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Lokman Hekim Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

= Beklentilerimizin altinda net kar. Lokman Hekim <LKMNH

TI> 1C25 hem bizim hem de konsensiis beklentisi olan 99 milyon  pjoomberg Kodu LKMNH TI
TL’nin %76 altinda, 24 milyon TL net kar agikladi. Net kar, bir

. . . N . o Tavsiye AL
onceki geyrege gore %75, yillik bazda ise %77 disti. Net karin ., ) ) )
N . > .. Onceki Hedef Fiyat (Tl/hisse) 26.8
beklentilerimizin  altinda  kalmasinda; i) finansman  geliri ) ‘
beklentimizin aksine 49 milyon TL olarak yazilan net finansman Hedef Fiyat (TLhisse) 268
gideri etkili oldu. Kapanis (TL/hisse) 16.55
Yiikselis Potansiyeli (%) 62%
= Net satis geliri beklentimizin %2 lizerinde gerceklesti. Piyasa Degeri (milyon TL) 3,575
Lokman Hekim 1C25'te 852 milyon TL olan net satis geliri piag, Degeri (milyon USD) 92
L . - . B
I.:?ekléntlmlzm A? ve piyasa tahmini f)!an 831 milyon TL nin AS. Firma Degeri (milyon TL) 4678
uzerinde, 873 milyon TL net satis geliri agikladi. Net satis gelirleri
o 4o T . 2 . Sermaye (milyon TL) 216
yillik %2 ve geyreklik %19 artis gosterdi. Net satis gelirlerindeki
reel biiyiimede; i) Tirk Tabipler Birligi (TTB) katsayr listesiyle Hlka Agiklik Orani (%) 7144
belirlenen hizmet fiyatlarindaki artisla, ii) etkin fiyatlama
stratejisinin etkili oldugunu diisiintiyoruz. Tahminler, TLmn 2024T 2025T 2026T
Net Satis Gelirleri 2,942 4,089 5315
= Satis kirlhmini inceledigimizde; net satis gelirlerinin  %85’ini Bayiime (%) 7% 39% 30%
, L o . ,
ovllu§tura.1n saglik g;ellr,lgrll yillik %6 artisla .739 r.nlly?r.\ TLlye FAVOK 66! 958 1,255
yukseldi. Satislarin %7’sini olusturan hastane kira gelirleri ise yillik Bivime (% 27% 5% 319
%20 diisiisle 68 milyon TL oldu. Hastane kira gelirleri, Ankara'daki fylime (%) 0 0 0
Lokman Hekim Universitesi Hastanesi'nden elde edilen kira ™Netkar 240 348 453
gelirlerinden olusmaktadir. Satis gelirlerinden %3,7 pay alan lojistik Bayiime (%) -48% 45% 30%
gelirleri ayni donemde %24 artti. Yilin ilk geyreginde cepten Karlilik (%)
gerceklesen odemelerin toplam ciro igerisindeki payl 1,2bps FAVOK Marii 22.5% 23.4% 23.6%
o o .
artisla %50,3’e, ozeJ sigortalar ve anlagmali kurur?Iar payl 1,3bps  Nee Kar Maris 8.2% 8.5% 8.5%
artisla %18,2’ye ylikseldi. SGK payl ise bu donemde 0,7bps Boreluluk
diisiisle %21,4’e geriledi. Gelir kirlimi igerisinde artan cepten
. .. . . . Net Borg 1,028 1,297 Lell
odeme ve ozel sigorta payl ile diisen SGK payini olumlu .
Net Borg /FAVOK 1.56 1.35 1.28

degerlendiriyoruz.

Degerleme Carpanlari

= Etkin maliyet yonetimi sayesinde FAVOK marjinda giiglii F/K 14.9 10.3 79
goriiniim devam ediyor. Sirket, 1C25’te hem bizim hem de frp/raveK 7.1 49 3.7

konsensiis beklentisi olan 156 milyon TL'nin %21| izerinde, 190
milyon TL FAVOK agikladi. FAVOK yilik %8 ve bir onceki
ceyrege gore %9 arttl. Lokman Hekim’in basarili ve etkin maliyet
yonetimi sayesinde FAVOK marji yillik 1,Ibps artisla %21,7’ye
ylkseldi. Bu donemde satislarin maliyeti/net satislar oraninin yillik
I,7bps diisiisle %82,9’a gerilemesi, marjlardaki yiikseliste etkili
oldu.
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= Diizeltilmis net bor¢ 814 milyon TL oldu. $irket yonetimi ¢
tarafindan izlenen diizeltilmis net borg, 2024 yil sonuna gore %3,3 |,
artish 814 milyon TL oldu. Bu donemde diizeltiimis net

bor¢/FAVOK ¢arpani IX’in hafif {izerinde, 1,09x olarak
gerceklesti. Sirket 1C25'te 200 milyon TL yatirim harcamasi
gerceklestirmis olup, ciroya orani %23 oldu. Sirket bu yil 2 taksit
seklinde temettii (kar pay)) Sdemesi yapacaktir. ilk temetti
odemesi 26 Mayis’ta gergeklestirilecek.
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Ozet Finansallar Beklentiler
milyon TL 1C25 1G24 yly Piyasa KVY Arastirma Piyasa Fark (%)
Net Satis Gelirleri 873 853 2% 831 852 5%
FAVOK 190 176 8% 157 156 21%
Net Kar 24 104 -77% 99 99 -76%

Kaynak: Rasyonet, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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Pay geri alim programi devam ediyor. Lokman Hekim, 16
Mart 2025 tarihli genel kurul toplantisinda onceki geri alim
programini  sonlandirmis ve yeni bir geri alim programini
onaylamistir. Yonetim kurulu, 2024 yili olagan genel kurul
toplantisinda aldigi yetkiyle, sermayenin %10’una ulagincaya kadar
hisseyi 120 TL ust fiyat limitinde 3 yil siireyle almaya yetkilidir.
Sirket bu program igin 1,2 milyar TL fon ayirirken, rapor tarihi
itibariyla geri alinan paylarin sermayeye orani %1,73 olarak
gergeklesmistir. Sirket, onceki pay geri alm programindan 44,5
milyon TL kar elde etmistir.

GES projesi sona yaklasiyor. Lokman Hekim, enerji tiiketimini
yenilenebilir enerji kaynaklariyla karsilayarak hem cevresel
sorumlulugunu yerine getirmeyi hem de enerji maliyetlerini
disiirmeyi hedefledigi Giines Enerjisi Santrali (GES) projesinde
sona yaklast. Yil igerisinde faaliyete geg¢mesi planlanan GES
projesiyle yilda 20 milyon kilovatsaat (kWh) elektrik {iretimi
hedeflenmektedir. Bu iiretim kapasitesi sayesinde, Lokman Hekim
Saglik Grubu biinyesindeki tim saglik tesislerinin yillik elektrik
ihtiyacini karsilamay ve disa bagimhligi en aza indirmeyi amaclyor.

Lokman Hekim icin 12 aylik hedef fiyatimiz 26,8 TL’ ve
“AL” yoniindeki tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Lokman
Hekim’in net kar rakami, net finansman gideri nedeniyle
beklentilerimizin altinda kalirken, net satis geliri ve FAVOK rakami
hem bizim hem de konsensiis beklentilerini asti. Ayrica, etkin
fiyatlama stratejisi ve maliyet yonetimi sayesinde FAVOK marijinda
gliclii gorunimiin devam ettigini gozlemliyoruz.

Lokman Hekim’in 2025 yilinda reel %8 biiyiime ile 4.089 milyon
TL net satig geliri, 958 milyon TL FAVOK ve 348 milyon TL net
kar aciklamasini bekliyoruz. Sirket hisseleri, 2025T gore, 4,9x
FD/FAVOK carpaniyla islem gdrmektedir.

Lokman Hekim’i, i) istanbul Hastanesi’nde yeni agilacak branslar, ii)
saglik turizmine yonelik galismalar, iii) olasi yeni hastane satin alimi
velveya acilisl, iv) Eskisehirde devam eden GES projesiyle
marjlarda yasanacak iyilesme, v) devam eden pay geri alm
programi, vi) diizenli temettii politikasi ve vii) ekonomik aktivitenin
daraldigi donemde defansif is modeliyle begeniyor ve model
portfoylimiizde tagimaya devam ediyoruz.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 1C25 1C24 yly (%) 4C24 clc (%) 12A24 12A23 yly (%)
Net Satiglar 873 853 2 730 19 2,942 2,737 7
Satislarin Maliyeti (-) 723 721 0 573 26 2,432 2,354 3
Briit Kar/Zarar 150 132 13 157 -5 509 383 33
Faaliyet Giderleri (-) 65 60 10 79 -17 228 206 10
Esas Faaliyet Kari 84 72 16 78 8 282 177 59
Amortisman 105 103 2 96 10 380 342 I
FAVOK 190 176 8 174 9 661 519 27
Dig. Gelir/Gider (net) 5 13 -59 12 -56 58 68 -14
Yat. Fal. Gel. (net) 0 0 10 0 55 63 2 3,135
Finansal Gelir/Gider (net) -49 180 ad. =27 ad. -6 217 ad.
Parasal Kazang (Kayip) 41 269 -85 73 -44 373 413 -10
Vergi Oncesi Kar/Zarar 41 266 -85 64 -36 397 464 -14
Vergi -13 -153 ad. 31 ad. -128 16 ad.
Kont. Giicii Olmayan Paylar 4 10 -63 0 ad. 30 14 105
Ana Ortaklik Net Kar 24 104 =77 95 -75 240 465 -48
Karhhk 1C25 1G24 yly (%) 4C24 ¢lc (%) 12A24 12A23 yly (%)
Briit Kar Marji 17.1% 15.5% 1.7bps 21.5% -4.4bps 17% 14% 3.3bps
Esas Faaliyet Kar Mariji 9.6% 8.5% 1.1bps 10.7% -1.1bps 10% 6% 3.1bps
FAVOK Mariji 21.7% 20.6% I.1bps 23.8% -2.1bps 22.5% 19.0% 3.5bps
Vergi Orani -32.4% -57.5% ad. 48.2% ad. -32% 3% ad.
Net Kar Marji 2.8% 12.1% -9.4bps 13.0% -10.2bps 8.2% 17% -8.8bps
*Net Borg 1,103 568 94 1,131 -2 L131 707 60
Net Borg (USD) 29 18 66 30 -2 30 20 49
Net Borg/FAVOK 1.71 1.36 34.7bps 1.33 38.3bps 1.33 0.85 48.0bps
Nakit Akim Tablosu 1C25 1C24 yly (%) 4C24 clc (%) 12A24 12A23 yly (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit 126 280 -55 66 90 248 630 -61
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -246 -42 ad. -148 ad. -284 -382 ad.
Serbest Nakit Alami -120 238 a.d. -82 a.d. -36 248 ad.
Gelirlere Orani (%) -13.8% 28.0% ad. -11% ad. -1.2% 9.1% ad.
Finansman Faaliyetlerinden Nakit 76 -126 ad. -52 ad. 97 -258 ad.
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi 0 0 ad. 0 ad. 0 0 ad.
Net Nakit Degisimi -44 12 a.d. -133 a.d. 6l -10 a.d.

* Porzitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

**a.d. = Anlamh Degil
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmisti. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin alm ya da satimi i¢in oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Misteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




