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MPARK <MPARK>

Medical Park, 3C26 sonuglarinin ardindan analist toplantisi diizenledi.
Toplantida maliyet tasarruflari, nakit akisi, yeni hastane yatirnmlari ve 2027
beklentileri 6ne cikti. Jirket, 4C26’da glgclu seyrin devam ettigini belirterek
2026 hedeflerini korudu.

Personel ve malzeme giderlerindeki tasarruflar, hekim maliyetlerindeki
artisi karsilayarak FAVOK marjini destekledi. Hekimlerin bordroya gegisinin
tam etkisinin gériildigiu 3¢26'da FAVOK yillik %10 artigla 5,7mir TL'ye, FAVOK
marji 0,8 puan iyilegserek %31,3’e yiikseldi. 9A26°da ise FAVOK marji 3,2 puan
iyileserek %29,9 oldu. 9A26’da hekim giderlerinin gelire oranindaki 1,04
puanlik artiga karsilik, personel giderlerinde 2,35 puan ve malzeme
giderlerinde 1,20 puanlik iyilesme saglandi. Sirket, dijitallesme ve otomasyon
kaynakli personel tasarruflarinin kalici oldugunu, hekim maliyetlerinin ise
mevcut seviyelerde dengelendigini belirtildi.

Faaliyetlerden saglanan nakit artisi ve yatirinm harcamalarinin azalmasiyla
serbest nakit akisi pozitife dondii. 9A26’'da faaliyetlerden nakit akisi %41
artarak 9,0mlr TL'ye yikseldi. FAVOK'teki artis ve isletme sermayesi
ihtiyacindaki azalma, sirketin nakit Gretimini gugclendirdi. Yatirnm harcamalari
1,5mlIr TL azalarak 7,8mir TL'ye gerilerken, gelire orani %18,4’ten %14,4’e indi.
Hizlanan tahsilatlarin katkisiyla 4C26’da isletme sermayesinde ilave iyilesme
beklenmektedir.

3G26: Hasilat %7, FAVOK %10 artti; marj %31,3
Milyar TL, TMS 29'a gbre dizeltilmis - FAVOK gubuklarinin igindeki degerler FAVOK marji
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Kaynak: MLP Care 3C26 yatirimci sunumu - TMS 29'a gére diizeltiimis rakamlar

Samsun Medikal pay alimi ana ortaklik net karini desteklerken, Ekim’deki
5,7mIrTL 6demenin yil sonu net borcunu bir miktar artirmasi bekleniyor.
Eylul sonunda kalan %20 payin alinmasiyla Samsun Medikal'deki pay %100’e
yiilkseldi. Ik alti ayda azinlik paylarina ayrilan karin ana ortakliga aktariimasi,
3C26’da agiklanan 2,22mir TL net kari destekledi. Isleme iliskin 5,7mir TL
6deme ise Ekim’de yapildi. Bu nedenle Eylul sonunda 14,6mir TL ve 0,7x olan
net borg ve net borg/FAVOK oraninin, yil sonunda sirasiyla 19-20mir TL ve
yaklasik 0,9x olmasi beklenmektedir

Canakkale ve Bursa aciliglan ile mevcut hastanelerin gelir biiylimesini
desteklemesi bekleniyor. 80 yatakli Medical Park Canakkale’nin 2026 yil
sonunda, 150 yatakh Liv Hospital Bursa’nin ise 2027 basinda aciimasi
bekleniyor. Bursa’nin Aralik sonuna yetistiriimesi hedeflense de acilis 1C27’'ye
kalabilir. Ayrica 2024-2025 doéneminde portféye katilan 7 hastanenin
tamaminin FAVOK katkisi sagladigi belirtildi. Yeni hastanelerin agilistan
sonraki en ge¢ 12 ay icinde aylik bazda pozitif FAVOK iiretmesi bekleniyor.
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Kapanis Fiyat (TL) 42525
Piyasa Dederi (milyon TL) 81.992
Hizze Sayisi (milyon) 191
Fiili Dolagim Cram 35,55
Fiili Dolagim Piyasa Dederi (milyon TL) 32.432
Pazar vapisl “iidiz Pazar
Bulundugu Endeks XUHEZ
Sektor llac&Sagik
Rasyolar 2023 2024 2025 2026
FDIFAVOK 21x 4.0x 4.3x 4.4x
FiK 2.0x §.8x 9.7x 11.5x
FDiSatiglar 0.5x 1.0x 1.2x 1.3x
Net Borg/FAWVOK 0.8x 0.5x 0.8x 0.7x
Ozkaynak Karliigi 36% 23% 16% 16%
Hisse Bagina Kar (TL) 5571 44 38 36,03 37,43
(TL mn) 2023 2024 2025 2026
Ciro 52742 64584 50832 54217
Brat Kar 15107 17669 14200 14.545
Briit Kar Marji 2865% 274% 279% 26,3%
FAVOK 13.588 16603 13.563 16209
FAVOK Marj 258% 257% 267% 299%
Net Kar/{Zarar) 10.642 8.478 5286 5.5535
Net Kar Marji 202%  131%  10,4% 10%
Net Borg 7.620 8.561 15843 14556
Hisse performansi JA BA 12A YBB
Nominal Hisse Getirisi 57% -33% 253% 12,8%
XUHIZ Nominal getirisi 20,0% -217% -85% -48%
Hisse Rilatif (BIST 100} 278%  237%  213%  12,1%
XUHIZ Rblatif Getirisi -3,3% 02% -114% -54%
Ortalama i§lemAdedi(mn} 05 07 0,7 07
Ortalama i;lem Hacmi (TLmn} 270 287 288 293

Kisaca §irket

1993 yiinda kurulan MLP Sadlk, Tdrkiye'nin en blylk dzel hastane
grubudur. Sirketin ana faaliyet konusu Bzel hastane igletmeciligidir.
WMedical Park markasnla orta-ist segmente, Liv Hospital markasiyla
premium segmente hizmet veren grup, hastanelerinde ayakta ve yatarak
tedavi, cerrahi operasyonlar ve onkoloji gibi ileri uzmanlk gerektiren
tedaviler sunmaktadr. Sirket SGK anlagmal hastalann yani sra dzel
zaglk sigortal we kendi odemesini yapan hastalara da hizmet
vermektedir. Yurt digndan gelen hastalara yonelk saglk turizmi de
grubun Gnemli faalivet alanlarndan biridir. MLP  Saglk, kendi
hastanelerine ek olarak igletme sdzlesmeleriyle dniversite hastanelerini
de isletmektedir. Grup aynca temizlik, yemek ve medikal malzeme gibi
destek hizmetlerini kendi igtirakleri Gzerinden ylritmekte, enerji
ihtiyacinin bir kismini yenilenebilic enerji yatinmlarryla karglamaktadir.

Ortakhk Yapisi

Digjer 47 58%
Sancak Yatirim I Ve Dig Ticaret Anonim Sirketi 18,72%
Muharrem Usta 10,27%
F.0.M.Grup Mimarlikingaat Ve Ticaret A.5. 18,08%
Hizze Geri Alim 1,84%

MLP Saflik Hisze Performans
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2027’de gelir biiyiimesinin siirmesi ve mevcut FAVOK marjinin korunmasi hedefleniyor. Sirketin ilk 6ngériileri yaklasik
%7 reel gelir bliyimesi, gelirin %14’0 diizeyinde yatirim harcamasi ve yaklasik 1,0x net borg/FAVOK yéniinde. 2026'da %30’un
tizerinde beklenen FAVOK marjinin 2027°de de benzer seviyelerde tutulmasi amaglaniyor. Yeni hastanelerin baglangig giderleri
nedeniyle ilave marj iyilesmesi beklenmiyor.

Bordro gegisine ragmen FAVOK mariji 3,2 yiizde puan genisledi
9A25 %26,7 > 9A26 %29,9 - maliyet kalemlerinin hasilata oranindaki degisimin marja etkisi, ylzde puan
Siyah: marji artiran kalem : Kirmizi: marji dsiren kalem : Gri: toplam degisim

Hekim Personel Tibbi malzeme Dis hizmet Diger Toplam

Kaynak: MLP Care 3C26 yatirimci sunumu (9A25-9A26 FAVOK képriisii) - TMS 29'a gére diizeltilmis

MPARK 2027 icin temettii dagitmay! planliyor; TURKVEN’in ¢ikig siireci ise tamamlandi. MPARK heniiz temetti
politikasini resmilestirmese de 2027 yilinda temettl dagitmayi planliyor. Dagitimin yatinm harcamalari, nakit akigi ve borgluluk
dikkate alinarak belirlenecegi belirtildi. Sikret hisse geri aliminin ise giindemlerinde olmadigini belirtti. 25 Ekim 2026 tarihi
itiabriyle TURKVEN'in Lightyear tzerinden tuttugu kalan %14,04 paylarin devriyle bu ortak kaynakli ilave pay satisi riski sona
erdi.

Maliyet tasarruflarinin kalicihg, pozitif serbest nakit akisi ve diisiik borgluluk nedeniyle toplanti mesajlarini olumlu
degerlendiriyoruz. Samsun Medikal pay aliminin ana ortaklik karina katkisi ve temettl politikasinin netlesmesi hisse
acisindan destekleyici. Bununla birlikte, 2027’de FAVOK biiyiimesinin agirlikli olarak gelir artisindan gelmesini bekliyoruz. Yeni
hastanelerin baslangi¢ giderleri ve artan amortisman, karllik agisindan takip edecegimiz baslica unsurlar olacak.
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Finansal Goriinim

Gelir Tablosu (TL mn) 2023 2024 2025 2026/09
Satiglar 52.742 64,584 68.490 54.217
Satiglann Maliyeti -37.634 -46.915 -49.236 -39.672
Briit Kar 15.107 17.669 19.254 14.545
Faaliyet Giderleri -5.143 -5.479 -5.805 -4.656
Net Esas Faaliyet Kan 9.965 1219 13.349 9.879
FAVOK 13.588 16.603 19.056 16.209
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/(Gider), Met 308 -589 -138 -1.058
Finansal Gelirler/(Giderler}), Net 4.424 -1.594 -2.896 -1.411
“atinm Faaliyetlerinden Gelir/(Gider), Net 158 28953 1.857 -150
Vergi Oncesi Kar 14.853 12.601 11.972 7.261
ergi (GideriNGeliri 3.699 3.186 4283 1.445
Azinlk Paylan =513 =337 =806 =281
Net Kari/(Zarar) 10.642 8.478 6.883 5.554
Bilango (TL mn) 2023 2024 2025 2026/09
Nakit ve Nakit Benzerleri + Fin. “atinmiar 6.607 4438 9.996 13.035
Ticari Alacaklar (K + UW) 8.595 9.907 12218 13.707
Stoklar 2.529 1633 1.380 915
WMaddi Duran Varlklar 5.082 12,630 18,584 19.889
Diger Varlklar 39.944 48.345 59.913 58.816
Toplam Varliklar 66.757 76.953 102191 107.362
Kiza Vadeli Yikimlilikler 20.879 21.445 20.680 34.308
Finansal Borg 14227 13.000 24863 27.580
Ticari Borglar (KV + UV) 9.591 9.748 12744 8.892
Diger ¥ ikimlilikler 12.851 15911 19.002 25.613
Uzun Vadeli Yikimlilikler 15.590 17.215 35,929 27.787
Toplam Yiikimlilikler 36.469 38.659 56.609 62,095
Ozkaynaklar 29.778 36.819 43.3M1 44.089
Kontrol Glcl Olmayan Paylar 510 1475 2282 1178
Ticari i§|etn1& Sermayesi (Alacak + Stok - Borg) 1.533 1792 854 5.730
Briit Finansal Borg 14227 13.000 24.863 27.580
Net Borg 7.620 8.561 148668 14,558
Nakit Akigi (TL mn) 2023 2024 2025 2026/09
Dinem Karn 11.155 9.415 7689 5.814
Amortisman ve ftfa 3623 4412 5707 6.330
Diger Nakit Dnsi Dizettmeler -4.052 -B42 3.461 2773
i§|etme Sermayesi Degisimi 1.454 1.02% -766 -2.285
Odenen Vergiler ve Diger -1.120 -1.577 -2.060 -1.775
i§letme Faaliyetlerinden Nakit 11.018 12,436 14.032 10.878
“atinm Harcamalar -3.222 -5.718 9777 -5.081
Diger ¥ atinm Faaliyetleri -1.057 -43 -4.227 -850
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -4.280 -5.7641 -14.004 -7.071
Net Borglanma 4288 528 12.075 61585
Odenen Temetti =108 318 -303 -440
Dider Finansman (faiz, kira, dijer) -£.231 -5.869 -5.195 -4.600
Finansman Faaliyetlerinden Nakit -2.047 -£.814 6.5TT 1.155
Nakitteki Net Dedigim 4693 -138 6.605 4,894
Kur Farki ve Enflasyen Etkisi -1.050 =203 -1.048 -1.955
Dinem Bagi Nakit 2.965 6.607 4438 9.996
Donem Sonu Nakit 6.607 4.438 9.996 13.035
Serbest Nakit Akamu (IFN + Yatinm Harc.) 7.797 6.718 4.255 4.797
Biiyiime (yillik, gegen yilin ayni dénemi) 2023 2024 2025 2026/09
Satiglar 18,8% 22,5% 5,0% 6,6%
FAVOK 35,1% 222% 14,8% 19,5%
Net Ezas Faaliyet Kan 40,5% 22.3% 9,5% 1,0%
Net Kar -4,5% -20,3% -18,8% 51%
Finansal Rasyolar 2023 2024 2025 202609
Hizse Bagina Kar (TL) 51,15 44 38 36,03 2907
Ozkaynak Karliidi (yilic)

Briit Kar Marji 286% 27 4% 28,1% 26,8%
FAVOK Marj 25,8% 257% 27,8% 29,9%
Net Kar Marji 20,2% 13,1% 10,0% 10,2%
Net Borg/Ozkaynak (x)

Net Burl;J'FAVC_)K 0, yillik) 0,6x 0,5x 0,8x 0,7x
Faiz Kargilama (FVOK / Finansman Gid.) 22 2,7x 23x 1,4x
Nakde Déndsdm (IFN / FAVOK) 81,1% 74,9% 73,6% 67,1%
“atinm Harcamasi/ Satiglar §,1% 8,9% 14,3% 11,2%

Gzkaynaklar / Toplam Varlklar

Kaynak: Global Menkul Degerler Arastirma, Finnet
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Tarihsel Carpanlar
MPARK 12 aylik F/K
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Kaynak: Matriks, Global Menkul Degerler
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ANALIST BEYANI

Global Menkul Degerler arastirma ekibi olarak, bu raporda yer alan goriislerin s6z konusu menkul kiymetler ve
ihraggilar hakkindaki kisisel gorislerimizi dogru bicimde yansittigini beyan ederiz. Ayrica licretimizin hi¢gbir kisminin
bu raporda yer alan belirli tavsiye veya goriislerle dogrudan veya dolayl olarak iligkili olmadigini ve olmayacagini
beyan ederiz.

ONEMLI BILGILENDIRME

Bu dokiiman Global Menkul Degerler A.S. (“GMD”) veya istirakleri tarafindan yalnizca bilgilendirme amaciyla ve alicinin
kullanimi i¢in hazirlanmistir. Higbir kosulda g¢ogaltilamaz, kopyalanamaz veya alici disinda herhangi bir kisiye sunulamaz.
Diinya genelinde GMD veya GMD'nin yetkili bir istiraki tarafindan dagitilmaktadir (bu kuruluslar ve GMD tarafindan dogrudan
veya dolayli olarak kontrol edilen diger kuruluslar “istirakler” olarak anilir). Bu dokiiman GMD, istirakleri veya bagka bir sirket
tarafindan ya da onlar adina herhangi bir kisiye yapilmis menkul kiymet alim veya satim teklifi ya da daveti niteligi tasimaz.
Burada yer alan bilgiler GMD veya istiraklerinin giivenilir kabul ettigi yayimlanmis bilgiler ve diger kaynaklardan elde edilmistir.

GMD veya Istirakleri bu bilgilerin dogrulugu veya eksiksizli§i konusunda higbir sorumluluk kabul etmez. Burada yer alan tiim
tahminler, gorugsler ve diger 6znel degerlendirmeler bu dokiimanin tarihi itibariyla yapiimigtir.

Gelismekte olan menkul kiymet piyasalari, gelismis piyasalara gére dnemli élgiide daha yiiksek risklere tabi olabilir. Ozellikle
siyasi ve ekonomik ortam, sirket uygulamalari ile piyasa fiyatlari ve islem hacimleri 6nemli dalgalanmalar gdsterebilir. Bilgi
miktari ve kalitesinin dnemli élglide daha dusuk olmasi nedeniyle bu risklerin degerlendirilmesi de sinirli olabilir. Bu dokiimani
kabul ederek yukaridaki tum hukidmlerle bagli olmayi kabul etmis olursunuz.

GMD veya Istirakleri yakin zamanda bu raporda adi gegen menkul kiymetlerin %1'i veya daha fazlasinin lehdar sahibi
olmamistir; GMD veya istirakleri son 12 ayda bu menkul kiymetlerin halka arzini ydnetmemis veya es ydnetmemis, ihraggidan
yatinm bankaciligi hizmetleri karsihiginda Ucret almamigtir ve 6nimuzdeki U¢ ay iginde ihraggidan yatirrm bankaciligi
hizmetleri igin (icret almay1 beklememektedir. Bununla birlikte GMD veya Istiraklerinden biri ya da birkagi zaman zaman
burada adi gegen menkul kiymetlerde uzun veya kisa pozisyon tagiyabilir ve bu menkul kiymetleri ya da bunlara iligkin
opsiyonlari kendi hesaplarina veya miisterileri adina alip satabilir. GMD veya istirakleri yasalarin izin verdigi élgiide yukaridaki
materyali, burada belirtilen sonuglari ya da bunlarin dayandigi arastirma veya analizleri alicilara yayimlanmadan &énce
kullanabilir veya bunlara gore hareket edebilir ve zaman zaman bu raporda adi gecen herhangi bir kurulusa yatirim
bankacihidi, yatirrm yénetimi veya diger hizmetleri sunabilir ya da bu kuruluglardan yatirnm bankacilidi veya diger menkul
kiymet igleri almaya calisabilir.

© 2026 Global Menkul Degerler A.S.

Tdm haklari saklidir. Bu yayinin higbir bolimi Global Menkul Deg@erler A.S.'nin 6nceden izni olmaksizin elektronik, mekanik,
fotokopi, kayit veya baska herhangi bir yolla ¢ogaltilamaz, bir erisim sisteminde saklanamaz veya herhangi bir bigimde
iletilemez.

12 AYLIK TAVSIYE TANIMLARI

. AL tavsiyesi verilen hisselerin 12 aylik vadede en az %15 toplam getiri saglamasi beklenir; bu hisseler takip

AL " ettigimiz sirketler arasinda en cazip olanlardir.

TUT : TUT tavsiyesi verilen hisselerin 12 aylik ddnemde %15’e kadar pozitif toplam getiri saglamasi beklenir
AZALT : AZALT tavsiyesi verilen hisselerin 12 aylik ddnemde -%10’a kadar negatif toplam getiri saglamasi beklenir

SAT : SAT tavsiyesi verilen hisselerin 12 aylik donemde -%10’dan fazla negatif toplam getiri saglamasi beklenir.
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