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MLP Sağlık, 1Ç25’te piyasa beklentisi olan 969 milyon TL’nin ve 

bizim beklentimiz olan 961 milyon TL’nin %21 üzerinde 1.170 

milyon TL net kar raporladı (y/y %24). Şirket 1Ç25’te piyasa 

beklentisi olan 2.822 milyon TL’den ve bizim beklentimiz olan 

2.822 milyon TL’ye paralel 2.944 milyon TL FAVÖK açıkladı. 

Beklentimizin üzerinde gerçekleşen net finansal giderler ve vergi 

giderine rağmen beklentimizin üzerinde gerçekleşen parasal 

kazanç beklentimizin üzerinde net kara yol açtı.  

Güçlü satış performansı. Türk Tabipler Birliği (TTB) fiyat tarifesi 

Temmuz 2024 ve Aralık 2024'te sırasıyla %25 ve %20 oranında 

artırıldı. Sosyal Güvenlik Sigortası (SGK) fiyat tarifesi Mayıs 2024'te 

%50 oranında artırıldı. 2024'te MLP 6 hastane satın aldı. Ayakta 

tedavi gelirleri, hem fiyatlandırma hem de hacimden gelen pozitif 

katkı ile yıllık %17 arttı. Yatan hasta gelirleri Ramazan etkisiyle 

daralan hasta sayısına rağmen güçlü fiyatlama ile %9 arttı. Yabancı 

sağlık turizmi (YST) gelirleri, hasta sayısındaki düşüş ve olumsuz 

döviz kuru nedeniyle 1Ç25'te yıllık %25 daraldı.  

FAVÖK marjı artan personel giderleri ve hasta satın alımları 

sebebiyle 1Ç25’te yıllık 0,5 puan daraldı. Malzeme giderleri/net 

satışlar yıllık 2,2 puan düştü. Doktor giderleri/net satışlar yeni 

hastanelerde yapılan maaş iyileştirmesiyle yıllık 2,1 puan arttı. 

Personel giderleri/net satışlar Ocak zammıyla yıllık 1,2 puan 

yükseldi.  

Düşük finansal kaldıraç. MLP, 4Ç24'te 5,8 milyar TL olan net 

borcunu 1Ç25'te 6,9 milyar TL'ye yükseltti. Net borç/FAVÖK oranı 

4Ç24'teki 0,5x seviyesinden 1Ç25'te 0,6x seviyesine yükseldi. 

İşletme sermayesi/net satışlar 4Ç24’teki %2,8 seviyesinden 

1Ç25’te %4,6’ya ulaştı. 

Yorum: Açılışta “Nötr” piyasa tepkisi bekliyoruz. USD risksiz getiri 

oranımızı 1 puan artırdık. İşletme sermayesi varsayımlarımızı 

yukarı çektik. 12 aylık hedef fiyatımızı 550 TL’den 500 TL’ye 

indirdik.  

 

 

 

2023 2024 2025T 2026T

22,449 39,690 56,483 69,769

5,784 10,203 14,402 17,774

4,530 5,210 5,864 7,721

3,243 5,261 5,460 1,341

0.6 0.5 0.4 0.1

25.8% 25.7% 25.5% 25.5%

20.2% 13.1% 10.4% 11.1%

- - - -

128.2% 76.8% 42.3% 23.5%

146.6% 76.4% 41.2% 23.4%

179.7% 15.0% 12.6% 31.7%
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2.9% -15.1% 20.7% -14.3%

6.7% -6.9% 37.5% -7.2%
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FAVÖK, mn TL

Piyasa verileri 7 Mayıs 2025 tarihlidir.
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Net Borç, mn TL
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FAVÖK Marjı

Net Marj

Kârlılık

Getiri Potansiyeli

Finansal Veriler

Ciro, mn TL

53%

Piyasa Değeri, mn TL 62,509

Hisse Verileri

Nominal Getiri

BİST-100 Relatif

AOİH, mn TL

Ciro, y/y

FAVÖK, y/y

Net Kâr, y/y

Temettü Verimi
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F/K

Büyüme

Özet UFRS Finansallar

Borçluluk

Net Kâr, mn TL

Tavsiye

Hedef Fiyat, TL

Güncel Fiyat, TL

500.00 (önceki 550.00)

327.25

Bloomberg Kodu

27%Halka Açıklık Oranı
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MPARK BIST-100 Relatif (sağ)

Çeyreksel Özet

milyon TL 1Ç25 1Ç24 y/y 4Ç24 ç/ç Piyasa AK Piyasa Fark

Net Satışlar 11,754 10,993 7% 11,437 3% 11,500 11,559 2%

FAVÖK 2,944 2,809 5% 2,940 0% 2,822 2,867 4%

FAVÖK Marjı 25.0% 25.5% -50 bps 25.7% -66 bps 24.5% 24.8% 51 bps

Net Kar 1,170 943 24% 1,007 16% 969 961 21%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatırım

Özet Finansallar Beklentilerle Karşılaştırma
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Revizyonlar - TRY mn             

   Yeni    Eski  
  2025T 2026T 2027T 2025T 2026T 2027T 

Net Satışlar 56,483 69,769 83,179 56,497 66,752 78,149 

% değişim 9% 2% 3% 9% 2% 5% 

FAVÖK 14,402 17,774 21,190 14,382 16,992 19,894 

FAVÖK Marjı 25.5% 25.5% 25.5% 25.5% 25.5% 25.5% 

Net Kar 5,864 7,721 10,014 6,239 7,972 10,737 

% değişim -13% 8% 12% -10% 10% 20% 

Eski Tahminlerle Fark             

Net Satışlar 0.0% 4.5% 6.4%    

FAVÖK 0.1% 4.6% 6.5%    

Net Kar -6.0% -3.1% -6.7%       

Hedef Fiyat  500.0    550.0  
HF Değişim   -9.1%         
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