AKYatirm

2G24 Kar Degerlendirmesi

LOKMAN HEKIM

Beklentimizden kétii sonuglar

Lokman Hekim (LKMNH) 2C24 finansal
dizeltmelerine  gbére  aciklamistir;
karsilastirmalar reeldir.

TMS29
finansal

sonuglarini
dolayisiyla  tlim

Lokman Hekim’in net kari 2C24’te beklentimiz olan 91 milyon TL’nin
%62 altinda 35 milyon TL (y/y: a.d.) seviyesinde gerceklesti. 2C24'te
sirket igin bir piyasa tahmini bulunmuyordu. Sirket 2C24’te beklentimiz
olan 142 milyon Tl'den %16 asagida 120 milyon TL FAVOK raporladi.
Beklentimizden 54 milyon TL daha yiliksek gelen yatirnrm gelirlerine
ragmen beklentimizden 75 milyon TL daha diisiik gelen parasal kazang,
beklentimizden 10 milyon TL daha disik gelen faaliyet kari ve
beklentimizden 25 milyon TL daha yiksek gelen vergi giderleri,
beklentimizin altinda net kara yol acti. 2G24’te sirket 54 milyon TL
yatirim amach gayrimenkul degerleme kari elde etti. Ongdriilerimiz
arasinda sirketin yatirm amacgh gayrimenkul kari elde etmesi
bulunmuyordu. S6z konusu degerleme kari net kardan cikartilirsa
sirketin net kari net zarara donlismekte ve beklentimizin daha da
altinda kalmaktadir.

Yonetimin 2024 6ngoriileri: SGK fiyat artisindan 6nce sirket, 2024’te
net satislarin yillik reel %25 artmasini bekliyordu. Ayrica sirket, FAVOK
marjinda yillik 1 puan iyilesme 6ngoriiyordu. 2C24 sonuglariyla sirket,
beklentilerini glincellemedi.

Yorum: Lokman Hekim 2C24'te beklentimizin altinda sonuglar
aciklamigtir.  Net satislarda 1Y24’te vyilik %11'lik artis  sirket
beklentilerinin altindadir. Fakat Mayis 2024'te SUT fiyatlarindaki
~%50'lik artis ve Temmuz 2024’te TTB fiyatlarindaki %25’lik artis goz
onlne alindiginda, 2Y24’te daha glgli bir blylime gorecegimizi
dusinidyoruz. Fakat 2024 yili icin %25 reel biyime 0Ongorisiiniin
tutturulmasi konusunda stiphelerimiz var. FAVOK marjinda 1Y24’te
yillik 0,7 puanlik artis ydnetim beklentisine yakin bir seviyededir. Hedef
fiyatimizi 127 TL seviyesinden 111 TL seviyesine indirdik. Tavsiyemizi
“Endeksin Uzerinde Getiri” seviyesinden “Né6tr” seviyesine indirdik.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilagtirma

Piyasa
milyon TL 2¢24 2¢23 vy 1C24 ¢/c Piyasa AK Fark
Net Satiglar 591 557 6% 669 -12% n.m. 712 n.m.
FAVOK 120 116 3% 138 -13% n.m. 142 n.m.
FAVOK Mariji 20.3% 20.8% -54 bps 20.6% -31 bps‘ n.m. 19.9% n.m.
Net Kar 35 -7 n.m. 81 -57% n.m. 91 n.m.

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim
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Notr

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

Bloomberg Kodu LKMNH TI

Tavsiye Notr (6nceki Endeks Uz. Getiri)
Hedef Fiyat, TL 111.00 (6nceki 127.00)
Guncel Fiyat, TL 91.00
Getiri Potansiyeli 22%
Halka Agiklik Orani 66%
Piyasa Degeri, mn TL 3,276
Firma Degeri, mn TL 4,057
Finansal Veriler 2023 20247 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 1,896 3,252 4,410 5,251
FAVOK, mn TL 359 650 926 1,103
Net Kar, mn TL 322 218 243 240
Borgluluk
Net Borg, mn TL 490 846 931 811
Net Borg/FAVOK 1.4 13 1.0 0.7
Karhhik
FAVOK Marji 19.0% 20.0% 21.0% 21.0%
Net Marj 17.0% 6.7% 5.5% 4.6%
Temettu Verimi 1.4% 1.5% 1.3% 1.5%
Biiyiime
Ciro, y/y 124.3% 71.6% 35.6% 19.1%
FAVOK, y/y 107.7%  81.0%  42.4%  19.1%
Net Kar, y/y 174.0% -32.5% 11.9% -1.4%
Degerleme Verisi 2023 20247 2025T 2026T
F/K 3.7 15.1 13.5 13.7
FD/FAVOK 4.8 6.4 4.6 3.8
FD/Ciro 0.9 13 1.0 0.8
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -5.4% -8.4%  124.0% 42.8%
BiST-100 Relatif -0.7% -4.9% 82.6% 6.8%
AOIH, mn TL 42 43 42 45
120.00 2.50
100.00 - 2.00

80.00 -

1.50
60.00 -
1.00
40.00 -
20.00 - 0.50
——LKMNH  —— BIST-100 Relatif (sag)

Eyl-23 Ara-23 Mar-24 Haz-24

Piyasa verileri 4 Eyliil 2024 tarihlidir.
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2G24 Sonuglarina iliskin Detaylar:

Beklentimizden zayif net satiglar. Tiirk Tabipler Birligi (TTB) fiyat tarifesi Aralik 2023'te
Ocak 2024'ten itibaren gecerli olmak lzere %41 oraninda artirildi. Sosyal Glivenlik Kurumu
(SGK) fiyat tarifesi Mayis 2024'te ~%50 oraninda artirildi. Net satislar 2C24'te yillik %6
arttl. Saghk hizmetleri satislari 2C24'te yillik %5 artti. Hastane kira gelirleri 2C24'te yillik
%33 oraninda artmistir. Hastane kira gelirleri Ankara'daki Lokman Hekim Universitesi
Hastanesi'nden elde edilen kira gelirlerinden olusmaktadir. Ciftlik gelirleri 2C24’te yillik
%56 daraldi. Yabanci saglik turizmi gelirlerinin toplam satislara orani 1Y24'te %12,3 olarak
gerceklesmistir (1Y23: %11,0).

Beklentimize paralel FAVOK marji. FAVOK marji 2C24'te yillik 0,5 puan daralarak %20,3
seviyesinde gerceklesti. Hommadde giderleri/net satislar 2C24'te yillik 5,8 puan daraldi.
Elektrik, su ve dogal gaz giderleri/net satislar 2C24'te yillik 1,2 puan geriledi. Yilbasinda
yapilan asgari lcret zammiyla, personel giderleri/net satislar 2C24'te yillik 6,0 puan artt.

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

2C24'te net borg yilik %29 artarak 22 milyon ABD dolarina yiikseldi. 2C24’te Net
Bor¢/FAVOK orani yillik bazda 1.55x seviyesinde yatay kaldi. 2C24’te sirket 25 milyon TL
temetti dagitti. Net borgtaki artis agirlikli olarak GES projesine yapilan yatirim harcamalari
ve isletme sermayesindeki bozulmadan kaynaklanmaktadir. isletme Sermayesi/Net
Satislar 2C23'teki %8,4 seviyesinden 2C24'te %12,8'e yikselmistir.

Revizyonlar: Lokman Hekim'in net satislari yilin ilk yarisinda yillik %11 reel biyime
kaydederek, yonetimin 2024 yil igin 6ngordigi yilik %25 reel biyimenin altinda
kalmistir. K6tl net satislar performansi agirlikli olarak 2G24'teki uzun tatil sezonundan
kaynaklanmistir. Yénetim, yeni katilan doktorlar ve LH istanbul'da artan KKO ile 2Y24'te
onemli olciide daha iyi bliyiime oranlari beklemektedir. 2024 reel net satislar biyime
tahminimizi yilhk %25'ten %20'ye disiriyoruz. 2Y24'te yilhk ~%30 reel net satiglar
biyiimesi bekliyoruz. Lokman Hekim'in FAVOK marji 1Y24'te yillik bazda 0,7 puan iyilesti.
FAVOK marji varsayimlarimizi degistirmedik. 2C24'te isletme Sermayesi/Net Satiglar yillik
bazda %8,4'ten %12,8'e yiikseldi. isletme Sermayesi/Net Satislar tahminlerimizi 2 puan
artirarak %12'den %14'e yiikselttik. Daha vyiiksek isletme Sermayesi/Net Satislar
varsayimimiz faiz gideri yakina artirmaktadir. Sirketin 2C24'te 6nemli bir negatif kur riski
aldigini goriiyoruz. Yonetim doviz cinsinden borglanmaya devam etmeyi planliyor, ancak
onumizdeki ceyreklerde pozisyonlarini hedge edebilirler. Net kar tahminlerimizdeki
onemli degisiklik 1) net satislar tahminlerimizdeki diististen, 2) daha yiiksek isletme
Sermayesi/Net Satislar tahminleri nedeniyle daha ylksek faiz giderinden, 3) net doéviz
pozisyonundaki negatif artis nedeniyle daha yiiksek kur farki gideri tahminlerinden ve 4)
parasal kazang¢ tahminlerimizdeki degisimden kaynaklanmaktadir. Parasal kazang
varsayimlarindaki degisiklik INA odakl hedef fiyatimizi etkilemiyor. Sonug olarak, hedef
fiyatimizi 127,0 Tl'den 111,0 Tl'ye indirdik. Tavsiyemizi Endeksin Uzerinde Getiri
seviyesinden NoOtr seviyesine diistriiyoruz.
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Revizyonlar - TRY mn

Yeni Eski

202471 2025T 2026T 202471 2025T 2026T
Net Satislar 3,252 4,410 5,251 3,397 4,647 5,495
% degisim 20% 9% 4% 25% 9% 4%
FAVOK 650 926 1,103 681 977 1,156
FAVOK Marji 20.0% 21.0% 21.0% 20.0% 21.0% 21.0%
Net Kar 218 243 240 385 421 377
% degisim -53% -10% -13% -16% -12% -21%
Eski Tahminlerle Fark
Net Satislar -4.3% -5.1% -4.5%
FAVOK -4.5% -5.2% -4.6%
Net Kar -43.5%  -42.2%  -36.3%
Hedef Fiyat 111.0 127.0
HF Degisim -12.6%

LOKMAN HEKiM / 2C24 Kar Degerlendirmesi



AKYatirm

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir 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 aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahm-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatinnm Danismanlhigi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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