LOKMAN HEKIM ENGURUSAG (LKMNH) FINANSAL SONUG DEGERLENDIRMEST

PhillipCapital

Your Partner In Finance

Lokman Hekim Saghk

Hisse Detaylan

Bloomberg Kodu LKMMNH TI
Hisse Fiyatl, TL 11,27
Fiili Dolasim Oram 59,68%
Piyasa Degeri, milyon TL 2,434
Piyasa Degeri, milyon ABD dolan 49
BIST-100 Endeks Agirhig 0,00%
BIST Tim Endeks Agirhig 0,03%
Yabanc Yatinmo Crani 1,88%
Emeklilik Fonlar Orani 27,96%
Yatinim Fonlar Oran 5,91%
Kaynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastirma

Fiyat ve piyasa dederi 13,/11/2026 itibaryla

Finansallar, mn TL,

TMS 29 Uygulanmig 3¢25 3C26 9A25 9A26
Gelirler 1,325 1,395 3,835 4,192
Briit Kar 241 208 648 719
Briit K&r Marji 18,2% 14,9% 16,9% 17,1%
FAVOK 313 279 835 912
FAVOK Marji 23,6% 20,0% 21,8% 21,7%
Net Kar 39 772 155 835
Net K&r Marji 2,9% 55,4% 4,0% 19,9%
Net Borg 2,574 1,701 2,574 1,701
Piyasa Carpanlan 2024 2025 Son
F/K 3,0 16,5 2,8
PD/DD 0,4 1,1 0,7
FO/FAVOK 2,7 5,0 3,3

Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCapital Arastirma

Ortakhik Yapisi Hisse Sayisi (milyon) Oran
Diger 150 69,6%
Hisse Geri Alim 13 6,2%
Ibrahim Kilimci 11 5,0%
Lokman Hekim Teknoloji Anonim g 4,3%

Nazim Bilgen 9 4.0%
Turkiye Hayat Ve Emeklilik A5. Ol g 4,0%
Mustafa Sarioglu 8 3.7%
Tiirkiye Hayat Ve Emeklilik A5 Kz 7 3,3%
Toplam 216
Kaynak: Sirket Verisi
Hisse Fiyat Performans:
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BIST 100 Rélat if (sag) Hisse Fiyati, TL (sol)

Kaynak: BIST, Finnet

1a 3a Ba 1y
Nominal 1,6% -15,4% -26,3% -27,2%
Ralatif 51% 0,9% -9,1% -34,6%
Dr_t.l_slem Hacmi 0.3 05 05 0.7
milyon 5
Kaynak: BIST, Finnet
Nazh Tuna Akar

tuna.akar@phillip.com.tr
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LOKMAN HEKiM ENGURUSAG (LKMNH)
Finansal Sonug¢ Degerlendirmesi

LKMNH 3C26 Finansal Sonuglari (Kismen Pozitif)
Lokman Hekim, 3C26 finansallarinda;

- yillik bazda %5,3 artisla 1,39 milyar TL ciro,

- yillik bazda %11 azaligla 279 milyon TL FAVOK ve

- 772 milyon TL net kar agikladi (3C25: 39 mn TL net kar).

Piyasa medyan beklentisi 1,39 milyar TL ciro, 315 milyon TL FAVOK
ve 30 milyon TL net kar yoniindeydi. Dolayisiyla ciro piyasa medyan
beklentisine paralel gelirken FAVOK beklentinin %11 altinda kald.
Net kar ise beklentinin belirgin sekilde Gzerinde gergeklesti. 3C26
net karindaki giiclii artista, Ankara Sincan'daki hastane binasinin
satisindan elde edilen ve esas faaliyetlerden diger gelirler (3¢26:
932 mn TL, 3¢25: 76 mn TL) altinda kaydedilen duran varlik satig
kari ile Lokman Hekim Tip Merkezleri A.S.'deki %49 dogrudan
ortaklik payi ve kalan %51'lik paya iliskin haklarin devrinden
kaynaklanan kazang etkili oldu (3G26: 884 mn TL duran varlik satig
kari). Ancak s6z konusu tek seferlik satis kari harig¢ tutuldugunda,
sirketin 3¢26'da zarar kaydetmis olacagini belirtelim.

Ciro kirlhmina baktigimizda, toplam gelirler igerisinde en biiyik
paya sahip olan saghk gelirleri yillk %5 gerilerken, hastane kira
gelirleri yillik bazda %64 artis kaydetti (toplam gelirler igindeki payi
%14; 3C25: %9). Bununla birlikte, diger gelirlerdeki artis da toplam
ciro bliyimesini destekledi.

Diger yandan, SGK disi 6deme kanallarinin payini artirmaya yoénelik
stratejiyle birlikte, SGK’'nin toplam gelirler icindeki payi Eylil
2025'teki %18,9 seviyesinden Eylil 2026'da %13,6'ya geriledi
(Haziran: %14,0). Cepten 6demelerin payi yine ayni dénemde
%49,6 seviyesinden %53,4’e c¢ikti (Haziran: %51,8). USD/TL
kurundaki artisin yurt ici birim fiyat artislarinin gerisinde kalmasinin
etkisiyle yabanci saghk turizmi gelirlerinin toplam gelirler
icerisindeki payi, Eylul 2025'teki %12,2 seviyesinden Eylil 2026'da
%10,5'e geriledi (Haziran 2026: %10,4).

Doktorlarin sirket bordrosuna dahil edilmesinin etkisiyle kar
marjlari baskilanirken, brit kar marji yillik 3,3 puan gerileyerek
%14,9 seviyesine indi. FAVOK marji ise yillik bazda 3,6 puan
daralarak %20,0 oldu.
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Operasyonel kar marjlarindaki daralma ve net finansman
giderlerindeki artisa karsin, net parasal pozisyon kazancindaki yillik
%48'lik artigin kismi etkisi, esas faaliyetlerden diger gelirlerin katkisi
ve ertelenmis vergi geliri sayesinde net kar yillik bazda belirgin artis
kaydetti.

Eylul itibariyla dlizeltilmis net borg 1,15 milyar TL, kaldirag orani ise
0,9 olarak gergeklesti. (2025: 2,16 milyar TL, 1,8x). 2026 yilinda
yatirim harcamalarinin normal seviyelere donmesi ve daha sinirli
yatirim ihtiyacinin olmasi nedeniyle net borg/FAVOK rasyosunda
kademeli iyilesme 6ngoriimizi koruyoruz (Yatirim Harcamalari
9A26: 529 mn TL, 9A25: 650 mn TL).

Agiklanan sonuglari; operasyonel kar marjlarinda yilhk bazda
gorilen daralmaya karsin, cirodaki reel biiylimenin siirmesi, SGK
digi 6deme kanallarinin toplam gelirler igindeki payinin artmaya
devam etmesi ve net karin piyasa beklentisinin lizerinde
gerceklesmesi nedeniyle kismen pozitif olarak degerlendiriyoruz.
Bununla birlikte, net kardaki giiclii artista tek seferlik duran varlhk
satis kazanglarinin 6nemli katki saglamasi, operasyonel
performansin net kara katkisinin daha sinirh kaldigina isaret
etmektedir.

2026 beklentilerimize gore Lokman Hekim 3,0x FD/FAVOK
carpani ile islem gormektedir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile mdusteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgl sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler genel niteliktedir.

Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuclar dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler; 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler
onceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi
nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu
degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket
etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak
aldiklart kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan
PhillipCapital higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tim ¢alisanlarinin,
herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili
herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski
ve kosul bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse miusterileri arasinda dogabilecek
onemli cikar c¢atismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen
gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim onerisi ya da getiri
vaadi degildir ve yatirrm danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timu veya
bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin vyazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.

PhillipCapital Arastirma 3




