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MLP Sağlık Hizmetleri

MLP Sağlık’ın 3Ç25 finansal sonuçlarını nötr olarak

değerlendiriyoruz. FAVÖK tarafında güçlü artış ve operasyonel

verimlilikte devam eden iyileşmeye karşın, tek seferlik negatif

şerefiye etkisi net karlılığı baskıladı. Buna rağmen, şirket hem

satış hem FAVÖK hem de net kar tarafında beklentilerin

üzerinde rakamlar açıkladı. Şirketin ölçek ekonomisi, geniş

marka ağı ve yüksek kaliteli hizmet standardı ile uzun vadeli

büyüme potansiyelini koruduğunu düşünüyoruz. Yeni açılan

hastaneler ve yönetim sözleşmeleri, 2026’da karlılığın yeniden

ivmelenmesini destekleyecektir. 12 aylık pay başına 450 TL

hedef fiyatımızı koruyor, hisse için “TUT” tavsiyemizi

sürdürüyoruz.

Operasyonel görünüm: verimlilik artışı ve marj genişlemesi. MLP

Sağlık, 3Ç25’te hasılatını yıllık bazda yatay seyrederek 13,1 milyar TL

seviyesinde gerçekleşirken, FAVÖK’ünü %14 artışla 4 milyar TL’ye

yükseltti. FAVÖK marjı 373 baz puan artışla %30,5 olarak gerçekleşti.

Hasta ve ödeme tipi miksindeki iyileşme, TTB katsayılarındaki artışlar

ve maliyet yönetimindeki sıkı duruş, operasyonel performansı

destekledi. Yurt içi hasta gelirleri, artan ayaktan hasta trafiği ve fiyat

artışlarıyla 3Ç25’te %1,4, yılın ilk dokuz ayında ise %10,3 yükselirken;

yabancı sağlık turizmi gelirleri azalan hasta sayısı ve kur etkisiyle

3Ç25’te %16,8 geriledi. 9A25 dönemi itibarıyla FAVÖK yıllık %11

artışla 10,5 milyar TL, marj ise 95 baz puan artışla %26,7 oldu.

3Ç25’te net kar, tek seferlik negatif şerefiye geliri ve artan ertelenmiş

vergi gideri nedeniyle yıllık bazda %42 daralarak 1,83 milyar TL oldu.

Bu etkiler hariç tutulduğunda net karın geçen yıl seviyelerine yakın

gerçekleştiği görülüyor.

Nakit akışı ve finansal yapıda temkinli görünüm. Artan yatırım

harcamaları nedeniyle operasyonel nakit akışı %44 azalarak 4,9

milyar TL oldu. Geçici ticari alacak artışı ve yurtdışındaki

hastanelerinin fonlanması nedeniyle işletme sermayesi ihtiyacı arttı.

Yeni hastane yatırımları ve ruhsat alımları sonucunda serbest nakit

akışı geçici olarak negatif, -2,5 milyar TL seviyesinde gerçekleşti. Net

borç/FAVÖK oranı sene başındaki 0,5x’ten 0,9x’e yükselmiş olup,

finansal kaldıraç seviyesi yönetilebilir düzeydedir.

Organik ve inorganik büyüme adımları devam ediyor. Şirket, yıl

içinde Liv Hospital Topkapı ve Medical Park Tem hastanelerini

bünyesine katarak toplam yatak kapasitesini artırdı. Ayrıca

Gaziosmanpaşa Hastanesi devri için görüşmeler yeniden başlatıldı.

Aynı zamanda, Ataşehir Hastanesi’ndeki pay oranının %100’e

çıkarılması konsolidasyonu güçlendirdi. Bu yatırımlar, MLP Sağlık’ın

İstanbul’daki hizmet yoğunluğunu artırarak özel sağlık hizmetleri

segmentinde ölçek avantajı sağlayabilir.
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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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