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Sirket Bilgileri

1999 yilinda faaliyete baslayan izmir Tinaztepe Saglik Grubu,

izmir'de Ug hastane ve bir tip merkezi ile saglik hizmetleri TNZTP
sektdriinde faaliyet gdstermektedir. Uglincii basamak saglk AL
kurumlariyla acil servis, agiz ve dis saghgi, dahili branglar ve
cerrahi midahaleler gibi birgok alanda saglik hizmeti sunmakta Hedef fiyat (TL): 124,33
olan Grup’un biinyesinde Buca Tip Merkezi, Izmir Tinaztepe Kapanis (TL): 55,75
- Lo .o . - o Prim potansiyeli (%): 123
gnlver5|te5| Ozel Buca Hastanesi, I;mlr Tinaztepe Universitesi Sektor: Saglik
Ozel Galen Hastanesi ve Ozel Tinaztepe Torbali BIST pazari: Yildiz
Hastanesi bulunmaktadir.

Piyasa dederi (mn TL): 7.046
Tinaztepe Saglik Grubu, 286’si normal 25'i glinlbirlik olmak ﬁﬁﬁjﬁg‘;:nﬂ”;?y' orani (%): 21}825
Uzere toplam 311 yatak ile faaliyet goéstermektedir. Izmir
Tinaztepe Universitesi Ozel Galen Hastanesi’nde 100 yatakla Hisse performansi (%):
faaliyet gostermekte olup hastane 100 yatak kapasitesine daha ; 25 -1312?),
sahiptir. 30.06.2024 itibariyla sirket 110 doktor, 59 hizmet YBB: -8,61
alinan serbest doktor, 415 saglik personeli, 296 idari personel 12 ay: -25,22

ve 193 taseron personel istihdam etmektedir.

Ocak 2023'te halka arz edilen sirketin ortaklk yapisi, 07.11.2024 itibariyla asadidaki gibidir. Sirketin
6denmis sermayesi 128mn TL olup halka agiklik orani toplam paylarin %21,82'sini olusturmaktadir.

Ortagin Adi-Soyadi/Ticaret Unvani | Sermayedeki Payi (TL) |Sermayedeki Payi (%) |0y Hakki Orani (%)
Mehmet Bllent Nuri Bektur 59.035.706 46,12 51,83
Hakan Kocaoglu 28.259.250 22,08 24,81
Tamer Kanoglu 7.668.475 5,99 6,73
Diger 33.036.569 25,81 16,63
Toplam 128.000.000 100 100

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu
Hastaneler

Grup, Acil Servis Hizmetleri, Adiz ve Dis Saghdi, Aile Hekimligi Uzmanhgi, Anestezi ve Reanimasyon,
Beslenme ve Diyetetik, Beyin ve Sinir Cerrahisi, Biyokimya, Cocuk Cerrahisi, Cocuk Saghg: ve
Hastaliklari, Dahiliye (i¢ Hastaliklari), Dermatoloji, Endokrinoloji, Enfeksiyon Hastaliklari, Klinik
Mikrobiyoloji, Estetik, Plastik ve Rekonstriktif Cerrahi, Fizik Tedavi ve Rehabilitasyon,
Gastroenteroloji, Genel Cerrahi, Genel Yogun Bakim, Girisimsel Radyoloji, G6gus Cerrahisi, Gogis
Hastaliklari, G6z Hastaliklari, Kadin Hastaliklari ve Dogum, Kalp Damar Cerrahisi (KVC), Kardiyoloji,
Kardiyoloji Yogun Bakim, Kulak Burun Bogaz, Mikrobiyoloji, Nefroloji, N6roloji, Ntkleer Tip, Ortopedi
ve Travmatoloji, Patoloji, Perinatoloji, Psikiyatri, Psikoloji, Radyoloji, Tibbi Onkoloji, Uroloji, Yeni
Dodan Yogun Bakim branslari ve Havacilik Tip Merkezi, Tup Bebek Merkezi, Diyabetik ve Metabolik

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirrm danismanhidi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm danismanlgi s6zlesmesi
gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm
karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Hastaliklar Birimi, Estetik ve Guzellik Birimi, Zayiflama Birimi, Genetik Tani Merkezi gibi 6zel birimleri
ile faaliyet gostermektedir.

Ozel Tinaztepe Buca Tip Merkezi

Buca Tip Merkezi, ayaktan teshis ve tedavi hizmeti vermek U(izere faaliyetlerine Ocak 2001'de
baslamistir. Havacilik Tip Merkezi ruhsatina sahip olan merkez, Tirkiye'deki tim ugus personeline
“ucabilir” raporu vermeye yetkilidir. A tipi cerrahi bransli, glinlbirlik 25 yatak kapasiteli tip merkezi,
poliklinikler, havacilik Unitesi, acil servis, ameliyathaneler, gézlem odalari, radyoloji Unitesi, fizik
tedavi Unitesi, gastroenteroloji lUnitesi, biyokimya ve patoloji laboratuvarlari ile hizmet vermektedir.
Buca Tip Merkezi'nin 6zel sigortalar ve Sosyal Glvenlik Kurumu (SGK) ile anlasmasi bulunmaktadir.

izmir Tinaztepe Universitesi Ozel Tinaztepe Buca Hastanesi

Hastane, Izmir'in niifus olarak en kalabalik ilgesi Buca’da 2010 yilinda faaliyete baglamistir. 111 yatak
kapasitesi ile Havacilik Tip Merkezi ruhsatinin yani sira Saglik Turizmi Yetki Belgesi’'ne sahip olan
hastane kiresel saglik bakiminda altin standart olan JCI akreditasyonuna sahiptir. 28 farkl bransta
hizmet veren Hastane ayni zamanda blnyesinde Tip Bebek Merkezi de bulundurmaktadir. Ayrica,
Ege Bolgesi'nde Uluslararasi Saglk Turizmi Yetki Belgesi'ne sahip hastanelerden biri konumundadir.
Ozel sigortalar ve Sosyal Glivenlik Kurumu (SGK) ile anlasmalidir. Tinaztepe Buca Hastanesi'nin izmir
Tinaztepe Universitesi (1ZTU) ile afiliasyon anlasmasi bulunmakta olup Ugiincii basamak resmi saglk
kurumu konumundadir.

izmir Tinaztepe Universitesi Ozel Tinaztepe Galen Hastanesi

Izmir'in Bayrakli ilcesinde 2019 yilinda faaliyetlerine baslayan hastane, 200 yatak kapasitesi (simdilik
100 yatak ile faaliyet gostermektedir) ile grubun en buylk hastanesidir. Uluslararasi Saglik Turizmi
Yetki Belgesi‘ne sahip olan hastane, yeni ve gelismekte olan, dolayisiyla faaliyetlerini genisletme
asamasindaki bir hastanedir. Bu baglamda 2021 yilinda Nikleer Tip birimi ile ilgili Saglk
Bakanhgi'ndan gerekli izinleri alarak faaliyetlerine baslamistir. Galen Hastanesi'nde 6 ameliyathane
salonu, 3 dogumhane, 18 yatakli Fizik Tedavi ve Rehabilitasyon Merkezi, radyolojik goriintiileme
merkezi, endoskopi Unitesi, 1 adet merkezi sterilizasyon Unitesi, kapsamli hizmet laboratuvari, géz
tani tnitesi, kan transflizyon kardiyoloji tani Gnitesi, ndroloji tani Gnitesi ve isitme tani tGnitesi merkezi
bulunmaktadir. Ege Bdlgesi'nde Uluslararasi Saglik Turizmi Yetki Belgesi'ne sahip hastanelerden biri
konumundadir. Galen Hastanesi’nin iZTU ile afiliasyon anlasmasi bulunmakta olup Ugilincii basamak
resmi saglik kurumu konumundadir.

Tinaztepe Torbali Hastanesi

Izmir'in Torbali ilgesinde faaliyet gdsteren saglik merkezi 2016 yilinda Grup biinyesine katilmistir.
Mart 2018 tarihine kadar Tinaztepe Torbal Tip Merkezi unvani ile faaliyet gbsterirken 2018 yilinda
yapilan genisleme yatirimi ile 75 yatakli 6zel hastaneye doénustarilmustar.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm danismanligi s6zlesmesi
gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Kaynak: Sirket 01.01.2024 - 30.06.2024 Dénemi Faaliyet Raporu, Piramit Arastirma

IDARI SAGLIK BIZMET ALT o

| 5 G ALINAN fev [

KURUM PERSONEL PERSONELI DOKTOR TS ;"1[5.:;1;]5(;; DIGER TOPLAM

DOKTOR -

TINAZTEPE

BUCA 80 122 32 23 60 - 317

BUCA TIP

ME o 33 49 21 8 24 - 135

TINAZTEPE

CALEN 85 171 38 22 67 383

BEGOS 60 - - - - - 60

TINAZTEPE

BALCOVA 4 ) ) ) 26 ) 30
BAGLI ORTAKLIK ve iISTIRAK SIRKETLERIN PERSONEL SAYILARI

TINAZTEPE

TORBALL 34 73 19 6 16 - 148

TOPLAM 206 415 110 59 193 - 1.073

Kaynak: Sirket 01.01.2024 - 30.06.2024 Dénemi Faaliyet Raporu
Yatirnm Harcamalan

> Sirket sermayesinin %100’Gne sahip oldugu Tinaztepe Balgova Yatirim Turizm Anonim Sirketi ile
devralma yoluyla birlesmis ve sirketin blnyesine dahil olan AVM ve otel binasindan olusan
kompleksi 24 Mayis 2024 tarihli TTSG’de sube olarak tescil ve ilan ettirmistir. Sirket bu kompleksi
saglk turizmine yonelik faaliyet gosterecek tam tesekkdlli bir hastane ile laboratuvarlar, fizik
tedavi merkezleri, sagliklh yasam spor alanlari, medikal malzeme ve ilag saticilari vb. tibbi yan
hizmetlerin sunulacagi bir saglik kompleksine donlstirmeyi amaglamaktadir.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm danismanlgi s6zlesmesi
gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm
karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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> Sirket izmir ili, Buca Ilgesinde yuritilen ilgenin ilk AVM projesi igin kat karsihgi insaat sézlesmesi
imzalamistir. Bu proje kapsaminda yapilmakta olan 442 adet 1+1 daire ve 81 adet isyerinin 111
adet dairesi ve 24 adet isyeri sirketin mdulkiyetindedir. Projenin AVM bolimunidn 2024 yih
sonunda, tim projenin ise 2025 yili 3. geyredinde bitmesi 6ngorilmustir. Sirket yakin zamanl
bir kaynak ihtiyaci bulunmadigi gerekgesiyle mulkiyetindeki kisimlarin satisi igin belirli bir takvim
vermemektedir.

» Sirketin enerji giderlerini azaltmak amaci ile toplam elektrik enerjisi ihtiyacinin ortalama
%80’inden fazlasini karsilamasini bekledigi 2300 kW kurulu glice sahip Gunes Enerjisi Santrali
projesinin gegici kabull yapilmis, elektrik iretimine ve (retilen elektrik enerjisini mahsuplasmak
Uizere Ulusal hatta vermeye baslamistir.

Temettii Politikasi

Borsa Istanbul’da Ocak 2023'te islem gérmeye baslayan Sirket, Haziran 2023"te toplam 32.611,442
TL (Pay basina net 0,25478TL) ile yasal kayitlara gére net dagitilabilir dénem karinin %30,03’l nakit
kar payi olarak 6demisti.

Sirket, 2023 takvim yil donem karindan baslamak tzere bes yil boyunca dagitima konu edilebilecek
karin en az %40"ini nakit ve/veya bedelsiz kar payi olarak dagitmayi hedeflemektedir.

Bu dogdrultuda, Sirket’in 31.10.2024 tarihli Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) bildiriminde, 2023
yih dénem karindan ve yasal kayitlarda ise olagantsti yedekler hesabindan karsilanmak Gzere toplam
90.499.097 TL tutarinda (Pay basina net 0,70702TL) bedelsiz kar pay! dagitilmasi teklifinin 31 Ekim
2024 tarihli Olaganistl Genel Kurul toplantisinda kabul edildigi belirtilmistir. S6z konusu kar payi
yasal kayitlara gére net dagitilabilir donem karinin %40,00'Iina isabet etmektedir.

Tiirkiye’de Saghik Harcamalari ve Ozel Hastaneler Sektériinde Goriiniim

Tirkiye'nin saghk harcamalarinin GSYIH igindeki payi gérece diisiik seviyelerdedir. ABD, Fransa ve
Almanya gibi gelismis Ulkelerde bu oran %10’un lzerinde seyrederken Turkiye %3,7 oraniyla son
siralarda yer almaktadir. Bu durum, Turkiye'deki saglik sektériinde kamu ve 6zel sektor
harcamalarinin diger Ulkelere kiyasla daha sinirli kaldigina isaret etmektedir.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirrm danismanhidi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm danismanlgi s6zlesmesi
gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm
karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Cari Saglik Harcamasinin GSYiH icindeki Payinin Uluslararasi Karsilastiriimasti, (%)

Kanada y—— 12,3
Fransa . 12,3
Avusturya . 12,1
Isvicre p——— 11,8
Japonya —— 11,3
Hollanda —— 11,3
isve E—— 11,2
Portekiz p—— 11,1
Belcika  yuu—— 11
Danimarka u—— 10,8
Malta  u—— 10,7
Ispanya  u— 10,7
Avustralya — 10,6
Finlandiya ", 10,3
YeniZelanda y—— 10,1
Norve¢  — 9.9
izlanda  p—— 9.7
OECD  u— ©.7
Cek Cumhuriyell  y— 9,5
talys  — 9.4
Avrupa Birligl . ©,4
Sili o— 9,3
GlneyKore ummm ©.3
Letonya O
Kolomblya s 9
Bulgaristan — 3,6
Hirvatistan . 8,1
Israil S 7,9
Litvanya 7.8
Slovakya y— 7.8
KostaRika . 7.6
Estonya s 7,5
Macaristan ——— 7.4
Irlanda  u—— 6,7
Rpmanya uummm 6.5
Polanya s 6,4
Meksika  p— 6,1

Lilksemburg s 5.7
Turkiye mmmm 3,7

Almanya o, 12,9
Birlesik Kralllk  y s 12,4
Slovenya . 9,5
Yunanistan  u— 9,2

B
oONBRBODODONR®®
Birlesik Devietler — 17,4

Kaynak: TUIK, OECD Health Data 2023, (Tiirkiye verisi 2022 yilina, iilke verileri ise 2021 yilina aittir.)
Yillara Gére Kamu ve Ozel Saglik Harcamasinin GSYiH igideki Payl, (%)
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Kaynak: TUIK

Saglik sektériinde kamu harcamalari yillar boyunca duradan bir seyirle %3-4 civarinda kalirken 6zel
sektdr harcamalan da ayni dénemde disik seviyelerde seyretmistir. Saglik harcamalarinin GSYiH
icerisinde payinin azalmasi, GSYIH artis hizinin saglik harcamalarindaki artis hizindan fazla olmasi ile
acliklanabilse de bu etki sinirlidir. Saglik sisteminde strdirilebilirligin saglanabilmesi igin saghk
hizmetlerinin finansmaninda kamu desteginin yaninda 6zel sektdrin roliintin artmasi séz konusudur.

UYARI: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm danismanlgi s6zlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm

karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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10.000 Kisiye Dusen Hastane Yatag Sayisinin Uluslararasi Karsilastinlmasi, 2021
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Kaynak: Saglhk Hizmetleri Genel Miidrligi, OECD Health Data 2023, EUROSTAT Veri Tabani
Tarkiye'nin 2021 yilinda 10.000 kisiye diisen hastane yatagi sayisinin 30,7 ile OECD ortalamasinin -6-

(43,9) altinda kalmasi, saglik hizmetlerinin kapasite acisindan eksikliklere sahip oldugunu
gbstermektedir. Gliney Kore ve Japonya gibi llkelerin yatak sayisinda agik ara 6nde olmasi, gugla
altyapi yatirimlarinin ve uzun vadeli planlamanin 6nemine isaret ederken, Tirkiye'de artan nifus ve
yaglanan toplum Kkarsisinda kapasite artirici yatinmlarin 6nceliklendirilmesi gerektigini ortaya

koymaktadir.

Yillara ve Sektorlere Gore Hastane Sayis| Yillara ve Sektorlere Gore Hastane Yatag Sayisl
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Kaynak: Saghk Hizmetleri Genel Midrligi

UYARI: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm danismanlgi s6zlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm

karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Yillara ve Sektorlere Gore Hastanelerde Yatak Doluluk Orani, (%)
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Kaynak: Saghk Hizmetleri Genel Mddrligd

2010'dan itibaren Saglik Bakanlidi ve Universite hastanelerinde doluluk oranlarinda %70 bandinda
sabit bir seyir izlenirken SGK’li bireylerin ¢zel hastanelere erisiminin artmasi ile 6zel hastanelerdeki
doluluk oranlarinda yukari yénli bir trend izlenmektedir. Ozel hastanelerde verilen hizmet kalitesi de
bu trendi desteklemektedir. 2020'de ise pandemi etkisiyle tim hizmet saglayicilarda sert disusler
yasanmistir. Bu disUsle, pandeminin operasyonel verimliligi baskiladidini ve sektorin gelir
modellerine olumsuz yansidigini da séylemek miumkindulr. 2022’de toparlanma egilimi baglamis olsa
da universite hastaneleri hari¢ doluluk oranlarinin henliz pandemi 6ncesi seviyelere ulasamamasi,
sektorde verimlilik ve karlihk agisindan halen iyilestirmeye ihtiyac duyuldugunu géstermektedir. Bu
durum, 6zel hastaneler icin yatak kapasitelerinin daha etkin y6netilmesini ve sadlik turizmi gibi yeni
gelir kaynaklarina yoénelimi zorunlu kilmaktadir.

Cinsiyete Gore Niifus Piramidi, (%), 2022 Yag Grubuna Gore Nifusun Toplam Nifus Igindeki Oran, (%)
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Kaynak: TUIK
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Turkiye igin yapilan niifus projeksiyonuna gore, lilke niifusunun 2050 itibariyla 93,5 milyona ulasacadi
tahmin edilmektedir. Dogurganlik hizindaki diisiis ve ortalama yasam sliresindeki artisin orta ve uzun
vadede yaslanma surecini destekleyecegini Ongoriyoruz. Niufus artisinin 2050°ye yaklastikga
yavaslamasi ve nifusun giderek yaslanmasi 6ngorilmektedir. Yaslh nifusun artis egiliminde olmasi,
50 yas ve Uzerindeki nifusun genis tabanli yapisi, saglk harcamalarinin gelecekte daha ylksek
seviyelere cikabilecedini ve 0zel sektorin bu artisi karsilamak igin 6zel bakim hizmetlerine yatirim
yapmasinin stratejik bir gereklilik olacagini géstermektedir. Ozellikle kronik hastaliklar ve uzun vadel
bakim hizmetlerine olan ihtiyag artarken, saglik altyapisinin buna uygun sekilde gelistirilmesi
zorunluluk haline gelmektedir.

Sadlik Uygulamalarn Teblidgi

Turkiye'de devletin saglk ile ilgili sosyal politikalarinin uygulanmasina imkan veren, dlzenleyen ve
tim uygulamalarin detaylarini iceren mevzuat tebligi Saglik Uygulamalan Tebligi‘dir (SUT). Turkiye'de
SGK anlasmali 6zel hastanelerin Ucret tarifesi Saglik Uygulama Tebligi (SUT) ile belirlenmektedir. SUT
fiyatlar belirli gostergeler dogrultusunda revizyona tabi olmaktadir. SUT uyarinca saglik yardimlari
Sosyal Glvenlik Kurumunca karsilanan ve kapsam maddesinde tanimlanan genel saglik sigortalisi ve
bakmakla yukumlu oldugu kisilerin, kurumca finansman saglanan saglik hizmetleri, yol, gindelik ve
refakatgi giderlerinden yararlanma esas ve usulleri ile hizmetlere iliskin Saglk Hizmetleri
Fiyatlandirma Komisyonunca belirlenen édenecek bedeller bildirilir.

Ozel hastanelerin vakif iiniversiteleri ile is birlidi (Afiliasyon)

Tip ve/veya dis hekimligi fakiltesi bulunan ancak saglik uygulama ve arastirma merkezi bulunmayan
veya saglik uygulama ve arastirma merkezinde yeterli kapasite ve egitim altyapisi bulunmayan vakif
Universiteleri; tip ve dis hekimliginde lisans egitimi, tip, dis hekimligi ve eczacilikta uzmanhk egitimi
ile arastirma faaliyetleri icin yeterli kapasite ve egitim altyapisi bulunan 6zel hastaneler ile is birligi
yapabilmektedir.

Yiksekogretim Kurulunun uygun gorisiyle vakif Universitelerinin, ilgili mevzuat geregince gerekli
izinleri almasi kaydiyla 6zel hastane ile is birligi yapilmasi halinde UGniversite personeli olan hekimler
Saglik Bakanligi'nin kadro planlamasindan (Sadece Universite hastanelerinde kurulmasina izin verilen
farkh uzmanhk dallarinin gerektirdigi tibbi hizmet birimleri ile teknoloji yogunluklu tibbi cihazlar) muaf
olarak 6zel hastanelerde calisabilmektedir. Bu da hastane ydninden daha fazla hekimin hizmet
lretmesi ve ciroya katki koymasi anlamina gelmektedir. Vakif Universitesi ile is birligi yapan ozel
hastane, sadlk ve uygulama arastirma merkezi, yani (iniversite hastanesi niteligine kavusmaktadir.

Saglk hizmet sunucularn Saglik Bakanhgi tarafindan birinci, ikinci ve Uclincii basamak olarak
basamaklandiriimaktadir. SUT'ta yer alan bu basamaklandirmaya goére, 6zel hastaneler ikinci
basamak 6zel saghk kurumlari arasinda yer alirken Universite hastaneleri ile bu hastanelere bagli
sadglk uygulama ve arastirma merkezleri tglincli basamak resmi saglik kurumlari arasinda yer alir.
Bu durumda is birligi yapan 6zel hastane, vakif Gniversitesi icin uygulama ve arastirma merkezi olarak

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm danismanligi s6zlesmesi
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kabul edildiginden, s6z konusu 6zel hastane de SUT kapsaminda (glincii basamak resmi saglk
kurumu, yani Universite hastanesi olarak dederlendirilir. SGK tarafindan saglik hizmet sunucusuna
o0denecek bedel belirlenirken Gglincli hizmet basamadi olarak dikkate alinir ve is birligi yapan 6zel
hastanenin ikinci basamak saglik kurumlarina gore, geri 6deme kurumu SGK'ye dlizenleyecegi fatura
tutarn %10-50 arasinda daha yliksek oranda gergeklesir.

Saglik Turizmi Sektériinde Gérinim

Hastalarin ikamet edilen yerin disinda konaklayarak tedavi olmasini amaclayan 6zel bir turizm cesidi
olan saglik turizmi, tibbi tedavi turizminin yaninda termal saglk tesislerinde rehabilitasyon, medikal
spa, yash bakim merkezlerinde kronik hastalik takibi gibi faaliyetleri de kapsamaktadir. Ozellikle
gelismis Ulkelerde sigorta kurumlari ve bireyler, saglik sorunlarina ¢ézim ararken fiyat ve hizmet
dederlendirmesinde yalnizca kendi Glkelerindeki degil, diinya genelindeki segenekleri de goz dnlinde
bulundurmaktadir.

Medical Tourism Association’a (MTA) gore dlinya genelinde her yil 14 milyon kisi saglik hizmetleri igin
yabanci Ulkelere seyahat etmektedir. Arastirmalar pazara iliskin glclli bliyiime beklentilerini isaret
etmektedir. Zira, 2024 yili pazar blyUkligu tahminleri 24mir USD-48mlr USD arasinda olup 2024-
2032 dénemi icin %16,3-%22,44 YBBO oOngorilmektedir. Statista’nin derledigi verilere gore 2024
yilinda 47mlr USD seviyesinde olan pazar blyikligtnin 2029'da 111,20mlir USD’ye erisecedi tahmin
edilmektedir. S6z konusu trend %18,80 YBBO'ya isabet etmektedir.

Pazar buyuklugu (ABD Dolarr)
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Kaynak: Statista, Kiresel Saglik Turizmi 2024-2029 Pazar Degeri

Saglik turizmi alaninda 6nemli bir destinasyon olarak Tirkiye, sektérde aktif bir rol oynamaktadir.
Turkiye'de de saglik turizmi saglik sektéri ve 6zel hastaneler sektdri Uglin 6nemli bir gelir kaynagdi
halinde gelmis olup bu alandaki yatirmlar devam etmektedir. Saglk turizmi Gglncl geyrekte ve
Ozellikle turizm bolgelerine sahip illerde yil iginde en yodun dénemini yasamaktadir. Saghk turizmi
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kapsaminda gelen hastalar genellikle Antalya, Istanbul, Izmir ve Mugla gibi turistik bélgeleri tercih
etmektedir.

Sagdlik Bakanhdi biinyesindeki Uluslararasi Saglik Hizmetleri Anonim Sirketi (USHAS) verilerine gére
2024 yilinin ikinci geyredinde 801.723 kisi saglik hizmeti almak igin Glkemize gelmis ve buradan elde
edilen gelir 1,62mlIr USD tutarinda gergeklesmistir. 2024 yili liglinci geyredinde ise 1.154.575 Kisi
Ulkemize gelmis ve 2,31mlr USD gelir elde edilmistir. Rakip Ulkelere gére nispeten ucuz fiyatlama
gliclii yabanci talebinde 6nemli bir etken olarak 6éne gikmaktadir. Tlrkiye'de saglik turizminin Glkenin
sahip oldugu kalifiye tip personeli ve modern saglik tesisleri ile daha da gelismeye devam etmesi
beklenmektedir.

Saglik Turist Sayisi ve Turizm Gelirleri
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Kaynak: USHAS, Sadglik Turizmi Verileri

Sektore Ozgii Riskler

e Saglik sektoriinde faaliyet gosteren sirketler Saglik Bakanhgi’'nin yurtrlikte yer alan kanuni
dizenlemelerine tabidir. Bu durum gelecekte saglikla ilgili yasa ve mevzuatlarda dedisiklik
yapilmasi durumunda belirsizlik yaratabilir. Devletin, 6zel saglk sektériine sagladigi mali destek
ve sektorde uygulanan fiyat politikalarina yonelik yapabilecedi yasal duzenlemeler sirketin
faaliyetlerini dogrudan etkileyebilir.

e Ozel saglk sigortalarinda teminat kapsamlarinin dedistiriimesi ve bunun sonucunda sirket
tarafindan hastalara sunulan bazi hizmetlerin kapsam disi birakiimasi olumsuz etkileyebilir.

o Ozel hastaneler sektériinde personel, ilac ve malzeme ve tibbi cihaz baslica maliyet kalemlerini
olusturmaktadir.

e Tibbi cihaz, ilag ve sarf malzemelerinin blyuk &lgide ithalat ile temin edilmesinden dolay! ddviz
kurlarindaki olasi dalgalanmalar ithal girdi maliyetlerini etkileyebilmektedir.

e Tirk lirasinin degerlenmesi, dolar bazinda diger Ulkelere kiyasla daha ucuz fiyatlandirma
ylzlinden saglik turizminde Tirkiye'yi secenlerin kararlarinda degisiklik yaratabilir.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirrm danismanhidi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm danismanlgi s6zlesmesi
gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm
karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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e Yakin cografyamizda yasanan savaslarin daha da kizismasi durumu saglik hizmeti talebinde
bulunan kisilerde tedirginlik yaratip bu hizmeti maliyeti daha ylksek olsa bile kendi Ulkesinde
almaya veya jeopolitik riskler yasamayan (lilkelerden almaya itebilir. Bu durum Turkiye’'nin saglk
turizminden aldigi pay! disurebilir.

Sirkete Ozgii Riskler

e Rekabetgi bir sektdrde faaliyet gésteren sirket, izmir Sehir Hastanesi’'nin agilmasi dolayisiyla
hastalarin yeni acilmis bir hastanede daha dlsiik maliyetlerle saglik hizmeti almayi tercih etmesi
halinde olumsuz etkilenebilir.

e Sirket'in gecmis donemler itibari ile istihdam ettigi insan kaynadinda sirklilasyon cok olmasa da
bu insan kaynagdinin rakip sirketlere gecme riski her zaman mevcuttur. Saglik personelinin diger
hastanelere gegcmesi durumunda sirketin yeterli sayida nitelikli personel bulunduramamasi
sirketin faaliyetlerini olumsuz etkileyebilir.

e Sirketin faaliyetlerini yurittrken kullandigi yuksek teknoloji iceren tibbi cihazlarin ylksek
maliyetleri nedeni ile yededini bulundurmamasi s6z konusu olabilir. Bu cihazlarin yenilenmesi ve
bakimi sirkete blylk maliyetler getirebilir. Bu ylzden cihazlarin bozulmasi, ariza yapmasi ve
yenilenememesi hizmetlerde aksama yaratacagindan sirketin mali durumu ve beklentileri
olumsuz etkilenebilir.

e Sirketin tibbi cihazlarda teknolojiye ayak uydurmasi gerektigi gibi bilisim teknolojisinde de geride
kalmamasi gerekmektedir. Tibbi kayitlarin, hastalarin gegmis saglik verilerinin, stoklarin ve
laboratuvar kayitlarinin diizgiin bir sekilde gergeklestiriememesi sirket faaliyetlerini olumsuz
etkileyebilir.

e Sirket gelirinin édnemli bir bélimini SGK ile akdedilmis s6zlesmeleri olusturmaktadir. SGK
Soézlesmelerinin sona ermesi durumunda SGK kapsamindaki hastalardan 6édeme alamamasi
sirketin mali durumunu olumsuz etkileyebilir.

Borsa Istanbul’da Islem Goren Ozel Hastaneler

e MLP Saglk Hizmetleri A.S. (MPARK): 1993 yilinda faaliyete baslayan sirket, Medical Park’in
ardindan ek olarak Liv Hospital markasi ile devam etmektedir. Turkiye'de 14 ilde, yurtdisinda ise
Azerbaycan, Macaristan ve Kosova’'da faaliyet gbsteren sirket, 6.300'den fazla yatak kapasitesi,
toplam 34 hastanesi ile Tiirkiye'deki en genis aga sahip 6zel hastane zinciridir. Hisse senetleri
Borsa Istanbul'da islem gérmektedir.

e Nasmed Ozel Saglk Hizmetleri Ticaret A.S. (EGEPO): Nisan 2009'da Egepol Hastanesi ile saglik
sektdrinde faaliyete baslayan sirket, 2019 yilinda Egepol Cerrahi Hastanesi'ni agmistir. 2021
yilinda saglik grubu iginde yerini alan Evde Saglk Birimi ve Egepol Mobil Saglik olusumlari ile

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirrm danismanhidi hizmeti; araci
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gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm
karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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hastane disi saglik hizmetlerinde pandemi kosullarini da g6z 6nline alan sirket yeni yatirimlar
yapmis ve 2022 yili basinda hizmete giren Egepol International Hastanesi ile Ege Bblgesinde 325
yatak kapasitesine ulasmis olup, tim bolgeye ve sadlik turizmi alaninda yaptidi is birlikleri ile
diinya geneline sadlik hizmeti sunmaktadir. Hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem gérmektedir.

e Lokman Hekim Engiriisag Sagdlk, Turizm, Egitim Hizmetleri ve Insaat Taahhiit A.S. (LKMNH):
Toplamda 7 hastane, 2 tip merkezi ve blinyesindeki tam donanimli laboratuvarlar ile 27 yildir
hizmet veren sirket, saglik hizmetlerinin yaninda turizm ve insaat sektoriinde de faaliyet
gdstermektedir. Hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem gdrmektedir.

Yabanci Borsalarda islem Goren Ozel Hastaneler

e Spire Healthcare Group: Ingiltere’de ciro bazinda lider saglik grubu Spire Healthcare’nin ingiltere,
Galler ve iskogya’da 38 hastanesi ve 50'den fazla klinik ve saglik merkezi bulunmaktadir. Sirket,
Londra borsasinda (LSE) SPI koduyla islem gérmektedir.

e Life Healthcare Group: Gliney Afrika merkezli sirket, Gliney Afrika ve diger bazi Glkelerde toplam
8297 yatak kapasiteli hastane ve sadlik tesisleri igsletmektedir. Johannesburg borsasinda (JSE)
LHCJ koduyla islem gérmektedir.

e Murni Sadar: Endonezya’da onkoloji ve kardiyovaskiler alanlara odaklanarak saglik hizmetleri
sunan hastaneler grubunun, 2022 itibariyla Medan, Jakarta, Bali, Tangerang, Pematangsiantar
ve Pekanbaru bdlgelerinde toplam 1035 yatak kapasiteli yedi hastanesi bulunmaktadir. Paylar
2021 tarihinde Endonezya borsasinda halka arz edilen sirket, MTMH hisse koduyla islem
gérmektedir.

e Patrangsit Healthcare Group: Tayland’'da faaliyet gosteren grubun (¢ hastanesi bulunmaktadir.
Toplamda 315 yatak kapasitesine sahiptir. Sirket paylari Tayland borsasinda islem gérmekte olup
hisse senedi kodu PHG'dir.

Finansal Analiz

Sirket’in konsolide finansallarina gére net kari nisan-haziran déneminde bir 6nceki yilin ayni donemine
gore %691, ceyreklik bazda ise %1144 artisla 983,1mn TL'ye yikselmistir. Net kar artisinda yatirim
amagch gayrimenkuliin gercede uygun deder degisiminden kaynakli kazang etkili olmustur. Zira,
yaklasik 1,11mlr TL tutarindaki yatirm faaliyeti net gelirinin énemli kismi, saglik kompleksine
donulsturilmesi planlanan, AVM ve otel binasinin deger degisiminden kaynakhdir.

Net satis geliri nisan-haziran déneminde yillik %18 artig, ceyreklik %9 azalisla 438,8mn TL olmustur.
Hastane bazinda briit saglik gelirlerinin yaklasik %54'ini Ozel Tinaztepe Galen Hastanesi, %29’unu
Ozel Tinaztepe Hastanesi, %9’unu Buca Tip Merkezi ve %4'lini Tinaztepe Ozel Sadlik Hastanesi
(Torbal) geliri olusturmaktadir. Kurum bazinda ise yaklasik %25’i SGK'ya yapilan satislardan ve kalan

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirrm danismanhidi hizmeti; araci
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gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm
karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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%75'i diger kisi, kuruluslara yapilan satiglardan olusmaktadir. Yilin ilk ceyredinde SGK'ya yapilan
satiglar toplamin %26’sini olusturmustu. Yilin ilk yarisinda hastane bazinda gelir dagihmi asagidaki
gibidir:

HASTANELER BAZINDA GELIR DAGILIMI (TL) 1 Ocak-30 Haziran 2024

Buca Tip Merkezi 94.544.894
Ozel Tmaztepe Hastanesi 283.972.898
Ozel Tmaztepe Galen Hastanesi 487.714.448
Tnaztepe Torbali Hastanesi 42.693.134
TOPLAM 908.925.374
KURUM BAZINDA SAGLIK GELIRI (TL) 1 Ocak-30 Haziran 2024
SGK'ya yapilan satiglar 225.703.170
Diger kisi, kuruluslara yapilan satislar 706.765.736
TOPLAM 932.468.906

KURUM BAZINDA TICARI ALACAKLAR (TL) 1 Ocak-30 Haziran 2024

SGK'dan alacaklar 104.284.527
Diger kisi, kuruluslara yapilan satislar 105.883.501
AVM'den alacaklar 1.843.885
TOPLAM 105.883.501

Kaynak: Sirket 01.01.2024 - 30.06.2024 Dénemi Faaliyet Raporu

Maliyetlerin oransal olarak hasilata kiyasla yillik bazda sert artmasi, ceyreklik bazda ise hasilattaki
distse karsin sinirli bir artis kaydetmesi brit karlihdi olumsuz etkilemistir. Faaliyet giderleri yillik
bazda sert artarken cgeyreklik bazda gerilemistir. Hem maliyetlerde hem de faaliyet giderlerinde
personel giderindeki artis olup faaliyet giderlerindeki yillik artis blyulk 6lglide personel ve amortisman
giderlerindeki artistan kaynaklanmistir. Net faaliyet kar (NFK) yillik %38, ceyreklik %22 azalarak
97,4mn TL'ye gerilemistir. Universite bagis gideri ve reeskont faiz giderindeki artisin énemli rol
oynadidi 29,7mn TL tutarindaki esas faaliyetlerden diger net giderin de etkisiyle esas faaliyet kari
(EFK) yillik %58, ceyreklik %35 disusle 67,7mn TL olmustur.

SMM Dagilimi (% 2C24 plopi]
Personel giderleri 28,5 26,0
ilk madde malzeme giderleri 25,3 30,5
Disaridan saglanan fayda ve hizmetler 37,0 33,1
Amortisman giderleri 8,4 10,7

Genel Yonetim Giderleri Dagilimi (%)
Personel giderleri 55,5 47,2

Amortisman giderleri (-) 40,5 30,2
Kaynak: Sirket Finansal Raporlari, Piramit Arastirma

Finansman gelir/gider dengesinde 2C24'te olusan 13mn TL tutarindaki net gider kari baskilamistir.
1G24 ddéneminde 24,3mn TL net gider, 2C23 déneminde ise 109,6mn TL net gelir olusmustu. Sirket’in
2024/06 itibariyla 250,1mn TL net finansal borg pozisyonuna karsilik 315,6mn TL hazir degeri mevcut
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UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirrm danismanhidi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm danismanlgi s6zlesmesi
gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm
karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.



http://www.piramitmenkul.com.tr/

/A, PIRAMIT

MENKUL KIYMETLER A.$

Tapdi Oksijen Ozel Saglik ve Egitim Hizmetleri Sanayi Ticaret A.S. 08.11.2024

olup likidite oranlari ve isletme faaliyetlerinden pozitif nakit akisi likit bir yapiy! isaret etmektedir.
Enflasyon muhasebesi tarafinda; TMS-29 kapsaminda kaydedilen 33,23mn TL net parasal pozisyon
kazanci kari desteklemistir. Yilin ilk ceyredginde 83,6mn TL kazang ve 2C23'te 181,9mn TL kayip
kaydedilmisti. Yukarida belirttigimiz Gzere yatinm amacgh gayrimenkul deder artisindan kaynakli
1,11mlr TL tutarindaki net geliri 2G24 karini énemli dlglide desteklemistir.

Blyime ve kérliliktaki istikrarli gériiniim devam etmektedir

Yilin ilk yansindaki performans incelendiginde, net kérin 2024/06 déneminde 1,06mlr TL, bir 6nceki
yilin ayni déneminde ise 124,23mn TL oldugu gorilmektedir. Net satis geliri ise 2023/06'da 720,7mn
TL iken 2024/06'da enflasyona gore dlizeltilmis olarak yaklasik %27'lik artisla 918,1mn TL'ye glglu
bir yiikselis gerceklestirmistir. Alti aylik FAVOK rakamlari kiyaslandiinda, 2023/06'da 273,0mn TL
iken yillik %13 artisla 2024/06'da 308,2mn TL'ye ylkselmistir.

Sirket’'in kar marjlarinda dusulsler olmakla birlikte makul seviyelerin korundugu ve uzun vadeli
ortalamalara yakin seyrettigi gérilmektedir. 2C24'te net geyreklik net kar marji gayrimenkul deder
artisinin etkisiyle %224,0 olurken brit kar marji %33,7, net faaliyet kar (NFK) marji %22,2, esas
faaliyet kar (EFK) marji %15,4 olmustur. Ocak-Haziran 2024 déneminin marjlari incelendiginde, net
kar marji %115,7, briit kar marji %36,9, net faaliyet kar marji %24,22, esas faaliyet kar (EFK) marji
%18,8 ve FAVOK marjinin %33,57 oldudu gérilmektedir. Alti aylk performanslarin ¢ yillik
ortalamalarina bakildi§inda %35,9 briit kr marji, %26,1 NFK marji, %22,8 EFK marji, %32,7 FAVOK
marji oldugu gorilmektedir.

Kar Marjlar (Ceyrek 2C24 2C23 Fark (Puan 2C24 2C23 Fark (Puan

Brut kar marji 33,7% 47,4% -13,8 33,7% 39,9% -6,2
NFK marji 22,2% 41,7% -19,5 22,2% 26,1% -3,9
EFK marijl 15,4% 42,7% -27,3 15,4% 21,8% -6,4
Net kar mariji 224,0% 33,3% 190,8 224,0% 16,5% 207,6
Kar Marjlarn (Alt1 a 2022/06 2023/06 2024/06
Brat kar mariji 31,7% 39,0% 36,9%
NFK marji 23,6% 30,5% 24,2%
EFK marij 20,8% 28,8% 18,8%
FAVOK marii 26,5% 37,9% 33,6%
Net kar mariji 25,1% 22,1% 115,7%

Kaynak: Sirket Finansal Raporlari, Finnet, Piramit Arastirma

Sirket’in kar marjlari uzun vadede dengeli seyreden bir gériinimdedir. 2024'Un ilk yarisi itibari ile
sektordeki karlihk marjlarina bakildiginda gigli tarafta kaldigr gérilmektedir.

Sirket'in operasyonel ve finansal gorinimi degerlendirildiginde, olumsuz mevcut makro ekonomik
goérunim ve enflasyon muhasebesi kaynakli etkilerin, yliksek faiz ve enflasyon ortaminda defansif
olan saglik sektériinde gérece sinirli kaldigini, bununla birlikte Sirket’in Borsa istanbul’da islem géren
benzer sirketler arasinda 6ne giktigini dislinmekteyiz.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirrm danismanhidi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm danismanlgi s6zlesmesi
gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm
karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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TNZTP ve Sektorde Faaliyet Gosteren Sirketlerin Kar Marjlari TNZTP ve Sektorde Faaliyet Gosteren Sirketlerin Piyasa Garpanlan

40 v
= . . 5
20 Aktif Karlilig Ozkaynak Briit Kar Marji Favok Marji Net Kar Marji m

Karlilig
FIK PD/DD

WTNZTP mMPARK wEGEPO ETNZIP mMPARK m EGEPO

JCR-ER Kredi Notu

Kredi derecelendirme kurulusu JCR Eurasia Rating (JCR-ER) tarafindan yapilan dederlendirme
neticesinde Sirket'in kredi notu (AA-) olarak tespit edilmistir. Kurum’un 30.10.2024 tarihli Rating
Bildirim Formuna gére Izmir Tinaztepe Sagdlik Grubu’nun tiim notlari asadi gibidir:

e Uzun Vadeli Ulusal Kurum Kredi Rating Notu: AA- (tr) / (Stabil Gérinim)
e Kisa Vadeli Ulusal Kurum Kredi Rating Notu: J1+ (tr) / (Stabil Gortiinim)
e Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para Kurum Kredi Rating Notu: BB / (Stabil Gorlinim)

e Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Kurum Kredi Rating Notu: BB / (Stabil Gérinim)

JCR ER'nin sirketler ve ihraglar icin atanan rating notu skalasi, 'AAA' ile 'BBB' (Yatinnm Yapilabilir),
'BB' ile 'C' (Spekiilatif) ve 'D' (Temerrit Hali) kategorileri kullanilarak ifade edilir. Uzun Vadeli Ulusal
Kurum Kredi Rating Notu (AA-) “cok ylksek kredi kalitesi”, cok disik temerrit riski beklentisini ifade
etmekte olup finansal yuktmlaltklerin yerine getirilmesi icin cok glgli bir kapasitenin varligina isaret
etmektedir. Kurumun Tinaztepe Saglik Grubu’na iliskin not tespitinde, esas itibariyla, gelir yaratma
kapasitesinde istikrarli artig, temel karllik 6lgttlerinde stirdirulebilir iyilesme, ihmh kaldirag ve saglam
6zkaynak yapisi, operasyonel verimlilik, kisa nakit dontisim doénglsi, 2023 mali yilda gergeklesen
negatif nakit akisi Olcimleri, saglk sektoriinde artan maliyetlerin sektér genelinde karlihid
baskilamasi ve sektérdeki yogun rekabet unsurlarinin géz éniinde bulunduruldugu ifade edilmistir.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirrm danismanhidi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm danismanlgi s6zlesmesi
gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm
karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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OZET FINANSAL TABLOLAR

TAPDI OKSIJEN OZEL SAGLIK VE EGIiTiM HiZMETLERi SANAYIi TiCARET A.S.

Konsolide Finansal Durum Tablolari (TL)

Bilango (Segilmis Kalemler, TL) 2022/12 2023/12 2024/06
VARLIKLAR
Donen Varliklar: b 506.877.340 % 911.883.935 % 706.671.156
Nakit ve Nakit Benzerleri 2 191.671.206 % 565.695.773 % 315.577.266
Finansal Yatirimlar 2 135.017.975 % 10.583.928 % 34.686.461
Ticari Alacaklar 2 104.397.342 % 207.728.054 % 212.011.913
Stoklar £ 42.783.938 % 81.942.434 % 77.385.392
Pesin Odenmis Giderler £ 30.929.114 % 37.411.825 % 58.579.533
Duran Varliklar: & 1.720.670.715 % 4.635.057.436 % 5.680.509.236
Yatirim Amagli Gayrimenkuller £ 156.372.141 % 189.385.774 & 2.276.271.000
Maddi Duran Varliklar £ 1513.650.462 % 4.393.441.719 % 3.354.803.940
Kullanim Hakki Varliklar 2 48.708.944 & 49.499.081 &% 46.966.639
Toplam Varliklar: ¥ 2.227.548.055 % 5.546.941.371 % 6.387.180.392
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler: b 228.597.299 % 681.762.898 % 617.059.424
Kisa Vadeli Borglanmalar £ 8.317.730 % 18.336.407 % 6.223.270
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari % 21.006.402 % 247.811.272 % 272.888.814
Ticari Borglar £ 123.014.094 % 183.600.410 % 160.798.741
Diger Borglar £ 28.490.282 % 115.149.176 % 70.914.053
Ertelenmis Gelirler £ 14.477.718 % 50.571.923 % 43.223.408
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler: b 212.483.473 % 989.678.900 % 863.991.979
Uzun Vadeli Borglanmalar £ 21.747.918 % 659.081.919 % 321.239.148
Ticari Borglar £ 5.344583 % 23.245.249 % 19.274.162
Diger Borglar £ 73.406.335 % 18.523.086 % 14.850.000
Uzun Vadeli Karsihklar £ 11.148.598 % 16.000.024 % 20.892.752
Ertelenmis Vergi YakimIUlGgu £ 100.836.039 % 272.828.622 % 487.735.917
Ozkaynaklar + 1.786.467.282 + 3.875.499.572 & 4.906.128.989
Odenmis Sermaye £ 100.000.000 % 128.000.000 % 128.000.000
Sermaye Diizeltme Farklari £ 437.539.176 % 596.457.562 % 596.457.562
Paylara iliskin Primler/iskontolar £ 36.536.040 % 526.225.288 % 529.461.901
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari £ 971.857.029 % 1.493.687.538 % 2.520.650.996
Donem Net Kari/Zarar! £ 266.132.456 £ 1.026.214.003 £ 1.062.097.885
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar £ 1.786.467.282 % 3.874.494.916 % 4.905.124.333
Toplam Kaynaklar + 2.227.548.054 + 5.546.941.370 & 6.387.180.392

*2022/12 finansal durum tablosuna iliskin enflasyon diizeltmesi 2023/12 finansallarindan alinmistir.
*2023/12 finansal durum tablosuna iliskin enflasyon diizeltmesi 2024/06 finansallarindan alinmistir.
*2024/06 finansal durum tablosuna iliskin enflasyon diizeltmesi 2024/06 finansallarindan alinmistir.
*Enflasyon muhasebesi dolayisiyla dbnemler arasinda dogrudan karsilastirma yapilamaz.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirrm danismanhidi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm danismanlgi s6zlesmesi
gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm
karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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TAPDI OKSIJEN OZEL SAGLIK VE EGIiTiM HiZMETLERi SANAYIi TiCARET A.S.

Konsolide Kar veya Zarar ve Diger Kapsamli Gelir Tablolari (TL)

Gelir Tablosu (Secilmis Kalemler, TL) 2022/12 2023/12 2024/06
Hasilat £ 1.074.787.033 4 1.313.151.247 438.773.945
Satislarin Maliyeti (-) -4 825.076.419 -4  950.682.670 -291.007.921
Briit Kar £ 249.710.614 % 362.468.577 % 147.766.024
Faaliyet Giderleri (-) £ 70.919.701 - 171.311.594 -% 50.352.288
Net (Esas) Faaliyet Kari £ 178.790.913 % 191.156.983 % 97.413.736
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler £ 29.449.928 % 32.515.855 % 7.845.119
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) % 30.879.528 -% 54.096.472 -% 37.551.132
Esas Faaliyet Kari £ 177.361.313 % 169.576.366 % 67.707.723
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler £ 65.525.103 % 885.063.448 1.113.836.379
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) % 1.434.586 -%& 7.017.326 -6.991.791
Finansman Geliri Oncesi Faaliyet Kan £ 240.872.136 % 1.045.808.339 4 1.174.153.822 1
Finansman Gelirleri £ 133.345.491 % 187.790.580 % 33.309.053
Finansman Giderleri (-) £ 30.952.751 % 86.194.166 - 46.348.414
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplar) -& 45.544.044 -  193.963.045 % 33.234.057
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kan £ 297.720.832 % 953.441.708 % 1.194.348.518
Donem Vergi Gideri £ 41.405.304 % 19.829.500 -% 3.482.708
Ertelenmis Vergi Geliri, (Gideri) £ 9.816.925 -4  110.903.753 -+  207.794.962
Donem Net Kari £ 266.132.453 % 822.708.455 % 983.070.848

*2022/12 gelir tablosuna iliskin enflasyon diizeltmesi 2023/12 finansallarindan alinmistir.
*2023/12 gelir tablosuna iliskin enflasyon dlizeltmesi 2023/12 finansallarindan alinmistir.
*2024/06 gelir tablosuna iliskin enflasyon diizeltmesi 2024/06 finansallarindan alinmistir.
*Enflasyon muhasebesi dolayisiyla donemler arasinda dogrudan karsilastirma yapilamaz.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirrm danismanhidi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm danismanlgi s6zlesmesi
gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm
karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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DEGERLEME

Tapdi Oksijen Ozel Sagdlk ve Egitim Hizmetleri Sanayi Ticaret A.S. dederleme calismasinda Gelir
Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi yontemleri kullaniimistir.

Gelir yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimi (INA) analizi, degerleme konusu sirketin gelecek dénemlerde
elde edebilecedi net nakit akimlarinin bugline indirgenmesine dayali bir deder hesaplama yontemidir.

Calismada, risksiz getiri orani s6z konusu vyillar igin sirasiyla %45,00, %30,00, %25,00, %?20,00,
%15,00, %12,50, %10,00 olarak varsayilmistir. Pazar risk primi %7,00, hisse senedi betasi (B) 1,00
ve %5,00 nihai blylime orani varsayilmistir.

INA Ozeti
TAPDI OKSIJEN OZEL SAGLIK VE EGITIM HiZMETLERi SANAYi TICARET A.S.
indirgenmis Nakit Akimlari (TL)

indirgenmis Nakit Akimlari (TL) 2024/127 2025/12T 2026/12T 2027/12T7 2028/12T 2029/12T 2030/12T Nihai
Hasilat 2.079.844.278 3.254.828.951 4.287.528.945 6.767.248.379 9.825.997.299 13.001.555.034 15.796.603.698
Esas Faaliyet Kari (Vergiden Sonra)) 480.450.574 755.540.141 979.049.850 1.563.606.742 2.283.243.452 3.572.138.761 4.340.774.087
Amortisman ve itfa Gideri 127.268.061 138.418.832 149.569.603 145.720.374 141.871.145 138.021.916 134.172.687
Yatirim harcamasi - 26.250.000 - 750.000.000 - 750.000.000 - 100.000.000 - 100.000.000 -  100.000.000 -  100.000.000
Net isletme sermayesi degisimi (Artis) - 151.127.050 - 145.049.745 - 127.538.458 - 308.717.997 - 387.214.178 - 315.779.249 -  331.302.269
Firmaya serbest nakit akisi (FCFF) 430.341.585 - 1.090.772 251.080.995 1.300.609.119 1.937.900.419 3.294.381.429 4.043.644.506 36.756.606.991
iskonto orani 50,05% 36,34% 31,26% 26,36% 21,45% 18,86% 16,55%
iskonto dénemi 0,50 1,50 2,50 3,50 4,50 5,50 6,50
iskonto edilmig FCFF (Tahmin ufku) 351.312.429 - 685.197 127.202.400 573.535.799 808.135.645 1.273.962.278 1.494.219.016
FCFF net bugiinkii deger (Tahmin ufku) 4.627.682.369

Uzun vadeli biyime orani 5,00%

FCFF net bugiinkii deger (Nihai) 13.582.405.932

Toplam firma degeri 18.210.088.301

Faaliyet Digi Net Yukumlilukler - 239.400.956

Ozsermaye degeri 17.970.687.345

Hisse senedi sayisi 128.000.000

Hisse senedi degeri 140,35%

Hisse senedi kapanis fiyati 55,75%

Pazar Yaklasimi: Piyasa garpanlar analizi, degerleme konusu sirkete benzer, yurt ici ve yurt disinda
faaliyet gosteren sirketlerin uygun gorilen piyasa carpanlarina dayal bir deder hesaplama
yontemidir.

Galismada, yurt icinde Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren MLP Saglhk Hizmetleri A.S. (MPARK),
Nasmed Ozel Sadlik Hizmetleri Ticaret A.S. (EGEPO) ve Lokman Hekim Engiiriisag Saglik, Turizm,
Egitim Hizmetleri ve Insaat Taahhiit A.S. (LKMNH) benzer sirketler olarak dederlendirilmistir. Yurt
disinda faaliyet gésteren Spire Healthcare Group PLC (SPI.L: Refinitiv Eikon Ingiltere borsasi), Life
Healthcare Group Holdings Ltd. (LHCJ.J: Refinitiv Eikon Giiney Afrika borsasi), Patrangsit Healthcare
Group PCL (PHG.BK: Refinitiv Eikon, Tayland borsasi), Murni Sadar Tbk PT (MTMH.JK: Refinitiv Eikon,
Endonezya borsasi) sirketleri secilmistir.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirrm danismanhidi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm danismanlgi s6zlesmesi
gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm
karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Kod Ad Merkez Ulke Piyasa Degeri (TL) Firma Degeri (TL)
EGEPO Nasmed Ozel Saglik Hizmetleri Turkiye 2.545.000.000 2.560.582.666
LKMNH Lokman Hekim Turkiye 3.408.480.000 4.126.642.028
MPARK MLP Saglik Hizmetleri Tirkiye 65.803.703.589 69.800.433.589
SPI.L Spire Healthcare Group ingiltere 39.173.390.870 91.856.797.266
LHCJ.J Life Healthcare Group. Guney Afrika 46.824.395.664 37.056.909.949
MTMH.JK Murni Sadar Endonezya 4.669.652.729 6.062.951.934
PHG.BK Patrangsit Healthcare Group Tayland 4.873.776.035 4.020.021.039

S0z konusu sirketlerin Fiyat/Kazang (F/K), piyasa degeri/defter dederi (PD/DD), Firma Dederi/Net
Satislar (FD/Net Satis) ve Firma Degeri/Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi, Kar (FD/FAVOK) carpanlari
dederlendirilmistir. EGEPO F/K (0,00) garpani, MTMH F/K (297,70) carpani ug deder kabul edilerek
hesaplamaya dahil edilmemistir.

F/K garpani ile elde edilen dedere %30, PD/DD carpani ile elde edilen dedgere %40, FD/Net Satis
carpani ile elde edilen dedere %15 ve FD/FAVOK ile elde edilen dedere %15 adirlik verilmistir. Nihai
olarak Borsa Istanbul'da islem gdren benzer sirketlerin piyasa carpanlar baz alinarak hesaplanan
adirlikli ortalama dedere %60, yabanci borsalarda islem goren sirketlerin piyasa garpanlari baz
alinarak hesaplanan adirlikli ortalama degere ise %40 agirlik verilmistir. -19-

SONUC

Gelir yaklasimi cercevesinde, 2024-2030 projeksiyon dénemine dayali INA analizi hesaplamasinda
140,35 TL, Pazar Yaklasimi dodrultusunda piyasa carpanlarina dayali deder hesaplamasinda ise
100,29 TL pay fiyati elde edilmistir. INA analizine %60 ve piyasa carpanlari analizine %40 agirlik
verilmis olup pay basina 124,33 TL 12-aylik hedef fiyat tespit edilmistir. 07.11.2024 kapanis
fiyatina gore %123,01 prim potansiyeli hesaplanmistir.

TAPDIi OKSIJEN OZEL SAGLIK VE EGiTiM HiZMETLERi SANAYi TiCARET A.S.
Degerleme Sonucu

Degerleme yontemi Agirhik Hisse senedi fiyati
iINA Degerleme 60% 140,35 %
Pazar Carpanlar Analizi 40% 100,29 %
Toplam 100% 124,33 %
Hisse Fiyati (07.11.2024 Kapanis) 55,75 ¢
Prim potansiyeli 123,01%

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirrm danismanhidi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm danismanlgi s6zlesmesi
gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm
karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

GUmdissuyu Mah. Inéni Cad. Isik Apt. No:53 Kat:5 Daire 9-10 Taksim/istanbul
Tel: 0212 293 95 00 Faks: 0212 293 95 60

Balikesir irtibat Biirosu
Altieyltl Mah. Kegeci sok. Ozcaner Is merkezi No:17 K:1 Altieylil/Balikesir
Tel: 0266 280 15 00 Faks: 0266 245 23 34

Ferdi Ugur Tackinlar
Arastirma Midiiri
02123953227
ugur.tackinlar@piramitmenkul.com.tr

Arif Tekin Segmen
Piramit PYS Arastirma Uzmani
02123954008
asegmen@piramitportfoy.com.tr

UYARI: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm danismanlgi s6zlesmesi
gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm
karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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