Sirket Raporu / Saglik

MLP Saglik

Destekleyici tarifeler ve maliyet tasarruflari 2026’da
maliyet baskilarini golgede birakacak

Giincellenen tahminlerimizle 12 aylik hedef fiyatimizi 535 TL'den 655
Tl'ye yiikseltiyor, tavsiyemizi “Endeks Uzerinde Getiri” olarak
koruyoruz. Gorusiimiiz, MLP Saglik’in (MLP) 2026’da hem artan hasta
trafigi hem de tedavi fiyatlarindaki reel artisin katkisiyla net satislarda
%8 reel bliyiime yakalayabilecegine ve doktor maliyetlerindeki artisi,
maliyet tasarruflari ile destekleyici tarife artiglari sayesinde telafi
edebilecegine olan gli¢li kanaatimizi yansitmaktadir. Bu gergevede,
yatirim tezimizin temel dayanaklari sunlardir: (i) Sosyal Guvenlik
Kurumu (SGK) tarifelerinde yakin zamanda agiklanan yaklasik %30’luk
artis ile birlikte, 2026’da Tirk Tabipleri Birligi (TTB) tarifelerinde
ortalama %37 artis beklentimiz, (ii) personel verimliliginde iyilesme ve
(i) gliclenen Tirk Lirasi nedeniyle rekabet avantajinin ortadan kalktigi
yabanci saglk turizmi (YST) segmentinde devam eden maliyet
optimizasyonudur.

Yeni lisanslama diizenlemeleri sektérde konsolidasyonu tesvik
etmektedir. Ocak 2026da yururliige girecek diizenlemeler, yeni lisans
alimlarini ve mevcut lisans devirlerini sinirlandirirken, kiigiik 6lgekli
sirketleri 2025 sonuna kadar siresi dolacak kullanilmayan lisanslarini
blylk oyunculara satmaya tesvik etmektedir. Yonetim, 2025 sonuna
kadar 8-12 yeni hastane icin onay almayi hedeflemekte olup, sirketin
blylme stratejisine iliskin daha fazla detayr 2026'nin basinda
bekliyoruz. Yeni katkisini

paylasmasini hastanelerin potansiyel

modelimize dahil etmedik.

Maliyet tasarruflari ve destekleyici tarifeler, 2026 vyilinda
diizenlemeler kaynakli maliyet baskilarini fazlasiyla telafi edecektir.
1 Temmuz 2026’da yururlige girecek bordro diizenlemesinin 3C26'da
doktor maliyetleri/net satislar oranini 200 baz puan artiracagini, ilk
tam vyil etkisinin ise 2027’de gorilecegini 6ngoriyoruz. Personel
verimliliginde elde edilen kazanimlarin 2026’da korunacagini ve bunun
doktor maliyetlerindeki artisi sinirlayacagini bekliyoruz. Buna ek
olarak, YST pazarlama giderlerinin net satislara oranindaki disisin
2028’e kadar devam edecegini tahmin ediyoruz. Bu cercevede, FAVOK
marjinin %28,1’e (+50 baz puan) yiikselmesini ve 2026’da FAVOK’te

%10 reel biiyiime elde edilmesini bekliyoruz.

Cazip degerleme. MLP, 2026T 3,7x FD/FAVOK ve 8,1x F/K seviyelerinde
islem gérmekte olup, bu seviyeler benzerlerine kiyasla sirasiyla %69 ve
%56 iskontoya isaret etmektedir.

Riskler. 1) Beklentilerin altinda hasta trafigi, 2) SGK ve TTB kaynakh

ve 3)
hastanelerde vydiritilen iyilestirme slrecinin 6ngoérilenden uzun

tarife artislarinin  beklentilerin altinda kalmasi Mevcut

stirmesi.
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Bloomberg Kodu
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MPARK TI
Endeks Uz. Getiri
655.00 (6nceki 535.00)

Glncel Fiyat, TL 366.50
Getiri Potansiyeli 79%
Halka Agiklik Orani 42%
Piyasa Degeri, mn TL 70,006
Firma Degeri, mn TL 82,452
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 20277
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 39,690 54,872 74,260 95,456
FAVOK, mn TL 10,203 15,169 20,872 26,306
Net Kar, mn TL 5,210 5,767 8,669 12,013
Borgluluk
Net Borg, mn TL 5,261 13,232 7,002 -1,434
Net Borg/FAVOK 0.5 0.9 0.3 -0.1
Karhhk
FAVOK Mariji 25.7% 27.6% 28.1% 27.6%
Net Marj 13.1% 10.5% 11.7% 12.6%
Temettl Verimi
Biiylime
Ciro, y/y 76.8% 38.3% 35.3% 28.5%
FAVOK, y/y 76.4% 48.7% 37.6% 26.0%
Net Kar, y/y 15.0% 10.7% 50.3% 38.6%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 20277
F/K 11.1 12.1 8.1 5.8
FD/FAVOK 6.2 5.5 3.7 2.6
FD/Ciro 1.6 1.5 1.0 0.7
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 14.9% 3.2% -2.5% -4.1%
BiST-100 Relatif 11.2% 3.5% -16.9% -16.5%
AOIH, mn TL 241 250 225 226
450.00 - 1.40
400.00 - 1.20
350.00
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Piyasa verileri 23 Aralik 2025 tarihlidir.
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AKYatirm

MLP Saglik, TFRS Finansallari, TRY mn

Gelir Tablosu (TRY mn) 2024 2025T 2026T 2027T Nakit Akim Tablosu (TRY mn) 2024 2025T 2026T 2027T
Satis Gelirleri 39,600 54,872 74,260 95,456 Net Kar 5,210 5,767 8,669 12,013
Briit Kar 10,859 15,714 21,002 26,228 Amortisman ve itfa Paylari 2,711 4,169 5,829 7,493
Operasyonel Giderler -3,367 -4,714 -5,959 -7,415 isletme Sermayesindeki Degisim -448 -1,428 88 -608
Faaliyet Kari 7,492 11,000 15,043 18,813 Sabit Sermaye Yatirimlari -3,540 -9,601 -7,426 -9,546
FAVOK 10,203 15,169 20,872 26,306 Temettii Odemeleri 0 0 0 0
Faaliyetlerden Diger Gelir / (Gider) -284 -1,182 -1,548 -1,915 Finansal Borg Degisimi -754 13,011 50 57
Yatirim Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) 1,839 431 -7 -10 Diger Nakit Degisimi -4,511 -6,879 -930 -916
Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatirim Kar 0 0 0 0 Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -1,333 5,041 6,279 8,494
Finansal Gelir / (Gider) -1,225 -2,280 -1,306 34

Vergi Oncesi Kar 7,744 8,867 12,549 17,290 Biliylime 2024 2025T 2026T 2027T
Vergi Geliri / (Gideri) -1,958 -2,526 -3,137 -4,322 Satis Gelirleri 22.5% 5.6% 8.3% 5.4%
Azinlik Paylari 576 574 743 955 Briit Kar 17.0% 10.5% 7.0% 2.4%
Net Kar 5,210 5,767 8,669 12,013 Operasyonel Giderler 6.5% 6.9% 1.2% 2.0%
Hisse Basi Net Kar 27.3 30.2 45.4 62.9 Faaliyet Kari 22.3% 12.1% 9.4% 2.5%
Hisse Basi Temettu 0.0 0.0 0.0 0.0 FAVOK 22.2% 13.6% 10.1% 3.3%
Temettu Dagitim Orani 0% 0% 0% 0% Net Kar -20.3%  -15.5% 20.3% 13.6%
Bilango (TRY mn) 2024 2025T 2026T 20277 Karlihk 2024 2025T 2026T 20277
Doénen Varliklar 11,188 21,249 31,584 45,387 Briit Kar Marji 27.4% 28.6% 28.3% 27.5%
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,728 7,768 14,048 22,541 Operasyonel Gider Marji 8.5% 8.6% 8.0% 7.8%
Ticari Alacaklar 6,087 9,140 11,570 15,054 Faaliyet Kar Marji 18.9% 20.0% 20.3% 19.7%
Stoklar 1,004 1,503 2,075 2,729 FAVOK Marji 25.7% 27.6% 28.1% 27.6%
Diger Dénen Varliklar 1,370 2,838 3,892 5,064 VOK Mariji 19.5% 16.2% 16.9% 18.1%
Duran Varliklar 36,104 54,995 60,955 67,865 Net Kar Mariji 13.1% 10.5% 11.7% 12.6%
Maddi Duran Varliklar 28,793 42,964 44,456 46,397 Ozkaynak Karliligi (ROE) 29.5% 20.5% 23.0% 25.3%
Diger Duran Varliklar 7,311 12,032 16,499 21,468 Yatirnm Sermayesi Getirisi (ROIC) 24.6% 21.9% 23.9% 27.3%
Toplam Varliklar 47,291 76,244 92,539 113,252

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 13,179 13,658 17,919 22,751 Borgluluk 2024 2025T 2026T 20277
Finansal Borglar 4,073 2,406 2,412 2,419 Net Borg (Nakit) 5,261 13,232 7,002 -1,434
Ticari Borglar 5,991 8,115 11,205 14,735 Net Borg / FAVOK 0.5 0.9 0.3 -0.1
Diger Kisa Vadeli Yakamlultkler 3,115 3,137 4,302 5,597 Faaliyet Kari / Net Faiz Gideri (Geliri) 2.7 3.3 6.9 27.1
Uzun Vadeli Yakuimliilikler 10,579 27,200 30,439 34,043

Finansal Borglar 3,916 18,594 18,638 18,688 Faaliyetler 2024 2025T 2026T 2027T
Diger Uzun Vadeli Yakumlulukler 6,664 8,606 11,801 15,355 Hastane Sayisi 35 37 37 37
Ozkaynaklar 23,534 35,386 44,182 56,458 Yatak Sayisi 6,300 7,175 7,175 7,175
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 22,627 33,694 41,795 53,168 Hasta Sayisi 5,770 5,741 5,885 6,061
Toplam Kaynaklar 47,291 76,244 92,539 113,252

Kaynak: Sirket verisi, Ak Yatirim Arastirma
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YATIRIM TEMASI

Maliyet diisiiriicii 6nlemler ile destekleyici tarife dinamiklerinin birlesimi,
2026 yilinda diizenlemelerden kaynaklanan maliyet baskilarini fazlasiyla telafi
edecektir

Tarifelerde reel artis: Mayis 2024’teki yaklasik %50’lik artisin ardindan, SGK tarifeleri
Aralik 2025’te yaklasik %30 artirilmis olup bu artis Ocak 2026’dan itibaren gecerlidir.
Buna bagli olarak, 2025 yilinda SGK tarifelerinde herhangi bir degisiklik yapilmamustir.
Ote yandan, TTB tarifeleri 2025’te Ocak ve Temmuz aylarinda ayri ayri %20 olmak tizere
iki kez artirilmistir. 2026’da, TTB’den Ocak’ta %20, Temmuz’'da %10 artis bekliyoruz.
2027’de, SGK'dan Ocak’ta %25; TTB’den ise Ocak’'ta %17 ve Temmuz'da %10 artis
ongoériiyoruz. ilave maliyet baskilarinin 2027’de tamamlanacagini dikkate alarak,
2028’den itibaren SGK ve TTB tarifelerinin TUFE egilimlerine paralel artacagini tahmin
ediyoruz. 2026’da, hasta trafiginde yillik %2,5 artis ve tedavi fiyatlarinda yillik %34 artis
ile net satislarda yillik %8 reel biiyiime bekliyoruz. 2027’de ise hasta trafiginde yillik
%3,0 artis ve tedavi fiyatlarinda yillik %26 artisa karsilik net satislarda yillik %5 reel
blylime 6ngoriyoruz.

Personel verimliliginde iyilesme: MLP’'nin temel stratejisi, hasta kiosklari gibi self-
servis teknolojileri devreye alarak rutin idari stirecleri otomatiklestirmek ve boylece
idari personele olan bagimliligi azaltmaktir. 3¢25’te MLP, calisan sayisini yillik %8
azaltirken, yatak kapasitesini yillik %6 artirmistir. Bu gelismeler sonucunda, yatak
basina ¢alisan sayisi 3¢C25’te yillik %14 diiserek 1,86x seviyesine gerilemistir. 4C25'te
verimlilik artisinin devam edecegini ve yatak basina calisan sayisinin 1,80x’e diismesini
bekliyoruz. 2026’da ise bu oranin 1,80x seviyesinde yatay kalacagini ve bunun doktor
maliyetlerindeki artisi dengelemeye yardimci olacagini 6ngoériyoruz. 2027’den
itibaren, hizmet kalitesini dikkate alarak, yatak basina ¢alisan sayisini yillik %3,0 hasta
hacmi blylme varsayimimiza paralel sekilde artiriyoruz.

Daralan YST segmentinde maliyet optimizasyonu: Tirk Liras’'nin reel deger
kazanmasiyla YST faaliyetlerinde 2023’ten itibaren reel gerileme basladi. YST odakli
sponsorluk ve reklam giderlerinin net satislara orani 2022’de %4,4 iken, 2023'te
%3,6'ya, 2024’'te %2,5’e, 9A25'te ise %1,9’a geriledi. YST segmentindeki zayif
gorinimiin devam edecegini varsayarak, bu oranin 2025’te %1,9’a, 2026'da %1,7’ye,
2027'de ise %1,5’e diismesini bekliyoruz.

Dolayisiyla, tarife artislari ve maliyet azaltici 6nlemler ortaya ¢ikan maliyet
baskilarini fazlasiyla telafi edecektir: 1 Temmuz 2026 itibariyla doktor Ucretlerinin
bordro sistemine tasinmasini zorunlu kilan dizenleyici degisikligin faaliyet giderleri
Uzerinde yukari yonli baski yaratacagini dngoériyoruz. Daha 6nce 6zel sektérde birgok
doktor serbest meslek modeli ile ¢alisiyordu; bu yapi, gelirin farkli bir vergi oranina tabi
olmasi ve bazi giderlerin yasal olarak disiilebilmesi sayesinde doktorlarin toplam vergi
ylkiini azaltiyordu. Yeni diizenleme ile doktor gelirleri bordro sistemine alinacak, daha
ylksek artan oranli gelir vergisine tabi olacak ve briit gelir (izerinden SGK primleri
6denecektir. Bu cercevede, 3C26’dan itibaren doktor maliyetleri/net satislar oraninda
200 baz puan artis bekliyoruz. ilk tam yil etkisinin ise 2027’de ortaya cikacagini
ongoruyoruz.
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Sektordeki konsolidasyon degerlememiz igin yukari yonlii potansiyel
sunmaktadir

2025’in basinda yayimlanan yeni diizenlemeler ve MLP’nin giigli bilangosu, sirketi
sektordeki konsolidasyonun baslica faydalanicilarindan biri konumuna getirmektedir.
Ocak 2026’dan itibaren yirirlige girecek lisans dizenlemeleri, yeni hastane
lisanslarini kisitlamakta ve mevcut lisanslarin devrini engellemektedir. Yeni kurallar,
2025 sonunda siiresi dolacak kullanilmayan lisanslarin kigtk 6lcekli oyuncular
tarafindan daha biyik sirketlere devredilmesini tesvik etmektedir. Yonetim, 2025
sonuna kadar 8-12 yeni hastane icin onay alacagina dair glivenini ifade etmisgtir.
Blylme planina iliskin daha fazla detayin 2026’nin basinda agiklanmasini bekliyoruz.

MLP, 3C25’i 35 hastane ve 6.700 yatak kapasitesiyle tamamladi. 4C25’te ise portfoyiline
75 yatakli Ozel istanbul Onkoloji Hastanesi ile Gaziosmanpasa’da bulunan 400 yatakli
istinye Universitesi Tip Fakiiltesi Hastanesi olmak {izere iki yeni hastane ekledi. Bu iki
hastanenin de dahil edilmesiyle MLP, 2025 yilini toplam 37 hastane ve 7.175 yatak
kapasitesiyle kapatacaktir (hastane basina ortalama 194 yatak).

Sirketin 6nlimuzdeki 3-5 yil iginde, ortalama 200-250 yatak kapasiteli 8-12 hastane
ekleyecegi varsayimi altinda, genisleme stratejisinin 2025 sonuna kiyasla toplam
kapasitede %22-42 araliginda artis saglayabilecegini hesapliyoruz. Bu potansiyel etkiyi
mevcut degerlememize dahil etmiyoruz.

Temettii politikasinda olasi bir degisiklik de ek bir katalizor niteligindedir

MLP, halka arzindan bu yana nakit temettii 6demesi gergeklestirmemistir.
Dagitilmamis karlar 2023’e kadar negatif seviyede seyretmis ve bu durum temetti
6demelerini engellemistir. Yonetim, 2026 yilinda temettii 6demesi yapilmayacagini
belirtmistir. ilk olasi temettii 6demesinin 2027’de gerceklesebilecegini diisiiniiyoruz.
Temettl 6demeleri, operasyonel performans ve yeni hastanelere yonelik yapilacak
yatirim harcamalarinin diizeyine bagh olacaktir.
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TURKVEN’in ¢ikig plani

Agustos 2025’te gercgeklestirilen hisse satis islemi 6ncesinde Lightyear (TURKVEN),
TRY47,1 milyon A grubu ve TRY28,7 milyon B grubu hisseye sahip olup, MLP’deki
sahiplik orani %39,7 seviyesindeydi. 4 Agustos 2025'te Lightyear, B grubu hisselerinin
%15’ini, onceki glintin kapanis fiyatina gére %12,6 iskontoyla, hisse basina 335 TL
fiyatla hizlandirilmis talep toplama yontemiyle satti. Buna ek olarak, Lightyear sahip
oldugu %10,6’lik payl, MLP’nin Yonetim Kurulu Baskani ve CEQO’su Muharrem Usta’ya
ait FOM Group’a devretti. Lightyear, kalan %14’lik payini ise Eylil 2026’ya kadar
dogrudan ya da bagh sirketler araciligiyla Muharrem Usta’ya satacaktir. islemin
ardindan, TURKVEN’i temsilen yonetim kurulunda yer alan Sayin Seymur Tari ve Sayin
Hatice Hale Ozsoy Biyikli goérevlerinden ayrilmistir. Bosalan yonetim kurulu
Uyeliklerine, genel kurul onayina tabi olmak Uzere, Sayin Adem Elbasi ve Sayin Murat
Uysal atanmistir. TURKVEN’in olasi pay satisi uzun slredir hisse fiyati lizerinde bir
iskonto unsuru olusturuyordu. Ortaklk yapisina iliskin belirsizliklerin ortadan
kalkmasiyla, bu iskontonun zamanla ortadan kalkmasini bekliyoruz.

Tablo 1: Ortaklik Yapisi - 3¢25

Tablo 2: Ortaklik Yapisi - 3C26T

4.2%

4.2%

Lightyear (TURKVEN) = Usta Ailesi & FOM Grubu ® Sancak ingaat ® Elbasi Ailesi ® Halka Agik Usta Ailesi & FOM Grubu Sancak ingaat ~ ® Elbasi Ailesi  ® Halka Agik

Kaynak: Sirket verileri, Ak Yatirnm Arastirma

Kaynak: Sirket verileri, Ak Yatinm Arastirma
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RiSKLER
Zayif hasta trafigi

2014-2023 doneminde (mevcut verilerin son 10 yih), Tirkiye’de hasta sayisi yillik
bilesik %3,3 oraninda artarken, reel GSYH yillik bilesik %5,0 blytmustir. Buna karsilik,
2014-2019 doneminde (COVID-19 6ncesi) hasta sayisi daha gli¢ll bir seyir izleyerek
yillik bilesik %5,1 artmig; ayni dénemde reel GSYH’nin yillik bilesik blylimesi %4,3
seviyesinde gerceklesmistir. COVID-19 sonrasinda gbzlenen hasta sayisi artisindaki
yavaslamanin, agirlikh olarak artan tedavi maliyetlerinden kaynaklandigini
dislnlyoruz.

Tiirkiye Sigorta Birligi verilerine gore, 2015-2024 déneminde (mevcut verilerin son 10
yili) 6zel saglik sigortasi polige sayisi yillik bilesik %3,0 artarken, nifus artisi yillik bilesik
%1,1 seviyesinde kalmistir. Ayni donemde tamamlayici saglik sigortasi (TSS) policeleri
yillik bilesik %50 gibi ¢ok giicll bir artis gostermistir. 2015-2019 déneminde (COVID-19
oncesi) ise 6zel saglik sigortasi poligeleri yillik bilesik %2,3 artarken, niifus yillik bilesik
%1,4 blylmustir. Bu donemde TSS poligeleri yillik bilesik %78 ile dikkat cekici bir
blylime kaydetmistir. COVID-19 sonrasinda polige sayilarinda biiyiimenin hizlandigini
gorlyoruz. Ancak 2025 yili egilimleri kismi bir zayiflamaya isaret etmektedir. 10A25’te,
Ozel saglk sigortasi polige sayisi yillik %2 gerilerken, TSS poligeleri yillik %7 artis
gostermistir.

Artan tedavi ve sigorta maliyetleri, saglk sigortasi policelerindeki blylUmeyi
sinirlayarak hasta artis hizini yavaslatabilir.

SGK ve TTB kaynakl tarife artislarinin beklentilerin altinda kalmasi

2026 ve 2027 yillarinda hem SGK hem de TTB tarafinda tarifelerde reel artis bekliyoruz.
2028’den itibaren ise SGK ve TTB’nin tarifeleri TUFE egilimlerine paralel sekilde
artiracagini ongoriyoruz. Devam eden Ucret baskilarina ragmen tarife artislarinin
beklentilerin altinda kalmasi ya da hi¢ gerceklesmemesi, FAVOK marji tahminlerimiz
Uzerinde belirgin asagi yonli risk olusturacaktir.

Yeni devreye alinan hastanelerde iyilestirme siirecinin beklenenden uzun
siirmesi

MLP, 2024’te portfoyline net 6 hastane eklemistir. Buna ek olarak, 2025’te net 2
hastane artisi ile portfoydeki hastane sayisini artiracaktir. Yeni devreye alinan
hastanelerde FAVOK marjinin artirilamamasi, tahminlerimiz icin asagi yonli risk
olusturmaktadir. Buna karsilik, yeni hastane lisanslarindan saglanabilecek ilave gelir
katkisi, projeksiyonlarimiz agisindan yukari yonli risk teskil etmektedir.
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DEGERLEME

MLP’nin degerlemesinde yalnizca TL bazli INA ydntemini kullaniyor ve bu dogrultuda
12 aylik hedef fiyatimizi hisse basina 655 TL olarak belirliyoruz. INA degerlememiz, 10
yillik projeksiyon dénemive %11,5 terminal bliylime orani varsayimina dayanmaktadir.
Modelimizde iki asamali bir AOSM hesaplamasi kullaniyoruz: 10 yillik projeksiyon
doénemi icin, %22,0 risksiz getiri orani, %5,5 6zsermaye risk primi ve 0,75x beta
varsayimlariyla tlretilmis ortalama %24,8 AOSM; terminal deger icin ise %12,5 risksiz
getiri orani, %5,5 6zsermaye risk primi ve 1,0x beta varsayimlarina dayal %16,8 AOSM

kullaniyoruz.
Tablo 3: indirgenmis Nakit Akimi - TRY mn 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 20327 2033T 203417 2035T
Net Satislar 54,872 74,260 95,456 116,451 139,882 165,858 193,915 223,631 254,760 287,020 320,060
biyiime 38.3% 353% 28.5% 22.0% 20.1% 18.6% 16.9% 15.3% 13.9% 12.7% 11.5%
FAVOK 15,169 20,872 26,306 31,574 37,550 44,043 50,979 58,162 65,492 72,888 80,241
marj 27.6% 28.1% 27.6% 27.1% 26.8% 26.6% 26.3% 26.0% 25.7% 25.4% 25.1%
Vergi -1,662 -2,633 -3,763 -5,048 -6,643 -7,756 -8,939 -10,152 -11,374 -12,590 -13,779
vergi orani -15.1% -17.5% -20.0% -22.5% -25.0% -25.0% -25.0% -25.0% -25.0% -25.0% -25.0%
isletme Sermayesi Deg. -1,428 88 -608 -630 -695 -760 -809 -837 -854 -862 -857
Yatirim Harcamalari -9,601 -7,426 -9,546 -11,645 -13,988 -16,586 -19,392 -22,363 -25,476 -28,702 -32,006
Serbest Nakit Akisi 2,479 10,902 12,390 14,252 16,225 18,941 21,840 24,810 27,788 30,735 33,598
indirgeme Orani 0.95 0.76 0.61 0.49 0.39 0.31 0.25 0.20 0.16 0.13 0.10
SNA Bugiinkii Degeri (2025-2035) 58,697
Sonsuz Deger 56,258
Firma Degeri 114,956
Net Borg 12,212
UV Finansal Varlk 0
Gayrimenkul 0
istirakler 0
Geri Alinan Hisseler 1,284
Azinlik Paylari Diizeltme 95.4%
Deger 99,197
Hedef Deger 125,112
Hisse Sayisi 191.0
Hedef Fiyat - TRY 655.0
Tablo 4: AOSM 2025T 20267 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T 2035T Terminal
TL Risksiz Getiri 22.0% 22.0%  22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0%  22.0% 22.0% 22.0% 12.5%
Ozkaynak Risk Primi 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
BBERG Beta 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 1.00
Ozkaynak Maliyeti 26.1%  26.1% 26.1% 26.1% 26.1% 26.1% 26.1% 26.1% 26.1% 26.1% 26.1% 18.0%
Borg Primi 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
Borglanma Maliyeti 24.0%  24.0%  24.0%  24.0%  24.0%  24.0% 24.0% 24.0% 24.0% 24.0%  24.0% 14.5%
Vergi Orani -15.1% -17.5% -20.0% -22.5% -25.0% -25.0% -25.0% -25.0% -25.0% -25.0% -25.0% -25.0%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 20.4% 19.8% 19.2% 18.6% 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 10.9%
Borg Agirhg 17.3% 17.4% 17.4% 17.4% 17.4% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5%
Ozkaynak Agirligi 82.7%  82.6%  82.6% 82.6% 82.6% 825%  825% 825% 825% 825%  82.5% 82.5%
AOSM 25.1% 25.0% 24.9% 248% 24.7% 24.7% 24.7% 24.7% 24.7% 24.7% 24.7% 16.8%
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AKYatirm

Net satiglara iligkin varsayimlar

Organik hasta bliyiimesinin reel GSYH biiyliimesinin altinda kalmasi

Uzun vadede organik hasta biiylimesinin, ylksek seyreden tedavi maliyetleri nedeniyle
GSYH bliyimesinin altinda kalacagini 6ngoriiyoruz. 3C25’te, portfoye net 1 hastane
eklenmesine (Medical Park TEM Hastanesi ve istinye Universitesi Liv Hospital
Topkap!’'nin girisi; Liv Hospital Dubai’nin cikisi) ragmen, yiksek baz etkisi ve revize
edilmemis tarifeler nedeniyle SGK segmentine daha disiik hizmet verilmesi sonucu
hasta sayisi yillik %2 azaldi. 4C25te yiiksek baz etkisinin ortadan kalkmasini, ancak SGK
hastalarina yonelik stratejinin devam etmesini bekliyoruz. 4C25’te eklenen iki yeni
hastanenin katkisiyla birlikte, hasta sayisinin 4C25’te yillik bazda yatay seyredecegini
ongoriiyoruz. Bu gergevede, 2025 yilinda hasta sayisinda yillik %0,5 diistis bekliyoruz.
2014-2023 doneminde (mevcut verilerin son 10 yil), Turkiye’de hasta sayisi yillik
bilesik %3,3 artarken, reel GSYH yillik bilesik %5,0 bliyimdsttr. 2014-2019 doneminde
(COVID-19 6ncesi) ise hasta sayisi yillik bilesik %5,1 artmis, reel GSYH’nin yillik bilesik
blylimesi %4,3 olmustur. COVID-19 sonrasinda hasta artisindaki yavaslamanin temel
nedeninin artan tedavi maliyetleri oldugunu diisiinliyoruz. 2026 yilinda 1 Ocak’tan
itibaren yurirliuge girecek tarife giincellemesiyle SGK hastalarina hizmetin artmasi ve
daha 6nce satin alinan hastanelerin iyilestirme sirecinin etkisiyle hasta sayisinda yillik
%2,5 artis bekliyoruz. Uzun vadede ise yillik %3,0 organik hasta bliyiimesi 6ngoriyoruz;
bu oran, reel GSYH bliyime tahminimizin 1,5 puan altinda kalmaktadir.

Yiiksek seyreden tedavi maliyetleri ortaminda tarife degisikliklerinin hastalara tam
olarak yansitilamamasi

SGK tarifeleri Mayis 2024’te yaklasik %50, Aralik 2025’te ise Ocak 2026’dan itibaren
gecerli olacak sekilde yaklasik %30 artirilmistir. Buna bagh olarak, 2025 yilinda SGK
tarifelerinde herhangi bir artis yapilmamistir. Ote yandan, TTB tarifeleri 2025’te Ocak
ve Temmuz'da ayri ayri %20 olmak Uzere iki kez artirilmistir. 2025’te, hasta basina
ortalama fiyat gostergesinde yillik %43 artis bekliyoruz; bu, ortalama TUFE’ye kiyasla
%6 reel artisa karsilik gelmekte olup, ortalama tarife artisi %47 seviyesindedir. 2026’da
hasta basina ortalama fiyatin yillik %34 artacagini, bunun da ortalama TUFE’ye gére %5
reel artisa isaret ettigini; ayni dénemde ortalama tarife artisinin %36 olacagini
ongoriyoruz. Diizenlemelerden kaynaklanan maliyet baskilarinin 2027’de de devam
edecegini dikkate alarak, 2027'de hasta basina ortalama fiyatin yillik %26 artmasini,
bunun ortalama TUFE’'ye gore %2 reel artisa karsilik gelmesini ve ortalama tarife
artisinin %28 olmasini bekliyoruz. 2028’den itibaren, ortalama tarifelerin ortalama
TUFE degisimine paralel artacagini varsayiyoruz; buna karsilik hasta basina ortalama
fiyat gostergesinde yillik %2 reel dislis dngériyoruz.

YST faaliyetlerinde daralmanin devam etmesi

2025'te, Turk Lirasi’nin reel deger kazanmaya devam etmesiyle birlikte, 2024’teki yillik
%10 reel dlstsln Uzerine, YST satislarinda yillik %15 reel gerileme bekliyoruz. YST
satislarindaki reel dislsiin, tek haneli seviyelerde de olsa, 2028’e kadar devam
edecegini 6ngoriyoruz.
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AKYatirm

Oniimiizdeki iig yil igin orta tek haneli organik net satis biiyiimesi

Yukarida belirtilen gerekgeler dogrultusunda, 2025, 2026 ve 2027 yillarinda net
satislarda sirasiyla %6, %8 ve %5 reel biiyiime bekliyoruz. Ote yandan, 2028’den
itibaren net satislarda yillik %2 reel bliyime 6ngérmekteyiz.

Tablo 5: Net Satiglar Biiyiime %

25%

20%

15%

10%

5%

0%
2016 2017 2018 2019 2023 2024 2025T 2026T 20277

-5%

Kaynak: Sirket verileri, Ak Yatirnm Arastirma
2025’te gergeklestirilen lisans alimlariyla biiyiime igin zemin hazirlanmasi

Bu stratejinin dnuimuzdeki bes yil iginde 8-12 yeni hastane agcilisiyla sonuglanacagi
kanaatindeyiz. Mevcut projeksiyonlarimiza heniiz dahil etmedigimiz bu genisleme
planina iliskin detaylarin, yonetim tarafindan 2026 basinda paylasiimasini bekliyoruz.
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Faaliyet giderleri varsayimlari

Doktor maliyetlerinin bordroya gegisi faaliyet giderlerini artiracaktir

1 Temmuz 2026 itibariyla doktor Ucretlerinin bordro sistemine tasinmasini zorunlu
kilan diizenleme, faaliyet giderlerini artiracaktir. Daha 6nce 6zel sektérdeki doktorlarin
cogu serbest meslek modeli ile ¢alisiyordu; bu sistem, doktorlarin bazi giderleri yasal
olarak vergiden diismesine ve daha disuk efektif vergi oranina tabi olmasina imkan
taniyordu. Yeni diizenleme ile doktor gelirleri daha yliksek artan oranli gelir vergisine
tabi olacak ve briit gelir tzerinden sosyal givenlik primleri 6denmesini zorunlu
kilacaktir. Projeksiyonlarimizda, tim ek maliyet yilkinlin hastaneler tarafindan
Ustlenilecegini varsayiyoruz. Bu dogrultuda, 3C26’dan itibaren doktor giderlerinin net
satislara oraninda 200 baz puan artis bekliyoruz.

Tablo 6: Doktor Giderleri/Net Satiglar

28.6%

27.7%

2319 23.5%
A% 22.9%
?225%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 20257 2026T 20277

Kaynak: Sirket verileri, Ak Yatinnm Arastirma
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AKYatirm

Otomasyon sistemleri sayesinde personel maliyet verimliligi artmaktadir

MLP’nin temel stratejisi, kayit ve 6deme gibi rutin idari gorevleri otomatiklestirmek igin
hasta kiosklari gibi self-servis teknolojilerini kullanarak idari personele olan bagimliligi
azaltmaktir. 3C25’te, MLP toplam galisan sayisini yillik %8 azaltirken, yatak kapasitesini
yillik %6 artirdi. Bu déonemde yatak basina galisan sayisi yillik %14 distsle 1,86x
seviyesine geriledi. 4C25te bu siirecin devam etmesini ve yatak basina g¢alisan sayisinin
1,80x’e diismesini bekliyoruz. 2026’da bu oranin 1,80x seviyesinde sabit kalacagini
Ongorlyor, boylece doktor maliyetlerindeki artisi dengelemeyi hedefliyoruz. 2027’den
itibaren yatak basina cgalisan sayisinin, hizmet kalitesini dikkate alarak, hasta
hacmindeki yillik %3 artisa paralel olarak artmasini dngériyoruz.

Tablo 7: Personel Giderleri/Net Satiglar

21.4%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024  2025T 2026T 20277

Kaynak: Sirket verileri, Ak Yatirrm Arastirma
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AKYatirm

Daralan YST segmentinde maliyet optimizasyonu

Tirk Liras’’'nin reel deger kazanmasliyla birlikte, YST gelirlerinde reel disis 2023’te
basladi. 2022’de, agirlikli olarak YST pazarlamasindan kaynaklanan sponsorluk ve
reklam giderleri net satislarin %4,4’l seviyesindeydi. MLP bu orani 2023’te %3,6'ya,
2024’te %2,5’e diuslrdid. 9A25'te ise oran yilhik 0,7 puan azalarak %1,9’a geriledi.
2025’te bu oranin yillik 0,6 puan diistsle %1,9 seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.
2028'’e kadar YST segmentinde zayif performansin devam edecegini varsayarsak, bu
oranin daha da diismesini dngoriiyoruz.

Tablo 8: Sponsorluk ve Reklam Giderleri/Net Satiglar

4.4%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T 20277

Kaynak: Sirket verileri, Ak Yatinm Arastirma
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FAVOK varsayimlari

2025 icin 6ngdriimiiz, FAVOK marjinin yillik 1,9 puan artarak %27,6 seviyesine ulasmasi
yonitndedir; bu artisin temelinde yillik %6 reel tedavi fiyat artisi ve proaktif maliyet
tasarruflari yer almaktadir. 2026 6ngériimizde, yillik %5 reel tedavi fiyat artisi ve ek
maliyet tasarruflarinin, 3C26’dan itibaren baslayacak doktor maliyetlerindeki artisi
fazlasiyla dengeleyecegini bekliyoruz. Doktor maliyetlerindeki artisin ilk tam il
etkisinin 2027’de goriilecegini ve FAVOK marjinin %27,6 seviyesine gerileyecegini
ongoruyoruz.

Tablo 9: FAVOK Mariji

27.6% 28.1% 27.6%
25.8% 25.7% -
235%  233% @ 238%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T 20277

Kaynak: Sirket verileri, Ak Yatinm Arastirma
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AKYatirm

isletme sermayesi varsayimlari

3C25’te, isletme Sermayesi/Net Satislar orani yillik 1,1 puan artarak %4,6 seviyesine
ylkseldi; bunun baslica nedeni, Dubai Hastanesi s6zlesmesinin sona ermesiyle ticari
alacaklarda gegici artis yasanmasidir. 2025 6ngoriimiizde, Isletme Sermayesi/Net
Satislar oraninin %4,6 seviyesinde sabit kalmasini bekliyoruz. 2026’dan itibaren, ticari
alacaklardaki gecici artisin etkisini ortadan kaldirarak, isletme Sermayesi/Net Satislar
oranini yaklasik %3 olarak varsayiyoruz.

Tablo 10: isletme Sermayesi/Net Satislar

14.8%

7.0% 7.0%
4.6%

3.3% 3.2%

2.9% 2.8%

2016 2017 2018 2019 2020

2021 2023 2024 2025T 2026T 20277

-2.9%

Kaynak: Sirket verileri, Ak Yatinm Arastirma
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AKYatirm

Yatirim harcamalarina iligkin varsayimlar

9A25’te, Yatirim Harcamalari/Net Satislar orani yillik 8,8 puan artarak %18,6 seviyesine
ylkseldi; bunun baslica nedeni lisan alimlaridir. Lisans alimlarinin dnemli bir kisminin
3C25’te tamamlandigini dislnlyoruz. 4C25’te lisans alimlarinin devam etmesini,
ancak daha yavas bir hizda gerceklesmesini 6ngoriiyoruz. Bu dogrultuda, MLP’nin
2025’i %17,5 Yatirrm Harcamalari/Net Satislar orani ile kapatmasini bekliyoruz.
2026’dan itibaren, Yatirim Harcamalari/Net Satislar oranini %10 olarak varsayiyoruz.

Tablo 11: Yatinm Harcamalari/Net Satiglar

17.5%

10.0%

8.6% 8.8% 8.3%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024  2025T 2026T 2027T

Kaynak: Sirket verileri, Ak Yatinm Arastirma
Azinlik paylarina iliskin diizeltme

MLP’nin bagh ortaklik yapisinda, Tokat Hastanesi, Samsun Hastanesi, Mediplaza, MLP
izmir ve MLP Atasehir tamamen MLP’ye ait degildir. Bu sirketlerde azinlik payi
bulunmaktadir. Yénetim, hastane bazli detayl finansallari paylasmamaktadir. Azinlik
payinin  defter degeri, konsolide 06zkaynaklarin %4,6’sini  olusturmaktadir.
Modelimizde, azinlik pay! i¢in %4,6 diizeltme uyguladik.

Geri alinan hisseler

Daha 6nce MLP, Mayis 2024’e kadar 20,5 milyon adet hisseyi geri almistir. Daha sonra
MLP, 17 milyon adet hisseyi iptal etmistir. Geriye 3,5 milyon adet hisse kalmistir. Bu
hisseleri piyasa fiyati Gzerinden degerliyoruz.
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AKYatirm

BENZER SIRKETLER
Tablo 12: Benzer Sirketler - Carpan Analizi
FD/FAVOK F/K

Sirket Sembol 2026T 2027T 2026T 2027T
Apollo Hospitals APHS IN Equity 25.0 20.5 45.2 35.5
Fortis Healthcare FORH IN Equity 27.4 23.1 47.8 37.8
Narayana Hrudayalaya NARH IN Equity 22.1 19.2 35.3 30.4
Siloam International Hospitals  SILO IJ Equity 9.9 8.7 25.7 21.9
Mitra Keluarga Karyasehat MIKA 1J Equity 14.6 13.0 24.0 21.1
IHH Healthcare IHH MK Equity 14.7 13.5 34.8 31.1
MD Medical Group MDMG LI Equity 5.4 5.0 6.6 6.0
Dallah Healthcare DALLAH AB Equity 16.6 15.0 20.0 18.1
Mouwasat AB MOUWASAT AB Equity 12.1 10.6 16.8 14.5
Middle East Healthcare MEH AB Equity 8.4 8.0 11.2 8.9
Al Hammadi Holding ALHAMMAD AB Equity 11.0 10.3 14.3 13.5
National Medical Care CARE AB Equity 12.0 11.1 16.5 15.0
Netcare NTC SJ Equity 5.6 5.3 9.5 8.5
Mediclinic International MDC LN Equity 9.6 9.6 16.1 14.7
Life Healthcare Group LHC SJ Equity 4.0 3.6 8.4 7.1
Bangkok Dusit Medical Services BDMS TB Equity 11.6 11.0 18.3 17.3
Bumrungrad Hospital BH TB Equity 12.3 11.9 17.4 17.0
Raffles Medical Group RFMD SP Equity 11.6 10.7 25.3 22.1
KPJ Healthcare KPJ MK Equity 14.3 13.4 31.0 28.3
Medyan 12.0 11.0 18.3 17.3
Medical Park MPARK TI Equity 3.7 2.6 8.1 5.8
Prim/(iskonto) -69.0% -76.3% -56.0%  -66.3%
Kaynak: Bloomberg, Ak Yatirim
*MLP'nin ¢arpanlari Ak Yatirim tahminlerine gére hesaplanmistir.
**Bloomberg ¢arpanlari 1-yil ileri ve 2-yil ileri tahminler tizerinden hesaplanmistir.
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AKYatirm

4C25 Tahminlerimiz

2025 Temmuz’'da TTB tarifeleri %20 artirildi. 2025 Aralik’ta SGK tarifeleri yaklasik %30
artirildi, ancak uygulama Ocak 2026’dan itibaren baslayacak. 3C25’te, portfoye net
hastane eklemelerine ragmen, hasta trafigi yillik %2 azaldi; bunun baslica nedeni
ylksek baz etkisi ve revize edilmemis tarifeler nedeniyle MLP’nin SGK segmentinde
daha distik hizmet sunmasidir. 4C25’te, yiksek baz etkisinin kaybolmasini, ancak SGK
hastalarina yonelik stratejinin devam etmesini bekliyoruz. 4C25’te eklenen iki yeni
hastane ile birlikte, hasta sayisinin yillik bazda yatay seyredecegini 6ngoriiyoruz.
4C25'te, yillik %2 reel tedavi fiyat artisi ile yillk %2 reel net satis artisi bekliyoruz.
FAVOK marjinin, baslica proaktif maliyet tasarruflari sayesinde, yillik 484 baz puan
artisla %30,5’e ylkselmesini ©6ngoriyoruz. Tek seferlik kalemler olmayacagini
varsayarak, 4C25’te net karin yillik %26 artmasini bekliyoruz.

Tablo 13: Geyreksel Ozet
Ozet Finansallar

milyon TL 4C25T 4C24 v/y 3C25 ¢/c
Net Satiglar 13,933 13,605 2% 13,636 2%
FAVOK 4,256 3,497 22% 4,160 2%
FAVOK Mariji 30.5% 25.7% 484 bps 30.5% 4 bps
Net Kar 1,514 1,198 26% 1,690 -10%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirnm
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AKYatirm

REVIZYONLAR

Tablo 14: Revizyonlar - TRY mn

Yeni Eski

2025T 2026T 20277 2025T 2026T 20277
Net Satislar 54,872 74,260  95,456| 58,575 76,397 91,078
% degisim 6% 8% 5% 15% 7% 3%
FAVOK 15,169 20,872 26,306 14,512 19,082 22,749
FAVOK Marji 27.6% 28.1% 27.6% 24.8% 25.0% 25.0%
Net Kar 5,767 8,669 12,013 5,589 8,036 10,694
% degisim -15% 20% 14% -17% 18% 15%
Eski Tahminlerle Fark
Net Satislar -6.3% -2.8% 4.8%
FAVOK 4.5% 9.4% 15.6%
Net Kar 3.2% 7.9% 12.3%
Hedef Fiyat 655.0 535.0
HF Degisim 22.4%
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir 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 bilgiler dayanilarak alinan kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi
ve yanhshgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank'in tim galisanlari ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla ilgili herhangi bir
sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri
vaadi degildir ve Yatirim Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligl
sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin internet iizerinden e-posta yoluyla
alinmasi durumunda viris, hatal génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya

yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.

© AK Yatirnm Menkul Degerler A.S. 2025
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