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MLP Sağlık Hizmetleri

Şirketin 3Ç26 finansal sonuçlarını, gelirlerin piyasa beklentilerine

yakın, FAVÖK'ün ise beklentilerin üzerinde gerçekleşmesi ve

operasyonel marjlardaki iyileşme nedeniyle sınırlı pozitif

değerlendiriyoruz. Şirket, 1,6 milyar TL seviyesindeki piyasa

beklentisinin üzerinde 2,2 milyar TL net kar açıkladı. Gelirler yıllık

reel %7 artışla 18,2 milyar TL’ye, FAVÖK %10 büyümeyle 5,7 milyar

TL’ye ulaşırken, FAVÖK marjı 0,8 puan iyileşerek %31,3’e yükseldi.

Yurt içi hasta gelirlerindeki büyüme ve etkin maliyet yönetimi

operasyonel performansı desteklerken, net kardaki beklenti

aşımında dönemsel katkılar da etkili oldu. Yeni hastane yatırımları

ve güçlü nakit yaratımının orta vadeli büyüme görünümünü

desteklediğini düşünüyoruz. Model portföyümüzde yer alan MLP

Sağlık için 12 aylık pay başına hedef fiyatımız 645 TL, tavsiyemiz AL

yönünde bulunuyor.

Yurt içi hasta gelirlerindeki büyüme operasyonel performansı

destekledi. Üçüncü çeyrekte yurt içi hasta gelirleri yıllık reel %8,

ayaktan hasta gelirleri ise %12 arttı. Hasta sayısındaki artış ve temmuz

ayında yapılan %20,1’lik fiyat düzenlemesi büyümeyi desteklerken,

sağlık turizmi gelirleri kur etkisiyle reel %8 geriledi. Personel ve

malzeme giderlerindeki verimlilik kazanımları sayesinde FAVÖK marjı

önceki çeyreğe göre 2,6 puan iyileşti. Buna karşılık, artan amortisman

giderleri operasyonel karlılıktaki iyileşmenin esas faaliyet karına aynı

ölçüde yansımasını sınırladı.

Yeni hastane yatırımlarının büyümeye katkısının önümüzdeki

dönemde artmasını bekliyoruz. Medical Park Çanakkale’nin 2026’nın

son çeyreğinde, Liv Hospital Bursa’nın 2027’nin ilk çeyreğinde açılması

planlanırken, Ankara ve Ataşehir yatırımlarının 2027 sonu ile 2028

döneminde devreye alınması hedefleniyor. Yeni hastanelerin ve mevcut

portföyün artan hasta hacmiyle gelir büyümesini desteklemesini

bekliyoruz. Bununla birlikte, açılış maliyetleri ve yeni hastanelerin

kademeli olarak kapasiteye ulaşması nedeniyle marj görünümünde

temkinli kalıyoruz.

2027 yılında güçlü gelir büyümesinin devamını öngörüyoruz.

Güncel tahminlerimizde 2026 yılı için 73,5 milyar TL ciro, 22,1 milyar TL

FAVÖK ve 7,1 milyar TL net kar beklerken, 2027 tahminlerimiz sırasıyla

95,3 milyar TL, 27,1 milyar TL ve 10,2 milyar TL seviyesinde bulunuyor.

Yeni hastanelerin büyümeye katkısıyla gelirlerde yaklaşık %30 artış

öngörürken, yatırım dönemindeki maliyetleri dikkate alarak FAVÖK

marjının 2026’daki %30,1 seviyesinden 2027’de %28,5’e gerilemesini

bekliyoruz.
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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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