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Finansal Degerlendirme Raporu

MIp Saglik Hizmetleri <MPARK>
Saglk

MLP Saglik (MPARK)'da hedef fiyatimizi 676,00 TL olarak koruyor, endeks Usti
getiri beklentimizi strdlirliyoruz.

MLP Saglik (MPARK), 2026 yilinin GgUncU c¢eyredinde yillik bazda %73 artigsla 18,19
milyar TL satis geliri, %10,2 artisla 5,70 milyar TL FAVOK ve %5,9 artisla 2,22 milyar TL ana
ortaklik net kari acikladi. Piyasa medyan beklentileri 17,83 milyar TL ciro, 5,32 milyar TL
FAVOK ve 1,56 milyar TL net kar ydnindeyken, kurum beklentimiz 17,77 milyar TL ciro,
5,37 milyar TL FAVOK ve 1,57 milyar TL net kar yénindeydi.

Operasyonel tarafta yurt ici hasta gelirlerindeki blylme ceyregin ana dinamigi
oldu. Yurt i¢i hasta haslilatl yillik bazda %83 artisla 16,13 milyar TL'ye yukselirken,
ayaktan hasta gelirleri %11,7 artisla 8,26 milyar TL, yatan hasta gelirleri ise %4,9 artisla
7,87 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Boylelikle UglncU ¢eyrekte toplam hasilatin %57
ayaktan, %49'u yatan hasta gelirlerinden olustu. Hasta sayisindaki artis ile ayaktan
hasta fiyatlamasindaki iyilesmenin yurt i¢ci gelir buyUmesini destekledigini
dusunuyoruz.

Yabanci saglk turizmi gelirlerinde zayiflik devam etti. Yurt disindan gelen hasta
saylisl UgUncuU geyrekte %1 artmasina ragmen yabanci saglik turizmi hasilati yillik bazda
%8 azalarak 1,43 milyar TL'ye geriledi. Sirket bu ayrismayi yurt ici fiyat artislarina kiyasla
USD/TL kurundaki yukselisin daha sinirli kalmasina bagliyor. Diger yan is kollarinda ise
ozellikle yonetim danismanhgr gelirlerinin katkisiyla hasilat %259 artisla 632 milyon
TL'ye ulastl.

Uclincii ¢ceyrekte karlihk tarafinda belirgin marj iyilesmesi géraldi. FAVOK yillik
%10,2 bUyUyerek 570 milyar TL'ye ulasirken FAVOK marji 83 baz puan artisla %31,3
seviyesinde gerceklesti. Toplam maliyet ve giderlerin satislara orani 83 baz puan
iyileserek %68,7'ye geriledi. Malzeme giderlerinin hasilata orani etkin stok yonetimi ve
hasta miksindeki degisimin katkisiyla 86 baz puan azalarak %10,1'e, personel
giderlerinin orani ise verimlilik ¢calismalarinin etkisiyle 201 baz puan duserek %18,0'e
geriledi. Bu iyilesmeler doktor giderlerinin satiglara oranindaki 228 baz puanlik artisi
fazlasiyla dengeledi. Doktor giderlerinin  hasilata oraninin  %26,'den %28,4'e
yukselmesinde doktorlarin sirket bordrosuna dahil edilmesinin etkisi bulunuyor.
Dolayisiyla bu kalemdeki artisi dodrudan operasyonel maliyet enflasyonu olarak
degerlendirmiyoruz.

Esas faaliyet kari yillik %3,7 azalisla 3,33 milyar TL'ye gerilerken, net faiz giderleri %34,2
artisla 1,33 milyar TL'ye yUkseldi. Buna karsilik net kur farki giderinin %32 azalmasi ve
parasal kazancin %74 artisla 941 milyon TL'ye ulasmasi net karliligi destekledi.

Konsolide net kar %12,7 gerileyerek 2,07 milyar TL olurken, ana ortaklik net karinin
%5,9 artisla 2,22 milyar TL'ye yukselmesinde azinlik paylarindaki degisim belirleyici
oldu. Bu kapsamda sirketin Eylul ayinda Samsun Medikal'in kalan %20 payini satin
alarak istirak Uzerindeki dolayli payini %100'e cikarmasi ana ortaklik net karini
destekledi. Samsun Medikal’in yilin ilk alti ayinda azinlik paylarina disen net karinin
islem sonrasinda ana ortaklik paylarina dahil edilmesi ana ortaklik net karindaki
bUyuUmenin konsolide dénem net karindan pozitif ayrismasinda etkili oldu.

Yilin ilk dokuz ayinda satis gelirleri yillik bazda %6,6 artisla 54,22 milyar TL'ye, FAVOK
%19,5 artisla 16,21 milyar TL'ye yUkselirken FAVOK marji 324 baz puan artarak %29,9
seviyesine ulastl. Ana ortaklik net kari ise %5,1 artisla 555 milyar TL oldu. Dokuz aylik
FAVOK bUyUmesinin ciro blyUmesinin belirgin Uzerinde gerceklesmesini ve marjdaki
3,2 puanin Uzerindeki genislemeyi sirketin operasyonel performansi agisindan guglt
buluyoruz.

Nakit akisi tarafinda da belirgin iyilesme géruldii. Operasyonel nakit akisi gucli
FAVOK blyUmesi ve azalan isletme sermayesi ihtiyacinin katkisiyla ilk dokuz ayda %41,3
artarak 9,04 milyar TL'ye yUkselirken, operasyonel nakit akisi/FAVOK orani %47,2'den
%55,8'e ¢lktl. Yatirim harcamalarinin 9,34 milyar TL'den 7,82 milyar TL'ye gerilemesiyle
serbest nakit akisi gegen yilki 3,26 milyar TL negatif seviyeden 776 milyon TL pozitife
déndu.

Yatirrm harcamalarinin satislara orani da gecen yilki %18,4 seviyesinden %l14,4'e
geriledi. Bunun %472'si mevcut hastanelerde bakim, renovasyon ve tibbi cihaz
yatirimlarindan, %9,9'u ise yeni hastane projeleri ve satin alinan hastanelere ydnelik
blyUme yatirrmlarindan olustu.
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Bilanco tarafinda EylUl sonu itibariyla toplam net borg yll sonuna gére %2,1 azaligla
14,56 milyar TL seviyesine gerilerken, net bor¢/FAVOK orani 0,7x seviyesinde
gerceklesti.

Buylme tarafinda sirket yeni hastane yatirrmlarini surdiriurken portféy
optimizasyonuna da devam ediyor. Atasehir'de satilan arsa Uzerinde yaklasik 50 bin
m? bUyUkligunde yeni bir hastanenin kiralanarak igletilmesi planlanirken, Ankara
Umitkdy'de yaklasik 40 bin m2 kapall alan ve 185 yatak kapasitesine sahip yeni
hastanenin 18 ay icerisinde faaliyete alinmasi hedefleniyor. Buna karsilik Budapeste'de
faaliyet gosteren Liv Duna Medical Center operasyonlarinin sonlandiriimasi da sirketin
sermaye ve operasyonel verimlilige odaklanan portfdy yaklasiminin bir pargasi olarak
6éne cikiyor. Ayrica Turk Tabipler Birligi'nin (TTB) Temmuz ayinda Ozel Hekimlik
Uygulamalari katsayilarini %20,1 artirmis olmasi, ozellikle &zel saglik sigortasi ve
tamamlayici saglik sigortasi tarafindaki fiyatlama goérinimu agisindan dnUmuzdeki
doénem icin destekleyici bir unsur olarak 6éne ¢ikiyor.

Genel olarak degerlendirdigimizde ciro, FAVOK ve &zellikle ana ortaklik net karinin
piyasa beklentilerini asmasini, FAVOK marjindaki iyilesmeyi, yurt i¢i hasta gelirlerindeki
glcli blylmeyi, serbest nakit akisinin pozitife dénmesini ve disik net borg/FAVOK
oranini olumlu buluyoruz. Yabanci saglk turizmi gelirlerindeki gerileme ve artan faiz
giderleri sonuglarin zayif taraflari olarak 6éne ¢iksa da operasyonel marj gelisimi ve nakit
yaratimindaki iyilesme bu etkileri fazlasiyla dengeliyor. Samsun Medikal'de kalan payin
satin alinmasiyla ana ortaklik karina katkinin artmasini ve yeni hastane yatirimlarinin
orta vadeli bUyUme gérunumunu desteklemesini de dikkate alarak 3C26 sonuglarinin
hisse performansi Uzerinde pozitif etki yaratmasini bekliyoruz.
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Cekince Metni

info Yatirm Menkul Degerler AS.
Barbaros Mah., Ihlamur Blv,, N3, Agaogdlu My Newwork, Atagehir/istanbul
Mersis No:0478003678700011, Tel: 444 46 36, Web: www.infoyatirim.com
arastirma@infoyatirim.com.tr

Cekince: Bu raporda yer alan her tarlG bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi
tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve glvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve
info Yatinm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin
dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir
getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler
burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorUslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gérUsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak
yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tarli maddi/manevi zararlardan ve
her ne sekilde olursa olsun GcuncU Kisilerin ugrayabilecegdi her tlrld dogrudan ve/veya dolayll zararlardan
dolayi info Yatirim Menkul Degerler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, ydneticileri ve ortaklar sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.

GUunluk Bulten | Teknik Bulten Uluslararasi Piyasalar Bulteni | Forex Bulten | Varant Bulteni Analizler

® infoyatirim infoyatirim @ INFOYATIRIM @ infoyatirim @ infoyatirim @ infoyatirimofficial


https://infoyatirim.com/arastirma/gunluk-bulten
https://infoyatirim.com/arastirma/teknik-bulten
https://infoyatirim.com/arastirma/uluslararasi-bulten
https://infoyatirim.com/arastirma/forex-bulten
https://www.infovarant.com/piyasa/gunluk-bulten
https://infoyatirim.com/arastirma/analizler
https://www.infoyatirim.com/
https://www.infoyatirim.com/

	Slayt 1
	Slayt 2
	Slayt 3
	Slayt 4

