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MLP Sağlık Hizmetleri

MLP Sağlık, 2Ç26'da kurum beklentimizin %2 üzerinde 16.736 mn

TL satış geliri, %3 üzerinde 4.807 mn TL FAVÖK ve %18 üzerinde

1.368 mn TL ana ortaklık net karı açıkladı. Operasyonel tarafta

hasta miksindeki değişim ve personel ile malzeme giderlerindeki

verimlilik kazanımları sürerken, FAVÖK büyümesi ağırlıklı olarak

amortisman giderlerindeki artıştan kaynaklanıyor. Serbest nakit

akışının pozitife dönmesi, yatırım temposundaki normalleşme ve

Temmuz ayında Özel Hekimlik Uygulamaları (ÖHU) katsayılarına

gelen %20,1'lik artış ikinci yarı görünümünü destekliyor. Sonuçları

sınırlı pozitif değerlendiriyoruz. Bu doğrultuda MPARK için 12 aylık

hedef fiyatımızı 619 TL'den 645 TL'ye yükseltiyor, "AL" tavsiyemizi

koruyor ve şirketi model portföyümüzde tutmaya devam ediyoruz.

Hedef fiyatımız son kapanışa göre %59 yükseliş potansiyeline işaret

ediyor.

Hasılat büyümesinde ana sürükleyici yurt içi ayaktan hasta gelirleri

oldu… Hasılat 2Ç26'da reel bazda %6,7 artışla 16.736 mn TL'ye ulaştı.

Büyümenin kaynağı %7,0 artan yurt içi hasta gelirleri olurken, ayaktan

hasta gelirleri %9,6, yatan hasta gelirleri %4,6 büyüdü ve ayaktan/yatan

kırılımı %49-%51 seviyesinde gerçekleşti. Yabancı sağlık turizminde

hasta sayısı %8 artmasına karşın USD/TL kurunun yurt içi fiyat

artışlarının gerisinde kalması nedeniyle hasılat %7,5 daraldı. Diğer yan iş

kollarında ise yönetim danışmanlığı gelirlerinin katkısıyla %65,5'lik artış

kaydedildi.

Gider tarafındaki verimlilik kazanımları marjları desteklerken,

FAVÖK büyümesinde amortisman etkisi belirleyici oldu… Toplam

maliyet ve giderlerin hasılata oranı 2Ç26'da 432 baz puan gerileyerek

%71,3'e indi; personel giderleri 328 baz puan, malzeme giderleri 154

baz puan azalırken, resmi tatiller kaynaklı dönemsellikle doktor

giderlerinin oranı 128 baz puan yükseldi. FAVÖK yıllık %25,6 artışla

4.807 mn TL'ye, FAVÖK marjı %24,4'ten %28,7'ye çıktı. FAVÖK'teki 980

mn TL'lik artışın büyük kısmı, amortisman ve itfa giderlerindeki %83,6

artıştan kaynaklandı. Net kar tarafında ise net faiz giderindeki %39,9'luk

artış, parasal kazançtaki %65,4'lük yükseliş ve vergi giderindeki azalışla

dengelendi. Ana ortaklık payına düşen net kar %0,8 azalarak 1.368 mn

TL'ye geriledi.

Serbest nakit akışının pozitife dönmesi, düşük kaldıraç ve ÖHU

zammı ile ikinci yarı görünümünü destekliyor… 1Y26'da operasyonel

nakit akışı %50,6 artışla 5.872 mn TL'ye yükselirken, yatırım

harcamalarının hasılata oranının %15,4'ten %11,1'e inmesiyle serbest

nakit akışı 1.674 mn TL'ye ulaştı (1Y25: -1.339 mn TL). Net borç %5,9

azalarak 13,2 mlr TL'ye gerilerken net borç/FAVÖK 0,7x seviyesinde

gerçekleşti. İleriye dönük olarak TTB'nin Temmuz 2026'da ÖHU

katsayılarını %20,1 artırması üçüncü çeyrekten itibaren fiyatlamaya katkı

sağlayacak. Ataşehir'de yaklaşık 50.000 m²'lik hastanenin ve Ankara

Ümitköy'de 18 ay içinde devreye alınacak 185 yataklı hastanenin

kiralama modeliyle işletilmesi sermaye yükünü sınırlayan büyüme

tercihini teyit ederken, Macaristan'daki Liv Duna operasyonunun

sonlandırılması portföy sadeleşmesi yönünde atılmış bir adım oldu.
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Uyarı Notu

Bu raporda yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmakta

olup finansal bilgi ve genel yatırım tavsiyesi kapsamında hazırlanmıştır ve hiçbir şekilde yatırım danışmanlığı kapsamında

değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel

sunulmaktadır. 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 dayanarak yatırım kararı verilmesi

beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Yatırım Danışmanlığı hizmeti talep edilmesi halinde; yatırımcının Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ile Yatırım

Danışmanlığı sözleşmesi imzalamış olması, Yerindelik Testi’ni tamamlamış ve risk grubunun belirlemiş olması zorunludur.

Bu raporda yer alan her türlü bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile

uyumlu olmayabilir. Dolayısıyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere

dayanılarak yatırım kararı verilmesi amaç, bilgi ve tecrübenize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir sürede belirli bir getirinin sağlanacağına dair bir taahhüt içermemekte olup, zaman içerisinde piyasa

koşullarında meydana gelen değişiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde değişiklikler söz konusu olabilir. Bu raporda

bahsedilen yatırım araçlarının fiyatları ve değerleri yatırımcıların menfaatlerine aykırı olarak hareket edebilir ve netice

itibariyle yatırımcılar anaparalarını kaybetme riski ile karşı karşıya kalabilirler. Bu raporda yer alan geçmiş performans

verileri gelecekte elde edilecek sonuçların bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tüm bilgiler ve görüşler yatırımcıları bilgilendirmek amacıyla, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

tarafından güncel ve güvenilir kaynaklardan temin edilmiş olmakla beraber, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. söz

konusu bilgilerin doğru ve tam olduğunu taahhüt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya doğru

olmaması ve/veya güncellenme nedeniyle doğabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

ve çalışanları sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gönderildiği kişilerin kullanımı içindir. Bu raporun tümü veya bir kısmı Tacirler Yatırım Menkul Değerler

A.Ş.’nin yazılı izni olmadan çoğaltılamaz, yayınlanamaz veya üçüncü kişilere gösterilemez, ticari amaçla kullanılamaz. Aksi

halde, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. uğramış olduğu bütün zarar ve ziyanı talep etme hakkını saklı tutar.
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