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2026 3.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen Rakamlar ve Tahminler

Net kar tahminlerin %43 lizerinde. MLP Care 3C26’da 2.225mn TL net kar
acikladi (is Yatirnm: 1.460mn TL; Piyasa beklentisi: 1.556mn TL). Tahminlerden
pozitif sapmanin temel nedeni beklentilerin lizerinde gelen FAVOK oldu. Eyliil
ayinda Samsun Medikal’in kalan %20 hissesinin satin alinmasinin ardindan, bu
istirakin karindaki azinlik paymnin ana ortaklk net karina aktarilmasi da sonuca
katki sagladi. Diger yandan amortisman giderleri yillik %51 artisla 2.102mn TL'ye,
net finansman giderleri ise yillik %19 artisla 1.526mn TL'ye yikseldi. Bu nedenle
azinhk paylari 6ncesi net kar reel bazda yillik %13 disisle 2.074mn TL oldu.
Ancak 3C25 bazindaki 539mn TU'lik tek seferlik yatirnm geliri hari¢ tutuldugunda,
azinhk paylari 6ncesi net kar gegen yilin Gzerinde gergeklesmis olurdu.

Ceyrekte One Cikanlar

Yurt ici kaynakh ciro biiyiimesi, piyasa beklentisinin %2 lizerinde. Ciro reel
bazda yillik %7 artisla 18,19mlr TL'ye ulasti. Yurt ici hasta gelirleri, artan hasta
sayisi ve ayakta tedavideki ortalama fiyat artisiyla yillik %8 bliylidi. Ayakta tedavi
gelirleri %12, yatarak tedavi gelirleri %5 artti. Saglik turizmi gelirleri, yabanci
hasta sayisindaki %1’lik artisa ragmen vyillik %8 geriledi. Bunun nedeni USD/TL
kurundaki artisin yurt i¢i fiyat artislarinin gerisinde kalmasi oldu. Yan is
kollarindan elde edilen gelirler ise agirlikli olarak yonetim danismanhg
gelirlerindeki artisla yillik %26 yukseldi.

FAVOK piyasa beklentisinin %7 iizerinde. FAVOK yillik %10 artigla 5,70mlir TL
olurken, FAVOK marji yillik 0,8 puan iyileserek %31,3’e yiikseldi. Verimlilik
¢alismalari ve hasta karmasindaki degisimle personel giderlerinin ciroya orani 2,0
puan, malzeme giderlerinin ciroya orani 0,9 puan geriledi. Bu iyilesme,
hekimlerin bordroya alinmasiyla doktor maliyetlerinde goérilen yillik 2,3 puanlik
artisi fazlasiyla telafi etti.

Giiglii nakit yaratimi. isletme faaliyetlerinden nakit akisi 9A26'da yillik %63
artisla 10,88mlr TL'ye yiikseldi. isletme sermayesi kaynakl nakit cikisi ise 2,99mir
TL’den 2,26mlr TL'ye geriledi. Daha distk yatirim harcamalarinin da destegiyle
serbest nakit akisi 4,80mir TL oldu (9A25: -0,72mlr TL). Net bor¢ 2025 sonuna
gdre %2 azalarak 14,56mlir Tl’ye geriledi ve net borg/FAVOK orani 0,8x’ten
0,7x’e iyilesti.

Degerleme Uzerindeki Etki ve Goriiniim

Yorum: 3G26 sonuglarini ciro, FAVOK ve net kardaki pozitif sapmalarla olumlu
degerlendiriyoruz. Tim hekimlerin bordroya alinmasi doktor maliyetlerini yillik
2,3 puan artirsa da personel ve malzeme giderlerindeki tasarruflar bu etkiyi
fazlasiyla karsiladi. Bunun, 226 sonrasinda dikkat ¢ektigimiz maliyet endisesini
hafiflettigini dislinliyoruz. Sirketin 4C26’da da glicli sonuglar agiklamaya devam
etmesini bekliyoruz. 9A26’da %29,9 olarak gerceklesen FAVOK marji, 2026 igin
%27,9 olan FAVOK marji tahminimiz {zerinde yukari yénlii risk olusturuyor.
Samsun Medikal’in tamamina sahip olunmasi da ileriye doéniik olarak ana ortaklik
net karina katki saglayacak. MPARK hakkindaki olumlu gorisimizi koruyoruz.
Hisse, TFRS 16 hari¢ 2026T FD/FAVOK bazinda 5.1x ¢arpaniyla islem gériiyor.

Liitfen son sayfada yer alan yasal uyariya bakiniz
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Yiikselme Potansiyeli 73%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 404.00
12 Aylik Hedef Fiyat* 700.24
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 700.24
Piyasa Degeri (mn) 77,169
Halka Agik PD (mn) 30,482
Ort. islem Hacmi (3Ay) 290.0
Hisse sayisi (Adet mn) 191
Takas Saklama Orani (%) 40
Yabanci Orani (%) 50
*Glincelleme tarihi: 07/05/2026

Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 10.4 9.2 8.3
PD/DD 1.5 13 1.1
FD/FAVOK 4.4 4.1 3.9
Fiyat Perf. (%) 1Ay VYiligi 12 Ay
TL -7.1 6.2 21.1
ABD S -8.9 -8.9 1.9
BIST-100 Relatif -0.7 4.2 15.2
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Tablo 1: Ozet Finansallar

TLmn - UMS 29 Ceyreksel 9 aylik 3G26 Tahminler
3C26 3G25 Y/Y 2G26 c/C 9A26 9A25 Y/Y Piyasa Sapma is Yat. Sapma
Ciro 18,189 16,948 +%7 17,668 +%3 54,217 50,882 +%7 17,880 +%2 17,895 +%2
Briit Kar 5,117 5,162 -%1 4,374 +%17 14,545 14,200 +%2
Briit Kar Marji %28.1 %30.5 -2.3 ppt %24.8 +3.4 ppt %26.8 %27.9 -1.1ppt
Faaliyet Giderleri -1,520 -1,385 +%10 -1,481 +%3 -4,666 -4,416 +%6
Faaliyet Gideri/Ciro -%8.4 -%8.2 -0.2 ppt -%8.4 0.0 ppt -%8.6 -%8.7 +0.1 ppt
Faaliyet Kar 3,597 3,777 -%5 2,893 +%24 9,879 9,784 +%1
Amortisman 2,102 1,394 +%51 2,182 -%4 6,330 3,779 +%67
FAVOK? 5,700 5,171 +%10 5,074 +%12 16,209 13,563 +%20 5,326 +%7 59337 +%7
FAVOK Mariji %31.3 %30.5 +0.8 ppt %28.7 +2.6 ppt %29.9 %26.7 +3.2 ppt %29.8 +1.5ppt %29.8 +1.5ppt
Finansman Gelir (Gider), net -1,526 -1,281 +%19 -1,569 -%3 -4,645 -4,147 +%12
Parasal Kazang (Kayip) 941 541 +%74 1,155 -%18 3,234 2,191 +%48
VOK 2,753 3,259 %16 2,068 +%33 7,261 8,285 %12
VOK Mariji %15.1 %19.2 -4.1ppt %11.7  +3.4ppt %13.4 %16.3 -2.9ppt
Vergi Gelir (Gider) -680 -883 %23 -431 +%58 -1,446 2,442 %41
Net Kar 2,074 2,376 -%13 1,637 +%27 5,814 5,844 %1
Ana Ortaklik Net Kari 2,225 2,100 +%6 1,445 +%54 5,554 5,286 +%5 1,556 +%43 1,460 +%52
Net Kar Marji %11.4 %14.0 -2.6 ppt %9.3 +2.1 ppt %10.7 %11.5 -0.8 ppt

' Faaliyet kari = Briit kar - satis, genel yonetim ve Ar-Ge giderleri; diger faaliyet gelir/giderlerini iermez. 2 FAVOK = Faaliyet kari + amortisman/itfa.

Kaynak: Sirket, is Yatirim, Rasyonet (piyasa tahmini: 326 kar anketi medyani; net kar tahminleri ana ortaklik bazl)
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim

Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen

veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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