AKYatirm

2C25 Kar Degerlendirmesi

MLP SAGLIK

Operasyonel sonuglar piyasa beklentileriyle uyumlu

MLP Saghk, 2C25’te piyasa beklentisi olan 958 milyon TL'nin %9
ve bizim beklentimiz olan 932 milyon TL'nin %12 Uzerinde 1.045
milyon TL net kar raporladi (y/y -%26). Tek seferlik negatif serefiye
kazanci harig sirketin net kari yilhk %27 artti. Sirket 2C25’te piyasa
beklentisi olan 2.809 milyon TL'den ve bizim beklentimiz olan
2.826 milyon Tl'ye paralel 2.897 milyon TL FAVOK acikladi.
Beklentimizin lizerinde gerceklesen vergi giderine ragmen
beklentimizin lzerinde gerceklesen parasal kazang¢ beklentimizin
Uzerinde net kara yol acti.

Guclu satis performansi. Tiirk Tabipler Birligi (TTB) fiyat tarifesi
Ocak 2025'te %20, Temmuz 2025’te %20 olmak Uzere 2 defa
artinildi. 2024'te MLP 6 hastane satin aldi. Ocak 2025’te Medical
Park Canakkale hastanesinin faaliyetleri deprem riski sebebiyle
gecici olarak durduruldu. Ayakta tedavi gelirleri, hem fiyatlandirma
hem de hacimden gelen pozitif katki ile yillik %24 artti. Yatan hasta
gelirleri ise %13 artti. Yabanci saglik turizmi (YST) gelirleri, hasta
sayisindaki diislis ve olumsuz déviz kuru nedeniyle 2C25'te yillik %8
daraldu.

FAVOK marji artan personel ve doktor giderleriyle 2G25’te yillik
0,2 puan daraldi. Malzeme giderleri/net satislar yilhk 1,2 puan
dustl. Doktor giderleri/net satislar yeni hastanelerde yapilan maas
iyilestirmesi ve regiilasyon degisiklikleriyle yillik 2,1 puan artti.
Personel giderleri/net satislar Ocak zammi, SUT fiyatlarinin
gincellenmemesi ve TTB katsayl diizeltmesinin zamanlamasi
sebebiyle yillik 1,8 puan ylkseldi.

Diisiik finansal kaldiragc. Net bor¢/FAVOK orani bir 6nceki
ceyrekteki 0,6x seviyesinden 2C25'te 0,7x seviyesine yikseldi.
isletme sermayesi/net satislar bir 6nceki ceyrekteki %4,6
seviyesinden 2C25'te %3,6’ya geriledi.

Yorum: Acilista “Notr” piyasa tepkisi bekliyoruz. Makro ve isletme
sermayesi tahminlerimizdeki degisiklik sebebiyle 12 aylik hedef
fiyatimizi 500 TL'den 535TL’ye yiikseltiyoruz.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma

milyon TL 2C¢25 2G24 v/y 1C25 ¢/c Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 11,871 10,400 14% 12,460 5% 11,496 11,583 3%
FAVOK 2,897 2,562 13% 3,121 -7% 2,809 2,826 3%
FAVOK Marji 24.4% 24.6%  -23 bps 25.0%  -64 bps‘ 24.4% 24.4% -3 bps
Net Kar 1,045 1,419 -26% 1,240 -16% 958 932 9%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim
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Endeksin Uzerinde Getiri

Analist: Aytung Uz
aytunc.uz@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu MPARK TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 535.00 (6nceki 500.00)
Guncel Fiyat, TL 376.25
Getiri Potansiyeli 42%
Halka Aciklik Orani 27%
Piyasa Degeri, mn TL 71,868
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 2027T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro,mn TL 39,690 58,575 76,397 91,078
FAVOK, mn TL 10,203 14,512 19,082 22,749
Net Kar, mn TL 5210 5,589 8,036 10,694
Borgluluk
Net Borg, mn TL 5,261 6,422 3,085 -3,752
Net Borg/FAVOK 0.5 0.4 0.2 -0.2
Karhhk
FAVOK Marji 25.7% 24.8% 25.0% 25.0%
Net Marj 13.1% 9.5% 10.5% 11.7%
Temettl Verimi - - - -
Biiyiime
Ciro, y/y 76.8% 47.6% 30.4% 19.2%
FAVOK, y/y 76.4% 42.2% 31.5% 19.2%
Net Kar, y/y 15.0% 7.3% 43.8% 33.1%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 2027T
F/K 11.1 12.9 8.9 6.7
FD/FAVOK 6.2 5.4 3.9 3.0
FD/Ciro 1.6 1.3 1.0 0.8
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 15.8% 12.3% -8.8% -1.5%
BIST-100 Relatif 33% -0.8% -5.8% -8.2%
AOIH, mn TL 133 139 171 165
450.00 - 1.20
400.00

1.00
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300.00 - 0.80
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200.00 -
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Piyasa verileri 28 Temmuz 2025 tarihlidir.
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Revizyonlar - TRY mn

Yeni Eski

2025T 2026T 20277 2025T 2026T 20277
Net Satislar 58,575 76,397 91,078 56,483 69,769 83,179
% degisim 15% 7% 3% 9% 2% 3%
FAVOK 14,512 19,082 22,749 14,402 17,774 21,190
FAVOK Marji 24.8% 25.0% 25.0% 25.5% 25.5% 25.5%
Net Kar 5,589 8,036 10,694 5,864 7,721 10,014
% degisim -17% 18% 15% -13% 8% 12%
Eski Tahminlerle Fark
Net Satislar 3.7% 9.5% 9.5%
FAVOK 0.8% 7.4% 7.4%
Net Kar -4.7% 4.1% 6.8%
Hedef Fiyat 535.0 500.0
HF Degisim 7.0%
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahm-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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