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Dizenlemeler Sonrasi Gui¢li Konumlaniyor

MLP Saghk’s <MPARK TI>, “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyesi ile %54 getiri
potansiyeline isaret eden 12 aylik 728,50 TL/hisse hedef fiyat ile arastirma
kapsamimiza aliyoruz. 2026 yilinda MLP Saglk’in, yeni eklenen hastanelerin
katkisi ve tarife artislarinin (TTB, SUT) etkisiyle %7 reel bliyiime kaydetmesini
bekliyoruz. Sektordeki yeni dizenlemelerin maliyetler Uzerinde baski
kurmasina karsin, sirketin maliyet optimizasyonunun etkisiyle glicli bliyime
ile beraber marjlarini korumasini bekliyoruz.

Sirketi 6ne cikarma sebeplerimiz; 1) yeni diizenlemelerin ardindan sirketin
blylime atilimlariyla avantajli bir alan yaratmasi, 2) yeni hastane alimlari ve
acthslarinin kapasite bilylmesini ve pazar payi artisini desteklemesi, 3) yeni
diizenlemeler kapsaminda doktorlarin bordrolu hale getirilmesi siirecinde
olusan maliyetlerin, maliyet optimizasyonu ile dengelenmesi, 4) saglk sigortali
sayisindaki artisin  6zel hastanelere talebi desteklemesi, 5) saglik
tarifelerindeki artislarin blylimeyi desteklemesi, 6) ortaklik yapisina iliskin
belirsizligin geride kalmasidir.

Sektor ©nemli bir diizenleme siirecinden gecerken, sirket hastane
portfoyiinii buyutiiyor. 2025 vyilinda sektorde oOnemli dizenlemeler
yayimlandi. Burada 6ne cikan iki temel konu bulunuyor: 1) yeni lisans alma
sartlari ve slirecleri zorlasiyor, 2) 6zel saghk kuruluslarinda hizmetin yalnizca
bordrolu hekimlerle sunulmasi gerekiyor. Bu silirecte sirket, uzun vadeli
hastane portfoyl buylmesini dne ¢ekerek hizlandirdi. MLP Saglik, 2025 yilinda
portfoyline toplam 932 yatak kapasitesiyle 4 yeni hastane ekledi. Yeni eklenen
hastanelerin toplam kapasiteye orani %13’tiir. Oniimizdeki 5 yillk dénemde
sirketin portfoyine her yil 1-2 yeni hastane eklemesini (satin almalar haric)
bekliyoruz.

Diizenlemeler marjlar lizerinde baski yaratacak olsa da sirket bu siirece
maliyet optimizasyonu ile hazirlaniyor. Sirket, yeni diizenlemelerin etkilerini
azaltmak amaciyla 2025 yilinin ikinci yarisi itibariyla maliyet optimizasyonuna
gitti. 2025 yilinda MLP Saghk’in FAVOK marji 212 baz puan artarak %27,8 ile
rekor seviyeye ulasti. Diizeltilmis FAVOK marji ise 120 baz puan artis gosterdi.
Sirket, hastanelerde kiosk gibi personel maliyetini azaltici ¢oziimler ve etkin
stok yonetimiyle malzeme giderleri ve benzeri kalemler Uzerinde etkin
yonetim saglayarak maliyet tarafinda 6nemli adimlar atmaktadir. Toplam
giderlerin hasilata oraninin, doktor giderlerindeki artisa ragmen diger gider
kalemlerindeki dengelenmenin etkisiyle 2026 yilinda sinirli olarak 20 baz puan
gerilemesini, ardindan uzun donemde 50 baz puan disls gostermesini
bekliyoruz.

Ortaklik yapisina iliskin belirsizlik ortadan kalkti. Ozel sermaye yatirim sirketi
Lightyear’in (TURKVEN) cikis planlamasi yapildi. Lightyear, sermayenin
%39,7’sine sahip en blyik ortak konumundaydi. Bu yiksek oranh gikis
beklentisi, uzun siredir hisse Uzerinde yuksek iskonto yaratmaktaydi. Soz
konusu ¢ikis, paylarin yaklasik %15’lik kisminin hizlandiriimis talep toplama
yoluyla, kalan %24,7’lik kisminin ise diger ortak ve CEO/YKB Muharrem Usta
tarafindan satin alinmasiyla sonlandi. Beklenen gikisin gerceklesmesi ve biylk
payin mevcut ortak tarafindan alinmasiyla belirsizligin geride kalmasinin, hisse
performansini desteklemesini bekliyoruz.

Benzerlerine gore yiiksek iskontolu islem gérmektedir. MLP Saglik, 2026T ve
2027T ddénemlerinde tahminlerimize gére sirasiyla 4,9x ve 3,9x FD/FAVOK ile
10,1x ve 6,8x F/K carpanlariyla islem gormektedir. Sirket, cari dizeltilmis
FD/FAVOK ve F/K carpanlari ile uluslararasi benzerlerine gére sirasiyla %75 ve
%60 iskontolu islem gérmektedir.
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MEDICALPARK |1V HosPiTAL VM MEDICALPARK
Tavsiye AL
Hedef Fiyat 728,50 TL
Getiri Potansiyeli 54%
Pay Bilgileri
Pay Kodu MPARK:IS MPARKI TI
Pay Fiyati TL (Son Kapanis) 474
Piyasa Degeri (mn TL) 90.540
Sermaye (mn TL) 208
Halka Agiklik Orani % 42
Sektor Saglik
Pazar Yildiz
Ortalama islem Hacmi mn TL (1A) 252
Endeks Agirhgi (XU100) 0,85
Fiyat Performansi % (TL)

Eg il waL !

-1,57

Aylik 3 Ayhik 12 Ayhik Yilbasina Goére
® Nominal ® Relatif BIST100
Carpanlar 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 13,1 10,1 6,8 5,2
FD/FAVOK 55 4,9 3,9 3,2
FD/S 15 1,4 1,1 0,9
Ozet Finansallar (mnTL) 2025 2026T 2027T 2028T
Ciro 55.093 74.376  94.457 115.237
Biiyiime % 35,0% 27,0% 22,0%
FAVOK 15.328 20.788 26.081 31.630
Biiyiime % 35,6% 25,5% 21,3%
Net Kar 5.537 8.925 13.224 17.286
Biiyiime % 61,2% 48,2% 30,7%
Kar Marjlari 2025 2026T 2027T 2028T
FAVOK Mariji 27,8% 27,9% 27,6% 27,4%
Net Kar Marji 10,0% 12,0% 14,0% 15,0%
Temettii Verimi 1,0% 1,0%
Bor¢ Goriinumii 2025 2026T 2027T 2028T
Net Borg 11.958 5.900 1.565  -2.125
Net Borg/FAVOK 0,78 0,28 0,06 -0,07

*15 Nisan 2026 kapanis verileriyle hazirlanmistir.

Akin Solmaz

akin.solmaz@fibayatirim.com.tr
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Kisaca MLP Saglik ve Yatirnm Temasi

MLP Saglik, 1993 yilinda kurulmus ve 2018 yilinda halka arz edilmis, 6zel saghk
hizmetleri alaninda faaliyet gosteren lider 6zel hastane gruplarindan biridir.
Sirket, Medical Park ve Liv Hospital markalari altinda, 34’G Turkiye’de ve 3’
yurt disinda (Azerbaycan, Macaristan ve Kosova) olmak lzere toplam 37
hastane ile faaliyet gostermektedir. Yurt icinde hastanelerin 27’si Medical Park
markasi altinda orta-Ust segmente, 7’si ise Liv Hospital markasi altinda
premium segmente hizmet vermektedir. Yaklasik 7.200 yatak kapasitesi ve
yillik 5-6 milyon civarindaki hasta/ziyaretci sayisi, sirketin gicli hizmet
erisimini, gelir Uretme kapasitesini ve sektordeki rekabet¢ci konumunu
desteklemektedir.

Liv Hospital, 2013 yilinda hayata gecirilen ve premium segmente hitap eden
bir markadir. Bu marka agirlikh olarak 6zel saglik sigortali ve 6zel hizmet talep
eden hastalari hedeflemektedir. Medical Park ise SGK sigortali ve tamamlayici
saglik sigortali hasta kitlesine odaklanmakta ve orta-Ust segmente hizmet
vermektedir. Bu sayede sirket, genis bir hasta kitlesine ulasmaktadir.

Blyiiyen hastane portfoyii ve tarife artislari reel biylimeyi
destekliyor.

2020 yili 6ncesinde 29 hastaneye sahip olan MLP Saglik’in toplam hastane
sayisl, 2025 yilinda yeni acilislar ve devralmalarla birlikte 37’ye ulasti. Sirket 5
yillik bir biylime plani dogrultusunda ilerlemektedir. Yeni diizenlemeler lisans
alimini zorlastirirken, sektor de 6nemli bir dontisiim slrecinden gecmektedir.
MLP Saglik, bu slrecte bliyime hedeflerini dne cekerek 2025 yilinda gruba
Medical Park istanbul Onkoloji Hastanesi (75 yatak), Medical Park TEM
Hastanesi (157 yatak), istinye Universitesi Gaziosmanpasa Hastanesi (400
yatak) ve istinye Universitesi Liv Hastanesi Topkapi (300 yatak) olmak (zere
toplam 4 hastane ekledi.

MLP Saglik Toplam Hastane Sayisi

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T 2028T

Kaynak: Sirket Verileri, Fiba Yatirim Arastirma

Sirket, 5 yillik planlamasinin 6nemli bir kismini 6ne ¢cekerek hastane sayisini
37’ye cikardi. Sirket, 2026 yilinda Bursa’da 200-250 yatakh ve Canakkale’de
150 vyatakh olmak uzere iki yeni hastane agmayi planlamaktadir. Bu
dogrultuda, hastane sayisinin 2026 yilinda 39’a ulasmasini bekliyoruz. Ote
yandan, sirketin hastane satin alma potansiyeli varsayimlarimiz agisindan
yukari yonli risk olusturmaktadir. Sirket, 5 yillik plan ¢ercevesinde her yil 200-
250 yatakli 1 veya 2 yeni hastane agmayi planlamaktadir. 2014 yilinda 25
hastanesi bulunan grubun, tahminlerimize goére 2028 yilinda 40 hastaneye
ulasmasini bekliyoruz.
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Ozel hastane pazan oldukga parcali ve konsolidasyona agik.

2025 yili verilerine gore toplam 552 6zel hastane bulunmaktadir. Bu
hastanelerin %18’i, ilk 5 blyuk o6zel grubun yonetimindeki hastanelerden
olusmaktadir. Pastanin kalan %82’lik kismi ise daginik yapidadir. Yeni
diizenlemelerle birlikte saglik sisteminde artan sikilasma, bu daginik yapida
konsolidasyon potansiyelini beraberinde getirmektedir. Pazarda yasanabilecek
olasi satin alma ve birlesmeler biylimeyi destekleyebilir. Dolayisiyla sirketin
yalnizca organik degil, inorganik blylime potansiyeli de bulunmaktadir.
Sektordeki bu gorinim, MLP Saghk acisindan orta-uzun vadede inorganik
blylime firsatlarini destekleyen 6nemli bir unsur olarak 6ne cikabilir.

COVID-19 sonrasi Tamamlayici Saghk Sigortali (TSS) sayisi %270
artti.

COVID-19 sonrasi Tamamlayici Saglik Sigortali (TSS) sayisi %270 artti. COVID-19
sonrasinda Ozel Saglik Sigortasi (OSS) ve Tamamlayici Saglk Sigortasi (TSS)
triinlerine olan talep artti. Ozellikle bu siirecte biiyiik sirketler, calisanlarina
yan hak olarak saglk sigortasi paketleri sunmaya basladi. Ozel hastaneler
acisindan tamamlayici saglik sigortasi, hasta erisimini artiran 6nemli bir unsur
olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu talep artisi etkisiyle daha fazla kisi 6zel saglk
kuruluslarindan hizmet alabilir hale geldi.

TSS ve OSS Gelisimi - bin kisi (2019-2026)

5.287 5.321 5.317
4.118
2.812
2.595 2.540 2.671 2.598 2.740 2.787
2.350 2.305
1.607
1.438
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
® Tamamlayici Saghk Sigortali (TSS) Ozel Saglik Sigortali (OSS)

Kaynak: Tiirkiye Sigorta Birligi, Fiba Yatirim Arastirma

Tamamlayici Saglik Sigortasi (TSS), daha erisilebilir ve uygun maliyetli yapisi
sayesinde, SGK’li bireylerin COVID-19 sonrasinda 0Ozel saglik hizmeti alma
talebinin arttigi bir sigorta turd haline geldi. Bu gelisme, sirketlerin
calisanlarina TSS’yi yan hak olarak sunmasinin da etkisiyle gicli bir blylime
kaydetti. COVID-19 Oncesinde 1,4 milyon kisi seviyesinde olan TSS’li sayisi,
2024 itibariyla 5 milyonu asti. Boylece son 5 yillik donemde %270 bliyime
kaydedildi. Ozel Saglik Sigortasi (OSS) ise daha kapsamli bir sigorta tiirii olmasi
nedeniyle COVID-19 6ncesine gore %20 blylime gosterse de, TSS’ye kiyasla
daha yatay bir seyir izledi. Toplamda bakildiginda TSS ve OSS sahibi kisi sayisi 8
milyonu asmaktadir. Bu gucli buylime, 6zel saghk sektori acisindan 6nemli bir
katalizor olmustur. Nifusa oranla bakildiginda bu oran %10’un altinda
kalirken, OECD ortalamalarinin altinda olmasi blyime agisindan halen énemli
bir alan bulunduguna isaret etmektedir. Bu goérinim, 6zel saghk sektorini
desteklemeye devam edebilir. Son 5 yillik donemde 45-64 ve 65+ vyas
grubunun nifus icindeki payinin artmasi ve nifusun sinirli da olsa yaslanmasi
da saglik hizmetlerine olan talebi arttirma potansiyeli bulunuyor.
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TSS ve OSS biiyiimesi gelir dagihmi nedeniyle sirketi destekliyor

Sirketin gelir kompozisyonu son yillarda belirgin bigcimde ¢esitlenmis; SGK
kaynakli gelirlerin toplam icindeki payi azalirken, OSS, TSS ve anlasmali
kurumlarin payi belirgin artmistir. Bir dnceki bélimde belirttigimiz tGzere, TSS
tarafinda gorulen blylime MLP Saglk agisindan destekleyicidir. 2016 yilinda
gelirlerin %39’u SGK kaynakli iken, bu oran 2025 itibariyla %11’e gerilemis;
buna karsihk OSS, TSS ve anlasmali kurumlarin payi %16’dan %50’ye
yukselmistir. Genel gériinim, 2016 yilina kiyasla sirketin gelir tabaninin daha
dengeli, daha cesitlendirilmis ve cok kanalli bir yapiya evrildigine isaret

etmektedir. MLP Saglik Gelir Dagilimi

\

2016 2025

mSGK mCepten Odeme  m OSS&TSS, Anlasmali Kurumlar Saghk Turizmi  m Diger

Kaynak: Sirket Verileri, Fiba Yatirim Arastirma

Yabanci Saglik Turizmi Daraliyor, Sirketin Odagi Yurt igi

Yabanci saghk turizmi, Tirkiye’de COVID-19 sonrasinda gicli bir blyime
yasadi. Sirket gelirleri icinde bu alanin pay1 2016’da %5 seviyesindeyken, 2022
yilinda %18’e ulasti. Ancak Tiirk lirasinda yasanan reel degerlenme sonrasinda,
Turkiye saghk sektorinin ylksek kaliteli hizmet sunmasina ragmen bu alanda
bir miktar daralma yasandi. Bu daralmayla birlikte s6z konusu pay sirket
gelirleri icinde %10’un altina geriledi. Sirketin odagini yurt icine cevirmesiyle,
burada yasanan daralmanin énemli dlglide telafi edildigini diislinliyoruz. Son
iki yilda yasanan daralmanin ardindan yabanci saglik turizminin konsolidasyon
slrecine girecegini ve en kotl donemin geride kaldigini diistiniiyoruz.

Tarife Artislari ve MLP Saglik Reel Biiyiime Tarife Artislar Biiylimeyi Destekledi.
82% 2023-2024 vyillarinda, ylksek enflasyon nedeniyle
9% Tirk Tabipler Birligi (TTB) Ozel Hekimlik Uygulamalari
66% katsayilarinda ve Saghk Uygulama Tebligi (SUT) fiyat
listesinde yuksek oranli artislar yapildi. 2025 yilinda
50% TTB toplamda %40,5 artis gergeklestirirken, SUT
40,5% tarafinda Aralik ayinda vyaklasik %30 fiyat artis
30% 3% yapildi. TTB, 2026 yilinda ise 1 Ocak itibariyla gecerli
— 25% . olmak Uzere %16,5 artis gerceklestirdi. 2026 yilinin
18,5% ikinci yarisinda bekledigimiz ek artigla birlikte, il
I I IIG-/. %7 I %6 10% genelinde TTB toplam tarife artisinin  %35’e
B l B I ulasacagini ongorlyoruz. Projeksiyonlarimizda, TTB
2023 2024 2025 20267 20277 20287 katsayi artislarinin 2027-2028 yillarinda da reel olarak
BB Tarife Artist = SUT Tarife Arisi = MLP Saglk Reel Biiyiime devam etmesini bekliyoruz. SUT tarafinda ise 2026
Kaynak: Sirket Verileri, Fiba Yatirim Arastirma yilinda ek artis ve 2027 yilinda genel tarife artisi

ihtimallerini  projeksiyonlarimiza yansitmadik. Bu
taraftan gelebilecek ilave artiglar, hesaplamalarimiz
acisindan yukari yonli risk olusturmaktadir.
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Yeni Duizenlemelerin Sektore Etkileri

Saglik sektoriinde énemli dizenlemeler yapildi. Yeni bir hastane agmak artik
yalnizca gerekli sartlarin saglanip ruhsat basvurusu yapilmasiyla ilerlemiyor;
oncelikle Bakanlik planlamasinda yer almak, ardindan planlama uygunluk
belgesi/lisans almak, sonrasinda on izin, ruhsat ve faaliyet izin belgesi
sureglerini tamamlamak gerekiyor. Lisanslar, her yil ilan edilen planlama
kapsaminda veriliyor. Ayrica lisanslarin ihale yoluyla verilecek olmasi ve
devrinin mimkin olmamasi, yeni girisleri daha da zorlastiriyor. Yeni sistemde
Ozel saghk tesisi acilisina iliskin lisans siiregleri, bolgesel ihtiyaclar ve sehrin
mevcut altyapisi analiz edilerek belirleniyor. Yeni lisans rejimi bu yapiyr daha
da sikilastirdi. Saghk Hizmetleri Lisans Yonetmeligi’'ne gore lisans, o6zel saglk
kurulusu agcma vyetkisi veren planlama uygunluk belgesi niteligi tasirken,
Bakanlik hangi lisanslarin verilecegini planlama kapsaminda belirliyor ve bunu
her yil yayimlanan planlama ilan metniyle duyuruyor. Bununla birlikte, lisans
verilmesi tek basina hastane agma hakki saglamiyor; lisans sahibi ayrica ilgili
mevzuata gore ruhsat ve faaliyet izni de almak zorunda. Siire baskisi da artti.
Planlama uygunluk belgesi alanlarin 2 yil icinde 6n izin, 6n izin alanlarin 3 yil
icinde ruhsat, ruhsat alanlarin ise 6 ay icinde faaliyet izin belgesi alarak hasta
kabuliine baslamasi gerekiyor. Aksi halde hak veya ruhsat iptali riski
bulunuyor. Dolayisiyla artik yalnizca lisans almak degil, yatirirmin daha kisa ve
disiplinli bir takvimle tamamlanmasi da gerekiyor. Bu diizenlemeler, 6zel saghk
sektoriinde hizmet kalitesini artirirken pazara kolay girisler olmayacagini
gosteriyor. Ozetle, pazara giris artik kolay degil; yeni oyuncu girisi daha
kontrollli, dizenlemeye tabi ve belirli yasal standartlara bagl hale geliyor. Bu
cercevede mevcut lisansl oyuncularin avantajli konumda oldugunu ve belirli
bir hizmet standardi ile 6ne ¢iktigini diisiiniiyoruz.

Bir Diger Duizenleme; Doktorlarin Bordroya Alinmasi

Yeni diizenlemeyle birlikte, 6zel hastanelerde doktorlarin sirket kurarak fatura
kesmesi veya serbest meslek makbuzu ile calismasi uygulamasi sona ererken,
o0zel saghk kuruluslarinda saglik hizmetlerinin yalnizca kurum blnyesinde
bordrolu hekimler tarafindan sunulmasi amacglanmaktadir. Bu diizenleme icin
O0zel hastanelere 1 Haziran 2026'ya kadar uyum siresi taninmistir. Yeni
sistemde doktorlar en fazla iki 6zel saglik kurulusunda calisabilecektir. Boylece
birden fazla kurumda ¢alisma imkani tamamen ortadan kalkmasa da énemli
Olgide sinirlandiriimistir. Yilin ikinci yarisi itibariyla tim doktorlarin bordrolu
calisan olarak goriinmesini bekliyoruz. Bu siirecin sektér genelinde sinirli bir
maliyet etkisi yaratacagini diislintiyoruz.

MLP Saglik Bu Siirece Hazirlandi

MLP Saglik, diizenlemelerin hayata gecmeye baslamasiyla birlikte doktorlar
kademeli olarak bordroya almaya basladi. Bu slrecte sirket, doktor
giderlerinin ciroya oranindaki artisin toplam maliyetler Uzerindeki etkisini
sinirlamak amaciyla bazi maliyet optimizasyon adimlarn atti. Sirket, yurt
icindeki hastanelerinin yarisindan fazlasinda bankosuz kiosk uygulamasini
devreye aldi. Bu kiosklarla hasta randevu kayitlarindan o6deme ve
yonlendirmeye kadar tim slire¢ daha hizli, temassiz ve beklemesiz bir yapiya
donlstlraldi. Bu donltisim, personel maliyetleri acisindan da avantaj sagladi.
MLP Saghk’ta doktor giderlerinin ciroya orani 2025 yilinda 150 baz puan
artarak %26,7’ye ulasti. Diger kalemlerdeki maliyet optimizasyonunun etkisiyle
operasyonel giderlerin ciroya oranindaki artis daha sinirh kaldi ve toplam
giderlerin ciroya orani %74,3’ten %72,2'ye geriledi. Doktor giderlerinin ciroya
oraninin 2026 yilinda 130 baz puan, 2027 yilinda ise 50 baz puan artarak
kademeli sekilde %28,5’e yiikselmesini bekliyoruz. Personel giderlerinin ise
maliyet optimizasyonunun etkisiyle 2026 yilinda 10 baz puan, 2027 yilinda
ise 50 baz puan gerilemesini bekliyoruz.
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Giderler/Ciro
%74,30
%72,20 %72,00 %71,50 %71,50
| 2.40% | 2 00% | 2 00% | | 2.00% |
% 19,50% 19,50%
25.20% 26,70% 28,00% 28,50% 28,50%
2024 2025 2026T 2027T 2028T
m Doktor ® Personel
Malzeme Diger (Eneriji,Kira, Pazarlama vb)

Kaynak: Sirket Verileri, Fiba Yatirim Arastirma  m Disaridan Saglanan Hizmetler

Etkin stok yonetimi ve hasta miksindeki degisim nedeniyle malzeme tarafinda
gorilen iyilesme, isletme sermayesine de pozitif katki sagladi. Yeni agilacak
hastanelerin etkisiyle bu kalemin 2026 yilinda 20 baz puanlik sinirli artisla
yatay seyretmesini, 2027 yili sonrasinda ise 50 baz puan gerilemesini
bekliyoruz. Diger giderlerin (enerji, kira, pazarlama vb.) toplam hasilata
oraninda, yonetmelik degisikligi sonucunda sirket bilnyesine dahil edilen
cihazlara ait kira giderleri nedeniyle artis gorulse de, 96 MW buyukliGgtndeki
GES yatirimlarinin %65’i tamamlandi. Devreye alinan alti santral ile enerji
ihtiyacinin dnemli bir kismi yenilenebilir kaynaklardan karsilanmaya baslandi.
Bu gelisme enerji maliyetleri tizerindeki baskiyi hafifletmektedir. Genel olarak,
toplam giderlerin ciroya oraninin 2026 yilinda maliyet optimizasyonlarinin
etkisiyle 20 baz puan sinirh gerileyerek %72 seviyesine, 2027 yilinda ise 50 baz
puan disulsle uzun donemde %71,5 seviyesine gerilemesini bekliyoruz.

TURKVEN (Lightyear) Cikisinin Gergeklesmesi, Ortaklik

Yapisina iliskin Belirsizligi Ortadan Kaldirdi _
2026T Yeni Ortaklik Yapisi

TURKVEN (Lightyear), 2014 yilinda sirkete ortak olmustu. 2024-
2025 yillarinda ortakliktan ¢ikis beklentisi, yeni ortaklik yapisina
iliskin  belirsizlik nedeniyle sirket Uzerinde baski unsuru
olusturmustu. TURKVEN, cikarilmis sermayenin %39,66’sina denk
gelen 75,7 milyon adet paya sahipti. 2025 yili Temmuz ayinda
TURKVEN c¢ikis planlamasini  duyurdu. Cikarilmis sermayenin 37,34%
%15,03’lUine tekabil eden 28.703.174 TL nominal degerli B grubu
paylarin satisi, hizlandirilmis talep toplama yontemiyle %12,6
iskonto uygulanarak pay basina 335 Tlden gergeklesti. %10,6’hk
kisim ise mevcut ortak ve YKB Muharrem Usta kontroliindeki FOM
Grup tarafindan yine 335 TL fiyatla satin alindi. Kalan paylar igin ise
TURKVEN (Lightyear) milkiyetinde kalacak A grubu MPARK ,60%"“
paylarinin, 30.09.2026 tarihine kadar Muharrem Usta veya |
Muharrem Usta kontroliindeki FOM Grup Mimarlik insaat ve
Ticaret A.S. tarafindan satin alinmasi konusunda taraflar anlasmaya
vardi. FOM Grup, Ekim 2025’te Adem Elbasi yonetimindeki 1,2
milyon adet payi devralarak ortaklik payini %11,24°e yikseltti. 2026
yil sonu itibariyla ortaklik yapisinin Usta Ailesi %37,3, Sancak insaat
%16,7 ve Elbasi Ailesi %3,6 olacak sekilde olugsmasini bekliyoruz.
Genel goériiniimde ortaklik yapisinin sadelestigini ve belirsizligin Kaynak: Sirket Verileri, Fiba Yatirim Arastirma
azaldigini distiniiyoruz. Bu belirsizligin ortadan kalkmasiyla, hisse

ve deger arasindaki iskontoya neden olan risklerin kademeli

olarak azalmasini bekliyoruz.

16,72%

B F.0.M Grup(Muharrem Usta) & Usta Ailesi
m Sancak insaat Turizm
i Elbagi Ailesi

Halka Agik
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Degerleme: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

MLP Saglik degerlememizi, TL bazli indirgenmis Nakit Akimlari (iNA)
yontemiyle gerceklestirdik. Degerlememize gore MLP Saglik icin 12 aylik hedef
fiyatimizi pay basina 728,50 TL olarak belirliyoruz.

INA modelimizde, TFRS 16 kapsamindaki kira faiz giderlerini ekleyerek
diizeltilmis FAVOK marjini kullandik. Degerlememiz, 10 yillik (2026-2035)
projeksiyon doneminden olusmaktadir. Sonsuz blylime oranini (terminal
biyime) %12 olarak belirledik. Terminal blylime oranini, uzun doénem
ortalama olarak hesapladigimiz %10 seviyesinin Uzerinde belirlememizin
baslica nedenleri; hastane isletmeciliginin bircok sektore kiyasla daha disuk
dongusellik gostermesi, saglik hizmetlerine yonelik talebin demografik
egilimler nedeniyle daha gorinir olmasi ve Turkiye’de saglik hizmetlerine
erisimin yuksek seviyede seyretmesidir. Ayrica, kaynak gostergelerinin OECD
ortalamasinin altinda olmasi, kaliteli ve oOlgekli 6zel saghk hizmeti sunuculari
acisindan orta-uzun vadede hacim buyimesini destekleyen bir unsur olarak
degerlendirilmektedir. Buna bagh olarak, uzun donemde sinirli bir prim
ongorerek %12 buyume varsaydik. Buna karsilik, iskonto oraninda sirketin
sermaye vyapisini yansitan 1,23x kaldiracli beta esas alinarak degerleme
ihtiyath bir cercevede tutuldu.

Tum doénemler igin hisse risk primini %5,5, hisse beta katsayisini 0,70x ve
kaldirach betayr 1,23x olarak degerlemelerimize yansittik. Risksiz faiz oranini
(Turkiye 10 yilhk tahvil getirisi) 2026 yili icin %30, 2027 yih igin ise %28 olarak
belirlerken, uzun donemde enflasyon beklentilerindeki iyilesmeye ve buna
paralel olarak daha dislk faiz oranlarina bagl sekilde kademeli olarak %17
seviyesine dusurdik. Borglanma maliyetini ise tim doénemler igin risksiz getiri
oranina 2 puan ekleyerek hesapladik.

Bu hesaplamalar dogrultusunda; 6zsermaye maliyetini (AOSM) 2026 yili igin
%30,4, 2027 yih igin %28,6 ve 2028 yili igin %26,0 olarak hesapladik. 2026-
2035 donemi icin ortalama AOSM’yi (WACC) ise %22,9 olarak hesapliyoruz.

Sonsuz deger, toplam degerlemenin %63’ini olusturmaktadir. Ozetle,
degerlememiz 12 ay ileri 139,1 milyar TL Ozsermaye degerine isaret
etmektedir. Hesaplanan 6zsermaye degeri, 12 aylik pay basina 728,50 TL'ye
denk gelmektedir. Bu hedef fiyat, son kapanis fiyatina gore (474,00 TL) %54
getiri potansiyeline isaret etmektedir.
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@ Fibayatinm

Degerleme: indirgenmis Nakit Akimlari Modeli (TL mn)

INA-TL mn 2025A 2026T 2027T 2028T 2029T  2030T 2031T  2032T 2033T 2034T  2035T
Net Satislar 55.093 74.376 94.457 115.237 138.285 163.176 190.100 218.615 249.222 281.620 316.823
Biiyiime % 350% 27,0% 22,0% 20,0%  180% 16,5%  150% 14,0%  13,0% 12,5%
FVOK 10.738 14.466 17.580 21.259 25.215 29.412 33.750 38.556 43.485 49.251 55.112
Marj % 195% 194% 186% 184% 182%  180% 17.8%  176% 174%  17,5% 17,4%
Amortisman&itfa 4590 6.322 8501 10.371 12446 14.686 17.109 19.675 22.430 25.346 28.514
Satislara Oram % 83% 8,5% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
FAVOK 15.328 20.788 26.081 31.630 37.661 44.098 50.859 58.231 65.915 74.597 83.626
Marj % 27,8% 27,9% 27,6% 27,4% 27,2% 27,0% 268%  26,6% 26,4%  26,5%  26,4%
Diizeltiimis FAVOK (TFRS16 Kira Faiz Giderleri) 13.590 18.520 23.331 28.233 33.603 39.489 45.624 52.030 58.816 66.181 74.137
Diizeltilmis FAVOK Marji % 24,7% 24,9% 24,7% 24,5% 24,3% 242%  24,0% 23,8% 23,6%  23,5% 23,4%
Vergi Orani 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
(-)Vergi 2.789 3.542  4.609 6.223 7.751 9.030 10.384 11.838  13.377 15.049
(-)isletme Sermayesi Degisim 802 685 593 691 622 673 713 765 810 880
(-)Yatirm Harcamalari 8256 9.932 10.120 11.690 13.850 15.850 17.550 19.853  22.436  25.333
Satislara Oram % 11,1% 105% 88% 8,5% 8,5% 8,3% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Serbest Nakit Akisi (FCF) 6.672 9.172 12910 14.999 17.266 20.071 23.383 26.360 29.558 32.874
Satislara Oram % 9,0% 97% 11,2% 108%  10,6% 106%  10,7% 106%  10,5% 10,4%
Iskonto Orani 1,30 1,68 2,11 2,63 3,19 3,86 4,62 5,54 6,59 7,84
Indirgenmis Nakit Akislari 5.117 5.469 6.110 5.713 5.407 5.206 5.060 4.758 4.484 4.191
2026T 2027T 2028T 2029T  2030T 2031T  2032T 2033T 2034T  2035T
Risksiz Faiz Orani 30,0% 28,0% 25,0% 23,0% 20,0% 19,0% 18,0% 18,0% 17,0% 17,0%
Hisse Senedi Risk Primi 5,5% 55%  55% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta (x) 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70
Kaldiragli Beta (x) 1,23 1,23 1,23 1,23 1,23 1,23 1,23 1,23 1,23 1,23
Ozsermaye Maliyeti 36,7% 34,7% 31,7% 29,7% 26,7%  257% 24,7% 24,7% 23,7%  23,7%
Borg 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Ozsermaye 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%  50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Vergi 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%  25,0% 25,0% 25,0%  25,0% 25,0%
Borclanma Maliyeti 32,0% 30,0% 27,0% 25,0% 22,0% 21,0% 20,0% 20,0% 19,0% 19,0%
Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC) 30,4% 28,6% 26,0% 24,2% 21,6% 20,7% 19,9% 19,9% 19,0% 19,0%
2026-2035T indirgenmis Nakit Akislari 51.514
Sonsuz Buyume Orani 12%
Sonsuz Degerin Net Bugiink(i Degeri 67.117
Net Borg (-) 11.958
Ozsermaye Degeri 106.674
12 Ay ileri Hedef Ozsermaye Degeri 139.103
Hedef Fiyat (TL/Hisse Fiyati) 728,50
Cari Hisse Fiyati TL 474,00

Getiri Potansiyeli
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Temel Beklentilerimiz ve Projeksiyonlarimiz

Yeni hastanelerin potansiyel katkisiyla kapasitede biiyiime ve hasta
sayisinda %3,1 artis bekliyoruz.

MLP Saglik’in yurt i¢i hasta sayisi (yatan ve ayakta tedavi), 2025 yilinda yillik
bazda %2,5 blyudi. 2026 yilinda, SUT zamminin etkisiyle SGK’li hastalarin
pozitif katkisi ve yeni hastanelerin saglayacagi ek destekle hasta sayisinda yillik
bazda %3,1 blylme bekliyoruz. 2027 yili sonrasinda ise biylimenin %2,5
civarinda dengelenmesini 6ngoriyoruz. 2026 yilinda iki yeni hastanenin
toplam 500 yatak kapasitesi eklemesiyle yatak sayisinin 7.700°e ulasmasini
bekliyoruz. 2027 vyilinda ise bir yeni hastane eklenecegi varsayimiyla
kapasitenin 7.950 yataga ulasmasini bekliyoruz.

2026 Yilinda %7 Reel Biiyiime Bekliyoruz

Sirket, 2025 yilinda %6 reel blylime kaydetti. 2026 yilinda tarife artiglari ve
yeni hastanelerin katkisiyla reel blytmenin sinirli sekilde hizlanarak %7
seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. 2027 yilinda ise %6 reel biylime
ongoruyoruz. Uzun dénemde reel biyimenin kademeli olarak %3-4 bandinda
normalize olmasini bekliyoruz. 2026 tahminlerimizde, 2025 yil sonunda
yapilan %30 SUT zammini ve TTB’ye iliskin ek zam beklentimizle birlikte
toplam %35 tarife artisi varsaydik. 2027 yili igin ise SUT tarafinda tarife artisi
ongdérmezken, TTB zam oraninin %25 olarak gergeklesecegini
projeksiyonlarimiza dahil ettik.

FAVOK Mariji

27,8% __279%

T e 26,4%

24,7% 24,9%

23,4%

2025A  2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T  2035T

e FAVOK Marji == Diizeltilmis FAVOK Marji

Kaynak: Sirket Verileri, Fiba Yatirim Arastirma

FAVOK Marji Tahminlerimiz

Sirket, 2025 yilinda FAVOK marjini 212 baz puan artirarak %27,8 seviyesinde
rekor marj acikladi. Yeni diizenlemelerin etkilerini sirketin kisa vadede maliyet
optimizasyonlariyla telafi ederek, FAVOK marjini 2026 yilinda da 2025 yilina
paralel sekilde %27,9 seviyesinde slirdiirmesini bekliyoruz. 2027 yilinda %27,7
FAVOK marji dngériirken, uzun dénemde marjlarin kademeli olarak %26,4
seviyesine normalize olmasini bekliyoruz.
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Yatirim Harcamalari Beklentilerimiz

Sirketin 2025 yilinda 6ne cekilen yatirrm planlamalarinin etkisiyle yatirim
harcamalarinin ciroya orani %20,5 seviyesine yukseldi. Bu oran, 2023-2024
yillarinda %8-9 bandinda gergeklesmisti. 2026 yilinda yeni acilacak
hastanelerin etkisiyle yatirim harcamalari/ciro oraninin tarihsel ortalamalarin
Uzerinde, ancak 2025 yilina goére daha dustk bir seviye olan %11,5 diizeyinde
gerceklesmesini bekliyoruz. 2027 yilinda yatirrm harcamalarinda kademeli
normallesmeyle bu oranin %10,5 seviyesine, uzun donemde ise %8
seviyelerine gerilemesini 6ngériyoruz.

Yatinnm Harcamalari / Satislar

%8

2026T 20277 2028T 2029T 2030T 2031T 20327 2033T 203471 2035T
===Yatirim Harcamalari / Satiglar

Kaynak: Sirket Verileri, Fiba Yatirim Arastirma

Net isletme Sermayesine iliskin Varsayimlarimiz

Sirketin 2025 yilinda isletme sermayesi/satislar orani, etkin stok yénetimi ve
ticari bor¢ 6deme suresinin uzamasi sayesinde %2,8'den %1,2 seviyesine
geriledi. 2026 yilinda yeni hastanelerin stok tarafindaki negatif etkisinin net
isletme sermayesine 70 baz puan olumsuz yansimasi ile %2 seviyesine
yukselmesini bekliyoruz. 2027 yilinda %2,3’e, uzun donemde ise %2,5
seviyelerine dogru yukselmesini 6ngoriyoruz.

Net isletme Sermayesi / Satislar

2,80%

2,50% 2,50%

1,20%

2024A 2025A 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T 2035T
— Net isletme Sermayesi / Satislar

Kaynak: Sirket Verileri, Fiba Yatirim Arastirma

www.fibayatirim.com.tr X o d in f



https://x.com/fibayatirim
https://www.youtube.com/@FibaYat%C4%B1r%C4%B1m
https://www.tiktok.com/@fibayatirim
https://www.instagram.com/fiba.yatirim?igsh=dHl4aTNxN2R2eDlv&utm_source=qr
https://www.facebook.com/fibayatirim/
https://www.linkedin.com/company/fibayatirim/

MLP Saglk Fibayatirim

Serbest Nakit Akisi Projeksiyonlarimiz

Sirket, 4C25’te isletme sermayesindeki iyilesmenin etkisiyle nakit akisinda
negatif bolgeden cikis yapsa da 2025 yilini sifira yakin noktada tamamladi.
2026 yilinda giiclii FAVOK marjinin korunmasi ve yatirnm harcamalarindaki
azalmanin etkisiyle %9 serbest nakit akisi marji bekliyoruz. Sirketin 2028 yili
sonrasi uzun déonemde diisiik ¢ift haneli serbest nakit akisi marji yaratmasini
ve korumasini bekliyoruz.

Serbest Nakit Akisi (SNA) Projeksiyonu
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mmm Serbest Nakit Akigi (FCF)  ——Satiglara Orani %
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Kaynak: Sirket Verileri, Fiba Yatirim Arastirma

Katalistler

l. SUT ve TTB tarife artislarinin biyimeyi desteklemesi
II.  Hasta trafigindeki artis

lll.  Yeniyatirimlar ve artan hastane sayisi

IV.  Verimlilik artis

V.  Ortaklik yapisina iliskin belirsizligin geride kalmasi

VI.  Yatirirm harcamalarinda normallesme ve pozitif nakit akisina donts

Riskler

l. TTB ve SUT tarife artiglarinin beklentilerimizin altinda gergeklesmesi.
II.  Hasta trafiginde daralma yasanmasi

[ll.  Sirketin yatirnm planlamalarinda degisiklikler yasanmasi

IV. Hastane yatirimlarinin beklentilerimizin Gzerinde uzamasi

www.fibayatirim.com.tr X o d in f



https://x.com/fibayatirim
https://www.youtube.com/@FibaYat%C4%B1r%C4%B1m
https://www.tiktok.com/@fibayatirim
https://www.instagram.com/fiba.yatirim?igsh=dHl4aTNxN2R2eDlv&utm_source=qr
https://www.facebook.com/fibayatirim/
https://www.linkedin.com/company/fibayatirim/

MLP Saglk @ Fibayatirim

Uyari Notu

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirirm danismanlig
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 dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Fiba Yatirnrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorumda ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin al/sat/tut onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Tum veriler, Fiba Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve
bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullaniimasi
nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan veya zararlardan Fiba Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve/veya Fiba Yatirim
Menkul Degerler A.S. calisanlari sorumlu degildir.

FiBA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Esentepe Mah. Biiyiikdere Cad. Astoria No:127A ic Kapi No:33
Sisli/istanbul, Turkiye
444 30 60
www.fibayatirim.com.tr
arastirma@fibayatirim.com.tr
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