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MLP Saghk
Saghkh Buyume, Gugli Nabiz

Destekleyici fiyatlama ve hacim goriiniimiindeki iyilesmenin etkisiyle
MLP Saghk icin hedef fiyatimizi TL636'dan TL705'e yiikseltiyor, %65
yiikselis potansiyeli ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Olumlu gorisimiiz; (I)
2026 yilinda ortalama tedavi fiyatlarinda yaklagik %2,5, 2027 yilinda ise yaklasik %3,0
reel biiyiime saglayacagini 6ngordiigliimiiz destekleyici tarife dinamiklerine, (2) SGK
hasta hacimlerindeki toparlanma, sigortali hasta sayisindaki imli toparlanma ve
devam eden ag genislemesinin destekledigi hasta hacmi biiylimesi goriiniimiine, (3)
doktorlarin bordrolu galisma modeline gegisinden kaynaklanan maliyetler ve sektor
genelindeki maliyet baskilarina ragmen, FAVOK marijlarinin %27-28 bandinda yapisal
olarak gii¢li kalmasini desteklemesini bekledigimiz, SGK’dan 6zel ve tamamlayici
saglik sigortali hastalara dogru devam eden hasta karmasi doniisiimiine ve (4)
Haziran 2026 itibariyla 36 hastaneden olusan agin 2030 yilina kadar 42
hastane/operasyona ulasacagini ongordiigiimiiz ve orta vadeli hacim blyiimesi
varsayimlarimizi destekleyen ag genislemesine dayanmaktadir. Yonetimin daha
ylksek orta vadeli bliyime hedefinin basariyla hayata gegirilmesi halinde ise ilave
yukari yonlii potansiyel olusabilecegini dusiliniiyoruz. Tahminlerimize gore hisse,
2026T 5,3x FD/FAVOK ve | 1,9x F/K garpanlariyla islem gérmekte olup, bu seviyeler
kiiresel benzer sirketlere kiyasla sirasiyla %57 ve %39 iskontoya isaret etmektedir.

Tarife giincellemeleri fiyat bilyiimesini desteklemeye devam ediyor: 2026
yilinda, yil sonu enflasyonunun yaklasik %29 seviyesinde gergeklesecegini
varsayarken, yaklagik %30'luk SUT artisi ve kiimilatif yaklagik %33'lik TTB
giincellemelerinin destegiyle ortalama tedavi fiyatlarinda yaklasik %2,5 reel artis
ongoriiyoruz. Fiyatlama ortaminin 2028 yilina kadar destekleyici kalacagini, SUT ve
TTB tarife glincellemelerinin bu donemde enflasyonun bir miktar iizerinde
gerceklesmeye devam edecegini disiinliyoruz. 2028 sonrasinda ise tarife
glincellemelerinin kademeli olarak enflasyona yakinsayacagini ve fiyatlama ortaminin
daha normal bir goriinime donecegini varsayiyoruz.

Hasta hacmi biiylimesini tarife giincellemeleri, sigortali hasta trafigi ve ag
genislemesi destekliyor: Hasta hacmi biiylimesinin ii¢ temel unsur tarafindan
desteklenecegini  disiinliyoruz: (i) Ocak 2026’da gergeklestirilen ~SUT
glincellemesinin ardindan, 2025 yilindaki zayif bazin da etkisiyle SGK hasta
hacimlerinde toparlanma bekliyoruz. (ii) Tamamlayici ve 6zel saglik sigortasi tarafinda
sigortal kisi sayisi, pandemi sonrasi hizli biiyime doneminin ardindan 2024-2025
yillarinda daha yatay bir seyir izlemis, 2026 yilinin ilk aylarinda ise simirh bir
toparlanma gostermistir. Yiiksek saglik enflasyonu ve artan primler kisa vadede giiglii
bir ivmeyi sinirlayabilecek olsa da, sigortal hasta tabanindaki iliml biiylimenin ozel
hastane talebini desteklemeye devam edecegini disiinliyoruz. (iii) 2025 yilinda
eklenen tesislerin tam yil katkisi ile 2026 senesinde faaliyete baslayacak Bursa ve
Canakkale hastanelerinin devreye girmesi biiyimeyi destekleyecektir. 2027-2030
doneminde her yil net bir hastane ilavesi varsayarak toplam hastane sayisinin 2030
itibariyla 42’ye ulasacagini 6ngoriiyoruz.

Hasta karmasindaki yapisal déniisiim giiclii FAVOK marjlarimi
destekliyor: SGK’nin hasilat igerisindeki payi 2018 yilindaki %29 seviyesinden 2025
yilinda yaklasik %1 I’e gerilerken, zel sigortali ve anlasmali kurumsal hastalarin pay!
yaklasik %50’ye ylikselmistir. Bu doniisiimin yani sira, belirli dis kaynakli hizmetlerin
sirket biinyesine alinmasi, stok yonetimindeki iyilesmeler ve dijitallesme uygulamalari
gibi devam eden operasyonel verimlilik girisimleri de marjlari desteklemektedir. Bu
cercevede, FAVOK marijinin 2025 yilindaki %27,8 seviyesinden 2026 yilinda %28,2’ye
yikselmesini ve 2027 yilinda %27,8 seviyesinde gerceklesmesini ongorlyoruz.
Doktorlarin bordrolu galisma modeline gegisinden kaynaklanan maliyetler ve yeni
agilan hastanelerin olgunlasma siirecinin 2027 yilindan itibaren karllk tizerinde bir
miktar baski yaratmasini beklemekle birlikte, bu etkilerin daha olumlu hasta karmasi
ve devam eden verimlilik kazanimlariyla biiylik olgiide dengelenecegini diisiiniiyoruz.

Tavsiye:

AL Korundu
TL 705 (&nceki: TL 636)

Hedef Fiyat:

Hisse tavsiyeleri BIST-100 endeksine gore relatif getiriye
gore belirlenmistir. Hedef fiyat 12 aylik donem igin gegerlidir.
UNLU&Co’nun iiriiniidiir.

Hisse verileri

Hisse kodu MPARK.IS
Sekrdr Saghk Sekrori
Fiyat TL 426.25
Piyasa degeri (TLm) 81,419
Sirket degeri (TLm) 96,532
Piyasa degeri (LUSDim) 1,761
Sirker degeri (USDm) 2,088
Ginlik ortalama iglem degeri (USCim) 6.98
Halka agikhk (%) 42
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Murtlak (3) -122 -1.6 304
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Kaynak: Rasyonet, UNLU & Co

Gdireli fiyat grafidi 17 Haziran 2026 tarihinde 14,421 seviyesinds

kapanan BIST 100 endek zine karg performans &lger.

Arastirma Analisti:
Esra Demiroglu

esra.demiroglu@unluco.com

Sirket Guncellemesi

iye

| CEEMEA/ Tiirk

g
b3
o
-
")
g
14
<



mailto:esra.demiroglu@unluco.com

L | oNLU«Co

Degerleme carpanlari 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2029E
F/K (x) 8.8 1.0 1.9 10.2 89 8.0
FD/FAVOK (x) 6.7 58 5.3 5.1 48 44
FD/saus (x) 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2
Temetti verimi (%) 0.0 0.0 0.0 0.9 1.3 1.7
Oran analizi 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2029E
Sermaye verimliligi (%) 82 49 43 48 49 47
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) 22 15 18 15 15 16
Briit marj (%) 274 28.1 27.2 27.0 27.0 27.0
FAVOK mariji (%) 25.7 27.8 28.2 27.8 27.5 27.5
FVOK mariji (%) 18.9 19.5 19.2 19.3 19.3 19.5
Net kar marji (%) 13.1 10.0 10.1 1.1 12.3 13.1
Net borg/FAVOK (x) 0.5 0.8 0.9 0.8 0.6 0.4
FAVOK/Finansman gideri (net) (x) 83 6.6 32 3.6 4.5 5.1
Kar ve zarar (TL mn) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2029E
Net satislar 39,690 55,093 74,460 95,461 114,881 134,067
Reel Biiyiime orani (yillik) 22.5% 6.0% 4.5% 5.5% 4.6% 4.2%
Briit kar 10,859 15,488 20,289 25,774 31,018 36,198
FAVOK 10,203 15,328 20,992 26,490 31,592 36,868
Reel Biiyiime orani (yillik) 22.2% 14.8% 5.9% 3.9% 3.7% 4.2%
FVOK 7,492 10,738 14,332 18,376 22,115 26,143
Reel Biiyiime orani (yillik) 22.3% 9.5% 3.2% 5.6% 4.6% 5.5%
Diger gelir/gider 3,316 2,554 3,452 4,426 5,326 6,215
Finansman geliri/gideri -1,225 -2,329 -6,600 -7,271 -7,092 -7,164
Vergi 6ncesi kar 9,583 10,963 11,184 15,531 20,348 25,195
Vergi -1,958 -3,445 -2,796 -3,883 -5,087 -6,299
Efektif vergi orani 20.4% 31.4% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
Kontrol gilicli olmayan paylar 576 649 839 1,019 1,171 1,312
Net kar 5210 5,537 7,550 10,629 14,090 17,584
Reel Biiyiime orani (yillik) -20.3% -18.8% 5.5% 15.9% 15.3% 11.4%
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 191 191 191 191 191 191
Hisse bagi net kar (TL) 27.3 29.0 39.5 55.6 738 92.1
Hisse bagi temettii (TL) 0.0 0.0 0.0 4.0 5.6 74
Temettii 6deme orani 0.0% 0.0% 0.0% 10.0% 10.0% 10.0%
Nakit akisi (TL mn)) 2026E 2027E 2028E 2029E Bilanco (TL mn) 2026E 2027E 2028E 2029E
FVOK 14,332 18,376 22,115 26,143 Nakit 8,636 14,864 23,957 35,595
Amortisman ve itfa giderleri 6,660 8,114 9478 10,725 Déonen varliklar 26,467 36,439 49,904 65,89
i§letme sermayesindeki degisim -2475 -303.0 -353.7 -402.1 Maddi duran varliklar 20,963 26,896 32,941 39,575
Odenen vergiler* -3,583 4594 -5529 -6,536 Maddi olmayan duran varliklar 23,709 30,231 36,776 43,870
Toplam yatirim harcamasi -8,191  -9,546 -11,488 -13,407 Duran varlklar 82,846 105,059 126,499 148,827
Yatirim harcamasi/hasilat -11.0% -10.0% -10.0% -10.0% Toplam Varhklar 109,314 141,498 176,403 214,723
Kisa vadeli yiikiimluliikler 22,410 28,899 34,829 40,533
Serbest nakit alasi 8,971 12,047 14,222 16,524 Uzun vadeli yikimlilikler 39,606 51,401 62,147 71,890
Serbest nakit akis orani verimi (%) 120%  12.6% 12.4% 12.3% Ozkaynaklar 44,624 57,506 74,563 96,123
Toplam Kaynaklar 109,314 141,498 176,403 214,723
Odenen temettiler 0 0 _755 -1,063  Net isletme sermayesi 334 916 -1,120  -1,286
Kaynak: Sirket, UNLU & Co, (¥) FVOK iizerinden
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MLP Saghk’a Genel Bakis

Tablo I: Hastane Agi Genislemesi

Tablo 2: Hasilat (mn TL) ve Reel Biiyiime Tahmini (%)
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Kaynak: Sirket Verisi, Unlu&Co Kaynak: $irket Verisi, Unlu&Co
Tablo 3: Hasilat Kirilimi (%) Tablo 4: Yatan ve Ayakta Hasta Sayisi (Bin) ile Biiyiime (%)
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Kaynak: Unlu&Co

Kaynak:: Sirket Verisi, Unlu&Co

Tablo 5: Ortalama Vaka Bagi Gelir (TL) ve Reel Biiyiime (%)

Tablo 6: FAVOK Marji Tahmini (%)
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Kaynak: Unlu&Co

Kaynak: $irket Verisi, Unlu&Co

Tablo 7: Yatinm Harcamalari Tahmini (Satiglarin %’si)

Tablo 8: Serbest Nakit Alisi Marji Tahmini (%)
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Kaynak: : Sirket Verisi, Unlu&Co Kaynak: Unlu&Co
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Yatirim Temasi

Fiyatlama dinamikleri, SUT ve TTB tarife revizyonlari tarafindan
desteklenmektedir.

Fiyat blytimesinin, hem Saglik Uygulama Tebligi (SUT) hem de TTB (Tirk Tabipleri
Birligi) tarifelerindeki revizyonlarin destegiyle hasilat artisinin temel siiriikleyicilerinden
biri olmaya devam etmesini bekliyoruz. Aralik 2025’te agiklanan ve Ocak 2026 itibariyla
yurirlige giren yaklasik %30’luk SUT tarife artisinin ardindan, 2026 yil igin ilave bir
SUT revizyonu ongormiiyoruz. TTB tarafinda ise Ocak 2026’da ylrirlige giren
%16,5’lik artisin ardindan Temmuz 2026’da ilave %16,5’lik bir revizyon bekliyoruz. Bu
da yil genelinde yaklagik %33’lik kimdilatif bir TTB tarife artisina isaret etmektedir.
Enflasyonun yliksek seyrini korumasina ragmen, bu varsayimlar 2026 yilinda ortalama
tedavi fiyatlarinda yaklasik %2,5 reel artisa isaret etmektedir. 2027 yilinda ise, daha
destekleyici bir makroekonomik ve politika ortaminin da katkisiyla, SUT ve TTB tarife
revizyonlarinin enflasyonun bir miktar (zerinde gerceklesmeye devam edecegini
varsaylyor ve ortalama tedavi fiyatlarinda yaklagik %3,0 reel artis ongoriiyoruz. 2028
yilinda tarife revizyonlarinin enflasyonun hafif iizerinde kalmaya devam edecegini ve
yaklasik %2,5 reel fiyat artisi saglayacagini tahmin ediyoruz. 2029 yilindan itibaren ise
SUT ve TTB tarife revizyonlarinin kademeli olarak enflasyona yakinsayacagini, buna bagli
olarak da uzun vadede reel fiyat biiylimesinin daha sinirl seviyelerde gergeklesecegini
varsaylyoruz.

Tablo 9: SUT ve TTB Tarife Gegmisi, 2022-2026 Tablo 10: SUT ve TTB Tarife Revizyonlari ile TUFE Karsilastirmasi (%)

Tarife 82.0%

Yil Aciklama Tarihi Artisi  Yiiriirliik Tarihi 72.0

2022 Ara.22 TTB 41% Oca.23 65.1% 66.0% Temmuzda %16 ,5'lik ilave
2023 Mar.23 SGK 31% Mar.23 r o TTB giincellemesi bekleriz.
2023 Haz23 TTB 31% Tem.23 i 44.4 0%
2023 Agu.23 SGK 51% Eyl.23 . a A0% o 3% 30.0%
2024 Oca.24 TTB 41% Oca.24 ! I 0.9 17.0% ,  _ 24.5% .
2024 May.24 SGK 50% May.24 ! i 3 e 21.3%5% 7
2024 Haz.24 TTB 25% Tem.24 I . ! i r 15.0%
2025 Oca.25 TTB 20% Oca.25 : . [ 0% ! ! ) .
2025 Tem.25 TTB 21% Tem.25 i [ [ . i L
2025 Ara.25 SGK 30% Oca.26 2023 2024 2025 2026 2027E 2028E
2025 Ara.25 TTB 17% Oca.26 ETUFE % (YI| Sonu) mTTB B SGK

Kaynak: §irket Verisi Kaynak: §irket Verisi, UNLU & Co

Tablo I I: Ortalama Vaka Basi Gelir (TL) ve Reel Biiyiime (%) Tablo 12: Yurt ici Hastane Hasilati (mn TL) ve Reel Biiyiime (%)
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Kaynak: UNLU & Co Kaynak: UNLU & Co
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Sigortali sayisindaki ilmh toparlanma ve SGK hacimlerindeki
normallesme, hasta trafigini destekliyor.

Sigorta tarafinda ise, sektor goriinimimiizde de gosterildigi lzere (Tablo 30),
tamamlayici ve 6zel saglik sigortasi sigortali sayisi, COVID sonrasi donemde goériilen
hizl bliylimenin ve 20242025 yillarindaki duragan seyrin ardindan 2026 yilinin ilk dort
ayinda sinirli bir toparlanma gostermistir. Yiiksek saglik enflasyonu ve artan primlerin
kisa vadede sigortali sayisinda giiclii bir ivmelenmeyi sinirlayabilecegini diisiinmekle
birlikte, sigortali hasta tabanindaki ihmli biiylimenin dahi 6zel hastane isletmecileri
agisindan destekleyici olacagini degerlendiriyoruz. Buna ek olarak, son donemde
gergeklestirilen SUT ve Tirk Tabipleri Birligi (TTB) tarife revizyonlarinin sigorta
ekosistemi lizerindeki baskiy: hafifletmeye yardimci olabilecegini disiiniiyoruz. Bununla
birlikte, tahminlerimizde sigortal kisi sayisindaki toparlanmadan kaynaklanan anlaml bir
hacim katkisi varsaymiyoruz. 2025 yilinda SUT tarifelerinin giincellenmemesi nedeniyle
gerileyen SGK hasta hacimlerinin de Ocak 2026 itibariyla yiirirliige giren yaklasik
%30’luk SUT tarife artisinin ardindan toparlanmasini bekliyoruz. Bunun da toplam hasta
trafigi agisindan ilave bir destek unsuru olusturacagini 6ngoriiyoruz.

Hastane ag genislemesi hacim biiyiimesini destekliyor.

MLP Saglik, 1993 yilinda tek bir hastane ile basladig faaliyetlerini, Mayis 2026’da
Budapeste operasyonunun sonlandiriimasinin ardindan Haziran 2026 itibariyla 36
hastane/operasyona ulastirmistir. Mevcut ag, Tiirkiye’deki 7 Liv Hospital ve 27 Medical
Park hastanesinden olusan toplam 34 hastanenin yani sira Azerbaycan ve Kosova’daki
iki uluslararasi operasyondan olusmaktadir. Bursa ve Canakkale hastanelerinin 2026 yil
sonuna kadar faaliyete gegmesiyle birlikte agin yil sonunda 38 hastane/operasyona
ulagmasini bekliyoruz. 2027-2030 donemi igin ise her yil net bir hastane eklenmesini
varsaylyor ve toplam agin 2030 itibariyla 42 hastane/operasyona ulasacagini
ongoriiyoruz. Bu varsayim, 2026—2030 doneminde toplam alti net hastane eklenmesine
isaret etmekte olup, yonetimin bes yillik donemde 8-10 hastane briit ekleme hedefiyle
karsilastirildiginda, olasi kapanislar ve portfoy optimizasyonunu da dikkate alan daha
ihtiyath bir yaklasimi yansitmaktadir.

Bu kapasite artisini, mevcut hastane agindan kaynaklanan baz biyiimenin lzerine ek
olarak, yatan ve ayakta hasta hacmi varsayimlarimiza kademeli sekilde yansitiyoruz. Zira
yeni agilan hastanelerin olgun doluluk seviyelerine ulasmasi genellikle zaman almaktadir.
2025 yilinda eklenen tesislerin tam yil katkisi ile Bursa ve Canakkale hastanelerinin 2026
sonuna kadar faaliyete gecece8i varsayimi dogrultusunda, yatan ve ayakta hasta
hacimlerinin 2026-2027 doneminde yillik yaklasik %3,0, 2028-2030 doneminde ise
yaklasik %2,5 biiyliimesini bekliyoruz.

Hasta hacmi varsayimlarimiza ve yeni hastanelerin katkisina iliskin metodolojimize, Hasilat
Varsayimlar béliimiinde detayl olarak yer verilmektedir.

Tablo 13: Hastane Sayisi, 1993-2030T Tablo 14: Yatan ve Ayakta Hasta Sayilari ile Biiyiime (%), 2025-2030T
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—“_ NN NANANAJAJAANANNNNNCAQAQQolc oo o
NN & A Yatan hasta biiyiimesi % @ Ayakta hasta blylimesi %
== Hastane L
Kaynak: Sirket Verisi, UNLU & Co Kaynak: Sirket Verisi, UNLU & Co Analysis
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Hasta karmasindaki yapisal doniisiim, giiclii FAVOK marjlarini
destekliyor.

Son yillarda MLP Saglik’'in hasilat kirihmi, daha yiiksek marjli segmentler lehine belirgin
sekilde degismistir. Ozel saglik sigortasi ve anlasmali kurum hastalarinin toplam hasilat
icindeki pay1 2018 yilinda %19 seviyesindeyken 2025 yilinda %50’ye yiikselirken, SGK’nin
pay! ayni ddnemde %29'dan %1 I’e gerilemistir. Bu doniisim, FAVOK marjinin %16’dan
%28’e ylikselmesiyle es zamanl gergeklesmis olup, 6deme yapan karmasindaki degisimin
marj genislemesine sagladigl destegi ortaya koymaktadir. Hasilat karmasindaki
iyilesmenin yani sira, karliik operasyonel verimlilik uygulamalariyla da desteklenmistir.
Temizlik, yemek ve gilivenlik gibi belirli hizmetlerin sirket biinyesine alinmasi, stok
yonetimindeki iyilesmeler ve dijitallesme yatirmlari bu girisimler arasinda one
¢ikmaktadir. Artan olgegin de katkisiyla bu uygulamalar operasyonel kaldirag yaratmis
ve sektor genelinde gézlenen maliyet baskilarinin bir kisminin dengelenmesine yardimci
olmustur.

Sirket segment bazinda marj agiklamasa da 6deme yapan kurum karmasindaki iyilesme
ile karhlik arasindaki tarihsel iliski, marj varsayimlarimiz igin faydali bir cergeve
sunmaktadir. Tahminlerimiz, marj koprisi analizimizle de uyumlu olarak, 2026 yilinda
yaklasik %28,2 FAVOK marjina isaret etmektedir. Bu varsayim; yiiksek marjli hasta
karmasinin artmasi, tarife artislari ve operasyonel verimlilik kazanimlarinin olumlu
etkileri ile doktor maas sistemi donusumunin yaratacagl maliyet baskisi arasindaki
dengeyi yansitmaktadir. 2027 yilinda ise FAVOK marjinin yaklasik %27,5 seviyelerinde
guclu seyrini korumasini bekliyoruz. Doktor bordro sistemi donlsiiminiin tam yil etkisi
ve yeni agllan hastanelerin olgunlasma siirecinin yaratacagl baskinin, devam eden
verimlilik kazanimlari ve daha avantajli hasilat karmasi tarafindan biiyiik olglide
dengelenecegini ongoriiyoruz.

Tablo 15: Hasilat Kirthmi ve FAVOK Marii (%) Tablo 16: FAVOK Marji Képriisii (2025-2026T)
2025 FAVOK Mariji % 27.8%
Daha yiiksek marjli sigortal segmentlere gegcis +50
(ozel sigortal + anlagmal hastalar)
Tarife artiglarinin maliyet enflasyonuna gore etkisi +50
Operasyonel verimlilik iyilesmeleri +50
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Doktorlarin bordrolu galisma modeline gegisi (kist -100
Danismanhk mmm Saglik Turizmi
m— SGK mmmm Cepten Odeyen 2026T Varsayimimiz (%) 28.2%
mmmm Ozel Sigortali ve Anlasmali e FAVOK. Marii (%)
Kaynak: §irket Verisi Kaynak: §irket Verisi, UNLU & Co

Temel yatirhm tezimizin bir parcasi olmamakla birlikte, 2027 yih
karlarindan yapilabilecek potansiyel temettii dagitimlari yatirhm
hikayesini destekleyen ilave bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Yonetim beklentileriyle uyumlu olarak, 2026 yilinda temettii 6demesi beklemiyoruz.
Bununla birlikte, serbest nakit akisi liretimindeki iyilesme ve yatirim harcamalarinin
hasilata oranindaki diisiisiin destegiyle, 2027 yilinda yaratilacak karin 2028 yilinda ilk
temettii ddemesine zemin hazirlayabilecegini diisliniiyoruz.

Arastirma 6
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Degerleme

ABD dolari bazhi INA degerlememizi yedi yillik projeksiyon donemi iizerinden
olusturuyor ve degerlememizde %75 agirlik veriyoruz. Bunu, %25 agirlik verdigimiz
benzer sirket carpan analizi ile destekliyoruz. Degerlememizde; %7,5 risksiz getiri orani,
%6,0 Turkiye hisse senedi risk primi ve 1,0 kaldiragh beta varsayimlarina dayanan %12, 1
ABD dolari bazli AOSM kullaniyoruz. INA modelimizde terminal biiyiime orani olarak
%2,0 varsayiyoruz. Degerlememizi ABD dolari bazinda gergeklestiriyoruz. Bu yaklasim,
TL finansallarda enflasyon muhasebesinden kaynaklanabilecek bozulmalari azaltirken,
sirketin reel nakit akigi yaratma kapasitesini daha saglikli yansitmakta ve ABD dolari bazli
benzer sirket degerlemeleriyle tutarlilik saglamaktadir. Serbest nakit akisi
projeksiyonlarimiz  sirketin raporladigi FAVOK rakamlarina  dayanirken, kira
ylikiimliliklerini net borg igerisinde dikkate aliyoruz. Net bor¢ ve azinlik pay
diizeltmelerinde en giincel bilango (1G26) verilerini kullaniyoruz. Ayrica, INA 6zsermaye
degerimizi 1C26 itibariyla konsolide ozkaynaklar igerisindeki %5,2’lik kontrol giicii
olmayan pay oranini esas alarak diizeltiyoruz. Bu gercevede, degerlememiz hisse basina
12 aylik hedef fiyat olarak 705 TL'ye isaret etmekte olup, mevcut seviyelere gore %65
yukselis potansiyeli sunmaktadir.

Tablo 17: MPARK Degerlemesi (2025*-2032T, mn ABD Dolari)

Usom | —zuss]_zoaet]_zoare]_zuast]_zuast] aosor] o3 o

Gelirler 1,286 1,454 1,546 1,617 1,685 1,748 1,806 1,865
Biiyiime (%) 6.0% 4.5% 5.5% 4.6% 4.2% 3.7% 3.3% 3.3%
FAVOK 358 410 429 445 463 476 488 504
Marj (%) 27.8%  282% 27.8% 27.5% 27.5% 27.3% 27.0% 27.0%
FVOK Uzerinden Vergi -70 74 -78 -82 -85 -88 91
isletme Sermayesi Degisimi -4.8 -4.9 -5.0 -5.1 -5.1 -5.2 -5.3
Yatirnm Harcamalari -160 -155 -162 -169 -175 -176 -177
Yat.Harc./Gelirler (%) -11.0% -10.0% -10.0% -10.0% -10.0% -9.8% -9.5%
Serbest Nakit Akimi 175 195 200 208 211 218 230
ESNA Marj % 12.0% 12.6% 12.4% 12.3% 121% 12.1% 12.3%!
AOSM 12.1%  12.1%  12.1%  12.1%  12.1% 12.1% 12.1%
indirgeme Faktorii 0.94 0.84 0.75 0.67 0.60 0.53 0.48
INA 165 164 151 139 126 116 110
SNA Bugiinkii Deger 972
Ug Deger Biiyiime % 2.0%
Ug Deger Bugiinkii Deger 1,107
Sirket Degeri 2,079
Net Borg (-) 341
Azinlik Paylari 5.2%
Hedef Piyasa Degeri, INA 1,647
Hedef Piyasa Degeri, Carp.Anl. 3,493
iNA % 75%
Carpan Anadlizi % 25%
Hedef Piyasa Degeri 2,079
Hedef Piyasa Degeri, 12Ayhk 2,435
Hisse Adedi (m) 191
Hedef Fiyat, 12A, USD 12.7
USD/TL (2026) 55.3
Hedef Fiyat, 12A, TL 705
Giincel Fiyat 426
Getiri Potansiyeli % 65%
Kaynak: UNLU & Co
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Carpan Analizi

MLP Saglik, 2026 T ve 2027T FD/FAVOK carpanlarina gore kiiresel benzer sirket medyanina
kiyasla sirasiyla %57 ve %55 iskontolu islem gormektedir. F/K ¢arpaninda ise iskonto orani
2026T ve 2027T igin sirasiyla %39 ve %41 seviyesindedir.

Benzer sirket carpan analizimizde, %35 2026T FD/FAVOK, %35 2027T FD/FAVOK, %15
2026T F/K ve %15 2027T F/K carpanlarindan olusan agirliklandirilmis bir metodoloji
kullaniyoruz. Sirketin devam eden yatirm dongiisi ve farkli operatorler arasindaki
amortisman yapilarindaki farkliliklar nedeniyle FD/FAVOK carpanina daha yiiksek agirlik
veriyoruz.

Tablo 18: Benzer Sirket Carpanlari

000000000000 | FDFAVEK | FIK

St Gike] _PD USDm| 20267 20277 _zozer] _moarT
Ramsay Health Care Avustralya 6,469 6.2 5.8 19.5 16.4
Apollo Hospitals Hindistan 11,613 249 20.1 45.8 358
Global Health Hindistan 2,896 26.7 22.8 44.1 37.6
Narayana Hrudayalaya Hindistan 3,705 21.0 18.5 319 27.6
IHH Healthcare Malezya 19,956 13.4 11.9 33.6 31.8
KPJ Healthcare Malezya 3,835 12.7 11.9 31.7 28.8
Chularat Hospital Tayland 469 85 8.1 15.2 14.3
Bangkok Dusit Med Tayland 8,853 10.5 9.9 17.3 16.2
Bumrungrad Tayland 3,944 1.9 1.3 17.8 17.5
Raffles Medical Group Singapur 1,426 10.8 9.5 249 21.6
Medyan - Asya-Pasifik 3,835 11.9 11.3 24.9 21.6
Al Hammadi Co Suudi Arabistan 155,937 12.6 1.6 16.5 14.8
Dallah Healthcare Suudi Arabistan 43,271 18.6 16.6 247 21.8
Middle East Healthcare Suudi Arabistan 17,698 9.4 8.7 15.2 11.8
Mouwasat Medical Suudi Arabistan 19,573 12.4 10.7 17.9 15.4
Dr. Suleiman Al Habib Suudi Arabistan 6,877 25.2 21.1 31.0 26.3
Fakeeh Care Group Suudi Arabistan 24,723 17.3 14.6 253 21.0
Netcare Giliney Afrika 29,469 5.8 53 9.4 8.4
Life Healthcare Gliney Afrika 12,590 4.9 4.3 9.5 8.1

Medyan - Korfez ve Giiney Afrika 22,148 12.5 1.1 17.2 15.1

Medyan - Asya, Korfez ve Giiney Afrika 8,853 12.4 11.3 19.5 17.5
'MLP Saglik Tiirkiye 1,761 5.3 5.1 1.9 10.2!
MLP Saglik -57% -55% -39% -41%

Kaynak: Bloomberg, UNLU & Co
MLP Saglik, kiiresel benzer sirketlere kiyasla 6nemli bir iskontoyla islem gérmesinin yani
sira, kendi son 5 yillik ortalama FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin da altinda islem
gormektedir.

Tablo 19: MLP Saglik Tarihsel ileri FD/IFAVOK (12A) Tablo 20: MLP Saglk Tarihsel ileri F/K (12A)
12 48
40
8 32
24
4 16
8
0 0
2 z I P N P N Q P = z & P (N Y Y a P
o o o o o o o o o o o o o o o o o
Isd I3 Isd ~ I3 ISl sl sl ~ I8¢ I3 34 Is¢ I3 ~ Iss I 34
12M FWD EV/EBITDA - — = 5Y Ave. 12M EWD P/E — — — 5Y Ave.
Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg
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Projeksiyonlar

Reel hasilat biiyiimesinin 2026 yilinda yaklasik %4,5, 2027 yilinda
yaklasik %5,5 ve 2028-2029 déneminde yillik yaklasik %4,5
seviyelerinde gerceklesmesini 6ngoriiyoruz.

2025 yilinda, SUT tarifelerinin yil boyunca giincellenmemesine ragmen TTB tarife
artislarinin destegiyle yatan hasta protokol sayisi yaklasik %3, ayakta hasta ziyaretleri ise
yaklasik %2,5 biiylimiistiir. Yil icerisinde portfoye dort hastane eklenmistir (iki satin
alma ve iki danismanlik). Ancak bu tesislerin yilin son donemlerinde faaliyete gegmesi
nedeniyle hasta hacimlerine katkilari sinirli kalmistir. 2026 yilina baktigimizda, Ocak
ayinda yirirlige giren yaklasik %30’luk SUT tarife artisinin hem yatan hem de ayakta
hasta segmentlerinde SGK hasta hacimlerinde toparlanmayi desteklemesini bekliyoruz.
TTB tarafindaki devam eden tarife revizyonlari ise ozel sigortali ve kendi 6demesini
yapan hastalar igin ilave fiyatlama destegi saglamaktadir. Buna ek olarak, 2025 yilinda
eklenen hastanelerin tam yil katkisinin da hasta hacimleri agisindan ilave bir destek
unsuru olusturacagini distiniiyoruz.

Mevcut hastane agindan kaynaklanan baz biiyiimenin yani sira, yeni hastanelerin katkisini
yatan ve ayakta hasta hacmi varsayimlarimiza kademeli olarak yansitiyoruz. Bursa ve
Canakkale hastanelerinin 2026 yil sonuna kadar faaliyete gegmesi planlanmakta olup,
tahminlerimize 2027 yilindan itibaren dahil edilmektedir. 2027-2030 doneminde ise her
yil net bir hastane eklenmesini varsayiyoruz. Yeni hastanelerin katkisini acilisi takip eden
yildan itibaren modelliyoruz; zira yeni agilan hastanelerin olgun kullanim seviyelerine
ulasmasi genellikle belirli bir zaman almaktadir. Danismanlik hastaneleri harig yaklagik
5.400 mevcut operasyonel yatak kapasitesi ve yeni hastane basina yaklasik 150 yatak
varsayimimiz dikkate alindiginda, her yeni hastane yaklasik %2,8 briit kapasite artigina
karsilik gelmektedir. Hastanelerin olgunlasma siirecini (yaklasik 5 yil) dikkate alarak, her
net hastane ilavesi icin yillik yaklasik 0,5 puanlik ek hacim katkisi varsayiyoruz. Bu
cercevede, yatan hasta sayisi ile ayakta hasta ziyaretlerinin 20262027 doneminde yillik
yaklasik %3,0 bliyiimesini, 2028-2030 doneminde ise biiylimenin yillik yaklasik %2,5
seviyelerine normallesmesini bekliyoruz.

Fiyatlama tarafinda, 2026 yilinda yiiriirlige giren yaklasik %30’luk SUT artisi ve yil
genelinde bekledigimiz kiimiilatif yaklasik %33’lik TTB revizyonunun ardindan, ortalama
karma tedavi fiyatlarinda yaklagik %2,5 reel artis ongoriiyoruz. 2027 yilinda ise maliyet
baskilarinin hafiflemesi ve daha destekleyici bir fiyatlama ortaminin etkisiyle, tarife
giincellemelerinin enflasyonun bir miktar lizerinde gerceklesebilecegini diisiinliyor ve
ortalama tedavi fiyatlarinda yaklasik %3,0 reel artis tahmin ediyoruz. 2028 yilinda tarife
revizyonlarinin enflasyonun hafif lizerinde kalmaya devam edecegini ve yaklasik %2,5
reel fiyat biliylimesine isaret edecegini varsayiyoruz. 2029 yilindan itibaren ise SUT ve
TTB tarife revizyonlarinin kademeli olarak enflasyona yakinsamasini bekliyor, buna bagh
olarak uzun vadede reel fiyat biiylimesinin daha sinirl seviyelerde gerceklesecegini
ongoriyoruz. Saglik turizmi gelirlerinin yillik yaklasik 110 milyon ABD dolari seviyesinde
yatay seyretmesini ve projeksiyon donemimiz boyunca anlamli bir biiyime
gostermemesini varsayiyoruz. Yardimci hizmetler ve danismanlik gelirleri tarafinda ise,
2025 yilinda eklenen iki danismanlik hastanesinin tam yil katkisinin destegiyle 2026
yilinda yiiksek tek haneli reel biiyiime 6ngoriiyoruz. Sonrasinda ise biiyiimenin kademeli
olarak normallesmesini ve 2030 yilina kadar reel bazda diisiik tek haneli seviyelerde
devam etmesini bekliyoruz.

Arastirma 9
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Tablo 21: Yeni Hastane Katkisi Varsayimlan Tablo 22: Hastane Ag1 Genislemesi ve Hacim Biiyiimesi Varsayimlar
. L e Hastane sayisi 37 38 39 40 41 42
Giincel Yatak Kapasitesi (Yurtici) 5,400
Yeni hastane* 2 2 | | | |
Yeni hastane bagina varsayilan yatak kapasitesi 150 Ty S v——

1.0% 1.0% 0.5% 0.5% 0.5%

: . hacim bliyiimesine etkisi
Yeni hastane bagina kapasite artigi 2.8% acim bilylimesine etkisi

) - Mevcut hastanelerden baz
Tam kapasite kullanimina ulagma siiresi 5 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%

hacim biyimesi

Yeni hastane basina yillik hacim katlasi
% Toplam hacim biiyiimesi 3.0% 3.0% 2.5% 2.5% 2.5%

Kaynak: §irket Verisi, Unlu&Co Kaynak: Sirket Verisi, Unlu&Co, (¥)Danismanlik hastaneleri harig

Reel hasilat biiytimesinin 2026 yilinda yaklasik %4,5, 2027 yilinda yaklasik %5,5 ve 2028—
2029 doneminde yillik yaklasik %4,5 seviyelerinde gerceklesmesini ongériyoruz.

Tablo 23: Reel Hasilat Biiyiimesi (%)

6.1% 5.5%

4.5% 4.6% 42% .
S~ — 3.7% 3.3% 3.3%

2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T

Kaynak: §irket Verisi, Unlu&Co

2026 yihinda FAVOK marjinin yaklasik %28 seviyesinde kalmasini
bekliyoruz.

Maliyet tarafinda ise, doktorlarin 2026 yilinin ortasindan itibaren bordro bazli sisteme
gecisinin marijlar lzerinde bir miktar baski yaratmasini bekliyoruz. Yeni sistem yilin
2.yarisindan itibaren etkili olacagindan, etkisini 2026 yili igin yaklasik 100 baz puan olarak
hesapliyor; tam etkisinin ise 2027 yilindan itibaren goriilmesini bekliyoruz. Bununla
birlikte, s6z konusu baskinin devam eden operasyonel verimlilik girisimleriyle biyik
olgiide dengelenebilecegini disiinliyoruz. Sirket, temizlik, yemek ve giivenlik gibi belirli
dis kaynakli hizmetleri kademeli olarak biinyesine almakta olup, bunun zaman igerisinde
maliyet kontroliinii desteklemesini bekliyoruz. Bunun yani sira, stok yonetimindeki
iyilesmeler, dijitallesme yatirimlari ve daha verimli operasyonel siireglerin verimliligi
artirarak doktor bordro sistemi doniisimiinden kaynaklanan maliyet baskisinin bir
kismini telafi edecegini ongoriyoruz.

Genel olarak, doktorlarin bordrolu calisma modeline gecisinin ilk etkilerine ragmen
2026 yilinda FAVOK marijinin_yaklasik %28 seviyesinde kalmasini bekliyoruz. 2027
yilindan itibaren so6z konusu gegisin tam etkisinin goriilmeye baslanmasiyla birlikte

marijlarin yaklasik %27,8 seviyelerine gerileyecegini ongoriiyoruz. Bununla birlikte, daha

yuksek marjli hasta karmasi ve devam eden verimlilik kazanimlari sayesinde marjlarin

tarihsel seviyelerinin yapisal olarak lizerinde kalacagini diisiiniiyoruz. Modelimizde daha

ihtiyatl bir yaklasim benimsiyor ve uzun vadede FAVOK marjinin kademeli olarak %27

seviyesine yakinsayacagini varsayiyoruz.

Tablo 24: FAVOK Marji Tahmini (%)

27.8%  28.2% .
21.8%  975%  27.5% 27.3%
3% a70%  27.0%

2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T
Kaynak: Sirket Verisi, Unlu&Co
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isletme sermayesinin nakit akisi iizerindeki etkisinin sinirli kalmasini
bekliyoruz.

Sirketin isletme sermayesi ihtiyaci tarihsel olarak sinirli seviyelerde kalmis olup, net
isletme sermayesi satislara oranla genel olarak notr seviyelere yakin seyretmistir.
Yonetim, ileriye doniik donemde de isletme sermayesi ihtiyacinin sinirli kalmasini
beklemektedir. Bu beklenti, sirketin tarihsel nakit doniisiim performansi ve faaliyet
modeliyle uyumludur. isletme sermayesi yapisinin gorece istikrarli olmasi nedeniyle,
projeksiyon donemimiz boyunca net isletme sermayesinin genel olarak notr seviyelerde
kalacagini ve yalnizca sinirli dalgalanmalar gosterecegini 6ngoriiyoruz.

2025 yilindaki yiiksek yatirbm doéneminin ardindan yatirim
harcamalarinin hasilata oraninin kademeli olarak normallesmesini
bekliyoruz.

Toplam yatirim harcamalari, agirlikl olarak satin almalar, sifirdan hastane yatirimlari ve
hastane ruhsatlarina yonelik biiylime yatirimlarinin etkisiyle 2025 yilinda hasilatin
%20,4’line ulagmistir. Normallesme siireci ise halihazirda baslamis olup, Yatirim
Harcamalari/Hasilat orani 1C26 doneminde gegen yilin ayni donemindeki %12,2
seviyesinden %10,9’a gerilemistir.

ileriye déniik olarak yonetim, orta vadede Yatirim Harcamalari/Hasilat oraninin yaklasik
%10 seviyesinde kalmasini beklemektedir. Bu beklentiyle uyumlu olarak, 2026 yilinda
yatirim harcamalarinin hasilata oranini yaklasik %11, sonraki yillarda ise %9,5- %10
olarak ongoriiyoruz. Bu varsayim, sirketin blyiime planlarini desteklemeye devam
ederken daha normallesmis bir yatirim profiline isaret etmektedir.

Tablo 25: Yatirnm Harcamalari / Hasilat Tahmini (%)

20.4%

1-0%  10.0%  10.0%  100%  10.0%  9.8%  9.5%

2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 20327

Kaynak: $irket Verisi, Unlu&Co
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Ortaklik Yapisi

31 Temmuz 2025 tarihinde tamamlanan hizlandirilmis talep toplama (ABB) isleminin
ardindan, Lightyear Healthcare'in MLP Saglik'taki payr borsa ici ve borsa disi islemler
yoluyla kademeli olarak azalmistir. Mevcut ortaklik diizenlemeleri kapsaminda,
Lightyear'in sahip oldugu A Grubu paylarin bir kismi sirketin kurucusu ve Yonetim
Kurulu Bagkani Muharrem Usta tarafindan kontrol edilen F.O.M. Grup'a devredilmistir.
Sirket agiklamalarina gore, Lightyear'in elinde kalan A Grubu paylarin tamaminin en geg
Eyliil 2026 sonuna kadar F.O.M. Grup tarafindan satin alinmasi 6ngoriilmektedir. Ayrica
ABB islemi kapsaminda Muharrem Usta ve Sancak Yatirim tarafindan verilen 365 giinliik
satmama taahhitleri 31 Temmuz 2026 tarihine kadar gegerlidir.

Tablo 26: Ortaklik Yapisi

ora | Pay ol Kisitama|

Sancak Yatirim

Lightyear Healthcare B.V.

F.O.M. Grup

Muharrem Usta
(Dogrudan Pay)

Dr. Adem Elbasi
Diger
Halka Agik Kisim

Temmuz 2025 ABB islemi kapsaminda verilen 365

16.7% Lock-up glinliik satmama taahhiidiine tabidir. Lock-up
stiresi 31 Temmuz 2026'da sona ermektedir.

Kalan paylarin en ge¢ 30 Eyliil 2026 tarihine

14.0% Pay Devir Anlasmasi kadar borsa disi islemle F.O.M. Grup'a
devredilmesi 6ngorilmektedir.

Muharrem Usta tarafindan kontrol edilen yatirm

11.2% Yok

sirketidir. Lightyear'in kalan paylarinin alicisidir.
Temmuz 2025 ABB islemi kapsaminda verilen 365
10.3% Lock-up glinlik satmama taahhiidiine tabidir. Lock-up
sliresi 31 Temmuz 2026'da sona ermektedir.
Kamuya agiklanmis herhangi bir lock-up taahhidi

2.8% Yok ’
bulunmamaktadir.
3.4% Yok Cesitli hissedarlardan olusmaktadir.
41.6% Yok Borsa istanbul'da serbestge islem géren paylardir.

Kaynak: §irket Verisi
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Sektor Gorunuimiu

Ocak 2025 Diizenlemesi, Sektorde Operasyonel Gereklilikleri
Sikilagtiriyor

30 Ocak 2025 tarihinde Saglk Bakanhgl, Resmi Gazete’de ozel hastanelere iliskin
kapsamli bir yonetmelik degisikligi yayimlamis ve 2002 yilindan bu yana yiirirliikte olan
diizenleyici cergeveyi onemli dlglide yenilemistir. Yapilan degisiklikler; hizmet kalitesini,
hasta glivenligini ve operasyonel standartlari artirmayi hedeflemektedir. Yeni
diizenleyici gergeve, sektore giris engellerini ylikseltirken operasyonel gereklilikleri
sikilastirmakta ve denetim mekanizmalarini gliglendirmektedir. Bu degisiklikler tiim
sektor oyuncularini etkileyecek olsa da, etkilerinin sirketler arasinda esit
dagilmayacagini diisiinliyoruz.

Tablo 27: 2002 ve 2025 Ozel Hastaneler Yénetmeliklerinin Karsilastirmasi

Genel hastaneler igin minimum 25 yatak sarti
Minimum yatak sarti Minimum 100 yatak sarti getirildi (sinirli istisnalar haric)
bulunuyordu

2025 Yonetmeligi

Planlama uygunluk belgesi + 6n izin + ruhsat + faaliyet

Hastane agilis siireci On izin ve ruhsat siiregleri diizenleniyordu .
izni iceren asamali yapi ve sabit siireler getirildi
Ayni bir planlama uygunluk belgesi yapisi Planlama uygunluk belgesi zorunlu ve devredilemez
Planlama uygunlugu
bulunmuyordu hale getirildi
Akreditasyon TUSKA akreditasyon zorunlulugu bulunmuyordu TUSKA akreditasyonu 3 yil iginde zorunlu hale getirildi

) Kismi zamanli ve birden fazla hastanede calisma  Doktorlarin ayni anda en fazla iki saghk kurulusunda
Doktor galisma modeli

miimkiindii calismasina izin verildi
o Satin alinan hastaneler icin minimum elde tutma siiresi Satin alinan hastanelerin 2 yil boyunca yeniden
Hastane devirleri
bulunmuyordu satilmasi yasaklandi
. Transfer mekanizmalar mevcut diizenleme altinda Yatak kapasitesi ve kadro haklarinin hastaneler
Yatak / kadro transferleri L .
miimkindii arasinda devri sinirlandirild

Kaynak: Resmi Gazete No. 32798, 30 Ocak 2025, Saghk Bakanhg

a) Yeni hastane izin siiregleri daha siki bir yapiya doniistii

Yeni hastane yatirimlarinda, Bakanlik stireglerine gegilmeden once ilgili belediyeden arsa
uygunlugu ve imar onaylarinin alinmasi gerekmektedir. Yeni hastane acilislari artik daha
siki bir planlama ve izin siirecine tabi olup, kapasite kararlari bolgesel saglik hizmeti
ihtiyaci, mevcut hekim arzi ve yatak kullanim oranlari dikkate alinarak verilmektedir.
insaat, donusim veya tadilat calismalarina baslanabilmesi igin oncelikle planlama
uygunluk belgesinin alinmasi gerekmekte olup, bu belge devredilememektedir. Belgenin
alinmasinin ardindan isletmecilere on izin icin iki yil, ruhsatin alinmasi igin ilave lg yil
slire taninmaktadir. Ruhsat alindiktan sonra ise faaliyetlerin baslamasi icin alti aylik bir
stire bulunmaktadir. Bu agamalardan herhangi birinde belirlenen siirelerin kagiriimasi
halinde, daha once alinmis tiim izinler otomatik olarak iptal edilmektedir.
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Tablo 28: Yeni Yonetmelik Kapsaminda Hastane Acilis Siireci (2025)

Bakanlik tarafindan bdlgesel ihtiyacin Planlama Uygunluk Belgesi'nin
Arsa Uygunlugu ve Belediye Onayi degerlendirilmesi ve uygun bulunmasi halinde alinmasini takiben 2 yil icinde

Planlama Uygunluk Belgesi'nin diizenlenmesi On izin siirecinin tamamlanmasi

Ruhsat tarihinden itibaren 3 yil On iznin alinmasini takiben 3 yil
.. R | Faaliyet ruhsatinin alinmasini takiben 6 ay
icinde TUSKA akreditasyonunun . icinde faaliyet ruhsatinin
icinde operasyonlarin baslamasi
tamamlanmasi alinmasi

Kaynak: Resmi Gazete No. 32798, 30 Ocak 2025, Saglik Bakanlg

b) Yeni hastaneler icin tesis ve personel standartlari ylikseltilmistir

Yeni hastanelerin en az 100 yatak kapasitesine sahip olmasi, deprem dayanikliligi
standartlarina uygun miistakil binalarda faaliyet gostermesi ve acil servis, goriintiileme
merkezi, eczane ile laboratuvar gibi birimleri biinyesinde bulundurmasi zorunlu hale
getirilmistir. Temel saglk hizmetlerinin lglnci taraflara devredilmesine ise izin
verilmemektedir. Personel tarafinda ise, 6zel hastanelerde calisan tiim hekimlerin
bordrolu istihdam modeline gegmesi ve en fazla iki saghk kurulusunda calisabilmesi
zorunlu hale getirilmistir. Bu diizenleme, hekimlerin geg¢miste esnek ve yari zamanli
¢alisma modelleri kapsaminda birden fazla hastanede gorev alabilmesine olanak taniyan
onceki uygulamaya kiyasla onemli bir degisime isaret etmektedir.

c) Akreditasyon gerekliliklerine uyumsuzluk, SGK gelirleri agisindan risk
olusturuyor

Tim ozel hastanelerin ruhsat tarihinden itibaren Ug yil igerisinde Tirkiye Saghk
Hizmetleri Kalite ve Akreditasyon Enstitiisii (TUSKA) akreditasyonunu almasi
gerekmektedir. Bu ylkiumluligu yerine getiremeyen hastaneler, akredite olmadiklarini
kamuya agik sekilde duyurmak zorunda olup, ayrica her yil Sosyal Giivenlik Kurumu’na
bildirilmektedir. SGK geri 6demelerinin birgok 6zel hastane igin temel gelir
kaynaklarindan birini olusturdugu dikkate alindiginda, akreditasyon gerekliliklerini
karsilayamayan isletmeciler agisindan SGK ile anlasmali statiiniin kaybedilmesi onemli
bir finansal risk olusturmaktadir.

d) Denetim ve satin alma siiregleri belirgin sekilde sikilastirilmistir

Yonetmelik, habersiz denetimleri de iceren daha kapsamli ve risk bazli bir denetim
sistemi getirmektedir. Tespit edilen eksiklikler icin belirli siireler taninmakta,
eksikliklerin giderilmemesi halinde ise faaliyetlerin durdurulmasi veya ruhsat iptali gibi
yaptirimlar uygulanabilmektedir. Ayrica yatak kapasiteleri ve personel kadrolari
hastaneler arasinda devredilememekte, satin alinan hastaneler ise islem tarihinden
itibaren iki yil boyunca yeniden satilamamaktadir. Satin alma islemini gerceklestiren
isletmeci, devralinan hastanedeki mevcut uyumsuzluklardan da sorumlu tutuldugundan,
satin alma siireglerinde detayli inceleme (due diligence) daha kritik hale gelmektedir.

Yorum: Ocak 2025 tarihli diizenlemenin kiigiik Olgekli isletmecileri daha fazla
etkilemesini bekliyoruz. Biiyiik hastane gruplarinin ise artan uyum maliyetlerini
karsilama konusunda daha avantajli bir konumda oldugunu disiiniiyoruz. Daha siki
denetimler, zorlasan ruhsat siiregleri ve 2026 yilinda kademeli olarak uygulanmaya
baslanacak bordrolu hekim istihdami zorunlulugunun sektor genelinde yapisal maliyet
baskisini artirmasi muhtemeldir. Bununla birlikte, bu dinamiklerin olgek ekonomisine
sahip bliylik oyuncular tarafindan daha kolay yonetilebilecegini, kiigiik olgekli
isletmecilerin ise artan finansal baskilarla karsi karsiya kalabilecegini diistiniiyoruz. Uzun
vadede bu siirecin sektorde konsolidasyonu hizlandirmasini ve biiyiik gruplarin hem
sinirlanan arzdan hem de segici satin alma firsatlarindan fayda saglamasini bekliyoruz.

Sigorta Pazarindaki Toparlanma Ozel Hastaneleri Destekliyor
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Tiirkiye saglik sigortasi pazari son bes yilda giiclii bir bliylime kaydetmistir. Toplam prim
Uretimi 2020 yilinda 10,1 milyar TL (1,4 milyar ABD dolari) seviyesindeyken, 2025
yiinda 212 milyar TL’ye (5,4 milyar ABD dolari) ulasmistir. Bu donemde prim uretimi
TL bazinda 20 katin lizerinde, ABD dolari bazinda ise yaklasik 4 kat biylimistiir. Ayni
donemde saglik sigortasinin toplam sigorta primleri igerisindeki pay1 % 14,8’den %20,3’e
yukselmis ve saglik sigortas, Tiirkiye sigorta pazarindaki ikinci biiylik brans konumuna
gelmistir. Reel bazda bakildiginda ise saglik sigortasi primleri 2025 yiinda %18,5
blyiyerek, blyiik sigorta branslari arasinda en giligli reel biyiime performansini
sergilemistir.

Uygun prim seviyeleri, tamamlayici saglk sigortasina talebi destekliyor

Toplam prim iiretimi igerisinde 6zel saglik sigortasi, 2025 yilinda 122 milyar TL (3,1
milyar ABD dolari) ile en biiyiik alt segment olmay: siirdiiriirken, tamamlayici saglik
sigortasi 83 milyar TL (2,1 milyar ABD dolari) prim liretimiyle ikinci sirada yer almistir.
Son yillarda biiyimenin temel siiriikleyicisi ise tamamlayici saglk sigortasi olmustur.
Tamamlayici saglik sigortasi, SGK ile anlagmali 6zel hastanelerde ortaya gikan ilave saglk
harcamalarini, 6zel saglk sigortasina kiyasla ¢ok daha disiik primlerle karsilamakta ve
boylece ozel hastanelere erisimi daha genis bir gelir grubuna ulastirmaktadir. Artan
saglk harcamalari ve kaliteli saglik hizmetlerine hizli erisim beklentisinin giiclenmesi,
bireyleri ozel saglik sigortasi uriinlerine yonlendirirken, tamamlayici saglk sigortasinin
uygun maliyetli yapisi bu erisimi daha da yayginlastirmistir. Genis SGK anlagmali hastane
ag ve gorece dislk prim seviyeleri sayesinde, daha once ozel hastaneleri tercih etme
imkani bulunmayan gelir gruplari da 6zel saglik hizmetlerine erisim saglayabilmistir.

COVID sonrasi donemde goriilen hizl biiyiimenin ardindan sigortal sayisindaki artis
son yillarda daha imh bir seyir izlese de, son veriler toparlanma egilimine isaret
etmektedir. Tamamlayici ve 6zel saglik sigortalarinin toplam sigortali sayisi 2025 yilinda
8,1 milyon kisi seviyesindeyken, Nisan 2026 itibariyla 8,3 milyon kisiye ylikselmistir.

Tablo 29: Saglik Sigortasi Primleri (milyar ABD Dolari) Tablo 30: Tamamlayici ve Ozel Saglik Sigortasi Sigortali Sayisi (milyon kisi)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Nisan26
® Tamamlayici 1 Ozel

(19-25)

Tamamlayia 3.7x

Ozel: 1.2x
2020-2025: 3.9x

2020 2021 2022 2023 2024 2025
B Saglik sigortasi primi (TLbn)

Kaynak: Tiirkiye Sigorta Birligi (TSB) Kaynak: Tiirkiye Sigorta Birligi
Yorum: Saglik sigortasi penetrasyonundaki artisin, 6zel hastanelerin ekonomik yapisi
agisindan dogrudan etkileri bulunmaktadir. Sigortali hastalar, SGK hastalarina kiyasla
ziyaret basina daha yiiksek gelir yaratmaktadir. Sigortali sayisindaki biiylime son
donemde yavaslamis olsa da, mevcut sigortali hasta tabani 6zel hastane isletmecileri
agisindan hem hasta hacmi hem de hasta karmasi bakimindan onemini korumaktadir.
2026 yilina iliskin son veriler sigortali sayisinda belirli bir istikrarlagmaya isaret etse de,
bu gelismeyi su asamada hasta hacimlerinde anlamli bir artis saglayacak olgekte
degerlendirmiyoruz. Sigortal sayisindaki sinirl yiikselisi dogrudan tarife revizyonlarina
baglamak igin heniiz erken oldugunu diisinmekle birlikte, son donemde gergeklestirilen
SUT ve TTB giincellemelerinin sigorta ekosistemi lzerindeki baskiyi hafifletebilecegini
ve sigortall hasta sayisindaki istikrari destekleyebilecegini degerlendiriyoruz.
Tamamlayici saglik sigortasinin gelisimini ise yapisal agidan olumlu goriiyoruz. Bu iriin,
saglk hizmetlerine erisimi dogrudan cepten yapilan odemeler yerine sigorta
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mekanizmasi Ulzerinden genisleterek ozel hastanelere erisimi daha genis kitlelere
ulastirmaktadir.

Saghk Harcamalari 2024 Yilinda Giiclii Bir Toparlanma Kaydetti

Tiirkiye’de saglk harcamalari 2024 yilinda giiglii bir toparlanma sergilemistir. Toplam
saglk harcamalari yillik bazda %90 artarak 2,359 trilyon TL’ye ulasirken, reel biiyiime
%31,3 olarak gerceklesmistir. Tek bir yilda kaydedilen bu kadar giiclii biiylimenin kalici
bir egilimi temsil ettigini varsaymak konusunda temkinli olmakla birlikte, 2024
verilerinin saglik harcamalarinda 2017-2022 dénemindeki gorece zayif seyrin ardindan
belirgin bir normallesmeye isaret ettigini disiinliyoruz. S6z konusu donemde reel
biiylime ortalama %5,5 seviyesinde gerceklesmisti. 2024 yilindaki giiglii artigin; geri
odeme tarifelerindeki giincellemeler, ozel saglik hizmetlerindeki fiyatlama
normalizasyonu ve pandemi sonrasi donemde tamamlayici saglik sigortasi
penetrasyonundaki hizll artisin ozel saglik hizmetlerine erisimi kolaylastirmasiyla
desteklendigini degerlendiriyoruz. Kisi basina saglik harcamasi 2024 yilinda 842 ABD
dolarina ulasarak 2017 yilindaki 480 ABD dolari seviyesine kiyasla yaklasik iki katina
cikmis ve tarihsel serinin en yiiksek seviyesini kaydetmistir. Saglik harcamalarinin GSYH
icindeki payr da 2022 yilindaki %4,0 dip seviyesinden toparlanarak 2024 yilinda %5,3’e
yiikselmis ve pandemi donemindeki %5,0 zirvesinin iizerine gcikmistir. Son bes yilda
hastaneler, toplam saglik harcamalari igerisindeki en biiyiik kalem olmayi siirdirmis ve
paylarini 2020 yilindaki %49 seviyesinden 2024 yilinda %55’e ylkseltmistir. Ayni
donemde tibbi iriinlerin payr %25’ten %20’ye gerilerken, ayakta saghk hizmeti
sunucularinin payi yaklagik %10—11 seviyelerinde yatay seyretmistir. Bu egilim ozel
hastane isletmecileri agisindan 6nem tasimaktadir; zira saglik harcamalari igerisinde
hastane hizmetlerine yonelen pay artmaya devam etmektedir.

Tablo 31: Saghk Harcamalari (milyar TL) ve Reel Biiyiime (%) Tablo 32: Kisi Basi Saghk Harcamasi (ABD Dolarr)

842

616

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
. Saglik harcamalari (TLbn) e Ree | biiylime % B Kisi bagina saghk harcamasi (USD)

Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK

Tablo 33: Saglhik Harcamalarinin GSYH’ye Orani (%) Tablo 34: Hizmet Sunucusuna Gore Saghk Harcamalari, 2020-2024
(Toplam igindeki Pay, %)

o Il5-0% Il 4.9%
e g
4.0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
m Saglik Harcamakari / GSYH (%) Tibbi Griinler ™ Ayakta tedavi kuruluslari M Diger* M Hastaneler
Kaynak: TUIK, (*)Diger: Halk sagligi programlari, genel saglik yonetimi ve sigortaciligl, bakim tesisleri ve yatirim
Kaynak: TUIK harcamalari

Yorum: 2024 yilinda kaydedilen reel saglik harcamasi biiylimesi oldukga giiclii olsa da,
ayni hizin oniimiizdeki donemde tekrarlanacagini varsaymiyoruz. Bununla birlikte, genel
egilimin hastane isletmecileri agisindan destekleyici olmaya devam ettigini diisiinliyoruz.
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Kisi basina saglk harcamalarindaki artis, saghk harcamalarinin GSYH icindeki payindaki
toparlanma ve hastanelerin toplam saglik harcamalari igerisindeki payinin ylikselmesi,
hastane bazli saglik hizmetlerine yonelik talebin giiglii seyrini koruduguna isaret
etmektedir. Ozel hastane isletmecileri agisindan temel firsatin; daha yiiksek katma
degerli hizmetler, sigortali hasta trafigi ve kiiciik olgekli rakiplere kiyasla daha giicli
rekabet¢i konumlanma sayesinde bu harcamalardan daha fazla pay almak oldugunu
diistinliyoruz.

Saglik Finansmaninda Ozel Sektdriin Payr Kademeli Olarak Artiyor

Turkiye saghk sistemi agirlikli olarak kamu tarafindan finanse edilmeye devam etmekle
birlikte, son yillarda ozel sektor kaynakli finansmanin payi kademeli olarak artmistir.
SGK, sistem igerisindeki en biiyiik 6deme kurumu olmay: siirdiirse de, toplam saglik
finansmani igerisindeki payr 2020 yilindaki %51 seviyesinden 2024 yilinda %40’a
gerilemistir. Ayni donemde merkezi yonetimin pay! ise %28'den %36’ya ylikselmis olup,
bu durum dogrudan kamu saglik harcamalarinin sistem icerisindeki roliniin arttigina
isaret etmektedir. Merkezi yonetim harcamalar;; Saglik Bakanligi bitgesi, kamu
hastaneleri, sehir hastaneleri ocdemeleri ve kamu saglk yatirmlari dahil olmak Ulzere
merkezi bltgceden dogrudan finanse edilen saglk harcamalarini ifade etmektedir. SGK
ise sosyal giivenlik geri 6deme sistemi iizerinden finanse edilen saglk harcamalarini
kapsamaktadir.

Ozel sektor kaynakli finansman icerisinde hanehalki harcamalari en biiyiik paya sahip
olmaya devam etmektedir. Hanehalklarinin toplam saglik harcamalari icerisindeki payi
2020 yilinda %16 seviyesindeyken, 2024 yilinda %19’a ylkselmistir. Sigorta sirketlerinin
pay! ise %3 ile halen gorece sinirli olmakla birlikte, tamamlayici ve 6zel saglik sigortasi
penetrasyonundaki artisa paralel olarak onemi kademeli sekilde artmaktadir. Mutlak
tutarlar agisindan bakildiginda, sigorta sirketleri tarafindan finanse edilen saglk
harcamalari 2023 yilinda 3| milyar TL seviyesindeyken, 2024 yilinda 66 milyar TL'ye
yukselerek iki katindan fazla artig gostermistir.

Benzer egilim hastane harcamalarinin finansman yapisinda da gorilmektedir. SGK’nin
hastane finansmani igerisindeki payr 2020 yilinda %56 seviyesindeyken, 2024 yilinda
%42’ye gerilemistir. Ayni donemde merkezi yonetimin payr ise %26’dan %38’e
yukselmistir. Hanehalklari, sigorta sirketleri ve diger ozel sektor kaynaklarini iceren
ozel sektor finansmaninin hastane harcamalari igerisindeki payr da ayni dénemde
%18'den %20’ye kademeli olarak yiikselmistir. Ozel sektdr finansmani icerisinde
hanehalki harcamalari agirhgini korurken, sigorta sirketlerinin payr da zaman igerisinde
artmaya devam etmistir.

Tablo 35: Saghk Harcamalarinin Finansman Dagilimi (%, 2020-2024) Tablo 36: Saghk Harcamalarinin Finansman Dagilimi (Hastane Harcamalari
icindeki Pay, %)

3% 3% 3% 3%
16%

26%

38%

28%

31%

42%
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
|- SGK m Merkezi yonetim | Devlet
.. u dneti u [ Yo 6 u
IIHanehaIkl u Sigorta sirketleri | Szel Yerel yonetim Genel devlet Ozd sektor Hanehalki
Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK

Yorum: Ozel sektdr kaynakh saglik finansmanindaki kademeli artis ve SGK’nin hastane
harcamalari igerisindeki payindaki gerileme, uzun vadede Gzel hastane isletmecileri
agisindan daha olumlu bir hasta karmasina isaret etmektedir. SGK saglik sistemi
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icerisindeki en biyiik finansman kaynagl olmay: siirdiirse de, ozel saglk sigortasi
penetrasyonundaki artis ve hanehalki saglik harcamalarindaki yiikselis, 6zel hastaneler
agisindan daha yiiksek marjli gelir kanallarina dogru kademeli bir gegisi
desteklemektedir.

Tiirkiye Ozel Hastane Sektérii: Biiyiiyor, Ancak Potansiyelinin Hala
Gerisinde

Tiirkiye’nin ozel hastane sektorii son yirmi yilda onemli Slglide biiylimis olup, ozel
hastane sayisi 2002 yilinda 271 seviyesindeyken 2024 yilinda 552’ye yiikselmistir. Ancak
son yillarda daha dikkat gekici olan egilim, ozel sektoriin toplam hastane sistemi
icerisindeki payinin yatay seyretmesi ve hafif gerilemesidir. 2020-2024 doneminde ozel
sektoriin toplam hastane sayisi igerisindeki pay1 %36,9’dan %35,3’e gerilerken, toplam
yatak kapasitesi icerisindeki pay1 da %21,1’den %20,3’e diismiistiir. Ayni donemde kamu
hastanelerinin toplam yatak kapasitesi icerisindeki payi, biyiik olgekli kamu saglik
yatirimlari ve sehir hastaneleri projelerinin destegiyle %62,5’ten %63,3’e yiikselmistir.

Ozel hastaneler toplam hastane sayisinin yaklasik %35’ini olusturmasina ragmen, toplam
yatak kapasitesinin yalnizca %20’sini isletmektedir. Bu durum, kamu hastanelerine
kiyasla daha pargali bir yapiya ve daha diisiik ortalama tesis buyiikligiine isaret
etmektedir. Bununla birlikte, ozel hastaneler daha ylksek karmasikliktaki saglik
hizmetlerinde onemli bir rol iistlenmektedir. Tiirkiye’deki ameliyathanelerin %42’si ve
yogun bakim yataklarinin %33l 6zel hastaneler tarafindan isletilmektedir. Bu durum,
sektoriin is modelinin genis olcekli yatan hasta kapasitesinden ziyade cerrahi islemler,
kritik bakim hizmetleri ve daha yiiksek katma degerli saglik hizmetlerine odaklandigini
gostermektedir.

Tablo 37: Sektére Gére Hastane Sayisi, 2002-2024 Tablo 38: Sektore Gore Hastane Sayisi Dagilimi (%), 2002-2024

[ 2.1 | _—

23.4%

67.0%

2002 2020 2021 2022 2023 2024 2002 2020 2021 2022 2023 2024
mSaglik Bakanligt ®Ozel ® Universite B Saglik Bakanlign B Ozel M Universite  Diger
Kaynak: Saglik Bakanlig Saglik Hizmetleri Genel Midiirligi Kaynak: Saglik Bakanligi Saglik Hizmetleri Genel Midiirligi
Tablo 39: Sektére Gére Hastane Yatak Sayisi (Bin), 2002-2024 Tablo 40: Sektore Gore Hastane Yatak Sayisi Dagilimi (%), 2002-2024

16.5% 16.4%

2002 2020 2021 2022 2023 2024 2002 2020 2021 2022 2023 2024
m Saglik Bakanligt ®Ozel = Universite mSaglik Bakanlign ® Ozel ® Universite  Diger
Kaynak: Saglk Bakanligi Saglk Hizmetleri Genel Midirligi Kaynak: Saglik Bakanligi Saglik Hizmetleri Genel Midiirligi

Ozel hastanelerdeki %48,9’luk yatak doluluk orani, kamu hastanelerindeki %62,0
seviyesine kiyasla ilk bakista kapasite kullaniminin daha diisiik olduguna isaret ediyor
gibi gorinmektedir. Ancak ozel hastanelerde yatak basina yillik hasta sayisi 65,7 ile kamu
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hastanelerindeki 48,7 seviyesinin belirgin sekilde lzerindedir. Ayrica ortalama yatis
siiresi 6zel hastanelerde 2,7 giin iken, kamu hastanelerinde 4,6 giin seviyesindedir. Bu
gostergeler birlikte degerlendirildiginde, ozel hastanelerin daha yiiksek hasta devir
hizina ve daha kisa yatis siirelerine sahip oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla daha diisiik
yatak doluluk orani, tek basina daha zayif kapasite kullanimi olarak yorumlanmamalidir.

Tablo 41: Sektore Gore Hastane Operasyonel Gostergeleri, 2024

Yatak doluluk (%) 62.0 65.0 48.9
Yatak devir hizi 48.7 46.1 65.7
Ortalama Kalis Siiresi (gtin) 4.6 5.1 27

Kaynak: Saglik Bakanligi Saglk Hizmetleri Genel Midirligi

Altyap dagihimi da bu goriisii desteklemektedir. Ozel hastaneler, toplam yatak
kapasitesi igerisindeki paylarina kiyasla ameliyathane ve yogun bakim yataklarinda
belirgin sekilde daha yiiksek bir paya sahiptir. Bu tablo, 6zel hastanelerin genel yatak
kapasitesinden ziyade cerrahi islemler ve yogun bakim gibi daha ylksek katma degerli
saglik hizmetlerinde daha giiglii konumlandigini gostermektedir.

Tablo 42: Sektore Gore Hastane Altyapisi, 2024 Tablo 43: Sektore Gore Hastane Altyapisinin Dagilhimi (%), 2024
mmm Gosterge Kamu % Universite % Ozel %
Ameliyathane 972 164 826 1,962 Ameliyathane 49.5% 8.4% 42.1%
Yogun Bakim Yatagi 24,955 7,148 16,113 48,216 Yogun Bakim Yatagi 51.7% 14.8% 33.4%
Toplam Yatak 169,834 44,131 54,394 268,359 Toplam Yatak 63.3% 16.4% 20.3%
Kaynak: Saglik Bakanligi Saghk Hizmetleri Genel Miidirligii Kaynak: Saglik Bakanhigi Saglk Hizmetleri Genel Miidirligi

Yorum: Ozel sektdriin toplam hastane kapasitesi icerisindeki payi son yillarda genel
olarak yatay seyretmis olsa da, ozel hastaneler saghk sistemi icerisinde gorece
uzmanlasmis bir konuma sahip olmaya devam etmektedir. Daha yliksek hasta devir hiz,
daha kisa ortalama yatis siireleri ve toplam yatak kapasitesindeki payinin lzerinde bir
ameliyathane ve yogun bakim kapasitesi payina sahip olmasi, 6zel hastanelerin daha
karmasik ve potansiyel olarak daha yiiksek katma degerli saglik hizmetlerinde one
ciktigina isaret etmektedir.

Tiirkiye Niifusu Yaslaniyor, Yash Niifus Daha Uzun Yasiyor

Turkiye’'nin demografik yapisi, saglik hizmetlerine olan talep agisindan onemli sonuglar
doguracak sekilde degismektedir. 65 yas ve lizeri niifusun toplam niifus igerisindeki payi
2016 yilinda %8 seviyesindeyken, 2025 yilinda %1 I’e yiikselmistir. TUIK projeksiyonlar
bu egilimin oniimiizdeki donemde hizlanarak devam edecegine isaret etmektedir. Buna
gore 65 yas ve lizeri niifusun toplam niifus igerisindeki payinin 2030 yilinda %13’e, 2050
yilinda %23’e ve 2100 yilinda %34’e ulasmasi beklenmektedir. Mutlak rakamlar agisindan
bakildiginda ise Tiirkiye’de yash nifusun sayisi hizla artmaktadir.

Arastirma
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Tablo 44: Yas Gruplarina Gére Niifus Dagilimi (%), 2016-2025 Tablo 45: Yas Gruplarina Gore Niifus Projeksiyonu (%), 2026T-2100T

2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2050E 2075E  2100E

2018 2019 2020 2021 2022
m0-14 m|564 m65+ m0-14 m|5-64 m65+

Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK

Ayni zamanda Tiirkiye’de ortalama yasam siiresi beklentisi artmaya devam etmekte
olup, dogusta beklenen yasam siiresi 2016 yilinda 78,0 yil seviyesindeyken 2025 yilinda
78,8 yila yiikselmistir. Projeksiyonlar bu gostergenin 2030 yilinda 80 yila ulasacagina
isaret etmektedir. Bu durum, yalnizca yash niifusun sayisinin artmasi degil, bireylerin
yashlk doneminde gecirdigi siirenin de uzamasi anlamina gelmektedir. Bagka bir ifadeyle,
bireyler 65 yas ve lizeri niifus grubuna daha erken dahil olmakta ve bu grupta daha uzun
sire kalmaktadir. Toplam dogurganlik oraninin 2000 yilindaki 2,53 seviyesinden 2025
yilinda |,44’e gerilemesiyle birlikte degerlendirildiginde, bu egilim niifusun yaslanmasina
yonelik yapisal donlisiimii daha da giigclendirmektedir. Sonug olarak, ozellikle kronik
hastaliklar ve yasa bagli saglik hizmetleri basta olmak lizere, saglik hizmetlerine yonelik
talep tabaninin siirdiiriilebilir sekilde genisledigini diisiiniiyoruz.

Tablo 46: Beklenen Yasam Siiresi (Yil), 2016-2030T Tablo 47: Toplam Dogurganhk Hizi, 2000-2025
Covid-19 etkisi
g1.7 82.0 822824 826
81.081.331.1 * 81.381.5%"
80.7 80.8 °7- :

80.5 go.3 80.0

079379577 80.0
8 .

78.5 78

78.6
78.078.0 183 78.3

77.777.5 77.3 ;770772 71.5

2 76.5 76

76.0 76-

75.9
75.6 75.6

75.3 75.
5 3 75.0 74.8 74.7

2000 2005 2010 2016 2021 2026E  2030E
2016 2021 2026E 2030E
@ D ogurganlik hizi
e Toplam  e=====Frkek e Kadin

Kaynak:TUIK Kaynak: TUIK
Yorum: Tiirkiye’deki demografik doniisiimiin saglik hizmetlerine olan talep agisindan
uzun vadeli yapisal bir destek unsuru olusturdugunu diisiiniiyoruz. Yaslanan niifus
yapisinin, ozel hastane isletmecileri agisindan hasta hacimlerinin ve kapasite kullaniminin
stirdirilebilir sekilde blyiimesini destekleyecegine inaniyoruz.
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1C26 Degerlendirme

Giiglii FAVOK marii genislemesi devam etti; net kar beklentilerin belirgin iizerinde
gerceklesti: MLP Saghk (MPARK TI, Al) 1C26’da TL16.3 milyar gelir (+%6 yly; Unlii: TLI6.1 milyar;
Konsensus: TL16.0 milyar), TL4.8 milyar FAVOK (+%25 yly; Unlii: TL4.5 milyar; Konsensus: TL4.5
milyar) ve TL1.67 milyar net kar (+%9 y/y; Unlii: TL1.0 milyar; Konsensus: TLI.2 milyar) agikladi. Gelirler
beklentilerle biiyiik dlgiide uyumlu gerceklesirken, FAVOK giicli marj genislemesinin destegiyle
tahminlerin %6-7 lizerinde geldi. Net kar da giiclii operasyonel karhlik, yiiksek parasal kazanglar ve
ertelenmis vergi gelirinin destegiyle beklentilerin belirgin lizerinde gergeklesti.

MLP Saglik’in gelirleri 1C26’da yillik %5.7 artti. Bliiyiime hem yurt ici hasta gelirleri hem de saghk
turizmi gelirleri tarafindan desteklendi. Toplam gelirlerin yaklasik %90’in1 olusturan yurt ici hasta
gelirleri yillik %5.6 artti. Yatan hasta gelirleri, hasta hacmindeki %2.0 artis ve ortalama protokol
basina gelirdeki (ARPP) %2.3 yiikselisin destegiyle yilik %4.4 biyldi. Ayaktan hasta gelirleri ise
agirhkl olarak ortalama ziyaret basina gelirdeki (ARPV) %6.2 artis sayesinde yillik %6.9 yiikselirken,
ayaktan hasta hacmi %0.6 artti. Saglk turizmi gelirleri, yabanci hasta sayisindaki artisin destegiyle
yillik %4.0 blyiidu. Diger yan is kollari gelirleri ise iiniversite hastanelerinden elde edilen yonetim
danismanhigi gelirlerindeki artisin etkisiyle yillik %12.2 artt. Odeme tipi tarafinda, dzel sigorta
hastalarinin toplam gelirler icindeki payi yaklasik %51 seviyesinde korunurken, Aralik 2025’te yapilan
SUT giincellemesinin ardindan SGK hastalarinin payi ¢eyreksel bazda yaklasik 2 puan artti. Bu artis
agirlikh olarak self-pay hasta payindaki diisiisten kaynakland.

FAVOK mariji 1G26'da yillik 460 baz puan artisla %29.6 seviyesine yiikseldi. Marjdaki iyilesme,
olumlu hasta ve 6deme tipi miksinin yani sira devam eden operasyonel verimlilik uygulamalariyla
desteklendi. Marj genislemesinde, personel, malzeme ve disaridan saglanan hizmet giderlerinin
gelirler icindeki payindaki dusis etkili oldu. Personel giderlerinin gelirler icindeki payi verimlilik
uygulamalarinin destegiyle yillik 176 baz puan gerilerken, malzeme giderleri etkin stok yonetimi ve
iyilesen hasta miksinin katkisiyla | 19 baz puan diistli. Disaridan saglanan hizmet giderleri de temizlik,
yemek ve glivenlik gibi hizmetlerin kademeli olarak sirket biinyesine alinmasinin etkisiyle 35 baz
puan geriledi. Doktor giderlerinin gelirler igindeki payi yillik 41 baz puan diismesine ragmen,
bordrolu hekim modeline gecis siirecinin etkisiyle doktor giderleri nominal bazda artmaya devam
etti.

Net kar 1C26’da yillik %9 artisla TLI1.67 milyara yiikselirken, beklentilerin belirgin lzerinde
gerceklesti. Giiglii operasyonel karliligin yani sira enflasyon muhasebesi kaynakli yiiksek parasal
kazanglar ve ertelenmis vergi geliri net kari destekledi. Net finansal giderlerdeki artisa ragmen, net
parasal kazanglar yilik %20 artisla TL1.0 milyara yiikseldi. Vergi giderleri ise gegen yilin aymi
donemine gore belirgin sekilde gerileyerek ertelenmis vergi gelirinin etkisiyle net kari destekledi.
Toplam yatirim harcamalari 1C26’da TLI1.8 milyar seviyesine gerilerken (1C25: TLI.9 milyar),
capex/satislar orani %12.2’den %10.9’a diisti. Bakim yatirimlari gelirlerin %3.6’sini olustururken,
greenfield projeler ve satin alinan hastanelere yonelik genisleme yatirimlari gelirlerin %7.3’line
karsilik geldi. Greenfield yatirmlarinin gelirler i¢indeki payindaki gerileme, 2025’teki yliksek yatirim
dongiisiintin ardindan yatirim yogunlugunda kismi bir normalizasyona isaret etmektedir.

Net Bor¢/FAVOK orani devam eden yatirimlara ragmen 1G26’da 0.8x seviyesinde yatay kalirken,
IFRS 16 harig oran 0.4x seviyesinde gerceklesti.

Tablo 48: MLP Saghk 1C26 Sonuc¢ Degerlendirmesi

Beklentiler % Sapma
1C25 4C25 1C26 yly Unlii Piyasa Unlii Piyasa 2024 2025

Net satis 15,382 15,586 16,252 [ 6% 4% 16,104 16,030 1% 1% 57,167 60,624 6%
FAVOK 3,853 4862 4810 [ 25% -1% 4509 4518 7% 6% 14,696 16,867 15%

FAVOK marii 25.0% 31.2% 29.6% | 4.6pp -1.6pp | 28.0% 28.2% 25.7% 278% 2.lpp
Net kar 1,531 1,413 1,668 9% 18% 1,035 1,196 | 61% 39% 7,504 6,093 -19%

Net marj 10.0%  9.1% 10.3% | 0.3pp 1.2pp 6.4% 7.5% 13.1% 10.0% -3.1pp

Kaynak: Rasyonet
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Bahsi gegen sirketler
MLP Saglik (MPARK.IS, Tavsiye: Al)

Beyan Eki
Bu arastirma raporundaki bilgiler ve goriisler UNLU Menkul Degerler A.S ("UNLU & Co") tarafindan hazirlanmistir.

Onemli agiklamalar igin, isbu raporun konusu olan sirketler ile ilgili hisse senedi fiyat grafikleri ve derecelendirme gegmisleri ile ilgili olarak,
+90 212 367 3636 numaral telefondan UNLU & Co Arastirma ile irtibata gegmeniz rica olunur.

Degerlendirme metodolojisi ve bu arastirma raporunda atifta bulunulan fiyat hedefleriyle iliskili riskler konusunda, belirli bir hisse senedi
konusunda degerlendirme metodolojisi ve riskler ile ilgili bir talepler icin UNLUResearch@unluco.com adresine e-mail géndermeniz rica
olunur.

Esra Demiroglu isbu vesileyle analiz edilen sirketler veya menkul kiymetlerle ilgili olarak, (I) isbu raporda ifade edilen goriislerin, soz konusu
sirketler ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel gorislerini dogru sekilde yansittigini ve (2) Ucretlerinin higbir boliminiin, isbu
raporda ifade edilen spesifik tavsiye veya goriislerle dogrudan veya dolayli olarak ilgili olmadigini, bulunmadigini ve olmayacagini
onaylamaktadir(lar).

Tam sirket unvanlan icin Bahsi Gegen Sirketler béliimiine bakiniz.

3 Yilik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Ge¢mis Seri Grafigi MPARK.IS

MPARK.IS Kapanis Hedef
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 800
685.00
71712023 100.80 116.00 AL 700
A 636.00
8/9/2023 123.07 135.00 AL 595.00 .
600 564.00
9/15/2023 148.12 149.00 AL
101112023 170.67 160.00 AL 500 460.00
11/812023 168.82 180.00 AL 42'A'°°A
1222024 172.08 204.00 AL 400 . g " *
306.00 A
4/182024 235.69 306.00 AL 300 A A A
812212024 37221 421.00 AL 00?0400 g A
200 10636&% A
1090024 321.25 460.00 AL HEOPT w8
P
111012025 388.00 564.00 AL 100 &% AAA A
A
2/18/2025 389.00 595.00 AL A
0
8/19/2025 369.50 685.00 AL T A T T
(=] o o (=3 (= (=} o (=3 (= (=} o (=3 (=3
11212026 39625 636.00 AL g ¢ & & & & & & 4 & 9 4 «
E & & § 8 & BE B E & & &EB =B
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S$=Sat
UNLU Menkaul hisse derecelendirmeleri dagilimi:
Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilmi Al Tut Sat Kisith
Tim derecelendirmeler (%) 71 27 2 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin*, éniimiizdeki 12 aylik siirede % 20’den daha fazla (veya kabul edilen riske bagli olarak daha fazla) olmasi
beklenmektedir.

Tut (H): Hissenin toplam getirisinin oniimiizdeki 12 aylik siirede % 10-20 arali§inda olmasi beklenmektedir.

Sat (S): Hissenin toplam getirisinin onlimiizdeki 12 aylik siirede % 10’dan daha az olmasi beklenmektedir.

Arastirma
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Kapsanmamaktadir: UNLU & Co Arastirmasi, ihraggiyl kapsamamakta veya ihraggi veya onunla ilgili menkul kiymetler konusunda bir yatirim
goriisii sunmamaktadir. UNLU & Co’nun kapsamadigi menkul kiymetler veya sirketler hakkinda, Arastirma’dan gelen herhangi bir iletisim halka
acik bilgi veya konsensiis tahminlerinin bir analizine dayali olarak olusturulan gercege dayali veya makul, maddi olmayan bir gikarim
niteligindedir.

Hedef Fiyat: TRY705.0 (MPARK.IS)

Metod: iNA & Carpan Analizi

Riskler: Beklenenden diisiik SUT/TTB giincellemeleri , Doktor bordro sisteminin marijlar lzerindeki etkisinin beklenenden yiiksek olmasi ,
Greenfield projelerde gecikmeler, Saglik sigortasi penetrasyonunda beklenenden zayif seyir

*Toplam getiri, hisse senedinin beklenen Sermaye Degerlendirmesi ve beklenen Temetti Getirisinin toplami olarak hesaplanmaktadir.

*UNLU & Co Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Danisman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa istanbul A.S ("BIST") endeksine iliskindir.

UNLU & Co’nun politikasl, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektdr veya arastirma raporunda ifade edilen goriisler veya kanaatler
tizerinde onemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayali olarak glincellemektir.

UNLU & Co’nun politikasi sadece tarafsiz, bagimsiz, acik, gercekgi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim arastirmasi yayimlamaktir. Daha fazla
ayrinti igin, Cikar Catismalarinin Yonetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.

atismalari Siniflandirmalari icin liitfen tiklayiniz.

Sirket Siniflandirma

MLP Saglik Cikar gatismasi bulunmamaktadir.

Uyari ve Gizlilik Notu

UNLU Menkul Degerler AS. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi bir
kurumdur. Bu rapor, UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda
yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadig gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi de goz oniine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirim danismanlig
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. S6z konusu gorisler herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar'in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine de uygun olmayabilir. Bu
sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirm karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak
icin gerekli basiret, dikkat ve 6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagl kullanimindan dolay1 ve burada yer alan gorislere dayanarak
Yatirimcilar’in ve iigiincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co ¢alisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz.

isbu raporda sunulan bilgi, arag ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amagh olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sozii edilenler igin istirak taahhiidiinde bulunulmast ile ilgili bir teklif veya talep olarak kullaniimamal
veya dikkate alinmamalidir. UNLU & Co isbu raporda belirtilen menkul kiymetlerin belirli herhangi bir yatirimci agisindan uygun olmasini temin
etmek adina herhangi bir adim atmis olmayabilir. UNLU & Co bu belgenin alicilarini, raporu almalari dolayisiyla miisterileri olarak ele
almayacaktr. isbu raporda ihtiva edilen veya belirtilen yatirim veya hizmetler tarafiniz agisindan uygun olmayabilir ve soz konusu yatirimlar
veya yatirim hizmetleri konusunda herhangi bir siipheniz varsa, bagimsiz yatirim danismaniniza bagvurmaniz tavsiye edilmektedir. isbu
rapordaki higbir sey, herhangi bir yatirim veya stratejinin, miinferit durumlariniza uygun veya uyumlu olduguna dair herhangi sekilde yatirim,
hukuk, muhasebe veya vergi konularinda bir tavsiye veya bir beyan teskil etmedigi gibi bunun disinda tarafiniza yonelik kisisel bir tavsiye de
teskil etmemektedir. UNLU & Co, yatirimin vergi sonuglari konusunda bir tavsiyede bulunmamakta olup bagimsiz vergi danismaninizla irtibat
kurmaniz tavsiye olunmaktadir. Vergilendirme matrahi ve seviyelerinin degisiklik gosterebilecegine bilhassa dikkat ediniz.

UNLU & Co isbu raporun Beyan Ekinde bulunan bilgi ve goriislerin dogru ve tam olduguna inanmaktadir. Raporun diger bélimlerinde sunulan
bilgi ve gorusler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu disiindigu kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co soz
konusu bilgi ve gorislerin dogrulugu veya tamhgi konusunda higbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep Ulzerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, s6z konusu sorumluluk sinirlamasinin, UNLU & Co’nun tabi oldugu spesifik mevzuat veya yonetmelikler
altinda sorumlulugun ortaya gikmasi disinda, isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla higbir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gegmek iizere giivenilmemelidir. UNLU & Co s6z konusu menkul kiymet konusunda
bir alim satim cagrisi yapmis olabilecegi gibi gelecekte de yapabilir. ilave olarak, UNLU & Co isbu raporda sunulan bilgilerle tutarsiz veya isbu
raporda sunulan bilgilerden farkli sonuglara ulasan baskaca raporlar ¢ikarmis olabilecegi gibi gelecekte de gikarabilecektir. S6z konusu raporlar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, goriisleri ile analitik ydntemlerini yansitmakta olup UNLU & Co sdz konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yiikiimliiligii altinda bulunmamaktadir. UNLU & Co isbu
raporda zikredilen sirketleri ilgilendiren birgok ise dahil olmaktadir.

Arastirma 23


http://www.unluco.com/cikarcatismalari/unlucoolasicikarcatismalari.html

LJ | UNLUCo

Arastirmada bahsedilen herhangi bir sirket veya ihraggi veya menkul kiymetler veya pazarlar yahut da gelismelerin agiklamalarinin tam olmasi
amaglanmamaktadir. Arastirma, alicilar tarafindan, Arastirma konusu belirli herhangi bir alicinin belirli yatirim amaglari, finansal durumu veya
belirli ihtiyaglari ile ilgili olmadig igin kendi kanaatlerinin uygulanmasinin bir ikamesi olarak ele alinmamalidir.

Gegmis performans gelecekteki performansin bir gostergesi veya garantisi olarak kabul edilmemelidir ve gelecek performans konusunda agik
veya zimni hicbir beyan veya garantide bulunulmamaktadir. isbu raporun icerdigi bilgi, goriisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan
yayimlandigi ilk tarihteki diisiinceyi yansitmakta olup bildirimde bulunulmaksizin degisiklige tabidir. isbu raporda zikredilen menkul kiymetler
veya finansal araglarin herhangi birinin fiyati, degeri veya geliri artabilecegi gibi diisiis de gosterebilir. Menkul kiymetlerin veya finansal araglarin
degerleri kurdaki dalgalanmalara tabi olup bunlar s6z konusu menkul kiymetlerin veya finansal araglarin fiyati veya gelirleri tizerinde olumlu
veya olumsuz etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin
yatirimcilari bu riski etkin sekilde Gstlenmektedir.

UNLU & Co, kendi Arastirma Analistleri ile bilhassa Yatirim Bankaciligi isi olmak iizere, kendi biinyesindeki diger is birimleri ve onlarin
hissedarlarinin is birimleri arasindaki bilgi bariyerlerini korumaktadir. UNLU & Co analistleri, strateji uzmanlari ve ekonomistlerinin iicretleri
UNLU & Co veya hissedarlari tarafindan gerceklestirilen Yatirim Bankaciligi veya Sermaye Piyasalari islemleriyle baglantili degildir. UNLU &
Co arastirmasinda sunulan bilgi ve goriisler yatirm bankaciligi personeli dahil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan
gozden gegirilmis olmayip s6z konusu profesyonellerce bilinen bilgileri yansitmayabilir.

isbu rapor, internet sitelerine baglanti adresleri ve internet sitelerine kopriiler saplayabilir. Raporun, UNLU & Co’nun internet sitesi
materyaline atifta bulundugu durumlar hari¢ olmak iizere, UNLU & Co adres verilen siteyi gdzden gegirmemis olup sz konusu sitenin
iceriklerden dolayl sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya koprii adresleri (UNLU & Co’nun internet sitesi materyaline
adresler veya kopriiler dahil olmak lizere) sadece size kolaylik ve bilgi saglamasi agisindan sunulmakta olup baglanti verilen sitenin bilgileri ve
icerikleri hicbir surette isbu belgenin pargasini teskil etmemektedir. isbu rapor vasitasiyla séz konusu internet sitesine erisim veya verilen s6z
konusu baglanti adresini takip etmenin riski tarafiniza ait olacaktir.

isbu belge, herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet teskil etmemekte veya herhangi bir menkul kiymet igin istirak
taahhUlidiinde bulunma veya herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet olarak yorumlanmamalidir. Herhangi bir
teklifteki menkul kiymetler igin istirak taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir teklifteki menkul kiymetleri satin alma ile ilgili herhangi bir
karar, miinhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantili olarak ¢ikarilan diger izahname belgesinde yer alan bilgiler temelinde
yapilmahdir.

UNLU & Co giivene dayali bir iliski veya bir tavsiye olusturmamaktadir ve bu Arastirma, menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifi
veya menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifinin tesviki veya yatirim faaliyetiyle ilgilenme daveti veya yonlendirmesi olarak
yorumlanmamalidir; bu Arastirmaya, belirli herhangi bir islemin muhakkak surette belirtilen fiyattan yapilmis olabileceginin veya
gergeklestirilebileceginin bir beyani olarak istinat edilmemelidir.

Liitfen, bu raporun, UNLU & Co tarafindan esasen piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimei miisterilere dagitim igin hazirlanmis olduguna
dikkat ediniz. UNLU & Co’nun bu raporunun, piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimei miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayali
olarak herhangi bir yatirim karari almadan once veya igeriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danismanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iiyesidir.
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