MLP Saghk

2C26 Finansal Sonuglar

Beklentilerin Uzerinde Sonuglar, Giiglii Gériiniim Siiriiyor
MLP Saghk (MPARK TI), 2C26’da beklentilerin %2 lzerinde 16.736 mn TL ciro
(yilhk +%7, ceyreksel -%4), %3 lizerinde 4.807 mn TL FAVOK (yilhk +%26,
ceyreksel -%7) ve %21 lizerinde 1.368 mn TL net kar (yillik -%1, ceyreksel -
%23) acikladi. Net kar; beklentilerin sinirli lizerinde gerceklesen operasyonel
kar, Atasehir arsa satisindan kaynaklanan muhasebe zararinin tahminlerden
dusiik kalmasi ve ertelenmis vergi giderinin gelire doniismesiyle beklentileri
asti. Buna karsilik net kar, artan parasal kazanca ragmen Atasehir arsa satisinin
negatif muhasebe etkisi, daha yilksek amortisman gideri ve artan net
finansman giderleri nedeniyle operasyonel kardaki biylimeye kiyasla zayif
seyretti.

Hasta sayisi ve ortalama ayaktan hasta fiyatlarindaki artis blylimeyi
destekledi. 2C26’da toplam hasilat, yurt ici gelirlerdeki bliylimenin katkisiyla
yillik %7 artarak 16.736 mn TL oldu. Ayakta ve yatan hasta gelirlerinin toplam
hasilat igindeki payi sirasiyla %49 ve %51 olarak gergeklesti. Ayaktan hasta
hasilati yillik %4,6, yatan hasta hasilati ise %9,6 artti. Yabanci saglk turizmi
gelirleri yillik %7,5 azalirken, yurt disindan gelen hasta sayisi %8 yikseldi.
2C26’da toplam hasta sayisi yillik %4,6 artarken, ayaktan hasta ziyaretleri
%4,0, yatan hasta sayisi ise %7,7 blayuda.

FAVOK marjinda giiglii artis. FAVOK marji, hasta miksindeki degisim ve maliyet
verimliligi ¢calismalarinin etkisiyle yillik 4,3 puan artarak %28,7 oldu. 2C26’da
malzeme giderlerinin hasilata orani, etkin stok yonetimi ve hasta miksindeki
iyilesmeyle 154 baz puan azalarak %10,6’ya geriledi. Doktor giderlerinin orani
donemsel etkilerle 128 baz puan artarak %28,9’a ylkselirken, personel
giderlerinin orani verimlilik calismalarinin katkisiyla 328 baz puan diserek
%19,4 oldu. Disaridan saglanan hizmet giderlerinin orani 6 baz puan azalarak
%2,4’e, diger giderlerin orani ise operasyonel kaldirag etkisiyle 71 baz puan
diserek %10,0'a geriledi. Toplam giderlerin hasilata orani 2C26’da 432 baz
puan azalarak %71,3, 6A26’da ise 444 baz puan diiserek %70,8 oldu. ikinci
yarida sinirli artis 6ngoérerek 2026 vyili icin bu oranin %72 seviyesinde
gerceklesmesini tahmin ediyoruz.

isletme sermayesindeki iyilesmeyle nakit akisinda toparlanma. 2C26’da
isletme sermayesinin ciroya orani ¢eyreklik 2,3 puan, yillik 1,4 puan iyileserek
%2,7 oldu. Bu iyilesmenin etkisiyle operasyonel nakit akisi marji %30
seviyesinde gerceklesti. Devam eden yatirim harcamalari nedeniyle serbest
nakit akisi marji ise %16 oldu. Serbest nakit akisinin yeniden pozitife
donmesini olumlu degerlendiriyoruz. IFRS16 kiralamalar dahil net bor¢ %12
azalarak 13.250 mn TLl'ye, kiralamalar harig¢ net borg ise %24 diiserek 4.992 mn
TLlye geriledi.

“Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi ve 12 aylik 728,50 TL hedef fiyatimizi
koruyoruz. Hedef fiyatimiz %79 getiri potansiyeline isaret ediyor. 2C26
sonugclarini, beklentileri asan glicli operasyonel performans ve pozitif nakit
akisi nedeniyle olumlu degerlendiriyor, hisse Uzerinde pozitif piyasa tepkisi
bekliyoruz. TTB, temmuz ayinda Ozel Hekimlik Uygulamalari katsayilarini
%20,1 artirdi. 3C26’da tarife artislarinin blylimeyi desteklemesini, artan
doktor giderlerinin ise maliyet optimizasyonuyla dengelenmesini bekliyoruz.
Sirketin yil sonunda Bursa ve Canakkale’de, 2027’de ise Atasehir ve Ankara’da
toplam dort yeni hastane agmasi planlaniyor. Devam eden kapasite artisi ve
blylme yatirimlarinin sirketi desteklemeyi sirdiirmesini bekliyoruz. Sirketle
ilgili detayl beklentilerimize 16 Nisan tarihinde yayimladigimiz raporumuzdan
ulasabilirsiniz. MLP Saghk, son 12 ay geriye doniik 11,6x F/K ve 4,5x FD/FAVOK
carpanlariyla islem goriirken, mevcut 2026 tahminlerimize gore 8,7x F/K ve
4,4x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir. Sirket bugiin saat 18:00'da
telekanferans diizenleyecek.
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Pay Fiyati TL (Son Kapanig 406
Piyasa Degeri (mn TL) 77.551
Sermaye (mn TL) 208
Halka Agiklik Orani % 42
Sektor Saglk
Pazar Yildiz
Ortalama islem Hacmi mn 319
Endeks Agirhigi (XU100) 0,76
Fiyat Performansi % (TL)
ELS - -
- — I
-
Ayhk 3 Ayhik 12 Aylik Yilbasina Gore
# Nominal m Relatif BIST100
Carpanlar 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 13,1 8,7 5,9 45
FD/FAVOK 5,5 4,4 3,5 2,9
FD/S 1,5 1,2 1,0 0,8
Ozet Finansallar (mnTlI 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 Marjlan 2025 2026T 2027T 2028T
FAVOK Marj 27,8% 27,9%  27,6%  27,4%
Net Kar Mariji 10,0% 12,0% 14,0% 15,0%
Temettii Verimi 1,0% 1,0%
Borg¢ Goriinimii 2025 2026T 2027T 2028T
Net Bor¢ 11.958 5.900 1.565 -2.125
Net Borg/FAVOK 0,78 0,28 0,06 -0,07

*5 Adustos 2026 kapanis verileriyle hazirlanmistir.
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Gelir Tablosu (Ceyreksel) (mn TL) 2025/2Q 2025/3Q 2025/4Q 2026/1Q 2026/2Q
~Satig Gelirleri 15.682 16.054 16.679 17.391 16.736
Briit Kar (Zarar) 4.034 4.890 4.788 4.787 4.143
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 0 0 0 0 0
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.361 -1.312 -1.411 -1.577 -1.403
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 875 284 537 464 496
Diger Faaliyet Giderleri (-) -793 -584 -592 -980 -729
Faaliyet Kari (Zarar) 2.754 3.278 3.322 2.693 2.508
~ FVAOK 3.827 4.898 5.203 5.148 4.807
Finansal Gelirler 351 -679 0 658 660
Finansal Giderler -1.730 -1.214 -1.512 -2.126 -2.147
Parasal Kazang/Kayip 661 512 622 1.078 1.094
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 2.037 3.087 3.492 2.311 1.959
Vergi -539 -836 -1.744 -318 -408
Azinlik Paylari 119 261 236 208 182

~ Ana Ortaklik Net D6nem Kari 1.380 1.989 1.512 1.785 1.368
Bilango (mn TL) 2025/2Q 2025/3Q 2025/4Q 2026/1Q 2026/2Q
~ Dénen Varliklar 19.298 24.508 25.233 23.409 23.348
Nakit ve Nakit Benzerleri 8.786 9.642 9.469 6.400 8.256
Ticari Alacaklar 7.626 10.388 11.572 13.105 11.276
Stoklar 1.124 1.235 1.307 1.219 1.023
~Duran Varliklar 46.545 65.366 71.567 72.835 71.956
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlai 0 0 0 0 0
Yatinm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 10.272 15.782 17.698 18.103 17.809

~ Toplam Varliklar 65.843 89.874 96.800 96.244 95.304
~ Kisa Vadeli Yukiimluliikler 12.334 15.389 19.589 19.602 27.824
Finansal Borglar 1.852 2.824 3.289 4.424 12.601
Ticari Borglar 6.982 8.979 12.071 11.006 10.474

~ Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 23.775 33.015 34.033 31.459 21.101
Finansal Borglar 15.733 21.824 20.261 18.150 8.905

_ Ozkaynaklar 29.735 41.471 43.177 45,183 46.379
~ AnaOrtaklik Ozkaynaklar 28.475 39.545 41.016 42.814 43.828
Odenmis Sermaye 191 235 191 204 191
Azinlik Paylan 1.260 1.926 2.161 2.369 2.552
Marijlar (Ceyreklik) 2025/2Q 2025/3Q 2025/4Q 2026/1Q 2026/2Q
Brit Kar Marji % 25,72 30,46 28,70 27,53 24,75
FVAOK Marji % 24,40 30,51 31,19 29,60 28,72
Net Kar Marji % 8,80 12,39 9,07 10,26 8,18
Vergi Oncesi Kar Marji % 12,24 17,60 19,52 12,09 10,62
Efektif Vergi Orani % -26,45 -27,09 -49,94 -13,76 -20,85
Nakit Akimi (Ceyreksel) 2025/2Q 2025/3Q 2025/4Q 2026/1Q 2026/2Q
Amortisman & itfa Paylari 1.154 1.320 1.826 1.938 2.067
Net isletme Sermayesi 1.768 2.644 808 3.317 1.825
isletme Sermayesindeki Degisim -799 -1.629 2.107 -2.494 1.641
isletme Faaliyetlerinden Nakit 1.792 1.287 6.953 1.768 5.799
Operasyonel Nakit Akisi /Satis % 11,43 8,02 41,69 10,17 34,65
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -2.985 -3.882 -4.423 -1.891 -1.217
Yatinm Harcamasi/Satis % -19,03 -24,18 -26,52 -10,87 -7,27
Finansman Faaliyetlerinden Nakit 7.984 894 -2.629 -2.089 -2.178
Serbest Nakit Akimi -1.193 -2.595 2.530 -123 4.582
SNA/Satis % -7,61 -16,17 15,17 -0,71 27,38
Borgluluk Goriiniimii (Ceyreksel) 2025/2Q 2025/3Q 2025/4Q 2026/1Q 2026/2Q
Net Borg (Nakit) 8.798 12.212 14.082 15.113 13.250
Finansal Borglar 17.585 20.058 23.551 21.094 21.506
Net Borg / FAVOK x 0,54 0,85 0,92 0,79 0,66
Net Borg / Varliklar % 13,36 16,70 14,55 16,80 13,90
Kaldirag x 1,27 1,22 1,31 1,19 1,12
Net Borg / Ozkaynaklar 0,30 0,29 0,33 0,33 0,29
YPP -681 -3.527 -1.548 -1.832 -855
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Uyari Notu

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
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 Yatirrm 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 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamaldir. Tum veriler, Fiba Yatirim
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
kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan veya zararlardan Fiba Yatirirm Menkul Degerler A.S. ve/veya Fiba
Yatirnm Menkul Degerler A.S. calisanlari sorumlu degildir.

FiBA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Esentepe Mah. Bllyukdere Cad. Astoria No:127A i¢ Kapi No:33
Sisli/Zistanbul, Turkiye
444 30 60
www.fibayatirim.com.tr

arastirma@fibayatirim.com.tr
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