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MPARK 6A/26 Sonuclar Al

MPARK MALI ANALIZ 26.08.2026

MPARK, 1Y26’ reel bazda sinirli gelir biilylimesine karsi operasyonel

MPARK karhligini  belirgin bir sekilde gliclendirmis, hasilati yilik %6,2
Tavsiye - artarak 34,1 milyar TLye, brit kar %6,7 artmis ve 9,1 milyar TLye
Son Fiyat: 440,00 yukselmistir.
Hedef Fiyat: - Maliyet yonetimi ve verimlilik calismalarinin katkisiyla FAVOK
Getiri Potansiyeli: ] #DEGER! %?25,2 biiyiiyerek 10,0 milyar TLye ulasirken FAVOK marji da 444

baz puan artisla %24,7’den %29,2'ye ¢ikmistir.

Ply. Degeri: _ 84.045 ikinci ceyrekte benzer gorinimi korunmus hasilat %6,7, FAVOK
Firma Degert: 97.296 %25,6 artarken FAVOK mariji %24,4'ten %28,7'ye yiikselmistir.
Halka Aciklik Orani: 41,7%
HAPD: 35.074,2 Karliliktaki iyilesmede personel ve malzeme giderlerindeki gerileme
Yillik Ort. Hacim: 296,7 etkili olmustur. Personel giderlerinin hasilata orani 251 baz puan
. azalarak %20,6'ya, malzeme giderlerinin pay! ise 136 baz puan
AR T O] - diisiisle %10,7'ye gerilemistir.
LT;Lso 3:; '153:25/; 135';//’ Disaridan saglanan hizmetler ile diger giderlerin hasilat icindeki
Relatif 5'4%‘: Y %° 0 0;) payl da duserken doktor giderlerinin orani 42 baz puan artarak
; : : %?27,3'e yukselmistir. Bu nedenle marj artisi ana kaynagini gelir
bliylimesinden ziyade maliyet yapisindaki iyilesmesi ve faaliyet
— MPARK XU100  Getiri Performans kaldiraci olusturmustur.
1400 Bununla, giicli FAVOK performansi faaliyet kari ve net kara ayni
. Olclide yansimamisti. Amortisman ve itfa giderlerindeki sert artisin
f‘ P\M" etkisiyle esas faaliyet kar %12,1 azalarak 5,2 milyar TLye, FVOK

artarak 2,7 milyar TLye vyukselmesi de karlilik Uzerinde baski
yaratmistir. Buna karsiik kur farki giderindeki azalig, parasal
1000 kazancin 2,1 milyar TL'ye cikmasi ve vergi giderindeki gerileme

v
V"\ﬁ, M sonucunda ana ortaklik net kari %4,5 artarak 3,2 milyar TLye
80,0

1200 ! le.’lyj W %14,2 disisle 5,1 milyar TL olmustur. Faiz giderlerinin %40,3
Y

ulasmistir. Ikinci ceyrekte ana ortaklik net kari ise %0,8 diisiisle
1,4 milyar TL yatay kalmistir.

1042025 01/2026 04,2026 07/2026
Nakit akigi tarafinda ise operasyonel goérinim glglenmistir.
Operasyonel nakit akisi, FAVOK biiyiimesi katkisiyla %36,7 artarak
5,3 milyar TLye yukselmistir Buna karsin isletme sermayesi

Gelir Tablosu (Mio TL) 1 2022 2025 2024 205 a5 206 Kaynakl olan nakit cikisi 1,4 milyar Tlye, vergi odemeleri 1,1
Net Satis 5,796 18,903 32,412 51,951 55,093 16,761 17,876 mllyar TL,ye ve dléer naklt g|k|§|ar| 211 mllyar TL,ye UIaSmIStIr'
Dedisim % w37 2614 7147 6028 o5 s 67z Yatimm  harcamalarnnin %23,7 azalarak 3,8 milyar TLye
Briit Kar 1579 4887 9,284 14213 15488 4331 4457 gerilemesiyle de serbest nakit ak|§| gecen yilin ayni déneminde 1,3
Degisim % ssos 20055 s99s  ss09  s97  sse9 2720 milyar TL negatif seviyeden 1,1 milyar TL pozitife dénmistir.
FAVOK 1355 4280 830 13355 1538 4097 sue Dolayislyla nakit akisinda iyilesmede m artan operasyonel karhhk
Degisim % “or ez esiz o s9es adzs a7 2655 ye de yatinm harcamalarindaki normallesme belirleyici olmustur.

Net Parasal Pozisyon Kazang(Kayip) 0 2,224 5,192 2,035 2,290

Degisim % 13352 -60.82 12.56

Oniimiizdeki donemde ise yeni hastane vyatinmlar, mevcut

et Knzarer PeosELeds o mE el e W8 pastanelerde  kapasite  artisi, secici  satin  almalar  biyimeyi
Degisim % 34729 1,532.65 3792 428 -18.81 -2.76 -0.83 .
Karlilik Oranlari 2021 2022 2023 2024 2025 2025 2026 deStekleyeblleCEI( ba§|lca unsurlar OIacaktIr'

——— Turkiye'de kisi basi saglik harcamalarn ve yatak kapasitesi OECD
Brut Kar Marji % 27.24 25.85 28.64 27.36 2811 25.72 24,75 . .. .
AVOK Mo % i s w76 s avsa|  sase  29de medyanl aItlnd_a I:?_uIL-l_nma5| ile ve ayrllf:a Ozel hast-anelerln kompl-eks
Net Kar Marji % 5.01 25.08 20.18 13.13 10.05 8.80 8.18 amellyatlardakl guglu payl MLP Care In farkll gellr gruplarlna hltap
Ozsermaye Karblih % o1 aros w74 w2 s om n4  €den Gift markall yapisi sirketin uzun vadeli biytime potansiyelini
AKF Karlilik % 5.51 20.97 15.94 15.68 7.59 8.38 574 desteklemektedir.

Bununla birlikte maliyetlerde saglanan kazanimlarin korunmasi,
doktor giderlerinin seyri, yeni hastanelerin karliiga gegis stresi,
faiz giderleri, serbest nakit akisi kaliciligi 6nidmiizdeki doénem
sonuclari acisindan belirleyici olacaktir.
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1993 yilinda kurulan MLP Care Medical Park ve Liv Hospital markalariyla birlikte faaliyet gosteren ve Subat 2018'den
beri Borsa Istanbul'da MPARK koduyla islem goren Turkiye'nin en bliydk 6zel hastane grubudur. Toplam portféy 36
hastaneden olusurken Tlirkiye operasyonlari 13 sehirde 34 hastaneyi kapsamaktadir,

Grup yaklasik 7.000 yatak, 23.000 lzerinde calisan ve 3.600 Uzerinde doktorla hizmet vermektedir. Yiiksek olcek,
merkezi satin alma, tibbi ekipman kullanimi, hekim agi, marka gorinurligli ve hastane bazinda standart siireclerin
uygulanmasi acisindan 6énemli rekabet avantaji yaratmaktadir.

Portfoy iki ayr fiyat segmentine hitap eden tamamlayici marka yapisiyla yonetilmektedir. Sekiz hastaneden olusan Liv
Hospital agi premium segmente konumlanirken 28 hastanelik Medical Park agi orta-list gelir grubuna hizmet vermekte.
Bu yapi, sirketin yalnizca tek bir hasta profiline bagimli kalmadan genis bir gelir tabanina ulasmasini ayni zamanda
klinik kalite, hekim kadrosu ve operasyonel sistemleri iki marka arasinda paylasmasini mimkun kilmaktadir.

MLP Care'in uzun vadeli biyime tezi, Turkiye'de saglk harcamalarinin OECD (ilkelerine kiyasla disik seviyede olmasi,
nifusun yaslanmasi, gelir seviyesindeki artis ve 06zel hastanelerin kompleks tedavilerdeki gucli konumu (zerine
kurulmaktadir.

Yalnizca hastane harcamalarini kapsayan Tirkiye saglk harcamalari 2018'de 25 milyar ABD dolarindan 2024'te 72
milyar ABD dolarina yukselmistir. Nifus 2020'de 84 milyondan 2025'te 89 milyona cikarken 65 yas Uzeri nlifusun
toplam igindeki payi %9,5'ten %11,0'a ulagmistir.

Gelir dagiiminda Ust gelir gruplarinin payinin artmasi, 6zel saglik hizmetleri agisindan destekleyici talep dinamigi
sunmaktadir. 2016-2023 karsilastirmasina goére yillik geliri 50 bin ABD dolarinin {zerindeki grubun pay1 %9'dan %15'e,
25-50 bin ABD dolan araligindaki grubun payi %24'ten %31'e yikselmistir. Ayni dénem 10 bin ABD dolarinin altindaki
gelir grubunun payi1 %24'ten %17'ye gerilemistir. Bu donlsim, 6zel hastane penetrasyonu ve premium hizmet talebini
destekleyebilecek bir gelisme olarak degerlendirilmektedir.

Sektorel gosterge Tiurkiye OECD medyani
Kisi basi saglik harcamasi (2024) 2,3 bin USD 5,9 bin USD Yakinsama potansiyeli
Sadlik harcamasi / GSYH (2024) %4,3 %9,4 Disilik penetrasyon
1.000 kisiye diisen yatak (2024) 3,0 4,3 Kapasite ihtiyaci

Turkiye'nin kisi basi saglik harcamasi OECD medyaninin yaklasik %39'una, saglik harcamalarinin GSYH igindeki payi ise
OECD medyaninin yaklasik %46'sina karsilik gelmektedir. Kisi basina yatak sayisi da OECD medyaninin altinda
kalmaktadir. Bu farklar, orta ve uzun vadede sektdriin hem hizmet hacmi hem de kapasite tarafinda biylme alani
bulundugunu gostermektedir ancak bu potansiyelin gerceklesme hizi kamu geri 6deme politikalari, hanehalki gelirleri
ve saglik yatinmlarinin finansman kosullarina bagli olacaktir.
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MLP Care hasilati, enflasyon muhasebesi uygulanmis Haziran 2026 fiyatlariyla, 1Y26 doneminde yillik %6,2 artarak 34,1
milyar TL'ye ulasti. Ikinci ¢eyrekte blyime %6,7 ile ilk yari ortalamasinin hafif lizerinde gercgeklesti. Reel bazda tek haneli
gelir artisi, glicli marj genislemesine kiyasla daha ihml bir Ust satir performansina isaret ediyor.

Sirket, 36 hastanelik portfoylyle Tirkiye 6zel hastane pazarindaki en blylk grup konumunu koruyor. Tirkiye agi 13
sehirde 34 hastane olarak gosterilirken toplam portfédy 36 hastaneden olusuyor. Marka kiriliminda 28 Medical Park
hastanesi orta-Ust segmente, 8 Liv Hospital ise premium segmente hizmet veriyor. Yaklasik 7.000 yatak, 23.000'in
Uzerinde calisan ve 3.600'Un lizerinde doktor Olcedi, grubun satin alma glicli ve operasyonel standartlastirma kapasitesi
acisindan onemli avantaj sagliyor.

Blylme stratejisi yiksek talep potansiyeline sahip metropollerde greenfield yatirmlar secici satin almalar, mevcut
hastanelerde kapasite artigl, operasyonel bilgi birikiminin yeni tesislere aktariimasi Gzerine kuruluyor. Sirket yeni kapasiteyi
talep olusumuna paralel olarak kademeli devreye almayi ve aclilis sonrasi hizlh FAVOK Uretimini hedefliyor.

2026 yilinin ikinci ceyregi, ilk yarinin genel egilimini teyit eden ancak net kar tarafinda daha zayif gorinim sunan bir
donem olmustur. Ceyreklik hasilat yilik %6,7 artisla 16,74 milyar TL'ye cikarken brit kar %?7,8 buylyerek 4,35 milyar
TL'ye ulasmistir. Briit kar biiyiimesinin hasilat bliyimesini sinirli élctide asmasi, dogrudan hizmet maliyetleri tarafinda ihmli
bir iyilesmeye isaret etmektedir. Brit kar marji yaklasik %25,7'den %26,0'a ylikselmis ve yillik bazda yaklasik 25 baz puan
genislemistir.

Genel yonetim giderleri ikinci ceyrek %18,1 artarak 1,61 milyar TL'ye yukselmis ve gelir buylimesinin belirgin bicimde
Uzerinde kalmisti. Bu durum, brit kardaki iyilesmenin faaliyet karina ayni Olciide yansimasini engellemistir. Esas
faaliyetlerden diger gelirlerin %43,3 azalmasi da faaliyet kari lizerinde ek baski yaratirken, esas faaliyetlerden diger
giderlerin %8,1 gerilemesi bu baskiyl kismen dengelemistir. Sonu¢ olarak, esas faaliyet kari %9,0 azalarak 2,51 milyar
TL'ye, FVOK ise %13,8 azalarak 2,38 milyar TL'ye gerilemistir.

Buna karsilik ikinci ceyrek FAVOK'U %25,6 artisla 4,81 milyar TL'ye, FAVOK marji %24,4'ten %28,7'ye yiikselmistir. FAVOK
ile FVOK arasindaki bu belirgin ayrismanin ana nedeni amortisman ve itfa giderlerindeki hizli artistir. Satislarin maliyetine
dahil amortisman ve itfa giderleri %64,9 artarak 1,81 milyar TL'ye cikarken genel yonetim giderlerindeki amortisman ve
itfa giderleri 57 milyon TL'den 257 milyon TL'ye yiikselmistir. Dolayisiyla operasyonel nakit karlilik gliglii goriinse de ytksek
yatinm ve varlik kullanim hakki tabaninin olusturdugu amortisman yiki muhasebe karini asagi cekmektedir.

Ikinci ceyrekte faiz giderleri %39,9 artarak 1,32 milyar TL'ye yiikselmistir. Net kur farki giderinin 437 milyon TL'den 169
milyon TL'ye gerilemesi ve parasal kazancin 661 milyon TL'den 1,07 milyar TL'ye cikmasi finansman baskisini
dengelemistir. Vergi oncesi kar %3,8 azalirken vergi giderindeki %24,2'lik dlistis toplam net kari %3,5 artirmistir. Bununla
birlikte kontrol giicii olmayan paylara ayrilan karin %53,7 ylkselmesi nedeniyle ana ortakliga ait net kar %0,8 azalmis,
1,37 milyar TL'de kalmstir.

2C26 sonugclarn Yillik degisim Degerlendirme
Hasilat 16.736 mn TL %6,7 Ihml reel biiylme
Briit kar 4.348 mn TL %?7,8 Gelirden hafif giglu
FAVOK 4.807 mn TL %?25,6 Belirgin marj genislemesi
Esas faaliyet kari 2.508 mn TL -%9,0 Amortisman ve diger gelir baskisi
Vergi 6ncesi kar 1.959 mn TL -%3,8 Finansman gideri etkisi
Ana ortaklik net kari 1.368 mn TL -%0,8 Yatay gortinim
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FAVOK marjindaki 444 baz puanlik iyilesmenin arkasinda ozellikle personel ve malzeme maliyetlerinde saglanan
tasarruflar yer aldi. Personel giderlerinin hasilata orani 1Y25'teki %23,1'den %20,6'ya gerileyerek 251 baz puan iyilesti.
Malzeme giderlerinin payi etkin stok yonetimi ve hasta miksindeki degisim sayesinde 136 baz puan dislip %10,7 oldu.
Diger giderlerin payi faaliyet kaldiraci etkisiyle 78 baz puan, disaridan alinan hizmetlerin payi ise 21 baz puan geriledi.

Doktor giderlerinin hasilata orani ise mevsimsellik etkisiyle 42 baz puan ylkselerek %27,3'e gikti. Buna ragmen diger
ana maliyet kalemlerindeki tasarruflar toplam FAVOK marjini destekledi. Ikinci geyrek Gzelinde de benzer edilim
korunarak FAVOK mariji %24,4'ten %28,7'ye yiikseldi.

Maliyet kalemi / Hasilat Yillik degisim
Malzeme %10,7 %12,1 -136 bp
Doktor %?27,3 %?26,9 +42 bp
Personel %°20,6 %?23,1 -251 bp
Disaridan alinan hizmet %2,4 %?2,6 -21 bp
Diger %9,8 %10,6 -78 bp

1Y26'da satislarin maliyetine dahil amortisman ve itfa giderleri %72,2 artarak 3,69 milyar TL'ye, genel ydnetim
giderlerindeki amortisman ve itfa giderleri %168,1 artarak 313 milyon TL'ye yiikseldi. Toplam amortisman ve itfa
giderlerindeki yaklasik 1,74 milyar TLlik artis, FAVOK ile esas faaliyet kédri ve FVOK arasindaki ayrismanin temel
nedenlerinden biri olmustur. Bu nedenle FAVOK %25,2 biiyiirken esas faaliyet kari %12,1 ve FVOK %14,2 geriledi.

Brit kar marji %26,6'dan yaklasik %26,8'e sinirli ylikselirken, genel yonetim giderlerinin hasilata orani yaklasik
%8,9'dan %9,3'e ciktl. Sonuc¢ olarak nakit maliyetler tarafindaki iyilesme olumlu olsa da yliksek amortisman yukd
faaliyet kar Gzerinde baski olusturdugu goriiliiyor.

Hasllat %6,2, briit kar %6,7 ve FAVOK %?25,2 artarken esas faaliyet karl %12,1, FVOK %14,2 ve vergi oncesi kar
%10,3 gerilemistir. Net kar ise vergi giderindeki dislis ve parasal kazancin destegiyle %7,9 artarak 3,54 milyar TLye
yukselmistir.

Satislarin maliyeti %6,0 artarak 24,99 milyar TL'ye ulasmis, gelir bliytumesinin hafif altinda kalmistir. Bu sayede brit kar
marji %26,63'ten %26,77'ye ylikselmistir. Yaklasik 14 baz puanlik artis sinirli goriinse de yliksek hacimli saglk
operasyonlarinda onemli bir tutarsal katki yaratmaktadir. Genel yonetim giderleri %11,0 artarak 3,19 milyar TL'ye
cikmasi brit karda iyilesmenin bir bolimana geri almistir. Genel yonetim giderlerinin hasilata orani yaklasik %8,93'ten
%?9,33'e ylkselmistir.

Esas faaliyetlerden diger gelirler 1,60 milyar TL'den 960 milyon TL'ye gerilerken diger faaliyet giderleri 1,38 milyar
Tl'den 1,71 milyar TL'ye ylikselmistir. Iki kalemin net etkisi 1Y25'te 225 milyon TL pozitifken 1Y26'da 749 milyon TL
negatif.

Yaklagik 974 milyon TLlik bu bozulma, esas faaliyet karindaki gerilemenin temel nedenlerinden biri. Bu nedenle
yalnizca briit kar ve FAVOK gelisimine bakilmasi, faaliyet karliigindaki baskinin gézden kagmasina yol acabilir.
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Ana ortaklik net karl 1Y26'da %4,5 artisla 3,15 milyar TL'ye ylkseldi. Toplam net kar %7,9 artarak 3,54 milyar TL
olurken, kontrol guci olmayan paylara ait karin %46,3 artmasi ana ortaklik payindaki blydmeyi sinirladil. Ikinci
ceyrekte ana ortaklik net kari %0,8 azalarak 1,37 milyar TL seviyesinde yatay seyretti.

Finansman tarafinda faiz giderleri %40,3 artisla 2,74 milyar TL'ye ylkseldi ve faaliyet performansindan net kara geciste
temel baski unsuru oldu. Buna karsilik net kur farki gideri 672 milyon TL'den 219 milyon TL'ye gerilerken, parasal
kazan¢ %37,5 artarak 2,15 milyar TL'ye ulasti. Vergi giderinin %50,8 azalarak 726 milyon TL'ye diismesi de net kari
destekledi. Bu dengeler sonucunda vergi 6ncesi kar %10,3 dismesine ragmen net kar yillik bazda artis gosterebildi.

Kara etki eden kalem Degisim

Faiz gideri -2.735 -2.043 %40,3 artis

Net kur farki gideri -219 -672 %67,4 azalis
Parasal kazang 2.149 1.563 %37,5 artis
Vergi gideri -726 -1.476 %>50,8 azalis

1Y26 dénemindeki 9,95 milyar TL FAVOK'Un 5,33 milyar TL'si operasyonel nakit akisina doniismistir. Operasyonel
nakit akisi gecen yilin ayni dénemindeki 3,90 milyar TLl'ye kiyasla %36,7 artmisti. FAVOK biyiimesinin %25,2
seviyesinde oldugu dikkate alindiginda, operasyonel nakit akisindaki artisin daha yiiksek gerceklesmesi ilk bakista nakit
doniisim kalitesinde iyilesmeye isaret etmektedir. FAVOK'iin operasyonel nakit akisina déniisim orani %49,0'dan
%53,5'e ylkselmistir.

Isletme sermayesi degisimi 1Y25'te 1,20 milyar TL nakit cikisi yaratirken 1Y26'da cikis 1,40 milyar TL'ye yiikselmistir.
Baska bir ifadeyle isletme sermayesi ihtiyacl yaklasik 192 milyon TL artmistir. Vergi ddemeleri 181 milyon TL artarak
1,09 milyar TL'ye, diger nakit cikislari 201 milyon TL artarak 2,14 milyar TL'ye ulasmistir. Bu g kalemin tamami gegen
yila gére daha fazla nakit tiketmistir.

Dolayisiyla operasyonel nakit akigindaki 1,43 milyar TLlik iyilesmenin kaynagi, isletme sermayesi veya diger nakit
cikislarindaki rahatlama degil, 2,00 milyar TLlik FAVOK artisi kaynakli gdziikmekte. Sirket gicli operasyonel karllk
Uretmistir ancak calisma sermayesi yonetimi hentiz nakit akisina ek katki saglamamistir.

Milyon TL Degisim
FAVOK 9.954 7.950 +2.004
Isletme sermayesi degisimi -1.395 -1.203 -192
Vergi 6demeleri -1.092 -911 -181
Diger nakit cikiglari -2.138 -1.937 -201
Operasyonel nakit akisi 5.330 3.899 +1.431
Yatirm harcamalar -3.787 -4.962 +1.175
Azinliklara temettd -410 -276 -134
Serbest nakit akisi 1.132 -1.339 +2.471
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Nakit doniisiim gostergesi Degisim
Operasyonel nakit akisi / FAVOK %?53,5 %49,0 +4,5 puan
Isletme sermayesi cikisi / FAVOK %14,0 %15,1 -1,1 puan

Vergi 6demesi / FAVOK %11,0 %]11,5 -0,5 puan
Diger nakit cikislari / FAVOK %?21,5 %24,4 -2,9 puan
Yatirim harcamasi / FAVOK %38,0 %62,4 -24,4 puan
Serbest nakit akisi / FAVOK %11,4 -%16,8 +28,2 puan

Nakit déniisiim oranlarindaki iyilesme, FAVOK tabaninin biiyiimesi sayesinde isletme sermayesi, vergi ve diger cikislarin
FAVOK'e oraninin azalmasindan kaynaklanmistir. Mutlak tutar olarak bu kalemlerin tamaminda nakit cikisi artmis olsa
da FAVOK daha hizli biiyidiigu icin oransal yiikleri azalmistir. Bu nedenle nakit doniisimiindeki iyilesme gercek olmakla
birlikte calisma sermayesi disiplininden ziyade karlilik artigi tarafindan taginmistir.

Toplam yatinnm harcamalarn 1Y26'da 1,18 milyar TL azalarak 3,79 milyar TL'ye gerilemistir. Hasilata oraninin %15,4'ten
%11,1'e dismesi, 2025'te hizlanan biyime yatirimlarinin ardindan daha O6lgllli bir yatinm dénemine gegcildigini
gostermektedir. Bununla birlikte %11,1'lik yatinm harcamasi/hasilat orani hala ytksek sayilabilecek bir seviyededir ve
sirketin kapasite bliylitmeye devam ettigini gostermektedir.

1Y26 yatirnm harcamasi kirilimi Hasilata orani Yaklasik tutar
Greenfield yatinmlar %5,5 1.877 mn TL
Bakim, yenileme ve tibbi ekipman %3,9 1.331 mn TL
Satin almalar %1,3 444 mn TL
Yenilenebilir enerji %0,4 137 mn TL
Toplam %11,1 3.787 mn TL

Greenfield yatirnmlar yaklasik 1,88 milyar TL ile toplam yatirnm harcamalarinin en buyilk bélimint olusturmaktadir. Bu
harcamalar planlanan hastane projelerine iliskin arsa alimlari ve hastane ruhsatlarini kapsamaktadir. Bakim, kat acilisi,
yenileme ve tibbi ekipman harcamalari yaklasik 1,33 milyar TL ile mevcut operasyonlarin kalite ve kapasitesini
korumaya ydneliktir. Satin alma kaynakl ruhsat ve tibbi ekipman harcamalarn yaklasik 444 milyon TL, yenilenebilir
enerji yatinmlari ise yaklasik 137 milyon TL diizeyindedir.

Yatirrm harcamasindaki dlislis, operasyonel nakit akisindaki artisla birleserek serbest nakit akisini 1,34 milyar TL negatif
seviyeden 1,13 milyar TL pozitife tagimistir. Yillik iyilesme 2,47 milyar TL'dir. Bu tutarin yaklasik 1,43 milyar TL'si
operasyonel nakit akisi artisindan, 1,18 milyar TL'si yatinm harcamasindaki azalistan kaynaklanmis azinhk
hissedarlarina 6denen temettlideki 134 milyon TL'lik artis kazanimin bir bélimand geri almistir.

Serbest nakit akisinin pozitife dénmesi bilanco acisindan belirgin bir iyilesmedir ancak tek dénemlik sonuc lizerinden
kalici bir normallesme sonucuna varmak icin erkendir. Sirketin blyime stratejisi yeni hastane aciliglari ve satin almalara
dayandigi icin yatinm harcamalari dénemsel olarak yeniden hizlanabilir. Bu nedenle énimizdeki dénemlerde serbest
nakit akisinin yalnizca yatirrm harcamasi azaltilarak degil, calisma sermayesi ve diger nakit cikislari da iyilestirilerek
desteklenmesi 6nemlidir.

Nakit GUretiminin gicli yani, FAVOK artisinin gercek nakit akisina belirli élglide yansimis olmasidir. Zayif yani ise
FAVOK'lin yalnizca %53,5'inin operasyonel nakit akisina déniismesi ve bu tutarin da %71'inin yatirm harcamalarina
yonelmesidir. Azinliklara 6denen temettli sonrasinda operasyonel nakit akisinin yaklasik %21'i serbest nakit akisi olarak
kalmistir. Bu nedenle sirketin disik kaldirag gérlinimunt korumasi icin yeni yatinm kararlarinda nakit geri dénts stresi
kritik olmaya devam edecektir.
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30 Haziran 2026 itibariyla toplam varliklar 95,3 milyar TL ile 2025 sonuna goére %1,5 geriledi. Nakit ve nakit benzerleri
%12,8 azalarak 8,26 milyar TL'ye inerken, ticari alacaklar %2,6, stoklar %21,7 geriledi. Maddi ve maddi olmayan
duran varliklar %1,3 artisla 38,38 milyar TL'ye yiikseldi. Ozkaynaklar %7,4 artarak 46,38 milyar TL'ye cikti
Ozkaynaklarin toplam varliklara orani yaklasik %48,7'ye ulasti.

Milyon TL 30 Haz. 2026 31 Ara. 2025 Degisim
Nakit ve nakit benzerleri 8.256 9.469 -%12,8
Ticari alacaklar 11.276 11.572 -%?2,6
Stoklar 1.023 1.307 -%21,7
Toplam varliklar 95.304 96.800 -%1,5
Kisa vadeli yikiumlilikler 27.824 19.589 %42,0
Uzun vadeli yikiimldltkler 21.101 34.033 -%38,0
Ozkaynaklar 46.379 43.177 %7,4

Bor¢larin vade kompozisyonunda kisa vadeye dogru belirgin bir kayma goriliyor: kisa vadeli borglanmalar 3,29 milyar
TLl'den 12,60 milyar TL'ye yikselirken, uzun vadeli finansal ve operasyonel kiralama yukimldltkleri 20,26 milyar TL'den
8,91 milyar TL'ye geriledi. Toplam kisa vadeli yukimldltklerin dénen varliklara orani yaklasik 1,19x'e yukseldi. Bu
nedenle toplam kaldirag dlslik olmakla birlikte borglarin vade yapisi yakindan izlenmeli.

Briit bor¢ 22 milyar TL, net bor¢ 13 milyar TL. Brit borcun %38'i IFRS 16 kiralama yukumludltklerinden, %33'l ihrag
edilen tahvillerden, %28'i banka kredilerinden olusuyor. Net borcun para birimi dagiiminda TL'nin payi %69, EUR ve
USD'nin toplam pay1 %31 seviyesinde. Net bor¢/FAVOK 0,7x, IFRS 16 hari¢ net bor¢/FAVOK ise 0,2x ile yonetilebilir
dizeyde.

Dénen varliklar 23,35 milyar TL, kisa vadeli ylkamltlikler 27,82 milyar TL dizeyindedir. Buna gdre net isletme
sermayesi yaklasik 4,48 milyar TL negatiftir ve cari oran yaklasik 0,84x seviyesindedir. 2025 sonunda cari oran yaklasik
1,29x iken alti ayllk déonemde 1,0x'in altina gerilemistir. Bu degisim, kisa vadeli borclanmalardaki ytikselisin likidite
tamponunu daralttigini gdstermektedir.

Nakit ve ticari alacaklarin kisa vadeli yukimliliklere oranini ifade eden likidite orani yaklasik 0,70x dlizeyindedir.
Stoklarin saglik hizmetleri sirketlerinde sanayi sirketlerine kiyasla daha disiik 6neme sahip olmasi nedeniyle bu oran
cari orana yakin bir sinyal Gretmektedir. Sirketin yliksek operasyonel nakit tretimi ve dusuk net kaldirac seviyesi vade
riskini sinirlandirsa da kisa vadeli borclarin hangi kosullarda cevrilecegi ve borclanma maliyetleri net kar gorinimi
acisindan 6nem tasimaktadir.

Toplam yluktumltllkler yaklasik 48,93 milyar TL, toplam 6zkaynaklar 46,38 milyar TL'dir. Borc ve 6zkaynak yapisi toplam
varliklarin sirasiyla yaklasik %51,3 ve %48,7'sini finanse etmektedir. Ana ortaklia ait 6zkaynaklarin 2,81 milyar TL
artmasi ve kontrol glici olmayan paylarin 391 milyon TL yilkselmesi, donem karinin 6zkaynaklar destekledigini
gostermektedir.

Bilanco orani 30 Haz. 2026 31 Ara. 2025 Yorum
Cari oran 0,84x 1,29x Kisa vadeli borg artisiyla geriledi
Likidite orani 0,70x 1,07x Nakit tamponu zayifladi
Ozkaynak / Varlik %48,7 %44,6 Sermaye yapis! giiclendi
Net borg / FAVOK 0,7x 0,8x Kaldirag geriledi
IFRS 16 hari¢ net borg / FAVOK 0,2x 0,3x Dusik finansal kaldirag
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Turkiye saglk sektorli, disik kisi basi saglik harcamasi ve yatak kapasitesi nedeniyle uzun vadeli biyliime potansiyeli
tasiyor. 2024'te Tirkiye'de kisi basi saglik harcamasi 2,3 bin ABD dolari ile 5,9 bin ABD dolari olan OECD medyaninin,
saglik harcamalarinin GSYH'ye orani ise %4,3 ile %9,4 olan OECD medyaninin altinda bulunuyor. Kisi basina yatak
sayisi 3,0 ile 4,3 olan OECD medyaninin altinda.

Ozel hastaneler yatak kapasitesinin yaklasik %21'ine sahip olmasina karsin kompleks ameliyatlarin %53'linii
gerceklestiriyor. Bu yapi, yuksek katma degerli tedavilerde 6zel sektoriin dnemini gosteriyor. Nifusun %98'in genel
saglik sigortasi kapsaminda bulunmasi ve hastalarin sézlesmeli 6zel hastaneleri tercih edebilmesi sektor icin talep
tabani olusturuyor buna karsihk SUT fiyatlari ve ilave Ucret sinirlari sektdriin diizenleyici risklerini de beraberinde
getiriyor.

MLP Care'in farkl fiyat segmentlerine hitap eden c¢ift markali yapisi, klinik hizmetlerde cesitlendirme ve hasta erigimi
acisindan avantaj saglyor. Yedi JCI akreditasyonlu hastane, robotik cerrahi ve Universite afiliyasyonlari markanin klinik
konumunu destekliyor. Sirketin hicbir tibbi bolimuinin toplam hasilat icindeki payinin %9'u asmamasi, gelirlerin brang
bazinda dengeli dagildigina isaret ediyor.

MLP Care yatirnmi ilk dayanagi, Tirkiye 6zel hastane pazarindaki dlcek liderligidir. Sirketin 36 hastanelik agi, marka
bilinirligi, genis hekim kadrosu ve merkezi satin alma kapasitesi daha kiiciik bagimsiz hastanelere kiyasla maliyet, hasta
yonlendirme ve tibbi uzmanlik avantaji saglamaktadir. Ozel hastane pazarinin parcall yapisi, sirketin hem organik
acllislar hem de satin almalar yoluyla biylimesini destekleyebilecek uzun vadeli bir firsat havuzu olusturmaktadir.

Ikinci dayanak, cift markall is modelidir. Medical Park ile orta-iist segmente, Liv Hospital ile premium segmente
ulasiimasi gelir tabanini cesitlendirmekte ve farkl 6deme glicline sahip hasta gruplarina hizmet verilmesini mimkin
kilmaktadir. Universite afiliyasyonlari, JCI akreditasyonlari ve ileri cerrahi altyapi ise yiiksek katma degerli islemler ile
uluslararasi hasta gelirlerini destekleyebilecek bir klinik marka glicl yaratmaktadir.

Uclincli dayanak, 1Y26 déneminde goriilen maliyet disiplini ve FAVOK marji genislemesidir. Personel giderlerinin
hasilata oranindaki 251 baz puanlik, malzeme giderlerindeki 136 baz puanlik dlsilis operasyonel verimlilik calismalarinin
sonuc¢ Uretti§ini gostermektedir. Dérdiincii dayanak ise serbest nakit akisinin pozitife donmesi ve net bor¢/FAVOK
oraninin 0,7x'e gerilemesidir. Bu gostergeler, blylime yatinmlari devam ederken finansal kaldirac Uzerinde kontrollin
korunduguna isaret etmektedir.
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TEKNIK GORUNUM
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Teknik Gostergeler Pivot Noktalar
) Kisa Vadeli Ort Vadeli Uzun Vadeli Pivot Kapanis Destek Noktalari Pivot Direng Noktalar
Gostergeler . . .
Deger Karar Deger Karar  Deder Karar Yontemi Fiyal. ps1  Ds2  Ds3 Noktasi Dr3  Dr2  Dri
Stochastic 68.42 SAT I0.83 AL 60.48 AL Klasik 440.00 42383 42917 43458 43992 44533 450.67 456.08
RSl 59.01 SAT 53.04 AL 55.07 AL Camarilla - 43704 438.03 439.01 43992 44099 44197 44256
Williams%R -21.05  SAT -16.36 AL -35.24 NOTR Fibonacci - 42917 43327 43581 43992 44402 446.56 450.67
Momentum 110.00 AL 97.13  SAT 115.49 AL Demarks's - - - 431.88 439.92 442,63 - -
MACD 6.91 AL 2.63  SAT 22.99  SAT
ADX 31.84 AL 15.87 AL 1397 AL
CCl 50.58 NOTR 60.50 NOTR 6.14 NOTR

Ultimate Oscillator 65.43 NOTR 68.56 NOTR 4543 NOTR
ROC 10.00 NOTR -2.87 NOTR 15.18 NOTR

Hareketli Ortalama  439.50 NOTR 43296 NOTR 42545 NOTR

Al Sayisi 3 4 4
Sat Sayisi 3 2 1
Notr Sayisi 4 4 5
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Cekince

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi 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 tercihlerinizle uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece Dburada yer alan
bilgilere dayanilarak vyatirim karari verilmesi Dbeklentilerinize uygun sonucglar
dourmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler Al CAPITAL Yatirim Menkul DeJerler
A.S.’'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi
bir hisse senedinin alim satimina 1liskin Dbir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden wve Dbu bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Al CAPITAL Yatirim Menkul De§erler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Isbu rapordaki tum goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al
CAPITAL Yatirim Menkul DeJerler A.S. Arastirma Bélumi’ne ait olup diJer GULER
HOLDING Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tiim goris ve bilgiler o©nceden haber verilmeksizin de§Jistirilebilir. Al CAPITAL
Yatirim ve diger grup sirketleri Dbu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle Al CAPITAL Yatirim ve diJer grup sirketlerinin yatirim bankaciligda
ve/veya diJer 1s iliskileri icinde olabilecegini wveya bu tir is firsatlara

araylsinda olabilecegini kabul ederler.
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Ozge BEYHAN - Arastirma Yénetmen

Yatirim Artik Daha Kolay!

Al Capital’in guclu altyapisi, uzman kadrosu ve yenilikci
dijital c¢cozumleriyle yatirim yapmaya bugun baslayin.
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