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Lokman Hekim 2C26 Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

Net Kar Beklentileri Asti. Lokman Hekim <LKMNH TI> 2C26'da
piyasa beklentisi olan 22 milyon TL’nin %65 iizerinde, 36 milyon TL net
kar agikladi. Net kar yillik bazda %53 gerilerken, bir 6nceki geyrege
gore %61 artis gosterdi. Net kardaki yillik bazda yasanan sert diisiiste;
artan finansman giderleri, gegtig§imiz yil 3 milyon TL vergi geliri
kaydedilirken bu donemde 14 milyon TL vergi gideri olusmasi ve |7
milyon TL tutarindaki kontrol giicii olmayan paylarin etkili oldugunu
takip ediyoruz. Sirket ayrica 2C26’da 78 milyon TL parasal kazang elde
etti.

Cift Haneli Ciro Biiyiimesi Siiriiyor. Lokman Hekim, 2C26’da
1.180 milyon TL olan net satis geliri beklentilerinin %9 lizerinde 1.286
milyon TL net satis geliri elde etti. Net satis gelirleri yillik bazda %] |
artmasina karsin, ¢eyreklik bazda %6 diisiis kaydetti. Reel anlamda
guiclu ciro blyimesinde; i) gelir kompozisyonunda artan cepten 6deme
ve Ozel sigorta payi ile hastane kira gelirlerindeki (%5 1) gliglii ylkselisin
etkili oldugunu diisiiniiyoruz.

6A26 sats kirilhmina baktigimizda, toplam gelirlerin  %80,6’sini
olusturan saghk hizmet gelirleri yillik bazda %7 artisla 2.137 milyon
TLl'ye yiikseldi. Hastane kira gelirleri toplam satiglarin yaklasik %1 I’ini
olustururken, yillik bazda %51 artigla 286 milyon TL seviyesine ulasti.
Lojistik gelirleri ise toplam satiglarin yaklasik %4,7’sini olusturdu ve ayni
donemde %32 artig kaydetti. Saglik hizmet gelirlerinin 6deme tiiriine
gore dagilimina baktigimizda, cepten yapilan 6demelerin toplam ciro
icindeki payi gegen yilin ayni donemine gore 3,4 puan artarak %51,8’,
ozel sigorta ve anlagmali kurumlarin payi ise 4,5 puan yiikselerek
%23,8'e cikti. Buna karsiik SGK’'min payr 5,7 puan dislsle %14’e
geriledi. Gelir kompozisyonunda cepten 6deme ve 6zel sigorta payinin
artmasini, SGK payindaki gerilemeyle birlikte olumlu degerlendiriyoruz.

FAVOK Marji 1,8 Puan Artisla %22,6’ya Ulasti. $irket, 2C26’da
beklentilerin %5 iizerinde, 258 milyon TL FAVOK agikladi. Devreye
alinan GES yatirimi ve maliyet optimizasyonu sayesinde FAVOK yillik
bazda %15 artarken, geyreklik bazda %24 diisiis gosterdi. Buna paralel
olarak FAVOK marji da 0,6 puan yiikselerek %20, seviyesine ¢ikti.
6A26’da ise SMM/Ciro oranindaki 2 puanlik iyilesmenin etkisiyle
FAVOK marji 1,8 puan artisla %22,6 seviyesine ulast.

Net Bor¢/[FAVOK 1,62x. Sirket yonetimi tarafindan takip edilen
diizeltilmis net borg, yaklasik 2,0 milyar TL seviyesine geriledi. Ayni
doénemde diizeltilmis net bor¢/FAVOK carpani 1,62x’e diistii (2025:
1,83x). Sirket, yilin ilk yarisinda 344 milyon TL yatirim harcamasi
gerceklestirdi.

Lokman Hekim icin 12 Ayhk Hedef Fiyatimizi 27,7 TL’den
21,0 TL’ye Revize Ediyor ve “AL” Tavsiyemizi Siirdiiriiyoruz.
Sirket, 2C26 doneminde piyasa beklentilerinin iizerinde ve reel
anlamda gugli finansal sonuglar agikladi. Yilin ilk yarisinda elde edilen
sonuglarin yll sonu net satis geliri ve FAVOK beklentilerimizde
degisiklige isaret etmemesi nedeniyle bu tahminlerimizi koruyoruz.
Ancak artan finansman gideri nedeniyle net kar tahminimizi asagi yonli
revize ediyoruz. Ayrica, Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC)
varsayimlarimizdaki giincellemenin ardindan hedef fiyatimizi agagi yonli
revize ettik. Yilin ikinci yarisinda TTB katsayilarinda gerceklesmesi
beklenen artisin 2026 yili ciro performansina anlamh katki saglamasini
bekliyoruz. Bunun yani sira, Bishkek Medical Center yatirimini uzun
vadeli deger yaratimi agisindan yakindan izlemeye devam ediyoruz.
Sirketi temel anlamda begenmeye devam ederken, mevcut seviyelerde
2026 tahminlerimize gore 18,1x F/K ve 4,6x FD/FAVOK carpanlariyla
islem gormektedir.

|IALII
Hedef Fiyat: 21,0 TL

Getiri Potansiyeli: %57

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu LKMNH TI
Tavsiye AL
Onceki Hedef Fiyat (TL/hisse) 27.7
Hedef Fiyat (TL/hisse) 21.0
Kapanis (TU/hisse) 1341
Yiikselis Potansiyeli (%) 57%
Piyasa Degeri (milyon TL) 2,897
Piyasa Degeri (milyon USD) 6l
Firma Degeri (milyon TL) 5,545
Sermaye (milyon TL) 216
Halka Agiklik Orani (%) 71.52
Tahminler, TLmn 2025 2026T 2027T
Net Saus Gelirleri 4,234 5,674 7,149
Biiyime (%) 10% 34% 26%
FAVOK 951 1,218 1,559
Biyiime (%) 10% 28% 28%
Net Kar 150 160 279
Biiyiime (%) -52% 6% 74%
Karhlik (%)
FAVOK Marji 22.5% 21.5% 21.8%
Net Kar Marji 3.6% 2.8% 3.9%
Borcluluk
Net Borg¢ 2,264 2,785 3,420
Net Borg /FAVOK 2.38 229 2.19
Degerleme Carpanlari
F/K 19.3 18.1 10.4
FD/FAVOK 58 4.6 3.6

*2026 ve 2027 biiyiime rakamlari nominal olarak hesaplanmistr.
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon TL) 2C26 2C25 yly (%) 1C26 clc (%) 6A26 [7.v11 yly (%)
Net Satislar 1,286 1,155 11 1,364 -6 2,650 2,377 I
Satislarin Maliyeti (-) 1,092 980 11l 1,075 2 2,166 1,992 9
Briit Kar/Zarar 194 176 nl 289 -33 484 385 26
Faaliyet Giderleri (-) 100 90 I 99 | 199 181 10
Esas Faaliyet Kari 94 86 10 191 -51 285 204 40
Amortisman 164 139 18 151 9 314 291 8
FAVOK 258 225 15 341 -24 599 495 21
Dig. Gelir/Gider (net) 104 10 953 71 46 175 17 910
Yat. Fal. Gel. (net) | | 101 4 71 5 | 351
Finansal Gelir/Gider (net) -133 -48 ad. -188 ad. -320 -7 ad.
Parasal Kazang (Kayip) 78 75 4 105 -26 183 133 38
Vergi Oncesi Kar/Zarar 67 49 37 78 -15 145 106 37
Vergi -14 3 ad. -57 ad. -70 -16 ad.
Kont. Giicii Olmayan Paylar 17 -25 ad. -1 ad. 16 -20 ad.
Ana Ortaklik Net Kar 36 77 -53 23 61 59 110 -47
Karlilik 2C26 2C25 yly (%) 1C26 ¢lg (%) [7.v1] [7.v13 yly (%)
Briit Kar Marji 15.1% 15.2% -0.1bps 21.2% -6.1bps 18% 16% 2.0bps
Esas Faaliyet Kar Marji 7.3% 7.5% -0.1bps 14.0% -6.6bps 1% 9% 2.2bps
FAVOK Marii 20.1% 19.5% 0.6bps 25.0% -4.9bps 22.6% 20.8% 1.8bps
Vergi Orani -20.4% 5.7% ad. -72.1% ad. -48% -15% ad.
Net Kar Marji 2.8% 6.6% -3.8bps 1.7% 1.2bps 2.2% 5% -2.4bps
*Net Bor¢ 2,649 1,494 77 2,398 10 2,649 1,494 77
Net Borg (USD) 57 38 51 54 5 57 38 51
Net Borg/FAVOK 2.01 1.08 93.4bps 281 -79.8bps 2.01 1.08 93.4bps
Nakit Akim Tablosu 2C26 2C25 yly (%) 1C26 clg (%) 6A26 6A25 yly (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit 294 55 438 266 10 579 231 151
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -184 -165 ad. -145 ad. -340 -510 ad.
Serbest Nakit Akimi 109 -l a.d. 121 -10 239 -279 ad.
Gelirlere Orani (%) 8.5% -9.6% ad. 9% -0.4bps 9.0% -11.7% ad.
Finansman Faaliyetlerinden Nakit -351 18 ad. 2 ad. -349 224 ad.
Yabanci Para Gevrim Farki Etkisi 0 0 ad. 0 ad. 0 0 ad.
Net Nakit Degisimi -242 7 a.d. 123 a.d. -110 -55 a.d.

* 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 yatirnm 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 alm 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 yatirrm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Misteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari 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 Turk 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.




