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Sirket Raporu / 4G22 Bilango Degerlendirmesi 9 Mart 2023

v Endeksin Uzerinde Getiri
MLP Sagllk Cari Fiyat: 80,9 TL

Hedef Fiyat: 116,5TL

Analist Aytung Uz

4C22 Bilanco Degerlendirmesi aytunc.uz@akyatirim.com.tr
4C22 Gerg. ve Tahminler Hisse Performansi Marijlar
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Yuksek vergi geliri sebebiyle beklentilerin Gizerinde net kar agikladi...

e MLP 4C22'de, beklentimizin %95 lizerinde 581 milyon TL net kar agikladi. Sapma agirlikli olarak beklentimizden 348 milyon TL
ylksek gelen vergi gelirinden kaynaklanmaktadir.

e 4(C22’de net satislar beklentimizin %1 lzerinde, yillik %68 artti. Sentez hastaneleri (izmir, Gaziantep ve Batman) hari¢
karsilastirilabilir net satiglar bliylimesi yillik %93 seviyesindedir. 4C22’de yurt ici hasta gelirleri hem hasta sayisi hem ortalama
fiyatlardaki artislarla, yillik %60 artti. Yatan hasta ve ayakta hasta gelirleri sirasiyla yillik %52 ve %70 artti. Subat ve Agustos
2022’de yapilan SUT fiyat dizeltmelerinin katkisi biyimeyi destekledi. Yabanci saglk turizmi gelirleri TL cinsinde yillik %113,
ABD dolari cinsinde yillik %27 artti. Yabanci saglik turizminin toplam satislar icerisindeki pay1 %18 oldu. (4C21 : %14).

e 4C22'de FAVOK beklentimize paralel, yillik %99 artarak 713 milyon TL oldu. Sentez hari¢ karsilastirilabilir FAVOK biyiimesi
%133 seviyesindedir. FAVOK marji yillik 378 baz puan artarak 4G22’de %24.2 oldu. FAVOK marjindaki iyilesmenin sebepleri,
PCR testi faaliyetlerinin azalmasi, stok yénetimi ve tek seferlik Libya alacaklari ile ilgili giderlerdir.

e  Y&netim kurulu temettii 8dememeyi teklif edecegini acikladi. Onceden temettii beklentimiz hisse basina 1.5 TL'ye isaret eden
312 milyon TL seviyesindeydi. S6z konusu tutar %1.9 verime ve %20 dagitim oranina isaret etmekteydi.

e 4G22'de net borg ceyreklik %41 artarak 2,503 milyon TL olmustur. 4C22’de net borg/FAVOK ceyreklik bazda 0.73’den 0.88’e
yikseldi.

e Sirket, 23 Kasim 2022 tarihinde aktif durumdaki 2 hastane ile 1 hastane ve tip merkezinin ruhsatlarini devraldi. Medical Park
Seyhan ve Medical Park Adana Hastanesi sirasiyla 164 ve 158 yatak kapasiteleriyle Adana'da faaliyete gecti.

e Yorum: 4C22’de MLP, beklentilere paralel bir FAVOK aciklamistir. Net kar, vergi geliri sebebiyle beklentilerin {izerinde
gerceklesmistir. 4G22 sonuglariyla beraber beklentilerimizi glincelledik. MLP igin hedef fiyatimizi 107,0 TL'den 116,5 TL'ye
yiikseltiyoruz. Sirket icin “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. S6z konusu haberi “No6tr” olarak yorumluyoruz.
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Ozet Gelir Tablosu
TRYmn ac22  4c21 viy 3¢22 a/q 2022 2021 vy
Net Satiglar 2,944 1,756 67.7% 2,476 18.9% 5,796 4,015 44.4%
Briit Kar 890 508 75.2% 726 22.6% 1,579 956 65.1%
Briit Kar Marji 30.2% 28.9% 130 bps 29.3% 90 bps 27.2% 23.8% 342 bps
Amortisman 126 98 107 336 252 0.0%
FAVOK 713 359 98.7% 590 21.0% 1,353 942 43.6%
FAVOK Marji 24.2% 20.4% 378 bps 23.8% 41 bps 23.3% 23.5% -12 bps
Net Kar 581 125 363.0% 462 25.8% 290 65 347.3%
Net Kar Marji 19.7% 7.1% 1,258 bps 18.6% 108 bps 5.0% 1.6% 339 bps
Bilango, TRYmn 4c21 122 2022 3022 4c22
Net Borg 2,069 1,984 1,344 1,452 2,053
YP Pozisyonu 54 -91 547 688 424

MPARK - Revizyonlar

Eski Yeni Eski Yeni
2023T Revizyon 20241 Revision

Net Satiglar 15,472 2.0% 15,779 19,306 4.2% 20,113
Buylime 51.9% 850 bps 60.4% 24.8% 269 bps 27.5%
FAVOK 3,634 0.1% 3,637 4,541 4.1% 4,726
FAVOK Marji 23.5% -44 bps 23.0% 23.5% -2 bps 23.5%
Net Kar 2,424 -11.2% 2,153 2,854 3.2% 2,947
Net Kar Mariji 15.7% -202 bps 13.6% 14.8% -13 bps 14.7%
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirnrm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar: kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirrm
tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanligt hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligt
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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