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Lokman Hekim Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

= Beklentilerimizin tzerinde net kar. Lokman Hekim
<LKMNH TI> 2C25te hem bizim hem de konsensiis Selsaiaioiak

I - . Bloomberg Kod LKMNH Tl
beklentilerinin oldukga iizerinde 58 milyon TL net kar acikladi. = o™ 8~
Net kar, bir dnceki ceyrege gore %128, yillk bazda ise %24 T2vsve AL
artis  gosterdi. Net karin beklentilerimizin  lzerinde ©nceki Hedef Fiyat (TL/hisse) 26.8
gergeklesmesinde; i) 57 milyon TL'lik parasal kazancin etkisiyle Hedef Fiyat (TUhisse) 27.7
beklentilerimizin altinda gergeklesen finansman gideri ve ii) 2 Kapanis (TU/hisse) 17.95
milyon TL’lik ertelenmis vergi geliri etkili oldu. Yiikselis Potansiyeli (%) 54%
Piyasa Degeri (milyon TL) 3,877
* Net satis geliri beklentimizin %l1,5 iizerinde Piyasa Degeri (milyon USD) 95
ge.r'cgekle§t|..$|‘rl.(et, 2C25'te ?62 mllyor.1 .TL olan net 'sat|§ Firma Degeri (milyon TL) 5372
geliri beklentimizin %1,5 ve piyasa tahmini olan 842 milyon )
y o . . . L. Sermaye (milyon TL) 216
TL’nin %4 lizerinde, 875 milyon TL net satis geliri agikladi. Net Oram (% .
S . . Halka Agikiik % 71.45
satis gelirleri yillik %10 arts gosterirken, ceyreklik bazda %5 =" rant (%)
diistii. Net satis gelirlerindeki reel bliyiimede; i) Tiirk Tabipleri
Birligi (TTB) katsayilarindaki %20’lik artis ve ii) etkin fiyatlama [ESSEEITI A AP AT
stratejisinin etkili oldugunu dusiiniyoruz. Net Sats Gelirleri 2,942 4,177 5,472
Biiyiime (%) 7% 42% 31%
= Satis kiriimini inceledigimizde; net satis gelirlerinin %83’inii  Favex 661 967 1272
olusturan saglik gelirleri yilik %10 artigla 728 milyon TL'ye Biiyiime (%) 27% 46% 32%
yiikseldi. Satislarin %8’ini olusturan hastane kira gelirleri ise . kar 240 300 400
o ; h .
yillik A'IS :4.1rt|§la 71,4 mll.yon"TI'_ olqu. Hastane klxa gelirleri, Biyiime (%) 48% 25% 33%
Ankara'daki Lokman Hekim Universitesi Hastanesi’nden elde
. . . . . . o Karhhik (%)
edilen kira gelirlerinden olusmaktadir. Satis gelirlerinden %4 "
g N .. o . FAVOK Marj 22.5% 23.2% 23.2%
pay alan lojistik gelirleri ayni donemde %98 artt. Yilin ilk
Net Kar Mariji 8.2% 7.2% 7.3%

yarisinda cepten gerceklesen odemelerin toplam ciro
icerisindeki payr | puan artisla %48,3’e, ozel sigortalar ve Boreluluk

anlasmali kurumlar payr 1,7 puan artisla %19,3’e ylkseldi. SGK  Net Bor¢ 1,199 1430 1816

payi ise bu donemde 3,2 puan diisiisle %19,7’ye geriledi. Gelir Net Borg /FAVOK 1.8l 1.48 143

kirihmi igerisinde artan cepten 6deme ve Ozel sigorta payi ile Degerleme Carpanlari

diisen SGK payini olumlu degerlendiriyoruz. FIK 16.2 12.9 9.7
FD/FAVOK 8.1 5.6 42

= FAVOK marjinda giiclii goriiniim siiriiyor. Sirket,
2C25'te hem bizim hem de konsensiis beklentisi olan 170
milyon TL’ye paralel, 171 milyon TL FAVOK acikladi. FAVOK
yillik %5 artarken, bir onceki geyrege gore %16 disti. FAVOK 5
mariji, %5 disen amortisman ve I,| puan artis kaydeden =
Opex/Ciro etkisiyle yillik bazda 0,8 puan azalisla %19,5 olarak 20
gergeklesti. Bu donemde satislarin maliyeti/net satislar oraninin 1 p"
yillik 2,2 puan distsle %84,8’e gerilemesi, marijlardaki distisii ~ '¢ "y \.\;N'(
dengeledi.
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* Diizeltilmis net bor¢ 1.068 milyon TL oldu. $irket
yonetimi tarafindan izlenen diizeltilmis net borg, 2024 yil
sonuna gore %28 artisla 1.068 milyon TL oldu. Bu donemde
diizeltilmis net bor¢/FAVOK carpani 1,34x olarak gergeklesti.
Sirket, 1Y25'te 405 milyon TL yatirm harcamasi
gergeklestirmis olup, ciroya orani %23 oldu.
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Ozet Finansallar Beklentiler
milyon TL 2C25 2CQ24 yly Piyasa  KVY Arastirma Piyasa Fark (%)
Net Sauis Gelirleri 875 798 10% 842 862 4%
FAVOK 171 162 5% 170 170 0%
Net Kar 58 47 24% 30 14 94%

Kaynak: Rasyonet, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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= Pay geri alim programi devam ediyor. Lokman Hekim, |6 Mart
2025 tarihli genel kurul toplantisinda onceki geri alim programini 00%
sonlandirmis ve yeni bir geri alim programini onaylamistir. Yonetim 282% _
kurulu, 2024 yili olagan genel kurul toplantisinda aldigi yetkiyle, B - ni%
sermayenin %10’una ulagincaya kadar hisseyi 120 TL ust fiyat T 19.5%
limitinde 3 yil siireyle almaya yetkilidir. Sirket bu program icin 1,2
milyar TL fon ayirirken, rapor tarihi itibariyla geri alinan paylarin
sermayeye orani %4,| olarak gerceklesmistir. Sirket, onceki pay geri 00%
alim programindan 44,5 milyon TL kar elde etmistir.

u FAVOK Marji

15.0%

5.0%

= GES projesi sona yaklasiyor. Lokman Hekim, enerji tiketimini !
yenilenebilir  enerji  kaynaklariyla karsilayarak hem cevresel 1M 04 144Q AL1Q 052Q
sorumlulugunu yerine getirmeyi hem de enerji maliyetlerini
diisiirmeyi hedefledigi Giines Enerjisi Santrali (GES) projesinde sona
yaklasti. Yil icerisinde faaliyete gegmesi planlanan GES projesiyle yilda
20 milyon kilovatsaat (kWh) elektrik tretimi hedeflenmektedir. Bu
Uretim kapasitesi sayesinde Lokman Hekim Saghk Grubu
biinyesindeki tim saglik tesislerinin  yillik elektrik ihtiyacini
karsilamayi ve disa bagimlilig1 en aza indirmeyi amagliyor. S6z konusu
yatirimin geri doniis siiresinin ise 3 ila 5 yil arasinda gergeklesmesi
ongoriilyor.

= Potansiyel yatirnm arayislari siiriiyor. §irket, yurt disindaki
ikinci saghk yatirimi olan Kirgizistan’in baskenti Biskek’te onkoloji
alaninda hizmet verecek Lokman Hekim Medical Center’in kurulus
islemlerini tamamlarken, 2025 yili igcinde faaliyete geg¢mesi igin
calismalarini stirdiiriiyor. Lokman Hekim, bu yatirimin saglk turizmi
gelirlerine oniimiizdeki yildan itibaren onemli katkilar saglamasini
hedefliyor. Ayrica sirketin, Avrupa 6zelinde hastane, tip merkezi,

goriintileme merkezi, hasta ve yash bakim merkezi alaninda 100,02 Satislarin Maliyeti / Net Satislar
potansiyel yatirim firsatlarini  degerlendirmeye devam ettigini
hatirlatmak isteriz. 88.0% 87.0%

85.2%
= 2025 yili beklentileri. Lokman Hekim, 2025 yilinda reel %9-11 ooy B48% 858% o3 o, B48%

arasinda ciro biiyiimesi ile 4,05 milyar TL — 4,2 milyar TL arasinda 78.5%
net satis geliri hedefliyor. Sirketin FAVOK mariji beklentisi ise %21 ila

%24 arasinda yer almaktadir.
60.0%

=  Lokman Hekim icin 12 aylik hedef fiyatimizi 26,8 TL’den
27,7 TLl’ye yiikseltirken, “AL” yoniindeki tavsiyemizi
siirdiiriiyor ve model portfoyiimiizde tutmaya devam
ediyoruz. Lokman Hekim, 2C25’te hem bizim hem de konsensiis
beklentilerinin lzerinde sonuglar agikladi. Net karin beklentilerin
%94 lzerinde gergeklesmesi ve genel olarak giiclii seyreden
operasyonel karliliga piyasa tepkisinin “notr vel/veya sinirl pozitif”
olabilecegini distinliyoruz. 2C25 finansal sonuglari ve sirketin yil
sonu beklentilerini paylagsmasinin ardindan modelimizde revizyona
gidiyoruz. Lokman Hekim’in 2025 yilinda reel %9 biiylime ile 4.177
milyon TL net satis geliri, 967 milyon TL FAVOK ve 300 milyon TL
net kar agiklamasini bekliyoruz. Sirket hisseleri, 2025T’ye gore 5,6x
FD/FAVOK garpaniyla islem gormektedir.
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* Lokman Hekim’i; i) istanbul Hastanesi'nde yeni agilacak branslar, ii)
saglik turizmine yonelik calismalar, iii) olasi yeni hastane satin alimi
velveya aglilisi, iv) Eskisehir’'de devam eden GES projesiyle marijlarda
yasanacak iyilesme, v) devam eden pay geri alim programi, vi) diizenli
temettl politikasi ve vii) ekonomik aktivitenin daraldigi donemde
defansif is modeli nedeniyle begeniyor ve model portfoyiimiizde
tutmaya devam ediyoruz.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2C25 2C24 yly (%) [ey1 clc (%) 6A25 6A24 yly (%)
Net Satiglar 875 798 10 925 -5 1,800 1,702 6
Satiglarin Maliyeti (-) 742 695 7 766 -3 1,508 1,459 3
Briit Kar/Zarar 133 104 29 159 -16 292 244 20
Faaliyet Giderleri (-) 68 53 28 69 -2 137 116 18
Esas Faaliyet Kari 65 50 30 89 -27 154 127 21
Amortisman 105 1 -5 115 -8 220 221 -0
FAVOK 171 162 5 204 -16 375 348 8
Dig. Gelir/Gider (net) 7 18 -58 6 32 13 32 -58
Yat. Fal. Gel. (net) 0 73 -99 0 | | 73 -99
Finansal Gelir/Gider (net) -36 -83 ad. -52 ad. -88 108 ad.
Parasal Kazang (Kayip) 57 22 159 44 30 100 307 -67
Vergi Oncesi Kar/Zarar 37 58 -36 43 -15 80 340 -76
Vergi 2 -2 ad. -14 ad. -12 -164 ad.
Kont. Giicii Olmayan Paylar -19 9 a.d. 4 ad. -15 19 ad.
Ana Ortaklik Net Kar 58 47 24 26 128 84 157 -47
Karlilik 2G25 2C24 yly (%) 1G25 clc (%) 6A25 6A24 yly (%)
Briit Kar Mariji 15.2% 13.0% 2.2bps 17.1% -1.9bps 16% 14% 1.9bps
Esas Faaliyet Kar Marji 7.5% 6.3% I.1bps 9.6% -2.2bps 9% 7% I.1bps
FAVOK Marii 19.5% 20.3% -0.8bps 22.1% -2.6bps 20.8% 20.4% 0.4bps
Vergi Orani 5.7% -3.8% ad. -32.4% ad. -15% -48% ad.
Net Kar Marji 6.6% 5.9% 0.8bps 2.8% 3.9bps 4.6% 9% -4.6bps
*Net Borg 1,494 718 108 1,103 35 1,494 718 108
Net Borg (USD) 38 22 72 29 29 38 22 72
Net Borg/FAVOK 1.41 0.93 48.3bps 1.81 -40.4bps 1.41 0.93 48.3bps
Nakit Akim Tablosu 2C25 2C24 yly (%) 1€25 ¢lc (%) 6A25 6A24 yly (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit 41 -198 ad. 126 -67 175 99 76
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -125 -40 ad. -246 ad. -386 -85 ad.
Serbest Nakit Akimi -84 -238 a.d. -120 a.d. =211 15 ad.
Gelirlere Orani (%) -9.6% -29.8% ad. -13% ad. -11.7% 0.9% ad.
Finansman Faaliyetlerinden Nakit 89 135 -34 76 18 170 | 11,621
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi 0 0 ad. 0 ad. 0 0 ad.
Net Nakit Degisimi 6 -103 a.d. -44 a.d. -42 16 a.d.

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

*ka.d. = Anlamli Degil
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Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Ekibi

Dr. Kutay Gozgor
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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 damismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm 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 allm ya da satimi igin 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 yatirrm 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.




