AKYatirm

1G24 Kar Degerlendirmesi

LOKMAN HEKIM

Seneye giiglii baslangig...

Lokman Hekim (LKMNH) 1C24 finansal sonuglarini TMS29 diizeltmelerine
gore aciklamistir; dolayisiyla tim finansal karsilastirmalar re eldir.

Lokman Hekim 1C24'te 75 milyon TL (y/y: +%24) net kar acikladi. Sirket
1C24'te 127 milyon TL (y/y: +%28) FAVOK raporladi.

Yénetimin 2024 ongorileri: SGK fiyat artisindan 6nce sirket, 2024'te net
satislarin yillik reel %25 artmasini bekliyordu. Ayrica sirket, FAVOK marjinda
yillik 1 puaniyilesme 6ngoriyordu. 1G24 sonuglariyla sirket, beklentilerini
glncellemedi.

Geri alim programi: Geri alinan hisse sayisi 476 bine ulasmis olup sermayenin
%1,32'sini temsil etmektedir. Son geri alim 28 Mart 2024 tarihinde yapilmistr.

Gliglii satis performansi. Turk Tabipler Birligi (TTB) fiyat tarifesi Aralik 2023'te
Ocak 2024'ten itibaren gecerli olmak tzere %41 oraninda artirlmigtir. Net
satislar 1G24'te yillik %16 artti. Saglik hizmetleri satislari 1C24'te yillik %8 artt.
Hastane kira gelirleri 1G24'te yillik %177 oraninda artmistir. Hastane kira
gelirleri Ankara'daki Lokman Hekim Universitesi Hastanesi'nden elde edilen
kira gelirlerinden olusmaktadir. Yabanci saglik turizmi gelirlerinin toplam
satislara orani 1G24'te %11,9 olarak gerceklesmistir (1¢23: %11,2).

iyilesen FAVOK mariji. FAVOK marji 1G24'te yillik 1,9 puan artarak %20,6'ya
yikseldi. Hommadde giderleri/net satiglar 1C24'te yillik 3,8 puan darald.
Elektrik, su ve dogal gaz giderleri/net satislar 1C24'te yillik 4,3 puan geriledi.
1G24'te yapilan asgari Gcret zammina ragmen, personel gidereri/net satislar
1G24'te yil11k 0,2 puan geriledi.

1G24'te net borg yillik %72 oraninda artarak 568 milyon TL'ye yiikseldi. Net
borg/FAVOK orani 1G23'teki 0,9x seviyesinden 1C24'te 1,5x seviyesine
ylkseldi. Net borgtaki artis agirhikli olarak GES projesine yapilan yatinm
harcamalari ve isletme sermayesindeki bozulmadan kaynaklanmaktadir.
isletme Sermayesi/Net Satiglar 1G23'teki %3,7 seviyesinden 1G24'te %11,1'e
ylkselmistir.

Yorum: Lokman Hekim 1C24'te gliclli operasyonel sonuglar agiklamistir. Net
satislardaki yillik %16'hk artis sirket beklentilerinin altindadir. Fakat Mays
2024'te SUT fiyatlarindaki ~%50'lik artis géz 6nine alindiginda, 2024
dngdrisiinin ulasilabilir oldugunu diistiniiyoruz. FAVOK marjindaki yillik 1,9
puanlik artis yénetim beklentisinin Gzerindedir. Hedef fiyatimizi 125 TL
seviyesinde, 6nerimizi Endeksin Uzerinde Getiri olarak koruduk. Piyasa
actlisinda “Olumlu” te pki olacagini dislinliyoruz.

Dénem Ozeti

Ozet Finansallar 1¢23

TMS29 Sonrasi TMS29 Oncesi Uzerindeki
(milyon TL) 3A24 3A23 vly 3A23 yly TMS29 Etkisi
Net Satislar 618 534 16% 306 102% 74%
FAVOK 127 100 28% 59 117% 70%
FAVOK Marji 20.6% 18.7% 191bps  19.1%  148bps (43bps)
Parasal Kazang / (Kayip) 177 133 33% n.m. n.m.
Net Kar 75 60 24% 34 122% 79%
Operasyonel Nakit Akisi 301 261 15% 60 406% 339%
Serbest Nakit Akisi 271 210 29% 32 758% 565%
Net Borg / (Nakit) 568 330 72% 330 72% .

Kaynak: Rasyonet, AK Yatinm

25 Haziran 2024

Endeks Uzeri Getiri

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

Bloomberg Kodu LKMNH TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 125.00
Guncel Fiyat, TL 110.50
Getiri Potansiyeli 13%
Halka Agiklik Orani 66%
Piyasa Degeri, mn TL 3,978
Firma Degeri, mn TL 4,609
Finansal Veriler 2023 20247 2025T 20267
Ozet UFRS Finansallar
Ciro,mnTL 1,896 3,401 4,636 5,536
FAVOK, mn TL 359 679 974 1,163
Net Kar, mn TL 322 534 542 597
Borgluluk
Net Borg, mn TL 490 724 583 240
Net Borg/FAVOK 1.4 1.1 0.6 0.2
Karhhk
FAVOK Mariji 19.0% 20.0% 21.0% 21.0%
Net Marj 17.0% 15.7% 11.7% 10.8%
Temettl Verimi 1.4% 1.3% 1.8% 2.4%
Biiyiime
Ciro, y/y 124.3% 79.4% 36.3% 19.4%
FAVOK, y/y 107.7%  89.1%  43.3%  19.4%
Net Kar, y/y 174.0% 65.6% 1.6% 10.0%
Degerleme Verisi 2023 20241 2025T 2026T
F/K 3.7 7.5 7.3 6.7
FD/FAVOK 4.8 7.0 4.7 3.7
FD/Ciro 0.9 1.4 1.0 0.8
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 10.5% 71.5% 417.3% 72.2%
BIST-100 Relatif 9.6% 45.1% 168.2% 19.4%
AOIH, mn TL 38 47 39 47
120.00 + 3.00
100.00 - 2.50
80.00 - 2.00
60.00 - 1.50
40.00 -+ 1.00
20.00 - 0.50
——LKMNH  ——BIST-100 Relatif (sag)
Haz-23 Eyl-23 Ara-23 Mar-24 Haz-24

Piyasa verileri 24 Haziran 2024 tarihlidir.
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Ozet Finansallar (milyon TL)

Gelir Tablosu

Satis Gelirleri

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar

Operasyonel Giderler

Faaliyet Kan

Amortisman ve itfa Paylari

FAVOK

Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider)
Diger Faaliyet Gelir / (Gider)
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatirim Kari
Yatirim Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider)
Finansal Gelir / (Gider)
Monetary Gain / (Loss)

Vergi Oncesi Kar

Vergi Geliri / (Gideri)
Dénem Vergi Geliri / (Gideri)
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri)

Vergi Sonrasi Net Kar

Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar)

Azinhk Paylan

Net Kar

Biyiime (Yillik)

Satig Gelirleri
Operasyonel Giderler
Faaliyet Kari

FAVOK

Net Kar

TMS29 Oncesi TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

3A23
306
244
63
19
43
15
59
(21)
4)

(17)
22
13

(2)
15
36
2
34

3A23
534
455
79
39
40
60
100
9%
(8)
0
(29)
133
136
(86)
(3)
(83)
50
(10)
60

3A24
618
522
96
43
52
75
127
122

(56)
177
175

TMS29 Oncesi TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

3A23
n.m.
n.m.
n.m.
n.m.
n.m.

3A23
n.m.
n.m.
n.m.
n.m.
n.m.

3A24
15.7%
9.7%
32.2%
27.6%
24.3%

TMS29 Oncesi TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

Karliik / Rasyo Analizi 3A23 3A23 3A24

Brit Kar Mariji 20.4% 14.83% 15.5%
Operasyonel Gider Marji 6.4% 7.4% 7.0%
Faaliyet Kar Mariji 14.1% 7.4% 8.5%
FAVOK Mariji 19.1% 18.7% 20.6%
Efektif Vergi Orani n.m. 63.4% 53.1%
Net Kar Marji 11.0% 11.3% 12.1%
Operasyonel Nakit Akimi Mariji 19.4% 49.0% 48.8%
Serbest Nakit Akimi Marji 10.3% 39.4% 43.9%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 101.7% 262.3% 237.1%
Yatirim Harcamasi / Satis Gelirleri 9.4% 10.2% 4.9%
isletme Sermayesinde Artis (Azalig) / Satis Gelirleri (4.8%) (5.5%) (2.7%)
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Nakit Akim Tablosu

isletme Faaliyetlerinden Nakit
Diizeltme Oncesi Kar

Amortisman ve itfa Paylar

isletme Sermayesindeki Degisim
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit
Sabit Sermaye Yatirimlari

Diger Yatirim Faaliyetlerinden Nakit
Serbest Nakit Akimi

Finansman Faaliyetlerden Nakit
Finansal Borglardaki Degisim
Temetti

Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim

TMS29 Oncesi TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

3A23
60
36
15
15
(6)
(28)
(29)
1
32
(24)
6
(30)
8

3A23

261
50
60
29

122

(51)

(54)
3
210
(42)
6

(48)
44

3A24

301
82
75
16

128
(30)
(30)
0
271
(91)
8

(100)

81

TMS29 Oncesi TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

Bilango 3A23 3A23 3A24
Donen Varlklar 347 347 790
Nakit ve Nakit Benzerleri 53 53 119
Finansal Yatirnmlar - - -
Ticari Alacaklar 162 162 335
Stoklar 68 68 116
Diger DOonen Varliklar 65 65 220
Duran Varliklar 729 729 1,999
Finansal Yatirnmlar - - -
Ozkaynak Ydntemiyle Degerlenen Yatirimlar - - -
Maddi Duran Varliklar 314 314 1,126
Maddi Olmayan Duran Varliklar 61 61 239
Diger Duran Varliklar 354 354 634
Toplam Varliklar 1,076 1,076 2,789
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 471 471 844
Finansal Borglar 217 217 448
Ticari Borglar 155 155 207
Diger Kisa Vadeli YUkiimlulukler 99 99 190
Uzun Vadeli Yikiimluliikler 241 241 346
Finansal Borglar 165 165 239
Diger Uzun Vadeli Yukimlulukler 76 76 107
Ozkaynaklar 363 363 1,599
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 316 316 1,477
Odenmis Sermaye 36 36 36
Rezerv ve Diger Kalemler 34 34 327
Gegmis Yillar Karlari / (Zararlan) 212 212 1,039
Dénem Net Kari / (Zarar) 34 34 75
Azinhk Paylan 47 47 122
Toplam Kaynaklar 1,076 1,076 2,789
Yatirim Sermayesi (IC) 769 769 2,273
isletme Sermayesi 75 75 244
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri n.m. n.m. n.m.
isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Yiikiimlilikler Dahi 40 40 274
Toplam Borg 382 382 687
Net Borg / (Nakit) 330 330 568
Net Borg / Son 12A FAVOK n.m. n.m. n.m.
Net Borg / Ozkaynaklar 0.9 0.9 0.4
Fx Pozisyonu (Tlrev Korunma Dabhil) 5 5 7
Kaynak: Rasyonet, AK Yatirnm
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilenbi g 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,buraporlardaneldeedilenbilgileredayanarakhareketetmeden dnce, bilgilerindogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhshgindan Ak Yatirim hicbir 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, yatirrm aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirrm Danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlg
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali gdnderim veya diger herhangi bir teknik

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