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ALNUSYATIRIM GIRiS HESAP AC

MLP Saglik Hizmetleri (MPARK)

Hasilat’ta, Maliyet ve Giderlerin Uzerinde Yasanan Artis;
Faaliyet Karlarina Pozitif Etki Etmistir!

> Sirketin, 2024/09 doneminde elde ettigi Hasilat; gecen
yilin ayni donemine(2023/09) goére 5,69 Milyar TL(ylzde
26,01) civarinda artis gostererek, 27,57 Milyar TL
dizeyinde gerceklesmistir. Satislarin Maliyeti ise; ayni
doénemler arasinda 4,08 Milyar TL civarinda(yiizde 25,51)
artmistir.  Satislarin  Maliyeti'ndeki artisin, Haslilat
tarafindaki artistan daha sinirli olmasi sonrasinda;
sirketin Briit Kar kaleminde 1,60 Milyar TL dlizeyinde
artis(+) ortaya ¢ikmis ve cari dénemde 7,47 Milyar TL
olarak gerceklesme gostermistir. Brit Kar Marji da;
gecen seneki ylzde 26,81 seviyesinden yilzde 27,10
diizeyine yukselmistir.(+).

> Sirketin Faaliyet Giderleri; “Personel Giderleri”ndeki
artisin etkisiyle 128,9 Milyon TL artmis ve cari donemde
2,30 Milyar TL olarak gerceklesmistir. Ayrica, 2023/09
doneminde “Faaliyetlerden Kaynaklanan Net Kur Farki
Gelirleri” onciliginde 208,8 Milyon TL civarinda gelir
kaydedilen Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri/Giderleri
kalemine; cari donemde 167,6 Milyon TL gider yazilmasi
sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet Kari'ndaki artis(+) tutar
1,10 Milyar TL olmus ve cari donemde 5,00 Milyar TL
olarak gerceklemistir. Kur farklari ve tek seferlik
kalemlerin dahil edilmedigi, buna karsin Amortisman
Giderleri’nin eklendigi FAVOK rakami ise; 1,92 Milyar TL
artmis(+) ve 7,09 Milyar TL diizeyinde gergeklesmistir. Bu
gelismeler Uzerine; Esas Faaliyet Kar Marji ylizde 17,85
diizeyinden yiizde 18,16 seviyesine, FAVOK marji da
ylzde 23,62'den ylizde 25,71’e yikselmistir(+).

Yatinm Faaliyet Gelirleri’'ndeki Artis; Sirketin Net Kar
Rakamindaki Artisa da Etki Etmigtir!

» Cari dénemde, sirketin Net Yatinm Faaliyet Gelirleri;
“Pazarlikli Satin Alim Sonucu Olusan Kazanglar” alt
kaleminin etkisiyle 1,73 Milyar TL civarinda(2023’(in ilk 9
ayinda 90,40 Milyon TL) gerceklesmistir. Net Finansman
Giderleri ise; “Cesitli Faiz Giderleri”’nin etkisiyle, senelik
bazda 522,1 Milyon TL artisla 1,96 Milyar TL civarinda
gerceklesme gostermistir.

» Cari donem finansallarina 1,46 Milyar TL civarinda Vergi
Gideri yazan sirket, TMS 29 enflasyon dizeltmesi
uygulamasindan kaynakh olarak ise 1,12 Milyar TL'lik
Parasal Kazang kaydetmistir. Bu gelismeler sonrasinda;
4,04 Milyar TL dizeyinde Donem Net Kari ortaya
cikmistir. Gegen yilin ilk 9 ayinda 2,94 Milyar TL tutarinda
Donem Net Kari elde eden sirketin, bdylece Net Kar
Marji  da; ylzde 13,45den vyizde 14,66’'ya
yukselmistir(+).
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Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

> Sirketin Hasilat kirilimi icerisinde; ‘Ozel Saglik Sigortalar’ segmenti, hasilati en yiiksek bilyiime gdsteren segment
olmustur. Yurt ici Satis Hasilati; 3.Ceyrek’te senelik bazda yiizde 34,64 oraninda artis gdsterirken, 9 aylik dénemde de
yine senelik bazda ylzde 31,63 oraninda artis ortaya ¢cikmistir. Yabanci Saglik Turizmi Haslilati ise; azalan hasta sayisi ve
yurt ici birim fiyatlardaki artisa kiyasla sabit seyreden Dolar kuru(USD/TL) nedeniyle hem 3.Ceyrek’te(ylzde -11,76),
hem de 9 aylik donemde(ylizde -6,53) senelik bazda daralma gostermistir. Toplam Hasilat’tan dislik pay almasina
karsin, Diger Yan is Kollari Hasilat’'nda ortaya ¢ikan artislar; (iniversite hastanelerinden elde edilen ydnetim
danismanhgi gelirleri sayesinde gerceklesmistir.

» Turk Tabipler Birligi (TTB) katsayilarinda, daha 6nce 2024 Ocak ayinda yiizde 41 oraninda artis yapilmisti. 2024 yilinin
Haziran ayinda, 1 Temmuz’'dan itibaren gecerli olmak lizere ylizde 25 oraninda yapilan ilave artis da; sirketin Hasilati
Gzerinde pozitif etkiye neden olmustur. Ayrica, 11 Mayis 2024 tarihi itibariyle Saghk Uygulama Tebligi (SUT) fiyat
listesine de yaklasik olarak ylizde 50 oraninda artis yapilmistir.

> Sirket, 2024 yili icerisinde; 4 tanesi yurt icinde, 2 tanesi ise yurt disinda olmak Uzere 6 yeni hastaneyi portfoyline
eklemisgtir.

MPARK Hasilat Kirilimi 2023/3C 2024/3C Degisim(%) 2023/09 2024/09 Degisim(%)
Yurt i¢i Hasta Hasilat 6,307 8,492 34.64 18,064 23,777 31.63
*Yatan Hasta Hasilati 3,394 4,456 31.29 9,855 12,638 28.24
*Ayaktan Hasta Hasilati 2,913 4,036 38.55 8209 11,139 35.69
Yabanci Saglik Turizmi Hasilati 1,224 1,080 -11.76 3,261 3,048 -6.53
Diger Yan is Kollari 178 211 18.54 555 745 34.23

TOPLAM Hasilat/Degisim 21,880 26.01

Kaynak: MLP Saglik Hizmetleri *Milyon TL

> Operasyonel Nakit Akisi; isletme sermayesinin artiya gecmesi ve giicli FAVOK biyiimesi sayesinde 2024’(in
3.Ceyregi'nde ylizde 37,9 oraninda artarak 4.27 Milyar TL, 2024’Un ilk 9 ayinda da yizde 37,1 oraninda ylkselisle 7.64
Milyar TL olmustur. Bdylece, Operasyonel Nakit Akis’'nin FAVOK’e orani da; 2024/3C’te yiizde 163,0 ve 2024/09’da
ylzde 107,8 olarak gerceklesmistir.

> Serbest Nakit Akisi, Operasyonel Nakit Akisi’'ndaki iyilesme sayesinde; 2024/3C’de ylizde 61,8 oraninda artarak 2.54
Milyar TL, 2024/09 déneminde de yizde 11,6 oraninda artarak 5.06 Milyar TL olmustur. Boylece, Serbest Nakit Akisi’’nin
FAVOK’e orani da; 3.Ceyrek’te yiizde 96,8 ve ilk 9 ayda ylizde 71,4 olarak gergeklesmistir.

» Bakim ve onarim i¢in yapilan Yatirnm Harcamalari’nin Hasilat’a Orani; 3.Ceyrek 2024’te ylizde 16,3 ve 2024/09’da ylzde
8,2 seviyelerinde gerceklesmistir. Toplam Yatirrm Harcamalari’nin Hasilat’a Orani ise; 3.Ceyrekte ylizde 16,5 ve ilk 9
ayda ylzde 8,9 olmustur.

v’ Aciklanan finansallar ve operasyonel gelismeler dogrultusunda, dederleme modelimizde olusturdugumuz gelecede
déniik projeksiyonlarimiz kapsaminda; sirket hisseleri icin 12 aylik hedef fiyatimizi 445,00 TL diizeyinden 468,00 TL’ye
revize ediyoruz. “TUT” olan tavsiyemizi de, “AL”a ¢eviriyoruz.
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. . ) Ceyreklik Yillik
OZET BILANGO(Bin TL) 2024/09 2024/06 Degisim(%) 2023/09 Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 11,448,106.00 9,266,311.00 23.55 5,627,144.00 103.44
Nakit ve Nakit Benzerleri 3,391,854.00 2,370,943.00 43.06 1,177,474.00 188.06
Ticari Alacaklar 5,831,296.00 4,931,762.00 18.24 2,591,839.00 124.99
Stoklar 972,873.00 972,419.00 0.05 847,217.00 14.83
Pesin Odenmis Giderler 540,961.00 482,100.00 12.21 589,319.00 -8.21
Cari D6nem Vergisiyle ilgili Varliklar - - #SAYI/0! - 0.00
Diger Donen Varliklar 380,428.00 238,193.00 59.71 224,200.00 69.68
DURAN VARLIKLAR 32,128,691.00 26,350,484.00 21.93 6,258,222.00 413.38
Maddi Duran Varliklar 6,626,324.00 4,799,787.00 38.05 1,879,693.00 252.52
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8,850,695.00 6,436,297.00 37.51 1,164,736.00 659.89
Ertelenmis Vergi Varligi 2,467,357.00 1,957,569.00 26.04 949,679.00 159.81
TOPLAM VARLIKLAR 43,576,797.00 35,616,795.00 22.35 11,885,366.00 266.64
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 13,142,768.00 10,413,878.00 26.20 7,153,359.00 83.73
Kisa Vadeli Borglanmalar 3,572,993.00 3,039,189.00 17.56 1,787,916.00 99.84
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 823,338.00 803,763.00 244 790,347.00 4.17
Ticari Borglar 5,691,447.00 4,681,518.00 21.57 3,318,645.00 71.50
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 503,280.00 541,658.00 -7.09 336,605.00 49.52
Diger Borglar 431,532.00 288,180.00 49.74 158,701.00 171.92
Tiirev Araglar - -7 usaviyor - 0.00
Doénem Kari Vergi Yukimlaluga 287,076.00 165,301.00 73.67 105,816.00 171.30
Kisa Vadeli Karsiliklar 203,403.00 186,170.00 9.26 117,073.00 73.74
Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler - -7 #SAYI/0! - 0.00
UZUN VADELi YOKUMLULUKLER 9,228,692.00 7,630,981.00 20.94 2,104,644.00 338.49
Uzun Vadeli Borglanmalar 2,772,086.00 2,524,721.00 9.80 1,672,219.00 65.77
Uzun Vadeli Karsiliklar 191,395.00 177,130.00 8.05 100,798.00 89.88
Ertelenmis Vergi Yakumlalugi 5,263,995.00 4,585,422.00 14.80 9,635.00 54534.09
Diger Uzun Vadeli Yuktumlultkler - T #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 22,371,460.00 18,044,859.00 23.98 9,258,003.00 141.64
TOPLAM GZKAYNAKLAR 21,205,337.00 17,571,936.00 20.68 2,627,363.00 707.10
ANA ORTAKLIGA AiT ZKAYNAKLAR 20,506,530.00 17,036,658.00 20.37 2,500,584.00 720.07
Odenmis Sermaye 208,037.00 208,037.00 0.00 208,037.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 64,181.00 - 37,334.00 71.91 - 55,886.00 14.84
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - -7 #SAYI1/0! - 0.00
Yeniden Degerleme Artigi - 64,181.00 - 37,334.00 71.91 - 55,886.00 14.84
Kar Yedekleri - -7 ssaviyor - 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 89,003.00 81,715.00 8.92 11,336.00 685.14
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlan 12,907,497.00 11,957,895.00 7.94 1,103,414.00 1069.78
Net Dénem Kari veya Zarari 4,041,711.00 1,791,165.00 125.65 1,621,007.00 149.33
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 698,807.00 535,278.00 30.55 126,779.00 451.20
TOPLAM KAYNAKLAR 43,576,797.00 35,616,795.00 22.35 11,885,366.00 266.64

Kaynak: Finnet

m q . Ceyreklik Yilhik
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2024/09 2024/06 . 2023/09 ..
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 27,569,525.00 17,787,157.00  55.00 21,879,576.00 26.01
SATISLARIN MALIYETI 20,099,269.00 13,246,786.00 5173 16,013,719.00 25.51
BRUT KAR (ZARAR) 7,470,256.00 4,540,371.00  64.53 5,865,857.00 27.35
GENEL YONETIM GiDERLERI(-) 2,297,108.00 1,458,128.00  57.54 2,168,190.00 5.95
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI(-) 0.00 0.00" #sAvi/o! 0.00 0.00
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 0.00 0.00" #sAvI/o! 0.00 0.00
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 629,598.00 404,301.00  55.73 938,924.00  -32.94
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 797,210.00 553,328.00  44.08 730,087.00 9.19
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 5,005,536.00 2,933,216.00  70.65 3,906,504.00 28.13
FAVOK 7,087,869.00 4,467,713.74  58.65 5,168,718.00 37.13
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 1,737,007.00 893,965.00  94.30 104,976.00  1554.67
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 5,859.00 5,859.00 0.00 14,580.00  -59.81
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
FINANSMAN GELIRi (GIiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 6,736,684.00 3,821,322.00  76.29 3,996,900.00 68.55
FINANSMAN GELIRLERIi 471,623.00 287,655.00 63.95 100,055.00  371.36
FINANSMAN GiDERLERI 2,427,403.00 1,614,596.00 50.34 1,533,767.00 58.26
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 5,903,376.00 3,477,532.00  69.76 4,417,937.00 33.62
DONEM VERGI GIDERI GiDERI/GELIRI 579,894.00 302,804.00 91.51 594,071.00 -2.39
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI 878,178.00 935,991.00  -6.18 753,162.00 16.60
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 4,041,711.00 1,950,928.00  107.17 2,941,797.00 37.39

Kaynak: Finnet
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Aragtirma Miidiiri
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