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MLP Saghk 3C26 Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

Net Kar Beklentilerimizi %48 Asti. MLP Saghk, 3C26'da
1.500 milyon TL olan ana ortaklik net kar beklentimizin %48,
piyasa konsensiis beklentisi olan 1.556 milyon TL'nin ise %43
uzerinde 2.225 milyon TL net kar agikladi. Net kar yillik bazda
%6, ceyreklik bazda ise %63 artis gosterdi. Net kardaki artista
941 milyon TL seviyesindeki parasal kazang ve operasyonel
karliktaki ylkselis etkili olurken, 585 milyon TL seviyesindeki
net finansman gideri ve 680 milyon TL'lik vergi gideri karlilig
sinirladi. Ayrica, |51 milyon TL kontrol glicii olmayan paylara
iliskin zarar, ana ortaklik net karinin konsolide net karin
lzerinde gerceklesmesine neden oldu. Boylece sirketin 9A26
ana ortaklik net kari yillik %5 artisla 5.554 milyon TL'ye ulasti.

Yurt i¢i Hasta Gelirleri Ciro Biiyiimesini
Desteklemeye Devam Ediyor. Sirket, 3C26'da hem bizim
hem de piyasa konsensiis beklentisi olan 17.880 milyon TL’nin
%2 uzerinde 18.189 milyon TL net satis geliri agikladi. Net
satislar yillik bazda %7, ¢eyreklik bazda ise %9 artis gosterdi.
Ciro bliyimesinde yurt ici hasta sayisindaki artis ve ozellikle
ayaktan hasta gelirlerindeki gii¢li performans belirleyici oldu.
Satis kirihmina baktigimizda, 3C26'da yurt ici hasta gelirleri
toplam cironun yaklasik %89'unu olustururken yillik %8 artisla
16.128 milyon TL'ye yiikseldi. Yatan hasta gelirleri, hasta
hacmindeki ve fiyatlardaki artisin katkisiyla yillik %5 biiylyerek
7.873 milyon TL olurken, ayaktan hasta gelirleri %11,7 artisla
8.255 milyon TL seviyesine ulasti. Boylece toplam gelirlerin
%5 1'i ayaktan, %49'u ise yatan hasta gelirlerinden olustu. Ote
yandan, yabanci saghk turizmi gelirleri yillik %8 gerileyerek
[.429 milyon TL olurken, diger yan is kollarindan elde edilen
gelirler yonetim danismanhig faaliyetlerinin katkisiyla %26
artarak 632 milyon TL'ye yiikseldi. Boylece 9A26'da net satislar
yillik %7 artigla 54.217 milyon TL seviyesine ulasti.

FAVOK Marji 0,8 Puan Artisla %31,3'e Yiikseldi. MLP
Saghk, 3G26'da 5.328 milyon TL olan FAVOK beklentimizin
%7, piyasa konsensiis beklentisi olan 5.326 milyon TL'nin ise
%7 iizerinde 5.700 milyon TL FAVOK elde etti. FAVOK yillik
%10, ceyreklik bazda ise %19 artis gosterdi. Boylece 9A26
FAVOK biiyiimesi %20 seviyesinde gerceklesti. Hasta ve
odeme tipi miksindeki degisimin yani sira maliyetler lizerinde
gerceklestirilen verimlilik calismalarinin katkistyla FAVOK marii
yillik 0,8 puan artarak %31,3'e yiikseldi. Ceyreklik bazda ise
FAVOK marjinda 2,6 puanlik iyilesme kaydedildi. Gider
kirthmina baktigimizda, satiglarin maliyeti/ciro orani yilhik 0,8
puan iyileserek %68,7'ye geriledi. Malzeme giderlerinin ciroya
orani 0,9 puan azalarak %10,1'e, personel giderlerinin orani ise
2,0 puan disiisle %18,0'e geriledi. Buna karsiik doktor
giderlerinin ciroya orani, doktorlarin sirket bordrosuna dahil
edilmesinin etkisiyle 2,3 puan artarak %28,4 seviyesine
ylkseldi. Doktor giderlerindeki artisa ragmen diger maliyet
kalemlerinde saglanan verimlilik, operasyonel karliigin
korunmasini destekledigini gozlemliyoruz.
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Hedef Fiyat: 608 TL

Getiri Potansiyeli: %50

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu MPARK TI
Tavsiye AL
Onceki Hedef Fiyat (TL/hisse) 608.00
Hedef Fiyat (TL/hisse) 608.00
Kapanis (TU/hisse) 404.00
Yiikselis Potansiyeli (%) 50%
Piyasa Degeri (milyon TL) 77,169
Piyasa Degeri (milyon USD) 1,545
Firma Degeri (milyon TL) 91,725
Sermaye (milyon TL) 191
Halka Agikhik Orani (%) 39.50
Tahminler, TLmn 2025 2026T 2027T
Net Saus Gelirleri 55,093 73,395 91,743
Biiyiime (%) 6% 33% 25%
FAVOK 15,328 20,110 25,138
Biiyime (%) 15% 31% 25%
Net Kar 5,537 7,173 10,001
Biiyiime (%) -19% 30% 39%
Karhlik (%)
FAVOK Mariji 27.8% 27.4% 27.4%
Net Kar Marji 10.0% 9.8% 10.9%
Borg¢luluk
Net Borg 11,958 13,908 11,277
Net Borg /FAVOK 0.78 0.69 0.45
Degerleme Carpanlari
F/IK 13.9 10.8 77
FD/FAVOK 6.0 4.6 3.6

*2026 ve 2027 biiylime rakamlari nominal olarak hesaplanmistir.
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= Net Bor;lFAVéK 0,7x Seviyesinde. MLP Saglk'in TFRS 16
kapsamindaki kiralama yukiimliliikleri dahil net borcu, 30 Eylil 2026
itibariyla 14.556 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Net borg yillik bazda
%19 artarken, 2025 yil sonuna gore %2 geriledi. Son 12 aylik Net 0%
Bor¢/FAVOK orani 0,7x seviyesinde gerceklesirken, IFRS 16 etkisi hari¢ 3% 31.2%
tutuldugunda bu oran 0,3x seviyesine indi. Net borcun yaklasik %75'ini TL ~ *'%*
cinsinden borglar olustururken, kalan kissm ABD Dolari ve Avro 5%
cinsinden borglardan olusuyor. Sirketin 9A26 doneminde toplam yatirim e
harcamalari 7.821 milyon TL olurken, yatinm harcamalarinin ciroya orami
yillhk 4,0 puan gerileyerek %14,4 seviyesinde gerceklesti (9A25: %18,4). ...
Nakit akigi tarafinda ise giicli FAVOK biiylimesi ve azalan isletme .
sermayesi ihtiyacinin katkisiyla operasyonel nakit akisi yillik %41 artarak s
9.037 milyon TL'ye yiikseldi. Yatrim harcamalarinin gegen yilin ayni o
dénemine gore gerilemesiyle serbest nakit akisi, 9A25'teki 3.264 milyon
TL'lik negatif seviyeden 9A26'da 776 milyon TL pozitif seviyeye dondui.

1 FAVOK Marji
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= Biiyiime Yatirnmlari ve Portfoy Optimizasyonu Devam Ediyor.
MLP Saglk'in biiylime stratejisi kapsaminda yeni hastane yatirimlari ve
mevcut portfoyiin optimizasyonu on planda kalmaya devam ediyor. Sirket,
istanbul Atasehir'de bulunan arsasini Mayis 2026'da satarken, s6z konusu
arazi lizerinde insa edilecek yaklasik 50.000 m? biiyiikliiglindeki hastanenin
kiralanmasi ve isletilmesi konusunda anlasmaya vardi. Bunun yaninda
Ankara Umitkdy'de yaklagik 40.000 m? kapali alana ve 185 yatak
kapasitesine sahip hastanenin kiralanmasi konusunda anlasma saglandi.
Hastanenin 18 ay icerisinde tamamlanarak faaliyete baglamasi planlaniyor.
Portfdy optimizasyonu kapsaminda Budapeste'de faaliyet gosteren Liv
Duna Medical Center''n operasyonlarinin  sonlandiriimasina  karar
verilirken, 24 Eyliil 2026 tarihinde Samsun Medikal'in kalan %20'lik payr da
devralindi. Béylece sirket, Samsun Medikal'in dolayli olarak %100 sahibi
haline geldi. Bu islem, ozellikle 9A26 ana ortaklik net karina olumlu katk Maliyetlerin Net Satislara Orami
sagladi. Diger taraftan, Temmuz 2026'da TTB Ozel Hekimlik Uygulamalari %695 %68,7
katsayilarinda gergeklestirilen %20,1'lik artisin da sirketin fiyatlama ve

karlihk  gorinimiinii  desteklemesini  bekliyoruz. Ayrica, Lightyear
Healthcare BV'nin sirket sermayesinin %14,04'iine karsilik gelen 26,82 Al 28.40%
milyon TL nominal degerli paylarinin Muharrem Usta, F.O.M. Grup ve

sozlesmede belirtilen {giincii kisilere devri konusunda anlasmaya varildi.
Devir islemleri sonucunda Lightyear Healthcare BV'nin sirketteki ortakhig

0

.30
10.10% 10.00%

sona erdi. S6z konusu gelismeyi ortaklik yapisindaki degisim agisindan not
ediyoruz. 3625 3626
mDiger WD Hizmet ®WPersonel mDoktor ™ Malzeme

= MLP Saghk icin 12 Ayhk Hedef Fiyatimizi 608 TL Olarak
Korurken “AL” Ydniindeki Tavsiyemizi Siirdiirmeye ve Sirketi
Model Portféyiimiizde Tutmaya Devam Ediyoruz. MLP Saglik'in
3C26 finansal sonuglarini, beklentileri asan net karlilik ve operasyonel
karlihk tarafindaki gligli gorinimin korunmasi nedeniyle olumlu
degerlendiriyoruz. Yurt ici hasta gelirlerindeki bliylime, ayaktan hasta
segmentinin giicli performansi ve maliyet verimliligi calismalari FAVOK
marjindaki iyilesmeyi desteklemeye devam ediyor. Bununla birlikte doktor
giderlerinin ciroya oranindaki yiikselis, yabanci saglik turizmi gelirlerindeki
daralma ve finansman giderleri yakindan takip edilmesi gereken basliklar
olarak one gikiyor. Oniimiizdeki dénemde yeni hastane yatirimlarinin
devreye alinmasi, TTB katsayi artislari, hasta ve 6deme tipi miksindeki
iyilesme ile operasyonel verimlilik calismalarinin sirketin biylime ve
karlihk goriinimiinii desteklemesini bekliyoruz. Ozellikle Ankara Umitkdy
ve Atasehir projelerinin orta vadede kapasite artisina katki saglayacagini
disiliniyoruz. 3C26 sonuglarinda net satis, FAVOK ve ana ortaklik net
karinin beklentilerimizin lizerinde gerceklesmesini olumlu karsiliyoruz. Bu
dogrultuda hisse iizerinde finansal sonuglar kaynakli pozitif bir piyasa
tepkisi bekliyoruz.

*  MLP Saglk hisseleri 2026 tahminlerimize gore 10,8x FIK ve 4,6x
FDIFAVOK c¢arpanlariyla igslem goriirken, yurt disi benzerlerine
kiyasla iskontolu bir degerleme sundugunu diisiiniiyoruz.
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Ozet Finansal Goriiniim
Gelir Tablosu (milyon TL) 3C26 3¢25 yly (%) 2C26 ¢lc (%) 9A26 9A25 yly (%)
Net Satiglar 18,189 16,948 7 16,736 9 54,217 50,882 7
Satislarin Maliyeti (-) 13,072 11,786 Il 12,593 4 39,672 36,682 8
Briit Kar/Zarar 5117 5,162 -1 4,143 24 14,545 14,200 2
Faaliyet Giderleri (-) 1,520 1,385 10 1,403 8 4,666 4416 6
Esas Faaliyet Kari 3,597 3,777 -5 2,740 31 9,879 9,784 1
Amortisman 2,102 1,394 51 2,067 2 6,330 3,779 67
FAVOK 5,700 5171 10 4,807 19 16,209 13,563 20
Dig. Gelir/Gider (net) 267 -317 ad. -233 ad. -1,058 -80 ad.
Yat. Fal. Gel. (net) 8 539 -99 -156 ad. -150 537 ad.
Finansal Gelir/Gider (net) -585 -741 a.d. -393 a.d. -1,411 -1,956 a.d.
Parasal Kazang (Kayip) 941 541 74 1,094 -14 3,234 2,191 48
Vergi Oncesi Kar/Zarar 2,753 3,259 -16 1,959 41 7,261 8,285 -12
Vergi -680 -883 ad. -408 ad. -1,446 -2,442 ad.
Kont. Giicii Olmayan Paylar -151 276 ad. 182 ad. 261 557 -53
Ana Ortaklik Net Kar 2,225 2,100 6 1,368 63 5,554 5,286 5
Karhilik 3C26 3C25 yly (%) 2C26 clc (%) 9A26 (2.v13 yly (%)
Briit Kar Mariji 28.1% 30.5% -2.3bps 24.8% 3.4bps 27% 28% -1.1bps
Esas Faaliyet Kar Marji 19.8% 22.3% -2.5bps 16.4% 3.4bps 18% 19% -1.0bps
FAVOK Marii 31.3% 30.5% 0.8bps 28.7% 2.6bps 29.9% 26.7% 3.2bps
Vergi Orani 24.7% 27.1% ad. -20.8% ad. -20% -29% ad.
Net Kar Marji 12.2% 12.4% -0.2bps 8.2% 4.1bps 10.2% 10% -0.1bps
*Net Borg 14,556 12,212 19 13,250 10 14,556 12,212 19
Net Borg (USD) 297 294 | 284 5 297 294 [
Net Borg/FAVOK 0.63 0.51 I1.1bps 0.75 -12.5bps 0.63 0.51 I1.1bps
Nakit Alkam Tablosu 3C26 3C25 yly (%) 2C26 clg (%) 9A26 9A25 yly (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit 2,890 1,359 113 5,799 -50 10,878 6,692 63
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -3,790 -4,099 ad. -1,217 ad. -7,071 -9,335 ad.
Serbest Nakit Akimi -900 -2,740 a.d. 4,582 a.d. 3,807 -2,643 ad.
Gelirlere Orani (%) -4.9% -16.2% ad. 27% ad. 7.0% -5.2% ad.
Finansman Faaliyetlerinden Nakit 5,659 943 500 2,178 ad. 1,155 9,353 -88
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi 8 -14 a.d. 15 -47 32 -70 a.d.
Net Nakit Degisimi 4,767 -1,810 a.d. 2,420 97 4,994 6,640 -25

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

*ka.d. = Anlamli Degil
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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 hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirnm 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 alm ya da satimi i¢in 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 Misteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk 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 dolayi dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Turk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




