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MLP Sağlık, 1Ç26’da piyasa beklentisi olan 1.171 milyon TL'nin %42, bizim 

beklentimiz olan 1.580 milyon TL'nin ise %6 üzerinde 1.668 milyon TL net 

kar raporladı. Beklentimizin altında gerçekleşen vergi giderleri net karın 

beklentimizin üzerinde gerçekleşmesine neden oldu. Şirket 1Ç26’da 

piyasa beklentisi olan 4.496 milyon TL’nin %7 ve bizim beklentimiz olan 

4.662 milyon TL'nin %3 üzerinde 4.810 milyon TL FAVÖK açıkladı. 

Net satışlar 1Ç26’da yıllık %6 arttı. Türk Tabipler Birliği (TTB) fiyat tarifesi 

Temmuz 2025’te %20,5, Ocak 2026’da ise %16,5 artırıldı. 1Ç26’da hastane 

sayısı yıllık net 3 adet artarken, toplam yatak kapasitesi yıllık %14 yükseldi. 

1Ç26’da hastane sayısı ve yatak kapasitesi çeyreklik bazda yatay kaldı. 

Ayakta tedavi gelirleri yıllık %7 arttı (fiyatlama +6% & hasta sayısı +1%). 

Yatan hasta gelirleri yıllık %4 arttı (fiyatlama +2% & hasta sayısı +2%). 

Yabancı sağlık turizmi satışları, hasta sayısındaki artış nedeniyle 1Ç26'da 

yıllık %4 arttı. 

FAVÖK marjı 1Ç26’da yıllık 4,6 puan arttı. Doktor giderleri/net satışlar 

yıllık 0,4 puan daraldı. Personel giderleri/net satışlar verimlilik artışıyla 

yıllık 1,8 puan daraldı. Malzeme giderleri/net satışlar 1Ç26’da yıllık 1,2 

puan daraldı. Dışarıdan alınan hizmetler/net satışlar yıllık 0,3 puan daraldı. 

Amortisman reel bazda yıllık %75, çeyreklik ise %6 arttı. 

Artan işletme sermayesi ihtiyacı borçluluğu hafif artırdı. Net borç/FAVÖK 

oranı bir önceki çeyrekteki 0,84x seviyesinden 1Ç26’da 0,94x’e yükseldi. 

İşletme sermayesi/net satışlar bir önceki çeyreğe göre 4,3 puan arttı. 

Yorum: Net karın beklentilerden iyi gelmesiyle açılışta “Olumlu” piyasa 

tepkisi bekliyoruz. Şirket bugün saat 16:00'da (TSİ) bir toplantı 

düzenleyecek. 12 aylık hedef fiyatımızı 690 TL'den 710 TL'ye revize 

ediyoruz. Endeks Üzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz. Revizyon 

detaylarımızı aşağıda paylaşıyoruz.  
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Çeyreksel Özet

milyon TL 1Ç26 1Ç25 y/y 4Ç25 ç/ç Piyasa AK Piyasa Fark

Net Satışlar 16,252 15,382 6% 15,586 4% 16,016 15,974 1%

FAVÖK 4,810 3,853 25% 4,862 -1% 4,496 4,662 7%

FAVÖK Marjı 29.6% 25.0% 455 bps 31.2% -159 bps 28.1% 29.2% 152 bps

Net Kar 1,668 1,531 9% 1,413 18% 1,171 1,580 42%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatırım

Özet Finansallar Beklentilerle Karşılaştırma
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Revizyonlar: 1Ç26'da fiyatlandırma beklentilerimizi hafifçe aştı, bu nedenle net satış tahminlerimizi yaklaşık %1 oranında 

artırdık. 1Ç26'da şirket beklentimizden daha düşük malzeme giderleri/net satışlar açıkladı; bu durumu fiyatlandırma 

ayarlamamızla birleştirerek 2026 tahmini FAVÖK marjı beklentimizi 0,4 puan artırdık. 1Ç26'daki sapmamızın ardından 

amortisman/net satışlar tahminlerimizi yukarı yönlü revize ettik; bu değişiklik FAVÖK tahminlerimizi etkilemiyor ancak net 

kâr projeksiyonlarımızı düşürüyor. 1Ç26'daki beklenenden yüksek Yatırım Harcamaları/net satışlar, Net İşletme 

Sermayesi/net satışlar ve son makroekonomik güncellemelerimizin birleşimiyle, net faiz gideri tahminlerimizi artırdık. 

Risksiz getiri oranımızı %22'den %23'e yükselttik. Hedef fiyatımızı bir çeyrek ileriye taşıdık. 

Revizyonlar - TRY mn             

   Yeni    Eski  
  2026T 2027T 2028T 2026T 2027T 2028T 

Net Satışlar 74,797 96,406 117,772 74,220 95,368 116,364 

% reel değişim 4% 4% 2% 8% 5% 2% 

FAVÖK 21,321 26,544 31,952 20,841 26,264 31,566 

FAVÖK Marjı 28.5% 27.5% 27.1% 28.1% 27.5% 27.1% 

Net Kar 7,612 10,775 14,311 8,225 11,561 14,571 

% reel değişim 6% 14% 11% 19% 15% 5% 

Eski Tahminlerle Fark             

Net Satışlar 0.8% 1.1% 1.2%    
FAVÖK 2.3% 1.1% 1.2%    
Net Kar -7.5% -6.8% -1.8%       

Hedef Fiyat  710.0    690.0  
HF Değişim   2.9%         
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