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Lokman Hekim 1C26 Finansal Sonuc¢c Degerlendirmesi

Net Kar Beklentileri Asti. Lokman Hekim <LKMNH TI> 1C26
doneminde 25 milyon TL net zarar beklentimizin aksine 21 milyon TL
net kar acikladi. Beklentilerimizden sapmada, operasyonel
performansin ongoriilerimizin lizerinde gergeklesmesi ve diger faaliyet
gelirlerindeki toparlanma etkili oldu. Net kar yillik bazda %33, bir
onceki ceyrege gore ise %17 geriledi. Sirket ayrica bu donemde 98
milyon TL parasal kazang elde etti.

Cift Haneli Reel Ciro Biiyiimesi. Lokman Hekim, 1C26’da 1.240
milyon TL olan net satis geliri beklentimizin %3 lizerinde 1.275 milyon
TL net satis geliri elde etti. Net satig gelirleri yillik bazda %12,
ceyreklik bazda ise %I| artis gostererek giiclii bir biylime
performansi sergiledi. Reel anlamda giiglii ciro biiylimesinde; i) hacim
artigi ve ii) hastane kira gelirlerindeki (%70) glicli ylkselisin etkili
oldugunu diisiinliyoruz.

Satis kirihmina baktigimizda, toplam gelirlerin %80,3’iinli olusturan
saghk hizmet gelirleri yilik %6 artisla 1.024 milyon TL'ye yiikseldi.
Hastane kira gelirleri toplam satislarin yaklasik %12’sini olustururken,
yillik bazda %70 artisla 151 milyon TL seviyesine ulasti. Lojistik
gelirleri ise toplam satislarin yaklasik %4’inii olusturmus olup ayni
donemde %16 artis kaydetti. Saglik hizmet gelirlerinin 6deme tiiriine
gore dagilimini inceledigimizde, cepten yapilan 6demelerin toplam ciro
icindeki payi gecen yilin ayni donemine gore 2,9 puan artisla %53,3’e,
ozel sigorta ve anlagmali kurumlarin payr ise 3,1 puan yikselisle
%21,3’e ¢ikti. Buna karsiik SGK’nin pay1 6,1 puan disisle %15,3’e
geriledi. Gelir kompozisyonunda artan cepten 6deme ve oOzel sigorta
payini, gerileyen SGK payi ile birlikte olumlu degerlendiriyoruz.

FAVOK Marji 3,3 Puan Artt. Sirket, 1C26 doneminde
beklentilerimizin %25 lizerinde, 319 milyon TL FAVOK acikladi.
Devreye alinan GES yatirmi, maliyet optimizasyonu kapsaminda
Van’daki iki hastanenin tek cati altinda birlestirilmesi ve etkin maliyet
yonetimi sayesinde FAVOK yillik bazda %29, ceyreklik bazda ise %14
artis gosterdi. Buna paralel olarak FAVOK marji da 3,3 puan
ylkselerek %25 seviyesine cikt.

Diizeltilmis Net Borg¢’ta Sinirli Diisiis. Sirket yonetimi tarafindan
takip edilen diizeltilmis net borg, 2025 yil sonuna gore yaklasik %5
diisiisle 1,8 milyar TL seviyesine geriledi. Ayni donemde diizeltilmis
net bor¢/FAVOK carpani 1,83xten 1,63x’e diistii. Sirket, 1C26
doneminde 147 milyon TL yatirim harcamasi gergeklestirdi.

Lokman Hekim icin 12 Aylhk Hedef Fiyatimizi 27,7 TL
Olarak Koruyor ve “AL” Tavsiyemizi Siirdiiriiyoruz. Sirket,
1C26 doneminde beklentilerimizin lizerinde, reel anlamda giiglii
finansal sonuglar agikladi. Gergeklestirilen verimlilik calismalari,
Van’daki hastanelerin birlesmesi ve GES yatirimlarinin  katkisiyla
FAVOK ve marjlarda gériilen iyilesme ile net borgtaki sinirli gerileme,
ceyregin one ¢ikan olumlu gelismeleri arasinda yer aldi. Yil basinda
yurirlige giren %30’luk SUT artisi ve TTB katsayilarindaki %16,4’liik
yikselisin 2026 yili ciro performansina anlamli katki saglamasini
bekliyoruz. Bununla birlikte yilin geri kalaninda operasyonel
performanstaki iyilesmeye ek olarak verimlilik calismalarinin finansal
gorinimi desteklemeyi siirdiirmesini ongoriiyoruz. Ayrica, Bishkek
Medical Center yatirimlarini uzun vadeli deger yaratimi agisindan
yakindan izlemeye devam ediyoruz. Sirketi temel anlamda begenmeye
devam ediyoruz. Hisse mevcut seviyelerde, 2026 tahminlerimize gore
4,6x FD/FAVOK carpani ile islem gormekte olup son 5 yillik
ortalamasina kiyasla yaklasik %25 iskontoya isaret etmektedir.

"AL"

Hedef Fiyat: 27,7 TL

Getiri Potansiyeli: %88

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu LKMNH Tl
Tavsiye AL
Onceki Hedef Fiyat (TL/hisse) 277
Hedef Fiyat (TL/hisse) 27.7
Kapanis (TU/hisse) 14.77
Yiikselis Potansiyeli (%) 88%
Piyasa Degeri (milyon TL) 3,240
Piyasa Degeri (milyon USD) 71
Firma Degeri (milyon TL) 5,638
Sermaye (milyon TL) 216
Halka Agiklik Orani (%) 71.44
Tahminler, TLmn 2025 2026T 2027T
Net Sats Gelirleri 4,234 5,674 7,149
Biiyiime (%) 10% 34% 26%
FAVOK 951 1,218 1,559
Biyiime (%) 10% 28% 28%
Net Kar 150 275 399
Biiyiime (%) -52% 83% 45%
Karhilik (%)
FAVOK Marji 22.5% 21.5% 21.8%
Net Kar Marji 3.6% 4.9% 5.6%
Borg¢luluk
Net Borg 2,264 2,785 3,420
Net Borg /FAVOK 2.38 229 2.19
Degerleme Carpanlari
F/IK 215 1.8 8.1
FD/FAVOK 5.9 4.6 3.6

*2026 ve 2027 biiyiime rakamlari nominal olarak hesaplanmistir.
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sal Gorinim

Gelir Tablosu (milyon T 1€26 1C25 yly (%) clc (%) 12A25 12A24 yly (%)
Net Satiglar 1,275 1,142 12 1,149 B 4,234 3,850 10
Satiglarin Maliyeti (-) 1,004 946 6 921 9 3,484 3,184 9
Briit Kar/Zarar 270 196 38 229 18 750 666 13
Faaliyet Giderleri (-) 92 86 8 82 12 307 298 3
Esas Faaliyet Kari 178 110 62 147 22 443 369 20
Amortisman 141 138 2 133 6 508 497 2
FAVOK 319 248 29 279 14 951 866 10
Dig. Gelir/Gider (net) 67 7 852 38 74 82 76 8
Yat. Fal. Gel. (net) 4 | 603 67 -94 70 83 -16
Finansal Gelir/Gider (net) -175 -64 ad. -128 ad. -319 -8 ad.
Parasal Kazang (Kayip) 98 54 83 30 228 173 488 -65
Vergi Oncesi Kar/Zarar 73 53 37 124 -41 276 520 -47
Vergi -53 -17 ad. -108 ad. -125 -l167 ad.
Kont. Giicii Olmayan Paylar -1 5 ad. -10 ad. | 39 -98
Ana Ortaklik Net Kar 21 32 -33 25 -17 150 314 -52
Karlilik 1G26 1625 yly (%) 4G25 cls (%) 12A25 12A24 yly (%)
Briit Kar Marji 21.2% 17.1% 4.1bps 19.9% 1.3bps 18% 17% 0.4bps
Esas Faaliyet Kar Marji 14.0% 9.6% 4.3bps 12.8% 1.2bps 10% 10% 0.9bps
FAVOK Marii 25.0% 21.7% 3.3bps 24.3% 0.7bps 22.5% 22.5% 0.0bps
Vergi Orani -72.1% -32.4% ad. -87.2% ad. -45% -32% ad.
Net Kar Marji 1.7% 2.8% -1.1bps 2.2% -0.6bps 3.6% 8% -4.6bps
*Net Borg 2,398 1,103 117 2,492 -4 2,492 1,345 85
Net Borg (USD) 54 29 85 56 -4 56 31 79
Net Borg/FAVOK 2.62 1.55 106.6bps 221 41.5bps 221 1.06 114.7bps
Nakit Akim Tablosu 1C26 1C€25 yly (%) 4C25 cle (%) 12A25 12A24 yly (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit 266 165 62 163 63 248 325 -24
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -145 -322 ad. -296 ad. -938 =372 ad.
Serbest Nakit Akimi 121 -157 a.d. -133 a.d. -690 -47 ad.
Gelirlere Orani (%) 9.5% -13.8% ad. -12% ad. -16.3% -1.2% ad.
Finansman Faaliyetlerinden Nakit 2 99 -98 255 -99 756 127 497
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
Net Nakit Degisimi 123 -58 a.d. 122 1 66 80 -17

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

*ka.d. = Anlamli Degil
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin allm ya da satimi i¢in oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




