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FAVOK' ten Net Kara Gelisim (Mn TL) - Son Ceyrek
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MPARK'In 2G26 finansal sonuglar gligli bir operasyonel performansa isaret
etti. Net satislar 16,74 milyar TL ile 2G25'teki 15,68 milyar TL seviyesine gore
%6,8 artarken, FAVOK %25,6 biiylyerek 4,81 milyar TL'ye ulasti; FAVOK marji
%24,4'ten %28,7'ye yukselerek karlilik kalitesindeki belirgin iyilesmeyi ortaya
koydu. Net kar ise yillik bazda yatay seyrederek 1,37 milyar TL'de kaldi. Bunun
temel nedeni, kullanim hakki varliklarina bagl artan amortisman giderleri ve
yikselen  finansman  giderlerinin  glgli  operasyonel  blylimeyi
dengelemesiydi.  Sonuglarin  kalitesi  deg@erlendirildiginde,  FAVOK'teki
blylmenin esas olarak gekirdek faaliyetlerden (hasilat artisi ve Odeyici
karmasi iyilesmesi) kaynaklandigi, net kardaki duraganligin ise biyuk olglide
muhasebesel/finansal kalemlerden geldigi goériliyor.

Yariyll bazinda tablo benzer bir gorinim sunuyor: 1Y26 net satiglar 34,13
milyar TL'ye, FAVOK ise 9,96 milyar TL'ye ulasti. Bilango tarafinda net borg
13,25 milyar TL seviyesinde bulunurken, sirketin borgluluk seviyesi kontrolli
kalmaya devam ediyor; glgli nakit yaratmi yatinm kapasitesini korudu.
Ayaktan tedavi segmentindeki blylimenin yatan hasta segmentinin belirgin
lizerinde seyretmesi, deyici karmasinin SGK'dan 6zel sigortaya (OSS/TSS,
toplam gelirin artk %50'si) kaymasinin karlilik kalitesine olumlu yansimasini
teyit ediyor.

Sirketin blyume hikayesinin arkasinda, 2025 sonunda 37, glincel olarak 36
(Liv Duna'nin kapatiimasiyla) hastaneden olusan agi ve Bursa, Ganakkale
(yeniden agilis) ile Ankara Umitkdy'de somut olarak agiklanmis yeni yatirim
projeleri yer aliyor. Saglik harcamalarinin Turkiye'de hala OECD ortalamasinin
belirgin altinda kalmasi, orta-uzun vadeli bir yakinsama potansiyeli
tanimlarken, &zel sigorta penetrasyonunun artmaya devam etmesi gelir
tabaninin kalitesini gliglendiren temel unsur olarak 6ne ¢ikiyor. Buna karsilik,
yabanci saglik turizmi gelirlerinin TL'nin goreli gigli seyrinden olumsuz
etkilenmesi ve 3C26'dan itibaren tUm doktorlarin bordroya alinmasinin
yaratabilecegi maliyet etkisi kisa vadede marjlar lizerinde risk unsuru olmaya
devam ediyor.

Degerleme tarafinda, MPARK'In istikrarll marj genislemesi, somut ve
isimlendirilmis kapasite yatinmlan ile desteklenen dngérilebilir bir blylme
patikasina sahip olmasi, hissenin orta vadeli potansiyelini destekleyen temel
unsurlar arasinda yer almaktadir. Odeyici karmasindaki yapisal iyilesmenin
slirmesi ve yeni agllan hastanelerin kademeli olarak olgunlagsmasi, gelir
tabaninin  hem blylklik hem kalite agisindan gliglenmesine katki
saglayacaktir. Bu dogrultuda belirledigimiz 720 TL hedef fiyat, mevcut fiyata
gore %80 ylkselis potansiyeline isaret etmektedir. Sirketin gerilemekte olan
kaldirag profili ve blytmesini biylk 6lglde i¢ kaynaklarla finanse edebilme
kapasitesi, hedef fiyatimizin dayandidi olumlu goriiniimi destekleyen ilave bir
unsur olarak 6ne g¢ikmaktadir. Buna karslilik, enflasyon patikasindaki olasi
sapmalar, TL bazl borglanma maliyetlerindeki oynaklik ve diizenleyici (SGK
tarife, doktor bordrolama) riskler, yukari yonli potansiyelin gergeklesme hizini
etkileyebilecek baslica unsurlar arasinda yer almaktadir. Firma degerinin
buytk kisminin terminal déneme dayandi§i g6z dntinde bulunduruldugunda,
hedef fiyatin uzun vadeli varsayimlara duyarliidi ylksektir.
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[ TRELIETI (VRN 6A25 6A26  Deg. 1C26 2C26  Deg.
Net Satislar 32044 34127 6.2% 16,252 17876 6.7%
Briit Kar 8,561 8,930 43% 4,473 4,457 2.7%
Esas Faaliyet Kari 5690 5950 4.6% 3,000 2,950 2.5%
FAVOK 7950 9,955 25.2% 4810 5144 26.5%
Net Kar/Zarar 3,018 3153 4.5% 1668 1,485 -0.8%
Marijlar
Briit Kar Mariji 266% 262% -0.5yp 275% 249% -2.6yp
EFK Kar Marji 177% 174% -03yp 185% 165% -2.0yp
FAVOK Mariji 247% 292% 4.4yp 296% 288% -0.8yp
Net Kar Mariji 9.4% 92% -0.2yp 10.3% 83% -2.0yp
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Aktifler (Mn TL) 2024/06 Dikey 2025/06 Dikey 2026/03 Dikey 2026/06 Dikey Deg.
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Donen Varliklar 9,266 26.0% 19,298 29.3% 21,875 24.3% 23,348 24.5% 6.7%
Nakit ve Benzerleri 2,371 6.7% 8,786 13.3% 5,981 6.6% 8,256 8.7% 38.0%
Ticari Alacaklar 4,932 13.8% 7626 1.6% 12,246 13.6% 1,276 1.8% -7.9%
Stoklar 972 2.7% 1124 17% 1139 1.3% 1,023 11% -10.1%
Duran Varliklar 26,350 74.0% 46,545 70.7% 68,061 75.7% 71,956 75.5% 5.7%
Finansal Yatinmlar 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% ad.
Maddi Duran Varlklar 4,800 13.5% 10,272 15.6% 16,916 18.8% 17,809 18.7% 5.3%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6,436 181% 10,777 16.4% 19,218 21.4% 20,572 216% 70%
Toplam Varliklar (Aktifler) 35,617 100.0% 65,843 100.0% 89,936 100.0% 95,304 100.0% 6.0%
2024/06 Dikey 2025/06 Dikey 2026/03 Dikey 2026/06 Dikey Deg.
Kisa Vadeli Yiikimliiliikler 10,414 29.2% 12,334 18.7% 18,317 20.4% 27824 29.2% 51.9%
Kisa Vadeli Borglanmalar 3,039 8.5% 1,401 21% 2,588 2.9% 2,834 3.0% 9.5%
Uzun Vadeli Borclanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 804 2.3% 451 0.7% 1,547 17% 9,767 10.2% 531.5%
Ticari Borglar 4,682 131% 6,982 10.6% 10,284 1.4% 10,474 1.0% 1.8%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 7631 21.4% 23775 361% 29,397 32.7% 21101 221% -28.2%
Uzun Vadeli Borglanmalar 2,525 71% 15,733 23.9% 16,960 18.9% 8,905 9.3% -47.5%
Toplam Yiikiimliiliikler 18,045 50.7% 36,109 54.8% 47715 531% 48,925 51.3% 2.5%
Toplam Ozkaynaklar 17,037 47.8% 28,475 43.2% 40,008 44.5% 43,828 46.0% 9.5%
Odenmis Sermaye 208 0.6% 191 0.3% 191 0.2% 191 0.2% 0.0%
Gecmis Yil Karlari veya Zararlari 1,958 33.6% 18,720 28.4% 29,082 32.3% 30,830 32.3% 6.0%
Net Donem Kari veya Zarari 2,776 7.8% 3,285 5.0% 1,862 21% 3,543 37% 90.3%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 35,617 100.0% 65,843 100.0% 89,936 100.0% 95,304 100.0% 6.0%
2024/06 Dikey 2025/06 Dikey 2026/03 Dikey 2026/06 Dikey Deg.
Net Satiglar 22,054 100.0% 3244 100.0% 16,252 100.0% 34,27 100.0% 6.2%
Satislarin Maliyeti 16,425 74.5% 23,583 73.4% 1,778 72.5% 25,198 73.8% 6.8%
Briit Kar (Zarar) 5630 25.5% 8,561 26.6% 4,473 27.5% 8,930 26.2% 4.3%
Faaliyet Giderleri 1,808 8.2% 2,871 8.9% 1,474 91% 2,980 87% 3.8%
Genel Yonetim Giderleri 1,808 8.2% 2,871 8.9% 1,474 91% 2,980 8.7% 3.8%
Pazarlama Giderleri 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% ad.
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% a.d.
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 3,822 17.3% 5,690 17.7% 3,000 18.5% 5,950 17.4% 4.6%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 501 2.3% 1,601 5.0% 433 2.7% 960 2.8% -40.0%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 686 31% 1,376 4.3% 916 5.6% 1,709 5.0% 24.2%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 3,637 16.5% 5,915 18.4% 2,517 15.5% 5,201 15.2% -121%
FAVOK (Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) 5,539 251% 7950 24.7% 4,810 29.6% 9,955 29.2% 25.2%
Faaliyet Kari veya Zarari 3,637 16.5% 5915 18.4% 2,517 15.5% 5,201 15.2% -121%
Finansman Gelirleri 357 1.6% 679 21% 0 0.0% 1,318 3.9% 94.1%
Finansman Giderleri 2,002 91% 3,394 10.6% 1,372 8.4% 4,273 12.5% 25.9%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 4,312 19.6% 4,761 14.8% 2,159 13.3% 4,270 12.5% -10.3%
Ana Ortaklik Donem Kari veya Zarari 2,419 1.0% 3,018 9.4% 1,668 10.3% 3153 9.2% 4.5%
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Finansal Oranlar
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2024/06  2024/09  2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Briit Kar Marji (Ceyreklik) 24.9% 30.0% 28.0% 27.5% 25.7% 30.5% 28.6% 275% 24.8%
EFK Marji (Ceyreklik) 16.7% 21.4% 191% 18.3% 17.0% 22.3% 201% 18.5% 16.4%
FAVOK Mariji (Ceyreklik) 251% 27.8% 25.7% 25.0% 24.9% 27.3% 30.7% 29.6% 29.5%
Net Kar Mariji (Ceyreklik) 13.6% 21.4% 9.4% 10.0% 8.8% 12.4% 9.2% 10.3% 8.2%
Ozsermaye Karlilik 43.8% 50.8% 33.2% 31.8% 28.3% 18.9% 17.3% 16.0% 14.4%
Aktif Karlilk 201% 23.5% 15.7% 15.0% 13.0% 8.6% 76% 70% 6.4%

BUYUME 2024/06  2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Net Satis Biiyiime (Geyreklik) 601% 69.2% 44.3% 39.9% 50.8% 0.2% 4.4% 5.7% 6.7%
EFK Biiyliime (Geyreklik) 60.5% 87.2% 20.0% 431% 54.2% 4.5% 9.8% 6.4% 2.5%
Faaliyet Giderleri Biiyiime (Geyreklik) 34.9% 50.8% 35.6% 57.4% 58.6% -4.5% 0.1% 4.5% 3.0%
FAVOK Biiyiime (Ceyreklik) 63.5% 82.3% 22.8% 37.2% 49.3% -1.6% 24.7% 24.9% 26.5%
Net Kar Biiyiime (Ceyreklik) 30.8% 136.8% -60.2% 62.3% -2.8% -41.9% 21% 8.9% -0.8%

2024/06  2024/09  2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Finansal Borg / Toplam Borg 35.3% 32.0% 33.6% 36.5% 48.7% 50.9% 43.9% 44.2% 44.0%
Toplam Borg / Ozsermaye 105.9% 109.1% 105.0% 10.9% 126.8% 122.4% 130.7% 19.3% me6%
Net Borg / FAVOK 0.4% 0.3% 0.3% 0.4% 0.4% 0.6% 0.7% 0.8% 0.8%
Cari Oran 0.9% 0.9% 0.8% 1.0% 1.6% 1.6% 1.3% 1.2% 0.8%

FAALIYET 2024/06  2024/09  2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Ticari Alacak Devir Siiresi (Giin) 43.0% 39.5% 40.7% 42.7% 42.8% 53.2% 58.5% 651% 69.6%
Stok Devir Siiresi (Giin) 15.5% 12.9% 1.0% 9.3% 8.8% 101% 10.0% 10.4% 9.9%
Ticari Borg Devir Siiresi (Giin) 62.3% 56.5% 55.4% 55.4% 55.0% 66.7% 75.8% 831% 88.9%
Nakit Dondiirme Siiresi (Giin) -3.8% -41% -3.8% -3.3% -3.4% -3.4% -7.3% -77% -9.3%
YASAL UYARI BOLUMU

Burada yer alan bilgiler Trive Yatinim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedgildir.
Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, herhangi bir yatirim aracinin alm-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Trive
Yatinm tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardanTrive Yatinm sorumlu

degildir.
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