MLP Saglk

3C26 Finansal Sonuglar

OYAK YATIRIM

Medikalpark, 3C26’da piyasa beklentisi olan 1,56mIrTL’nin {zerinde
2,22mirTL net kar acgikladi (3G25: 2,1mIrTL). Samsun Medikal'in yilin ilk alti
ayindaki azinlk paylarina disen net karinin, azinhk hisselerinin Eylil 2026'da
devralinmasiyla birlikte ana ortaklik paylarina dahil edilerek raporlanmasi net
kari olumlu etkiledi.

Gelirlerlerde yillik bazda reel biiyiime siiriiyor... Satis gelirleri, 3C26’da
yillk %7 ylkselisle yaklasik 18,2mIrTL seviyesinde gergeklesti. Ayni
donemde, yurt ici hastane gelirleri hem artan trafik hem de ortalama ayaktan
hasta fiyatlarindaki artisin destegiyle yillik bazda %8,3 yukseldi. Turk Tabipler
Birligi’nin (TTB), 2026 yili Temmuz ayinda Ozel Hekimlik Uygulamalari (OHU)
katsayilarini %20,1 oraninda artirmasi ciro buytimesini destekledi. Diger bir
gelir kalemi olan yabanci saglik turizm hasilati, 3C26’da artan hasta sayisina
ragmen TL'deki reel degerlenme sebebiyle yillik %8 azalis gésterdi. Toplam
ciro igerisinde oldukga kuguk bir paya sahip olan diger yan is kollari hasilati
ise bu dénemde ybénetim danismanhgi gelirlerinin artmasi sayesinde %25,9
arttl. Brut kar, 3C26’da yillik %1 azalisla 5,12mirTL seviyesinde gerceklesti.
FAVOK ise operasyonel giderlerdeki basarili uygulamalar ve daha yiiksek
amortisman sayesinde yillik %10 artisla 5,7mIrTL ile piyasa beklentisinin %7
Uzerinde gercgeklesti. Sirket, 3C26’da 1,53mIrTL net finansman gideri kaydetti
(3C25: -1,28miIrTL). Enflasyon muhasebesi kaynakli net parasal kazang
941mnTL’ye yukselirken (3C25: 541mnTL) yaklasik 680mnTL vergi gideri
kaydedildi (3C25: 883mnTL).

Siirduriilebilir giiclii marijlar... Doktor giderleri yaklasik %28,4 ile en yiuksek
paya sahip olmayi siurdurdu. Personel giderlerinin toplam hasilata orani
verimlilik calismalarinin etkisiyle %18 oldu. Malzeme giderlerinin toplam
hasilat icerisindeki payi, etkin stok yonetimi ve hasta miksindeki degisim
nedeniyle %10,1 seviyesinde gergeklesti. 3C26’da briit kar marji %28,1 ile
yillik bazda 240 baz puan daraldi. Ote yandan, FAVOK mariji yillik bazda 80
baz puan artigla %31,3 ile guglu bir seyir ile tamamlandi (3C25: %30,5).

Saghkh bilango yapisi korundu... 2025 yil sonunda yaklasik 14,87mirTL
olan net bor¢ tutari 3C26 sonu itibariyle yaklasik 14,56mIrTL seviyesinde
gergeklesti. Buna goére, Net borg / FAVOK orani 0,67x (2025 sonu: 0,78x)
seviyesinde tamamlandi. Sirketin borgluluk yapisini saghkli buluyoruz.

25 Ekim 2026 tarihindeki aciklamada, Lightyear Healthcare, MPARK'taki
kalan %14,04’lUk pay satigini tamamladigini belirtmisti. Bu kapsamda, FOM
Grup %7,84 pay alarak ortaklik oranini %19,08’e yukseltti. Hikmet Cavus ve
Hakan Ozcan her biri %2,59 olmak lizere, Samsunpark %0,83 ve Adem
Elbasi %0,21 pay aldi. Béylece, Adem Elbasrnin payr %2,97’ye ulasti.
Hatirlatmak gerekirse, 24 Eylil 2026 tarihinde MPARK %80 sahibi oldugu
Samsun Medikal'in kalan %20 payini 115mnUSD karsiliginda satin almisti.
Reel anlamda buylyen ve karlihgini iyilestirmeye devam eden MPARK’In
3C26 finansal sonuglarini olumlu degerlendiriyoruz. Sirket, finansal sonuglari
degerlendirmek Gzere bugln saat 15:00’da telekonferans gergeklestirecek.

Tavsiyemizi “Endeks Uzeri Getiri” olarak siirdiiriirken hedef fiyatimizi
658,42TL/hisse (o6nceki: 633,10TL/hisse) olarak revize ediyoruz... Hisse
2026 yili tahminlerimize gore 4,2x FD/FAVOK ve 9,8x F/K carpanlariyla islem
goruyor.
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Fiyat 404.0TL Piyasa Degeri (mnUSD) 1,543
Hedef Fiyat 658.4TL  Onceki Hedef Fiyat 633.1TL
Potansiyel Getiri %63 Halka Agiklik Orani %35
Y liksek/Dustik 30 Giin 446/ 361
Bloomberg 2026 Piyasa
Beklentileri 1H 4H 3A
FAVOK %0.0 %2.3 %4.0
Net Satiglar %0.0 -%0.1 %0.4
# Al/Sat/Tut 9/0/0 9/0/0 9/0/0
BIST100 Gorece Performans %5.4 -%0.7 %171
Ortalama Gunlik Hacim (mnTL) 276 200 272
OYAKvs Bloomberg Beklentisi
(2026T mnTL) OYAK PB % Fark
Net Satislar 74,330 74,725 -%1
FAVOK 22,202 21,535 %3
Net Kar 7,840 7,346 %7
Carpanlar & Rasyolar
(OYAK Tahmin) 2024 2025 2026T
FD/IFAVOK 7.0x 6.1x 4.2x
FIK 11.3x 13.9x 9.8x
Ozsermaye Karliigi 28.5% 15.2% 16.6%
Analist: Yusuf Evkuran
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Gelir Tablosu 2025/3C 2026/2C 2026/3C Degisim 2025/09 2026/09 Degisim

(mnTL) (mnTL) (mnTL) (clc %) (yly %) (mnTL) (mnTL) (yly %)
Net Satiglar 16,948 17,668 18,189 3% 7% 50,882 54,217 7%
Satilan Malin Maliyeti -11,786  -13,294  -13,072 -2% 11% -36,682 -39,672 8%
Brit Kar 5,162 4,374 5,117 17% -1% 14,200 14,545 2%
Faaliyet Giderleri -1,385 -1,481 -1,520 3% 10% -4,416 -4,666 6%
Esas Faaliyet Kari 3,777 2,893 3,597 24% -5% 9,784 9,879 1%
Amortisman ve itfa Giderleri 1,394 2,182 2,102 -4% 51% 5,286 5,554 5%
FAVOK 5171 5,074 5,700 12% 10% 13,563 16,209 20%
Esas Faal. Diger Gelirler/(Giderler) -317 -245 -267 9% -16% -80 -1,058 1226%
Yatinm Faal. Gelirler/(Giderler) 539 -156 0 -100% -100% 537 -150 -128%
istirak Gelirleri/(Giderleri) 0 0 0 0% 0% 0 0 0%
Net Finansman Gelirleri/(Giderleri) -1,281 -2,266 -1,526 -33% 19% -4,147 -4,645 12%
Net Parasal Kazang/ Kayip 541 1,155 941 -18% 74% 2,191 3,234 48%
Vergi Oncesi Kar 3,259 2,068 2,753 33% -16% 8,285 7,261 -12%
Vergi Giderleri -883 -431 -680 58% -23% -2,442 -1,446 -41%
Azinlik Payi -276 -192 151 -179% -155% -557 -261 -53%
Net Kar/(Zarar) 2,100 1,445 2,225 54% 6% 5,286 5,554 5%
Operasyonel Karhlik
Briit Kar Marj 30.5% 24.8% 28.1% 338 bps -233 bps 27.9% 26.8%  -108 bps
FAVOK Marji 30.5% 28.7% 31.3% 261 bps 83 bps 26.7% 29.9% 324 bps
Esas Faaliyet Kar Marji 22.3% 16.4% 19.8% 340 bps -251 bps 19.2% 18.2%  -101 bps
Efektif Vergi Orani 271%  -20.8%  -24.7%  -384 bps 241 bps -29.5% -19.9% 955 bps
Net Kar Marijl 12.4% 8.2% 12.2% 406 bps -16 bps 10.4% 10.2% -15 bps
Bilango 2025/12 2026/06 2026/09 Degisim 2025/09 2026/09 Degisim

(mnTL) (mnTL) (mnTL) (¢l %) (yly %) (mnTL) (mnTL) (yly %)
Nakit ve Nakit Benzerleri 9,996 8,716 13,035 50% 30% 9,996 13,035 30%
Ticari Alacaklar 12,216 11,903 13,706 15% 12% 12,216 13,706 12%
Stoklar 1,380 1,080 915 -15% -34% 1,380 915 -34%
Maddi Duran Varliklar 18,684 18,801 19,889 6% 6% 18,684 19,889 6%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 21,324 21,718 21,652 0% 2% 21,324 21,652 2%
Toplam Varliklar 102,191 100,611 107,362 7% 5% 102,191 107,362 5%
Finansal Borglar (Toplam) 24,863 22,704 27,590 22% 11% 24,863 27,590 11%
Ticari Borglar 12,744 11,057 8,892 -20% -30% 12,744 8,892 -30%
Ozkaynaklar 43,301 46,268 44,089 -5% 2% 43,301 44,089 2%
Toplam Kaynaklar 102,191 100,611 107,362 7% 5% 102,191 107,362 5%
Net borg / (Net Nakit) 14,866 13,988 14,556 4% 2% 14,866 14,556 -2%
Kaynak: Finnet, Sirket finansallari
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Degerleme Yaklagimi

Degerleme yontemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilagtirmasi
yontemleri kullanilirken, Temettd Verimi, Gordon Blylime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan
durumlarda kullanilmaktadir. Oyak Yatirm Menkul Degerler A.$.nin  Arastirma Bolima analistleri,
degerlemelerinde tek bir ydnteme bagli kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina goére, gesitli agirliklandirmalar
yaparak birden ¢ok degerleme yontemini de bir arada kullanabilmektedirler. BIST-100’iin “Beklenen Piyasa
Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka agiklik oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri izerinden
bulunan hedef getirilere gére hesaplanmaktadir.

Derecelendirme Metodolojisi

Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S., arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere goére
derecelendirmektedir. Bir hissenin hedef dederi, performans dénemimiz olan 12 aylik slire sonunda analistin
ulagsmasini bekledigi degeri ifade eder. Hedef getirisi, 12 aylik ddnem sonunda “Beklenen Piyasa Getirisi’nden
en az %20 daha ylksek olan hisselere ENDEKS UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen
Piyasa Getirisi’nden %20 veya daha fazla distk olan hisseler ENDEKS ALTINDA GETIRI, bu iki esik arasinda
kalan hisseler ise ENDEKSE PARALEL GETIRI olarak belirlenir.

Oyak Yatirnm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden
gegirir ve gerekli goéruldiglu anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi
zamanlarda, bir hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagli olarak, 6ngérdiigimiiz derecelendirme
araliklarinin disina ¢ikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatrim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanhigr hizmeti, yetkili kuruluglar 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 sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari
amagcli kullaniimasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu
tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.
Arastirma Bolimud’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tim goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda
adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle OYAK Yatirrm ve diger grup sirketlerinin yatirnm bankaciligi ve/veya diger is iligkileri icinde
olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayiginda olabilecedini kabul ederler.

www.oyakyatirim.com.tr 3



