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Son Fiyat : Lokman Hekim Engiiriisag - Olumlu
Piyasa Degeri (mlIn TL)

Piyasa Degeri (mIn $) Sifali finansallar olumlu sonuclar
HEDEF FiYAT
TAVSIYE Lokman Hekim Engiriisag, 2025 4.ceyrekte 1,15 milyar TL hasilat, 279

POTANSIYEL milyon TL FAVOK, 25 milyon TL net kar ile piyasa beklentilerinin Gizerinde
F/K 26,61 bizim tahminlerimize paralel sonug acikladi. (Piyasa Beklentisi:1,09 milyar
FD/FAVOK 6,59 TL hasilat, 267 milyon TL FAVOK, 23 milyon TL net kar/Pusula Yatinm:
PD/DD 1,69 1,11 milyar TL hasilat, 270 milyon TL FAVOK, 41 milyon TL net kar). VUK-
Hisse Sayist (min lot) 216 TFRS kaynakli tek seferlik vergi gideri etkisi net kari baskiladi. En yakin
FDPO (%) 71,53 tahmini Pusula Yatirim Arastirma Departmani yapmis oldu

Giinliik Ortalama Islem Hacmi (min TL) 30 Hasilat istahli biyiimeye devam ediyor. Yil boyunca sirketin hasilati reel

%10 biyirken sadece 4. ceyrekte %20,2 artisla 1,15 milyar TL hasilat elde

2200 1228888 edilmistir. 2025 yili boyunca hasilat %10 artigla 4,23 milyar TL olurken
A% 13:500:00 kirlimlar bazinda bakmak gerekirse saglik gelirleri %9 artigla 3,54 milyar
18,00 12.500,00 TL ile lokomotif odagini sirdiirmis olup canh varlik, siit ve yem satislari
16,00 15?8888 %25 artigla 93 milyon TL; hastane kira gelirleri %10 artisla 374 milyon TL;
[ 9.500,60 lojistik gelirleri %45 artigla 184 milyon TL; diger gelirler ise %41 dususle
12,00 N — o 8.500,00 43 milyon TL olarak gerceklesmistir. Sirket 4,05-4,2 milyar TL gelir

e g 2 5 g = =& bekliyoruz beklentisinin {izerinde %9-11 biiyiime araliginin

§ § § § g § g cercevesinde 4,23 milyar TL gelir elde etmeyi basarmistir.
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Sirket yeni mevzuatlan go6zetiyor. 2025 ve 2026 yillinda yapilan
degisikliklerle birlikte SUT-TTB makasinin gézle gorilir sekilde agilmasi
nedeniyle sirket saglik gelirleri nezdinde SGK agirligini diisirmeye devam

e | KMNH s XU 100

ORTAKLIK YAPISI % etmistir. Bu dogrultuda 2025 yilinda cepten 6demeler 210 baz puan
Diger b artisla %50,9; SGK 500 baz puan dususle %17,7; 6zel sigortalar 200 baz
Lokman Hekim Enguriisag g puan artisla %19,1 seviyesinde pay almistir. Saghk turizmi tarafinda

o TL'nin reel degerlenmesine ragmen sirket pay artirmaya devam etmis
LKMNH GUNLUK  AYLIK 12AYLIK  olup Irak faktorii de burada etkin rol oynamaktadir. Sirketin hem yurt
Getiri (TL) 4,57 7,99 -7,18 disi tecriibesi hem yurt ici hastanelerin Ortadogu ve Avrupa iilkelerine
Getiri ($) 4,64 6,93 -23,17 uyumlu odagi desteklemektedir. Bu cercevede saglik turizmi pay1 90 baz
Getiri (XU100-Rolatif) XIS -5,20 -52,35 puan artisla %12,3 seviyesine yiikselmistir. Sirketin en zor kosulda bile

saglik turizminde rol oynuyor olusu 6nimiizdeki donemde gliclii déviz

Ceyreklik 2025/09 2025/12 . .

Vil 2024/12 2025/12 geliri potansiyelini artirmaktadir.

Brut Kar Marji (Y%) 20,87 19,60 . . . T

Briit Kar Marji (C%) 17.96 17.71 Maliyet artiglarina ragmen hedefler tutturuldu. Maliyetler isgticli ve SUT
FAVOK Marji (Y%) 22.49 22,46 tarafinin giincel cerceveden uzaklasmasi ile 2025 yilinda 41 baz puan;
FAVOK Marji (C%) 25,20 24,05 sadece 2025 4. ceyrekte 160 baz puan artmigtir. Bu etkiye ragmen FAVOK
Net Kar Marji (Y%) 815 3,55 2025 yilinda %9,9 artisla 951 milyon TL; sadece 4. ceyrekte %22,6 artisla
NI (G 291 240 FAVOK 279 milyon TL seviyesinde gerceklesti. FAVOK'iin 1/3'iiniin bu
isletme Sermayesi (min TL) 900,56 1215.99 ceyrekte tretimi dikkat ¢ekmektedir. marji nezdinde :
Cari Oran 1,00 0,77 ceyrekte 50 baz puan artisla %24,3 seviyesinde gerceklesmistir. Bu
Serbest Nakit Akimi (mln TL) -46,99 -689,83 dogrultuda %21-24 araliginda kalinmis olup %22,4 ile orta noktanin
Net Finansman Gideri/Satislar 12,88 11,62 izerinde hedef tutturulmustur.

Briit Kar Blyiime (Y%) 3,44 11,45

Brit Kar Blylime (C%) 114,97 11,45 Tek seferlik vergi gideri etkisi olmasaydi sirketin ¢ceyreklik net kan 121
SLANOLCBL R (756 66,88 9,86 milyon TL olacakti. VUK-TFRS etkisiyle ertelenmis vergi giderinin tek
FAVOK Biiyiime (C%) 1,37 20,80

) 3253 5210 kalemde bu ceyrege yansitiimasiyla birlikte 107,5 milyon TL'lik vergi gideri

) 12313 76,74 net karin 25 milyon TL seviyesinde gerceklesmesine neden oldu. Bu
donemde net kar yerine operasyonel karliigi dikkate aldigimizi 4.
Ceyregin Pusulasi raporunda acikca anlatmistik.

Net Kar Blytme (Y%
Net Kar Buyume (C%
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Yatinmlar devam ediyor. Sirket 2025 yilinda 954 milyon TL yatirnm
gerceklestirmistir. Yatinmlar, yatinm tesvik belgesi cercevesinde
gerceklestirilerek finansallara yiki onemli Slclitte kompanse edilmeye
devam edilmektedir. Yatirimlardan son dénemde 6nemlisi GES yatirimi 26
Kasim 2025 itibariyle devreye alindi. GES'in 20 milyon kWh elektrik
Uretmesi hedefleniyor. 3-5 yil araliginda bir yatinmin geri dénis suresi
olacaktir.

Borgluluk tarafinda bir problem yok. Faaliyet kiralamasi olarak
siniflandirilanlar dahil 1,74 milyar TL net bor¢ elde edilmis olup net
bor¢/FAVOK rasyosu 2,38 olarak gerceklesmistir. Borcluluk detayina
kiimulatif anlamda bakacak olursak nakit cikis beklentileri banka kredileri
tarafinda yatay kalmis olup ticari borglar tarafinda 93 milyon TL'lik azalis
olmustur. Uzun vadeli tarafta tiirev olmayan finansal yikimluliklerdeki
finansal kiralama ve banka kredileri artisi uzun vadeli tarafta ceyreklik %33
bor¢ artisina neden olmustur. Yatinm etkilerinin tamamlanmasi
cercevesinde 2026 yilinda normalize olmasini bekliyoruz.

Sirket diizenli geri alima devam ediyor. Son veri itibariyle, sirket
12.588.025 lot geri alim yapmis olup sermayeye orani %5,84'e
ylkselmistir. Sirketin geri alimlarini siirdiirmesini 6énemsiyoruz. Bu
dogrultuda sirketin alim ortalamasi ile fiyat birbirine yakin seyrini
surdirmektedir.

LKMNH nezdinde finansallar olumlu bulmakla birlikte diizenli temetti
dagitma istahi, biyime cercevesinin surdirilebilir olmasi ve zorlu
kosullara ragmen saglik turizmi devamhhg: istahli alan acilimini
destekledigini vurgulamak isteriz. Sirket nezdinde 30,4 TL hedef fiyat
ve AL tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+490(212) 3700370
F +90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr
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