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Lokman Hekim

Henuz fiyatlanmamis biyime hikayesi...

Lokman Hekim’i “Endeksin Uzerinde” oneri ve hisse basi 27,40 TL
12 aylik hedef fiyat ile arastirma kapsamina aliyoruz. Hissenin
glcli performansina ragmen (son 3 ayda endeksin %50 (izerinde
performans), 2021 tahminlerine gére hisse 5,9x FD/FAVOK ve 8,2
F/K ile islem gériiyor. 2021 yilinda cironun yillik %24, FAVOK’iin
yillik %30 ve net kar borglulugun azalmasiyla yillik %91 bliyiimesini
bekliyoruz.

2020’'de karhlikta ciddi artis oldu. Sirket karlihigi 2020’de, Lokman
Hekim Universitesi hastanesinin, Ankara hastanesi ile yaptig
ortakliktan ve daha iyi fiyatlama ortamindan olumlu etkilenerek
artti. Sirketin 2020’de FAVOK mariji %22,8’e yiikseldi (2019 FAVOK
marji ise %13,1 oldu). Belirtmek gerekirse, Universite hastaneleri
yiksek SUT ile fiyatlandinldigindan, Lokman Hekim, Universite
hastanesi ortakhgindan dolayl daha yiksek 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 (iniversite hastanelerine donusebilecegini
belirtti.

2021 ve sonrasi icin gii¢lii biiylime 6ngoriiyoruz. Yonetim,
2021'de, 6zellikle 1Y'de giicll ciro blylmesi saglamayi ve karlilikta
daha fazla iyilesmeyi hedeflerken, yilsonunda potansiyel bir
inorganik genisleme olabilecegini belirtti. Bu arada, 2Y21'de
bliyiime yeni kapasite artislariyla desteklenecek. Su anda 37 yatak
kapasitesiyle calisan Etlik Hastanesi Haziran sonu itibariyle 63 ilave
yatak eklenecek ve toplam yatak kapasitesi 100’e ulasacak. Bu
Lokman Hekim’in toplam yatak kapasitesini yaklasik %10
arttiracak. Tirkiye Ocak ayi ortasinda asilara basladi ve Mart
itibariyle kontrollii normallesmeye gecildi. Aslyla birlikte hastalar
temel ihtiyaclari icin hastanelere daha rahat gidebileceginden, bu
durumun hastanelerin karli olan poliklinik tarafinda ayakta tedavi
trafigini olumlu ekilmesini bekliyoruz. Ayrica, asilamayla birlikte
seyahat yasaklari ve llke kisitlamalarinin saglik turizm gelirlerinin
2021’de gecen yila gore daha iyi olmasini bekliyoruz.
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LKMNH TI
Endeksin Uzerinde Getiri

TRY27.40 (Bas latildi)

Son kapanig, TL/hisse 15.90
Y ukari potansiyel %72
Halka acgiklik orani %66
Piyasa degeri, TL mn 382
Firma degeri, TL mn 550
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
F/IK 12.3 8.2 8.2 5.6
FD/FAVOK 6.2 51 5.9 4.8
FD/Ciro 0.8 1.2 1.4 1.1
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim -%17 %43 %128 %48
BIST 100 rolatif -%8 %47 %81 %57
AOIH, TRYmn 25 33 35 35
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—— LKMNH BIST-100 rélatif (sag)

0.0 0.00
Temmuz 20 Ekim 20 Aralk 20 Subat 21
Ortaklik yapisi
Kurucular %27
Halka Agik ve Diger %73
Pay Piyasasi Ana Pazar

Kaynak: AK Yatirim Arastirma
Rapor fiyatlari 26 Mart, 2021

Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz
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FAVOK Gelisimi & FAVOK Mariji

Yatirim Temasi

Lokman Hekim hissesini arastirma kapsamimiza ‘Endeksin Uzerinde Getiri’
gorisu ile dahil ediyoruz. Hisse icin INA bazli 12 aylik fiyat hedefini 27,4 TL
diizeyinde hesapliyor ve %70 getiri potansiyeli buluyoruz. Hisse senedi son (¢
aylik donemde %50 getiri saglamasina ragmen halen 2021 tahminlerine gére 5,9x
EV/EBITDA ve 8,3x F/K carpani ile islem gormektedir. Sirketin 2021 yilinda net
karinda yillik %91 sigrama ongérmekteyiz. Bu tahminimiz ciroda yillik %24 ve
FAVOK’te %30 yillik bliyiime varsayimina dayanmaktadir. Mevcut ¢arpanlarin
cazip seviyelerde oldugunu ve sirketin faaliyet performansindaki gliclenme
beklentisini yansitmadigini distniyoruz. Hisse c¢arpanlarinin daha vyiksek
seviyeleri hak ettigini diistinlyoruz.

Universite hastanesi ile yapilan isbirligi 2020 karlhiiginda dikkat gekici artis
sagladi. Lokman Hekim’in 2020 performasinda briit kar marji onceki yilki
%12,3’ten %22,2’ye cikti. Bu gelisme i) Universite hastanesi ile Ankara Hastanesi
arasinda isbirligi yapilmasi, ii) daha iyi fiyatlama kosullari ve iii) artan hizmet
cesitlendirmesi ile saglandi. Saglik Uygulama Tebligi (SUT) Universite
hastanelerine daha ylksek fiyat belirleme imkani sagliyor. Lokman Hekim de
sahip oldugu {(niversite hastanesi birimi sayesinde daha yilksek devlet
desteginden faydalandi. Sirket, yatak kapasitesinin %30’unu (toplam 664
yataktan 210’u) Lokman Hekim Universite Hastanesine tahsis etti. Buna ilave
olarak Lokman Hekim’in Ankara’daki diger hastaneleri de ileride Universiteler ile
isbirligine gidebilir.
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Kaynak: Sirket & Ak Yatirim Tahminleri

Kaynak: Sirket & Ak Yatirim Tahminleri

2021 finansallarinda giiclenme bekliyoruz. Tiirkiye Covid-19 asilamasina Ocak
ortasinda basladi ve Mart ayi itibariyla da kontrolli normallesmeye gecildi. Bu
gelismeyle birlikte vatandaslarin daha 6nce Covid-19 endisesi ile erteledikleri acil
olmayan saghk ihtiyaclarina donik hastane ziyaretlerinde artis beklenebilir.
Sirket yonetimi silirec icerisinde ayakta hasta ziyaret sikliginda (6rn: check-up gibi
ihtiyaclar icin) artis ve buna bagh olarak Lokman Hekim’in 2021 yili ciro ve
karinda bliyiime ongoriyor. Lokman Hekim’in 2020 yili cirosunun %46’sini ayakta
hastalardan alinan gelirler olusturuyor. Tirkiye'de ilk Covid-9 vakasi 2020 Mart
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ortalarinda gorildi ve kisitlama tedbirleri sirketin 2020 ikinci c¢eyrek
performansini olumsuz etkiledi. Dolayisiyla diisiik baz etkisi kaynakli olarak 2021
yili ilk yari performansinda kuvvetli artis bekliyoruz.

2021 yih ikinci yar1 performansi kapasite artisi ile gliclenecek. Etlik Hastanesinin
mevcut 37 yataklik yatak kapasitesi bulunuyor ve kapasitenin Haziran ayina kadar
100’e cikarilmasi planlaniyor. Yatak artisi kapasitede %10 bilyime saglayacak.
Ayrica ek kapasitenin %50’si Yogun Bakim Unitesi (YBU) olarak ayrilacak ki bu
servisin karlihg artirici yonde etki yapmasi beklenir. Buna ek olarak Akay
Hastanesinin yatak kapasitesinin de 2022’nin ikinci ¢ceyreginde 30 yatak artisiyla
150 yataga ulasmasi hedefleniyor.

Satin alimlar ile biyiimeyi destekledi. 2011 — 2016 yillari arasinda Lokman
Hekim hastanelerinin toplam yatak kapasitesi 411'den 664’e yikseldi. Bu artis
Akay Hastanesi, Van Hastanesi ve Hayat Hastanesi satin alimlari ile saglandi.
Aslinda Lokman Hekim grubunun mevcut hastane agi lizerinde ¢ok fazla biyiime
alani bulunmuyor. Bu nedenle sirket yonetimi hastane agini Ankara ve diger
Anadolu sehirlerinde satin alim ve birlesmelerle blylitmeyi hedefliyor ve bu
amacla firsatlar takip ediliyor. Devam etmekte olan bor¢ azaltim gayretleri
sonrasl, bilanco yapisinin sene sonuna dogru olasi satin alimlar igcin uygun
olacagini diisiindyoruz. Olasi satin alma ve birlesmelerde Lokman Hekim’in temel
oncelikleri olarak pazarin doygunluga ulasmamasi, bolgede yeterli tibbi uzman ve
personel bulunmasi ve sosyo-ekonomik faktorler olarak siralanabilir.

Buna ek olarak mevcut piyasa yapisi da uzun vadede birlesme/satin alma
firsatlari sunabilir. Tiirkiye’de 6zel hastane piyasasi pargali bir yapiya sahip
bulunuyor. En blyilik bes isletme (TOBB Saglik Sektorli Raporu ve sirketlerin
kurumsal internet verilerine gore) toplam vyatak kapasitesinin %25-30’unu
kontrol ediyor. Dolayisiyla mevcut pazar yapisinin uzun vadede birlesme ve satin
almalar i¢in firsatlar barindirdigi séylenebilir.

Uzun vadede cepten odeme ve oOzel saglik sigortasi gelirlerinin ciroyu
biiylitecegini tahmin ediyoruz. Hastane ag1 timiyle Anadolu’da bulundugu icin
Lokman Hekim’in gelirleri igerisinde en blyilik pay Sosyal Givenlik Kurumu (SGK)
o0demelerinden olusuyor. 2020 verilerine gore SGK gelirlerin  %44,8'ini
karsilarken, gelirlerin %38,6’si cepten oOdemelerden, %10'u 0Ozel saglik
sigortasindan (OSS) ve %6,6si saglik turizminden geliyor. Tiirkiye’de OSS’nin payi
¢ok dusik ve nifusun sadece %5’ini kapsiyor. Dolayisiyla bu alanda gigli
biyime dinamigi oldugu soylenebilir. Bu anlamda en o6nemli katkinin 2014
yilinda devreye giren ‘tamamlayici saglik sigortasindan’ gelmesi beklenebilir.
Tamamlayici saglik sigortasi OSS kapsaminda nispeten daha ucuz bir alternatif
sunmakta ve SGK hastalarinin paylasilan giderlerini ve diger ekstra maliyetleri
kapsamaktadir. Cepten édeme ve 0SS gelirlerinin gelecek dénemlerde ciroyu
blyuten temel unsurlar olmasini bekliyoruz.

Saghk turizmi gelirlerinde giiclii artis. Saglik turizmi gelirleri 2020 yilinda toplam
cironun %6,6’sini olusturdu. Lokman Hekim’in saglik turizmi kapsamindaki
gelirlerinin ¢ok buyidk kismi Irak, Afrika (Somali ve Cibuti) ile Azerbaycan’dan
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gelen hastalardan saglandi. Saglik turizmi segmenti sirket ortalamasinin lizerinde
bir karhhga (tedavinin tiriine gére FAVOK marji %30-50 araliginda) sahip
bulunuyor. Bu durum bu segmentteki Gcret tarifesinin tavan diizenlemesine tabii
olmadan rekabet kosullarina gére belirlenmesinden kaynaklaniyor. Ayrica bu
segmentte 0demeler genelde sahsi 6deme seklinde oldugundan bu durum
sirketin nakit akimina da olumlu katki sagliyor. Sirket yonetimi uzun vadede
saglik turizmi segmentinin toplam cironun %15’ini saglamasini hedefliyor. Bu
hedef dogrultusunda sirket Ortadogu, Afrika ve Balkanlarda temsilcilik aciyor.

Rekabet edilen lkelere kiyasla kaliteli ve uygun fiyath saglik hizmeti sunulmasi
ve devlet desteginin slirmesi halinde, Tirkiye icin saglik turizminin gicli bliyime
potansiyeli tasidigini diistinliyoruz. Bu kapsamda yurtdisi yerlesiklerden saglanan
saghk turizmi gelirlerine vergi istisnasi uygulanmasi, kiralama ve danismanlik
hizmetleri verilmesi ve THY tarafindan havayolu tasimaciliginin sirdirilmesi
onem taslyor.

Borgluluk diismeye devam edecek. Lokman Hekim’in 2020 sonu itibariyla 158
milyon TL diizeyinde net finansal borcu ve 2 milyon TL karsiligi tutarda uzun déviz
pozisyonu var. Sirketin bor¢ azaltma politikasi kapsaminda net bor¢ / FAVOK
orani 2019’daki 4,2’den 2020'de 2,2'ye geriledi. Sirketin dnlimizdeki dénemde
de glglu faaliyet nakit akimi saglayarak borglulugu daha da asagilara ¢cekmeyi
hedefliyor. Lokman Hekim 2021’de 40 milyon TL ana para ve 10 milyon TL faiz
giderinden olusacak bor¢ ddemesi planliyor. Bununla birlikte 2022 yilinda net
borg/FAVOK oraninin 0,6 ¢arpanina gerilemesini 6ngériiyoruz.

Net Bor¢ & Net Borg / FAVOK
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Kaynak: Sirket & Ak Yatirim Tahminleri

Yatinnm tesvigi kapsaminda vergi avantaji bulunuyor. Lokman Hekim igin
yaptigimiz 2021-2030 donemi projeksiyonlarinda sirket icin etkin vergi oranini
%10 olarak kabul ettik. Grup blnyesindeki hastanelerin bir boliminin yatirim
tesvigi alan bolgelerde olmasi nedeniyle (6rnegin etkin vergi orani Van Hastanesi
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icin %3 ve Ankara Hastanesi igin %11 diizeyinde) sirketin ertelenmis vergi aktifi
katkisindan  6nlimiuzdeki vyillarda da faydalanmaya devam edecegini
duslintyoruz.

Diizenli temettii 6diiyor. Lokman Hekim 2013 yilindan bu yana dizenli bir
sekilde temettl 6diiyor ve sirketin temettl dagitim orani %14 ile %84 araliginda
dalgalanmakla birlikte ortalamasi %47 dizeyinde bulunuyor. Sirketin Yonetim
Kurulu 2020 karindan da 8 milyon TL brit nakit temettiinin 20 Eylil ve 22
Kasim’da iki taksitte 6denmesini teklif etti. Buna gore temetti verimi %1,7
diizeyinde bulunuyor. Sirketin 6nimizdeki yillarda dagitilabilir karinin %20’sini
temettl olarak 6deyecegini tahmin ediyoruz.

Riskler

SGK katkisinda herhangi bir degisiklik finansallan etkileyebilir. 2020 itibariyla
Lokman Hekim gelirlerinin %44,8’ini SGK katkisi olarak sagliyor (tamamlayici
0demeler ve SGK’'dan faydalanan hastalara saglanan diger saglk hizmetleri
haric). SGK saglik 6demelerinde herhangi bir degisiklik SGK ile anlasmal 6zel
hastanelerin gelirleri icin bir risk olusturabilir.

Yeni hastanelerin verimlilige katkisi. Yeni hastanelerde hedeflenen doluluk ve
kapasite kullanimlarina ulasilamamasi karlihlk oraninin beklentinin altinda
kalmasina neden olabilir.

Saghk turizmini etkileyebilecek jeopolitik gelismeler. Lokman Hekim’e yabanci
hasta gelisi saglayan Ortadogu ve Afrika gibi bolgelerde yasanabilecek jeopolitik
dalgalanmalar gelirlerin %6,6’sin1 olusturan saglik turizmi kazanglarini olumsuz
etkileyebilir.
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Degerleme

ingirgenmis Nakit Akisi (INA) analizi

indirgenmis Nakit Akisi

(TRYmn) 21T 22T 23T 24T ‘25T 26T 27T 28T 29T 30T
VFOK 73 94 108 124 143 162 183 208 235 266
(+) Amort. & itfa 21 22 22 23 24 26 28 30 33 37
(-) Vergi 15 19 22 25 29 32 37 42 47 53
(-) NiS artisi 10 13 10 11 13 13 14 16 18 21
(-) Yatinm Harcamalari 30 25 28 32 37 41 47 53 59 67
Serbest Nakit Akigi 39 59 71 79 89 101 114 128 144 162
iskonto 1.0 1.17 1.36 1.59 1.86 2.18 2.54 2.97 3.47 4.05
indirgenmis Serbest Nakit Akisi 39 50 52 50 48 47 45 43 41 40
iNA Toplami (2021-2030) 454

indirgenmis U¢ Deger @ 7% 407

Net Nakit/(Borg) 2020 -158

Azinlik Paylari -44

Hedef Deger 659

Hisse Adeti 24

Hedef Fiyat 27.40

Kaynak: Ak Yatirim Tahminleri
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Model Ongériileri

Gelirler: Sirket gelirlerinin 2020 - 2022 arasi donemde yillik ortalama %24
artmasini bekliyoruz. 2021 vyili igin 6ngdrdigimiz %24 bilylime i) SUT
tarifelerindeki artisi (Mart sonu itibariyla kaydedilen yaklasik %10-15 artisin
Uzerine) ve ii) gectigimiz yilin ilk yarisindaki (6zellikle 2C20) disik baz etkisini
yansitiyor. Ayrica yilin timi icin kapasite blylmesi (mevcut kapasitenin Etlik
Hastanesine 63 yatak eklenmesiyle %10 biylUmesi) ile hasta sayisinda artis ve
Universite isbirligi ile kar oraninda yiikselme bekliyoruz.

Karlilhk: Lokman Hekim’in FAVOK’iinde 2020-2022 arasinda ortalama yillik %26
artis bekliyoruz. Bu beklenti i) gelir kompozisyonu igerisinde daha karli olan sahsi
odeme ve oOzel saghk 6demelerindeki artisin ortalamadan hizli biyimesi, ii)
kapasite artisinin marjlara olumlu katkisi, iii) karliligi ortalamadan yiksek olan
Universite hastanelerinin toplam performansa artan katkisi ve iv) saglik
turizminin artan katkisi varsayimlarina dayaniyor.

Net isletme Sermayesi: 2021 yili icin isletme sermayesinin ciroya oraninin 2020
yilindaki seviyesinde olan %13,8 olarak yatay kalmasini bekliyoruz. Bu orani
tahmin periyodumuz icin sabit tuttuk.

Yatinm harcamalari: Lokman Hekim’in yatirim harcamalari 2020 yilinda hizli bir
sekilde artarak 45 milyon TL'ye ulasti ve gelirlerin %14,3’ln{ olusturdu. 2020 yil
yatirim harcamasi biiylk 6l¢lide Etlik Hastanesi kapasite artisindan kaynaklandi.
2021 yili icin Lokman Hekim’in yatirim harcamasinin 30 milyon TL diizeyinde
olmasini ve cironun %7,7’sine karsilik gelmesini bekliyoruz. Daha sonraki
donemde de yatirrm harcamalarinin ciroya oraninin %5 diizeyinde olacagini
ongoruyoruz.

Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti: TL bazli modelimizde, agirlikh ortalama
sermaye maliyetini %16,8 olarak kullaniyoruz. Modelimiz sirket betasini 1,0 ve
ortalama borg maliyetini %16 olarak varsayiyor.
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Lokman Hekim - Gelir Tablosu Tahminleri

(TRYmn) 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Toplam Gelirler 286 335 317 393 491 562 643 736
yillik biyime %16.3 %17.2 -%5.5 %24.1 %24.8 %14.5 %14.5 %14.5
Hastane Gelirleri 275 327 265 329 419 482 554 637
Hastane Kira Gelirleri 0 0 27 41 46 51 57 63
Hayvancilik 11 9 11 13 14 16 18 20
Diger 0 0 14 10 11 13 14 16
FAVOK 36 44 72 94 116 130 147 167
yillik biyiime %30.5 %20.3 %65.1 %29.6 %234 %12.6 %13.2 %13.6
FAVOK Mariji %13 %13 %23 %24 %24 %23 %23 %23
Net Kar 8 8 24 46 69 88 110 144
yillik biyiime %32.5 -%0.9 %193 %91.3 %48.1 %26.3 %26.2 %30.1
Net Kar Mariji %3 %2 %8 %12 %14 %16 %17 %20
Kaynak: Sirket (2018-2020) & Ak Yatirim Tahminleri
Lokman Hekim — Gelirlerin Kirihmi
(TRYmn) 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
TOPLAM GELIRLER 286 335 317 393 491 562 643 736
Hastane Gelirleri 275 327 265 329 419 482 554 637
- Etlik Hastanesi 37 41 43 56 73 84 96 111
- Ankara Hastanesi 81 90 0 0 0 0 0 0
- Akay Hastanesi 69 93 100 129 181 208 240 276
_Van Hastanesi 57 63 77 92 106 122 140 161
- Hayat Hastanesi 20 23 24 28 32 37 43 49
- Erbil Tani ve 3 5 8 9 11 12 14 16
Goruntileme Merkezi
- Demet Tip Merkezi 8 10 12 14 16 18 21 24
- Elazig Fizik Tedavi 0 2 1 0 0 0 0 0
Merkezi
Hastane Kira Gelirleri 0 0 27 41 46 51 57 63
Hayvancilik 11 9 11 13 14 16 18 20
Diger 0 0 14 10 11 13 14 16

Kaynak: Sirket (2018-2020) & Ak Yatirim Tahminleri
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Benzer Sirket Karsilastirmasi

Lokman Hekim’in faaliyet gosterdigi Ozel hastane isletmeciligi sektériinde
gelismekte olan llkeler ve MENA bolgesindeki benzerlerini Bloomberg verileri ile
degerlendiriyoruz. Buna gore ornek grupta ortalama Firma Degeri/FAVOK
carpani 2021 tahminlerine gore 13,4 ve 2022 tahminlerine gore 12,3
diizeyindedir. Ayni grup icin ortalama F/K orani ise 2021 tahminlerine goére 25,0
ve 2022 tahminlerine gore 21,0 dizeyindedir. Lokman Hekim’in klguk olcegi
dikkate alindiginda bu c¢arpanlarin Lokman Hekim icin emsal kabul edilmesi
glictlir. Bu nedenle bu carpanlari degerlemeye dahil etmiyoruz. Diger taraftan
MLP Saglk Hizmetleri (MPARK TI) Turkiye'nin en blylik 6zel hastane agina sahip
isletmesidir. MLP Saglik’in 2021 ve 2022 tahminlerine gére Firma Degeri/FAVOK
orani siraslyla 7,2 vs 6,0 ve F/K orani sirasiyla 27,0 ve 15,0 diizeyindedir.

Benzer Sirket Carpanlarn®
Piyasa

Sirket Ulke Degeri FD/FAVOK F/K

(Ussmn) 20217 20221 20217 20227
MLP CARE TURKIYE 678 7.2 6.0 27.0 15.0
IHH MALEZYA 11,084 14.7 133 34.4 28.9
KPJ MALEZYA 1,060 10.8 9.9 21.0 17.7
BANGKOK DUSIT TAYLAND 11,073 18.1 16.7 35.8 33.0
BUMRUNGRAD TAYLAND 3,493 22.6 20.2 36.6 31.9
APOLLO HINDISTAN 5,886 22.9 19.0 58.4 40.3
FORTIS HINDISTAN 1,870 18.5 15.4 53.6 36.6
CHINA RESOURCES CiN 1,070 7.9 7.1 154 14.0
MITRA ENDONEZYA 2,807 26.5 22.8 39.7 33.9
MEDICLINIC G. AFRIKA 3,192 8.8 8.4 14.8 12.2
LIFE HEALTHCARE G. AFRIKA 1,854 6.7 6.0 13.2 10.8
NETCARE G. AFRIKA 1,431 6.9 6.2 11.6 9.9
MD MEDICAL RUSYA 521 7.5 6.8 114 9.6
MOUWASAT S. ARABISTAN 3,663 19.0 16.9 25.9 225
DALLAH S. ARABISTAN 1,284 18.3 15.9 31.0 25.4
AL HAMMADI S. ARABISTAN 921 12.0 113 24.0 19.5
NAT. MEDICAL CARE S. ARABISTAN 622 9.5 8.7 20.6 17.8
Benzer Sirket 13.4 12.3 25.0 21.0
Lokman Hekim 50 5.9 4.8 8.3 5.6

Kaynak: Bloomberg Tahminleri
* Verilerin tarihi 12 Mart 2021
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LOKMAN HEKiM — SIRKET PROFiLi

Lokman Hekim 2020 sonu itibariyla 5 hastanesi ve iki ayakta tedavi klinigi ile 664
yatak kapasitesine sahiptir ve saglik sektérinin tim alanlarinda faaliyet
gostermektedir. Lokman Hekim Trkiye sinirlari igerisinde Ankara ve Van olmak
Gzere iki ve Tlrkiye disinda Irak Erbil’deki ayakta tedavi klinigi (teshis ve
gorintileme hizmetleri) ile tek noktada faaliyet gostermektedir. Irak’taki tesis
toplam cironun %2,6’sini saglamaktadir. Sirketin Ankara’da 3 hastanesi, 1 ayakta
tedavi klinigi ve Universite hastanesi ile Ankara Hastanesi ortakhigindaki bir
isletmesi bulunmaktadir. Sirket Ankara bolgesindeki 6zel hastaneler arasinda
yatak kapasitesi agisindan %13’lik bir pazar payina sahiptir. Sirket Van’da iki
hastane ile faaliyet gbstermektedir. 2020 sonu itibariyla sirketin 201 adet hekim
de dahil olmak tizere 1.620 personeli bulunmaktadir.

Lokman Hekim’in tarihgesi 1996’da basladi. Sirket ilk kez tibbi malzeme satisi ve
tibbi ekipman tedariki ile faaliyete basladi. Sirket ilk hastanesi olan Etlik
Hastanesini 2020 yilinda Ankara’da hizmete soktu. 2008 yilinda sirketin ikinci
hastanesi olan Sincan Hastanesi yine Ankara’da acildi. 2012 — 2013 yillarinda
sirket Van’da iki adet hastane ve Irak, Erbil'de 1 adet ayakta tedavi klinigi satin
aldi. Takip eden donemde 2016 yilinda bir adet yeni hastane (Ankara Akay
Hastanesi) ve Ankara-Demet’te bir adet poliklinik satin alindi.
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Ortaklik Yapisi

Lokman Hekim’in sekiz kurucu ortagi sirketin %27 payini dogrudan kontrol
etmektedirler. Sirketin halka acgik hisseleri ise sirketin %73’Uni temsil
etmektedir. Hisseler A ve B grubu olarak iki sinifa ayrilmistir. Tamami kurucu
ortaklarin kontroliinde olan A grubu hisseler toplam 6denmis sermaye icerisinde
%0,81 paya sahiptir ama yonetim kurulu Gyelerinin %51’ini belirleme hakkina
sahiptir (yonetim kurulunda yedi kisiden besini, ya da dokuz kisiden yedisini
belirliyor).
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Lokman Hekim’in Faaliyetleri
Lokman Hekim Etlik Hastanesi

Ankara’nin Etlik semtinde bulunan hastane 5 kath bir binada faaliyet
gostermekte ve 2.900 m2 kapali alana sahip bulunmaktadir. Bina 1999 yilinda 15
yilligina kiralanmistir ve kira soézlesmesi 2014 yilinda 5+5 yil olmak Uzere
uzatilmistir. Etlik Hastanesi 2 adet ameliyathane, 2 adet dogumhane, 3 adet yeni
dogan yogun bakim kiivezi, 3 adet yogum bakim yatagi, 31 adedi yatan hasta icin
olmak (izere 37 adet yatak ile techiz edilmistir. Sirket hastaneyi genisletmek
Uzere komsu bolgede arsa alimi yapmis ve 2017'de ek tesisin insasina
baslanmistir. 9 bin metrekarelik tesisin insasi tamamlanarak 4C20’de bina
kullanim izni alinmistir. Ek tesisle Etlik Hastanesi’'nin yatak kapasitesi Haziran
ayinda 63 adetten 100 adede cikacaktir. Bu Lokman Hekim Grubu igin %10
kapasite artisi anlamina gelmektedir. Etlik Hastanesi Saglik Bakanliginin Saglik
Kalite  Degerlendirmesinde 100 puan (zerinden 92.84 puan ile
degerlendirilmistir.

Lokman Hekim Universitesi Ankara Hastanesi

Ankara’nin Sincan ilgesinde 8 katli bir binada 17.500 metrekarelik alanda hizmet
vermektedir. Hastanenin 6 adet tam techizath ameliyathanesi ve hava ambdilansi
icin bir helikopter pisti bulunmaktadir. Hastanede ayrica 51 yogun bakim odasi, 6
adet kardiyoloji servisine ait yogun bakim odasi, dért yatakli bir koroner bakim
odasi 21 adet yeni dogan yogun bakim kiivezi ve 134’0 hasta icin olmak lzere
toplam 216 yatak kapasitesi bulunmaktadir.

Tip Fakiltesi bilinyesinde hastane isletmecilig§inde hastanenin mulkiyeti
liniversiteye ait olmakta ancak ilgili hizmetler bir hizmet s6zlesmesi cercevesinde
isletmeciye devredilmektedir. Bu sozlesmeye bagli olarak 06zel isletmeci
hastanenin yillik ciro ya da karindan pay almaktadir.

Lokman Hekim Ankara Hastanesi, 1 Ocak 2020 tarihinde arazi de dahil olmak
lizere, tiim sabit varliklari ile Lokman Hekim Universitesi Saglik Uygulamalari ve
Arastirma Merkezi'ne Ug¢ yilligina kiralandi. Tim personel 31 Aralik 2019
tarihinde Lokman Hekim Universitesi biinyesine transfer edildi.

Lokman Hekim Akay Hastanesi

Akay Hastanesi Ankara’nin merkezi Cankaya’da 15 yilligina kiralanan 11 katli bir
binada 18,000 metrekare alan Uizerinde Agustos 2016’dan beri faaliyet
gostermektedir. Hastane li¢li dahiliye yogun bakim, dérdi koroner yogun bakim,
¢l cerrahi yogun bakim, alti adet yeni dogan yogun bakim kiivezi ve dokuz adet
KVC yogun bakim Unitesi ile birlikte 101’i hastalar icin olmak Ulzere 126 yatak
kapasitesine sahiptir. Bu hastane de Saglik Bakanhginin Saghk Kalite
Degerlendirmesinde 100 puan lizerinden 96,03 puan ile degerlendirilmistir.
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Lokman Hekim Van Hastanesi

Van Hastanesi sehir merkezinde 9 kath bir binada ve 12,500 metrekare hizmet
alani ile faaliyette bulunmaktadir. Hastanenin tam techizath 5 adet
ameliyathanesi, 16 yatakli dahiliye yogun bakim servisi, 15 yatakl cerrahi yogun
bakim servisi, 5 yatakli kardiyoloji yogun bakim servisi, 17 koroner odasi, 64 adet
yeni dogan yogun bakim kiivezi ve 99’u hasta igin toplam 216 yatak kapasitesi
bulunmaktadir.  Van Hastanesi  Saghk  Bakanhginin  Saghk  Kalite
Degerlendirmesinde 100 puan lizerinden 96,65 puan ile degerlendirilmistir.

Lokman Hekim Hayat Hastanesi

Hayat Hastanesi Van sehir merkezinde faaliyet gostermektedir. Hastanenin 2
adet ameliyathanesi, 13 yatakli tedavi ve cerrahi yogun bakim (nitesi, 26 adet
yeni dogan yogun bakim Unitesi ve 30 adet hasta yatagl bulunmaktadir. Tesis
4.500 metrekare lan lzerinde bes kath bir binada hizmet vermektedir. Toplam
yatak kapasitesi 69 adettir. Hayat Hastanesi de Saglik Bakanhginin Saglik Kalite
Degerlendirmesinde 100 puan lzerinden 96,95 puan ile degerlendirilmistir.

Lokman Hekim Erbil Goriintiileme ve Teshis Merkezi

Bu tesis Irak’in Erbil sehrinde goriintlileme ve teshis hizmetleri saglamak Uzere
2013’de kurulmustur. Sirket 2.000 metrekare kapali alanda hizmet vermektedir.
Tesis biinyesinde radyoloji servisi ve laboratuvarlar bulunmaktadir.

Lokman Hekim Demet Saglik Tesisi

Tesis Ankara’nin Yenimahalle ilgcesi Demetevler mevkiinde 2.400 metrekarelik
kapali alan lzerinde hizmet vermektedir. Tesiste ayakta hasta tedavisi ve bazi
saglk hizmetleri sunulmaktadir. Tesis Ekim 2016’dan beri faaliyettedir.

Hay Siit ve Siit Uriinleri

Hay Siit ev Sut Uriinleri tesisi Avrupa standartlarinda, sertifikali siit Giretimi ve
besicilik faaliyetleri yliritmektedir.

Her Yerde Saglik ve Elektronik Ticaret (HYSET)

Her Yerde Saglik ve Elektronik Ticaret (HYSET) Ankara’da 500 bin TL sermaye ile
bir teknoloji park biinyesinde kurulmustur. Saglk sektoérine donik dijital
donlsim ve pazarlama hizmetleri vermektedir. HYSET saglik hizmeti
saglayicilarinin  hizmetlerinin icerik, sunum ve fiyatlandirma acisindan
karsilastirilabildigi, randevu alinabilen, hizmet satisi yapilabilen ve gercek
kullanicilarin deneyimlerini paylasabildikleri bir platform olarak tasarlanmistir.
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| Lokman Hekim — Finansal Tablolar & Oranlar

Gelir Tablosu (TRYmn) 2018 2019 2020 2021T 20227
Net satiglar 286 335 317 393 491
Satislarin maliyeti -248 -294 -246 -301 -376
Briit kar 39 41 70 92 115
Faaliyet Giderleri -11 -15 -17 -19 -21
VFOK 27 26 53 73 94
Diger faaliyet gelir & giderleri -2 -6 -4 -4 -5

Yatirim faaliyetlerinden gelir & giderler 0 0 0 0 0

Net finansal gelir & gider -12 -17 -13 -11 -6
Vergi 6ncesi kar 13 4 36 58 84

Surdurilen faaliyetler vergi geliri (gideri) 0 7 -7 -6 -8

Azinlik Paylari (-) 5 3 6 6 7
Net Kar 8 24 46 69
Amortisman & itfa Paylari 9 18 19 21 22
FAVOK 36 44 72 94 116
Buiylime Oranlari (Yillik) 2018 2019 2020 2021T 20227
Net Satislar 16% 17% -6% 24% 25%
Brut Kar 30% 7% 71% 31% 25%
VFOK 44% -4% 104% 37% 28%
FAVOK 30% 20% 65% 30% 23%
Net Kar 33% -1% 193% 91% 48%
Kar Marjlan 2018 2019 2020 2021T 20227
Brit Kar Marji 13.5% 12.3% 22.2% 23.4% 23.4%
VFOK Marji 9.5% 7.8% 16.8% 18.6% 19.1%
FAVOK Mariji 12.7% 13.1% 22.8% 23.8% 23.6%
Net Kar Mariji 2.9% 2.5% 7.7% 11.8% 14.0%
Onemli Oranlar 2018 2019 2020 2021T 20227
Ticari alacak glnleri 75 71 77 73 73
Stok giinleri 25 29 33 30 30
Ticari borg gunleri 51 49 60 60 60
isletme sermayesi giinleri 49 51 50 43 43
Yatinm Harcamalari/Net Satiglar 9.8% 7.0% 14.3% 7.7% 5.0%
Net borg (TRYmn) 119 184 158 126 72
Net borg / Ozkaynak 1.4 2.0 1.2 0.7 0.3
Net borg / FAVOK 33 4.2 2.2 1.3 0.6
Aktif Karlihk Orani (%) 3.2% 2.5% 6.4% 11.4% 14.9%
Yatirim Sermayesi Karlilik Orani (%) 12.3% 8.7% 15.1% 19.8% 24.4%
Ozkaynak Karlilik Orani (%) 9.9% 8.8% 18.7% 26.3% 28.5%
Temettt Dagitma Orani (%) 38% 14% 36% 33% 20%
Temettii getirisi (%) 2.1% 1.1% 1.9% 1.7% 2.0%
Etkin vergi oran (%) -0.4% 195.1% -18.3% -10.0% -10.0%
Degerleme 2018 2019 2020 2021T 20227
FD/Net Satiglar 0.9 0.9 1.1 1.5 1.1
FD/FAVOK*(azinlik paylarina gore diizeltilmis) 8.0 7.0 5.3 6.7 4.9
F/K 16.0 12.3 8.2 9.9 6.7
Serbest Nakit Akisi getirisi (%) 5.6% 8.8% 3.2% 14.1% 22.1%
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Nakit Akisi (TRYmn) 2018 2019 2020 2021T 20227
Vergi Oncesi Kar 18 6 42 65 91
Amortisman & itfa Paylari 9 18 19 21 22
isletme Sermayesindeki Degisim 8 8 -9 10 13
isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit 36 32 52 95 126
Yatirim Harcamalari -28 -23 -45 -30 -25
Serbest Nakit Akisi 7 9 6 65 102
Finansal Borglardaki Degisim 47 71 -26 -30 0
Odenen Temettii -2 -1 -3 -8 -9
Bilango (TRYmn) 2018 2019 2020 2021T 20227
Ddnen Varliklar 102 118 108 130 210
Nakit & Nakit Benzerleri 1 7 8 10 64
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 61 69 64 79 98
Kisa Vadeli Diger Alacaklar 5 3 1 1 1
Stoklar 21 25 20 25 31
Diger Donen Varliklar 14 14 15 15 16
Duran Varhklar 184 255 281 291 294
Kullanim Hakki Varliklari 0 58 44 44 44
Maddi Duran Varliklar 109 123 158 168 171
Maddi Olmayan Duran Varliklar 23 23 23 23 23
Diger Duran Varliklar 52 50 55 55 55
Toplam Varliklar 287 373 390 421 504
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 144 149 146 159 177
Kisa Vadeli Finansal Borglar 85 83 66 66 66
Kisa Vadeli Ticari Borglar 38 40 40 49 62
Diger Kisa Vadeli Borglar 0 1 17 19 21
Diger Kisa Vadeli Yukimlulukler 21 25 23 25 27
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 59 130 113 85 87
Uzun Vadeli Finansal Borglar 36 109 100 70 70
Uzun Vadeli Karsiliklar 4 6 5 6 6
Diger Uzun Vadeli Yukumlilikler 18 15 9 10 11
Ozkaynaklar 84 94 130 177 241
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 24 24 24 24 24
Azinlik Paylari 20 22 27 30 34
Toplam Kaynaklar 287 373 390 421 504
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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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