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Endeksin Uzerinde Getiri

Lokman Hekim

Hedef Fiyat: 41,0TL

Analist Aytung Uz

4C22 Bilango Degerlendirmesi aytunc.uz@akyatirim.com.tr
4C22 Gerg. ve Tahminler Hisse Performansi Marijlar
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Tatmin edici olmayan sonuglar...

e Lokman Hekim 4C22’de, beklentimizin %31 tizerinde 52 milyon TL net kar agikladi. Beklentimizden 14 milyon TL daha disik
operasyonel kara ragmen beklentimizden 31 milyon TL daha ylksek vergi gelirleri sapmaya yol agti.

e 4G22'de net satislar beklentimizin %6 lizerinde yillik %93 artti. 2G22’de sirket LH istanbul hastanesini satin almisti. 4¢22’de LH
istanbul hastanesi harig net satiglar yillik %56 artti. Yeni hastane satin alimina ragmen hasta sayisi 4G22’de yillik %12 darald.
Subat ve Agustos 2022’de yapilan SGK fiyat artislari net satislardaki blylimeyi destekledi. Yabanci saglk turizminin net satiglar
icerisindeki pay1 %11.8 oldu. (4G21: %11.3)

e 4C22'de FAVOK beklentimizin %14 altinda, yilik %37 artti. 4C22’de LH istanbul haric FAVOK yillik %23 artti. FAVOK marji
yiiksek elektrik, su giderleri ve LH istanbul’un olumsuz etkisi yiiziinde yillik 837 baz puan daraldi. LH istanbul haric FAVOK marji
yilhk 596 baz puan daralarak %22.6 oldu.

e 4C22’de net borg geyreklik 338 milyon TL seviyesinde yatay kaldi. 4C22’de net borg/FAVOK ceyreklik bazda 2.13 seviyesinden
1.95’e geriledi.

e Yorum: 4G22’de Lokman, beklentimizin altinda operasyonel sonuglara ragmen vergi geliri sayesinde beklentimizin Gizerinde bir
net kar agikladi. 4G22 sonuglariyla beraber beklentilerimizi glincelledik. Lokman igin hedef fiyatimizi 41 TL seviyesinde sabit
tutuyoruz. Sirket icin “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. S6z konusu haberi “Olumsuz” olarak yorumluyoruz.
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Ozet Gelir Tablosu

TRYmn 4C22 4C21 yly 3C22 a/q 2022 2021 vly
Net Satiglar 265 137 93.1% 233 14.0% 845 453 86.4%
Brut Kar 56 39 43.9% 45 24.3% 176 114 54.2%
Briit Kar Marji 21.0%  28.2% -718 bps 19.3% 175 bps 20.9%  25.2% -435 bps
Amortisman 14 7 13 48 25 94.3%
FAVOK 54 39 36.5% 44 21.0% 173 114 51.8%
FAVOK Mariji 20.2%  28.6% -837 bps 19.0% 117 bps 20.5%  25.1% -466 bps
Net Kar 52 27 88.6% 21 147.9% 118 70 67.5%
Net Kar Marji 19.5%  19.9% -46 bps 9.0% 1,052 bps 13.9%  15.5% -157 bps
Bilan¢o, TRYmn 4C21 1G22 2C22 3C22 4C22
Net Borg 125 132 310 338 338
YP Pozisyonu 0 2 0 4 4
LKMNH - Revizyonlar

Eski Yeni Eski Yeni

2023T Revizyon Revizyon

Net Satiglar 1,326 0.1% 1,328 1,761 0.0% 1,761
Blylime 59.9%  -271 bps 57.1% 32.8% -15 bps 32.6%
FAVOK 305 -1.8% 300 405 -2.4% 395
FAVOK Marji 23.0% -44 bps 22.6% 23.0% -55 bps 22.4%
Net Kar 182 -4.3% 174 185 -15.1% 157
Net Kar Mariji 13.7% -60 bps 13.1% 10.5% = -159 bps 8.9%
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’mn tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirrm
tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligt
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanligt hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirirm Danismanlig:
sozlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet tizerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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