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Lokman Hekim 4C25 Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

Net Kar Beklentileri Asti. Lokman Hekim <LKMNH TI> 4C25’te 10
milyon TL olan net kar beklentimizin %155 iizerinde, ancak konsensiis
beklentisi olan 30 milyon TL’'nin %15 altinda kalarak 25 milyon TL net
kar agikladi. Net kar, yillik bazda %79, bir onceki ceyrege gore ise %14
geriledi. Hem c¢eyreklik hem de yillik bazdaki diisiiste operasyonel
zayifliktan ziyade artan finansman ve vergi giderlerinin etkili oldugunu
gozlemliyoruz. Vergi oncesi net kar yillik %49, ceyreklik ise %109 artisla
124 milyon TL seviyesine ulasti. Ayrica sirket, bu donemde 30 milyon TL
parasal kazang elde etti.

Pay Geri Alim Programi Siiriiyor. S§irketin 16 Mart 2025’te
baslattigi ve 1,2 milyar TL fon ayirdi§i pay geri alim program devam
ederken, 25 Subat tarihi itibariyla geri alinan paylarin sermayeye orani
%5,89 olarak gerceklesmistir. Sirket, 6nceki pay geri alim programindan
44,5 milyon TL kar elde etmistir. Ayrica sirket, Eskisehir Seyitgazi'de
yaklasik 270 bin m? biiylikliglindeki arazi lizerinde, 150 bin m? alana
kurulu ve 11,2 MW kurulu giice sahip GES projesini devreye aldi. S6z
konusu yatirimin 3-5 yil arasinda bir geri doniis siiresine sahip olmasi
ongorilmektedir.

Lokman Hekim icin 12 aylik hedef fiyatimizi 27,7 TL olarak
koruyor, “AL” yoniindeki tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Sirket, 4C25

"AL"

Hedef Fiyat: 27,7 TL

Getiri Potansiyeli: %66

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu LKMNH TI
Reel Ciro Biiyiimesi Siiriiyor. Lokman Hekim, 4C25te |.100 milyon Tavsiye AL
TL olan net satis geliri beklentimizin %4, piyasa tahminlerinin ise %6 Onceki Hedef Fiyat (TU/hisse) 27.7
lizerinde 1.149 milyon TL net satis geliri ?Id? etti. l\_l‘es satis gelirleri yillik Hedef Fiyat (TUhisse) 27.7
bazda %20, geyreklik ise %13 artarak giiclii bir blyiime kaydetti. Reel ]
e N . .. Kapanis (TUhisse) 16.72
anlamda gliclii ciro artisinda; i) yiiksek sezon kaynakli hacim artisi ve ii)
etkin fiyatlama stratejisi etkili oldu. Yikselis Potansiyeli (%) 66%
Piyasa Degeri (milyon TL) 3,612
= Sirket, 2025 yilinda %10 reel biiyiime ile 4.234 milyon TL ciro agiklad.. Piyasa Degeri (milyon USD) 82
Saf|§ kirilimina baktigimizda, net satis gelirlerinin” %84’lni olusturan Firma Degeri (milyon TL) 5876
saglik gelirleri yillik %9 artisla 3.539 milyon TL’ye yiikseldi. Hastane kira Sermaye (milyon TL) 26
gelirleri, satislarin yaklasik %9’unu olustururken yillik %10 artisla 374 .
milyon TL’ye ulasti. Lojistik gelirleri ise toplam satislarin yaklasik %4’{inii Halla Agikiik Oran: (%) 7144
olusturmus ve ayni donemde %45 artmistir. 2025 yilinda cepten yapilan
odemelerin toplam ciro igindeki payi gegen seneye gore 2,| puan artarak Tahminler, TLmn 2025 2026T 2027T
%50,9'a, ozel sigortalar ve anlasmali kurumlarin payi ise 2 puan artisla Net Saus Gelirleri 4,234 5,674 7,149
%19,1’e yiikselmistir. Buna karsilik SGK payr 5 puanlik diisiisle %17,7’ye Biiyiime (%) 10% 34% 26%
gerilemistir. Gelir kirliminda artan cepten 6deme ve ozel sigorta payini, FAVOK 95| 1218 1,559
diisen SGK payi ile birlikte olumlu degerlendiriyoruz. o
Biiyiime (%) 10% 28% 28%
Giiclii FAVOK Artisi. Sirket, 4G25'te hem bizim hem de konsensiis Net Kar 150 275 399
beklentisi olan 265 milyon TL’nin %5 Ulzerinde 279 milyon TL FAVOK Biiyime (%) -52% 83% 45%
agikladi. Uygulanan etkin maliyet yonetimi sayesinde FAVOK yillik bazda Karhhik (%)
%23, ceyreklik bazda ise %16 artis gosterdi. Opex/Ciro orani 3,7 puanhk FAVOK Marj 22.5% 21.5% 21.8%
diisiis sayesinde FAVOK marji 0,5 puan artisla %24,3’e yiikseldi. Net Kar Marj 36% 49% 5 6%
Diizeltilmis Net Bor¢ 1.740 milyon TL Oldu. $irket yonetimi Boreluluk
tarafindan izlenen diizeltilmis net borg, 2024 yil sonuna gore %85 artarak Net Bore 2,264 2,785 3420
1.740 milyon TL'’ye yiikseldi. Bu dénemde diizeltilmis net bor¢/FAVOK Net Borg /FAVOK 2.38 2.29 2.19
carpani 1,83x olarak gergeklesti. Sirket, 2025’te 954 milyon TL yatirim Degerleme Garpanlari
harcamasi yapmis olup, bu tutarin ciroya orani %23 olmustur. FIK 24.0 131 9.1
FD/FAVOK 6.2 4.8 3.8

*2026 ve 2027 biiyiime rakamlari nominal olarak hesaplanmistir.
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doneminde hem bizim hem de konsensiis beklentilerinin lzerinde, reel woooé 4 § § § § f f 5 f ﬁ g § E E § f f
anlamda gii¢lii finansal sonuglar acikladi. Yil basinda yirirlige giren %30 S S9N g ®eeSS-dodgx®3q
SUT arusi ve TTB katsayilarindaki %16,4’lik artisin 2026 yili ciro
performansina anlaml katki saglamasini bekliyoruz. Bununla birlikte
bordro sistemindeki degisiklik nedeniyle FAVOK marjinin yaklagik | Analist
puan disisle %21,5 seviyesine gerileyebilecegini ongoriiyoruz. Sirketi

Muhammet Cakmak

temel anlamda begenmeye devam ediyoruz. Mevcut seviyelerde hisse,
2026 tahminlerimize gore 4,8x FD/FAVOK carpani ile islem gormekte
olup, son 5 yillik ortalamasina kiyasla yaklasik %20 iskontoya isaret
etmektedir.

muhammet.cakmak@kuveytturkyatirim.com.tr
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon TL) 4C25 4C24 yly (%) 3G¢25 ¢l (%) 12A25 12A24 yly (%)
Net Satiglar 1,149 956 20 1,021 13 4,234 3,850 10
Satislarin Maliyeti (-) 921 750 23 835 10 3,484 3,184 9
Briit Kar/Zarar 229 206 1 186 23 750 666 13
Faaliyet Giderleri (-) 82 103 -20 68 21 307 298 3
Esas Faaliyet Kari 147 102 43 118 24 443 369 20
Amortisman 133 125 6 122 8 508 497 2
FAVOK 279 228 23 241 16 951 866 10
Dig. Gelir/Gider (net) 38 16 139 28 37 82 76 8
Yat. Fal. Gel. (net) 67 0 19,357 | 5,529 70 83 -16
Finansal Gelir/Gider (net) -128 -35 ad. -88 ad. =319 -8 ad.
Parasal Kazang (Kayip) 30 96 -69 29 3 173 488 -65
Vergi Oncesi Kar/Zarar 124 84 49 59 109 276 520 -47
Vergi -108 40 ad. -3 ad. -125 -167 ad.
Kont. Giicii Olmayan Paylar -10 -0 ad. 27 ad. | 39 -98
Ana Ortaklik Net Kar 25 124 -79 30 -14 150 314 -52
Karhilik 4C25 4C24 yly (%) k{ep1] clc (%) 12A25 12A24 yly (%)
Briit Kar Mariji 19.9% 21.5% -1.6bps 18.2% 1.7bps 18% 17% 0.4bps
Esas Faaliyet Kar Marji 12.8% 10.7% 2.1bps 11.6% 1.2bps 10% 10% 0.9bps
FAVOK Marii 24.3% 23.8% 0.5bps 23.6% 0.7bps 22.5% 22.5% 0.0bps
Vergi Orani -87.2% 48.2% ad. -5.2% ad. -45% -32% ad.
Net Kar Marji 2.2% 13.0% -10.8bps 2.9% -0.7bps 3.6% 8% -4.6bps
*Net Borg 2,264 1,345 68 1,984 14 2,264 1,345 68
Net Borg (USD) 53 31 68 48 I 53 31 68
Net Borg/FAVOK 221 1.06 114.7bps 1.67 53.8bps 221 1.06 114.7bps
Nakit Akim Tablosu 4C25 4C24 yly (%) 3C25 clc (%) 12A25 12A24 yly (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit 163 87 88 -106 ad. 248 325 24
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -296 -193 ad. -200 ad. 938 372 ad.
Serbest Nakit Akimi -133 -107 a.d. -306 a.d. -690 -47 ad.
Gelirlere Orani (%) -11.6% -11.2% ad. -30% ad. -16.3% -1.2% ad.
Finansman Faaliyetlerinden Nakit 255 -67 ad. 297 -14 756 127 497
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi 0 0 ad. 0 ad. 0 0 ad.
Net Nakit Degisimi 122 -174 a.d. -9 a.d. 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 hazirlanmisti. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatrim 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 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 Msteri’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.




