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Tinaztepe

Ziyaret Notu

Tinaztepe Saglk Hizmetleri (Tinaztepe), izmir, Tiirkiye merkezli bir saghk
hizmetleri saglayicisidir. Sirket, bolgede genis bir hasta kitlesine hizmet
veren li¢ hastane ve bir tip merkezi isletmektedir. Temel saglik hizmetleri
faaliyetlerine ek olarak, Tinaztepe, yillar icinde biriktirilen gayrimenkul
portféyiiyle izmir'in deger kazanan emlak piyasasina da yatirim olanag
sunmaktadir. Bazilari su anda gelisim projeleriyle ticarilestirilen bu
varhklar sirketin uzun vadeli deger teklifine farkl bir boyut katmaktadir.

Bilyiimenin Temelini Olusturan Dért Tesislik Ag: Tinaztepe, izmir genelinde
dort saglik tesisi isletmektedir ve bu tesisler, poliklinik hizmetleri, tam hizmet veren
hastaneler ve uluslararasi tibbi turizmi bir araya getirmektedir. Grubun ilk tesisi, 2001
yilinda poliklinik merkezi olarak agilan ve 25 kisa-siireli yatak kapasitesine sahip Buca
Tip Merkezi'dir. 2010 yilinda grup, Buca'da 111 yatakl, genis tibbi ve cerrahi hizmetler
sunan Ozel Tinaztepe Hastanesi'ni acarak genislemistir. 2019 yilinda Bayrakli'da, 110
yatak kapasitesine sahip, radyoterapi ve niikleer tip gibi modern imkanlarla donatiimig
Gzel Tinaztepe Galen Hastanesi acilmistir. 2023 yilinda grup, 75 yatak kapasitesine
sahip Tinaztepe Torbah Hastanesi'ni satin alarak agini genisletmistir. Tim
hastaneler SGK ile sézlesmeli olup, uluslararasi tibbi turizm igin lisanslanmistir.

Galen Hastanesi, Tinaztepe Hastanesi gibi ligilincii basamak saglik hizmeti saglayicisi
olarak konumlandirilmasi ve Universite ile olan is birligine ek olarak daha kompleks vaka
karmasi ve yiiksek cerrahi kapasitesi sayesinde Tinaztepe’nin biiyiime lokomotifi olarak
6ne gikmistir. 2024 yilinda Galen’in geliri (2024 gelirlerinin %53'l) yillik bazda %28
artarken, Tinaztepe (2024 gelirlerinin %30'u) ve Buca (2024 gelirlerinin %10'u)
hastanelerinin gelirleri %4 artmis, Torbali Hastanesi’nin geliri (2024 gelirlerinin %5'") ise
%12 azalmistir. Galen’in daha fazla geniglemesini desteklemek amaciyla bitisik bir arsanin
satin alinmasi degerlendirilmektedir. Balgova hastane kompleksi faaliyete gecene kadar,
Galen’in grubun temel biiylime motoru olmaya devam etmesi beklenmektedir.

Balcova Yeniden Gelisimi: En Stratejik Biiyliime Alani ve Gayrimenkul
Degeri Potansiyeli: Tinaztepe 2023 yilinda Balgova'da 30,5 milyon USD'ye karma
kullanimli bir kompleks satin almistir. Bu varlik, kiigiik bir aligveris merkezi ve 176 odali
bir otelden olusmaktadir; otel, uluslararasi tibbi turizme odaklanan bir hastane
kompleksine dénustirilecektir. Projenin 2027 ile 2028 yillari arasinda tamamlanmasi
planlanmaktadir. Hastane lisanslari mevcut tesislerden devredilecek ve otel, yabanc
hastalari agirlayacak sekilde yeniden dizenlenecektir. Tam kapasiteye ulastiginda,
yonetim bu kompleksin grup hastane gelirlerini iki katina gikaracagina inanmaktadir.
Faaliyete gegmeden bile, gayrimenkul degerlemesi 2024 ortasinda 61,9 milyon USD
olarak gergeklestirilmis olup, bu da giiglii bir deger artisina tekabiil etmektedir.
Kompleksin 2028'den itibaren gelire katki saglamaya baglamasi beklenmektedir.

Gayrimenkule Yonelik Ek Pozisyonlar: Tinaztepe'nin stratejik gayrimenkul
varliklarinin gelecekteki biiyiimeyi desteklemesi beklenirken, bu varliklar zaten deger
artisi yoluyla 6nemli kazanglar saglamistir. Balgova kompleksi disinda, sirket, 442 konut
ve 81 ofis iceren karma kullanimli bir gelistirme projesinde pay sahibidir; bunlardan 111
konut birimi ve 24 ofisi sirketin olacakurr. insaat, yerel ve sehir belediyeleri arasindaki
hukuki anlasmazliklar nedeniyle gecici olarak durdurulmus olsa da, bu sorunun ¢éziime
kavusmasi beklenmektedir ve proje tamamlanmaya yaklasirken degerlemenin artmasi
olasidir.

2030 Yilina Yonelik Hedefler ve Degerleme: Tinaztepe'nin 2025-2030 hedefleri,
16% ortalama enflasyon beklentisine karsiik 41% ortalama gelir biliyimesi (lglinci
basamak &demeleri dikkate alinmadan) ve %36,6 FAVOK marji éngérmektedir. Sirket,
finansal giderlerin 6nemli 6lglide diismesini ve 2028 yilina kadar sifira inmesini beklerken,
ylksek mevduat getirisiyle finansal gelirlerin istikrarl bir sekilde artmasi
ongoriilmektedir. 2024 verilerine dayali olarak, Tinaztepe halihazirda 6.5x (gayrimenkul
portfoyiine gére diizeltiimis, diizeltiimemis 10.7x) FD/FAVOKve 6.0x F/K oraniyla
islem gérmektedir.

Tavsiye: Arastirma
Kapsaminda Degil
Hedef Fiyat: YOk

* Hisse tavsiyeleri BIST-100 endeksine gére relatif getiriye gére
belirlenmistir. Hedef fiyat 12 aylik dénem igin gegerlidir.
UNLU&Co'nun iiriiniidiir.

Hisse verileri

Hisse kodu THNZTPIS
Sektdr Saghik Sektdri
Fiyat TL 34.86
Piyasa degeri (TLm) 7.617
§irket degeri (TLm) 7.795
Piyasa degeri (LISDm) 200
§irket degeri (LSDm) 205
Giinliik ortalama islem degeri (L1SDm) 075
Hallka agiklik %) 22
BIST 100'e gére fiyat
1200
100.0
80.0
60.0
40.0
424 724 10/24 1725 425

— Fiyat BIST 100 (diizeltimis)

BIST 10{'e gore gecmis performans (%)

Performans 1A 3A 124
Mutlak (%) 17.1 68 -8.0
Endekse gire (%) 13.7 14.6 -4.4

Kaynak: BIST 100, UMLU & CO

Gareli fiyat grafigi 21 Misan 2025 tarihinde 9.322
kapanan BIST 100 endeksine karp performans Glger.

Arastirma Analisti
Zekai Unal, CFA

zekai.unal@unluco.com
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Performans Gostergeleri (TLm) 2020 2021 2022 2023 S12A
Net satiglar 202 310 1,075 1,896 2,188
FAVOK 51 66 255 476 731
Net kar 37 66 266 1,188 1,260
Hisse basi kar 0.37 0.66 2.66 9.28 9.84
Hisse bagi temettii 0.00 0.00 0.36 0.00 0.00
Temettii verimi (%) na. na. na. 0.0 0.0
F/K (x) na. na. na. 4.0 6.0
FD/FAVOK (x) na. na na 10.8 10.7
Degerleme Carpanlari 2020 2021 2022 2023 S12A
F/IK (x) na. na. na. 4.0 6.0
FD/FAVOK (x) na. na. na. 10.8 10.7
FD/Satiglar (x) na. na. na. 27 3.7
Temettii verimi (%) na. na. na. 0.0 0.0
Oran Analizi 2020 2021 2022 2023 S12A
Sermaye verimliligi (%) 22.7% 17.4% 22.5% 37.9% 25.3%
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) 28.0% 17.8% 18.1% 8.6% 10.2%
Briit marj (%) 27.3% 26.0% 23.2% 27.6% 36.2%
FAVOK marji(%) 25.1% 21.4% 23.8% 25.1% 33.4%
FVOK marji (%) 20.2% 17.6% 16.6% 14.6% 24.5%
Net kar mariji (%) 18.4% 21.3% 24.8% 62.7% 57.6%
Net borg/FAVOK (x) -0.7 1.7 -1 0.8 02
Kar ve Zarar (TLm) 2020 2021 2022 2023 S12A
Net satiglar 202 310 1,075 1,896 2,188
Biiyiime orani (yillik) 79% 53% 247% 76% 15%
Briit kar 55 8l 250 523 793
FAVOK 51 66 255 476 731
Biiyiime orani (yillik) 128% 3% 286% 86% 54%
FVOK 41 54 179 276 536
Biiyiime orani (yillik) 107% 33% 229% 54% 94%
Diger gelir/gider 0 -17 -1 =31 -138
Finansman geliri/gideri ve parasal kazang/kayip -5 22 57 -133 73
Vergi 6ncesi kar 46 73 298 1,377 1,758
Vergi -9 -8 -32 -189 -498
Efektif vergi orani -20% -10% -11% -14% -28%
Azinlik paylari 0 0 0 0 0
Net kar 37 66 266 1,188 1,260
Biiyiime orani (yillik) 62% 77% 304% 346% 6%
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 100 100 100 128 128
Hisse bagi kar 0.37 0.66 2.66 9.28 9.84
Hisse bagi temettii 0.00 0.00 0.36 0.00 0.00
Temettii 6deme orani 0% 0% 14% 0% 0%
Nakit Akisi (TLm) 2021 2022 2023 S12A Bilango (TLm) 2021 2022 2023 S12A
FVOK 54 179 276 536 Nakit 154 192 655 287
Amortisman ve itfa giderleri 12 77 200 195 Dénen varliklar 226 507 1,055 775
isletme sermayesindeki degisim 8 -16 77 =31 Maddi duran varliklar 480 1,514 5,085 3,122
Odenen vergiler -1 41 -29 -49 Maddi olmayan duran varliklar 0 0 2 I
Toplam yatirim harcamasi -10 2214 -177 -69 Duran varlklar 500 1,721 5,365 6,215
Yatirim harcamasi/hasilat 331%  -19.91%  -9.34%  -3.14%  Toplam varhklar 727 2,228 6,421 6,990
Kisa vadeli ylikiimllikler 106 229 789 598
Serbest nakit akisi 53 -16 193 583 Uzun vadeli yiikimlulikler 46 212 1,146 914
Serbest nakit akig orani 17.17%  -1.46%  10.19% 26.63% Ozkaynaklar 574 1,786 4,486 5,478
Toplam kaynaklar 727 2,228 6,421 6,990
Odenen temettiiler 0 0 -36 0 Net isletme sermayesi 3 19 96 127
Net borg degisim 48 -225 419 -569  Net borg (nakit) 113 276 -404 -178
Kaynak: Sirket verileri, Rasyonet, UNLU & CO; *2022 dncesi satislar enflasyona gére diizeltilmemis, 2022 satislari 2023’e gére 2023-2024 satislari 2024'e gére diizeltilmistir.
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Sirket Tarihgesi

2001 yilinda kurulan Tinaztepe Saglik Hizmetleri, izmir, Tirkiye merkezli dnemli bir
bolgesel saglik hizmeti saglayicisi haline gelmistir. Grup, poliklinik ve kisa siireli
hizmetler sunan Buca Tip Merkezi ile baglamis ve hizla kapasitesini artirarak havacilik
ve denizcilik tibbi birimlerini faaliyete gecirmistir. 2010 yilinda ise ilk tam kapsamli
hastanesini, Ozel Tinaztepe Hastanesini agarak daha genis bir hastane agi kurmanin
temelini atmistir.

Yillar iginde sirket, pediatri, endokrinoloji, girisimsel radyoloji ve yogun bakim
hizmetlerine girerek klinik yetkinliklerini derinlestirmis ve ayrica kalite ve hasta
guvenligi igin Joint Commission International (JCI) akreditasyonu almistir. 2019 yilinda
grup, Bayrakli'da, gelismis tani, radyoterapi ve felg merkezi gibi 6zellikleriyle en biiyiik
ve en modern tesisi olan Ozel Tinaztepe Galen Hastanesini agmistir. Galen, Tinaztepe

Buca Hastanesi ile beraber ayni zamanda grup igin tibbi egitime giris anlamina gelmis
ve 2020 yilinda ilk 8grencilerini kabul eden Tinaztepe Vakif Universitesi ile isbirligi
yapmustir (liniversite sirketin miilkiyetinde degildir).

Tablo 1: Sirket Tarihgesi

2004
Anonim sirket
olarak yeniden

yapilandirildi.

2007
SGK anlasmasi
imzalandi.

2001 2009
Ozel Tinaztepe
Hastanesi igin

Tinaztepe
Tiirkiye Aile

2010
Tinaztepe
Hastanesi

faaliyete baslad:.

Gemi adamlari

bransi agma izni
alindi.

2011

Grup sirketleri
Tapdi Oksijen

2013
Georgia
University ile bilgi
paylasimi
protokolii
imzalandi.
2015
Girisimsel
radyol ocuk
cerrahisi ve
endokrinoloji
operasyonlari
basladi.

2016
Ozel Tinaztepe
Hastanesi'nin

2017
ISQua araciigyla
ICI
akreditasyonu
alindi.

2019
Bayrakl'da Galen
Hastanesi agildi.

2023
Tinaztepe halka arzi
yapildi.
Torbali Hastanesi ve
Balcova miilkiyeti satin
alindi.

2025
Bedelsiz sermaye
artirimi ile sermaye
TL128 milyondan
TL218.5 milyona
cikarildi.

2022

Tinaztepe ve
Galen

Planlamasi
Dernegi iktisadi

tesebbiisii olarak

kuruldu ve Buca
Tip Merkezi
unvaniyla
faaliyetlere
basladi.

Kaynak: Sirket verileri ve UNLU & Co

lisans alindi ve AS. alunda yatak sayisi | | I'e Hastaneleri'nin
[ECELES birlestirildi. cikarildi. izmir Tinaztepe
baslandi. Buca Bayrakl'da Galen Valaf
Tip Merkezi'nde 2012 Hastanesi'nin Universitesi'yle
havacilik brans Tip bebek insaatina isbirligi basladi.
agildi. operasyonlari basland.
baslatildi.

2023 yilinda grup, Tinaztepe Torbali Hastanesi'nin satin alimiyla biyiidi; bu hastane,
75 yatak kapasitesine sahip olup, uluslararasi tibbi turizm igin de lisanslanmistir.
Bugiin, Tinaztepe dort tesisle islettigi saglik aginda klinik bakim, egitim ve stratejik
gayrimenkul gelistirmeyi tek bir platformda birlestirerek bélgedeki az sayidaki entegre
o6zel saglik hizmeti saglayicisindan biri olmaya devam etmektedir.

Tinaztepe, Ocak 2023'te 10,21 TL/hisse fiyatiyla halka arz edilmis, 744 bin katilimci
ve 2,2 kathk katilimla isleme baglamistir. Sirket, 28 milyon yeni hisse ihrag ederek
sermayesini 100 milyon hisseden 128 milyon hisseye gikarmistir. Bu islem, net 273,2
milyon TL nakit girisine (halka arz masraflari sonrasi) karsilik gelmistir.
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Tablo 2: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Hissedarlk Yapisi*

Dr. Mehmet
Bulent Nuri

Diger, 5.0% Bektur, 59.0%

Op. Dr.Tamer

Kanoglu, 7.7%

Op. Dr. Hakan
Kocaoglu,
28.3%

Diger, 25.8%

Dr. Mehmet
Bulent Nuri
Bektur, 46.1%

Op. Dr. Hakan
Kocaoglu,
22.1%

Kaynak: Sirket verileri ve UNLU & Co, *Grafik halka arz sonuglariyla gerceklesen yapiy géstermektedir, sonrasindaki degisimler yansitilmamistir.

Tinaztepe'nin halka arzinin gerekgesi olarak sunlar belirtilmistir: hastane hizmetlerini
yeni lisanslar&hastaneler araciligiyla genisletmek, yash bakim turizmi tesisleri kurmak,
asl Uretimi icin Ar-Ge merkezleri olusturmak, calisma sermayesini artirmak ve giines

enerijisine yatirim yapmak.

Mart 2025'te sirket, sermaye artirimi siirecini tamamlayarak, 6denmis sermayesini 128
milyon TL'den 218,5 milyon TL'ye gikarmis ve bu artisi tamamen ig kaynaklarla finanse

etmistir.

Sirket, iletisimi basitlestirmek ve taninan markasiyla uyum saglamak amaciyla, yasal
adini "TAPDI OKSIJEN Ozel Saglik ve Egitim Hizmetleri Sanayi Ticaret A.S."den
"TINAZTEPE Saglik Hizmetleri A.$."ye degistirmeyi 6nermistir.

Portfoy ve Strateji

Tinaztepe'nin ilk saglik tesisi olan Buca Tip Merkezi, 2001 yilinda poliklinik ve kisa
stireli hizmetler sunan bir tip merkezi olarak kurulmug ve 25 yatak kapasitesine
sahiptir. 2009 yilinda, Tiirkiye genelindeki havacilik personeline ugusa elverisli
raporlari diizenleyebilmek igin Havacilik Tip Merkezi olarak yetkilendirilmistir.
Merkez, poliklinikler, acil servis, ameliyat odalari, gézlem yataklari, radyoloji
hizmetleri, fizyoterapi, gastroenteroloji, biyokimya ve patoloji laboratuvarlariyla
donatilmistir. Buca Tip Merkezi, 6zel sigorta saglayicilari ve Sosyal Giivenlik Kurumu
(SGK) ile anlagmalar yaparak genis bir hasta kitlesine hizmet vermektedir.

Ozel Tinaztepe Hastanesi, 2010 yilinda Buca'da agilmis ve 111 yatak kapasitesine
sahiptir; bu kapasite, rutin, yenidogan, pandemi, kardiyak ve genel yogun bakim
tnitelerini icermektedir. Acil servis, i¢ hastaliklari, kardiyoloji, pediatri, ortopedi gibi
béliimlerle genis tibbi ve cerrahi hizmetler sunmaktadir. Hastane, JCl akreditasyonuna
sahip, SGK ile s6zlesmeli ve uluslararasi tibbi turizm igin lisanslanmistir. Ayrica bir tiip

bebek merkezi de bulunmaktadir

Ozel Tinaztepe Galen Hastanesi, 2019 yilinda izmir’in Bayrakli ilgesinde |10 yatak
kapasitesiyle acilmistir. Hastane, 6 ameliyat odasi, 3 dogum odas! ve yetiskin,
pediatrik, yenidogan ve pandemi lnitelerinde toplam 31 yogun bakim yatagina
sahiptir. Genis kapsamli yatakli ve ayakta tedavi hizmetlerinin yani sira, ileri diizey tan,
niikleer tip linitesi, radyoterapi ve endoskopi merkezi de sunmaktadir. 2021 yilinda
SGK sistemine katilmis ve tibbi turizm yetki belgesine sahiptir.

Tinaztepe Torbali Hastanesi, 2023 yilinda grup tarafindan satin alinmistir. Tesis, 75
yatak kapasitesine sahip olup, tibbi turizm yetki belgesine sahiptir. SGK ile ¢alismakta
olup, gesitli yatakl ve ayakta tedavi hizmetleri sunmaktadir.
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Tablo 3: Hastaneler

2019* 2020%* 2021* 2022 2023 2024
Yatak Kapasitesi 246 246 246 246 321 321
Buca 25 25 25 25 25 25
Tinaztepe 11 I 11 11 I 11
Galen 110 110 110 110 110 110
Tinaztepe Ozel Saglik (Torball) 75 75
Satiglar 11 195 309 1,579 1,906 2,212
Buca 26 30 41 201 215 223
Tinaztepe 8l 102 137 6l6 646 671
Galen 4 63 130 755 909 1,163
Tinaztepe Ozel Saglik (Torball) 132 116
AVM 37
Diger 8 4 3

Kaynak: Sirket verisi ve UNLU & Co., #2022 &ncesi satiglar enflasyona gore diizeltiimemis, 2022-2023 satislari 2024'e gore diizeltilmistir. Satis

rakamlari briit olarak verilmistir.

2027 ve Sonrasi icin Yol Haritasi

2023 yilinda, Tinaztepe, Balgova'da 30,5 milyon USD'ye karma kullanimh bir kompleks
satin almistir. Bu varlik, kiigiik bir aligveris merkezi ve 176 odal bir otel icermektedir;
otel, uluslararasi tibbi turizme odaklanan bir hastane kompleksine doniistiirilecektir.
Projenin 2027 ile 2028 yillari arasinda tamamlanmasi planlanmaktadir, hastane
lisanslari mevcut tesislerden devredilecek ve otel, yabanci hastalari agirlayacak sekilde
yeniden diizenlenecektir. Tam kapasiteye ulastiginda, yonetim bu kompleksin grup
hastane gelirlerini iki katina gikaracagina inanmaktadir. Faaliyete gegmeden 6nce,
gayrimenkul degerlemesi 2024 ortasinda 61,9 milyon USD olarak gergeklestirilmis
olup, bu da giglii bir gayrimenkul deger artisini yansitmaktadir. Kompleksin 2028'de
toplam gelire katki saglamaya baglamasi beklenmektedir.

Balgova hastane kompleksi faaliyete gectikten sonra, su anda Tinaztepe Torbali
Hastanesi'nde bulunan operasyonlarin yeni tesise tasinmasi beklenmektedir. Torbali
hastane binasi, sirketin miilkiyetinde olmayan ve belediyeden 20 yillik bir yap-islet-
devret s6zlesmesiyle kiralanmis olup, s6zlesmenin 8 yili daha kalmistir. Taginmanin
ardindan, bina, sirketin geri kalan kira siiresini tamamlayici bir saglik hizmeti olarak
kullanabilmesi icin palyatif bakim merkezi olarak yeniden diizenlenebilir. Tinaztepe agi
igindeki diger hastane binalar—Buca Tip Merkezi, Ozel Tinaztepe Hastanesi ve Ozel
Tinaztepe Galen Hastanesi—tamamen sirketin miilkiyetindedir, bu da kira giderlerini
ortadan kaldirmakta ve isletme mariji istikrarina katki saglamaktadir.

Bir diger orta-uzun vadeli girisim, 2028 ile 2030 yillari arasinda faaliyete gegmesi
planlanan ozel bir yash bakim turizmi tesisi gelistirilmesidir. $irket, bu proje icin
gerekli olan arazisini simdiden temin etmistir; arazi, izmir'in Karaburun ilgesinde,
Mordogan'da yer almakta olup su anda yatirim gayrimenkulleri altinda
kaydedilmistir. Bu proje, sirketin yliksek marijli, turizmle baglantili saghk hizmetlerine
olan stratejik odaklanmasiyla uyumludur ve yakin gelecekte agilacak Balgova
kompleksiyle desteklenen genis capli tibbi turizm platformuna katki saglamasi
beklenmektedir.

Sirket, ayrica uluslararasi tibbi turizme artan odaklanmasini desteklemek amaciyla
Balkanlar bolgesinde kiiciik bir hastane satin alma potansiyelini
degerlendiriyor. Hedef, bolgesel bir sevk merkezi kurarak hastalari izmir’deki
Tinaztepe tesislerine yonlendirmektir. Su anki sinirlamalardan biri, izmir'in genis
kapsamli dogrudan uluslararasi ugus baglantilarinin eksikligi olup, bu durum yabanci
hastalar igin lojistik bir engel teskil etmektedir. Balkanlar’da bir varlik gosterilmesi,
hem hasta akisini kolaylastiracak hem de sirketin sinir otesi hasta gegisini
gliclendirecek bir besleyici ve kolaylastirici islevi gorebilir.
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Gayrimenkul Varhklar

Tinaztepe'nin edinilen gayrimenkulleri stratejik olarak kullanmasi, gelecekteki
bliyliimeyi desteklemesi beklenirken, bu varliklar simdiden deger artigiyla anlamli
kazanglar saglamigtir. Balgova kompleksi disinda, sirketin su anda bir
gayrimenkul/aligveris merkezi gelistirme projesi altinda olan ikinci bir arazisi
bulunmaktadir; bu proje, yaklasik 442 konut birimi ve 81 ofis icermesi
planlanmaktadir; sirket, bu projede 111 konut birimi ve 24 ofis sahibi olacaktir.
insaat, yerel ve sehir belediyeleri arasinda bilgi paylagimi konusunda yasanan hukuki
sorunlar nedeniyle gegici olarak durdurulmus olsa da, yénetim bu engellerin ¢éziime
kavusmasini beklemektedir. Insaat yeniden basladiginda, projenin tamamlanmaya
dogru ilerledikge degerlemesinin daha da artmasi beklenmektedir.

Tablo 4: Gayrimenkul Deger Artisi

Yatirim Amagli Gayrimenkuller (USDm) 2023 2024*
Balgova™* 30.5 50.2
Tinaztepe** 6.6 27.3
Osmangazi Dagdibi 22 3.7
izmir Balcova inciralt 29 2.7
izmir Karaburun Mordogan 24 23

Kaynak: Sirket verileri ve UNLU & Co. #2024 degerleri yil sonu USDTRY kurlariyla diizeltilmistir. **Satin alma degerleri

2024 Degerlendirmesi

2024 yilinda sirket, TL2,188 milyon gelir (+%15 yillik artis), TL731 milyon FAVOK
(+%54 yillik artis) ve TL1,259 milyon net kar (+%6 yillik artis) kaydetti. 2024'te
Tinaztepe'nin toplam satislari, enflasyona gore diizeltilmis olarak yilhk %15,4
artti; bu artisin bashca itici giicii, %28 gelir artisi saglayarak satislarin %53'linii
tek bagina gergeklestiren Galen Hastanesi oldu. Bu performans, grubun diger
tesislerini 6nemli Slglide geride birakti; Tinaztepe ve Buca hastanelerinin her biri %4
biiyiime kaydederken, Torbali'da %12'lik bir diisis yasandi. Ayrica, konsolidasyonla
birlikte, sirket yil iginde TL37 milyon alisveris merkezi geliri de elde etti. Briit kar
marji, daha iyi maliyet kontrolii—&zellikle personel, malzeme ve dis kaynak hizmet
giderlerinde—sayesinde 861 baz puan artarak %27,6'dan %36,2'ye cikti ve EBITDA
marji 832 baz puan artarak %25,1'den %33,4'e yikseldi. Yatirim kazanglari 2024'te
gliclii kaldi ve TL1,287 milyon olarak gergeklesti, bu da 2023'teki TL1,265 milyondan
hafif bir artisa isaret ediyor. Vergi ncesi kar, yiiksek finansal giderlerin daha yiiksek
FVOK, yatirim ve parasal kazanglarla nétralize edilmesiyle TL1,758 milyon'a (%28 yillik
artis) gikti. Ertelenmis vergi giderleri yiiksek oldu ve bu da net karda artigin yillik %6
olmasina yol agti.

2024 itibariyla net borg, 2023'teki TL404 milyon'dan TL178 milyon'a diiserken, net
calisma sermayesi TL128 milyon olarak kaydedildi (2024 satiglarina oranla %5,9).
Sermaye harcamalari, 2023'teki TL182 milyon'dan 2024'te TL69 milyon'a geriledi.
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Tablo 5: Benzer sirket karsilastirmasi

TLmn TNZTP MPARK LKMNH EGEPO

Yatak sayilari 321 6300 927 325
Hastane/Tip Merkezi sayisi* 4 34 6 3
Satislar 2,188 39,690 2,942 1,009
Satislar/Yatak Sayisi (TLm) 6.82 6.30 3.17 3.10
Esas Faaliyet Kari 398 7,130 340 -118
FAVOK 731 10,203 661 239
FAVOK Mariji 33.42% 25.71% 22.49% 23.73%
FAVOK/Yatak Sayisi (TLm) 228 1.62 0.71 0.74
Hisse kapanis fiyati (17.04.2025) (TL) 349 3288 17.5 74
Odenmis sermaye 128 191 216 125
Piyasa degeri 7,617 62,795 3,789 3,675
Ozkaynaklar toplami 5,478 23,534 2,076 1,393
FD 7,795 68,057 4817 3,583
FD/FAVOK 10.66 6.67 7.28 14.96
F/IK 6.0 12.1 158 n.m.

Kaynak: Rasyonet & UNLU & Co.

Tinaztepe'nin 2025-2030 hedefleri, 16% ortalama enflasyon beklentisine karsilik 41%
ortalama gelir biiylimesi (liglincii basamak 6demeleri dikkate alinmadan) ve %36,6
FAVOK marji dngormektedir. Sirket, finansal giderlerin dnemli dlgiide diismesini ve
2028 yilina kadar sifira inmesini beklerken, finansal gelirlerin yliksek mevduat
getirisiyle istikrarli bir sekilde artmasi ongoriilmektedir. Tinaztepe 2024 yil sonu
itibariyla 6.5x (3,04 milyar TL olarak degerlenen gayrimenkul portfoyiinii hesaptan
diisiince, diizeltilmemis hesaplamalarla 10,7x). diizeltilmis tarihsel FD/FAVOK ve 6.0x
F/K ile islem gormektedir.
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Bahsi gegen sirketler (21 Nisan 2025)
Tinaztepe (TNZTP.IS, Tavsiye: Arastirma kapsaminda degil, Hedef Fiyat: Arastirma kapsaminda degil)

Beyan Eki
Bu arastirma raporundaki bilgiler ve gériisler UNLU Menkul Degerler AS. ("UNLU & Co") tarafindan hazirlanmistir.

Onemli agiklamalar igin, isbu raporun konusu olan sirketler ile ilgili hisse senedi fiyat grafikleri ve derecelendirme gegmisleri ile ilgili olarak,
+90 212 367 3636 numaral telefondan UNLU & Co Arastirma Departmani ile irtibata gegmeniz rica olunur.

Degerlendirme metodolojisi ve bu arastirma raporunda atifta bulunulan fiyat hedefleriyle iliskili riskler konusunda, belirli bir hisse senedi
konusunda degerlendirme metodolojisi ve riskler ile ilgili bir talepler icin UNLUResearch@unluco.com adresine e-mail géndermeniz rica
olunur.

Zekai Unal, CFA isbu vesileyle analiz edilen sirketler veya menkul kiymetlerle ilgili olarak, (I) isbu raporda ifade edilen gériislerin, séz konusu
sirketler ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel goriislerini dogru sekilde yansittigini ve (2) lcretlerinin higbir bolimiiniin, isbu
raporda ifade edilen spesifik tavsiye veya goriislerle dogrudan veya dolayli olarak ilgili olmadigini, bulunmadigini ve olmayacagini
onaylamaktadir(lar).

Tam sirket unvanlan icin Bahsi Gegen Sirketler béliimiine bakiniz.

3 Yilik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Dezisiklizi Gecmis Seri Grafizi TNZTP.IS

TMZTP.IS Kapanig Hedef 0
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Kapanig Fiyati & Hedef Fyati + Tavsiye
A=Al T=Tut S5=Sat
UNLU & Co hisse derecelendirmeleri dagilimi:
Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilmi Al Tut Sat Kisitl
Tim derecelendirmeler (%) 60 38 2 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin®, énlimiizdeki 12 aylik siirede % 20’den daha fazla (veya kabul edilen riske bagli olarak daha fazla) olmasi
beklenmektedir.

Tut (H): Hissenin toplam getirisinin oniimiizdeki 12 aylik siirede % 10-20 arali§inda olmasi beklenmektedir.
Sat (S): Hissenin toplam getirisinin oniimiizdeki 12 aylik siirede % 10’dan daha az olmasi beklenmektedir.

Kapsanmamaktadir: UNLU & Co Arastirmasi, ihraggiyr kapsamamakta veya ihraggi veya onunla ilgili menkul kiymetler konusunda bir yatirim
goriisii sunmamaktadir. UNLU & Co’nun kapsamadigi menkul kiymetler veya sirketler hakkinda, Arastirma’dan gelen herhangi bir iletisim halka
acik bilgi veya konsensiis tahminlerinin bir analizine dayali olarak olusturulan gercege dayali veya makul, maddi olmayan bir gikarim
niteligindedir.
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*Toplam getiri, hisse senedinin beklenen Sermaye Degerlendirmesi ve beklenen Temetti Getirisinin toplami olarak hesaplanmaktadir.
*JNLU & Co Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Danisman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa istanbul A.$ ("BIST") endeksine iliskindir.

UNLU & Co’nun politikas, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektdr veya arastirma raporunda ifade edilen goriisler veya kanaatler
lizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayali olarak glincellemektir.

UNLU & Co’nun politikasi sadece tarafsiz, bagimsiz, acik, gergekgi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim arastirmasi yayimlamaktir. Daha fazla
ayrinti igin, Cikar Catismalarinin Yonetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.

atismalari Siniflandirmalari icin liitfen tiklayiniz.

Sirket Siniflandirma

Tinaztepe Yoktur

Uyari ve Gizlilik Notu

UNLU Menkul Degerler AS. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi bir
kurumdur. Bu rapor, UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda
yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadig gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi de goz oniine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirm danismanlig
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. S6z konusu goriisler herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar'in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine de uygun olmayabilir. Bu
sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak
icin gerekli basiret, dikkat ve 6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagl kullanimindan dolay1 ve burada yer alan gorislere dayanarak
Yatirimeilar’in ve iigiincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz.

isbu raporda sunulan bilgi, ara¢ ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amagl olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sozii edilenler igin istirak taahhtidiinde bulunulmasi ile ilgili bir teklif veya talep olarak kullanilmamali
veya dikkate alinmamalidir. UNLU & Co isbu raporda belirtilen menkul kiymetlerin belirli herhangi bir yatirimei agisindan uygun olmasini temin
etmek adina herhangi bir adim atmis olmayabilir. UNLU & Co bu belgenin alicilarini, raporu almalari dolayisiyla miisterileri olarak ele
almayacaktr. isbu raporda ihtiva edilen veya belirtilen yatirm veya hizmetler tarafiniz agisindan uygun olmayabilir ve séz konusu yatirimlar
veya yatirm hizmetleri konusunda herhangi bir sipheniz varsa, bagimsiz yatirim danismaniniza bagvurmaniz tavsiye edilmektedir. isbu
rapordaki hicbir sey, herhangi bir yatirim veya stratejinin, miinferit durumlariniza uygun veya uyumlu olduguna dair herhangi sekilde yatirim,
hukuk, muhasebe veya vergi konularinda bir tavsiye veya bir beyan teskil etmedigi gibi bunun disinda tarafiniza yonelik kisisel bir tavsiye de
teskil etmemektedir. UNLU & Co, yatirimin vergi sonuglari konusunda bir tavsiyede bulunmamakta olup bagimsiz vergi danismaninizla irtibat
kurmaniz tavsiye olunmaktadir..

UNLU & Co isbu raporun Beyan Ekinde bulunan bilgi ve goriislerin dogru ve tam olduguna inanmaktadir. Raporun diger béliimlerinde sunulan
bilgi ve gorusler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu disiindugu kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co soz
konusu bilgi ve goruslerin dogrulugu veya tamhgi konusunda hicbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep lzerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, s6z konusu sorumluluk sinirlamasinin, UNLU & Co’nun tabi oldugu spesifik mevzuat veya yonetmelikler
altinda sorumlulugun ortaya gikmasi disinda, isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla higbir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gegmek iizere giivenilmemelidir. UNLU & Co s6z konusu menkul kiymet konusunda
bir alim satim cagrisi yapmis olabilecegi gibi gelecekte de yapabilir. ilave olarak, UNLU & Co isbu raporda sunulan bilgilerle tutarsiz veya isbu
raporda sunulan bilgilerden farkli sonuglara ulasan baskaca raporlar ¢ikarmis olabilecegi gibi gelecekte de ¢ikarabilecektir. S6z konusu raporlar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, goriisleri ile analitik ydntemlerini yansitmakta olup UNLU & Co s6z konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme ylkimliliigu altinda bulunmamaktadir.

Arastirmada bahsedilen herhangi bir sirket veya ihraggi veya menkul kiymetler veya pazarlar yahut da gelismelerin agiklamalarinin tam olmasi
amaglanmamaktadir. Arastirma, alicilar tarafindan, Arastirma konusu belirli herhangi bir alicinin belirli yatirim amaglari, finansal durumu veya
belirli ihtiyaglari ile ilgili olmadig igin kendi kanaatlerinin uygulanmasinin bir ikamesi olarak ele alinmamalidir.

Gegmis performans gelecekteki performansin bir gostergesi veya garantisi olarak kabul edilmemelidir ve gelecek performans konusunda agik
veya zimni higbir beyan veya garantide bulunulmamaktadir. isbu raporun icerdigi bilgi, goriisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan
yayimlandigi ilk tarihteki disiinceyi yansitmakta olup bildirimde bulunulmaksizin degisiklige tabidir. isbu raporda zikredilen menkul kiymetler
veya finansal araglarin herhangi birinin fiyati, degeri veya geliri artabilecegi gibi diisiis de gosterebilir. Menkul kiymetlerin veya finansal araglarin
degerleri kurdaki dalgalanmalara tabi olup bunlar s6z konusu menkul kiymetlerin veya finansal araglarin fiyati veya gelirleri Gizerinde olumlu
veya olumsuz etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin
yatirnnmcilari bu riski etkin sekilde Gstlenmektedir.

UNLU & Co, kendi Arastirma Analistleri ile yatirim hizmetleri alanindaki diger is birimleri ve hissedarlarinin is birimleri arasindaki bilgi
bariyerlerini korumaktadir. UNLU & Co analistleri, strateji uzmanlari ve ekonomistlerinin iicretleri UNLU & Co veya hissedarlari tarafindan
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gerceklestirilen Yatirim Hizmetleri veya Sermaye Piyasalari islemleriyle baglantili degildir. UNLU & Co arastirmasinda sunulan bilgi ve goriisler
yatirim hizmetleri personeli dihil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan gdzden gegirilmis olmayip séz konusu
profesyonellerce bilinen bilgileri yansitmayabilir.

isbu rapor, internet sitelerine baglanti adresleri ve internet sitelerine kopriiler saplayabilir. Raporun, UNLU & Co’nun internet sitesi
materyaline atifta bulundugu durumlar hari¢ olmak iizere, UNLU & Co adres verilen siteyi gdzden gegirmemis olup sz konusu sitenin
iceriklerden dolayr sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya koprii adresleri (UNLU & Co’nun internet sitesi materyaline
adresler veya kopriiler dahil olmak lizere) sadece size kolaylik ve bilgi saglamasi agisindan sunulmakta olup baglanti verilen sitenin bilgileri ve
icerikleri hicbir surette isbu belgenin parcasini teskil etmemektedir. isbu rapor vasitasiyla séz konusu internet sitesine erisim veya verilen s6z
konusu baglanti adresini takip etmenin riski tarafiniza ait olacaktir.

isbu belge, herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet teskil etmemekte veya herhangi bir menkul kiymet igin istirak
taahhlidiinde bulunma veya herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet olarak yorumlanmamalidir. Herhangi bir
teklifteki menkul kiymetler igin istirak taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir teklifteki menkul kiymetleri satin alma ile ilgili herhangi bir
karar, miinhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantili olarak ¢ikarilan diger izahname belgesinde yer alan bilgiler temelinde
yapilmalidir.

UNLU & Co giivene dayali bir iliski veya bir tavsiye olusturmamaktadir ve bu Arastirma, menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifi
veya menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifinin tesviki veya yatirim faaliyetiyle ilgilenme daveti veya yonlendirmesi olarak
yorumlanmamalidir; bu Arastirmaya, belirli herhangi bir islemin muhakkak surette belirtilen fiyattan yapilmis olabileceginin veya
gergeklestirilebileceginin bir beyani olarak istinat edilmemelidir.

Liitfen, bu raporun, UNLU & Co tarafindan esasen piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimei miisterilere dagitim igin hazirlanmis olduguna
dikkat ediniz. UNLU & Co’nun bu raporunun, piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimei miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayali
olarak herhangi bir yatirim karari almadan once veya iceriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danismanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iiyesidir.
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