K carpanlariyla islem goriyor. Hisseleri,
indirgenmis nakit akimi (DCF) yontemi ile 12 ayhk ileriye dénik 5,0x
FD/FAVOK ve 9,0x F/K hedef carpanlarinin birlesimi {zerinden
degerliyoruz. %38 agirhkli 6zsermaye maliyeti varsayimiyla hedef
fiyatimiza ulasiyoruz.
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Fiyat Verileri
Kapanis Fiyati (TL-30.04.2025) 326.50
Piyasa Degeri (USSmn/TLmn) 1,625 62,365
12 Aylik Hedef Fiyat (TL/Hisse) 418.80
12-Aylik Hedef Piyasa Degeri (TLmn) 79,996
12-Aylik Yukari Yonli 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 25.4
Net Kar Marji 13.1 11.4 10.8
Briit 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 Karlihg (TL,%) 23.0 21.3 20.7
Hisse Senedi Verileri
Kodu MPARK.IS MPARK TI
Sektor Saglik Hizmetleri
Hisse Sayisi (mn) 191
3 Aylik Ort. islem. Hacmr Uss$4.9
52 Haftalik Fiyat Araligi TL252.68 - TL421.22
Piyasa Verileri
BIST-100 9,078
TL/USS 38.37
Fiyat Grafigi

TL = MPARK = BIST-100'GOre
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Hisse Performansi 1M 3M YTD YoY
TLBazinda 3% -19% -15% 29%
BIST100'e gore 10% -10% 7% 44%
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 Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan gilivenilir 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 gorislerine 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 gikabilecek sonuglardan dolayi Tera Yatirim ile bagh kuruluslar, gorls sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




