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v Endeksin Uzerinde Getiri
IVI LP Sagllk Cari Fiyat: 42,1TL

Hedef Fiyat: 66,0TL

Analist Aytung Uz
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2C22 Gerg. ve Tahminler Hisse Performansi Marijlar

TRYmn Gerc.  RT Tahm. Ak 0%
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MLP 2C22’de tek seferlik gelirlerde sapma sebebiyle beklentilerinaltinda net kar agikladi...

e MLP2C22’de, beklentimizin %53 altinda 407 milyon TLnet kar agikladi. 2C22'de beklentimiz olan 874 milyon TL, 675 milyonTL
tutarinda tek seferlik istirak satis gelirini icermekteydi. 2C22'de sirket 126 milyon TLtek seferlik istirak satisi geliriyl e birlikte
407 milyonTLnetkar agikladi. S6z konusu tek seferlik istirak satis geliri hari¢ MLP, beklentimiz olan diizeltilmis 199 milyon
TL net kardan %41 yukarida 281 milyon TL diizeltilmis net kar acikladi.

e 2(C22'de net satislar beklentimizin %7 altinda, yillik %68 artti. Sentez hastaneleri (izmir, Gaziantep ve Batman) haric
karsilastinlabilir net satislar bliylimesi yillik %88 seviyesindedir. 2C22'de yurtici hasta gelirlerihem hasta sayisthemortalama
fiyatlardakiartislarla, yillik %52 artti. Yatan hasta ve ayakta hasta gelirleri sirasiyla yillik %48 ve %58 artti. Subat 2022’de
yapilan SUT fiyat diizel tmelerinin katkisi bilyimeyi des tekledi. Yabanci saglik turizmi gelirleri TLcinsinde yillik %178, ABD dolari
cinsindeyilhk%47 artti. Yabanci saglik turizmininkonsolide satislar igerisindeki payi %17.9 oldu. (2G21 : %10.8).

e 2(C22’deFAVOK beklentimize paralel, yillik %77 artarak 541 milyon TLoldu. Sentez harig karsilastirilabilir FAVOK biiyiimesi %91

seviyesindedir. FAVOK marjiyillik 133 baz puan artarak 2¢22'de %24.2 oldu. FAVOKmarjindaki artisin sebepleri doktor ve
personel giderlerininsatislarigerisindeki payininazalmasidir.

e 2(C22’de netborgceyreklik %32 azalarak 1,344 milyon TL olmustur. 1¢22’de 1.27xolan net borg¢/FAVOK, 2C22’de 0.75x
seviyesine gerilemistir. Kaldirag oranindaki diisiis, giiclii FAVOK ve 658 milyon TL tutarindaki tek seferlik istirak satisi sebebiyle
elde edilen nakit sebepleriyle gerceklesmistir.

e  MLP, Sentez'deki %56'lik hissesini elden gikarirken, MS Saglik'taki hissesini %75'ten %100'e ¢ikardi. Stire¢ Mayis 2022'de

tamamlandi. Sentez'e bagli 3 hastane (izmir, Gaziantep ve Batman) isletilmekteydi. MS Saglikbiinyesinde istiraki olan Liv
Hospital Ankaraisletilmektedir.

e Mayis 2022'de yonetim kurulu 6niimiizdeki 12 ay boyunca halka agikhisselerin %10'una kadar olmak lizere bir geri alim
programiagikladi. 1 ABustos 2022 itibariyle geri alinan hisseler, toplam sermayenin %1'ine tekabil etmektedir.

e 29 Haziran 2022 tarihinde Azerbaycan Bakii'de bulunan Bona Dea LLCile 10 yil siireli hastane isletmeciligi hizmets 6zlesmesi

imzalanmistir. MLP, 156 yatakli ve 28 yogun bakim (initesine sahip Liv Bona Dea Hastanesi'nin tamisletme hakkina sahip
olacaktir.

e TurkVentures Adv. Ltd., Hollandali pay sahipleri olan TPEF’ye (Hujori Financieringen B.V. (Hujori) ve Lightyear Healthcare B.V.
(Lightyear))istanbul irtibat biirosunda danismanlik hizmeti vermektedir. Danismanlik verilen Hujorive Lightyear, Lightyear
altinda birlesmistir. Bu birlesmeyle birlikte Hujori'nin sahip oldugu %3,98 halka agikolmayan ve %0,57 halka acik olan hisseler
Lightyear’a devredilmistir.
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e  Yorum:2(C22'de MLP, beklentilere paralel bir FAVOK aciklamistir. Yiizeysel birsekilde bakildiginda MLP, beklentimizden
oldukga duslk bir net kar agikladi fakat tek seferlik istirak satislarindan gelirler kalemi harig baktigimizda MLP beklentimi zden
daha yuksek birnet kar agikladi. 2C22 sonuglariyla beraber beklentilerimizi glincelledik. MLP igin hedef fiyatimiz158.0 TL’den

66.0 TL’ye yiikseltiyoruz. Sirketicin “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. S6z konusu haberi “Olumlu” olarak
yorumluyoruz.

Ozet Gelir Tablosu
TRYmn 2C22 2C21 yly 1¢22 a/q 2021 2020 yly
Net Satiglar 2,230 1,331 67.5% 2,187 2.0% 5,796 4,015 44.4%
Briit Kar 637 332 91.7% 591 7.8% 1,579 956 65.1%
Briit Kar Marji 28.6% 25.0% 360 bps 27.0% 155 bps 27.2% 23.8%  342bps
Amortisman 104 81 109 336 252 0.0%
FAVOK 541 305 77.3% 502 7.7% 1,353 942 43.6%
FAVOK Mariji 24.2% 22.9% 133 bps 23.0% 129 bps 23.3% 23.5% -12 bps
Net Kar 407 82 398.2% 170 139.2% 290 65 347.3%
Net Kar Mariji 18.2% 6.1% 1,211 bps 7.8% 1,047 bps 5.0% 1.6% 339 bps
Bilango, TRYmn 2C21 3C21 4C21 122 2C22
Net Borg 2,126 1,967 2,069 1,984 1,344
YP Pozisyonu 36 18 54 -91 547

MPARK - Revizyonlar

Eski Yeni Eski Yeni

2022T Revizyon Revision
Net Satiglar 8,955 4.2% 9,328 12,155 8.0% 13,128
Blylime 54.5% 643 bps 60.9% 35.7% 501 bps 40.7%
FAVOK 2,106 6.1% 2,234 2,852 8.0% 3,080
FAVOK Mariji 23.5% 43 bps 24.0% 23.5% -1 bps 23.5%
Net Kar 1,342 -24.6% 1,012 1,549 0.6% 1,558

Net Kar Marji 15.0%  -414 bps 10.8% 12.7% -87 bps 11.9%
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Burapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullamilarak hazirlanmistir. Raporda yeralan ifadeler, hi¢bir sekilde veyasuretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularn, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden dnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu
bilgilere dayamilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhshgindan Ak Yatrim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'm ve Akbank’mn tiim
¢alisanlar1 ve damsmanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirim aracin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Damigmanligi
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatirnm Darusmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy ydnetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirmm Danigmanligi
sozlesmesi ger¢evesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatiim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluylaalinmas1 durumunda viriis, hatali gonderim veyadigerherhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veyayazihimina gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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