AKYatirm

3G24 Kar Degerlendirmesi

LOKMAN HEKIM

Beklentimizden giiglii operasyonel sonuglar

Lokman Hekim (LKMNH)
diizeltmelerine gore
karsilastirmalar reeldir.

3G24 finansal
aciklamstir;

sonuglarini TMS29
dolayisiyla tim  finansal

Lokman Hekim 3C24’te piyasa beklentisi olan 39 milyon TL'nin %74
bizim beklentimiz olan 45 milyon TL'nin %78 altinda 10 milyon TL net
kar agikladi. Sirket 3C24’te piyasa beklentisi olan141 milyon TL'nin %27
Uzerinde beklentimizolan 142 milyon TL'nin %26 lzerinde 178 milyon
TL FAVOK raporladi. Beklentimizden 50 milyon TLyiiksek gelen faaliyet
karina ragmen beklentimizden 16 milyon TL yiiksek gelen net finansal
giderler, beklentimizden 52 milyon TL diisiik gelen parasal kazang ve
beklentimizden 12 milyon TL yiiksek gelen vergi giderleri beklentimizin
altinda net kara yol acti.

Yonetimin 2024 ongérileri: SGK fiyat artisindan dnce sirket, 2024'te
net satislarin yillik reel %25 artmasini bekliyordu. Ayrica sirket, FAVOK

marjinda yillik 1 puan iyilesme 6ngoriiyordu. 3¢24 sonuglariyla sirket,
beklentilerini glincellemedi.

Yorum: Lokman Hekim 3C24’te giicli FAVOK’e ragmen faaliyet disi
kalemler sebebiyle beklentimizin altinda net aciklad.
Tahminlerimizdeki revizyonlariasagida agikladik. Hedef fiyatimizi 18,5

TL seviyesinden 20,5 TL seviyesine yiikselttik. Tavsiyemizi “Notr”
seviyesinde koruduk.

kar

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilagtirma

milyon TL 3C24 3¢23 yly 2¢24 ¢/c Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 708 656 8% 644 10% 686 675 3%
FAVOK 178 117 52% 130 36% 141 142 27%
FAVOK Marji 2529%  17.9% 727bps  20.3% 489bps|  205%  21.0% 466 bps
Net Kar 10 -19 n.m. 38 -74% 39 45 -74%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim

19 Kasim 2024

Notr

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

Bloomberg Kodu LKMNH TI
Tavsiye Notr
Hedef Fiyat, TL 20.50 (6nceki 18.50)
Guncel Fiyat, TL 17.22
Getiri Potansiyeli 19%
Halka Agiklik Orani 66%
Piyasa Degeri, mn TL 3,720
Firma Degeri, mn TL 4,531
Finansal Veriler 2023 20247 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 1,896 3,207 4,373 5,183
FAVOK, mn TL 359 707 983 1,165
Net Kar, mn TL 322 174 144 228
Borgluluk
Net Borg, mn TL 490 923 1,055 823
Net Borg/FAVOK 1.4 1.3 1.1 0.7
Karhhk
FAVOK Marji 19.0% 22.0% 22.5% 22.5%
Net Marj 17.0% 5.4% 3.3% 4.4%
Temettu Verimi 1.4% 1.3% 0.9% 0.8%
Biiyiime
Ciro, y/y 124.3% 69.2% 36.4% 18.5%
FAVOK, y/y 107.7% 96.7% 39.0% 18.5%
Net Kar, y/y 174.0% -46.0% -16.9% 57.6%
Degerleme Verisi 2023 20241 2025T 2026T
F/K 3.7 21.4 25.8 16.3
FD/FAVOK 4.6 6.5 4.8 3.9
FD/Ciro 0.9 1.4 1.1 0.9
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 19.6% 5.9% 110.8% 62.1%
BiST-100 Relatif 11.9% 10.7% 76.2% 28.9%
AOIH, mn TL 16 37 41 43
20.00 2.00
15.00 - 1.50
10.00 A 1.00

5.00 - 0.50

——LKMNH —— BIST-100 Relatif (sag)
Kas-23 Sub-24 May-24 Agu-24

Piyasa verileri 18 Kasim 2024 tarihlidir.
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3C24 Sonuglarinailiskin Detaylar:

Beklentilerin lizerinde net satislar. Tirk Tabipler Birligi (TTB) fiyat tarifesi Aralik 2023 ve
Haziran 2024'te sirasiyla %41 ve %25 oraninda artirildi. Sosyal Glvenlik Sigortasi (SGK)
fiyat tarifesi Mayis 2024'te %50 oraninda artirildi. Net satislar 3C24'te yillik %8 artarak
piyasa beklentisinin %3, bizim tahminimizin ise %5 lzerinde gergeklesti. Saglk hizmetleri
satislari 3C24'te yillik %4 artti. Hastane kira gelirleri 3¢24'te yillik %10 artti. Hastane kira
gelirleri Ankara'daki Lokman Hekim Universitesi Hastanesi'nden elde edilen kira
gelirlerinden olusmaktadir. Ciftlik gelirleri 3C24'te yillik %65 artti. Lojistik ve diger satis
gelirleri3G24'te yillik %59 artti. Yabancisaglk turizmi (YST) gelirlerinin konsolide satislara
orani 9A24'te %11,4 olarak gerceklesti (9A23: %11,2).

Beklentileri asan giiglii FAVOK marji. FAVOK mariji 3C24'te yillik 7,3 puan artti. 2024'in
basindaki asgari lcret artisina ragmen, personel giderleri/net satiglar 3C24'te yillik 4,2
puan azaldi. Hammadde giderleri/net satislar 3C24'te yillik 3,2 puan geriledi. Elektrik, su
ve dogal gaz giderleri giderleri/net satislar 3C24'te yillik bazda 1,0 puan geriledi.

Geri alim programi: Gerialinan hisse sayisi 5,3 milyona ulasmis olup sermayenin %2,45'ini
temsil etmektedir.

Net borg 3C24'te bir dncekiceyrege gore %6 oraninda artarak 826 milyon TL'ye yiikseldi.
Net bor¢/FAVOK orani 2C24'teki 1,5x seviyesinden 3C24'te 1,4x seviyesine geriledi. Sirket
3C24'te briit 25 milyon TL temettili dagitti. Net borgtaki artis temel olarak yenilenebilir
enerji projesine yapilan yatirm harcamalari ve isletme Sermayesi/Net Satislar’ daki
bozulmadan kaynaklanmaktadir. isletme Sermayesi/Net Satislar 3C23'teki %10,6
seviyesinden 3C24'te %14,1'e yiikseldi.

Revizyonlar: Lokman Hekim, 9A24'te net satislarda yillik %10 reel biyime kaydederek,
yonetimin 2024 yili igin 6ngordugii yilhk %25 reel bliyiimenin altinda kaldi. Net satislardaki
performans agirlikl olarak 2C24'teki uzuntatil sezonundan kaynaklanmistir. Yonetim, yeni
katilan doktorlar ve LH istanbul'da artan KKO ile 2Y24'te 6nemli 6lgiide daha iyi biyime
oranlari bekliyor. 2024 net satis biylime orani tahminimiziyillik %20'den %17'ye indirdik.
4C24'te net satislarda yillik %30 reel biiyiime bekliyoruz. Lokman Hekim'in FAVOK marij
9A24'te yillik 3 puan artisla %22'ye yiikseldi. 2024 FAVOK marjimizi %20'den %22'ye
yukselttik. Yonetimin beklentisi %20 seviyesindedir. Buna ek olarak, glgli 3C24
operasyonel sonuglarinin ardindan uzun vadeli FAVOK marjimizi %21'den %22,5'e
yikselttik. isletme Sermayesi/Net Satislar tahminlerimizi2 puan artirarak %14'ten %16'ya
yikselttik. Daha yiiksek isletme Sermayesi/Net Satislar varsayimimiz faiz gideri yikini
artirmaktadir. Sirketin 2C24'te 6nemli bir negatif kur riski aldigini goriiyoruz. Yonetim
doviz cinsinden borg¢lanmaya devam etmeyi planliyor, ancak 6niimiizdeki ¢eyreklerde
pozisyonlarini hedge edebilirler. Net kar tahminlerimizdeki 6nemli degisiklik 1) daha
yiiksek isletme Sermayesi/Net Satislar tahminimiz nedeniyle daha yiiksek faiz gideri, 2)
net doviz pozisyonundaki artis nedeniyle daha yiiksek kur farki gideri ve 3) parasal kazang
tahminlerimizdeki degisiklikten kaynaklanmaktadir. Parasal kazanc¢ varsayimlarindaki
degisiklik INA odakl hedef fiyatimizi etkilemiyor. Sonu¢ olarak, hedef fiyatimizi 18,5
TL'den 20,5 TL'ye yiikseltiyoruz. Tavsiyemizi “Noétr” olarak koruyoruz.
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Revizyonlar-TRY mn

Yeni Eski

20241 2025T 2026T 20247 2025T 2026T
Net Satislar 3,207 4,373 5,183 3,252 4,410 5,251
% degisim 17% 9% 4% 20% 9% 4%
FAVOK 707 983 1,165 650 926 1,103
FAVOK Mariji 22.0% 22.5% 22.5% 20.0% 21.0% 21.0%
Net Kar 174 144 228 218 243 240
% degisim -63% -34% 38% -53% -10% -13%
EskiTahminlerle Fark
Net Satislar -1.4% -0.8% -1.3%
FAVOK 8.7% 6.1% 5.6%
Net Kar -20.2% -40.6% -5.2%
Hedef Fiyat 20.5 18.5
HF Degisim 11.0%

LOKMAN HEKIM / 3C24 Kar Degerl endirmesi



AKYatirm

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmigtir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretlealisveya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden énce, bilgilerindogrulugunu
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 gikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirirm Danismanhgi kapsamindayer almamaktadir. Yatirim Danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile 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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