1G26 Kar Degerlendirmesi

MLP SAGLIK

Beklenenden diisiik vergi giderleri net karda olumiu
sapmaya yol acti

MLP Saghk, 1C26’da piyasa beklentisi olan 1.171 milyon TL'nin %42, bizim
beklentimiz olan 1.580 milyon TL'nin ise %6 lUzerinde 1.668 milyon TL net
kar raporladi. Beklentimizin altinda gergeklesen vergi giderleri net karin
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beklentimizin Uzerinde gerceklesmesine neden oldu. Sirket 1C26’da Guncel Fiyat, TL 454.00
piyasa beklentisi olan 4.496 milyon TL'nin %7 ve bizim beklentimiz olan Getiri Potansiyeli >6%
. . . . - Halka Agiklik O 2%
4.662 milyon TL'nin %3 tzerinde 4.810 milyon TL FAVOK agikladi. atka Agiik Jrant
Piyasa Degeri, mn TL 86,720
Net satiglar 1¢26’da yillik %6 artti. Turk Tabipler Birligi (TTB) fiyat tarifesi Firma Degeri, mn TL 102,454
Temmuz 2025’te %20,5, Ocak 2026’da ise %16,5 artirildi. 1C26’da hastane Finansal Veriler 2025 2026T  2027T  2028T
sayisi yillik net 3 adet artarken, toplam yatak kapasitesi yillik %14 yiikseldi. Ozet UFRS Finansallar
1C26’da hastane sayisi ve yatak kapasitesi ¢eyreklik bazda yatay kald. Ciro, mnTL 5093 74797 96,406 117,772
. . . . FAVOK, TL 15,328 21,321 26,544 31,952
Ayakta tedavi gelirleri yillik %7 artti (fiyatlama +6% & hasta sayisi +1%). A mn
o . Net Kar, mn TL 5,537 7,612 10,775 14,311
Yatan hasta gelirleri yillk %4 artti (fiyatlama +2% & hasta sayisi +2%). Borcluluk
Yabanci saglik turizmi satislari, hasta sayisindaki artig nedeniyle 1¢26'da Net Borg, mn TL 11,958 7,601  -3,923 -20,104
yillik %4 artti. Net Borg/FAVOK 0.8 0.4 -0.1 -0.6
FAVOK marji 1¢26’da yillik 4,6 puan artti. Doktor giderleri/net satislar Ké"'.'.'k
. . oo FAVOK Marj 27.8%  28.5% = 27.5%  27.1%
yilhk 0,4 puan daraldi. Personel giderleri/net satislar verimlilik artisiyla ,am
) ! ) Net Marj 10.0%  10.2%  11.2%  12.2%
yillik 1,8 puan daraldi. Malzeme giderleri/net satigslar 1C26’da yillik 1,2 Temettii Verimi ) ) ) )
puan daraldi. Disaridan alinan hizmetler/net satislar yillik 0,3 puan daraldi. Bilyiime
Amortisman reel bazda yillik %75, ceyreklik ise %6 artti. Ciro, y/y 38.8% 35.8% 28.9% 22.2%
Artan isletme sermayesi ihtiyaci borglulugu hafif artirdi. Net borg/FAVOK FAVOK, y/y 50.2% 39.1% 24.5% 20.4%
L. . . . . , , . . Net Kar, 6.3% 37.5% 41.5% 32.8%
orani bir énceki ceyrekteki 0,84x seviyesinden 1C26’da 0,94x’e yiikseldi. et far 4 — 2 > > 2
ic| . lar bir & ki . Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
Isletme sermayesi/net satislar bir dnceki ceyrege gére 4,3 puan artti. F/K 12.0 1.4 3.0 6.1
Yorum: Net karin beklentilerden iyi gelmesiyle agilista “Olumlu” piyasa FD/FAVOK 5.2 4.5 3.1 2.1
tepkisi bekliyoruz. Sirket bugiin saat 16:00'da (TSi) bir toplanti FD/Ciro 14 13 0.9 0.6
diizenleyecek. 12 aylk hedef fiyatimizi 690 TlL'den 710 Tl'ye revize Hisse Veriler & o d23 BES
. - . .. . . . Nominal Getiri 8.6% 0.1% 40.1% 19.3%
ediyoruz. Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz. Revizyon ) )
d | 51d | BIST-100 Relatif -4.5% -9.3% -14.2% -9.9%
etaylarimizi asagida paylasiyoruz. AOIH, mn TL 305 276 269 300
600.00 1.20
500.00 - 1.00
400.00 - 0.80
300.00 - 0.60
200.00 - 0.40
Ceyreksel Ozet o . 100.00 0.20
Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilastirma X .
milyon TL 1626 1625 vly 4c25 ¢/¢  Piyasa AK Piyasa Fark MPARK BIST-100 Relatif (sag)
Net Satiglar 16,252 15,382 6% 15,586 4% 16,016 15,974 1% - ! ! ! -
FAVOK 4810 3,853 2% 4,862 1% 449 4,662 7% May-25 Agu-25 Kas-25 $ub-26
FAVOK Marji 29.6% 25.0% 455 bps 31.2% -159 bps‘ 28.1% 29.2% 152 bps
Net Kar 1,668 1,531 9% 1,413 18% 1,171 1,580 42%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim Piyasa verileri 6 Mayis 2026 tarihlidir.


mailto:aytunc.uz@akyatirim.com.tr

AKYatirim

Revizyonlar: 1¢26'da fiyatlandirma beklentilerimizi hafif¢e asti, bu nedenle net satis tahminlerimizi yaklasik %1 oraninda
artirdik. 1¢26'da sirket beklentimizden daha disik malzeme giderleri/net satislar agikladi; bu durumu fiyatlandirma
ayarlamamizla birlestirerek 2026 tahmini FAVOK marji beklentimizi 0,4 puan artirdik. 1¢26'daki sapmamizin ardindan
amortisman/net satislar tahminlerimizi yukari yonlii revize ettik; bu degisiklik FAVOK tahminlerimizi etkilemiyor ancak net
kar projeksiyonlarimizi disiiriiyor. 1C26'daki beklenenden yiiksek Yatirim Harcamalari/net satislar, Net isletme
Sermayesi/net satislar ve son makroekonomik gtincellemelerimizin birlesimiyle, net faiz gideri tahminlerimizi artirdik.
Risksiz getiri oranimizi %22'den %23'e yikselttik. Hedef fiyatimizi bir ¢eyrek ileriye tasidik.

Revizyonlar - TRY mn

Yeni Eski

2026T 20277 2028T 2026T 20277 2028T
Net Satislar 74,797 96,406 117,772 74,220 95,368 116,364
% reel degisim 4% 4% 2% 8% 5% 2%
FAVOK 21,321 26,544 31,952 20,841 26,264 31,566
FAVOK Marji 28.5% 27.5% 27.1% 28.1% 27.5% 27.1%
Net Kar 7,612 10,775 14,311 8,225 11,561 14,571
% reel degisim 6% 14% 11% 19% 15% 5%
Eski Tahminlerle Fark
Net Satislar 0.8% 1.1% 1.2%
FAVOK 2.3% 1.1% 1.2%
Net Kar -7.5% -6.8% -1.8%
Hedef Fiyat 710.0 690.0
HF Degisim 2.9%

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve

veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

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