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Tapdi Oksijen yoneticileri ile bir toplanti gergeklestirdik. Yapmis
oldugumuz toplantinin éne ¢ikan basliklari asagida yer almaktadir.

Tapdi Oksijen, 2004 yilinda kurulmus, merkez ofisi izmir'de
olan, genel medikal ve cerrahi hastaneler sektdriinde faaliyet
gosteren bir sirkettir. Borsa Istanbul’da Tinaztepe Saghk
Grubu olarak da bilinir. Sirketin ana faaliyeti, tip merkezleri ve
hastaneler, engelli ve palyatif bakim merkezleri ile glzellik
merkezleri igleterek saglik hizmetleri sunmaktadir. Grubun;
Tinaztepe Buca, Tinaztepe Galen ve Tinaztepe Torbali olmak
Uzere 3 hastanesi bulunurken 1 adet Buca Tip Merkezi ile de
faaliyetlerini sirdlrmektedir. Sirket pay sahiplik orani; i)
Mehmet Bulent Nuri Bektur %46,18 (ii) Hakan Kocaoglu
%22,08 (iii) Tamer Ka&noglu %5,99 (iv) Halka Acik %25,69 (v)
Hisse Geri Aiim %0,06 seklindedir.

Tinaztepe, faaliyet gosterdigi tim hastanelerin  miulkleri
kendisine ait oldugu icin Borsa Istanbul’da islem géren
hastane operatérleri arasinda en yiiksek FAVOK marjina
sahip sirkettir. isletme sermayesi ihtiyaci oldukga minimal olup
(ciroya orani %6-7) yuksek nakit akisi elde ediyor.

Temmuz 2026 itibariyla yurirlige girecek olan doktor
maaglarinin bordroya dahil olmasiyla 2Y26'da FAVOK
marjinda énemli bir daralma beklenmiyor. Toplam 177 adet
hekim sayisinin 1/5‘ kadari vergi mikellefi olarak galismakta
olup dizenlemenin sirket agisindan etkisinin oldukga sinirli
olacagi tahmin ediliyor.

Buca'da devam etmekte olan ve sirketin payina 111 adet daire
ile 24 adet isyeri disen kat karsihdi ingaat projesinde yer alan
dairelerin  satisi, isyerlerinin  kiralanmasi ve AVM'nin
yonetimine iligkin faaliyetlerin yaritilmesi amaciyla, sirketin
%60 oraninda pay sahipligi ile Buca Pera Gayrimenkul
Danismanlik ingaat Sanayi ve Ticaret A.S. unvanl sirketin
kurulmasina iligkin iglemler tamamlanmistir. Bu projedeki
satiglardan yaklasik 1,5-2mirTL’lik gelir ve nakit akigi elde
edilecegi belirtiliyor.

Bilangcoda yatinm amach gayrimenkuller sinifinda yer alan
izmir ili Bayrakli ilgesindeki tapuya kayith arsa tizerinde %50 -
%50 paylasim oranli kat karsiligi insaat so6zlesmesi
imzalanmigtir.  Sirket, projenin tamamlanmasiyla birlikte
yaklasik 1.600 m2 satilabilir alan teslim alacaktir. S6zlesmeye
gOre projenin ruhsatlandirma sureci dahil 24 ayda
tamamlanmasi dngortlmustar.

2030 yillar1 arasinda yeni bir hastane veya mevcut bir
hastaneyi satin alarak rehabilite etme ve bulylUtme hedefi
guncelligini korudugu ve bu cergevede arastirmalarin devam
ettigi belirtildi.

Grubun toplam elektrik enerjisi ihtiyacinin %60‘a yakinini
karsilayan 3MW kurulu giice sahip Gines Enerjisi Santral
kapasitesinin artirilmasi veya yeni bir projeye baslanmasi
ongorulmektedir.
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TNZTP
Bloomberg/Reuters Kodu TNZTP TI/ TNZTP.IS
Hisse Fiyati (TL) 25.72
Piyasa Degeri (mn TL) 10,288
Halka Aciklik (%) 25.69
12 Aylik yliksek/dls Uik (TL) 32.99/18.40
Ort. Giin. islem Hacmi (mn USD) 25
NetBor¢ (mn TL) - 1C26 sonu -544
Firma Degeri(mn TL) 9,744
Finansal Veriler 2022 2023 2024 2025
Net Satislar 2,731 3,152 3,774
% blylime 22% 15% 20%
FAVOK - 686 1,053 1,495
% marj - 25.1 334 39.6
Net Kar 1,711 1,815 766
% marj - 62.7 57.6 20.3
Carpanlar
F/IK - 2.8x 4.3x 11.3x
FD/FAVOK - 7.8x 7.4x 5.4x
F/DD - 0.7x 1.0x 1.0x
1A 3A 12A YBB
Rel. Getiri 7% -9% -24% -1%
Mutlak 8% -1% 15% 26%
35 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 40%
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25 10%
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Analist: Yusuf Evkuran
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Gelecek Planlan & Stratejiler & Riskler

e izmir ili Balgova ilgesi’nde bulunan AVM ve 176 yatakl Otel binasindan olusan toplam 58 bin m2 kapali alana
sahip kompleks yapi; agirlikla saglik turizmine yonelik faaliyet gosterecek tam tesekkulli bir hastane ile
laboratuvarlar, fizik tedavi merkezleri, saglikli yasam spor alanlari, medikal malzeme ve ilag saticilari vb. tibbi
yan hizmetlerin sunulacagi bir saglik kompleksine dénustirilecek. Projenin baslangi¢ tarihi Haziran 2026 olup
2028 yil sonunda tamamlanmasi bekleniyor. Projenin baglangi¢ yatak sayisi 100 kapasiteli olup 2029 yilinda
konsolide hasta sayisini %40 artiracagi tahmin edliyior. Bu yatirim ile sirket ciro ve FAVOK’iiniin gelecek 3 sene
icerisinde reel olarak ikiye katlayacagi bekleniyor.
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e Sirketin, biyime potansiyeli gordigi Balkanlarda 2027-2030 yillari arasinda yeni bir hastane veya mevcut bir
hastaneyi satin alarak rehabilite etme ve buyutme hedefi guncelligini korudugu ve bu ¢cercevede arastirmalarin
devam ettigi belirtildi.

e Grubun toplam elektrik enerjisi ihtiyacinin %60‘a yakinini kargilayan 3MW kurulu giice sahip Gunes Enerijisi
Santral kapasitesinin artiriimasi veya yeni bir projeye baslanmasi 6ngorilmektedir.
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e 1C26 finansal sonuglarini hatirlayalim. 1C26 déneminde satis gelirleri yillik %3 buyime ile 963mnTL'ye
yukselirken briut kér yillik %4 azahsla 327mnTL oldu. Brat marji ise satilan hizmet maliyetlerindeki ylkselisten
kaynakl yillik 230bp azalisla %33,8 seviyesinde gergeklesti. Genel yénetim giderlerindeki disiplinli azalisin etkisi
sayesinde FAVOK, yillik %8 artisla 350mnTL oldu. Operasyonel giderler / satislar orani ise %3,7 ile oldukca
disik bir seviyede gergeklesti (1C25: %7,0). Bu sayede, FAVOK marji 182bp iyilesme gosterdi ve %36,1’e ulasti.
Sirket, faiz gelirlerindeki ylkselisin de etkisiyle 67mnTL net finansman gideri kaydederken (1C25: -10mnTL)
enflasyon muhasebesi kaynakl 21mnTL net parasal kazang agikladi (1C25: 62mnTL). Sirket, bu donemde gegen
sene 189mnTL'nin bir hayli Gzerinde 343mnTL vergi 6ncesi kar elde etti. Buna karsin, esas faaliyet karindaki
gugcld artisa ragmen enflasyon muhasebesinin etkisiyle ertelenmis vergi giderlerindeki artisa bagh olarak yillik
%18 azalisla 73mnTL net kér agikladi. Esas faaliyet karindaki gii¢li artisa ragmen dénem karinin, VUK tarafinda
kaldirilan ancak TFRS tarafinda uygulanmaya devam eden enflasyon muhasebesinin etkisiyle ertelenmis vergi
giderlerindeki artisa bagl olarak gecen yilin ayni dénemine gore goéreceli olarak dustuginu belirtelim. 1C26 sonu
itibariyla net nakit pozisyonunun 544mnTL ile oldukca guglu bir seviyede oldugunu distnuyoruz.

TNZTP 1C26 Finansal Sonuclari

Gelir Tablosu 202511C 2025/4C 2026/1C Degisim

(mn TL) (mn TL) (mn TL) (clc %) (Yly %)
Net Satiglar 941 966 969 0% 3%
Satilan Malin Maliyeti -602 -592 -642 8% 7%
Brit Kar 340 374 327 -12% -4%
Faaliyet Giderleri -66 -73 -35 -52% -47%
Esas Faaliyet Kari 273 301 292 -3% 7%
Amortisman ve Itfa Giderleri 50 58 58 0% 17%
FAVOK 323 359 350 -3% 8%
Esas Faal. Diger Gelirler/(Giderler) -135 7 -28 -513% -79%
Yatinm Faal. Gelirler/(Giderler) -2 0 -14 -3005% 544%
istirak Gelirleri/(Giderleri) 0 0 0 0% 0%
Net Finansman Gelirleri/(Giderleri) -10 -206 67 -133% -773%
Net parasal kazang/ kayip 62 -219 21 -110% -66%
Vergi Oncesi Kar 189 -118 343 -390% 82%
Vergi Giderleri -100 401 -270 -167% 169%
Azinlk Payi 0 0 0 0% 0%
Net Kar/(Zarar) 88 283 73 -74% -18%

Operasyonel Karhlik

Briut Kar Marji 36.1% 38.7% 33.8% -493 bps -229 bps
FAVOK Marii 34.3% 37.2% 36.1% -106 bps 182 bps
Esas Faaliyet Kar Marji 29.0% 31.2% 30.1% -103 bps 109 bps
Efektif Vergi Orani -53.1% -338.8% -78.7% 26,008 bps -2,565 bps
Net Kar Marji 9.4% 29.2% 7.5% -2,173 bps -189 bps
Bilanco 2025/03 2025/12 2026/03 Degisim

(mn TL) (mn TL) (mn TL) (clc %) (Yly %)
Nakit ve Nakit Benzerleri 430 796 1,365 71% 218%
Ticari Alacaklar 366 398 460 16% 26%
Stoklar 104 124 114 -8% 9%
Maddi Duran Varliklar 7,007 7,152 7,104 -1% 1%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2 7 10 51% 485%
Toplam Varliklar 10,030 10,533 11,147 6% 11%
Finansal Borglar (Toplam) 583 430 821 91% 41%
Ticari Borglar 268 300 287 -4% 7%
Ozkaynaklar 7,994 8,812 8,885 1% 11%
Toplam YUkumlilikler 10,030 10,533 11,147 6% 11%
Net borg / (Net Nakit) 153 -367 -544 48% -455%

Kaynak: Finnet, Sirket
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Sirkete ait hastane ve kuruma bazinda gelir dagilimlari asagidaki gibidir.

1C26 & 1C25 Hastane Bazinda Saglik Gelirleri

1G26
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1G25

= Ozel Tinaztepe Hastanesi = Tinaztepe Galen
Buca Tip Merkezi Tinaztepe Ozel Saglik
AVM gelirleri

Kaynak: Sirket Faaliyet Raporu

1C26 & 1C25 Kurum Bazinda Saqglik Gelirleri

1G26

= SGK = Diger

Kaynak: Sirket Faaliyet Raporu
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o Sirkete ait hastane bazl yatak kapasitesi asagidaki gibidir.

Hastane Bazli Yatak Kapasitesi
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Tinaztepe Buca Tinaztepe Galen Tinaztepe Torbah Buca Tip Merkezi

Kaynak: Sirket Faaliyet Raporu
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Degerleme Yaklagimi

Degerleme yéntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi yéntemleri
kullanilirken, Temetti Verimi, Gordon Biyime Modeli ve Yenileme Degderi metodu da uygun olan durumlarda
kullaniimaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.$S.’nin Arastirma Bolimu analistleri, degerlemelerinde tek bir yonteme bagh
kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina goére, cesitli agirlhklandirmalar yaparak birden ¢ok dederleme ydntemini de bir arada
kullanabilmektedirler. BIST-100’Un “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka aciklik oranlarina
karsilik gelen piyasa degerleri Gzerinden bulunan hedef getirilere gére hesaplanmaktadir.

Derecelendirme Metodolojisi

Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gére derecelendirmektedir. Bir
hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri ifade eder.
Hedef getirisi, 12 aylik donem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi’nin en az %30 Uzerinde olan hisselere ENDEKS
UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi’nin %25'inden az olan hisselere ENDEKS
ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda
+30%/-%25’lik bant icerisinde kalan hisselere verilen 6neridir.

Oyak Yatirnm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak dederlemelerini gézden gegirir ve
gerekli goruldigu anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagli olarak, 6ngérdigimiz derecelendirme araliklarinin disina ¢ikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.$.'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, gtvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli kullaniimasindan
dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. igbu rapordaki tim géris ve
tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.$. Arastirma Bolimi'ne ait olup diger OYAK Grubu
sirketlerinin gorts ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim gorus ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin
degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatinmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirm ve dider grup sirketlerinin yatinm
bankaciligi ve/veya diger is iligkileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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