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Lokman Hekim

Henuz fiyatlanmamis biyime hikayesi...

Lokman Hekim’i “Endeksin Uzerinde” 6neri ve hisse basi 27,40 TL
12 aylik hedef fiyat ile arastirma kapsamina aliyoruz. Hissenin
glclt performansina ragmen (son 3 ayda endeksin %53 Uzerinde
performans), 2021 tahminlerine gore hisse 6,7x FD/FAVOK ve 9,9
F/K ile islem gériiyor. 2021 yilinda cironun yillik %24, FAVOK %30
ve net kar borg¢lulugun azalmasiyla %91 blyimesini bekliyoruz.

2020’de karlikta ciddi artis oldu. Sirket karliligi 2020’de, Lokman
Hekim Universitesi hastanesinin, Ankara hastanesi ile yaptig
ortaklktan ve daha iyi fiyatlama ortamindan olumlu etkilenerek
artti. Sirketin 2020’de FAVOK marji %22,8’e yiikseldi (2019 FAVOK
marji ise %13,1 oldu). Belirtmek gerekirse, Universite hastaneleri
yiksek SUT ile fiyatlandinldigindan, Lokman Hekim, Universite
hastanesi ortakhgindan dolayr daha yiiksek devlet desteginden
faydalanma imkani buldu. Sirket, toplam yatak kapasitesinin
~%30'unu (toplam 664 yataktan 210'u) Lokman Hekim
Universitesi Hastanesi'ne ayirdi. Yénetim, ileride Ankara’daki
diger hastanelerinin de Universite hastanelerine doniisebilecegini
belirtti.

2021 ve sonrasi icin gii¢lii biiylime 6ngoriiyoruz. Yonetim,
2021'de, 6zellikle 1Y'de gliclii ciro biylimesi saglamayi ve karlilikta
daha fazla iyilesmeyi hedeflerken, yilsonunda potansiyel bir
inorganik genisleme olabilecegini belirtti. Bu arada, 2Y21'de
blylme yeni kapasite artislariyla desteklenecek. Su anda 37 yatak
kapasitesiyle ¢alisan Etlik Hastanesi Haziran sonu itibariyle 63 ilave
yatak eklenecek ve toplam yatak kapasitesi 100’e ulasacak. Bu
Lokman Hekim’in toplam vyatak kapasitesini yaklasik %10
arttiracak. Tirkiye Ocak ayi ortasinda asilara basladi ve Mart
itibariyle kontrolli normallesmeye gecildi. Asiyla birlikte hastalar
temel ihtiyacglari icin hastanelere daha rahat gidebileceginden, bu
durumun hastanelerin karli olan poliklinik tarafinda ayakta tedavi
trafigini olumlu ekilmesini bekliyoruz. Ayrica, asilamayla birlikte
seyahat yasaklari ve Ulke kisitlamalarinin saglik turizm gelirlerinin
2021'de gecen yila goére daha iyi olmasini bekliyoruz.
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Hisse Fiyati: 19,18 TL
12 Ayhk Hedef: 27,40 TL
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Bloomberg Kodu LKMNH TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri (Baslatildi)
Hedef fiyat, TL/hisse TRY27.40
Son kapanis, TL/hisse 19.18
Yukari potansiyel %43
Halka agiklik orani %66
Piyasa degeri, TL mn 460
Firma degeri, TL mn 628
Finansal veriler 2019 2020 2021T  2022T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 335 317 393 491
FAVOK 44 72 94 116
Net kar 8 24 46 69
Net borg 184 158 126 72
Net borg/FAVOK 4.21 2.18 1.34 0.62
FAVOK marji %13 %23 %24 %24
Net marj %2 %8 %12 %14
Ciro, yly %17 -%6 %24 %25
FAVOK, yly %20 %65 %30 %23
Net kar, yly -%1 %193 %91 %48
FIK 12.3 8.2 9.9 6.7
FD/FAVOK 7.0 5.3 6.7 4.9
FD/Ciro 0.9 1.1 1.5 1.1
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %19 %73 %146 %78
BIST 100 rolatif %18 %53 %75 %69
AOQIH, TRYmn 25 31 34 35
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Ortaklik yapisi
Kurucular %27
Halka Acik ve Diger %73
Pay piyasasi Ana Pazar
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. 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 once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm’in ve Akbank’in tiim calisanlar1 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
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirim Danismanligr hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirrm Damismanligi sozlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatal: génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2021

Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz



