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INFO Araştırma Bölümü 

Değerleme 

Medical Park’ı 47 TL Hedef Fiyat ve %46 getiri potansiyeliyle hisse önerilerimize 

ekliyoruz. Değerlememizi eşit ağırlıklı olarak indirgenmiş nakit akımı analizi (%20 

risksiz getiri oranı, %5.5 risk primi, %22 AOSM) ile 2022T F/K 16.2x, 2022T FD/FAVÖK 8.5x olan 

benzer şirket medyan çarpanlarına %20 iskonto uygulayarak yaptık.  2022 yılı ciro ve FAVÖK 

tahminlerimiz Rasyonet konsensus tahminlerine göre sırasıyla %30 ve %18 yukarıdayken net 

kar beklentimiz %4 altındadır. Değerlememizin detayları sayfa 3-4’tedir.  

Covid-19 sonrası normalleşmeden pozitif yararlanacak gelir modeli. MPARK’ın 
gelirlerinin %29’u Özel Sağlık Sigortalı (ÖSS) ve Tamamlayıcı Sağlık Sigortalı (TSS) 

hastalardan gelmektedir. Covid-19 öncesinde oldukça hızlı büyüyen TSS hız kesmeden 

yoluna devam etmekte. 2015 yılında yalnızca 134.383 kişi TSS’li olmasına rağmen 2021’in 

kasım ayında bu rakam 2.404.143 olmuştur. Türkiye’de toplam sağlık sigortalı insan sayısı 

4.868.114 olduğunu ve Covid-19 sonrası sağlıkla ilgili konulara daha fazla özen gösterildiğini 

düşündüğümüzde sektörün büyümeye açık olduğunu görüyoruz. Bununla birlikte şirketin 
gelirlerinin %11’i Sağlık Turizmi’nden gelmektedir. Kapanmalardan ve uluslararası uçuşların 

azalmasından oldukça negatif etkilenen Sağlık Turizmi’nin normalleşmeyle beraber tekrar 

eski günlerine kavuşacağını düşünüyoruz. 

2022 için yüksek büyüme potansiyeli. 2022 yılında pandemideki normalleşmeyle birlikte 
ayakta tedavi gören hasta sayısında ve sağlık turizminde normalleşme, enflasyonla birlikte 

tedavi ücretlerindeki artışla yaklaşık 8 milyar TL’lik ciro  öngörüyoruz. Diğer yandan başta 
çalışan ücretlerine yapılan zamlar etkili olmak üzere giderlerde de bir artış öngördüğümüz 

için FAVÖK marjının 2019’daki gibi %23 seviyesine yakınsayacağını ve şirketin 1.8 milyar TL 
FAVÖK (2021T 1.39 milyar TL FAVÖK) açıklamasını bekliyoruz. Şirketin net kara giderken 

finansal gider kaydetmeye devam edeceği beklentisiyle 2022 yıl sonunda 404 milyon TL net 
kar öngörüyoruz. Bu rakam 2021T net karımızın %85 üzerindedir.  

Türkiye pazarında özel sağlık sektörüne duyulan ihtiyaç. Türkiye’de bulunan hasta 
yataklarının %22’si özel sektörün elindedir. Buna rağmen ülkede yapılan ameliyatların %34’ü 

özel hastanelerde yapılmakta. MHRS sisteminde uzak tarihlere alınan randevular, devlet 
hastanelerinin hizmet kapasiteleri ve yoğunluk oranları, ÖSS ve TSS kapsamında tüketicinin 

cebini yakmayan hastane masrafları ve tüketici memnuniyeti göz önünde 
bulundurulduğunda Türkiye’de özel sağlık sektörü gücünü korumakla birlikte gelişimine 

devam etmektedir. Buna göre 2008 yılından 2019 yılına kadar özellerin toplam yatak sayısı 

içerisindeki payı iki katına çıkarak %22 olmuştur. 2021’in haziran ayında özel hastanelerin 

talebi üzerine SGK fiyatlarda ortalama %20’lik artış yapması özel sektörün Türkiye’deki 

ağırlığını kanıtlar niteliktedir.  

Azalan borçlar, artan net kar. Şirketin 9 aylık finansallarına göre Net Borç/FAVÖK oranı 

1.5x seviyesindedir. 2021 yılının kalan kısmı ve 2022 yılı için şirketin odak noktası borçluluğun 

azaltılması olacaktır. Bu doğrultuda şirket ekstra bir kur riski altına girmek istemediği için 

46,5 milyon euroluk borcun tamamını Şubat 2021’de TL’ye çevirmiştir ve güncel olarak 3 

milyon euroluk döviz fazlası bulunmaktadır.  UFRS 16 (kira kontratları dahil) olarak 2021 yıl 

sonunda Net Borç/FAVÖK’ün 1.5x, 2022 yıl sonunda ise 0.7x seviyesine kadar geri 

çekileceğini düşünüyoruz. Şirketin azalan finansal borçluluğu ve düşen finansal giderleri 

sayesinde özellikle 2022 yıl sonundan itibaren güçlü net kar üreteceğini düşünüyoruz. Ayrıca 
işletme sermayesi ihtiyacının ve yatırım harcamalarının düşük seviyede olması etkin 

maaliyet yönetimiyle birleştiğinde MPARK’ın yüksek SNA üretebileceğini düşünüyoruz.  

Önce Sağlık 

Kaynak: INFO Araştırma Tahminleri 

Kaynak: Şirket verisi, INFO Araştırma tahminleri 

MLP Sağlık Hizmetleri A.Ş. 
Türkiye — Sağlık Sektörü  

MPARK 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T

Net Kar (TL mn) -128 36 65 218 404 698

Net Satışlar (TL mn) 3,132 3,704 4,015 5,636 7,989 9,035

VAFÖK (TL mn) 408 809 942 1,390 1,799 2,037

Net Borç/VAFÖK (x) 2.9 2.5 2.2 1.5 0.7 0.2

AL
Fiyat: TL32.30

Hedef Fiyat: TL47

Hisse Kodu MPARK

Hisse Öneri AL

Hedef Fiyat (TL) 47

Hedef Getiri 46%

Hisse Fiyatı (TL) 32.30

52 hafta fiyat aralığı 19.44 - 40.48

Hisse Adedi (mn) 208

HAO 35%

Piyasa Değeri (TL mn) 6,720

Piyasa Değeri (USD mn) 489

Net Borç (TL mn) 1,967

3A OİH (USD mn) 1

3A OİH/HA Piyasa Değ. (%) 0.6%

2020 21T 22T 23T

F/K (x) 103.5 30.8 16.6 9.6

FD/VAFÖK (x) 9.3 6.3 4.9 4.3

PD/DD (x) 23.8 13.4 7.4 4.2

Temettü verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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Tablo 1. Finansallar 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Gelir Tablosu Finansal Analiz

(TL mn) 2020 2021T 2022T 2023T 2020 2021T 2022T 2023T

Net Satışlar 4,015 5,636 7,989 9,035 Büyüme (%)

Brüt Kar/Zarar 956 1,502 1,940 2,213 Net Satışlar 8 40 42 13

Faaliyet Giderleri -266 -442 -639 -723 FAVÖK 16 47 29 13

Esas Faaliyet Kar/Zarar 690 1,060 1,301 1,491 Net Kar/Zarar 79 237 85 73

Diğer Faaliyetlerden Gelir/Giderler 63 50 50 26 Marjlar (%)

Faaliyet Kar/Zararı 754 1,110 1,351 1,516 Brüt Kar Marjı 24 27 24 24

Finansman Giderleri -684 -656 -683 -360 FAVÖK 23 25 23 23

Diğer Gelirler 116 0 4 5 Esas Faaliyet Kar Marjı 17 19 16 16

Vergi Öncesi Kar/Zarar 186 454 673 1,161 Net Kar Marjı 2 4 5 8

Dönem Vergi Gideri -63 -162 -167 -289 Verimlilik

Net Kar/Zarar 65 218 404 698 Alacak Devir Hızı (gün) 104 85 92 93

Stok Devir Hızı (gün) 12 10 12 12

FAVÖK 942 1,390 1,799 2,037 Ticari Borç Devir Hızı (gün) 115 110 115 115

İşletme Sermayesi/Net Satışlar (%) 7 3 4 4

Karlılık

Bilanço Aktif Karlılığı (%) 1 4 7 11

(TL mn) 2020 2021T 2022T 2023T Özkaynak Karlılığı (%) 23 44 45 44

Dönen Varlıklar 2,185 2,730 3,656 4,334 Yatırılan Sermaye Getirisi (%) 2 28 48 55

Nakit ve Finansal Yatırımlar 375 663 534 778 Kaldıraç

Ticari Alacaklar 1,239 1,313 2,014 2,302 Varlıklar/Özsermaye (x) 16.2 10.9 6.5 4.1

Stoklar 113 113 199 224 Net Borç/VAFÖK (x) 2.2 1.5 0.7 0.2

Diğer Dönen Varlıklar 457 642 910 1,029 Yatırım Harcamaları/Ciro (%) 3.2 6.0 6.0 6.0

Duran Varlıklar 2,387 2,729 2,247 2,216

Toplam Varlıklar 4,572 5,460 5,904 6,550

Kısa Vadeli Yükümlülükler 2,387 2,975 3,402 3,252

Finansal Yükümlülükler 978 1,234 795 309

Ticari Borçlar 1,057 1,246 1,906 2,149

Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler 352 495 701 793

Uzun Vadeli Yükümlülükler 1,836 1,911 1,495 1,521

Finansal Yükümlülükler 1,514 1,502 959 928

Uzun Vadeli Ticari Borçlar 106 106 106 106

Diğer Uzun Vadeli Yükümlülükler 216 303 430 486

Özkaynaklar 282 501 905 1,603

Azınlık Hakları 66 73 101 174

Toplam Yükümlülükler ve Özkaynaklar 4,572 5,460 5,904 6,550
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Tablo 2. İndirgenmiş Nakit Akımı 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Tablo 3.  Değerleme Özeti 

İNA (TL mn) 2017 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T

Esas Faaliyet Karı 190 216 543 690 1,060 1,301 1,491 1,711 1,973 2,245

 + Amortisman Giderleri 175 192 266 252 330 498 546 575 609 655

 - Yatırım Giderleri -222 -277 -166 -128 -338 -479 -542 -610 -687 -760

 - Net İşletme Sermayesindeki Değişim 0 -86 -64 -16 117 -127 -70 -84 -103 -112

 - Vergiler -38 -48 -120 -152 -162 -167 -289 -367 -432 -487

Firmaya Serbest Nakit Akımı 105 -2 460 646 1,006 1,026 1,135 1,225 1,360 1,540

İskonto Oranı 1.00 0.82 0.68 0.56 0.46 0.37

Tahmin Aralığı İçin İndirgenmiş Nakit Akışı 4,502 1,011 846 768 680 620 576

Uç Değer İçin İndirgenmiş Nakit Akışı 5,349

Piyasa Değeri 9,851

 - 2021/9A Net Borç 1,967

 - Azınlık Hakları 116

 + İştirakler 0

Hedef Firma Değeri 7,768

12 Ay Sonrası İçin Hedef Firma Değeri 9,465

12 Aylık Hedef Fiyat 45.50

Getiri Potansiyeli 41%

AOSM
Risksiz Getiri Oranı 20.0%

Beta 0.87

Risk Primi 5.5%

Özsermaye Maliyeti 24.8%

Vergi sonrası borçlanma maliyeti 18.8%

Borç Oranı 48.4%

Ağırlıklı Ortalama Sermaye Maliyeti 21.8%

Uç Değer Büyüme Oranı 10.0%

Metod Ağırlık Tahmini Değer Katkı

İNA 50% 9,465 4,733

Benzer Şirket 50% 10,151 5,076

Hedef Değer 9,808

Hedef Fiyat (TL) 47
Güncel Fiyat (TL) 32.30

Potansiyel Getiri 46%
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Tablo 4. Benzer Şirket Çarpanları 

Tablo 5. Benzer Şirket Performansı 

Kaynak: Equity RT 

Kaynak: Equity RT 

Piyasa Değeri

RT Kodu Şirket Adı (USD mn) F/K FD/VAFÖK F/K FD/VAFÖK

LHC:ZA Life Healthcare Group Holdings Limited 2,142            18.9 9.1 15.2 6.8

MEI:ZA Mediclinic International Plc 3,240          13.1 9.1 12.4 8.4

NTC:ZA Netcare Limited 1,489           11.6 5.3 20.8 9.1

4007:SA Al Hammadi Company For Development And Investment 1,331             34.2 11.5 43.8 11.5

CLHO:EG Cleopatra Hospital Co 511                 19.3 9.6 16.2 8.5

MDMG:RUM Gdr Md Medical Group Inv. Plc 821               10.5 7.7 9.8 7.1

5225:MY Ihh Healthcare Bhd 14,086        43.2 17.8 36.4 15.8

Medyan 18.9 9.1 16.2 8.5

MPARK Mlp Saglik Hizmetleri 489              30.8 6.3 16.6 4.9

-39% 44% -3% 74%

2021(T) 2022(T)

YBİ 1A 3A 12A YBİ 1A 3A 12A

Life Healthcare Group Holdings Limited -4.6 -2.6 0.8 33.7 -4.9 -4.7 -11.8 16.1

Mediclinic International Plc 1.4 10.3 8.4 14.8 1.1 7.9 -5.2 -0.2

Netcare Limited 2.3 11.3 -0.9 29.5 2.0 8.9 -13.3 12.5

Al Hammadi Company For Development And Investment3.2 6.7 10.3 50.9 1.9 2.1 11.8 15.3

Cleopatra Hospital Co 3.9 8.0 19.5 4.6 3.1 3.4 4.6 -4.9

Gdr Md Medical Group Inv. Plc 1.9 -0.4 -0.1 84.0 2.8 1.2 12.8 69.4

Ihh Healthcare Bhd -8.2 2.6 1.7 21.0 -6.7 -0.2 3.0 28.1

Mlp Saglik Hizmetleri 8.2 -7.2 19.6 44.8 -1.2 -7.3 -17.7 9.7

Yerel Para Birimine Göre Getiri (%) Yerel Para Birimine Göre Relatif Getiri (%)
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Tablo 6. Tarihsel FD/FAVÖK Çarpanı 

Kaynak: Equity RT 

Tablo 8. Türkiye’de Sağlık Sigortalı İnsan Sayısı Tablo 9. Türkiye’de Sektöre Göre Hastane Sayıları 

Tablo 7. Türkiye Toplam Sağlık Harcamaları 

Kaynak: Türkiye İstatistik Kurumu 

Tablo 11. Türkiye Yatak Sayıları ve Sağlık Harcamaları Tablo 10. Türkiye Yatak Sayıları 

Kaynak: Türkiye Sigortalar Birliği Kaynak: Türkiye İstatistik Kurumu, Şirket Verileri 

Kaynak: Türkiye İstatistik Kurumu Kaynak: Türkiye İstatistik Kurumu 
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Tablo 12. MPARK 2020 Gelir Kırılımı 

Kaynak: Şirket Verileri 

Tablo 14. MPARK Yatan ve Ayakta Hasta Sayıları Tablo 15. MPARK Hasta Başına Ortalama Hasılat 

Tablo 13. MPARK 2022T Gelir Kırılımı 

Kaynak: İnfo Araştırma Tahminleri 

Tablo 17. Kar Marjları Gelişimi Tablo 16. MPARK Ödeyen Gruba Göre Hasılat (2021/3Ç) 

Kaynak: Şirket Verileri, İnfo Araştırma Tahminleri Kaynak: Şirket Verileri, İnfo Araştırma Tahminleri 

Kaynak: Şirket Verileri, İnfo Araştırma Tahminleri Kaynak: Şirket Verileri 
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Uyarı Notu 

INFO Yatırım Araştırma Ekibi 

Serhan Gök– Araştırma Direktörü 

İbrahim Şişman– Yardımcı Uzman Analist 

Çağlar Toros– Yardımcı Uzman Analist 

Bartu Çolak– Yardımcı Uzman Analist 

Kutay Ağırbaş– Yardımcı Uzman Analist 

 


