Saglik Sektoru / Sirket Ziyaret Notu

Lokman Hekim

Toplanti notlari...

Heniiz fiyatlanmamis biiyiime hikayesi...

Lokman Hekim (LKMNH; Oneri Yok) yénetimi ile operasyonlarin
goriinimiine yonelik toplanti gerceklestirdik. Yonetim, 2021'de,
ozellikle 1Y'de glicli ciro buylimesi saglamayi ve karlilikta daha
fazla iyilesmeyi hedeflerken, yil sonunda potansiyel bir inorganik
genisleme olabilecegini belirtti. %25 FAVOK marji ve %22'lik ciro
blylmesi varsayimina dayali olarak 2021'de net karda %78'lik bir
artis olacagini tahmin ediyoruz. Bu, 2021T 3,9x FD/FAVOK ve 7,5x
F/K carpanina isaret ediyor. SUT (Saglik Uygulama Teblig)
tarifelerindeki olasi fiyat artislari, ciro tahminlerimiz (izerinde
yukari yonli bir risk olusturmaktadir. Sirket, 2021 icin hedeflerini
4C20 sonuglarini agikladiktan sonra, Subat ortasinda paylasacak.

2020’de karlikta ciddi artis oldu...

Sirket karlihgl 2020’de, Lokman Hekim Universitesi hastanesinin
Ankara hastanesi ile yaptigi ortakliktan ve daha iyi fiyatlama
ortamindan olumlu etkilenerek artti. Sirketin 9A20’de brit kar
marji %21,8, 9A19 brit kar marji ise %11,6 oldu. Belirtmek
gerekirse, Universite hastaneleri ylksek SUT ile
fiyatlandinldigindan, Lokman Hekim, Universite hastanesi
ortakligindan dolayi daha yiiksek devlet desteginden faydalaniyor.
Sirket, toplam yatak kapasitesinin ~%30'unu (toplam 664 yataktan
210'u) Lokman Hekim Universitesi Hastanesi'ne ayirdi.

2021 ve sonrasi i¢in gii¢lii biyiime 6ngoriiyoruz...

2019-2022 donemleri igin yillik ortalama %20 biyime ve yillik
ortalama %38 FAVOK biyimesi tahmin ediyoruz. Bu biiyiime
oranlari dort temele dayanmaktadir; i) ciro icerisindeki 6deme
tdrlerinin olumlu karmasi (karl olan cepten 6deme ve 6zel saghk
sigortasinda daha yiksek blylime elde edilmesi), ii) marjlara yeni
kapasite ilavelerinin artan katkisi, iii) Gniversite hastanelerinden
artan katki ve yiiksek karhlk ve iv) ylksek marijli saghk turizmin
olumlu katkisi. Ayrica, bilancoda borglulugun azalmasini
Ongoriyoruz (net borcun 2020 sonunda ~100 milyon TL'den 2021
sonunda ~60 milyon Tl'yve disecegi tahmin ediyoruz) ve
FAVOK'deki artisin dogrudan net kara yansimasini bekliyoruz.
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Bloomberg Kodu LKMNH TI
Tavsiye Kapsam disi
Hedef fiyat, TL/hisse a.d.
Son kapanig, TL/hisse 13.73
Yukari potansiyel n.m
Halka ac¢iklik orani %66
Piyasa degeri, TL mn 330
Firma degeri, TL mn 515
Finansal veriler 2018 2019  2020T  2021T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 286 335 410 500
FAVOK* 36 44 76 99
Net kar 8 8 25 44
Net borg 120 186 100 60
Net borg/FAVOK 3.28 4.25 1.31 0.60
FAVOK marji %13 %13 %19 %20
Net marj %3 %2 %6 %9
Ciro, yly %16 %17 %22 %22
FAVOK, yly %0 %20 %75 %30
Net kar, yly %33 -%1 %201 %78
F/K 16.0 12.3 13.3 7.5
FD/FAVOK 6.9 6.6 5.6 3.9
FD/Ciro 0.9 0.9 1.0 0.8
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %24 %20 %90 %142
BIST 100 rolatif %12 -%7 %35 %79
AOIH, TRYmn 31 41 32 25
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Ortaklik yapisi
Kurucular %27
Halka Agik ve Diger %73
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmigtir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez

oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank’in tiim caligsanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinn alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinm Danigmanhigi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirim Danismanligt hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanligi sézlesmesi gercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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