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MLP Sağlık Hizmetleri

MLP Sağlık, 1Ç26 finansallarında piyasa beklentilerine paralel

16.252 mn TL satış geliri, beklentilerin %7 üzerinde 4.810 mn TL

FAVÖK ve beklentilerin %42 üzerinde 1.668 mn TL net kar

açıkladı. Sonuçlarda, hasta ve ödeme tipi karmasındaki iyileşme,

verimlilik artışları ve enflasyon muhasebesi kaynaklı parasal

kazançlar ile ertelenmiş vergi gelirinin net karı desteklemesi öne

çıktı. Sonuçları sınırlı pozitif değerlendiriyoruz. Bu doğrultuda,

MPARK için 12 aylık hedef fiyatımızı 559 TL’den 619 TL’ye

yükseltiyor, şirketi model portföyümüzde tutmaya devam

ediyor ve “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatımız son

kapanışa göre %26 yükseliş potansiyeline işaret ediyor.

Hasılat büyümesi hem yurt içi hem de yurt dışı gelirlerle

desteklenirken, ana sürükleyici yurt içi hasta gelirleri olmaya

devam etti… Şirketin hasılatı 1Ç26’da yıllık %5,7 artarken, bu

büyümede yurt içi hasta gelirlerindeki %5,6’lık artış belirleyici oldu.

Yatan hasta gelirleri %4,4, ayaktan hasta gelirleri ise %6,9 artarken,

ayaktan/yatan hasta kırılımı %49 ve %51 seviyesinde gerçekleşti.

Yabancı sağlık turizmi gelirleri %4,0 ve diğer yan iş kollarındaki

üniversite hastanelerinden elde edilen yönetim danışmanlığı gelirleri

%12,2 yükseldi. Ayrıca, 10 Aralık 2025 itibarıyla Sağlık Uygulama

Tebliği (SUT) fiyatlarında yapılan yaklaşık %30’luk artış ile Ocak

2026’da Özel Hekimlik Uygulamaları (ÖHU) katsayılarına gelen

%16,5’lik zam, gelir tarafında fiyatlamaya katkı sağlıyor.

Hasta ve ödeme tipi karmasındaki iyileşme ile verimlilik artışları

marjları yukarı taşıdı… 1Ç26’da FAVÖK yıllık %25 artışla 4.810 mn

TL’ye yükselirken, FAVÖK marjı %25,0’ten %29,6’ya çıktı. Satışların

maliyetinin hasılata oranındaki 455 baz puanlık gerileme; malzeme,

personel ve diğer faaliyet giderlerindeki düşüşle birlikte operasyonel

verimliliğin belirgin şekilde güçlendiğini gösterdi. Bu çeyrekte

sonuçların en güçlü tarafının, sınırlı ciro büyümesine karşın daha

kuvvetli gerçekleşen FAVÖK büyümesi ve marj performansı

olduğunu düşünüyoruz.

Net kar güçlü gerçekleşirken, zayıf nakit akışına rağmen yatırım

temposundaki normalleşme ve düşük kaldıraç orta vadeli

görünümü destekledi… Net kar yıllık %8,9 artışla 1.668 mn TL’ye

yükselirken, bu görünümde parasal kazançlar ve ertelenmiş vergi

etkisi destekleyici oldu. Buna karşın amortisman ve finansman

giderlerindeki artış faaliyet karlılığını baskıladı. Operasyonel nakit

akışı 808 mn TL’ye, serbest nakit akışı ise -1.071 mn TL’ye gerilese

de, yatırım harcamalarının hasılata oranının %10,9’a inmesi yatırım

döneminin daha dengeli bir patikaya girdiğine işaret ediyor. Net

borç/FAVÖK oranının 0,8x seviyesinde yatay kalması da şirketin

verimlilik kazanımları ve kontrollü kapasite artışıyla orta vadeli

büyüme hikayesini koruduğunu gösteriyor.
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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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