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Saglik Sektoruanin Yonu
Saglik Sektoru Degerlendirmesi - OLUMLU

Hikayeler heniiz fiyatlanmadi!

Saglik sektériiniin enflasyon ile baglantisi dogrudan yok. Her ne kadar
hiperenflasyon dénemindeki hareketlilik TUFE ile baglam kurdurularak én
plana itilse de saglik sektériinde esas odagin artik yeni stratejiye donme
¢abasi oldugunu belirtmekte fayda var. Goriisimiz odur ki; 2026'dan
itibaren artik verimlilik ve saghk ihracati odak noktalari haline
gelecektir.

Saglik sektoriinde oOzellikle hastane yonetimi tarafini daha da
dnemsiyoruz. Yiiksek FAVOK marjlarinin artik siirdiiriilebilir hale gelmis
olmasi, sektore olan istahi artirmaktadir. Bu ¢ercevede, saglik sektoriinde
hastane yonetim faaliyetlerini siirdiiren Lokman Hekim Engiiriisag,
Tapdi Oksijen (Tinaztepe), MLP Care ve Nasmed Egepol’i arastirma
kapsamimizdaki 6ne c¢ikan sirketler olarak degerlendiriyoruz.

SUT-TTB makasinin 2029 itibariyla SUT lehine sekillenecegini
degerlendiriyoruz. Saglikta Uygulama Tebligi (SUT), son dénemde
fiyatlama odakli diizenlemeler nedeniyle maliyetlerin altinda kalsa da
Deger Bazli Odeme odagina gecis hedefi cercevesinde 2029 yili itibariyla
SUT artis hizinin TTB artis miktarinin dniine gececegini 6ngdriyoruz. Bu
durumun, SUT portfoyiinii etkin sekilde yoneten sirketler arasinda yer
alan LKMNH ve TNZTP icin potansiyel bir katalizor olusturabilecegini
disiiniyoruz.

Saglik sigortasi penetrasyonunun devamini bekliyoruz. 2024 yilinda
%10,3 olan penetrasyon oraninin Tamamlayici Saglik Sigortasi destegiyle
birlikte %21’e ulasacadini hesapliyoruz. SUT fiyatlarinin yetersiz kaldigi
risklerde Tamamlayici Saghk Sigortasi tarafinin kompanse edecegini
dusiiniyoruz.

Yeni yénetmelikleri gézlemliyoruz. Ocak 2025'teki Ozel Hastaneler
Yonetmeligi ve Kasim 2025'teki Saglik Hizmetleri Lisans Yonetmeligi
degisikliklerinin etkileri var olmaya devam ediyor. Sirket bazli analizlerimize
raporda yer verdik. 5. sayfadan itibaren erisebilirsiniz.

4. ceyrekte saglik sektorii goriinimiinii gérece olumlu goriyoruz.
Ozetlemek gerekirse Lokman Hekim ve Tapdi Oksijen icin olumlu, MLP
Care icin no6tr, Nasmed Egepol icin ise sinirh olumsuz
degerlendiriyoruz. ilgili sirketlere dair kar tahminlerimize soldaki
kiinyeden erisebilirsiniz.

LKMNH ve TNZTP nezdinde hedef fiyatlarimizi baglatiyoruz. Yatirim
istahi ve gliclii faaliyetleri cercevesinde LKMNH nezdinde 30,4 ve TNZTP
nezdinde 44 TL hedef fiyatla AL tavsiyelerini baslatiyoruz.

Detaylarina bir sonraki sayfadan itibaren erisebilirsiniz
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SEKTOR ANALIZi

Turkiye saglik sektorl, 2026 yili itibariyle ylUksek teknoloji odakl kamu yatirimlari ile dinamik 6zel sektor
kurulumlarinin birlestigi stratejik bir dontsiim evresindedir. Sehir hastanesi yatirimlari ile fiziksel altyapisini
diinya standartlari Gzerine tasiyan Tirkiye, sadece yerel ihtiyaca cevap vermekle kalmayip bdlgenin en biyiik
saglik Ussi olma vizyonunu pekistirmistir. Dijitallesme ve yapay zeka entegrasyonu, operasyonel verimliligi
artinirken, Turkiye'nin kiiresel saglik pazarindaki rekabetci konumu “nitelikli ve erisilebilir hizmet” mottosuyla
gug¢lendirmektedir.

Ekonomik perspektiften bakildiginda sektor, o6zellikle doviz girdisi saglayan saghk turizmi kanalyla
makroekonomik dengeler icinde kritik role biriinmustur. Medikal estetikten onkolojiye, robotik cerrahiden
dijital dis hekimligine kadar genis bir yelpazede sunulan hizmetler, Turkiye'yi her yil milyonlarca uluslararasi
hastanin tercih ettigi bir merkez haline getirdi. Sektordeki bu genisleme, yerli tibbi cihaz ve ilag Gretimindeki
ivmeyle desteklenerek, disa bagimliligi azaltan ve yiksek katma degerli ihracati tesvik eden bir ekosisteme
donulstiirmektedir.

Gelecek vizyonu acisindan ise sektor, demografik dontisiim ve kisisellestirilmis tip trendlerine uyum saglamayi
onceliklendirmektedir. Yaslanan nifus ile birlikte artan kronik hastalik yonetimi ihtiyaci, birinci basamak saglik
hizmetlerinin modernizasyonu ve evde bakim teknolojilerinin gelisimini zorunlu kilmaktadir. 2040'li yillara
uzanan projeksiyonlarda Turkiye; SUT ve TTB gibi fiyatlama mekanizmalarini giincelleyerek finansal
surdurilebilirligi korumayi, Ar-Ge yatinmlariyla ise biyoteknoloji ve genomik alanlarda éncu bir oyuncu olmayi
hedeflemektedir.

Saglik sektoriiniin finansal surdirilebilirligi ve karlilik marjlari Gizerinde en dogrudan etkiye sahip olan iki
mekanizma; kamunun 6deme listesi olan Saglikta Uygulama Tebligi (SUT) ve 6zel sektoriin referans aldigi
Tiirk Tabipler Birligi Hekimlik Uygulamalan Veritabani fiyatlandirmalarndir.

1- SUT: Kamuda Finansmanin Kilidi

SUT fiyatlar, Sosyal Guvenlik Kurumu’nun saglik hizmetleri icin 6dedigi baz fiyatlari belirlemektedir. Kamu
gelirlerinin neredeyse tiimu, 6zel hastanelerin ise SGK ile provizyon alan hasta grubundan elde ettigi gelirin
temeli buraya dayanmaktadir.

SUT fiyatlari, genellikle TUFE’ye endeksli degil, biitce disiplini gdzetilerek giincellenir. 2024-2026 déneminden
itibaren ise artan sadlik enflasyonu nedeniyle, yillik glincellemeler yerini “ihtiyaca binaen parcal”
glincellemelere birakmistir. 2026 yil itibariyle (2026-2030 arasindaki odakta) SUT nezdinde Deger Bazh
Odeme modeline gecis beklenmektedir. Bu modelde sadece islem basina degil, tedavi basarisina gére
fiyatlama odagi 6ngoruliyor.

Risk olarak, SUT fiyatlarinin genellikle TUFE altinda kalmasi, 6zel hastanelerin SGK fark ticretlerine (maksimum
%200 sinin) daha fazla bagimli hale gelmesine neden olmaktadir.

2- TTB: Ozel Sektériun Pusulasi

TTB tarafindan alti ayda glincellenen bu liste, 6zel hastane ve serbest hekimlerin sundugu hizmetlerin taban
fiyatlarini belirlemektedir. TTB fiyatlari, her yil belirlenen katsayi cercevesinde carpilarak hesaplanir. Bu katsayi;
hekim emedi, kira, enerji ve personel giderindeki artisi dogrudan yansitir.

TTB fiyatlarindaki artis, 6zel saglik sigortasi primlerine dogrudan yansir. Bu durum, tamamlayici saglik sigortasi
(TSS) pazarinin biyimesini tetikleyen ana unsurdur.
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Hastanelerin finansal yonetimlerinde bu iki fiyat listesi arasinda makaslarin agilmasi, operasyonel verimlilik
zorunlulugu dogurmaktadir.

Grafik-1: SUT ve TTB Artis Beklentilerimiz (seviye, %, yillik, toplam fiyat listesi zincirleme)
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2026-2027 yillarinda verimlilik cabalari izlenmesi beklenirken, 2028-2029 déneminde maliyet optimizasyonu
donemi takip ediliyor olacak. 2030 ve sonrasinda ise deger bazli 6demeye gecisle birlikte disiik enflasyon
ortaminda SUT'un TTB lizerine ¢ikacagini tahmin ediyoruz.

Turkiye'de saglik icin énemli bir kilit olan saglik sigortasinda da penetrasyonu yakindan takip ediyoruz.
Sigortacilik sektoriinde biyime hizlan cercevesinde 2030 yilina kadar prim Uretim miktarinin iki katina
¢ikariimasi hedeflenmektedir. SUT fiyatlarinin yetersiz kaldigi alanlari stibvanse eden Tamamlayici Saglik
Sigortasi(TSS) olacaktir.

Grafik-2: Saglik Sigortasi Beklentilerimiz (seviye, %, milyon kisi)
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Tamamlayici Saglik Sigortasina yonelik beklentiler cercevesinde penetrasyon oraninin da dogru orantili sekilde
artacagini degerlendiriyoruz. 2024 yilinda %710,3 olan oranin 2041 yilinda %21 seviyesine ulasacagini
hesapliyoruz.

Grafik-3: Saglk Sigortasi Penetrasyon Orani Beklentilerimiz (seviye, %)
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Tamamlayici Saghk Sigortasi, SUT lzerinden 6denen tutarin Uzerindeki “fark Gcretini” karsilar. SUT diistik
kaldikca sigorta sirketlerinin Gzerine binen yuk (dolayisiyla primler) artis gosterir. Beklenen SUT gtincellemeleri
cercevesinde TSS primlerinde %30-40 bandinda yukari yonli baski yapmasi ihtimal dahilindedir.

Ozel Saglik Sigortasi ise genellikle TTB katsayilarini baz alir. TTB katsayilarindaki her 1 birim artis tazminat
giderlerini dogrudan etkilemekte olup bu dogrultuda 6zel sadlik sigortasi primlerinde %40'a varan artilar takip
edilmektedir.

Saglik sektoriiniin mevzuat kapsamindan ziyade 2026-2031 yillari arasinda saglik sektortiniin vizyonu;
kapasite artisindan verimlilik odakliliga gecis ve saglik ihracatinda nitelikli donisim bashklan altinda
toplanabilir.

1- Stratejik Buyime Odaklari

Saglik Turizminde Nitelikli Dontisiim: Tirkiye, fiyat rekabetinden nitelik rekabetine gecis yapacak. 2026°da 5
milyar dolar olan gelir 2031 yilinda 15 milyar dolara ¢ikmasi hedefleniyor. Sadece sa¢ ekimi degil onkoloji,
organ nakli ve robotik cerrahi gibi hasta bagsina ARPU (Hasta Basina Ortalama Gelir) treten alanlar blyime
merkezi olacak.

Saglik 4.0: e-Nabiz veri havuzu anonimlestirilerek Ar-Ge stireclerine dahil edilmesi ve yapay zeka destekli tani
sistemlerinin yayginlasmasi, operasyonel maliyetleri %15-20 oraninda dusurebilir.

Yerlilesme ve Biyoteknoloji Koridoru: Tibbi cihaz ve ilagta yerlilik oranlarinin artirlmasi, doviz soklarina karsi
bir kalkan olustururken, cevre Ulkelere teknoloji ihracatinin 6nlinl agacaktir.

2- Kritik Riskler ve Operasyonel Riskler

SUT-TUFE Makasi: SGK tarafindan édenen SUT fiyatlarinin, personel ve enerji maliyetlerinin altinda kaliyor
olusu, FAVOK marjlarini daraltan en biiyiik risklerden birisidir.

insan Kaynagi ve Beyin Gécii: Nitelikli hekim ve saglik calisani kaybi, hastanelerin kapasite kullanim oranlarini
dusurerek verimlilik kaybina ve yatirim geri dénis stiresinin uzamasina neden olabilir.

Demografik Yaslanma: 2031 itibariyle %12'yi asacak yash niifus orani, akut tedavilerden daha maliyetli olan
uzun dénemli bakim ihtiyacini artirarak kamu maliyesi tizerinde baski kurabilir.

4 44 9 252 www.pusulayatirim.com.tr



P U S U LA Saglik Sektoérinun Yonu

2 Subat 2026 Pazartesi
YAT.I

ONEMLI KONU: RUHSAT VE LISANS TARTISMALARI

Kasim 2025'te yurirlige giren Saghk Hizmetleri Lisans Yonetmeligi, sektore yeni girisleri ve kapasite
artislarini ruhsat 6ncesi bir lisans asamasina baglamistir. Bu durum saglik yatirimlarinin finansal modellemesini
kokten degistirmektedir.

Eski Sistemde uygun bina bulan ve standartlari saglayan ruhsat alabiliyordu. Yeni Sistemde ise Saglik
Bakanligi artik ihtiya¢ duyulan bolgeler ve branslar icin lisans ihaleleri diizenlemektedir. Sirketler 6nce bu
lisansi acik artirma usullyle satin almak zorundadir.

Bu durumun yatinma etkisi ise 3 baslk altinda incelenebilir;

A) Sermaye Maliyeti Artisi: ilk yatinm maliyeti nemli dlclide artarak. Arsa ve insaat maliyetine ek
ciddi bir "Lisans Bedeli" ekleyebilir.

B) Konsolidasyon: Yiiksek lisans bedelleri, kiiciik oyuncularin pazara girisini zorlastirirken, buyuk
hastane gruplarinin pazar payini artirmasina yol agabilir.

C) Degerleme: Mevcut ruhsath hastanelerin kithk ranti nedeniyle sirket dederlemelerinde artis
beklenebilir.

Operasyonel Etkiler (Ozel Hastaneler Yénetmeligi): Ocak 2025'te yapilan kapsamli degisikliklerin etkileri de
devam etmektedir:

e Yogun Bakim Kotalari: Yogun bakim yataklarinin toplam yatak sayisinin %30'unu gecememesi kurali,
ozellikle yogun bakim odakli gelir modeli kuran hastanelerin ciro projeksiyonlarini sinirlamistir.

e Muayenehane Hekimleri: Serbest calisan hekimlerin 6zel hastanelerle s6zlesme yapma zorunlulugu
ve kota sinirlari, serbest hekimlik modelini daraltan bir faktor olarak varligini stirdiirmektedir.

Bu degisiklikler, saglik sektoriini yiiksek sermaye gerektiren, giris bariyerleri yiiksek ve regiile edilmis bir
piyasaya donustirmektedir. Yatinmci agisindan Ruhsat Degderi artik binadan bagimsiz, alinip satilabilir (ancak
devri kisith) finansal bir varlik niteligi kazanmaya baglamistir.
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Kapsamimizda olan sirketleri kiyaslamak gerekirse:

Tablo-1: Yeni Yonetmelik Etkisi Beklentilerimiz

Kriter

Piyasa
Konumu

Yeni

Yonetmelik

Etkisi

Biliyime
Stratejisi

Saghk
Turizmi

Finansal
Karakter

Yatinnmci
Profili

Pazar Lideri (Dominant)

Genelde kiralama/isletme
modeli. Hizli biyime ve
nakit akisi odakli.

Dogrudan Etki Yapmaz:
Sermaye giiclyle ihaleleri
domine eder. Kigukleri
yutarak buyur
(Konsolidasyon).

inorganik (M&A): Satin
alma ve birlesmelerle ciro
buyttme.

Cok Yiiksek: Gelirlerinin
onemli bir kismi doviz bazli.
Kur riskine karsi dogal
hedge.

Borglanarak buydr, doéviz
bazli gelir avantaiji

Pazar pay artisi ve fiyat
performansi arayanlar icin.
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Bolgesel Giig (izmir)

Gayrimenkul sahipligi  +
Universite is birligi
(Tinaztepe) ile hibrit model.

Pozitif (Zamanlama):
Balcova vb. yatinmlari yasa
oncesi yaptigr icin elindeki
lisanslarin degeri firladi.

Yatinm Odakli: Devam
eden biiylk olcekli projeler
(Balcova, Yagl Bakim vb.)

Simdilik Orta/Yiiksek: izmir
lokasyonu ve estetik/yash
bakim odakh  projelerle
potansiyeli yuksek. 2028
sonrasinda énemli ayrisacak

2026 itibariyle kademeli
2027'den itibaren yogun
yatinm  donemi olacak.
Yansimalari hizl goriilecek.

Proje bazli deger artisi
arayanlar icin.

Bolgesel Gii¢ (Ankara/Van)

Hastane binalarinin sahibidir.

Gayrimenkul portféyl
glgludur.
Pozitif  (Varhk  Gici):

Blyiimesi  zorlasir ancak
elindeki ruhsatlar bilancoda
"gizli rezerv" olarak
degerlenir.

Organik/Temkinli: Mevcut
kapasiteyi iyilestirme ve iimli
genisleme.

Simdilik Orta: Ozellikle sac
ekimi ve belirli cerrahilerde
aktif ama MPARK kadar
dominant degil.

Dizenli nakit akisi ve
temettli 6deme aliskanligi
vardir.

iskontolu varlik ve defansif
liman arayanlar igin.

MPARK TNZTP LKMNH EGEPO

Bolgesel Nis (izmir)

Milk sahipligi yiiksek, maliyet
kontroll ve verimlilik odakli.

Notr  (Defansif):  Agresif
biylime hedefi olmadigindan
ihale maliyetlerinden
etkilenmez. Mevcut kalesini
korur.

Kapasite  Artisiz  Mevcut
binalara ek blok/yatak
kapasitesi ekleyerek buylime.

Diigiik/Orta: Daha cok yerel
halka  hizmet  (SGK/Ozel
Sigorta) odakli, turizm pay
gérece disiik. Onlimiizdeki
yillarda oranin artigi
beklenebilir.

Stabil ciro uretimi, enflasyon
muhasebesi nedeniyle
dalgalanan net karhlik

Saglam bilango ve dusuk risk
arayanlar icin.
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Son Fiyat , Lokman Hekim Engirisag - OLUMLU
P!yasa Degvger! (mIn TL) 4 AL — 30’4 TL

Piyasa Degeri (min $)
HEDEF FiYAT
TAVSIYE
POTANSIYEL iletisimi net bir sirket olarak karsimiza cikiyor. Ongériileri ile piyasa
F/K 21,56 tecriibesi cercevesinde piyasaya yon veren sirket haline geldi. SUT'a dair
FD/FAVOK 8,38 fikirleri bir nebze olsun piyasada karsilik bulmasiyla birlikte realize olmaya
PD/DD 1,68 her gecen yil devam ediyor. Sirketten siiregelecek her agiklama ve
Hisse Sayisi (min lot) 216 degerlendirmeyi 6nemsiyoruz.

FDPO (%) 71,53
Guinliik Ortalama islem Hacmi (mIn TL) 30

Gi¢lu faaliyetlere ragmen hak edilmeyen fiyatlama!

Diizenli geri alima kesintisiz devam ediyor. Yonetim, sirketin adil degere
erismedigini gozeterek ve likiditeye de dolayh yoldan katki vererek geri
alimlan gerceklestirmeye istikrarl sekilde devam ediyor. Son veri itibariyle

25,00 25.000,00 . ! .
10.631.269 lot alan sirketin aldiklari lot miktarinin sermayeye orani
20,00 20.000,00 944 92, fiili dolasima orani ise %6,88 oldu. Geri alim yapan sirketlerin geri
15,00 15.000,00  alimiiyi yonetmesi durumunda fiyata yansimalari er ya da geg oldugunu
10,00 10.000,00 hatirlatirz.
5,00 5.000,00 Dijitallesme yatinmlarina dikkat cekmekte fayda var. %100 mulkiyetine
0,00 0,00 sahip oldugu Lokman Hekim Lojistik A.S. ile tedarik zinciri sureglerini
5 5 5 B B & B optimize ederken, Her Yerde Saglik ve Elektronik Ticaret A.S. (HYSET)
N o o R o o Uzerinden dijital saglik ve e-ticaret alanindaki varligini stirdiirmektedir.
(@] o o (=} (=] o o
R O S
Hasta sayilarinda diizenli %10 biiyime bekliyoruz. Sirketin, verimli
==LKMNH ====XU100 hastane kapasiteleri ve gelistirme odagiyla birlikte bilesik hasta sayisini
%10 artiracagini degerlendiriyoruz. 2026 yilinda 1,65 milyon olmasini
ORTAKLIK YAPISI % bekledigimiz hasta sayisinin 2031 yilinda 2,66 milyon seviyesine
Lokman Hekim Engiiriisag ulasacagini tahmin ediyoruz.
Diger FAVOK marjinin %20 bandinda istikrarh devam edecegini
degerlendiriyoruz. Operasyonel karlilik nezdinde istikrarli yOnetisim
LKMNH GUNLUK AYLIK 12AYLIK becerisi cercevesinde FAVOK marjinin her sene %20 bandinda devam

Getiri (TL) 0,84 -5,64 -14,05 edecedini degerlendiriyoruz. Ciro biiyiimelerinin ise TUFE+15-20
Getiri ($) -0,87 6,71 29,19 bandinda siirecegini vurgulamak isteriz.

Getiri (XU100-Rélatif) -0,89 -28,98 -51,30

Yurt disi yatinmlarini hatirlatiyoruz. Irak'ta faaliyet gésteren Engtirlisag
Genel Ticaret (Erbil) ve Kirgizistan'da bulunan Lokman Hekim Medical
Center (Biskek), %100 istirak oranlariyla grubun uluslararasi saglk agini
olusturmaktadir. Bu birimler hem yerel halka hizmet sunmakta hem de
grubun Turkiye'deki hastanelerine yonelik saglk turizmi akisini
destekleyen birer kopri gorevi gérmektedir. Saglik turizmine ilgisi heniiz
zayif goriinse de 6niimiizdeki donemde beklenenden daha biiyiik alan
olusturacagini degerlendiriyoruz.

Guncel fiyatlamalan haksiz buluyoruz. Sirketin, strdirilebilir karlilik
odagi ve yeni alanlara yonelik istahi cercevesinde fiyatlama davranislarini
haksiz buluyoruz. Bu veriler 1siginda 30,4 TL hedef fiyat ile AL tavsiyesini
baslatiyoruz.

Detaylarina bir sonraki sayfadan itibaren erisebilirsiniz
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YATIRIM TEMASI

Lokman Hekim Saglik Grubu’'nun temelleri 1996 yilinda atilmis ve kurum, saglik sektériindeki yolculuguna bu
tarihte baslamistir. Grubun ilk blylk saglik yatinnm tesisi 2002 yilinda hizmete giren Etlik Hastanesi olmus,
ardindan 2008 yilinda Ankara Hastanesi'nin agilisiyla hizmet kapasitesi genisletilmistir.

Kurumsallasma surecindeki en kritik donemeclerden birisi olan halka arz siireci 2011 yilinda gerceklesmis olup
Borsa istanbul'da islem gérmeye baslamistir. Halka arz sonrasi 2012 yilinda Van Hastanesi, 2013 yilinda Irak
Erbil Tani ve Goruintileme Merkezi ile Van Hayat Hastanesi'ni biinyesine katmistir. 2016 yilina gelindiginde
Akay Hastanesi ve Demet Tip Merkezi'nin operasyonlara dahil edilmesiyle Ankara’daki agirligini pekistirmistir.

2017 yili ise akademik bir kimlik kazanilmasi adina Lokman Hekim Universitesi'nin kurulusu énemli bir
kilometre tasi olmustur. 2019 ve 2020 yillarinda Mia Tip Merkezi'nin acilisi, Yeni Etlik Hastanesi'nin devreye
alinmasi ve Ankara Hastanesi ile Gniversite ile arasinda yapilan is birligi protokolu ile grubun akademik ve
operasyonel yapisi entegre edilmistir.

2021 yihinda LHU Ségiitézi Dis Hastanesi ile branslasma yoluna giden kurum, 2022'de istanbul Hastanesi'ni
acarak Turkiye'nin en buyuk saglk pazarina giris yapmistir. 2023 yilinda Lokman Hekim Lojistik'in kurulmasiyla
saglik ekosistemini destekleyici farkli is kollarina da adim atmistir.

Bugun itibariyle devasa bir operasyonel glice ulasan grup; 5 ana hastane, 2 liniversite hastanesi ve 3 tip merkezi
ile faaliyet gostermektedir. 927 yatak kapasitesine sahip olan bu tesislerde, 272 doktor ve 2100 personel ile
hizmet sunulmaktadir. Yilda 1T milyon+ hastaya dokunan grup, 65 bin yatan hasta ve 935 bin ayaktan hasta
trafigini yonetirken, yillik 30 bin ameliyat ve 8 bin dogum gerceklestirmektedir.

Grubun basarisi sadece sayisal verilerle degil, kalite standartiyla da tescillenmistir; JCI akreditasyonuna sahip
olan kurumda hasta memnuniyet orani %98,5 gibi oldukca yiiksek bir seviyededir. Modern altyapisi istanbul
Hastanesi'ndeki 25 bin m2 alan ve Ankara Hastanesi'ndeki heliport gibi donanimlarla destekleyen sirket, bugtin
hem yurt icinde hem de Erbil ve Biskek gibi yurt disi noktalarinda istirakleri vasitasiyla biytimeye devam
etmektedir.

Sirketin yatinm ge¢misi, kuruldugundan bu yana hep blyiime odagina kurulmustur. 2002'de Etlik Hastanesi
ile baslayan tesislesme stirecini, 2022 yilinda acilan 25 bin m2 alan {zerine kurulu dev istanbul Hastanesi ile
taclandirmistir. Bu genisleme hamleleri, sirketin sadece Ankara odakli kalmayip Van ve istanbul gibi stratejik
noktalarda da biyuk dlcekli saglik yatinmlari yaptigini géstermektedir.

Akademik alana yapilan yatinmlar grubun blyume stratejisinin en o6nemli ayaklarindan birisini
olusturmaktadir. 2017 yilinda kurulan Lokman Hekim Universitesi ve sonrasinda gerceklestirilen tiniversite
hastanesi is birlikleri, sirketin tibbi bilgi birikimini ve hizmet kalitesini artirmaya yonelik vizyoner bir yatirimdir.
Bu sayede grup, sadece bir hizmet saglayici degil, ayni zamanda saglik profesyonelleri yetistiren bir egitim
merkezi kimligine de yatirim yapmistir.

Nis saglik alanlarina ve teknolojik altyapiya yonelik yatinmlar da grubun 6ncelikleri arasinda yer almaktadir.
2021 yihnda acgilan LHU S8giitézi Dis Hastanesi, agiz ve dis sagligi gibi ézellesmis alanlara odaklandigini
kanitlamaktadir. Ayrica tesislerin donanimina yapilan yatinmlar kapsaminda helikopter pisti gibi kritik
altyapilarin sunulmasi, acil saglik hizmetleri ve hasta transferi gibi alanlardaki kapasiteyi maksimize etmeyi
hedeflemektedir.
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Sirket, saglik hizmetlerinin 6tesinde lojistik ve dijitallesme gibi destekleyici sektorlere de yatinm yaparak
ekosistemini gliclendirmektedir. 2023 yilinda kurulan Lokman Hekim Lojistik, operasyonel sireclerin
verimliligini artirmaya yonelik stratejik bir hamledir. Bunun yani sira, "Her Yerde Saglik" (HYSET) gibi elektronik
ticaret istirakleri tizerinden dijital saglik platformlarina yapilan yatirimlar, grubun teknolojik déntisime ayak
uydurdugunu gostermektedir.

Uluslararasi konumda olma yatinmlari kapsaminda ise grup, Tirkiye sinirlarinin 6tesine gecerek boélgesel bir
gu¢ olma yolunda ilerlemektedir. Erbil'de bulunan tani ve goriintiileme merkezi ile Biskek'teki tibbi merkez
yatinmlari, sirketin saglik turizmi potansiyelini artirmaya ve yurt disi pazarlarda marka bilinirligi yaratmaya
yoneliktir. Bu yatirimlar meyvesini vermis ve saglik turizmi gelirleri, grubun toplam saglik hizmeti gelirleri icinde
%12,2'lik 6nemli bir paya ulasmistir.

Grup, ana faaliyet alani olan saglik hizmetlerini genisletmek amaciyla bolgesel ve tematik istiraklere
odaklanmistir. Bu kapsamda, grubun en koklu istiraklerinden biri olan Lokman Hekim Van, %51 istirak oraniyla
Van bolgesindeki operasyonlar yonetmektedir. Bu istirak, grubun Dogu Anadolu bolgesindeki guglt varliginin
temelini olusturmakta ve bolgedeki saglik hizmeti ihtiyacini karsilamaktadir.

istanbul pazarina giris stratejisinin bir parcasi olarak kurulan Lokman Hekim istanbul Saglk Hizmetleri, %100
istirak oraniyla tamamen grup blinyesinde faaliyet gostermektedir. Bu bagli ortaklik, grubun en buyuk fiziki
alanina sahip olan Istanbul Hastanesi'nin isletiimesinden sorumlu olup, grubun ulusal élcekteki biyime
vizyonunun merkezinde yer almaktadir.

Sirketin yurt disi agilimi, dogrudan sahip oldugu yabanci istirakler vasitasiyla yirttilmektedir. Irak'ta faaliyet
gosteren Enguriisag Genel Ticaret (Erbil) ve Kirgizistan'da bulunan Lokman Hekim Medical Center (Biskek),
%100 istirak oranlariyla grubun uluslararasi saglik agini olusturmaktadir. Bu birimler hem yerel halka hizmet
sunmakta hem de grubun Turkiye'deki hastanelerine yonelik saglk turizmi akisini destekleyen birer képru
gorevi gérmektedir.

Saglik hizmetlerini destekleyici yan sektorlerde de aktif olan grup, operasyonel verimliligi artirmak icin lojistik
ve teknoloji alanlarina yatinm yapmistir. %100 milkiyetine sahip oldugu Lokman Hekim Lojistik A.S. ile tedarik
zinciri sireclerini optimize ederken, Her Yerde Saglik ve Elektronik Ticaret A.S. (HYSET) lizerinden dijital saghk
ve e-ticaret alanindaki varligini siirdirmektedir. Ayrica, turizm ve insaat faaliyetlerini ydonetmek amaciyla HYS
Turizm insaat ve Ticaret A.S. de grup biinyesinde %100 oraninda istirak edilen bir diger sirkettir

Son olarak, grubun tip merkezi ve klinik odakli yatinmlari Lokman Hekim Tip Merkezleri catisi altinda
toplanmistir. Bu istirak, %49 oranindaki pay sahipligi ile grubun butik saglik hizmetleri ve tip merkezi
operasyonlarini koordine etmektedir. Tim bu istirak yapisi, Lokman Hekim'in sadece bir hastane zinciri degil,
ayni zamanda lojistikten teknolojiye uzanan entegre bir saglk ekosistemi oldugunu kanitlamaktadir.
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GELECEGE YONELIK DEGERLENDIRMELER

Sirketin, bilesik %13 artan SUT ortami cercevesinde hasta sayisinin bilesik %10 artarak 2026 yilinda 1,65
milyondan 2031 yilinda 2,66 milyona yiikseltecegini degerlendiriyoruz.

Grafik-4: Hasta Sayisi Beklentilerimiz (seviye, kisi)
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Tablo-2: Ciro Beklentilerimiz (seviye, TL, konsolide)
HASTA SAYISI 2026 2027 2028 2029 2030 2031
SAGLIK GELIRLERI 1.650.000 1.815.000 1.996.500 2.196.150 2415.765 2.657.342
FIYAT 2026 2027 2028 2029 2030 2031
SAGLIK GELIRLERI 2.730 3.549 4.365 5.326 6.444 7.733
GELIR 2026 2027 2028 2029 2030 2031
SAGLIK GELIRLERI 4.504.500.000 6.441.435.000 8.715.261.555 11.695.881.007 15.567.217.620 20.548.727.258
CANLI VARLIK 109.800.000 133.956.000 158.068.080 189.681.696 214.340.316 237.917.751
KiRA GELIRLERI 317.200.000 386.984.000 456.641.120 547.969.344 619.205.359 687.317.948
LOJISTIK GELIRLERI 183.000.000 223.260.000 263.446.800 316.136.160 357.233.861 396.529.585
DIGER GELIRLER 61.000.000 74.420.000 87.815.600 105.378.720 119.077.954 132.176.528
2026 2027 2028 2029 2030 2031
LKMNH TOPLAM 5.175.500.000 7.260.055.000 9.681.233.155 12.855.046.927 16.877.075.110 22.002.669.072
BUYUME 40,28% 33,35% 32,78% 31,29% 30,37%
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LKMNH 2025/12 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12 2031/12
Satislar 4.056.000.000  5.175.500.000  7.260.055.000 9.681.233.155  12.855.046.927  16.877.075.110  22.002.669.072
) 37,9% 27,6% 40,3% 33,3% 32,8% 31,3% 30,4%
EBIT 243.360.000 517.550.000 798.606.050  1.161.747.979  1.671.156.100  2.362.790.515  3.300.400.361
) 6,0% 10,0% 11,0% 12,0% 13,0% 14,0% 15,0%
NOPAT 182.520.000 388.162.500 598.954.538 871.310.984 1.253.367.075 1.772.092.887 2.475.300.271
Amortisman(+) 486.720.000 517.550.000 580.804.400 774.498.652 899.853.285 1.012.624.507  1.100.133.454
Net isletme Sermayesi

Degisimi(-) -486.939.840 109.751.116 199.111.433 235.496.772 315.876.244 398.861.580 508.730.198
Yatinm Harcamalari -811.200.000 -517.550.000 -580.804.400 -774.498.652 -771.302.816 -1.012.624.507 -1.320.160.144
Serbest Nakit Akisi 344.979.840 278.411.384 399.843.105 635.814.212 1.066.041.301 1.373.231.306 1.746.543.382
NN C ORIl 319.443.034  223.130.742  271.466.976  339.923.965  566.439.287 670.058.304 620.681.247
Iskonto Faktori 0,80 0,68 0,53 0,53 0,49 0,36
HEDEF FiYAT 30,37 17,72

S.N.A Toplam 2.390.462.309 POTANSIYEL 71,4%

Artik Deger 6.116.715.459

ENT.VALUE 8.507.177.767

Toplam Borg 1.984.031.312

Azinlik Payi 37.353.915

EQUITY VALUE 6.560.500.370

Sermaye 216.000.000

terminal deger 14.470.235.546

son yil s.nakit akisi 1.746.543.382

%g 3,0%

Y%r 15,4%

ind.terminal deger 6.116.715.459

2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12 2031/12

Risksiz Faiz Orani 25,0% 21,0% 23,0% 16,0% 14,0% 14,0%
ERP 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85
Ozsermaye Orani 50,0% 51,0% 52,0% 53,0% 54,0% 54,0%
Borg Orani 50,0% 49,0% 48,0% 47,0% 46,0% 46,0%
Ozsermaye Maliyeti 29,7% 25,7% 27,7% 20,7% 18,7% 18,7%
Vergi 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Borc Maliyeti 26,5% 22,5% 24,5% 17,5% 15,5% 15,5%
AOSM 24,8% 21,4% 23,2% 17,1% 15,4% 15,4%
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Son Fiyat , Tapdi Oksijen - OLUMLU - AL - 44 TL
Piyasa Degeri (mIn TL)
Piyasa Degeri (min $) Gelecek vizyonu acik sirketin artik fiyatlama zamani!

HEDEF FiYAT .
TAVSIYE Ince eleyip sik dokuyan faaliyetler ortada. Sirket, yeni yatinmlarini ve

POTANSIYEL faaliyetlerini miimkin mertebe kredi kullanmadan 6zsermayeli odadiyla
F/K ; yola devam etme cabasini gozlemliyoruz. Bu durum oniimiizdeki
FD/FAVOK ] donemde gii¢lii temettii 6deme odagini 6n plana cikarnyor olacaktir.
PD/DD

Hisse Sayisi (min lot)

FDPO (%)

Giinliik Ortalama Islem Hacmi (mIn TL)

Ozsermaye kaynagi icin dnemli bir yatirim var. 442 daire ve 81 isyerinden
olusan bu projenin 2026 yilinda tamamlanmasi beklenmekte olup, proje
bitiminde sirkete 111 daire ve 24 isyeri teslim edilecektir. Bu
gayrimenkullerden elde edilecek gelirin diger projeler icin 6zsermaye
olarak kullanilmasi planlanmaktadir.

35,00 22.500,00
3?88 20.500,00 Hasta sayisinin diizenli sekilde 700 bin+ olacagini degerlendiriyoruz.
29:00 18.500,00 Her sene bilesik %13 biiyliyen hasta sayisi cercevesinde 2026 yilinda 748
%:88 16.500,00  bin olan sayinin 2031 yilinda 1,52 milyon olacagini degerlendiriyoruz.
2300 1450000 L . v e A

: n az %36 FAVOK marji ile yola devam edecegini degerlendiriyoruz.
21,00 12.500,00 ° ) e o

19.00 FAVOK marjlarinin gérece %36-38 bandinda seyredecegi ve sadece tek

17,00 10200100 problemli yilin 2028 yili olacagini vurgulamakta fayda var. Katihm
15,00 -~ - - e ~ - - 8.500,00 endeksine uygun odadiyla gigli nakit yonetimi ve faaliyet
2 8 & & 8 = =2 strdirdlebilirliginin - devamini  bekliyoruz. Ciro biyiimelerinin ise
N N N N N N N o - - P
S g S S S S < TUFE+20 olacagini degerlendiriyoruz.
wv 19} 19 [0 (9, (%] (o)}

TINZTP XU100 Enerji yatinmlan FAVOK marjlarini destekleyecek. Enerji maliyetlerini
distrmek ve operasyonel verimliligi artirmak amaciyla gerceklestirilen GES
yatinmi 3 MW kurulu glice sahiptir. Mevcut durumda hastanelerin ve

ORTAKLIK YAPISI % tesislerin elektrik ihtiyacinin 9%60'in1 karsilayan bu santral, sirketin

Mehmet Bllent Nuri Bektur b stirdurilebilirlik hedeflerine de hizmet etmektedir.
Hakan Kocaoglu

Tamer Kanoglu
Diger

Yatinmlar bittikten sonra potansiyel yiliksek temettii istahi var.
Oniimiizdeki dénemde diizenli temettii odagini glicli nakit yénetim ve
strdurilebilir karlilik becerisiyle devam ettirecegini degerlendiriyoruz.
e Temettl istahinin verimliligi yiksek oluyor olusu cazip alan kazanimini
TNZTP (%) GUNLUK  AYLIK 12AYLIK  siirdiriilebilir hale getirecektir. 2025 yilinda 2 kez bedelsiz temettii
Getiri (TL) -3,64 30,80 58,64 dagitimini olumlu buluyoruz.

Getiri ($) -3,66 29,32 30,69

Getiri (XU100-R8latif) -3,69 7,47 21,39 Yurt digi yatinmlan 2030 sonrasini da guclendirecek. Sirket, saglik
turizmi alaninda da buyimeyi hedeflemekte ve bu kapsamda Balkanlar'a
odaklanmaktadir. 2027-2030 yillani arasinda Balkanlar'da yeni bir hastane
kurulmasi veya mevcut bir hastanenin satin alinarak rehabilite edilmesi
planlar giincelligini korumaktadir. Ayrica Birlesik Krallik'ta faaliyete gecen
ofis ile saglik turizmi gelirlerinin artirllmasi amacglanmaktadir.

Giincel fiyatlamalan haksiz buluyoruz. Sirketin hem i¢ hem kiiresel
tarafta biylime odagi cercevesinde TNZTP nezdinde 44 TL hedef fiyat ile
AL tavsiyesini baglatiyoruz

Detaylarina bir sonraki sayfadan itibaren erisebilirsiniz
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YATIRIM TEMASI

Tapdi Oksijen, saglik sektoriindeki yolculuguna 2001 yilinda Tapdi Buca Tip Merkezinin kurulmasiyla
baslamistir. Sirket, bu ilk adimin ardindan saglik hizmetleri alanindaki faaliyetlerini genisleterek bdlgedeki
varligini giiclendirmistir. Blylime stratejisinin énemli bir parcasi olarak 2010 yilinda izmir Tinaztepe
Universitesi Ozel Buca Hastanesi faaliyete gecmistir. Bu yatinm, sirketin tip merkezinden tam tesekkdilli
hastane isletmeciligine gecisinde kritik bir kilometre tasi olmustur.

Yatinmlarina devam eden grup, 2016 yilinda Ozel Tinaztepe Torbali Hastanesini ve ardindan 2019 yilinda "izmir
Tinaztepe Universitesi Ozel Galen Hastanesini biinyesine katmuistir. Ayrica, 4 Agustos 2023 tarihinde Tinaztepe
Torbali Hastanesi'nin isletmecisi olan sirketin satin alimi gerceklestirilerek bu istirak konsolidasyona dahil
edilmistir.

Sirketin kurumsallasma surecindeki en 6nemli gelismelerden biri 2023 yili basinda gerceklesen halka arzdir.
Tapdi Oksijen paylari, 5-6 Ocak 2023'te talep toplayarak 11 Ocak 2023 tarihinden itibaren Borsa Istanbul'da
(BIST) islem gormeye baslamistir. Sirket glinimuzde 3 hastane ve 1 tip merkezi ile hizmet vermekte olup,
320'den fazla yatak kapasitesine, 170'ten fazla doktora ve 900'lin Uzerinde personele sahiptir.

Gayrimenkul yatinmlari kapsaminda izmir Buca'da yiritilen biytiik bir proje bulunmaktadir. 442 daire ve 81
isyerinden olusan bu projenin 2026 yilinda tamamlanmasi beklenmekte olup, proje bitiminde sirkete 111 daire
ve 24 isyeri teslim edilecektir. Bu gayrimenkullerden elde edilecek gelirin diger projeler icin 6zsermaye olarak
kullaniimasi planlanmaktadir. Bir diger gayrimenkul yatirimi ise izmir Bayrakli Osmangazi'deki arsa tizerindedir.
Tapuya kayitli bu arsa icin %50-%50 paylasim oranlh kat karsiligi insaat s6zlesmesi imzalanmistir ve projenin
tamamlanmasiyla sirketin yaklasik 1.600 m2 satilabilir alan elde etmesi 6ngoriilmektedir

Enerji maliyetlerini disiirmek ve surdurilebilirlik hedefleri dogrultusunda Glines Enerjisi Santrali yatirimi
hayata gecirilmistir. 3 MW kurulu glice sahip olan bu santral, sirketin elektrik ihtiyacinin yaklasik %60'ini
karsilamaktadir.

Gelecege yonelik en biylik hedeflerden biri Balgova projesidir. Balcova'daki mevcut otel ve AVM yapisinin bir
saglik kompleksine dénustirilmesi planlanmaktadir. Bu proje icin resmi makamlarla suirecler yurutilmekte
olup, tesisin 2028 yilinda faaliyete gecmesi hedeflenmektedir. Sirket, saglik turizmi alaninda da biylmeyi
hedeflemekte ve bu kapsamda Balkanlar'a odaklanmaktadir. 2027-2030 yillari arasinda Balkanlar'da yeni bir
hastane kurulmasi veya mevcut bir hastanenin satin alinarak rehabilite edilmesi planlari giincelligini
korumaktadir. Ayrica Birlesik Krallik'ta faaliyete gegen ofis ile saglik turizmi gelirlerinin artiriimasi
amaclanmaktadir.

Son olarak, yasli bakim turizmine yonelik yatinmlar da sirketin glindemindedir. Arazisi satin alinan yash saghg:
ve bakimi turizmi tesislerinin 2028-2030 yillari arasinda hayata gegcirilmesi hedeflenmektedir. Teknoloji
tarafinda ise yapay zeka destekli tani ve robotik cerrahi gibi dijitallesme yatirimlari ile verimliligin artirimasi
planlanmaktadir.

izmir Buca'da yiiritilen ve sirketin gayrimenkul portféyiinde énemli bir yer tutan insaat projesi, 442 daire ve
81 is yerinden olusmaktadir. 2026 yilinda tamamlanmasi beklenen bu karma proje sonucunda, sirketin payina
111 adet daire ve 24 adet is yeri disecektir. Bu gayrimenkullerin teslim alinmasiyla birlikte sirketin varlik tabani
onemli olclide gliclenecektir.
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Buca projesinden elde edilecek gayrimenkullerin finansal stratejideki rolii de belirlenmistir. Bu daire ve is
yerlerinin satisindan saglanacak gelirin, sirketin bir diger biylk yatinmi olan Balcova projesi icin 6zkaynak
olarak kullanilmasi planlanmaktadir. Bu strateji, sirketin buyuk 6lcekli saglik kompleksi yatirimini dis borglanma
ihtiyacini minimize ederek finanse etmesini amaglamaktadir.

Sirketin bir diger gayrimenkul gelistirme yatinmi izmir Bayrakl Osmangazi bélgesinde yer almaktadir. Tapuda
3995 ada 1 parselde kayitl olan arsa tzerinde %50-%50 paylasim oranh bir kat karsihigi insaat s6zlesmesi
imzalanmistir. Projenin tamamlanmasiyla birlikte sirketin yaklasik 1.600 metrekare biyukligiinde satilabilir
alan kazanmasi 6ngoérilmektedir.

Enerji maliyetlerini diisirmek ve operasyonel verimliligi artirmak amaciyla gerceklestirilen GES yatinmi 3 MW
kurulu giice sahiptir. Mevcut durumda hastanelerin ve tesislerin elektrik ihtiyacinin %60'ini karsilayan bu
santral, sirketin stirdirulebilirlik hedeflerine de hizmet etmektedir.

Gelecekteki eneriji ihtiyaclari icin de planlamalar yapilmaktadir. Balgova AVM yatiriminin devreye girmesiyle
artacak tiketim dikkate alindiginda, mevcut GES'in toplam ihtiyacin %40'ini karsilayacagi hesaplanmaktadir.
Bu nedenle, mevcut projenin kapasitesinin artirilmasi veya yeni bir enerji projesine baslanmasi ihtiyaci yatirnm
glindemindeki yerini korumaktadir.

Balcova'daki mevcut otel ve AVM yapisinin entegre bir saglik kompleksine donustirtlmesi projesi, sirketin
2028 hedefleri arasindadir. Bu doniistim projesi icin resmi makamlar nezdinde gerekli tiim adimlar atilmis olup
onay surecleri beklenmektedir. Projenin hayata ge¢cmesiyle birlikte sirketin saglik hizmeti kapasitesinde nemli
bir artis yasanacaktir.

Yurt disi genisleme stratejisi kapsaminda Balkanlar, dnemli bir yatirim rotasi olarak belirlenmistir. 2027-2030
yillari arasinda bu bdlgedeki zenginlesme potansiyelinden faydalanmak amaciyla yeni bir hastane kurulmasi
veya mevcut bir hastanenin satin alinip rehabilite edilmesi hedeflenmektedir. Bu yatirnm, saghk turizmi
gelirlerini cesitlendirmeyi amaclamaktadir.

Yash nifusun artan bakim ihtiyaclarina yonelik olarak "yasl sagligi ve bakimi turizmi" alaninda da yatirim
planlar bulunmaktadir. Bu tesislerin insasi icin gerekli arazi satin alinmis olup, projenin 2028-2030 yillar
arasinda faaliyete gecirilmesi hedeflenmektedir. Bu yatirim, sirketin hizmet portfoylini cesitlendiren stratejik
bir hamle niteligindedir.

Teknolojik donltisiim yatirimlar kapsaminda yapay zeka ve robotik cerrahi alanlarina odaklaniimaktadir. Yapay
zeka destekli erken tani ve tedavi yontemleri ile otomasyon sistemlerine yapilan yatirimlarin, 6zel hastanelerin
gelir potansiyelini artirmasi ve maliyetleri diistirmesi beklenmektedir. Bu dijitallesme sireci, operasyonel
karlhgi destekleyen bir unsur olarak goriilmektedir.

Yatinmlarin  finansman yapisinda borglulugun azaltiimasi ve o6zsermaye kullaniminin  artinlmasi
hedeflenmektedir. Yeni kredi kullanilmamasi senaryosunda, yapilan yatirimlarin geri donusleriyle birlikte
finansman giderlerinin ciroya oraninin 2028 yilinda sifira inmesi 6ngoriilmektedir. Ayrica hastane binalarinin
mulkiyetinin sirkete ait olmasi sayesinde kira gideri olusmamasi, yaratilan nakdin yeni yatinmlara
yonlendirilmesine olanak tanimaktadir.

4 44 9 252 www.pusulayatirim.com.tr



P U S U LA Saglik Sektoérinun Yonu

2 Subat 2026 Pazartesi
YAT.I

GELECEGE YONELIK DEGERLENDIRMELER

Sirketin, bilesik %13 artan SUT ortami cercevesinde hasta sayisinin bilesik %13 artarak 2026 yilinda 748 binden
2031 yihinda 1,52 milyona yukseltecegini degerlendiriyoruz.

Grafik-5: Hasta Sayisi Beklentilerimiz (seviye, kisi)
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GYO projesiyle birlikte 2027 finansallarinin bir miktar ayrisacagini degerlendirmekle birlikte 2028
finansallarinin yuksek yatinm doénemi odadiyla negatif nakit akimi ve dalgalanma cercevesinde yatay
gececegini degerlendiriyoruz. Yatirim déneminin tamamlanmasinin ardindan 2029 ve 2030'da gozle gorulur
sekilde ciro biiyimeleri gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

FAVOK marjlarinin gérece %36 bandinda seyredecedi ve sadece tek problemli yilin 2028 yili olacagini
vurgulamakta fayda var. Katilim endeksine uygun odagiyla giiclui nakit yonetimi ve faaliyet stirdrdlebilirliginin
devamini bekliyoruz.

ilaveten sirketin yatinnm odaklarini ince eleyip sik dokumasini énemsiyoruz. Aceleci davranmadan ézsermayeli
yatinm odagini begeniyoruz. Oniimiizdeki soklara karsin guiclii nakit yénetim becerisinin devami sirket
faaliyetlerini desteklemeye devam edecektir.

Oniimiizdeki dénemde diizenli temettii odagini giiclii nakit yénetim ve siirdirilebilir karlilik becerisiyle
devam ettirecedini degerlendiriyoruz. Temetti istahinin verimliligi ylksek oluyor olusu cazip alan kazanimini
strdirdlebilir hale getirecektir.

Yatirimlarin tamamlanmasiyla birlikte saglik kompleksinin en az 81,5 bin, yasl otelinin en az 2 binlik ilave hasta
kazanimi saglayacagini degerlendiriyoruz.
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Tablo-3: Ciro Beklentilerimiz (seviye, TL, konsolide)

HASTA SAYIS|
BUCA TIP MERKEZI
BUCA HASTANESI
GALEN HASTANESI
TORBALI HASTANESI
SAGLIK KOMPLEKSI
YASLI OTELI

FIYAT

BUCA TIP MERKEZI
BUCA HASTANESI
GALEN HASTANESI
TORBALI HASTANESI
SAGLIK KOMPLEKSI
YASLI OTELI

GELIR

BUCA TIP MERKEZI
BUCA HASTANESI
GALEN HASTANESI
TORBALI HASTANESI
AVM/DIGER

SAGLIK KOMPLEKSI
GYO GELIRLERI

TNZTP TOPLAM
BUYUME
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2026
112.000
280.000
300.000

56.000
0
0

2026

3.584

6.400

8.704

5.760

0
0
2026
401.408.000
1.792.000.000
2.611.200.000
322.560.000
65.000.000

2026
5.192.168.000

2027
125.440
313.600
336.000

62.720
0
0

2027

4.480

8.320

11.315

7.488

2027
561.971.200
2.609.152.000
3.801.907.200
469.647.360
82.550.000

1.000.000.000

2027
8.525.227.760
64,19%

2028
141.747
354.368
379.680

70.874
50.000
0

2028

5.286

10.234

13.918

9.210

2028
749.332.398
3.626.460.365
5.284.270.817
652.762.866
101.536.500

350.000.000

2028

2029
160.174
400.436
429.038

80.087
81.500

2.000

2029

6.185

12.485

16.980

11.236

25.000
2029
990.692.364
4.999.438.259
7.284.895.749
899.898.887
126.920.625
2.037.500.000
350.000.000

2029

2030
180.997
452.492
484.813

90.498
116.545

2.860

2030

7.175

15.107

20.545
13.596
32.750
500.000
2030
1.298.599.550
6.835.731.931
9.960.637.957
1.230.431.748
149.766.338
3.816.848.750
350.000.000
1.430.000.000
2030

2031
204.527
511.317
547.839
102.263
155.005

3.804

2031

8.251

18.128

24.654

16.315

42.575
650.000
2031
1.687.530.115
9.269.252.499
13.506.625.070
1.668.465.450
173.728.952
6.599.331.489
350.000.000
2.472.470.000
2031

10.764.362.946 16.689.345.883 23.642.016.274 33.254.933.574

26,26%

55,04%

41,66%

40,66%
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DEGERLEME

TNZTP

Satislar

%

EBIT

%

NOPAT
Amortisman(+)

Net isletme Sermayesi Degisimi(-)

Yatinm Harcamalari

Serbest Nakit Akisi
indirgenmis Nakit Akigi
iskonto Faktérii

S.N.A Toplam

Artik Deger
ENT.VALUE

Toplam Borg

Azinlk Payi

EQUITY VALUE
Sermaye

12FW EQUITY VALUE
HEDEF FiYAT
POTANSIYEL

terminal deger
son yil s.nakit akisi
%g

%r

ind.terminal deger

Risksiz Faiz Orani
ERP
Beta
Ozsermaye Orani

Borg Orani
Ozsermaye Maliyeti
Vergi

Borg Maliyeti
AOSM

2026/12
5.192.168.000
35,5%
1.609.572.080
31,0%
1.207.179.060
259.608.400
139.239.339
-519.216.800
808.331.321
559.980.132
0,48

6.602.064.198
5.944.950.915
12.547.015.112
-321.164.856
0
12.868.179.968
400.000.000
17.577.933.837
43,94
65,83%

35.609.233.664
8.824.001.073
8,0%
34,8%
5.944.950.915

2026/12
28,0%
5,5%
1,20
50,0%
20,0%
80,0%
25,0%
29,0%
44,4%
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2027/12 2028/12
8.525.227.760 10.764.362.946
64,2% 26,3%
2.728.072.883 3.552.239.772
32,0% 33,0%
2.046.054.662 2.664.179.829
426.261.388 430.574.518
236.909.776 -4.537.548.315
-852.522.776 -4.305.745.178
1.382.883.499 3.326.557.483
699.046.590 1.352.053.034
0,36 0,30
2027/12 2028/12 2029/12
21,0% 23,0% 16,0%
5,5% 5,5% 5,5%
1,20 1,20 1,20
51,0% 52,0% 53,0%
30,0% 50,0% 48,0%
70,0% 50,0% 52,0%
25,0% 25,0% 25,0%
22,0% 24,0% 17,0%
40,7% 35,0% 33,7%

2029/12
16.689.345.883
55,0%
4.839.910.306
29,0%
3.629.932.729
2.002.721.506
2.890.167.973
-667.573.835
2.074.912.427
649.731.652
0,23

2030/12

14,0%
5,5%
1,20
54,0%
45,0%
55,0%
25,0%
15,0%
34,8%

2030/12
23.642.016.274
41,7%
7.092.604.882
30,0%
5.319.453.662
2.364.201.627
133.277.385
-945.680.651
6.604.697.253
1.485.961.714
0,17

2031/12
13,0%
5,5%
1,20
54,0%
40,0%
60,0%
25,0%
14,0%
36,6%

2031/12
33.254.933.574
40,7%
10.309.029.408
31,0%
7.731.772.056
2.660.394.686
903.066.997
-665.098.671
8.824.001.073
1.855.291.076
0,11
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+490(212) 3700370
F +90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr

Fulya Mah. Bliyukdere Cad. Torun Center No: 74 A/53 34394
Sisli/istanbul
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