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Lokman Hekim Engurusag

2018 3.C Mali Tablo Analizi

3C18 finansallarinin yayinlanmasini takiben Lokman Hekim’in CFO'su ile
bir toplanti gergeklestirdik. Beklentilerimizin altinda gelen 3C18
sonucglarina ragmen, sirketin 2018 yil sonu sonuglarinin hedeflerine uygun
bir sekilde gerceklesecegini ve 2019 yili igin de daha yiiksek bir ciro artis
olacagini diigiiniiyoruz. AL tavsiyemizi ve hisse basina fiyat hedefimizi
7,10 TL seviyesinde koruyoruz.

Gergeklesenler ve Tahminler

3G18 net kan beklentimizin altinda gergeklesti. Lokman Hekim 3C18'de
bizim beklentimiz olan 2 milyon TL’nin altinda 1 milyon TL net kar acikladi
(3G17: 2 milyon TL). Operasyonel performansin tahminimizin altinda
gerceklesmesi sapmamizin temel nedeni. Brit karj marji 3C17'deki %14,1
seviyesinin altinda 3C18'de %10,9 olarak gerceklesti. Sirket icin herhangi bir
piyasa beklentisi olmadidini hatirlatalim.

Geyrekte One Cikanlar

Beklenenden daha zayif geyreksel biiyiime. Beklentimiz olan 77 milyon
TL’nin biraz altinda, Lokman Hekim'in 3G18 cirosu, 3G17’de 64 milyon TL'ye
nazaran yillik bazda %8,6 oraninda buytyerek 70 milyon TL olarak gercgeklesti.
Ucglincii geyrek, mevsimsellik sebebiyle, sirketin en zayif ceyregi olsa da, SUT
fiyatlarinda yapilan artislar sebebiyle, biz cironun daha yiksek gergeklesmesini
ongdérmustuk.

FAVOK 3G18’de 7 milyon TL olarak gergekleserek (ISY tahmin: 9 milyon
TL), 3C17’deki 9 milyon TL rakamina gore 21% oraninda diisiis gosterdi.
Tibbi malzemeler ve genel yonetim giderlerinin beklentilerimizin Uzerinde
artmas! farki agiklayan baslica nedenler olarak éne gikiyor. FAVOK marji da
3C18de 9,9% oraninda gergeklesti (3C17: %13,6). 2C ve 3C’nin sektdr
acisindan en zayif FAVOK marji kaydedilen geyrekler oldugunu hatirlatalim.

Goriiniim ve Degerleme

2018 sirket hedeflerinde degisiklik yok ancak biz 2018 ve 2019
tahminlerimizde degisiklikler yaptik. Sirket yil basinda ciro ve FAVOK
hedeflerini sirasiyla 275-295 milyon TL ve 36-40 milyon TL aralijinda vermisti.
SUT fiyatlarindaki yukari yonli revizyon ve Elazi§ sehir hastanesi fizik tedavi ve
rehabilitasyon bélimlerinin isletimine baglanmasinin olumlu etkisiyle, gelir
tahminimizi 298 milyon TL'ye FAVOK tahminimizi Temmuz ayinda 38 milyon
TL'ye ylkseltmistik. Agiklanan 3C sonugclari sonrasinda, beklentimizden daha
disiik gerceklesen Van ve Etlik hastaneleri ile Erbil Tip Merkezi cirolari
sonrasinda, 2018 ciro beklentimizi 285 milyon TL’ye, FAVOK beklentimizi de 37
milyon TL’ye gekiyoruz. Bilkent Sehir Hastanesi fizik tedavi ve rehabilitasyon
bolimlerinin isletiminin baslamasiyla 2019°'da sirketin ek 6 milyon TL gelir
yaratmasini bekliyoruz. Ancak 2019'da talepte dnceki tahminimiz kadar bir artis
olmayacagi beklentisiyle, 2019 gelir tahminimizi 363 milyon TL’ye ve FAVOK
beklentimizi 51 milyon TL’ye ¢ekiyoruz.

AL tavsiyemizi ve hisse basina hedef fiyatimizi 7,10 TL olarak koruyoruz.
9M18 sonuglarinin agiklanmasini sonrasinda 2018 ve 2019 yillarindaki ciro ve
FAVOK tahminlerimizdeki agagdi yoénlii revizyonlara ragmen, makroekonomik
tahminlerimizdeki enflasyon ve faiz orani varsayimlarindaki asagi yonlu
revizyonlar nedeniyle, hisse basina hedef fiyatimizi 7,10 TL seviyesinde
koruyoruz.

IS YATIRIM

20/11/2018
AL
Yukselme Potansiyeli* 64%
Kodu LKMNH
Fiyat Bilgileri TL(3) ABD$
Kapanig 4.34 0.81
12 Aylk Hedef Fiyat 7.10 1.08
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 8.41 1.75
Piyasa Degeri (mn) 104 20
Halka Agik PD (mn) 74 14
Ort. islem Hacmi (3Ay) 1.4 0.2
Hisse sayisi (Adet mn) 24
Takas Saklama Orani (%) 71
Carpanlar 2017G 2018T 2019T
FIK 16.7 10.6 5.9
PD/DD 1.7 14 1.2
FD/FAVOK 7.6 5.7 4.2
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yilici 12Ay
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3C18 Finansal Ozet

Cey. Deg.
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Lokman Hekim (milyon TL) 3G18T  3C17 Yilik Deg.
Net Satislar 70 77 64 9%
Briit Kar Marji 10,9% - 14.1% -3,2pp
Esas Faaliyet Kari (*) 5 - 7 -30%
Esas Faaliyet Kar Marji 6,6% - 10,2% -3,6pp
Diizeltilmis VAFOK (**) 7 9 9 -21%
Diizeltiimis VAFOK Marii 9,9% 11,7% 13,6% -3,6pp
Net Finansman Gideri (-) (***) -3 - -3 n.m.
Net Kar 1 2 2 -37%
Net Kar Mariji 1,5% 2,6% 2,5% -1,1pp

68
11,9%

7,4%

10,6%

2,8%

2%
-1,0pp
-9%
-0,8pp
-5%
-0,7pp

n.m.
-46%
-1.3pp

9A18 9A17  Yillik Deg.
207 181 14%
13,1% 11,6% 1,6pp
18 13 39%
8,8% 7.2% 1,6pp
25 20 27%
12,1% 10,9% 1,2pp
-8 -7 n.m.
5 3 63%
2,6% 1,9% 0,8pp

2018-2019 tahminlerimizde degisiklikler

Lokman Hekim

2019T eski

2018T yeni 2018T eski 2019T yeni
Net Satiglar 285 298 363
Diizeltilmis FAVOK 37 38 51
Diizeltilmis FAVOK Mariji 13% 13% 14%
Net Kar 10 12 17
Net Kar Marji 3% 4% 5%

371
54
15%
25
7%
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Is Yatirm
Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan s Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




