AKYatirm

3G23 Kar Degerlendirmesi

LOKMAN HEKIM

Beklenenden iyi sonuglar...

Lokman Hekim (LKMNH) 3¢23'de, piyasa beklentisinin %22
Gzerinde, fakat beklentimizin %21 altinda 32 milyon TL net kar
acikladi. Beklentimizden 7 milyon TL daha yiiksek finansal giderler
sapmaya yol agti.

Yoénetimin 2023 beklentisi: SGK fiyat artisindan 6nce sirket 1.250-
1.350 milyon TL net satis bekliyordu. SGK fiyat artisindan sonra
sirket, etkinin %7.5-9 seviyesinde olacagini belirtti. 3¢23
sonuglariyla sirket net satis beklentisini degistirmedi. 3C23’ de sirket
FAVOK marj beklentisini %21-23 seviyesinde korudu.

Yorum: 3C23’de Lokman, beklenenden yiiksek FAVOK sayesinde
beklentilerin Gzerinde sonug agikladi. Lokman igin hedef fiyatimizi
69 TL seviyesinden 75 TL seviyesine vyikseltiyoruz. Sirket icin
“Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. Séz konusu
haberi “Hafif Olumlu” olarak yorumluyoruz.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma
milyon TL 3C23 3C22 vy 2c23 cfc Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 422 233 81% 318 33% 373 373 13%
FAVOK Bl 44 82% 65 24% T2 78 12%
FAVEK Marji 19.1% 18.0% 10 bps 20.5% -141 bps 19.3% 20.9% -17 bps
Net Kar 32 21 52% 17 BB% 26 40 2%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatinm

Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL

20 Kasim 2023

Endeks Uzeri Getiri

Analist: Aytung Uz
aytunc.uz@akyatirim.com.tr

LEMMHTI
Endeks Uz. Getiri
75.00 (Gnceki 69.00)

Guncel Fiyat, TL 49.93
Getiri Potansiyeli 50%
Halka Agiklik Orani 66%
Piyasa Degeri, mn TL 1,799
Firma Degeri, mn TL 2,314
Finansal Veriler 2022 20231 20241 2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 845 1,504 2,469 3,342
FAVAOK, mn TL 173 303 507 694
Met Kar, mn TL 118 130 243 289
Borgluluk
Met Borg, mn TL 338 467 465 433
Net Borg/FAVOK 2.0 1.5 0.9 0.6
Karhihk
FAVOK Marji 20.5% 20.2% 20.5% 20.8%
Net Marj 13.9% 8.6% 9.8% 8.6%
Temettd Verimi 2.1% 0.9% 1.8% 3.4%
Biiylime
ciro, y/y 86.4% 78.0% 64.1% 35.4%
FAVOK, y/fy 51.8% 75.4% 67.1% 36.9%
Net Kar, y/y 67.5% 10.5% 87.0% 18.8%
Degerleme Verisi 2022 20231 20241 2025T
F/K 5.7 13.8 74 6.2
FO,/FAVOK 6.1 7.6 4.6 3.3
FD/Ciro 1.3 1.5 0.9 0.7
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Mominal Getiri 22.8% 19.0% 121.1% 45.7%
BIST-100 Relatif 26.9% 17.7% 26.9% 2.2%
AOIH, mn TL 34 38 24 22
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Piyasa verileri 17 Kasim 2023 tarihlidir.
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3C23 Sonuglarinailiskin Detaylar:

3C23’de net satiglar beklentimizin %13 iizerinde yilik %81 artti. 2C22'de sirket LH
istanbul hastanesini satin almisti. 3¢23’de LH istanbul hastanesi haric net satislar yillik
%80 arttl. 9A23’de yabancisaglik turizminin net satislar icerisindeki pay1 %11 oldu. (9A22:
%12). 3C23’de Ayakta tedavi goren hasta sayisi yillik %12 daraldi. 3C23’de Yatarak tedavi
gore hasta sayisi yillik %10 daraldi. 3C23’de net satislardaki biyime agirlikli olarak fiyat
artislarive diger gelirlerdeki bliyime ile saglandi.

3G23’de FAVOK beklentimizden %4 yukarida, yillik %82 artti. 3¢23’de LH istanbul harig
FAVOK yillik %88 artti. 3¢23’de konsolide FAVOK mariji yillik yatay seyretti. LH istanbul
hari¢c FAVOK mariji yillik 91 baz puan artarak %22,2 oldu.

3C23’de net borg ceyreklik %5 artarak 461 milyon TL seviyesinde gergeklesti. 3C23'de
net bor¢/FAVOK ceyreklik bazda 2,0 seviyesinden 1,8 seviyesine geriledi. Net finansal
borglardaki artisin sebebi devam eden vyenilenebilir enerji yatirrmi ve EYT kidem
tazminatindan kaynaklanmaktadir. Alacak vadesi ceyreklik 5 gin arttl. Stok vadesi
ceyreklik 1 gln artti. Satici vadesi ¢eyreklik 4 giin artti. Bu gelismeler sonucunda nakit
dongisi ¢ceyreklik 2 giin artti.

Revizyonlar
Yeni Eski

2023T 20247 2025T| 2023T 2024T 2025T
Net Satislar 1,504 2,469 3,342 1,432 2,380 3,216
% degisim 78% 64% 35% 69% 66% 35%
FAVOK 303 507 694 309 509 683
FAVOK Mariji 20.2% 20.5% 20.8% 21.6% 21.4%  21.2%
Net Kar 130 243 289 168 259 322
% degisim 11% 87% 19% 43% 54% 24%
Eski Tahminlerle Fark
Net Satislar 5.1% 3.7% 3.9%
FAVOK -1.8%  -0.5% 1.6%
Net Kar -22.8% -6.1% -10.2%
Hedef Fiyat 75.0 69.0
HF Degisim 8.7%
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Gelir Tablosu (milyon TL) 3C22 4c22 1c23 2023 3023 9A22 9A23 2021 2022
Samg Gelirleri 233 265 306 318 422 580 1,046 453 845
Briit Kar 45 56 63 67 91 120 220 114 176
Operasyonel Giderler 14 17 198 20 26 35 66 25 52
Faaliyet Kari 31 39 43 9 65 85 154 89 125
FAVOK 44 54 59 65 81 119 205 114 173
QOperasyonel Qlmayan Gelir/ (Gider) -20 -24 -21 -27 -41 -43 -89 -28 -67
Vergi Oncesi Kar 11 16 22 20 23 42 65 61 58
Vergi Geliri / (Gideri) 12 43 13 2 18 31 33 21 74
Vergi Sonrasi Net Kar 23 58 36 22 41 73 o8 B2 132
Azinhk Paylan 3 7 2 5 9 7 16 12 14
Met Kar pal 52 34 17 32 66 82 70 118
Biyime (Yillik) 322 4022 1023 2023 3C23 9A22 9A23 2021 2022
Saus Gelirleri 93.9% 93.1% 102.0% 62.7% Bl4% B3.4% B0.5% 43.2% B86.4%
Operasyonel Giderler B0.5% 167.8% 96.2% 79.1% B9.9% B83.9% BB.2% 49.0% 104.6%
Faaliyet Kan 33.0% 20.2% 43.0% 92.0% 108.3% 51.2% B0.6% 67.0% 39.9%
FAVEK 48% 37% 56.8% 72.9% B2.3% 59.8% T14% 57.6% 51.8%
MNet Kar -4.6% B88.6% 26.3% -8.1% 52.3% 53.9% 249% 189 6% 67.5%
Karllik / Rasyo Analizi 322 4022 1023 2023 3C23 9A22 9A23 2021 2022
Brot Kar Marji 19.3% 21.0% 204% 21.0% 215% 20.8% 21.1% 25.2% 20.9%
Operasyonel Gider Marji 5.9% 6.3% 6.4% 6.4% 6.2% 6.0% 6.3% 5.6% 6.1%
Faaliyet Kar Marji 13.4% 14.7% 14.1% 14 6% 15.3% 147% 147% 19.6% 147%
FAVEK Marji 19.0% 202% 19.1% 205% 19.1% 20.59% 19.55% 25.13% 20.47%
Efektif Vergi Orani -106 6% -274 8% -61.2% 97% -749% -74.4% -50.6% -339% -128 4%
Net Kar Marji 9.0% 19.5% 11.0% 5.3% 7.5% 11.4% 79% 155% 13.9%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 3.3% -14.5% 19.4% -5.6% -0.3% 9.1% 3.9% 16.4% 17%
Serbest Nakit Akimi Marji -6.1% -22.3% 10.3% -17.1% -B.0% -13.6% -5.4% 7.3% -16.4%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 18% T2% 102% -27% -1% 44% 20% 65% B%
Yatinm Harcamasi / Satis Gelirleri 9.5% 7.8% S.4% 11.8% 7.8% 22.8% 9.5% 9.1% 18.0%
isletme Sermayesinde Degisim / Satis Gelirleri -3.7% -15.3% 48% -19.8% -12.3% -1.3% -9.6% 14% -5.7%
Makit Akim Tablosu (milyon TL) 322 4022 1023 2023 3C23 9A22 9A23 2021 2022
isletme Faaliyetlerinden Nakit 8 -39 60 -18 -1 53 41 75 14
Dizeltme Oncesi Kar 23 44 36 22 41 73 98 70 118
Amortisman ve itfa Paylan 13 14 15 15 16 34 50 25 48
isletme Sermayesindeki Degisim -9 -41 15 -63 -52 -7 -100 6 -48
Diger isletme Faaliyetierinden Nakit -20 -57 -6 5 -6 -47 -8 -27 -104
Yaurnim Faaliyetierinden Makit -2 -21 -28 -37 -33 -132 -97 -41 -152
Sabit Sermaye Yatrimlan -22 -21 -29 -38 -33 -132 -99 -41 -152
Diger Yaurnim Faaliyetlerinden Nakit a 0 1 1 0 0 2 0 1]
Serbest Nakit Akimi -14 -59 32 -54 -34 -79 -57 33 -138
Finansman Faaliyetlerden MNakit 15 a9 -24 49 40 74 64 -31 172
Finansal Borglardaki Degisim 35 7 6 78 38 128 122 -22 165
Temettd o o o 0 o o o o 0
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -20 62 -30 -29 1 -54 -58 -9 B8
Makit ve Benzerlerindeki Degisim 1 39 8 -6 13 -5 8 2 34
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Bilanco (milyon TL) 3C22 4c22 1023 023 323
Didnen Varhklar 203 286 347 392 480
Nakit ve Makit Benzerleri & 45 53 a3y 52
Finansal Yatinmlar o 0 0 o 0
Ticari Alacaklar 104 146 162 192 243
Stoklar 48 &5 68 73 BB
Diger Ddnen Varhklar 45 41 BS BO o8
Duran Varhklar () 680 729 782 Bb7
Finansal Yaunmlar 0 0 0 0 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 0 Li] 1] 0 0
Maddi Duran Varhklar 289 293 314 342 370
Maddi Olmayan Duran Varliklar Bl Bl E1 Bl Bl
Diger Duran Varliklar 204 326 354 378 436
Toplam Varhklar B47 966 1,076 1174 1,348
Kisa Vadeli Yikimlilikler 351 382 471 493 622
Finansal Borglar 147 196 217 255 506
Ticari Borglar 134 131 155 143 177
Diger Kisa Vadeli Yikumliltukler 70 55 o9 a5 139
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 261 251 241 300 303
Finansal Borclar 1896 187 165 230 208
Diger Uzun Wadeli YOkimldldkler 65 B5 76 70 a5
Ozkaynaklar 236 332 363 381 473
Ana Ortakhga ait Ozkaynaklar 189 280 316 331 362
Azinhk Paylan 45 53 47 50 Bl
Toplam Kaynaklar B47 966 1,076 1,174 1,348
Yatirim Sermayesi [IC) B3B8 735 769 B90 o8O0
isletme Sermayesi 19 B9 75 122 154
isletme Sermayesi / Son 124 Sats Gelirler 3% B T 11% 12%
Isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Yiikin -6 55 40 108 112
Toplam Borg 343 383 382 485 514
Net Borg [ (Nakit) 338 338 330 438 451
Met Borg / G124 FAVOK 21 2.0 17 2.0 18
MNet Borg [ Ozkaynaklar 14 1.0 09 11 11
Fx Pozisyonu (Turev Korunma Dahil) 4 4 5 30 3
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilenbilg ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden énce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirrm Danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlg
hizmeti; araci kurumlar, portfdy ydnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virlis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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