A KUVEYTTURK Yatinm

Lokman Hekim Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

Lokman Hekim <LKMNH TI> enflasyon muhasebesi uygulanmis
(TMS 29) 3C24 finansal sonuglarini agikladi. Dolayisiyla finansal
karsilastirmalar reeldir.

Beklentilerimizin %75 altinda net kar. Lokman Hekim
<LKMNH TI> 3C24’te 40 milyon TL olan net kar beklentimizin
%175, piyasa tahmini olan 42 milyon TL'nin %76 altinda 10 milyon
TL net kar agikladi. Net kar bir onceki ¢eyrege gore %71
diiserken, yillik bazda toparlandi (3C23: -19 milyon TL). Net karin
beklentilerimizin altinda kalmasinda; i) artan finansman gideri ve
beklentilerimizin lizerinde gerceklesen ana ortaklik paylari etkili
oldu. Ote yandan bir dnceki ceyrege gore yasanan sert diisiiste
2C24’te gerceklesen 54 milyon TL'lik gayrimenkul degerleme
karinin bu geyrekte olmamasi etkili oldu. Gegen geyrek 54 milyon
TL'lik degerleme kari olmadan karsilastirma yaptigimizda bir
onceki ¢eyrege gore net karin reel anlamda biiyiime
gergeklestirdigini tahmin ediyoruz.

Net satislar beklentilerime paralel %8 biiyiidii. Lokman
Hekim 3C24’te 705 milyon TL olan net satis geliri beklentimize
paralel, piyasa tahmini olan 681 milyon TL'nin %4 lizerinde 708
milyon TL net satis geliri agikladi. Net satis gelirleri yillik %8 ve
ceyreklik %20 artis gosterdi. Net satis gelirlerinde goriilen reel
anlamda giliglii blyiimede; i) SGK Saglk Uygulama Tebliginde
(SUT) gerceklesen yaklasik %50’lik ve ii) Tirk Tabipler Birligi
(TTB) HUV katsayi listesiyle belirlenen hizmet fiyatlarinda yasanan
%25’lik artisla, iii) mevsimsel olarak hasta sayllarinda yasanan
toparlanma (hacim artisi) etkili oldu.

Satis kirlimini inceledigimizde; net satis gelirlerinin %83,3’linu
olusturan saglk gelirleri 3C24’te yillik %4 ve ceyreklik %23 artisla
589,4 milyon TL'ye yiikseldi. Bir onceki geyrege gore yasanan
gliclii reel biiylimede SUT ve TTB zamlariyla hacim artisinin etkili
oldugunu diisiiniiyoruz. Satislarin %8,3’iinii olusturan hastane kira
gelirleri ise yillik %10 ve geyreklik %31 artisla 58,7 milyon oldu.
Hastane kira gelirleri Ankara'daki Lokman Hekim Universitesi
Hastanesi'nden elde edilen kira gelirlerinden olustugunu
hatirlatmak isteriz. Satis gelirlerinden %4, pay alan lojistlik
gelirleri ayni donemde %126 artisla en ¢ok artis kaydeden kalem
oldu.

Etkin maliyet yénetimi sayesinde FAVOK marjinda giiclii
goriiniim devam ediyor. Sirket, 3C24'te 165 milyon TL olan
beklentimizin %16, piyasa tahminlerinin ise %36 izerinde 193
milyon TL FAVOK agikladi. FAVOK yillik %49, bir dnceki ceyrege
gore %61 artig gosterdi. Lokman Hekim’in basarili ve etkin maliyet
yonetimi sayesinde FAVOK marji yillik 7,5bps artisla %27,2’e
yikseldi. Bu donemde satiglarin maliyeti/ net satislar orani yillik
4,9bps ve ceyreklik 6,1bps dsiisle %80,9'a, operasyonel gider /net
satislar orani ise 0,5bps diiserek 9%6,5’e gerilemesi marjlardaki
giiclii ylikseliste etkili oldu.

Tablo I: Ozet Goriinim ve Beklentiler

Ozet Finansallar Beklentiler

milyon TL 3C24 3C23 yly Piyasa  KVY Arastirma Piyasa Fark (%)
Net Satis Gelirleri 708 656 8% 681 705 4%
FAVOK 193 129 49% 142 165 36%

Net Kar 10 -19 ad. 42 40 -76%

Kaynak: Rasyonet, Kuveyt Tiirk Yatrim Arastirma

Piyasa Bilgileri LKMNH TI

Kapanis (TU/hisse) 17.22
Kapanis (USD/hisse) 0.50
Piyasa Degeri (milyon TL) 3,720
Piyasa Degeri (milyon USD) 108
Firma Degeri (milyon TL) 4,545
Sermaye (milyon TL) 216
Halka Agiklik Orani (%) 66.00

Piyasa Carpanlari

Fiyat / Kazang 7.02
Piyasa Degeri / Defter Degeri 2.14
Firma Degeri / FAVOK 7.76
Firma Degeri / Net Satis 1.65
Net Borg/ FAVOK (x) 1.45
Hisse Bagi Kar (Yillik) 2.5
Ozsermeye Karliligi 38.50
Performans (%) Nom. Get. Rel. Get.
Son | Hafta 2.07 0.79
Son | Ay 19.58 11.92
Son 3 Ay 5.86 10.67
Son 6 Ay 6.66 20.83
Son | Yil 110.82 76.22
Y1l Bagindan Bu Yana 62.10 28.89

——LKMNH TI BIST-100 (Diizeltilmig)
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= Diizeltilmis net bor¢ 569 milyon TL oldu. Sirket yonetimi

tarafindan izlenen diizeltilmis net borg %17,8 artigla 569,1 milyon 3,45, FAVOK Mariji
TL oldu. Bu donemde diizeltilmis net borg/FAVOK ¢arpani 0,97x
ile IX'in altinda kalmaya devam etti. Serbest nakit akimi yillik 25.0% 7,5bps

bazda artan yatirm harcamasi ihtiyaci ve zayiflayan operasyonel
nakit akimi nedeniyle yillik bazda %69 daralarak 32 milyon TL

oldu. Ote yandan artan yatirim harcamasi ihtiyacina ragmen, bir 200% 19 75
onceki ceyrege gore gliclli seyreden operasyonel nakit akimi e
sayesinde toparlanma dikkat ¢ekiyor (2C24: -162 milyon TL). 15.0%

= Pay geri alim programi devam ediyor. Lokman Hekim, 28 g%
Mart 2024’te yeni pay geri alim programini onaylamistir. Sirket’in 2024/3Q 2024/2Q 2024/3Q
geri aldigi paylarin toplami 5,28 milyon adete yiikselmis olup,
sermayeye orani %2,46’ya ulasmistir.

= Belklentilerde degisim yok. Lokman Hekim Yonetimi 2024 yil
beklentilerinde degisiklige gitmedi. Yonetim 2024’te TMS 29 dahil
%25 ciro biiylimesi ve %20 FAVOK marji éngormektedir. 9A24
itibariyla sirketin FAVOK marji %22'dir.

= Degerlendirme. Lokman Hekim 3C24'te beklentilerimize
paralel net satg gelirleri ve beklentilerimizin %16 Uzerinde os0n
FAVOK rakami agikladi. Net kar ise yillik bazda toparlanmasina : 92.2%
karsin bir onceki geyrekte tek seferlik yazilan gelirin etkisiyle sert
distii. Agciklanan sonuglar operasyonel performansta giiclii
goriinimiin devamina isaret ediyor. 3C24'te SGK ve TTB
zamlarinin olumlu etkisi, hasta sayilarinda yasanan toparlanma,
etkin maliyet yonetimi, giicli FAVOK biiylimesi ve marijlarda

Satiglarin Maliyeti / Net Satislar
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branslar, ii) saglik turizmine yonelik calismalar, iii) olasi yeni
hastane satin alimi ve/veya acilisi, iv) Eskisehir’'de devam eden GES
projesiyle enerji giderlerinde yasanacak iyilesme, v) devam eden
pay geri alim programi vi) diizenli temettl politikasi ve vii)
ekonomik aktivitenin daraldigi donemde defansif is modeliyle
begenmeye devam ediyoruz. Sirket 2024T goére 6,8x
FD/FAVOK carpaniyla yurt disi benzerlerine gore %21
iskontolu islem gérmektedir.
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Ozet Finansal Gorunum

Gelir Tablosu (milyon 3¢24 3¢23 yly (%) 2C24 ¢ls (%) 9A24 9A23 yly (%)
Net Satiglar 708 656 8 591 20 2,081 1,893 10
Satislarin Maliyeti (-) 573 563 2 514 I 1,749 1,615 8
Briit Kar/Zarar 135 93 45 77 76 331 278 19
Faaliyet Giderleri (-) 46 46 | 39 17 140 129 8
Esas Faaliyet Kari 89 47 88 37 139 191 149 29
Amortisman 104 82 27 83 26 267 212 26
FAVOK 193 129 49 120 61 459 361 27
Dig. Gelir/Gider (net) 18 -16 ad. 13 35 43 -41 ad.
Yat. Fal. Gel. (net) 0 0 2 54 -100 59 | 6,154
Finansal Gelir/Gider (net) -67 9 ad. -43 ad. 19 105 -81
Parasal Kazang (Kayip) 35 58 -40 35 0 282 224 26
Vergi Oncesi Kar/Zarar 40 40 -0 62 -35 314 214 47
Vergi -17 -62 ad. -20 ad. -149 -181 ad.
Kont. Giicii Olmayan Paylar 13 -2 ad. 6 100 28 -1 ad.
Ana Ortaklik Net Kar 10 -19 a.d. 35 =71 136 44 210
Karhlik k{ey2) 3¢23 yly (%) 2C24 clc (%) 9A24 [2.VX] yly (%)
Briit Kar Marji 19.1% 14.2% 4.9bps 13.0% 6.1bps 16% 15% 1.2bps
Esas Faaliyet Kar Marji 12.6% 7.2% 5.4bps 6.3% 6.2bps 9% 8% 1.3bps
FAVOK Marji 27.2% 19.7% 7.6bps 20.3% 7.0bps 22.0% 19.1% 3.0bps
Vergi Orani -43.3% -153.2% ad. -33.1% ad. -48% -85% ad.
Net Kar Marji 1.4% -3.0% ad. 5.9% -4.5bps 6.6% 2% 4.2bps
*Net Borg 826 461 79 718 15 826 461 79
Net Borg (USD) 24 17 44 22 11 24 17 44
Net Borg/FAVOK 1.42 0.95 46.6bps 1.21 20.7bps 1.42 0.95 46.6bps
Nakit Akim Tablosu 3C24 k{oyk] yly (%) 2C24 clc (%) 9A24 9A23 yly (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit 98 157 -38 -129 ad. 171 309 -45
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -66 -54 ad. -32 ad. -129 -176 ad.
Serbest Nakit Akimi 32 103 -69 -162 a.d. 43 133 -68
Gelirlere Orani (%) 4.5% 15.7% -11.2bps -27% ad. 2.1% 7.0% -5.0bps
Finansman Faaliyetlerinden Nakit 138 -95 ad. 92 50 140 -122 ad.
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi 0 0 ad. 0 ad. 0 0 ad.
Net Nakit Degisimi 170 8 1,955 -69 a.d. 182 1 1,517

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

**a.d. = Anlamh 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 hazirlanmisti. 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 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 yatirim 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 dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




