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Sirket - Hisse kodu : Lokman Hekim - LKMNH

Sektor : Saghk
Piyasa degeri (mn TL) : 450

Giinliik ort. islem hacmi (mn TL) : 9,8

Hisse adedi (mn) 1 36,0

Hisse fiyati (TL) 1 12,50
Oneri : Kapsam Dis1
Beta : 0,71

HAO (%) : 66%

Hisse Performansi
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Performans 1Ay 3Ay 12Ay
Mutlak % -3,3 18,9 23,6
Rolatif % -2,3 -3,6 -2,4
En Yiiksek (TL) 13,10 13,89 13,89
En Disiik (TL) 11,33 10,51 8,46
min TL 2019/12 2020/12 2020/09 2021/09
Ciro 335 317 220 316
Faaliyet kar 26 53 36 56
FAVOK 44 72 49 75
Net kar 8 24 13 43
Hisse basina kar 0,23 0,67 0,35 1,19
Briit marj (%) 12,3 22,2 21,8 23,9
FAVOK marj1 (%) 13,1 22,8 22,5 23,6
Net kar marji (%) 2,5 7,7 5,7 13,6
Net bor¢ 184 158 168 144
Defter Degeri 72 103 93 158
Toplam Aktifler 373 390 386 455
F/K (x) 16,8 10,8 13,0 7,2
PD/DD (x) 1,9 2,5 2,6 2,5
FD/FAVOK (x) 7,4 5,8 6,4 5,5
FD/Satislar (x) 1,0 1,3 1,3 1,3
Ozsermaye karbbig 12% 24% 20% 34%
Ortaklik Yapist The MiriStrategic
Emerging Markets Swedbank Robur
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Analist : VKY Arastirma
iletisim 1 02123523577
E-mail adresi : vkyarastirma@vakifyatirim.com.tr

Vakif Yatinim

Kisaca LOKMAN HEKIM - Lokman Hekim, 1996 yilinda medikal tedarikci
olarak kurulmus bir hastane zinciridir. Lokman Hekim ilk hastanesini 2002
yilinda Ankara Etlik'te acarken, sirket su anda Ucu Ankara’da, ikisi Van’da
olmak lzere bes hastane isletmektedir. Bununla birlikte sirket, Ankara’da
bir poliklinige, Irak-Erbil’de ise bir tam ve gorintiileme merkezine
sahiptir. Sirketin ayrica Ankara’da bir tip fakultesi ve bir hastane ile is
birligi bulunmaktadir. Lokman Hekim, Ankara'da saglik gelirlerinin %15'ini
elinde bulunduran Tirkiye'nin en buyuk 7. hastane zinciridir.

Pendik Projesi - Sirket, 1 Subat 2022’de KAP’a yaptig bildirimde, istanbul
Pendik’te bulunan Adatip Kurtkdy Hastanesi’nin sahibi olan Adatip Saglik
Hizmetleri A.S ile hisse senetlerinin devrine yonelik bir sozlesme
imzalandigin1 bildirmistir. Adatip Kurtkoy Hastanesi, fiziken 200 yatak
kapasitesine sahip, fiilen 115 yatak ruhsati bulunan bir saglik hizmeti
sunucusudur. Bu yatinm, Lokman Hekim’in yatak kapasitesini %27
oraninda artiracaktir. Sirketin son olarak agikladigi satin alma projesi olan
Adatip Saglik Merkezi’nin, sirket portfoyiiniin cografi cesitlenmesi
acisindan avantaj yarattigini disiinliyoruz. Sirketin son donemde yapilan
kapasite artinmlan ile birlikte mevcut yatak kapasitesi 727’ye ulasirken,
bu sayimin Ankara Sincan, Ankara Akay ve Van Hayat hastanesinde
planlanan artislarla birlikte 757’ye ulasmas1 beklenmektedir. Adatip
Kurtkdy Hastanesi’nden gelecek kapasite artirimi da hesaba katildiginda
sirketin 2022 sonunda 957 yatak kapasitesine ulasmasi beklenmektedir.

Her Yerde Saglik (HYSET) Projesi - HYSET (Her Yerde Saglik ve Elektronik
Ticaret A.S) Ankara merkezli bir medikal teknoloji girisimidir. Lokman
Hekim’in yiriittigli bu proje ile saglik hizmetleri icin cevrimici bir
platform olusturulmustur. internet sitesi iizerinden kullamcilan ile
bulusan marka, Tiirkiye’nin onde gelen saglik kuruluslarimin cesitli
hizmetlerine iliskin farkli tekliflerini yayinlayarak, kullanicilarin
kendilerine en uygun hizmetleri secmelerine olanak tanimaktadir.
Hedefleri kapsaminda diinyanin 6nde gelen saglik kuruluslaryla is birligine
gitmek de olan HYSET, global pazardaki kullamcilara online diyet, sac
ekimi, dermatoloji gibi cesitli islemler ile ikinci goris ve dis implanti
alanlarinda da hizmet vermeyi amaclamaktadir. Yurt icinde ise check up
paketleri, hamilelik hizmetleri, estetik ve kozmetik hizmetleri, evde
bakim ve yasli bakimi, diyetisyen hizmetleri platformda mevcut durumda
sunulan hizmetlerden bazilandir. Su anda platformda hizmet verilen
sehirler Ankara, Antalya, istanbul, Eskisehir ve Van ile simriidir ancak
sirket yeni sehirleri platforma dahil etmeyi planlamaktadir. Sirket, yurt
icinde bircok noktada ddeme sistemi altyapisini tamamlarken, ulusal
pazarda sigorta sirketleri ve saglik hizmet sunuculan ile goriismelerde
sona gelmis ve pazar arastirmasi sureclerine baslamistir. Sirket bu
uygulama ile yurtdisinda da aktif olarak rol almayi planlamaktadir. Sirket
ingiltere, Rusya, Balkan iilkeleri, ABD gibi iilkeleri de hedef pazar olarak
gormektedir. Pandemi ile beraber uzaktan saglik hizmetlerinin
yayginlastig1 bu ortamda HYSET projesinin bilylime potansiyeli olan bir
start-up olarak degerlendirilebilecegini diisiiniiyoruz.

Saglik Turizmi - Saglhk turizmi, Tirkiye’nin kolay ulasilabilir lokasyonu,
fiyat avantaji ve kaliteli hizmetleri ile Tiirk saglik sektoriinde biiyiime icin
onemli gelir kalemlerinden birisi olarak gorilmektedir. Turkiye, ozellikle
Irak, Azerbaycan gibi cevre lilkelerden saglik turizmi kapsaminda ilgi
gormektedir. Lokman Hekim, orta-uzun vadeli planlarni kapsaminda
Erbil’de yer alan tanm ve goruntiileme merkezine benzer merkezler acarak
bu alanda buyumeye devam etmek istemektedir. Sirketin 2020 verilerine
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gore toplam gelirinde saglik turizminin pay1 %6 civarinda iken, 9A21
verilerine gore bu rakam %11 seviyesine yiikselmistir. Oniimiizdeki
dénemlerde sirket, saglik turizminin gelir icindeki payim %15’e
yiikseltmeyi planlamaktadir. Sirketin son olarak acikladigi satin alma
projesi olan Adatip Saglik Merkezi’nin, bulundugu konum ve cevre
hastanelerdeki saglik turizminin pay1 sebebiyle, sirketin bu alandaki
biiyiime hedefleriyle uyumlu oldugunu disiiniiyoruz.

Lokman Hekim Gelir Dagilim - 2020 ve 2021 yillarinda yukar yonlii fiyat
glincellemesi gerceklesen Saglik Uygulama Tebligi (SUT) fiyat tarifesinde,
2022 yilinin Subat ayinda fiyat artis1 gerceklesebilecegini diisiiniiyoruz.
Gecmis  vyillarda  bu tarifede  enflasyon uzerinde bir  artis
gerceklestirilmistir. SUT’ta gerceklesen fiyat artislar, Lokman Hekim’i
gelir yaratma anlaminda desteklemeye devam edecektir. 9A21 verilerine
gore sirketin gelirlerinin yaklasik %35’i SGK’ya bagli hastalardan
olusmaktadir. Sirket ayrca “enflasyonist ortamda yapilmasi gereken fiyat
ayarlamalan” sorumuza cevaben; anlasmali kurumlar ve diger fiyat
tarifeleri icin 3-6 ayda bir ayarlama yapildigin belirtmistir. Sirket’in 2020
yilinda SGK’dan aldig1 pay en yiiksek pay1 olustururken, 9A21 doneminde
Cepten Odemeler kaleminin agirigi artmistir. Sirket ayrica Lokman Hekim
Universitesi’ne kiraya verilen Ankara Hastanesi’nden kira geliri elde
etmektedir.

Lokman Hekim - Saglik Hizmeti Gelirleri Odeme
Tiiriine Gore Dagilhim (9A21)

10,9%

11,1%
43,5%

34,6%

= Cepten Odemeler = SGK = Anlasmali Kurumlar = Saghk Turizmi

Kaynak: Lokman Hekim Faaliyet Raporu
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Temettii Politikas1 ve Geri Alim Program - Sirket, temetti politikasim
gecmis yillardaki gibi devam ettirmeyi planlamaktadir. Sirket’in ayrca 27
Mart 2021 tarihli genel kurul toplantisinda aldig1 yetkiyle sermayenin
%10’una ulasincaya kadar 30 TL st fiyat limitinde, 3 yil siiresince geri
alim programi bulunmaktadir. Sirket mevcut geri alim programi
kapsaminda su ana kadar 942,672 adet hisse satin almistir (%2.61).

o " Nakit Temettii Nakit Temettii Nakit Temettii
Temettii Tarihi

Briit Oran (%) Briit TL Net Oran (%)
22.11.2021 (2020 kan - 2.taksit) 11,11% 4.000.000 9,44%
20.09.2021 (2020 kan - 1.taksit) 11,11% 4.000.000 9,44%
04.01.2021 (2019 kan - 2.taksit) 11,76% 2.824.488 10,00%
28.09.2020 (2019 kan - 1.taksit) 8,24% 1.975.511 7,00%
26.11.2019 5,00% 1.200.000 4,25%
17.09.2018 10,00% 2.400.000 8,50%
20.07.2017 16,67% 4.000.000 14,17%
20.06.2016 11,76% 2.823.529 10,00%
13.07.2015 5,00% 1.200.000 4,25%
30.06.2014 6,06% 969.600 5,15%
30.05.2013 12,50% 2.000.000 10,63%

Kaynak: Lokman Hekim Faaliyet Raporu

2021 ve 2022 yih beklentileri - Sirket, 2021’nin ilk aylarinda paylastig
2021 yili beklentilerinde; yilsonu icin hasilat tahminini 390-410 milyon TL,
FAVOK tahminini ise 90-100 milyon TL bandinda aciklarken (%21-24 FAVOK
marj1), mevcut durumda 1,48x seviyesinde bulunan Net borc/FAVOK
rasyosunun ise 1,0x seviyesinin altinda gerceklesecegini ongordii. Son
ceyrek finansallar ile birlikte sirket bu hedeflerin gerceklesecegini
ongormektedir. Sirket, yatinm harcamalan icin ise son satin almalar ve
kapasite artislarimin disinda 2022’de daha dusiik bir yatirnm harcamasi
planlamaktadir. Sirket 9A2021’de 31.4 Milyon TL (2020/09: 28.4 Milyon
TL) yatinm harcamas1 gerceklestirmistir. Yatinm harcamalan, Etlik
Hastanesi ana bina insaati, hastane modernizasyonu, yeni makine ve
demirbas alimlarindan olusmaktadir. Yatirmlar buyuk olcude yatirim
tesvik belgesi kapsaminda gerceklestirilmektedir.

Finansallar ve Carpanlar - Sirket’in 4.ceyrek finansallarimin 17 Subat
tarihinde, 2022 yilina iliskin ongoriilerinin ise Mart ay1 icinde aciklanmasin
bekliyoruz. Lokman Hekim, 2021 yiimin 3.ceyreginde 120 milyon TL (y/y
+42%) net satis geliri, 29,9 mn TL FAVOK (y/y +18%) ve 21,8 mn TL (y/y
+172%) net kar kaydetti. Boylece yilin ilk 9 ayinda, gecen yiin aym
donemine gore %44 artisla 316 mn TL satis geliri kaydedilirken, 9 aylik
FAVOK %51 artisla 74,7 mn TL’ye yiikseldi. Net karda ise 9A21 déneminde
%241 artisla 42,8 mn TL seviyesine ulasildi. Net karda olusan bu ayrismanin
ana nedeni 3.ceyrekte kaydedilen 11,4 mn TL’lik ertelenmis vergi geliri
oldu. Sirketin yatinmlarinda aldig1 tesvikler ve vergi avantajlar,
oniimiizdeki ceyreklerde de vergi geliri kaydedebilecegini gdsteriyor
ancak bu gelirin azalarak devam etmesi beklenebilir. Mevcut durumda
sirket _hisseleri son 12 aylik 6,5x FD/FAVOK ile islem goriirken, yurt ici
benzerlerine gore %26, yurt disi benzerlerine gore ise %29 iskontolu islem

gormektedir.
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Yurt Dis1 Carpan Degerlemesi

Sirket Adi Ulke Firma Degeri (USDmn) Piyasa Degeri (USDmn) EV/EBITDA (x)
Community Health Systems, Inc. (NYSE:CYH) ABD 13.438 1.465 7,0x
Tenet Healthcare Corporation (NYSE:THC) ABD 22.302 7.499 6,4x
HCA Healthcare, Inc. (NYSE:HCA) ABD 109.590 72.285 8,1x
Life Healthcare Group Holdings Limited (JSE:LHC) South Africa 2.921 2.180 9,2x
Bangkok Dusit Medical Services Public Company Limited (SET:BDMS) G.Afrika 11.192 10.893 26,0x
RHON-KLINIKUM Aktiengesellschaft (DB:RHK) Almanya 926 1.138 8,7x
Mediclinic International plc (LSE:MDC) G.Afrika 6.493 3.358 12,0x
Raffles Medical Group Ltd (SGX:BSL) Singapur 1.802 1.793 16,6x
Ramsay Health Care Limited (ASX:RHC) Awustralya 17.772 10.403 15,7x
MEDICLIN Aktiengesellschaft (XTRA:MED) Almanya 576 188 7,9x
Fortis Healthcare Limited (BSE:532843) Hindistan 2.927 2.666 22,3x
Bangkok Chain Hospital Public Company Limited (SET:BCH) Tayland 1.591 1.399 7,2x
HealthCare Global Enterprises Limited (BSE:539787) Hindistan 567 471 23,9x
Narayana Hrudayalaya Limited (NSEI:NH) Hindistan 1.812 1.753 23,1x
Pihlajalinna Oyj (HLSE:PIHLIS) Finlandiya 574 328 8,0x
PT Siloam International Hospitals Tbk (IDX:SILO) Endonezya 884 914 6,5x
IHH Healthcare Berhad (KLSE:IHH) Malezya 15.743 13.557 15,8x
National Medical Care Company (SASE:4005) Suudi arabistan 780 849 15,0x
Chularat Hospital Public Company Limited (SET:CHG) Tayland 1.095 1.074 9,9x
Wenzhou Kangning Hospital Co., Ltd. Cin 212 117 5,8x
Virtus Health Limited Awustralya 587 448 9,1x
Medyan 9,2x

Kaynak: Capital 1Q

Yurt ici Carpan Degerlemesi

Finansal Veriler Degerlemeler
FAVOK - Son 12 Met Kar - Son 12
Sektor Hisse Kodu Sirket Adh Ayhk (mn TL) Ayhk {mn TL) FDFAVEK
Saghk Sektorl 4.439.5 3.040,0 B,77x
DEVA Deva Holding 819,1 711,3 8,1x
ECILC Eczacibas I'Laq; 105,5 320,0 44, 85
EGEPD Hasmed Ozel Saghk Hizmetleri Ticaret 47,8 38,9 18,5x
GEMIL Gen ilag Ve Saghk Uriinleri 331,6 293,86 13,3%
LKMNH Lokman Hekim 97,7 R4,k B,hx
MECTR Meditera Tibbi Malzeme 95,8 58,7 12,7x
MPARE Mp Saghk Hizmetleri 1.265,6 206,7 6,9
RTALE Rta Laboratuvarlan 127,1 112,8 6,3
SEYIM Seyitler Kimya 7,0 17,6 37,8x
SELEC Selcuk Ecza Deposu 1.069,6 822,9 5, dx
AMGEN Anatolia Tam Ve Bivoteknoloji Urin. Arag. Gel. 359,3 333,4 B8,7x
TRILC Tiirk llag Ve Serum 113,5 64,6 158,7x

Kaynak: Rasyonet
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Bilanco (TL)

Donen Varhklar 108,3 107,1 110,2 115,1
Nakit ve Nakit Benzerleri 8,3 6,2 4,5 3,9
Ticari Alacaklar 64,2 64,0 65,3 73,1
Diger Alacaklar 1,4 1,5 1,1 1,7
Stoklar 19,7 18,4 19,8 18,5
Diger Donen Varliklar 14,7 17,1 19,5 17,9
Duran Varhklar 281,4 286,7 297,7 340,4
Finansal Yatirimlar 0,0 0,0 0,0 0,0
Kullanim Hakki Varliklan 445 40,0 38,2 36,4
Maddi Duran Varliklar 158,3 162,2 171,2 205,4
Maddi Olmayan Duran Varliklar 23,2 23,2 23,2 23,1
Diger Duran Varliklar 17,7 20,0 20,0 21,8
TOPLAM VARLIKLAR 389,7 393,8 407,9 455,5
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 146,2 147,2 157,2 171,7
Finansal Borclar 66,2 69,4 71,2 78,3
Ticari Borglar 40,2 38,8 48,5 53,0
Diger Kisa Vadeli Yukiimlilikler 20,2 20,4 18,1 15,4
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 113,5 106,6 102,2 90,5
Finansal Borclar 99,9 89,2 81,0 70,0
Uzun Vadeli Karsiliklar 5,1 9,9 11,5 10,7
Ertelenmis Vergi Yiikimlilugi 0,0 0,0 0,0 0,0
Ozkaynaklar 129,9 140,0 148,6 193,3
TOPLAM KAYNAKLAR 389,7 393,8 407,9 455,5

Gelir Tablosu (TL)

31.12.2020 31.

03.2021 30.06.2021 30.09.2021

Satis Gelirleri 316,7 95,8 196,0 316,0
Satislarin Maliyeti (-) -246,5 -74,5 -151,5 -240,5
Briit Kar 70,3 21,4 44,5 75,6
Faaliyet Giderleri (-) -17,0 -5,4 -11,4 -19,1
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir (Gider) - Net -3,7 0,6 -2,3 -7,2
Faaliyet Kan 49,6 16,6 30,8 49,3
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir (Gider) - Net 0,3 0,1 0,2 1,7
zn:/nzs:rl:rr: Gideri Oncesi Faaliyet 49,9 16,6 31,0 51,0
Finansman Gelir (Gider) - Net -13,4 -4,1 -8,0 -13,1
Vergi Oncesi Kar 36,4 12,5 23,0 37,9
Vergi Geliri (Gideri) -6,7 1,1 2,1 12,6
Net Donem Kan 24,3 11,0 21,0 42,8

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismaniigs kapsamindo dedildir. Yatinm domsmaniigr hizmeti; arac
kurumilar, portfdy winetim sirketleri, yatinm ve kalkinma bankalan ile miisteri arasinda imzalonacok yatinm danismaniigi sdzlesmesi
cercevesinde ve yetkili kurulusior tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiyve dzel sunulmaoktodir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi bekdentilerinize uygun sonuclar

dogurmayabilir. Gerek bu yoyindoki, gerekse bu yawndao kullomilon kaynakiordoki hoto ve eksikliklerden ve bu yayindalki bilgilerin
kullaniimas: sonucunda yatinmcoilarn ve/veyva iigili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolaylh zaroriordon, kdr
yoksunlugundan, manevi zarariardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lclinci kisilerin ugrayabilecedi her tiirlli zorarlordan
dolay Vakif Yatinm Menkw Degerler A.S. sorumliu tutulomaoz.




