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MLP Saghik Hizmetleri

MLP Saghk, 4C25'te 14.164 mn TL satis geliri ve 4.418 mn TL
FAVOK acikladi; bdylece satiglar beklentinin %1, FAVOK ise %3
tlizerinde gergeklesti. Buna karsin net kar 1.284 mn TL ile 1.447 mn
TL'lik piyasa beklentisinin %11 altinda kaldi. Son ceyrekte FAVOK
marjindaki belirgin giiclenme 6ne cikarken, net kardaki zayiflik
biiyiik oOlciide operasyon disi kalemler ve vergi yiikiinden
kaynaklandi. Sonuglar olumlu degerlendiriyoruz. Bu dogrultuda,
MPARK icin 12 aylik 485 TL hedef fiyatimizi 559 TL'ye cikariyor,
sirketi model portfoyiimiizde tutmaya devam ediyor ve “AL”
tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Hedef fiyatimiz son kapanisa gore %27
yiikselis potansiyeline isaret ediyor.

Biiyiimenin ana siiriikleyicisi yurt ici hasta gelirleri olurken,
verimlilik calismalari marjlar destekledi... 2025 yilinda toplam hasilat
%6 artisla 55.093 mn TL'ye yukselirken, bu blylimede yurt ici hasta
gelirlerindeki %9'luk artis belirleyici oldu. Yabanci saglik turizmi gelirleri
ise hasta sayisindaki dists ve gulcli TL nedeniyle %16 gerileyerek
biylimeyi sinirladi. Buna karsin FAVOK %15 artisla 15.328 mn TL'ye
ulasirken, FAVOK marji %25,7'den %27,8'e, 4C25'te ise %31,2'ye
ylkseldi. Hasta ve 6deme tipi karmasindaki iyilesme ile yilin ikinci
yarisinda hizlanan dijitallesme ve verimlilik uygulamalari marj
toparlanmasini  destekledi. Sonuclarin en olumlu tarafinin, gelir
blylmesinden ziyade operasyonel verimlilik kaynakli marj iyilesmesi
oldugunu distintyoruz.

Nakit akisindaki zayiflik operasyonel kirilganliktan degil, yiiksek
yatirim temposu ve operasyon disi kalemlerden kaynaklandi... Net
kar 4C25'te yillik %7 artsa da, yil genelinde yatinm gelirlerindeki
normallesme, artan amortisman ve &zellikle son ceyrekte yiikselen vergi
yUkl nedeniyle daha zayif seyretti. Benzer sekilde serbest nakit akisi da
faaliyet kalitesindeki bozulmadan degil, 2025'te hizlanan yatirim
dongusiinden etkilendi. Toplam yatirm harcamalari 11.266 mn TL'ye
ylUkselirken, yatinm harcamalari/ciro orani %20,4'e ciktl. Sirket, bu
harcamalarin blyik bdliminin yeni acilacak ve devralinan hastaneler
ile lisans ve arsa yatirimlarina bagli biyiime amach oldugunu belirtiyor.
Bu nedenle 2025', nakit Uretiminin zayifladigi bir yildan ziyade,
onumdizdeki 5 yillik blylme planinin altyapisinin kuruldugu ylksek
yatinm doénemi olarak degerlendiriyoruz ve bu yatirrm harcamasi
seviyesinin ilerleyen yillarda normallesmesini bekliyoruz.

Yiiksek yatinm donemine ragmen orta vadeli biiyiime goériiniimii
kapasite artisi ve marj iyilesmesi sayesinde olumlu kalmaya devam
ediyor... Sirketin yeni hastane acilislari ve lisans yatirimlariyla biyime
agini  genisletmesi, mevcut operasyonel verimlilik kazanimlariyla
birlestiginde orta vadeli goriinim agisindan yapici bir tablo sunuyor.
2025'te artan borgluluga ragmen kaldirag seviyesinin halen yonetilebilir
olmasi da bu yatinm sirecini destekleyen 6nemli bir unsur. Fiyat
glincellemeleri, yil sonunda devreye girmesi beklenen Bursa ve
Canakkale hastanelerinin saglayacag: ilave kapasite ve verimlilik
artislariyla ontimuizdeki dénemde hem satis bulylmesinin yeniden
ivmelenmesini hem de marjlardaki iyilesmenin korunmasini bekliyoruz.
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Pay Kodu MPARK TI
Pay fiyati (16.03.2026) 440,00

Pay fiyat:1 araligi (52 haftalik) 308,0/ 4785
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 84.045 - 1.906
Pay adedi (mn) & halka acikhk orani 191 - 42%
Yabanc Takas Orani 41.85%
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Sektor Saglik
Ortalama islem hacmi 1 Ay 3Ay 12 Ay

milyon ABD dolan 59 7.2 7.2
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL -1% 22% 15%
UsD -8% 18% -8%
BIST-100'e gore 3% 7% -13%
performans

Tahminler (TL mn) 2024 2025 2026T
Net satislar 51.951 55.093 72964
FAVOK 13.355 15328 20.493
Net kar 6.820 5537 6.877
Degerleme 2024 2025 2026T
F/K 12,3x 152 12,2x
F/DD 2,8x 2.4 2,0x
FD/FAVOK 7,3x 6,4x 4.8x
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Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Bilanco 2024 2025 2026T Gelir tablosu 2024 2025 2026T
Nakit ve benzerleri 3.570 8.041 12.057 Net satislar 51.951 55.093 72.964
Ticari alacaklar 7.967 9.827 9.396 Briit kar 14.213 15.488 20.722
Stoklar 1.314 1.110 1.596 Faaliyet giderleri -4.407 -4.750 -5.937
Finansal yatirnimlar 0 0 0 Esas faaliyet karn 9.806 10.738 14.785
Maddi duran varliklar 21.229 31.214 38.668 FAVOK 13.355 15.328 20.493
Diger duran varhklar 27.821 32.010 35.799 Net diger gelir -474 -111 -158
Toplam varhklar 61.901 82.202 97.515 Net finansman geliri -1.604 -2.329 -2.928
Vergi dncesi kar 10.136 9.630 13.527
Kisa vadeli bor¢lanmalar 5.332 2.793 4.090 Vergi gideri -2.563 -3.445 -5.962
Ticari borglar 7.841 10.251 10.715 Net kar 6.820 5.537 6.877
Uzun vadeli borglanmalar 5.125 17.206 18.624
Diger uzun vadeli ylkimlGlikler 13.986 17.121 22.379
Uzun vadeli yiikiimlilikler 32.284 47.371 55.808 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 29.617 34.831 41.707 FAVOK 13.355 15.328 20.493
Odenmis sermaye 191 191 191 Vergi gideri -2.563 -3.445 -5.962
Diger 6zkaynaklar 29.426 34.640 41.516 Yatirimlar -4.634 -11.265 -7.661
Toplam kaynaklar 61.901 82.202 97.515 isletme sermayesi degisimi 208 -754 -1.136
Serbest nakit alasi 5.950 1.372 8.006
Net borg 6.887 11.958 10.657
Net isletme sermayesi 1.440 686 277
Oranlar Biliylime ve marjlar
Karhlik Net satislar %22 %6 %32
Ozkaynak karlihg %25,5 %17,2 %18,0 FAVOK %22 %15 %34
Net kar %13,1 %10,0 %9,4 Net kar -%20 -%19 %24
Aktif devri 0,9x 0,8x 0,8x
Kaldirag 2,2x 2,2% 2,3x Brit marj %27,4 %28,1 %28,4
Aktif karlihg %11,8 %7, 7 %7, 7 Esas faaliyet kar marj %18,9 %19,5 %20,3
FAVOK marji %25,7 %27,8 %28,1
Net marj %13,1 %10,0 % 9,4
Kaldirag Serbest nakit akist marji %11,5 %2,5 %11,0
Finansal borg/toplam varliklar %17 %24 %23
Net bor¢/6zsermaye 0,23 0,34 0,26
Net borc/FAVOK 0,52 0,78 0,52
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 35,70 28,99 36,00 F/K 12,3x 15,2x 12,2x
Gzkaynak 155,05 182,35 218,35 F/DD 2,8x 2,4x 2,0x
Temettii 1,34 1,28 1,04 FD/FAVOK 7.3x 6,4x 4 8x

Kaynak: Tacirler Yatiim Arastirma
* Biittin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - [STANBUL
0212 35546 46

Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt.Kat: 1 D: 4 (0 322) 457 77 55

Esentepe Mahallesi Biiyiikdere Caddesi Levent N199 I¢ Kapi N16 Sisli - Istanbul (0212) 355 46 46
Sehit Nevres Bulvan Eczacibagi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50
Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 435 18 36
Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0242) 248 45 20

istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkéy (0212) 570 52 59
Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvar, Arbor-Abdullah Unal Cabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46
Konak Mah. Bans (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi Mo:3 Daire:33 Niliifer-BURSA (0 224) 225 64 10
Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 355 46 46
Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6giitézii Cankaya (0 312) 909 87 70
Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Bagdat Cad. Cubukgu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0 216) 348 82 82
incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D:5 (0 342) 232 35 35
Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Glirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Gime - KKTC

Kiiltiir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir (0 232) 445 01 61
Hiirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262) 323 11 33

Omerada Mah. Alemdar Cad. i. Kolayl Apt. No: 8 Kat: 2 izmit (0 262) 260 01 01
Baglhk Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak (0372) 316 40 50
Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11 (0232) 241 19 24

Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal

Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldoktl Sok. Girctioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51

Kemeralti Mah. Qrgeneral Mustafa Muglal Cad. Giiven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0 252) 321 08 00

Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46
inénli Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0 324) 238 11 89

Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50
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(0 392) 815 14 55-0533 889 15 51

(0 216) 306 22 71-306 22 06



17 Mart 2026 TACIRLER

YATIRIM

Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatirnm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her turll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araglarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykir olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatirimcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans
verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilan bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS.
tarafindan giincel ve givenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinrm Menkul Degerler AS. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS.
ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi ig¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglinci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakh tutar.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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