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Lokman Hekim 3C26 Finansal Sonuc¢c Degerlendirmesi

= Net Kar Tek Seferlik Gelirle Beklentileri Asti. Lokman Hekim <LKMNH "AL"
TI> 3C26'da 772 milyon TL net kar agikladi. Bu 30 milyon TL olan piyasa
beklentisinin ve 20 milyon TL olan tahminimizin oldukga iizerinde gergeklesti. Net Hedef Fiyat; 21,0 TL
karin yillik bazda 39 milyon TL'den 772 milyon TL'ye yiikselmesinde, maddi duran
varlik satisindan kaynaklanan tek seferlik gelir belirleyici oldu. Sirket, igiincii Getiri Potansiyeli : %86
ceyrekte gerceklestirdigi varlik satisindan TFRS kapsaminda 884 milyon TL satis
kari kaydederken, diger faaliyet gelirleri 819 milyon TL'ye yiikseldi (3C25: 36

milyon TL). S6z konusu satis kari hari¢ tutuldugunda, vergi etkisi dikkate . ——
alinmaksizin net kar yaklasik |10 milyon TL zarara isaret ediyor. Dolayisiyla

agiklanan  net  kar arusini  operasyonel karlilikta iyilesme  olarak ~ Bloomberg Kodu LKMNH TI
degerlendirmiyoruz. Nitekim net finansman giderlerinin yillik bazda iki katina Tavsiye AL
cikarak 238 milyon TL'ye ulasmasi da karlilik iizerindeki genel olarak baskinin Onceki Hedef Fiyat (TUhisse) 210
slirdiigiini gosteriyor.
Hedef Fiyat (TL/hisse) 21.0
= Ciro Beklentilere Paralel. Sirket, 3C26'da 1.395 milyon TL net satis geliri elde Kapanis (TL/hisse) 11.27
ederek 1.391 milyon TL olan piyasa beklentisi ve 1.395 milyon TL olan Yiikselis Potansiyeli (%) 86%
:ahmlnlmlzje uyu.mlu sonug a(;lklac.h. N?t fat|§l.ar yillik .bazda %5, .geyrekllk bazda Piyasa Degeri (milyon TL) 2,434
%8 artis gosterdi. Reel anlamda ciro biiylimesinde; gelir kompozisyonunda artan
cepten 6deme ve 6zel sigorta payinin etkili oldugunu diisiiniiyoruz. Piyasa Degeri (milyon USD) 48
Firma Degeri (milyon TL) 4,136
= 9A26'da toplam satig gelirleri yilik %9 arusla 4.192 milyon Tl'ye ulagirken, Sermaye (milyon TL) 216
gelirlerin yaklasik %79'unu olusturan saglik hizmet gelirleri %3 buytyerek 3.330 Halka Acikiik Orani (%) 5967
milyon TL oldu. Biiyiimeyi destekleyen kalemler ise hastane kira gelirleri (%56 -
artisla 497 milyon TL) ve lojistik gelirleri (%39 artisla 212 milyon TL) olarak 6ne
gikti. Odeme tiirii dagiliminda cepten ddemelerin payinin 3,8 puan artisla %534, Tahminler, TLmn 2025 2026T 2027T
o6zel sigorta ve anlagsmali kurumlarin payinin 3,2 puan artisla %22,5'e yiikselmesini Net Satis Gelirleri 4234 5674 7,149
olumlu degerlendiriyoruz. SGK'nin payr 5,3 puan disiisle %I13,6'ya, saglik o
o ) DA A o ; ’ Biiyiime (%) 10% 34% 26%
turizminin payi ise 1,7 puan disiisle %10,5'e geriledi. Gelir kompozisyonunda )
cepten 6deme ve dzel sigorta payinin artmasini, SGK payindaki gerilemeyle birlikte =~ FAVOK 951 1218 1,559
olumlu degerlendiriyoruz. Biiyiime (%) 10% 28% 28%
Net Kar 150 160 279
= Maliyet Artisi Marjlari Baslaladi. Lokman Hekim, 3C26'da 279 milyon TL o
Biiyiime (%) 52% 6% 74%

FAVOK agiklayarak 315 milyon TL olan piyasa beklentisinin %11, 320 milyon TL
olan tahminimizin ise %13 altunda kaldi. FAVOK yilik bazda %!1 gerilerken,  Karhlik (%)

FAVOK marji 3,6 puan distisle %20,0 seviyesinde gergeklesti. Zayif performansta FAVOK Marji 22.5% 21.5% 21.8%
satislarin maliyetinin net satislara oraninin yillik bazda 3,3 puan artarak %85,l'e

- ” Net Kar Marji 3.6% 2.8% 3.9%
yukselmesi etkili oldu. Bu dogrultuda briit kar yillik %14 azalarak 208 milyon TL'ye
geriledi. Sektor genelinde hekimlerin bordrolu calisma sistemine gegisinin maliyet Borgluluk
ve marijlar iizerinde %I-2 bandinda baski olusturdugunu gézlemliyoruz. Dokuz Net Borg 2,264 2,785 3,420
aylik dénemde ise FAVOK yillik %9 artisla 912 milyon TL'ye ulasirken, FAVOK Net Bor¢ /FAVOK 238 229 2.19

marji %21,7 ile gecen yilin aymi donemine yakin gerceklesti (9A25: %21,8).
Ozellikle iigiincii geyrekteki marj daralmasinin yilin son geyreginde ne dlgiide telafi
edilebilecegini yakindan izleyecegiz.

Degerleme Carpanlari
F/IK 16.2 15.2 8.7
FD/FAVOK 4.3 3.4 2.7

* Varhk Satisi Borglulugu Azaltirken Nakit Akisini Desteklendi. Sirketin
3C26'da gergeklestirdigi maddi duran varlik satisindan saglanan yaklasik 1,4 milyar
TL nakit girisi, sirketin bilango goriiniminii belirgin sekilde iyilestirdi. Yatirm

*2026 ve 2027 biiyiime rakamlari nominal olarak hesaplanmistr.

faaliyetlerinden 1.250 milyon TL nakit akisi elde edilirken, serbest nakit akisi I.119
milyon TL oldu. S§irket, yaratilan nakdin onemli boliimiini finansal borg 2400 T HHNAT BIST 100
odemelerinde kullanarak 751 milyon TL geri 6deme gerceklestirdi. Boylece net 200
borg geyreklik bazda azalarak 1.701 milyon TL'ye geriledi. Sirket yonetiminin takip 2000
ettigi diizeltilmis net borg ise 2025 yil sonundaki 2.|§3 milyon TL'den %46,7 800 Vr‘
diisiisle 1.153 milyon TL'ye, diizeltilmis net bor¢/FAVOK carpani da [,83x'ten )
0,92x'e geriledi. Sirketin dokuz aylik yatirim harcamasi ise 529 milyon TL oldu. 1600 ’\I
14.00
* Lokman Hekim icin 12 Ayhk Hedef Fiyatimizi 21,0 TL ve Tavsiyemizi 1200 r
“AL” Olarak Siirdiiriiyoruz. Sirket, 3C26 déneminde hem bizim hem de piyasa 1000 —r———r—r— 7T T T T T
beklentilerinin _oldukca iizerinde net kar agiklamasina karsin _bu__performansin SHZCdo8¥o B8R RNBeo o =
siirdiiriilebilir operasyonel karliliktan ziyade varlik satisindan elde edilen 884 milyon TL AfdgR=2s8kR=8az275=¢88/¢"<
tutarindaki kazancin etkili oldugunu gozlemliyoruz. Ayrica, cirodaki biiylimeye karsin,
hekimlerin bordrolu calisma sistemine gegcisinin maliyet ve marjlar iizerindeki baskisi
ceyrek _ozelinde hissedildi. Ancak varlik_satisindan_elde edilen_gelirin_bor¢_azaltiminda Analist

kullaniimasi, _finansman _giderleri ve bilanco dayanikliliginin _artinlmasi _amaciyla
kullanilmasini_olumlu_dederlendiriyoruz. Oniimiizdeki donemde hekim maliyetlerinin Muhammet Cakmak
marjlara etkisini, TTB katsayilarindaki artisin cirolara yansimasini ve Bishkek
Medical Center yatiriminin katkisini yakindan izlemeye devam ediyoruz. Analist
toplantisini sonrasinda net kar ve net bor¢ tahminimizi gézden gecirecediz. Sirket mevcut
durumda 2026 tahminlerimize gére 15.2x FIK ve 3,4x FDIFAVOK carpanlaryla islem
gormektedir,

muhammet.cakmak@kuveytturkyatirim.com.tr
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sal Gorinim

Gelir Tablosu (milyon T 3C26 3C25 yly (%) 2C26 clc (%) 17.v1) 9A25 yly (%)
Net Satiglar 1,395 1,325 5 1,286 8 4,192 3,835 9
Satiglarin Maliyeti (-) 1,186 1,084 9 1,092 9 3,473 3,187 9
Briit Kar/Zarar 208 241 -14 194 7 719 648 1
Faaliyet Giderleri (-) 94 88 7 100 -6 304 279 9
Esas Faaliyet Kari 114 154 -26 94 21 415 369 13
Amortisman 164 159 3 164 0 496 466 6
FAVOK 279 313 -1 258 8 912 835 9
Dig. Gelir/Gider (net) 819 36 2,160 104 687 1,004 55 1,740
Yat. Fal. Gel. (net) 14 2 770 | 1,064 19 3 586
Finansal Gelir/Gider (net) -238 -114 ad. -133 ad. -576 -237 ad.
Parasal Kazang (Kayip) 56 38 48 78 -28 249 178 40
Vergi Oncesi Kar/Zarar 709 77 821 67 964 863 189 357
Vergi 71 -4 ad. -14 ad. -3 21 ad.
Kont. Giicli Olmayan Paylar 8 34 -77 17 -53 25 13 89
Ana Ortaklik Net Kar 772 39 1,901 36 2,022 835 155 438
Karhilik 3C26 3C25 yly (%) 2C26 ¢lg (%) 9A26 9A25 yly (%)
Briit Kar Marji 14.9% 18.2% -3.3bps 15.1% -0.2bps 17% 17% 0.2bps
Esas Faaliyet Kar Marji 8.2% 11.6% -3.4bps 7.3% 0.9bps 10% 10% 0.3bps
FAVOK Marii 20.0% 23.6% -3.6bps 20.1% -0.1bps 21.7% 21.8% 0.0bps
Vergi Orani 10.0% 5.2% ad. 220.4% ad. 0% 1% ad.
Net Kar Marji 55.4% 2.9% 52.5bps 2.8% 52.6bps 19.9% 4% 15.9bps
*Net Borg 1,701 1,984 -14 2,649 -36 1,701 1,984 -14
Net Borg (USD) 35 48 -27 57 -39 35 48 =27
Net Borg/FAVOK 2.05 1.37 67.9bps 1.91 14.3bps 2.05 1.37 67.9bps
Nakit Akim Tablosu 3C26 3C25 yly (%) 2C26 cle (%) 9A26 9A25 yly (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit -131 -138 ad. 294 ad. 480 106 354
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit 1,250 -259 ad. -184 ad. 891 -797 ad.
Serbest Nakit Akimi L1119 -397 a.d. 109 922 1,372 -692 a.d.
Gelirlere Orani (%) 80.2% -30.0% ad. 9% 71.7bps 32.7% -18.0% ad.
Finansman Faaliyetlerinden Nakit -751 385 ad. -351 ad. -L119 622 ad.
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
Net Nakit Degisimi 368 -12 a.d. -242 a.d. 252 -70 a.d.

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

*ka.d. = Anlamli 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 hazirlanmistir. 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 yatirnm 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 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 dolayi dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Turk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




