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MLP  Sağlık  (MPARK )’da  hedef  fiyatımızı  676 ,00  TL  olarak  koruyor,  endeks  üstü  
getiri  beklentimizi  sürdürüyoruz .

MLP  Sağlık  (MPARK),  2026  yılının  üçüncü  çeyreğinde  yıllık  bazda  % 7,3 artışla  18,19 
milyar  TL  satış  geliri,  % 10,2 artışla  5,70  milyar  TL  FAVÖK  ve  %5,9  artışla  2,22 milyar  TL  ana  
ortaklık  net  karı  açıkladı . Piyasa  medyan  beklentileri  17,83  milyar  TL  ciro,  5,32  milyar  TL  
FAVÖK  ve  1,56  milyar  TL  net  kar  yönündeyken,  kurum  beklentimiz  17,77  milyar  TL  ciro,  
5,37  milyar  TL  FAVÖK  ve  1,57  milyar  TL  net  kar  yönündeydi .

Operasyonel  tarafta  yurt  içi  hasta  gelirlerindeki  büyüme  çeyreğin  ana  dinamiği  
oldu . Yurt  içi  hasta  hasılatı  yıllık  bazda  % 8 ,3 artışla  16,13 milyar  TL’ye  yükselirken,  
ayaktan  hasta  gelirleri  % 11,7 artışla  8 ,26  milyar  TL,  yatan  hasta  gelirleri  ise  % 4 ,9  artışla  
7,87  milyar  TL  seviyesinde  gerçekleşti . Böylelikle  üçüncü  çeyrekte  toplam  hasılatın  % 51’i 
ayaktan,  %49 ’u  yatan  hasta  gelirlerinden  oluştu . Hasta  sayısındaki  artış  ile  ayaktan  
hasta  fiyatlamasındaki  iyileşmenin  yurt  içi  gelir  büyümesini  desteklediğini  
düşünüyoruz . 

Yabancı  sağlık  turizmi  gelirlerinde  zayıflık  devam  etti . Yurt  dışından  gelen  hasta  
sayısı  üçüncü  çeyrekte  % 1 artmasına  rağmen  yabancı  sağlık  turizmi  hasılatı  yıllık  bazda  
% 8  azalarak  1,43  milyar  TL’ye  geriledi . Şirket  bu  ayrışmayı  yurt  içi  fiyat  artışlarına  kıyasla  
USD/TL  kurundaki  yükselişin  daha  sınırlı  kalmasına  bağlıyor . Diğer  yan  iş  kollarında  ise  
özellikle  yönetim  danışmanlığı  gelirlerinin  katkısıyla  hasılat  % 25,9  artışla  632  milyon  
TL’ye  ulaştı .

Üçüncü  çeyrekte  karlılık  tarafında  belirgin  marj  iyileşmesi  görüldü . FAVÖK  yıllık  
% 10,2 büyüyerek  5,70  milyar  TL’ye  ulaşırken  FAVÖK  marjı  83  baz  puan  artışla  % 31,3 
seviyesinde  gerçekleşti . Toplam  maliyet  ve  giderlerin  satışlara  oranı  83  baz  puan  
iyileşerek  % 68 ,7 ’ye  geriledi . Malzeme  giderlerinin  hasılata  oranı  etkin  stok  yönetimi  ve  
hasta  miksindeki  değişimin  katkısıyla  86  baz  puan  azalarak  % 10,1’e, personel  
giderlerinin  oranı  ise  verimlilik  çalışmalarının  etkisiyle  201 baz  puan  düşerek  % 18,0 ’e  
geriledi . Bu  iyileşmeler  doktor  giderlerinin  satışlara  oranındaki  228  baz  puanlık  artışı  
fazlasıyla  dengeledi . Doktor  giderlerinin  hasılata  oranının  %26 ,1’den  % 28 ,4 ’e  
yükselmesinde  doktorların  şirket  bordrosuna  dahil  edilmesinin  etkisi  bulunuyor . 
Dolayısıyla  bu  kalemdeki  artışı  doğrudan  operasyonel  maliyet  enflasyonu  olarak  
değerlendirmiyoruz . 

Esas  faaliyet  karı  yıllık  % 3,7 azalışla  3,33  milyar  TL’ye  gerilerken,  net  faiz  giderleri  % 34 ,2 
artışla  1,33  milyar  TL’ye  yükseldi . Buna  karşılık  net  kur  farkı  giderinin  % 32 azalması  ve  
parasal  kazancın  % 74  artışla  941  milyon  TL’ye  ulaşması  net  karlılığı  destekledi .

Konsolide  net  kar  % 12,7  gerileyerek  2,07  milyar  TL  olurken,  ana  ortaklık  net  karının  
% 5,9  artışla  2,22  milyar  TL’ye  yükselmesinde  azınlık  paylarındaki  değişim  belirleyici  
oldu . Bu  kapsamda  şirketin  Eylül  ayında  Samsun  Medikal’in  kalan  %20  payını  satın  
alarak  iştirak  üzerindeki  dolaylı  payını  % 100 ’e  çıkarması  ana  ortaklık  net  karını  
destekledi . Samsun  Medikal’in  yılın  ilk  altı  ayında  azınlık  paylarına  düşen  net  karının  
işlem  sonrasında  ana  ortaklık  paylarına  dahil  edilmesi  ana  ortaklık  net  karındaki  
büyümenin  konsolide  dönem  net  karından  pozitif  ayrışmasında  etkili  oldu .

Yılın  ilk  dokuz  ayında  satış  gelirleri  yıllık  bazda  % 6,6  artışla  54 ,22  milyar  TL’ye,  FAVÖK  
% 19,5 artışla  16,21 milyar  TL’ye  yükselirken  FAVÖK  marjı  324  baz  puan  artarak  % 29 ,9  
seviyesine  ulaştı . Ana  ortaklık  net  karı  ise  % 5,1 artışla  5,55  milyar  TL  oldu . Dokuz  aylık  
FAVÖK  büyümesinin  ciro  büyümesinin  belirgin  üzerinde  gerçekleşmesini  ve  marjdaki  
3,2 puanın  üzerindeki  genişlemeyi  şirketin  operasyonel  performansı  açısından  güçlü  
buluyoruz .

Nakit  akışı  tarafında  da  belirgin  iyileşme  görüldü . Operasyonel  nakit  akışı  güçlü  
FAVÖK  büyümesi  ve  azalan  işletme  sermayesi  ihtiyacının  katkısıyla  ilk  dokuz  ayda  % 41,3 
artarak  9 ,04  milyar  TL’ye  yükselirken,  operasyonel  nakit  akışı/FAVÖK  oranı  %47 ,2’den  
% 55,8 ’e  çıktı . Yatırım  harcamalarının  9 ,34  milyar  TL’den  7,82  milyar  TL’ye  gerilemesiyle  
serbest  nakit  akışı  geçen  yılki  3,26  milyar  TL  negatif  seviyeden  776  milyon  TL  pozitife  
döndü .

Yatırım  harcamalarının  satışlara  oranı  da  geçen  yılki  % 18,4  seviyesinden  % 14,4 ’e  
geriledi . Bunun  % 4 ,2’si  mevcut  hastanelerde  bakım,  renovasyon  ve  tıbbi  cihaz  
yatırımlarından,  % 9,9 ’u  ise  yeni  hastane  projeleri  ve  satın  alınan  hastanelere  yönelik  
büyüme  yatırımlarından  oluştu . 
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Bilanço  tarafında  Eylül  sonu  itibarıyla  toplam  net  borç  yıl  sonuna  göre  %2,1 azalışla  
14,56  milyar  TL  seviyesine  gerilerken,  net  borç/FAVÖK  oranı  0 ,7x  seviyesinde  
gerçekleşti . 

Büyüme  tarafında  şirket  yeni  hastane  yatırımlarını  sürdürürken  portföy  
optimizasyonuna  da  devam  ediyor . Ataşehir’de  satılan  arsa  üzerinde  yaklaşık  50  bin  
m²  büyüklüğünde  yeni  bir  hastanenin  kiralanarak  işletilmesi  planlanırken,  Ankara  
Ümitköy’de  yaklaşık  40  bin  m²  kapalı  alan  ve  185 yatak  kapasitesine  sahip  yeni  
hastanenin  18 ay  içerisinde  faaliyete  alınması  hedefleniyor . Buna  karşılık  Budapeşte’de  
faaliyet  gösteren  Liv  Duna  Medical  Center  operasyonlarının  sonlandırılması  da  şirketin  
sermaye  ve  operasyonel  verimliliğe  odaklanan  portföy  yaklaşımının  bir  parçası  olarak  
öne  çıkıyor . Ayrıca  Türk  Tabipler  Birliği’nin  (TTB)  Temmuz  ayında  Özel  Hekimlik  
Uygulamaları  katsayılarını  %20 ,1 artırmış  olması,  özellikle  özel  sağlık  sigortası  ve  
tamamlayıcı  sağlık  sigortası  tarafındaki  fiyatlama  görünümü  açısından  önümüzdeki  
dönem  için  destekleyici  bir  unsur  olarak  öne  çıkıyor .

Genel  olarak  değerlendirdiğimizde  ciro , FAVÖK  ve  özellikle  ana  ortaklık  net  k a rının  
piyasa  beklentilerini  aşmasını,  FAVÖK  marjındaki  iyileşmeyi , yurt  içi  hasta  gelirlerindeki  
güçlü  büyümeyi,  serbest  nakit  akışının  pozitife  dönmesini  ve  düşük  net  borç/FAVÖK  
oranını  olumlu  buluyoruz . Yabancı  sağlık  turizmi  gelirlerindeki  gerileme  ve  artan  faiz  
giderleri  sonuçların  zayıf  tarafları  olarak  öne  çıksa  da  operasyonel  marj  gelişimi  ve  nakit  
yaratımındaki  iyileşme  bu  etkileri  fazlasıyla  dengeliyor . Samsun  Medikal’de  kalan  payın  
satın  alınmasıyla  ana  ortaklık  k a rına  katkının  artmasını  ve  yeni  hastane  yatırımlarının  
orta  vadeli  büyüme  görünümünü  desteklemesini  de  dikkate  alarak  3Ç 26  sonuçlarının  
hisse  performansı  üzerinde  pozitif  etki  yaratmasını  bekliyoruz .
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Çekince Metni

İnfo  Yatırım Menkul Değerler A.Ş. 
Barbaros Mah., Ihlamur Blv ., N3, Ağaoğlu My Newwork , Ataşehir/İstanbul 
Mersis No:0478003678700011, Tel: 444 46 36,  Web: www.infoyatirim.com 

arastirma@infoyatirim.com.tr 

Çekince : Bu  raporda  yer  alan  her  türlü  bilgi,  değerlendirme,  yorum,  istatistiki  şekil  ve  bilgiler  hazırlandığı  
tarih  itibari  ile  mevcut  piyasa  koşulları  ve  güvenirliğine  inanılan  kaynaklardan  elde  edilerek  derlenmiştir  ve  
İnfo  Yatırım  Menkul  Değerler  A .Ş . tarafından  genel  bilgilendirme  amacı  ile  hazırlanmıştır . Sunulan  bilgilerin  
doğruluğu  ve  bunların  yatırım  kararlarına  uygunluğu  tarafımızca  garanti  edilmemektedir . Bu  bilgiler  belli  bir  
getirinin  sağlanmasına  yönelik  olarak  verilmemekte  olup  alım  satım  kararını  destekleyebilecek  yeterli  bilgiler  
burada  bulunmayabilir . Burada  yer  alan  yorum  ve  tavsiyeler,  yorum  ve  tavsiyede  bulunanların  kişisel  
görüşlerine  dayanmaktadır . Herhangi  bir  yatırım  aracının  alım -satım  önerisi  ya  da  getiri  vaadi  olarak  
yorumlanmamalıdır . Bu  görüşler  mali  durumunuz  ile  risk  ve  getiri  tercihlerinize  uygun  olmayabilir . Sadece  
burada  yer  alan  bilgilere  dayanarak  yatırım  kararı  verilmesi  beklentilerinize  uygun  sonuçlar  doğurmayabilir . 
Bu  nedenle  bu  sayfalarda  yer  alan  bilgilerdeki  hatalardan,  eksikliklerden  ya  da  bu  bilgilere  dayanılarak  
yapılan  işlemlerden,  yorum  ve  bilgilerin  kullanılmasından  doğacak  her  türlü  maddi/manevi  zararlardan  ve  
her  ne  şekilde  olursa  olsun  üçüncü  kişilerin  uğrayabileceği  her  türlü  doğrudan  ve/veya  dolaylı  zararlardan  
dolayı  İnfo  Yatırım  Menkul  Değerler  A .Ş . ile  bağlı  kuruluşları,  çalışanları,  yöneticileri  ve  ortakları  sorumlu  
tutulamaz . Burada  yer  alan  yatırım  bilgi,  yorum  ve  tavsiyeleri  yatırım  danışmanlığı  kapsamında  değildir . 
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