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TAPDI Oksijen A.S.

Diin 3C24 finansallan ve sirketin gelecek projeksiyonlarini 6grenmek adina
sirketin (TAPDI Oksijen Ozel Saglik ve Egitim Hizmetleri Sanayi Ticaret A.S.)
diizenlemis oldugu yatinmci toplantisinda sirket yonetimi ile bir araya geldik.
Sirket 3 hastane, 1 tip merkezi, 170'ten fazla doktor, 900 Uzeri personel ve
320'den fazla yatak sayisi ile izmir'de hizmet vermektedir. 3C24'te 216 milyon
TL net zarar aciklayan sirket, cari 18.08x FD/FAVOK piyasa carpanindan islem
gormektedir.

Toplantinin Ana Basliklari

Rekabet ettigi sirketlere kiyasla yiiksek operasyonel karhlik... Sirket,
3C24'te FAVOK marjini bir énceki ceyrege gore %20, gecen yilin ayni
doénemine gore ise %208 oraninda artirdl. Yonetim, tahminlerin Gzerinde
gerceklesen FAVOK marjinin, faaliyet gdsterdikleri hastane ve ek binalarin
mulkiyetinin sirkete ait olmasi sebebiyle kira giderlerinden muaf olmalarindan
kaynaklandigini ifade etti. Yonetim, tahminlerin (izerinde gerceklesen FAVOK
marjina olumlu katki saglayan bir diger faktoriin, "dogru branslar" olarak
nitelendirdikleri onkoloji ve niikleer tip gibi alanlarda, rakiplerine kiyasla daha
spesifik tedavilere odaklanmalari oldugunu belirtti. Operasyonel karliliga
pozitif etki eden bir diger unsurun ise sirketin GES yatirimlari oldugu belirtildi.
Sirket, 3 MW dretim kapasiteli GES yatirrmini devreye alarak, elektrik ihtiyaci
yUksek olan hastane gibi tesislerin %60'ini karsilamaktadir. Yonetim, bu oranin
%75 seviyesine cikarilmasi  amaciyla yeni  yatinm firsatlarinin
degerlendirildigini ifade etti. Sirketin 9A24 dénemindeki FAVOK marji %32,80
seviyesinde gergeklesti. Yonetim, 2025 yilinda bu marjin %36-37 seviyelerine
¢ikabilecegini 6ngdrmekte olup, bu tahminlerinde SGK faturalarinin 3.
basamak fiyat tarifesine dahil edilmesini varsaydiklarini belirtti. Ayrica, tek
seferlik emlak islemlerinden dnemli bir nakit akisi sagladiklarini vurguladilar.

Nis tedavi alanlarinda liderlik hedefi... Yonetim, onkoloji ve niikleer tip gibi
nis tedavi alanlarinda uzmanlasarak sektérde adini duyurmayr ve bu
hizmetlerin saglanmasinda rakiplerinden bir adim 6nde olmayi hedefliyor.
Ayrica, saglik sektoriinde yapay zeka ve dijitallesmenin entegrasyonunun
(erken tani ve tedavi, robotik cerrahi, otomasyon gibi alanlarda) verimliligi
artiracagl ve maliyetleri disurecegi ©6ngoruliyor. Sirket ydnetimi, yakin
gelecekte yapay zekanin kamu saglik hizmetlerinden ziyade 6zel saglik
hizmetlerindeki payini artirmasini bekliyor ve bu gelismelerden stratejik
avantaj elde etmeyi planladiklarini ifade ediyor.

Rakiplerine gore ustiinlitkk saglayan diger ozellikleri... Sirket yonetimi,
Tinaztepe, izmir Tinaztepe Universitesi ile is birligi sayesinde, hekim
kadrosunun c¢ogunlugunu dogent ve profesérlerden olusturarak hasta
tercihinde 6ne ciktigini belirtti. Glicli afiliasyon anlasmasiyla 3. basamak saglik
hizmetlerini ylksek standartlarda sunarken, SGK'ya daha yiiksek bedellerle
fatura kesilmesini sagladigini ayrica, nitelikli saglk personelini Universitede
yetistirip istihdam ederek, akademik is birligi ve yenilik¢i modeliyle sektoérde
fark yarattiklarini ifade ettiler.
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Tamamlayici saglik sigortasi police sayilarinda kademeli artis beklentisi... Tamamlayici saglik sigortasi (TSS) police
sayllarindaki artis, 6zel sektdr saglik hizmetlerinin payini artirmada sigorta sirketlerinin dnemli bir rol oynayacagini
gostermektedir. Police sayilarindaki bu hizli blyime, kamu saglik hizmetlerinden 6zel sektére yonelen talebin bir
gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Turkiye'deki toplam police sayisinin 2025 yili itibariyla 5 milyonu asmasi
beklenmektedir, bu da sektdrde doniisimin ivme kazanacagini isaret etmektedir.

Yatirnmlar ve Gelecek Planlar

e Balcova'da bulunan AVM ve otelden olusan binanin bir saglik kompleksi olarak donisttrilmesi planlanmaktadir.
Bu projenin karlihgr ylksek ve ses getirecek bir girisim olacagi, ayni zamanda Ulkeye saglik hizmeti ihracati
acgisindan 6nemli avantajlar saglayacagi 6ngoriliyor. Projenin 2027 yilinda hayata gegirilmesi hedeflenmektedir.

e Sirket, izmir Torbali'daki 75 yatak kapasiteli hastanesinin karliiginin disiik olmasi nedeniyle bu hastanenin
Balcova'ya tasinacagini, mevcut binanin ise bakim merkezi olarak hizmet vermeye devam edecegini ifade etti.

e Sirket, lokomotif hastane olarak nitelendirdigi Galen Hastanesi'nin yaninda bulunan 4.000 m?lik araziyi satin
alarak bu hastanenin kapasitesini artirmayi planliyor.

e YOnetim, saglik turizminde ilerleyen donemlerde Tirkiye'deki konjonktirel olumsuzluklara karsi bir B plani olarak
Makedonya, Yunanistan ve Arnavutluk pazarlarina entegre olmayi planlyor. Balkanlar'da yapilmasi planlanan
olasi yatirimin tutarinin ise 30-35 milyon USD arasinda olabilecegini ifade etti.

o Sirket, yasl saghgi ve bakimi turizmi kapsaminda arazisi satin alinan tesislerin 2028-2030 yillari arasinda hayata
gecirilmesini planliyor. Bu tesislerin, yasllar icin cazip bir "Yash Koyl" konseptiyle hizmet vermesi hedefleniyor.
Ayrica, ilerleyen donemlerde saglk hizmeti ihracatina katki saglamak amaciyla, uyusturucu bagimhlarinin
tedavisine yonelik bir merkezin kurulmasinin da yatirim planlari arasinda oldugu ifade edildi.

e 2023 yilinda halka arz edilene kadar elde ettigi karlar ortaklarina dagitmak yerine biyimeyi finanse etmek icin
kullanan sirket, likidite fazlasi bulundugu donemlerde portfoyline ekledigi ve bugiin 6nemli dlclide degerlenen
bazi tasinmazlarini degerlendirmektedir. Buca'da devam eden AVM projesinde oldugu gibi, bu tasinmazlar kat
karsiligi insaat projelerine tahsis ederek, 2025 ve sonrasinda sirket icin kayda deger nakit kaynaklari olusturmayi
hedeflemektedir.

e Sirketin aciklamis oldugu projeksiyonlara gore, SGK faturalamalarinin 3. basamak fiyat tarifesine dahil edilmedigi
varsayimiyla 2025-2030 déneminde birlesik ciroda %41 oraninda artis beklenmektedir. Ortalama %16 enflasyon
artisi temel alinarak, esas faaliyet kari marjinin %34,24 ve FAVOK marjinin %36,60 seviyelerine ulasacagi
ongorulmustir. Ayni dénemde yillik hasta sayisinin 818 bine ylikselmesi ve hasta basina birim cironun 10.315 TL
olarak gerceklesmesi hedeflenmektedir. Finansman giderlerinin 2028'de sifirlanmasi planlanirken, kredi ana para
o6demelerinin de bu tarihte tamamen tamamlanmasi 6ngérilmektedir. Ayrica, finansman gelirlerinin artis trendi
gostermesi beklenmektedir.
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Ozet Tablolar
(TLmn) 2023/3Q 2024/2Q 2024/3Q Degisim (y/y) Degisim (¢/¢)
Net Satiglar 492 439 528 7,3% 20,3%
FAVOK 56 144 173 207,9% 20,3%
Net Kar -276 983 -216 - -
Bilanco 2021 2022 2023 Gelir tablosu 2021 2022 2023
Nakit ve benzerleri 154 327 628 Net satiglar 310 1.075 1.313
Ticari alacaklar 42 104 226 Brit kar 81 250 362
StoMar 22 43 89 Faaliyet giderleri 26 71 171
Diger dénen varlikar 9 33 50 Esas faalivet kdn 54 179 191
Donen varliklar 226 507 993 FAVOK 66 255 330
Finansal yatinmlar 0 0 0 Net diger gelir -3 63 856
Maddi duran varlikar 480 1514 4785 Net finansman geliri 22 57 -92
Maddi olmayan duran varlklar 0 0 2 Vergi 6ncesi kr 73 298 955
Diger duran varliklar 20 207 262 Vergi gideri 8 32 131
Duran varliklar 500 1.721 5.048 Net kar - Ana ortaklik 66 267 825
Toplam varhklar 727 2.228 6.042
Nakit akis tablosu

Kisa vadeli borglanmalar 33 29 290 FAVOK 66 255 330
Ticari borglar 57 123 200 Vergi gideri 6 19 26
Diger kisa vadeli ylkimlilikler 16 76 253 Yatirimlar 10 214 123
Kisa vadeli yiikiim ltlikler 106 229 743 isletme sermayesi degigimi -19 -18 -68
Uzun vadeli borclanmalar 8 22 718 Serbest nakit akisi 69 40 249
Diger uzun vadeli yikamltlikler 38 191 360
Uzun vadeli ylkimliiliikler 46 212 1.078 Biiylime ve marjlar
ﬁzkaynaklar 574 1.786 4,221 Net Satiglar %247,2 %22,2

Ana ortaklida ait 574 1.786 4.220 FAVOK %285,5 %29,1

Kontrol guict olmayan paylar 0 0 1 Net Kar %304,7 9209,1
Toplam kaynaklar 727 2.228 6.042

Brit marj %23,2 %27,6

Net borg -113 -276 380 Esas faaliyet kdr marji %16,6 %146
Net isletme sermayesi -1 -19 -87 FAVOK mariji %23,8 %251
Net isletme sermayesi (operasyonel) 6 24 116 Net marj %24,8  9%62,8
Yatinilan sermaye 479 1495 4700 Serbest nakit akisi marji %24,8  9%62,8
Oranlar
Karlilik
C")zsermaye karlihg: %17,4 %22,6 %274

Net kar %21,3 %24,8 %628

Aktif devri 0,6x 0,7x 0,3x

Kaldirag 1,4% 1,3x 1,4%
Aktif karlihg %129 %18,1 %19,9
Yatirilan sermaye karlilig % 14,2 %14,5 %4,9
Kaldirag
Net borg/toplam varliklar %6 %2 %17
Net borg/6zsermaye -0,20 -0,15 0,09
Met borg/FAVéK -1,71 -1,08 1,15

Kaynak: Tacirler Yatwim

* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL

02123554646
Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0 322) 457 77 55
Akatlar Irtibat Blirosu Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas (0 212) 355 46 46
Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 43518 36

Ankara - Qukurambar lrtibat Biirosu  Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6gitozi Gankaya (0 312) 909 87 70

Antalya Sirinyali Mah. lsmet Goksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0242) 24845 20

Bakirkdy Istanbul Cad. Bakirksy Is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 570 52 59

Bodrum irtibat Biirosu Konacik Mahallesi, Atatlrk Bulvar, Arbor-Abdullah Unal Cabuk i§ Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Barig (120) Sokak, Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Nilufer-BURSA (0 224) 2256410

Cankaya Irtibat Biirosu Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0 212) 355 46 46

Denizli Urhan I Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Cubukqu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikoy (0216) 348 82 82
Gaziantep Incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park I§ Merkezi B BlokNo: 18 Kat: 1 D:5 (0 342) 2323535

Girne Ziya Rizki Cad. $ehit Necati Glrkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kaltdr Mahallesi, Cumhuriyet Bulvarn No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak - izmir (0232) 445 01 61

Izmir Kargiyaka Sube Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11 (0232) 24119 24

izmir irtibat Biirosu Sehit Nevres Bulvan Eczacibag Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

izmit Hurriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 Izmit (0262) 3231133

izmit irtibat Biirosu Omeraga Mah. Alemdar Cad. i. Kolayli Apt. No: 8 Kat: 2 Izmit (0 262) 260 01 01
Karadeniz Eregli Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli - Zonguldak (0372) 316 40 50

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldokti Sok. Girclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Glven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0 252) 321 08 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46

Mersin inéni Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenigehir Mersin (0324) 2381189

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali i§ Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin 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 dayanarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanhgi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirnmcinin Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. ile Yatirim
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi
zorunludur.

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir strede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman igerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS.
tarafindan glincel ve giivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirirm Menkul Degerler
A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul
Degerler A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uclincu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu biitlin zarar ve ziyani talep etme hakkini
sakli tutar.
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