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GedikYatirnm H

1. Yonetici Ozeti

22.04.2021 tarihli ve 2021/ sawvili bu rapor, 11112020 tarihinds Meditera Trbbi Malzeme Sanayi ve Ticars! A.5.
"Meditara”, “lhragg” veya "Sirket") ile Gedik Yatinm Menkul Defierdar A.S. ("Gedik Yatinm®) arazinda imzalanmis
odan Halks Arz Araciik S8zlesmes) geredi Sirkel'in dzsermaye deferi ve beher pay deferinin Sermaye Pivasas
Kurulu'nun 1LE2-1 sayil "Sermaye Piyasesinda Defderdeme Standarian Hakkmnde Tebdf™ geredi Uluslararas
Dederleme Standarilarng uygun clarak tespili amacyla ve Sermaye Pivasas: Kurulu Karar Organi'min 11.04.2018
tarih wa 21500 sayil karar cargevesinds hazranmestir,

Proja Ekibl: Honusunde wmman ¢alisme ekibi, Gedik Yatirim Kuremsal Finansman departman Genal Midir
Yardimais Sn. Arda Alatas tarafindan yonetilmigtir. Ekip lider, SPK mevzuatian wyennca hazifanan bu raporu
hazilayabilmek igin gerekd kafte, ehlivet ve 135 willik lecribeye sahiptir,

Arda Alatag, Gedik Yatirim Kurumsal Finansman'dan sorumiu Genel Midir Yardimeis, sract kurumlann ve
bankalann kurumsal finansman ekiplerindakd 15 yilhk deneyiminde, yerll ve vaband ok sayvida sirkedin bidesme ve
devraima projelerinde finansal damigmanik wermis we birgok halka arz projesinds caligmustr. Ozellestirmeler
kanusurnda da denevimli olan Arda Alafag, EDAS santrallerinin dzellestiiimesi profesinde toplasnda 8,7 milyar ABD
dolan va 8,2 milyar TL deferinde 25 ihakanin sadlikh bir sekilde sonuglanmasimda Ozellegtirme ldaresi Bagkankii'na
finansal v stratejik damigmanik hizmeti vermistir. Gedik Yatnm'daki girevi esnasinda 4 halka arzin basanyla
tamamlanmas:nda girev almistr. Arda Alsteg, lstanbul Teknl Oniversitesi nda Metaludi Mihendisligi Lisans ve Kog
Universitesinde isetme Yilksek Lisans mezunudur. (SPL Dizey 3 Esans, sicil no.23736)

wirkel’in igbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan dedereme calgmasimin, SPE'nin Sermaye Pivasasinda Dederlame
Standartian Hakkinda Tebllg (HI-62.1) ve Uluslararas: Dederleme Standartian dikkate alinarak 4,1 nolu baglikta yar
alan atik Melar gercevesinde hazidandifini beyan ederlz.

Dederlendirmemizde kullaniian weriler, Sirket adina HSY Damgmanik ve Bafimsiz Denetim AS. tarsfindan
31122018, 31.122018 ve 31.12.2020 igin hazidanan dzel emagh bafimsiz denetim raporu, kamuye agik olan
kaynaklardan edinifen bilgder, Sirket ydnetiminin 2021-2030 yillan pro forma finansal whminled ve Gedik Yatinm'in
bulgutan ve tshminlerine dayanmakiadir

Gadik Yatinm, defjerdeme ¢aligmasmdaki anafigierin kend bilgisi dahilinde dodru ve glvenillr oldufuny bevan
etrmaktedir.

Gedik Yatrim, degerleme ¢ahismas: kapsaminda Sirket'in aktifierinin fiziki meveudivedi ve kanuni milkayetine iliskin
herhangl bir aragbrma yapmadid gibl by kenwlarda herhangi bir sorumiulufu bubermamaktadir, Sedik Yatinm,
dederleme galigmasindaki analizhering esas varilerinin dofiru ve glvenilir oldugunu Gzen ve dikkatle sorguiamakia
ve araghirmaktadir, Bilgi ve belgeler makul 8iglde dederdendiridifinde bariz sekide gergade ayion oldufuna liskin
bir slipheye ulagdmamigtic; bununia bitikte, Gedik Yatnm elde ediimig olan bigl ve belgelern dogru oldujunu ve
ari ve hukuki clarak gizli ve beklenmedk herhangl bir durum veva engeli olmadifm teahhlt edememekiedis,
kulianilan gegmig yillara &il finansal bilgiler (Gzel bajmsiz denatimden gegmig finansal tablolar ve dipnotian) Siket
yanetiminin ve bafimsiz danetim fimasimin gorlsinden gecms alup givanilic bir kaynak oldugu varsayimistir,
Aynica, Jirket tarafindan sagianan veya Gedik Yalrim tarafindan gegmis yillenn finansal performansna iligkin Sirket
ytnetimi ile girigilerek yapilan analizler neticesindaki tim tahminder (proseksivon varileri) Gedik Yatinm dedereme
akibinin sorgusundan gegmigtr. Bu sorgulama nelicesinda an ivi gayret ile olestundan tahmin ve projekeivonlarm
makul aldugu dederendiiimekia birlikis bunlann tam olarsk dogrubsiu veya kesinigini espit atmak mimiin dadildir.
Sirket’in rekabet ettt spesillk pazar ve Grine iligkin bajimez bir kunsug tarafindan gesceklestiimis bir ticar
incelemne rapory bulunmamaktader. Dolayiands, verien tahmindar bagimse bir rapor de kiyaslamak mimkiin deglidir.
Gadik Yahnm olsrak, Jirketin gepmiz finansal performans) da dikkate slinarsk projeksiyvonkssda kullandan
varsayumiar mimxin sldugunca muhafazakar bir bakis agisnda defarandirlmistir.

Srketin halka arz edilecek pay bagina daferinin tespitinda agafidakd ki temal yimem kullamimigtr,
1. Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi
2. Gelir Yaklagimi: Indirgenmis Makit Aamilan ("INA") Analizl

Degeriame metodologler sekitein ve Sirket'n spesifik dzeliiklerine uygun olarak segilmiztir, Uluslararas) kabul
gormikg olan bu & yontamin Sirketin dederinin belifenmesinds uygun olduiu kanastindeyiz.
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Sirketin dejeremesinds INA ve Carpan Analizler esit afrlikandirimeg clup, 845006650 TL Sesermaye dededne
ulagilmighr, Buna gire, cikanimig sermayest 27.000.000 TL olan Sirkefin halka arz pay bagsing defjer 3500 TL
ofarak hesaplanmeghr, %20 halka arz iskontosu sonresinda ise Gzsermaye defen T56.005.320 TL, pay bagina dedar
ise 28,00 TL clarak hesaplanmistr. Tamami sermaye artmimi yoluyla halka arz ediecsk nominal paylarin topkanm
F.O00.000 Tl'dir. Buna ghre, halka arzn DOyGKEROD 196000000 TL odup, halka agkik oram %20.59 olarak
hesapianrmiglr, Sickalin halks arz sonras gikarimes sermayesi 34.000.000 TL, dzsemaye deded Ise 552000000

TL've tekabll etmektedis,

DeGERLEME SONUCU

M anafizing pine Orsermaye Dederi
Pay Bagima Dedar

Carpanlar anafizine gire Ozsermaye Dederi

Fay Basina Dader

Afirikiandinimig Ozsermaye Degeri
Agrliklandinlmeg Pay Bagns Degaer

100,

Halka Arza lhiskin Bilgiler (TL)

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Dedern
Halka Arz [skontosu
Halka Arz lskontcdu Ozsemaye Deger
Halka Az Oncesi Ddenmig E;-ennay'e
Halka Arz Pey Basing Defer *
Sermaye Arinm Orem
Sermaye Antwrami (pay aded)
Sarmaye Adrami (TL futar]
Oriak Sabgi (pay adedi)
Crial Sate (TL twiar)
Halka Arr Edilecek Pay Adedi
Halka Arz Biydkilgo
Halks Aoz Sonras) Piyesa Do
Halka Arz Sonrasi Odenmig Sermeaye
Halka Agiik Oram

45 006,650
20.0%
756005, 530
27000, C00
28,00
25,093 %
7000000
196. 000,000
0

]

000,000
186, 000,000
RS2 000000
Z4.000.000
20,53%

Sonug
TE8.600.806
X058
1,084,442, 4594
40,42
945,006,650
35,00

* Hedka Arz Pay Bagine Oafer wagiiten sonra ¥anol basamaga pureadanmeghy

2. Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler

2.1 Sirket'in Genel Bilgileri

Meditera, tbbl clhaz sayilan solunum sistemier ve infilizyon sistemiadinin, amelyal ipliklerinin ve biyosidal drinksrin
uratimi ve satigi ile ilag hazifama ve uygulama hizmatieri ile bu faalyetierds gereken teknik senvis, bakm kalibrasyon
hizmatlarind vermaktedir. Oretimin tamam Sirket merkezinin de oldudu zminTire 0S8'de bulunan iretim tesislednde
gerpalestinimekie olup, 2020 vil sonu itbaryle mavl ve bevaz vakal ile alt isverenlertaseronlar dahil olmak lzene

toplam parsonel sayis 10 alt Igvereniertaseronlar harig 685°dur.
Sermaye va Ortaklk Yapisi

Haalia ar g fcaiinds

iy Tisad [TL) Poy Orans

Atlla Sevingl 18.170,000 1,008 TR AT0.000 EE30%
Kiart Savingli 7.B30.000 2 0% TE30.000 #03%
Hala arz ediecek payiar 7000, (0 2058 %
Toplam Z7.000.000 100,00% 34, G0, 00 100.00%

#eprak: Jikerin 5. 12 220 fackhd Donahim Rapon
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2.2 Sirket'in Faaliyetleri

Meditara, tibbd cifaz sayilan solumum sistamlen ve inflizyon sistemiarining amelivat ipliklerinin ve bivasidal Grimlerin
iretimi we satig lle Bag haziriama ve uygulama hizmethen ike bu faalvetierde gareken teknik sanvis, bakim kalibrasyon
izmmethering wvarrmekbedir.

(lretirm tesisien, lzmir Tire Organize Sanayi Bolgesi iperizinda 41.000 m2'lik bir kampiis stannda yar alar 14,840 m?
kapah alan tesis ve bu tesisin iginde ver alan loplam 5.000 m? biviklddinde 5 adet, TS EM IS0 14644-1 *Temiz
odalar vi bunlaria igili kontrolid ortamlar” standardmin Smif 8 gartlanin: kargilayan temiz oda lle “kontroll alan” olerak
tarumlanan aboratuvar ve dratim odasindan clugmakiadir.

_ﬁ“dkﬂfm iretim @sisi igerisindeki dapolama alanlan B.160 m?, 4.437 paletiik depolama kapasitesine sahipiir. lzmir ve
Istanbul'da depe alanlan da mevout olan $rket [zmir ve Istanbul bilgelerinds teslimat ve dafitm yapmaktads,

Sirket, Altech® markasi lle tek kullamimlik solunum sistemerinin Gretimind, "Poviseplin®” ve *Chlorhexidal SCRUBE"
markalan #e de dijer thhi maizeme ve biyosidal Grelimierini gerpeklestirmektedir. Distrbitbrierin Sirket Urinlesinin
sabiy ve pazarlamasinda kullammima ligkin kst haklar diginda, markalarn Gm haklan Meditera'ya aittir.

inflizyon pompa seli saligl yapikan hastanslers Sirket'in satin alip sahibl cldugu 1ICU Medical ve QCore'dan alinan
inflzyon pompalan Ucrefsiz olarak tahsis edimedtedic (Yeregtime Usuil). Inflzyon pompalan inflzyon satler
olmadan galigmadifindan, inflizyvon pompalan hastanglorde kaldid sire boyunca calismalan igin gereken pompa
saltiar Sirket tarafindan beded mukabilinds hasfanslere satiimaktadic,

Maditera aynca yurt diginda yerlesik IGU Madical firmas: tarafindan Oretilen Infizyon pompalkaning satn alarak bu
cihazlan Torkiye'dek hastanelere yverlegtirme usuld e kurmakia, by pompalarda kullanikzn Inflzyon setierni de
anian firmadan sabn almak surstiyle bumslzemsland Inflzyon pompalarini kerduju hastenelers sstmakiadir.
inflizyon sistemles Grin grubsnda yine banzer gekilde Meditars yurt diginda varlasik QCore firmael tarafindan
(retilen inflizyon pompalann satin alarak bu chazlan Tirkive'deki hastanelere yerestirme wswll ile kurmakta, 1ICU
Medical'den farkll cdarak ise bu pompalerda kullandan infilzyon. setlernl se Tire'dekl fabrkasinda kendisi
Uratmektedir, GCore taralindan Gretien inflizyon pompalannda kullanitan ve Sikeet tarafindan Gretilen infizyon setier
global Sigekin eadece Sirket tarafindan Gretilmekledir,

Aymica lzmir Tie'de S&Mobr plik Fabrikalan AS. biinyesinde Uretilen Atramat®® markal cerrahi sitirlar ve amilan
girket iie yapilan 24.05.2021 ladhinde yapilan 3 wilik sdziesme uvannca sadece Meditera tarahndan satiga
sunuimaktadir. Sazlegme taraflarca feshedilmedigi taktirde birer il slreyle kendiliginden uzayacaktr. Stz konusu
sabig fasliyati meveut durumda sadecs yurticine yapimakiadic

Difer taraftan Meditera, [zminTing'deki dretim tesiskerinde cemrahi tsmak firgass, bariver krem ve ol va cilt antisapiiklen
gii hastanelerde kulandan bivosidal drimler Gretmekie, hastanelerde merkezi ilag hazlama Gnitelerini hastane
eczanederi igerisinde kurarak, (lag hazidama iginin gereken temiz oda kosullaninda ve blyogihvendik sartlannda basta
takibini wa keydimi temin edersk saflamekis ve Tlrkiye'de distribliGriik haklanna sahip oldutu yurt digi menseli
Urinlenn {nfikzyon pompalannin ve onkolofl lag hazidama cihazlarirun} tamir, baksm ve kalibraayonken lle yedek
parga intlyaclarinm kacsilanmas faaliyetini sirdimmektedir.

Meditera kendi tescilli markalan ve patentieri drinben fe Grin Orefmenin yan sie safik endistisindek vusiarans:
firmalara solunum devreled ve inflizyon setierinde sdzlegmell Gretim de yapmakladir. Bu sayeda ok uluslu sirketier
lzrafindan =:klikla denetlenmekte ve uluslararas mevzuada uygunleunu ve Orin glvenlk standasikann sisakli
olarak en U5t diireyde temin edabimekiadir,

Meditera (metim tesisi gerek gok ulushs firmalann gerek yerdi ve yabanc resmi kuruluglarn, garekse belgelendirme
kuruluglannin denetiminden Orin givenligl ve yinetim sistemi agsindan defalarce began e gegmig, dinya
standardinda bir tbbl malzeme Gretim tesisidir. Uretimi yapilan bitin bbbl matzemelar CE gangting sahiptir. Dijer
drlinler ise ligill mevzuatiarda belirtilen tOm izin, ruhaat ve belgelendirmalars sahiptr. Oretim siirecinin tamam) 150
13485 Tibbi Malzeme Kallte Y inetim Sistamine gire gerpaklestirimektedir. Bu nedenle Maditera tarafindan Gretilen
Urlinler ister migtardar icin sdzlegmel dretilsin isterse Sirketn kend markalaryia dretilsin, ayni kalite standartlianna
sahipdir.

Faynal Shival

2.3 Meditera’nin Satiglan Hakkinda Genel Bilgi

Keaditera'nin satiglanna iligkin genel bilgl agadgida yer almakis olup, 2020 yili sonu itbartyie satiglann yaklagk %567
yurtdigina, gerl katan se yurticinedir. Yurtici satglarda deviet ve dniversite hastanelerine yapilan sabiglar afirbk rol
oynamaktadir,

s dedikvatmimocom, i
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Yurtigl Sateglar 134,250,803 144 BER AT 158629717
Dwelat hasianelering sahgplar 52.711 450 B 003 ATE 53.535.518
Urivsrsde hastandering salglar 38.7EZ 230 34,642,508 40,837 525
Bayivare yapilen sslisisr AMTIEZ 33587 006 4 5TE 198
Crpsl hasiansiere sahslar 2220820 B.706.520 10,87 E54
Limal dinfwomshalane sateglar 3030015 3.081.604 2188852
Ecra depolanna safglar 7060 - -
Tursi ciger kisl va kunduglara yapilan sabsla 141538 1532 6T 1465 552
Yurideg Sakiglar £7.992 556 BY.7E1.576 202 708.767
lade, indivim va tskoedolar i) B4 BE) [2.550.950) (2.077.543)
Taplam 199428 785 £32.080.405 358.320.839

2.3.1 Meditera'mn Yurtigi Satiglan Hakkinda Genel Bllg

Sirket 2020 yilinda grup girketiedinden Meditera ithalat ve |hracat A.5. 'yl (“Meditera thalat®) devralmak surstivle
anilan sirketle birlegmiste. 2020 vilinda yapilan stz konusu birlesme dncesinde Meditera [thatat, Sirketin dratmis
oldufu tibbi malzemelerin TOrkiye'deki ficaretini gergeklegtirmekte ve yurtdigindan temin adilen basta inflizyon
pompalan ve setler oimak (zere HDDI cihazann satiglann gergeklestrmakieydi. Sirket Ise bidesma Sncesinds tamel
olarak sagece hbbi malreme Oretimi fasliyetiyle istigel etmekteydl. S8z konusu bifesme iglemi sonrssinda
Tirkive'deki satig faalivetler de Meditera biinyesinde vapimaya baglanmus olup, Meditera 31122020 itibar s
Tirkiye'da direkt ve bayileri sracib il toplam 700'den fazla hastaneyve hbbi matzeme ve hizmet satisi, 38bg sonras
teknik sarvis hizmetler sadlamakiadir.

Sirket yurtici satiglanini 4 kanaldan yapmakts olup, siz konusu satig kanaltan e Sirketin bu kanallardaki rekabet
durumuna iliskin bilgi asadida var almakladie,

a. [hale: Sirkst'in fasliyet goatardid] tibbi sar malzemaler kamu hastanelerinde ihale yolu ile temin edilmekiedir,
Ihalelar 4734 sayd) Kamu [hale Kanuna tshi olarak, agk bhale, pazarik usuld, davet usull va da dodrudan
gibi yintemderle gerpeklestirlir, Srket ihale deparimam vasitas: lle lhalelers Stirak edersk, kazanmas:
hadinde Orln salig: gercekiestinr. lhalksler mal ya da hizmet alm olarak gerceklestinlir. Bu ihalelern heps|
rasmi kayitlanyla bidikte EKAP'ta (Elskironik Kamu Almlan Piatformu) lglliler tarafindan gérilenek,
incelenebilr, Dolayisyla sadece beli istekiler arasinda yapilan devet usul ihakesler harig herkes soz konusu
ihatalere katilabilic ve bu Ihalslerden bilgi sahita olabilir, Bu durum da beraberingde sekidrde ver alan 1om
firmalarin kamu haleberinds yiksek bi rekabeta girmelerind gatinmektedir,

Sirket onkaoloji ilag hazidama sistembarini Kamu |hale Kenunw'nda taniméandsd: sekli e ilgili taraflara “mal ve
hizrmet alim” olarak temin ederken, difjer solunwm sistemler, Sutlr ve inflzyon sistemierini *mal slimi® ESEul
ile yaprmaktadir,

b. Ozel Hastane Satiglar: Jirkel deel hastanslesin talepler dofrultusunda frinlerni aniasma vaphf
mastanelere dojrudan satmaktadir. Bu setig kanalinga firmalann satis ve pazarama ekiplernin direkt olarak
veya bayller araciid lle yiritikler faaliyetier nem arz etmekle beraber kamu alanindaki yvofun rekabet bu
atands da gliellimekledir. Zra Gzel hastane satiglannin herhangl bir hale masrah Geminat Gdenmemes,
sizlesme masrafi olmamas: ve gecikma cazalan v.b.) igenmemeal ve Gzel hastanaledn Gdeme vadelerinin
kamu kurumilarina nispaten deha &z olmas firmalann Gzel hastane satiglannda da loyasiya rekabete girmesi
il= sonugtsnmaktadir,

c. Bayi Satiglam: Sirket satg, pazardama ve tedarik hizmaderind dlkenin bae boigelarinde yetkili bayieri
araciifi e ylrimektedir. Bu durumds yetkil bayiler va dider rakip Graticilarin kendisivle ya da diger rakip
Ureticilerin yetkilendirdil baviler ilo rekabet atmekiadir.

d. Deviet Malzeme Ofisi (Saglhk Market): St DMO'da yayinkanmig artnamelere uyan Griinler igin DMO
il gerceve anlagma yapar, dizenlenen ihalelere katilit ve DMO izerinden driinlerinin satigin gergeklegtnir.
S8z konusu gatyg sisteminin 2021 yihinda yayginlagmas dngbrilmekteadic

OMO ihalslerinin Saglik Market uyguiamas: adi alinda tim likenin htivaglanm kargilayacak bir dizends
yapilrnas: planianmakladir. Bu thaleler Uriinker bazinda degigiklik gbstermakie birlikte genelde 2 ayda bir
yapilmas: eiz konusudur, Dolayis e bu durum sz konusu Sadlik Market ialelerini kazanan bir irmanin
tim Glkenin 2 aylk (htiyac olan hbbi sarf malzemalenin satizini tek bagina yapacad: anlaming gelmakiadrr.
Diger bir deyigls, bu ihaleyi kazanamayan firmaler diger ihale yapilana kadar yanl 2 ay boyunca kamu
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sektiriine saby vapamayacaklardir, Kamu sekténl Lbbi malzemeds toplam pazann yansindan faziasini
alusturdugu igin Saghk Market ihalesini kaybetmek firmalar igin biivilk risk tasimaktadir, Bu risklen kacinmak
isteyen firmalar, Saghk Market ihalelernde minimum kar man uygulama disincesiyle hareket etmaktedir
v B churumn da rekabeti arbrmakiadir.

2.3.2 Meditera’'mn Yurtdig: Satiglan Hakkinda Genel Bilgi

Meditera tarafindan dretilen UZ FDA 510k [znine sahip fire ve gaz dmeklemse hatian dshil t0m sclunum ve inflizyon
sistermder Ordnler BOGn dzerinde dikeye ve 100'den fazia migterye ulagtinimaktadir, Bunun yan sira sizlesmali
olarak dinyaca biliniridi clan anestezt ve ventilatbr cihaz Oreticlan igin solunum sistemler Gretimn ve satis faalvetierd
de garceklogtirmektadic. Madiera ayrica wluslararss) tenimidifa sahip bie infdzvon pompa dreticisi igin sczlesmaeli
clarak inflzyon pompa $el Uretimi gergeklegtirmektadir.

Meditera'nin ihracal stratejisi, distribitfiden ve sSzlegmali Oretim yapsidi cihaz firmalar fla weun sinel ve givenilic
ilgkileri Gzedne kuruledur. Sifket'in ihracat modell kari ve strdiriletsic biyime, stratejik pezararas odalditik ve AR-
GE Merkezinin gelglirdii ve uluslsrares) patentlere sship Onlnlern yaygin sabs ve pazaramas: temeline
dayanmaktadir.

Difer taraftan, Sirket ile sermayesinin tamamina sahip oldudu Altera Dig Ticaret A5, (“Allera”) arasmda yaplan
02.01.2021 tarhli va 3 wl sireli sbzlesme uyannce Meditera, Allera'nin yurtdesandaii misteriler e yapacai
anlagmalar cergevesinde verecedi siparigiere konu rineri Albera'ya ihrag kayitll olarak satmaktadir. Bunun diginda

Meditera yurt digindaki migterilern talepier dofirufusunda dofrudan kendisi de yurldisina tbbi matrems ihrag
etmekiadr,

2.3.3 Meditera'nin Net Satislanmin Uriin Bazinda Geligimi
Jirket’in satig gelinerinin 2018, 2019 ve 2020 yillanna gore Oninler bazinda dagilimini giisteran tablo asafdadir.

el Sateslar (ML) L
rlindar 185.503.514 B30T #HE483.910 83,15 B42.087,0ME 85,20

Solurum Sistamier T2AOR I 3531 G3072.361 40,10 191153873 53,20
Inftzyon Pompa Setler AAWIRIAZZ T BT 47.326.529 20,30 56,104 500 16,17
IrehCrye Sethari Ih163.308 510 6007 264 6,54 0812314 1137
Diggrostic ITNE05R 13,84 34.2379.600 14,78 MATIAN BT
Onkakaf {ltay Heorama ve Uygulama) EESG5Z 11,88 16447, 105 7.0 20842388 58D
Amelivat iphi 3002243 4 584 4165402 1,7 5434 100 151
Hastare Oriinlnn 4464 723 2:4 441 298 208 1,841 370 I.'.LﬁT
Hizrmotier 13624770 15,502,579 6,85 17.253.923
Famad: Skl

2.4 Finansal Bilgllar
2.4.1 Gelir Tablosu
Firkatin 2018, 2018 ve 2020 yillanng ait dzel bagimsiz denetimden gecmiz gelir tablosu agaddadir.
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Gelir Tahlesu 3 S112.2019 SiA2.5050
Hasial 199,428 205 320896 458 FER320A
Satglarm Malyetl (112.9688U351) (138.TE3T728) (196.245803)
Brilt Kari[Zarar) 87.256.934 92302761 1840075136
Caggnaatl ¥ Snatm Gidariar| (14480343 (20048807 (23.535825)
Pararism Giderar (32177 809) {AT.7T14.389) (45919647
Armpbrme ve Caigbrme Gicerderd [1.825.200) {1865 0B5) (43874
Ezmz Foalbyatierden Ofar Gabriar 34 4T 15 23811858 38576 644
Esas Faabyoberden Diger Gldarkar (47844 088) (19.8E8.040) (36.729,483)
Eaas Faallyst Kan | (Zarar) 25.300.556 SETOT.ESE 85618751
Yatrm Teakyatierinden gelider 434,568 248,131 1.3711.038
¥atrnm faalyeterinden giderier {-) = - {1.910.675)
TR 3 Wyarnca Belrlznen Deger DOs0HGG0 588,697 (dTd, 45 351,975
Lizkaynak ¥ dntamiy e Dederienen ¥ ahomiarn Karlarndan [Zararlarndan) Paylar B, 052 [19.066) 11.1258.871)
Finansman Gelici Gncesi Faaliyet Kan | (Zaran) T6.S148 194 3554220 4.241.519
Fnansman Gaeliter| 12.583.212 3.BRT EIT 5.6680. 245
Finansman Giderier |-} (45,854 205) (8. 112607} {34.725.815)
Slirdirilen Faaltyetier Vergl Onces | Kar § (Zarar] 13.529.041 322, 117.050 B5.0TR240
Slirci{indiban Faaliyeder Vergi Gelir [ (Siderd) (524,698} (4. BB 533) (4 65 a54)
Dénem Vergl {GEarl) / Gakr (1.901.787} (5280737 (6.714.7645)
Ertabsnins Vergi {Gaderi) / Galirl OTE.LAL 4% 04 2082311
Siirdirilan Faallyethar D&aam Kar) | [2arar) $2.804.192 2FATL T Bl428. T8
Dhirdurulan Faaliyetier Donem Kar f (Zaran)

Dbmam Kar: / {Zarari) 12604112 ZrAT0AT G0L420.785
Ky Baghmaz Danefim Sapoar

Sahg Hasilah

Sirket'in toplam net aatiglan 31 Aralik 2018 sona eren mali yilda 199,428 284 TL fken 31 Aralik 2019 sona aren mali
yilda 232.086.488 TL'ye va 31 Aralik 2020 sona aren mall yilda ise artan & hacminin de etkiside 350.320.038 TL'ye
ylkselmigtir. S0z konusu artigta Szedikie Covid-19 pandamisinin de efkisiyle solunum aistamlen Onln grubundaki
artiglar etkill alrmugher,

31 Aralik 2018 gona eren mali yil fdiben e toplam net satiglann %538,31%k kismini solunum sistemdar Grikn
grubundaki satglardan olugmakia ken, 31122020 tarihinde sona eran mali donemde solunum sEtemlen oran
grubundakl satiglann net satiglar igindeki payr %53,20've gikrigtir, Buna karglik, Sirket'in satslannin iking bilylk
kesmum olugharan inflzyon Grin grubundakl (infillzyon Pompa Setled ve Infiizyon Setler) satiglann net satislar
igindeki payi 2018-2020 déneminde istikrarh bir seyir ideyersk satiglann yaklagik %27 sini clusturmustur. Ots vandan
Sirketin diagnosti ve onkolofi Griin gruptanndaki satiglan yilker ipnde disds efilimi gésterenak 2020 yvilinda sathiskann
yaklagik % 12, 53 0ndl olugbarmustur,

Diger taraftan, Sirketin hizmel sabig da bulmnmaktadir. Esas olarek bu hizmet satislan Onkoloji Grubuna {liag
Hazidama ve Uygulama) figkin yapilan hizmet satislanndan kaynakianmaktadir,

Satiglann Maliveti

31 Avalik 2018°de sona eren dinemde 112,168,351 TL olan satisiann malivet, 31 Aralk 2018'da sona eren dénemde
T3RTELTEE TL (Bir dncekl wila gire %2462 oraninda artarak) ve 31 Aralk 2020°de sona eren dénemde
25.462.075 TL (Bir tnoeki yila gire %3868 oraninda anarak) 195.545.203 TL'yve ulssmustir. Ayni dénemiarde,
sateglann toplam maliyetinin hasilata orani %60,23'den %54,34' ye dilsmistis,

Faaliyet Giderler

341 Aralk 2018'de sona aren dinemde 14.460.34Z TL olan genel yinetim giderler, 5.568.085 TL (%38 oraninda)
arfarak 31 Aralik 2019'da sona eren ddnemde 20,048 408 TL'yve ulssmig ve daha sonrald 487517 TL (%17 oraminda)
ararak 31 Arakk 2020°de sona eren dinemde 23,535,925 TL've ulagmighr. S6z konusu donemierde genal yanetim
gidererindexi arly lemsl olarsk, personel giderler we bunlara iliskin olsrak aynlan karsiliklardakl arbetan
kaynaklanmakiadir, _ 1
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31 Amahk 2018'de sona eren dbnemds 32177200 TL clen peradama gider sabislardaki arbsin da etkisiyie
2.5030.400 TL (17%) artarak 31 Aralk 2019'da sona eren donemds 37,714,359 TL' ve ve daha sonra & 189,280 TL
{22%) artarak 31 Aralk 2020°'ce sona eren donemds 45,913,648 TLve ulagmighr. 31 Aralk 2020'de sona eren
danemde pazarlama giderlerindeki artig temel olarak, enflasyon wve yurtdige sabglardaki arbs we kur artizlan
dofnitusunda naklive, haberlesme ve depalama giderlerindeki arbstan kaynaklanmistir,

Toptam faalivet gderleninin sats hasiatina oram 2018 2018, 2020 yiliannda srasivia $h24.3, %25.7 va %196 oiarak
gereklagmigtir.
Karhlik Crran Analizled

Karilik arandanni iceren tabéo asafida paylagikmistir. Sirkelin kardilik oranlannm 2020 yvilinda arts géstermesinin
termal sabebd yuridis) sabislarda yagsanen %126'k artrgtir,

Farlibk O anlar STAZI0EE I 22010

Brdt Kar Marji Sadd, 8 Goda,B 5T
Faaliyel Ear Marp W54 14,0 B2E.1
FAVOK NMarji BL25.6 19,3 L2 4
Mt Ear Marj gLt %117 %164

Ry Givked, Bagvneaiz Denalin Renon
2.4.2 Bllango
2018, 2098 ve 2020 yillanng ait 8zel bagimsiz denetimden gegmis bilanco asadidadr,

VARLIELAR{TL | 31.12-2044 31.12.2099
ekl ve Makit Barzarker 14.063.169 5.684. 058 52892902
Ticarl Alacaklar B2.057 370 105.062. 784 106.871,360
- Mgkl odmayesn isvafarden Hoan slscakiar 7OE33 034 04,056 226 106 487.087
- Migkili dmraflsvaen ol alecaklar 2224 346 1,406,558 354,263
Difjer &lacakdar 1.637.910 3.T23.440 6.108.315
- Wigkill ofmayan taralfardan dijer slacakiar 1,478,563 J 42471 4 BB0.07
= Wigkitl tavafarcien aifier alscakiar FIREMT 247,020 1. 288 856
Siokia 42,056,158 37.672.543 48,646, 554
Pagin Odenmiz Giderier 2 T2B.343 1.881.172 4,749,029
= Wigkeill olemayan rarafiars pegin Goemmis Qiderer 2728343 1807 172 4.740.050
Carl DAmam WVergisivie boib WVarbkdar BaG.522 4 3920214
[iar Dénen Warlidar 4803405 11,254,414 15,061,731
TOPLAM DOMEN VARLIKLAR 153281897  166.005.421  241.131.580
Finansal yabremiar 12000 12.000 |
Diger alacaklar 20,701 20,71 20671
- lighil; sdrmayan iraflarden dider alacaklar 20,781 20751 28.677
Cekaynak yonatimyle dagerienen yairmiar 20732 1.388 205 500.384
Kigtanrm Hakia \Varld 0 L4856 2.701.863
Mackdi Duran W ariidar 47.118.342 6020442 85 RS 043
Maddi okrayan duran varikdar SRE.201 g2 euT 642,148
Y alrrn amsgh gay rimen kuikr 145519 2.350.575 6,340,000
Ertelenmmis Verg Varkd) 2074140 1.965.180 4,654,607
Pasin ddenmes gideriar AT 7.350 ]
- liigkili odmuyan farsflara pegin ddenmig pidartar 3,750 r.a50 o
TOPLAM DURAN W ARL KL AR 50.1B8.465 BL207T659 100.554.516
TOPLAM VARLIKLAR 203470362 220.213.080 AL1.6BE096

#
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KAY RARL AR (TL)

J1.02.208

31,712,212
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Kima vadet borglanmakar
Lzun wadel bonglsnmatann kaa vadal kemian
Ticari Borglar
« Wigkilf odmaar aralara Koad bovoiar
= Migkili taralars licand borglar
Diger Borglar
= MIgRIT odmsyan aralany dider borglar
- Mgkl tarallars difer Borglar
Calganksra Eaflanan Faydalar Kapsamnda Borglar
Ertalanmiz Gelriar
- Nighkill olmayan terafardan erslanmiz peler
ks Vadel Kargidar
- Galgantsra Sadfanan Faydslara Ngkin Kize Vadall Kargirkiar
- Diger hise vadel karsdikiar
E¥inarm Han Vengi ¥ ki f
TOPLAM KI5A VADEL] YUrOm L (k1 =R
Lz vadel borglanmalar
Erietenmeg vergi yOkirnibken
Lizun WVadell Karsdiktar
- l}ﬁ!'!-ﬁ“—!'r".l'ﬂ.l'a SaiMane feyomlara dligkin vrwn vadel! kargdkiar
TOPLAM UZUN VADEL vOwlme L (L 0K BR
TOPLAM ¥OROMLOLOKLER
Ana Oriakhga Ait Sk aynakilar
Odanmiz Sermaye
Sermaye Dlzalime Farkiam
Paylara ligkin Prirmier

Kar vaya farards ¥enidan Bnd landir dreyacak Eirikens Difer Kapsaml)
Galrier [Ciderier)

- Yaniden dederleme ve Slpdm kazangian (kayplan)
= Mark¥ Dwran Varlik Yamidan Dederdems Arrgiar (dzalglany)
- Tavtrmanmuy Fapda Plantary Yeriden Cpdm Kazanplan
(Kawarn)
Karden ayrisn latlisnmg yedallar
= Yazal yeaekiar
DRGer Y aclekiar
Gagrlg Yilar Kar / Zacarlar
Mgt DEnem Kan ! Zasan
Kontrol Gicl Clmayan Paylar
TOPLAM OFKAYMAKLAR
TOPLAM KAYMARK AR

Hapnak! Bafise Denedim Rapans
Bilango Oran Analiziar

3.154 887
18.514.589
32046 860
200028 828

&R0

2 TET. 538

20218

2437317
ST ATE

960721
BEO 72T
1.584 065
;ML TET
74, 208
1]
60,643,053
an4a7 744
1.375.280
LT
284 571
34707598
85.355.648

270000000

B.221
62T

k)
3199238

o
12004700
12488 484
51 418071

TE.114.714
203470362

T.284.0918
17700113
JA.558.T11
20445 Fh2

4115058

FO10T04

562426

G4 278
228t 118

1,683 948
1 693048
1,917,785
1.242 561
B75 234
1.005.262
73.033.500
18803 501
848,336
4037641
4.037.641
20650878
53,724 460
67.139.129
27.000.000

(285.538)
{286,538

(285.538)
3.737.480

23.954.962
12.733.245
28349453
126,288,612
220,213,080

4 485002
14.270.574
S3.THE.34
SOLOBEOTT

A GREAET

6.3411.133

BEZ 854

218278

445660

o T340

2 FIAEH0

1.8976.042

17207

255919

a

8T.623.553
£3. 788559

4, 73,338

8.318.787

BETE FHF
36.802.805

124,538,278
2T 53,818
27.000.000

20852 BT3
28958 573
el

f21.602
8,230,508

&
50,515,612
BOAZF5.TES

a

217.153.618
341.606.096

Likidite Oranlan: Jirketin bkidites! agisindan diasen varlikiann ne oranda glvend oldudunu gisteren orankardir,
Iglatmenin llkidite durumunu, vadesi gelen borglan Gdeme gliclind, beklenmedik piyasa sarfannda ve ekonomik
durumiarda igletmenin fasiyetierini strdlreblime velisinin de gisiangaleridir.

Mali Yap Oranlan: Sirket'in kaynak yvapisine gisiersn ve Sirketin varikiannin hangl kaynaklasia e oranlanda
kargilandigini goateren oranlardir, Bu orankar ile bir dlglde Sidket'n uzun vadeli borglanm Bdeme giel gibi mali yap

durwmu analiz edilsbilir. -
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Sirket'in likidite oranlan ve mali yapi oranlen asafidaki tabloda gésterimektedir:

Likidite Orankar i 3111220149 31123030
Cari Oran 2453 227 275
Likidta Qrani 1,B3 1,78 218

gt Oiran 0,23 08 064

M ali Yo Oranlar) 3112 311220110 1.2 20020

Keidrag Oran 4G5 BADE n.15,4
Kea Vaded Y Gkimilides A HE Topam Wasa B33.2 25,6
Lzun ¥ aded Y Oklmitiiden Ak Topiam W7t a4 510,8
Oz kaynaklarAkif Toplam 46531 AT A &35
Toxptam ¥ iskiimidikikantOz key nakdar 458,2 W WET. 3

Fayrak: Sickat Bagwnsz Denotin Rapan
Met Finansal Borg veya Met Makit Pozisyonu

Sirketin 31.12. 2020 tarihi itibariyla kisa vadali finansal borcy 18,755,576 TL ve uzun vadeli finansal borcy 25,796,553
TL clmak iizers toplam finansal borey 44,552,135 TL'dir. Sirket'in nakit ve nakit benzerleri 55.583.832 TL olup kisa
vadell finansal yatnmian bulunmamaktadir, Buna gire, Sirketin net nakdi 11.141.787 TL'dir. Sirketin Nakit ve Nakit
Benzarieri hesabinda 31.12.2020 tarihinde meydana gelen artig; Sirketin 2020 yili iginde bidestidi Meditera ithalst'm
deniet ve Universite hastanelarinden olan alacaklarnn dnemli bir kisminin kisa vadede tahsi| edilebilmesi amaciyla
bu alacaklann bir kissundan feragal etmesi sonucunda, kalan alacaklaninin teemli bir kismamn 2020 yilinda tahsil
ediimes kaynakhdir,

Baorglubrk (TL) 3112 3010 2 A2020
Malit ve: Nakit Banzeriorl 14053 189 5.964.088 B5.653.992
s Vadali Frisnsal Yabrorar 0 0o o
Taplarn Finansal Borgiar 53257 240 40,868,937 44 652 135
Mat Borg veya (Net Makit) 39,194,051 J4BTA.EGE  (11.141.797)
Dareliimig Net Borg / FAVOK 0,8x 0.8x {0, 1)

Haynak Sivved, Badvmsz Danetim Rapon
Net Isietme Sarmayesi

Sirkeln bajmsiz denstimden gecmis 2018, 2019 ve 2020 yillan mali tabiolarina gére hesapianan net igletme
sarmeyesi agafdaki tabloda yer aimaktadir.

|.~:-I|: Eme Sermayhsl Tahleos - Tl S1922048 A2 0

CiGrvan Varkidar 153.281.887 1EEO08421  2£1.131.580
Kma Vaded *r Ukdimitid kar 60648068  FEO3L 530 7623 586
et s letme Sarmaymsl TEXIR4L  G2ATHER 153507487

girkat'in bafimeiz denetimden ge¢miz 2018, 2019 ve 2020 willan mali tablolarina gére hesaplanan tcar isletme
sermiEyes ise asadidaki tabloda ver almaktadr.

Ticarni by letme Senmayesi Tablosw - T ¥ 220
Ticer Alacaklar BZ05T.300 105482784 VHEETY 35D
Skl A2058.450  FF4M543  4RS25.389
Ticer] Barglar AL02BBE0  FESEET 33,798,534
Mot Ticarl lgistme Bermayesi G2066.662 1DOGATENE  102E023E

Ticarl alacaklar, 31 Aralk 2018, 31 Aralk 2019 ve 31 Asalik 2020 tarhll finensal tahiolarda sirasnds 82057 370 TL,
105262784 TL ve 106.871.360 TL twarindadir, Ortalama ticani atacak glin Sayisl, 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 va
41 Amalik 2020 taribdl finansal tablolarda sirmsnia 150, 166 ve 109 olarak gerceklesmistir. 2019 ve 2020 villannda
istikrarh bir seyir [zeyen licar alacakiar esas ithariyle, (liskdl olmayan taraflardan ksa vadell tear stacaklardan ve
vadali gak ve senstierden olugmakiader. Ticari alacaklerds 2019 yilinda 2018 yilina gire her ne kadar bir arlig
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gowitkse de siz konusu artigin bagta yuridisi kaynakl olmak dzers hesilatia gergekiesen artis ve lahsilat devir glin
sayisindakl lyllegme dikkate alndifinda Jirket faalivetler apisindan olumsuz bir etkiye ssbabiyet varmedifl
girliimekbedic. 2020 yiinda Ise 201% yilina gbre yine dzellikle yurtdis: satislarda Covid-19 pandemisinin de atkisivle
girllen ghrle gorldlr blylimeys kargn ficar alacakiann tahsilal gln saysindaki ivilesme e feragat kaynaki
tahsilatlar nedaniyle hemen hemen aym seviyede kaldi§) gorlimekiedir, Ote vandan, ticar atacakiar iginde yer alan
gkl tarafiardan ticarl alacaklar. 31 Arahk 2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020 tarihli finansal tablolarda srasiyia
2,224 346 TL. 1.406.558 TL ve 384.268 TL obup, disiy edilimi gdstermektedir. 2020 yili sonu Ribarivis bu slacaklann
tamami S&Mohr iplik Fabrikalan &5, 'den alup, bu tutar aniken sirket tarafindan Oratilen amefiyat ipliklerinin Madiors
dunyesindaki steriizasyon makinesinde sierle sdilmasinden ve Sirkete ait olan binanin S&Moahr Iplik Fabrikalar

A% ve kiralanmagindan elde edilen kiralardan olusmaktadir,

Ticari borglar, 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Asalik 2020 tarhl finansal tablolarda sirasnyla 32.048.880 TL,
33.5508.711 TL ve 53.796 534 TL tutarindadir. igili tutarar tamel olarak iligkil olmayan taraflare ticard borglar, verilen
gitkler ve iligkili taraflardan ticar borglardan clugmaktadi. 2019 yilinda ticar borglann 2018 yilina gdre hemen hamen
aymi seviyede kaldif goriimaktedir. 2020 yilindaki artis se ciro artis ile bidikie hammadde talep daralmasindan
eikilenmemek ve mavout sipargled karglamak adina stok alimlarinin artmasmm sonucodur. Ste yandan, toand
borgiar fginde yer alan iligkil taraflara olan ve ticard mal alum (ameliyat ipB3i ve bbbl malzeme alimian) nedeniyls
olugan ticari borglar 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2015 ve 31 Aralik 2020 tarlhil finansal tablolarda sirEsyla 2.020.0352
TL, 4.113.852 TL ve 3.628.463 TL olup, 2020 vili sonu tibarkvie bu borglann 3082028 TL'K kizri Disera Tibbitva
kalam ise S&Mohr bplik Fabrikalar 4.5, yedir,

Stokiar, 31 Aralk 2018, 31 Arabk 2018 ve 31 Asalik 2020 taribil tablolards sirasivla 42.058.158 TL, 37.672.543 TL
ve 49.526.389 TL wienndadir. Stok gin sayis, 31 Aralik 2018, 31 Arakk 2018 we 31.12.2020 tarihdl finansai
labiolarda sirasnda 137, 88 ve 893 olarak gerceklesmistir, Stoklarda 2019 yilinda 2018 yilina Kiyasia meydana gelen
azalg. stok yonetim politkas geredi az stok tutma amaghdir. 2020 yilinda meydana gelen arhig ise meveut siparigier
ve Gnimizdeki donemierde (rin talebinge arig olabilecedi bakientisi dolayisiyia hammadde sioku yapimasindan
ve diviz kuranndaki arizian kaynaklanmaktadir.

Haynak' Jikal, Badinsz Denelim Raporyr
Maddi Duran Varhklar

thraggimin meveut dnemli maddi duran vardiklarina iliskin bilgiler asadide gdsterimekind,

Esfinildig o 7 ST { i Yillik Kira
i L eeEvkn o - Tistars 4TI J
1560 2032 e [F Tiee ibcessi Turan
Fabrikg B Mahailagl 41 Azman Tesk
Btedi 32-K-2-0 Pafta
1283 Ada 4 Parssl
Fabrke Aress | 24.00.2010 | 10.000m2 | lawir 81 Tie Bees) Tumn B41 008 | ratim 3 5
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3. Sektor Hakkinda Bilgi

3.1 Diinyada Tibbi Malzeme Sektérl

Awrupa Tibbi Malzama Endiksirisl Demegdi MeadTech Eurape farafindan vaymlanan 2020 vl rekambanne ghre dinya
tibbi maleems sexigrinde tiketim bazinda ABD'nin pay) %43, Avrupa'nin payi %27, Japonya'nin %7, Gin'in %6 ve
diger Ulkslerin isa %17 sekinde dafdimakiadir. Ayni raporda Avrupa bbbi malzeme sekidrinin 120 milvar Avro
deferinds cidufu goriimeitedir, Buna gire tim dinya bbb malzeme pazannin yaklasik 445 milyar Avro degerinde
olduiu ve en bivilk pazar olan ABD bbbl malzeme pazannin 199 milyar Aveo aldudu sévlensbilir.

Kayriaf Tibdy Malzrerne Pazan Global Daguami -Mec¥ect Europe Aviune Wedal Tedrodo Endistcar 2027 Repan

Tibbd cihaz sekitrindeki bhyime, Olkelerin ekonomik gled ve sadhik harcamalan e yakindan Bgilidir. Dinya genaline
bakidiiinda gelgmis Olkelerin kaynaklanni gok daha ivi yonettifi ve dofiru kaynaklan etkin bir sekilde kullanabildigi
—
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goriimektedir. Geligmekte olan Dikelerde ise drelim faalyetlerinin genslikle dislk ve ora seviye teknalojik Griinlerls
bagladig ve dogru stratejilere birlikte gelisim gistendidi Bilinmekbedir,

Sekttrel bir aragtirma girketi olen Espicom verslerine gére, ABD, Bibbi cihaz dretiminde dinyada lider konumdadir ve
ayni zamanda bu endistrinin en biylk tiketicisidir. Espicom 2014 verllerine gire, diinya tibbi cihaz pazar paymm
W4 nu ABD, %e12'sini Japonya, %110ni ise Almanya olusturmakia olup bu pazarda Tirkive %1 oraninda paya
sakhdptir, Gerhve katan pazar pay ise difer dlkelarce paylasiimaktadr,

T.C. Kalkinma Bakanbg: 11. Kallunma Plami, Saghk Endistrilerinde Dondsiim, Ozel Ihfises Komisyony Raperunda
da belirtildgl dzere, 2020 yili igin dinya hbbi malzeme sekitrinde an bk pazar payinin tanisal gérintdleme
dlanmnda alacag, ancak en bilyik yillik ortalama bilegik blylmes bekdentisinin %6,6 ila Sifkat'in da faaliyel géstardigi
zarf malzemeler kategorisinds olacad beklenmeltadir.

Awrupa Patent Ofisi (EPO) 2010 raporianina gée tibbi teknoloji konuesunda 14.000 patent bagvurusy yaplmig va bir
onceki seneye gare %0, 7 amg gazlenmigtic. Tibbi malzeme telmolojiering gkin patent bagvurndan EPO'va yeplan
bagvunudann %7, 7'sini olushemakis ve en gok bageuru yapilan sekbirler siralamasinda dijital lietigim sektérinden
gonra ikinci sirada yer almakiadir.

3.2 Turklye'de Tibbi Malzeme Sektri

Tbbi cihaz ve malzemedere iligkin dikemiz dizentemealering gre (kemiz pazanna arz edilecek tibbi cihazlar, Tirkiye
e ve Tibbi Cihaz Kurumu bilnyesindeki Torkiye llac ve Tibbi Chaz Ulusal Bilgi Bankas: (TITUBB) na kayil
ediimekteydi. Ancak UTS sisteminin devreye girmesi galistsiimesi ile birfikte 12062017 tarhinden itibaren tibhi
clhaziar TITUBE sisterni yerine UTS'yva kayit edimektedlr. Kayit asamasinda, Tibbi Cihaz Yanetmelikler kapsaminda
bbi chaza iligkin EC sertifikas), uyguniuk bayan, kullanma kilavuzu, varsa yerll mali balgesi va gerekli durumizrda
Griine iligkin ek belge ve bilgiler frmalardan talep edilmekiedis,

TITUBB Haziran 2017 verilering gire Tirkiye'de 4.426 adel imalatouithalaty firma TITUBB sistemi (zerinden
uyguriluk beyam alarak, kendilerinl imatatg velveva dhalatg firma olarak k:.ag,rl! ettirrmiglardir,

Raymadc TITCH 20718-2022 Straledk Plar ((fpnd
ol 14oaas non

Nihsgu 83 milyonun Ozerinde olan Tlrkiye nlifus agsindan kiressl anlamda Ik 20 dilke arasinda yer almakiadir.
Ulkemizin niifus istatistikleri incelandifinds 65 yas ve dizer nlfus orarnin, yillik nifus arbis hizinin, yasl bagimiilk
araninin son yillarda giderek artifi; Sim hizinin ise azaldif) gGrilmektedir. Clobal bir arastirma sirketi olan Fitch
Solutions tarafindan haaranan rapora gdre Tlrkive'de 2019'da %6,7 olan yash nifusunun 2029 yiling kadar %12
seviyalering ulasacad Sngbrilmektedir.

Nifus Igersinde sigara igme ve fiziksel harekstsizligin yayginhg: nedeniyle dkemizdeki dldmiern basinda bulssic)
ofmayan kronik hastaliklar gelmektedi, Bu hastalklann 2030 yiling kadar kalilell yasam slrelerinde azalmaya neden
olacad) ve insan dmrlinds yeli yitimi ile gegen yillarda arbisa neden olacad) 8n Grilmekiedir. Bulasic olmayan kronik
hastahidar arasinda en blyik yiki de kardiyovaskuler hastalikiar, kanser, mentai ve davrenis bozukiukian ve kas
iskelet sistemi hastaliklan olugturmakiader, Be durum sagbk sekldrinds tedavi ve tibbl malzeme iniyacmda besingin
arliy olacagim gastarmektedir.

Ote yarxdan, Tirkiye kiresel medikal welzm pazarindan daha fazia pay aimayl hedeflemaktedir. Tirkive'nin medikal
buwrizm gelii 2018'de yaklagik 1,5 milyar USD'ye ulesmis olup, bu miktann 2030 ylina kedar beg kat arhnimas:
plankznmaktadir. Bu cerceveds T.C. Saglk Sakan)iji, Gkenin medikal turzm hedeflerdne ulasmasina yardime: olmak
¥in Uluslararas: Sagik Hzmeter] (USHAS) adl bir yan kunsug kurmusher, USHAS, Subat 2019'da faallyvete gegmis
olup, TOrkiye'de butunan saghk hizmet ve kurumlann medikal turistiers tanitmay) hadeflemektodic, Tiirkiye Istatistik
Kurumu wveriled, Tirkive'nin 2018'de 551 748 adet medikal turist aldigim wa 2017ye ghre %27.3 athgim
gistermektiedic

Saglik turizmi sekitic, sunulan uygun fiyath hizmetier, st diizey tesisier (gehir hastaneler va zincir Gzel hastanelar),
s0n teknoioji, yetkin personed ve kisa bekleme sirelen nedaniyvle son yvillarda biz bir biyime yagarmishir, Sunulan
hizmeter arasinda kardiyovaskider hastaliklanin tedavisi, orgen nakiller, dis hekimiigi ve plastik camrahl ver
almaktadir. lstanbul, Ankara, Antalya, lzmir, Erzurum ve Yalova, turstik yverler ciduklan ve Gzel hastane grupkanna
ev sshiplifi vaptiklian igin popller tedayi yverieridir,

Haynak: Turwey Madical Devices Raport OF 208 - Acl Solalons
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3.2.1 Turkiye Saghk Sektirl Altyapisi ve Kapasiteleri

Mifus yapisindaki we imsanlann vasavisindaki bu dedisiklikler sajhik tesis ve ekipmanlanna otan ihtivac da
artirmaktadir, Tlrkiye'de 2018 yih ifiban e toplam 1.538 adet hastane bulunmakiadsr ve bu hastanslerdaki yatak
sayis Z37 . 504'0r, Bu valeklarda tedavi ghren hasta says ise yillik vaklagsik 14 milyona vakindir, Aynca bu vataklann
vaklagik 40,000 ddedi vojun bakim yvatadidir ve bu vatak sayis willlk vakiasik ortalama %10 arfmakiadir.

Haynak: T.C Sadvk Sakanid Saqii islatisien Yndg 2079
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Hasta Sayim

Toplam

Kaynak: Saglik Hizmetlers Genel Midiringd
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Kavnak: Saglik Hizmectlen Genel Midarioga

Yofun bakim Unitsler solunum sistemleri ve infizyon sistemlen gibi sistemderin yofuniekta kullanidigr birimiar olup,
Ulkemizdeki yofun bakim yataklanmin yaklagik 22.600 tanesinde ventilatér cihaz) bulunmaktadir. Yogun bakim
dolsluk orani se ortalama %70 seviyeledndedis, Yofun bakimda ortalama kakg siires ise 10 glindir, Covid-18
sonrasF meveut durum itibariyle yodun bakim doluluk oranlan %E85-T0 seviyelerinde seyretmekle beraber, vodun
bakim yataklannin kaginda ventilaiSr cihazr bulunduduna lligkin resmi bir bilgi buhmmamaktadir.

Hastanelerdeki yofun bakim Onitelednin yan: sira amellyal salonkan da saflik tedavisinde dnemii bir yer aimaktadir.
Heshangi bir saghk sikayeti le veya gegirlen bir kaza ile saflk tasislerne bagvuran hastalarn ameliyat ediimes|
gerekebiir ve bu amelyallar sirasinda solunum sistemied ve cerrahi sifurlar gibi tbbi saf mazemeler
kullanidmaktadir, Ulkemizde 2012 yilinda toplam 6,875 adel amelivat masasinda yapian villik amalivat sayigl 5
milyondan faziader.

Kaynak: T.C Sagik Savanhd Sagik lnfisfier Vi 2018




GedikYatirim =

Tirkiye'de Yilltk Amellyat Sayilan

Toplaim

Kavnmal: Saglik Hizmetler Gonel dGddriiEa
Tiirkive'de Ameliyathane ve Masa Sayilan

Kaynak: Saglik Hiametler Genel Midirligd

Yukanda bahsi gegan tim bu ethenler Gnimizdeki villarda (lkemizde saflik sakttrinin deha da biylyecetine isanet
etmakiedir. Jirketin dretimini yapmakta oldufu tibbi sarf malzemsaler alamindaki bilyime Gngirisi ise asatidaki
tabloda fiade ediimekiadir,

Sarf Malzema Pazan (Milyon USD)

TURKEY » OOPSLUMANLES MASET, 25742004 MEDM N

4 HNAT O N T AR 301F HR0F J0IF WIIF MZIF  0WF

LLATAMMAELTE =4 G2XT O AWY B0 30 5257 EBSE H4589 218 3413 STl

2020 yihnda Covid-19 kimasal salgimi nedeniyle kstisnal bir yilkselis yvapan sarf malzeme pazanmin 2019 vilindak
323,T milyon USD tutanndakl hacmini 2024 yilina kadar 578.8 miyon USD dolaylanna tagiyacad) dngérdimaktedir.
Kaynak: Turkey Wedcsl Dovices Repor! 07 2021 Fich Sokutions

3.2.2 Tirklye'de Tibbi Malzeme Satig Sekilleri

Ulkarmizdeki hastane ve saflik tesisber Saghik Bakanbfma Bagh Kamu (Deviet) Hastaneler, Universite Hastaneler,
Ozel Haslaneler, Aile Sagik Merkezler ve Ozel PolilinikTip Merkezi gibi sagiik tesisler catis altinda hizmet
varmekiedir.

Ozel sadik kuruluglan ihlyagdann bajims:z olarak kendiler temin etmekle birlkle; Kamu Kurum ve Kurulugian
Ihtlyagiann igleyisi asagida detaylica apkianan 4734 sayili Kamu lhate Kanunu'na (KIK) tabi olarak bu kanun
kapsaminda temin etmekte olup, $irket yurfici satislannin biyOk cofuniugu agagida tizetlenmis Kamu ihale Kanunu
{KIK) cercevesinde gergeklestimektedir.

KK te alim usuller su sakide tsnmianmistir:
= Agik thadn wswil: BOtin isteklilerin tekBf verabikdigi usil

- Bl istekiior arasinda ihaie vauid; On yetedik dederlendirmesi sonucunda idare arafindan davet adilen istakiiern
tekiif wersbildid! usul

- Pazariik usuii: KiKte befirilen hallerde kullaniisbilen, inale srecinin ki 2samal olarak gergeklestinidiyi ve |darenin
Ihale konusy igin leknik detaylan e gerceklastirme yontemiarini ve belli hallerds fiyat! istekliiens erlstigo usdl

- Dogrudan temin: KliK'te beliilan hallerde ihtivaglann, idare tarafindan davet edilen istekiileria teknik sartiarm va




T

fiyatin gdrikzitlerek dogrudan femin edilebildidi usul

KlK'e gére “Yerl Mal Belges'ne sahip Orlinler; yaplacak Kamu ihalebsrinde teklif sttikieri fivatin %15 oraninda
aftrnda teklif vermig oldufu varsayilir. Buda yeri mah Orin teklif eden firmakann ihaleben kazanab@#mederi igin biiyik
bir avantagdir,

Yesli Mal Belgesi, bir Orindn yeri va ithal girdilarinin listelenersk yapilan hesaplamatar (e 565 1'den daha fazla yarli
girdl cranina sahip almasi neticesinds smai faaliyel gésteren isletmalerin badl bulunduklan SanayiMicarst Odas:
tarafindan girkel adina diizenlenean belgedir. Sirket dretimin yaptd) tim Grinierde bu belgeye sakiptic,

T.C. Saghk Bakanhi: Oriin Takip Sistemi (0TS)

UTS, dkemizde Orefilen veya ithal ediden tim tibbi cihaztann ve kozmetik drdnierin drefim bandindan sathp
kulamidige yers kadar tekil Oriin takibing sadlayabimek, son kullaniciya kadar Griind izheyvebiimek igin galistirken bir
pripedir.

UTS nin amac: tibbi cihazlan ve kozmetik (rinier kayit altng almak, bu Grinfesd izermak ign alte yap! olusturmak,
nhasta glvenlidl ve halk sajldmn korunmasina kathida bulunmak, denstimlerin sadlikl ve atkin yintiimesini
saflamak, drin kaynakl tehikelere karg hizh énlem alinmasin sadlamak, givansiz drinledn hizl bir gekilde
pivassdan ve kullanimdan kaldinimasin sajlamaktr,

Sirkatin satbig ve Orettifi iim drinler OTS'ye kayillidir. UTS Ozerindan ithal edilen Uriinles ithakat bildirimi ile, dretian
urdnler de Oretim badirimi ile sistem dzerinde kot ve kod bazinda takip eddirler. Sirket gerek kendi gerekze 0TS
merinden yelki verdigi bayiler aracibg Be Glkenin tim hastanelerine satis yapma olanagina sahiptir,

Sosyal Giivenlik Kurumu [SGK)

Tlrkiye'de SGK catis) alhinda sigortall galigankar genel saflik sigortas: ¢atis atinda hizmet alir va SGK bu hizmeti
sidifl kamu lkuruluglen kgin ayn zamanda geri Gdemae kurumuder. SGK belidl perlyodiara glncelledsdi Saghk
Uygulama Tebligi (SUT) skderinde ger Odeme kurallanni belidemigtr, Sirkeltn solunum sistemler, inflizyon
sistemleri, onkoloji lag hazidama slslemierd lriinlerinden SUT Estesinde ver alan ve ged Sdemes! vapilan [rinler
e cutiur,

Medula Sistem|

Medula sistemi T.C. Saflk Bakanll tarafindan olugluran merkesl sisteml bir programdir. Hastaneler, doktordar,
eczaneler, optisyenler konulan leghis ve tan gibi bilgiles Internet Gzerinden sisteme glrebllr ve ayr zamanda lakin
edebillrer,

Bu sistern yodun olarek eczacilar ve optisyenler tarafindan kullanimaktadir. Girilen ilaglar, regste ve muayene
Sdemebari bu sistem aracilid lle takip ediliv, Medula sistemi 4 bolime aynimaktadir,

+  Medula Eczac Siatemi; bu bim eceaclar kullanmakiadir. Doktorlarin sisteme girdiklen e-receteler takip ebmek
v ddemesi vapitacak ilag listelerini kontrol etmek amacida kulkanilir,

«  Medufa Doktor Sistemi; bu bSlim doktorler tarafindan kullamimaktadir. Hastalara yazilan e-regeteleri kontraol
atmek ve yazilan llaghan takip ederek israh dnlemek amagh kullamimaktadsr,

+ Medula Optik Sistemi; bu bélimdes eczac sisterni gibi kullanimakiadir. Temel fark: se; oplisyenier sistemi
hastakara werilen pdziik regetslerini kontrol ve takip etmek amach kullamir.

Medula Hastane Sistemi; bu bilim hastanelern vaptl ddemeler, sevk va rapor gibi yapslan isleméerin idaresini
ve takibini yapmek amagd kullamilr,

Alt yap: agisindan birbirlyle bagl olan bu sistern iglemled direk kayda gegtijinden daolay bliyik kotaylik sajlamakiadic
3.3 Meditera'min Faaliyet Gosterdigi Pazarlar
3.3.1 Solunum Sistemier] Pazan

Pazann solunum sistemlerini igeren kisminda solunum devrelsn [aneatezi devreler], ventiasyon devreler, hasta nakil
{transport) devreler, av lipi ventilattr cihazlarnda kullanima uygun devraler, isthio telli ventilattr devralerd, non-invazif
lerapi uygulama devrelar, koakaiyel selunum devreler, tek hath ift Kimenli solunum deveeled), solunum Mireker
{bakteri-virls filireled, bakieri-viris HME 151 nem gegirgen filtreler ve trakeostom| filtreled), gaz Srneklems hatlan,
kataker baglantilan yar almaktadir. -_—
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Astim, kronik obstrlktif akeiger hastald gibi kronik solunum yoks hastaliklarinin yayginhifinda arg, obstrikif uyku
apnési, artan acil durum sayisl ve artan kronk inflamasyon insidans), kiresel solunum sistemler pazannin
biyimesine neden olan ana faktirlerdan bazilan olup, kirese| solunum sistemiarn pazanmn wilik %38 blyiime oran
e 2023 yilinda kadar 1.2 mévar USD'yve ulasmas beklenmektadir,

Kapnak: bepataven, maketsarcimanionls comMarkal-Reporms braaiing-Sro-mavial-T0I 723881

Selunum devreler pazannda Bne gkan oyuncular, Ambu A/S (Danimarka), CR Bard (ABD), Fisher & Paykel
Heelthcare {Yeni Zelanda}, MedieraTibbi (TOrklye), Blo-Med Devices (ABD), Teleflex Incorporated (ABD), GE
Company {ABD}, WilMarc Medical (ABD) Ammstrong Medical Ltd (Ingitere) ve Becton, Dickinson and Company
[ ABCH dir.

Fiagyrvae; (g e mankadsandmranats. comiane-Repatstresthing -cioul-manker- 1 03T 23651, mi

Solunum sistemier pargalarindan olan solunum filiresl pazannin se yilldk %5,98 baylme oran e 2026 yilinda 389,7
mihvon UEDyve ulagmas: tshmin edilmektedir,

Kapnak: Shabal Braatfting Fitars Marst lnsiohls And Foreoast fn H26 — GYRasaand

Pazarda yer alan firmalar; Medtronic (ABD), Draeger (Amanya), Teleflex (ABD), Danaher {ABD), Intargurgical
{Ingiitere), GE Healthcare (ABD), Smiths Medical (ABD), GVS Group (Cin), Westmed [ABD), Flaxicars {Ingittera),
Tue Ren (Cin), Mediplus (Cin), Willare (ABD), MediteraTibbi (Tiirkiye).

Miynak Giobs! Breathing Fiters Markal insiptds And Forecest fo 2096 = OYRwseaeh

Dsha Snce de izah edildi§i Gzere yurtiginde kamu sekldrd tarafindan yapilan tm akmilar 4734 sayil Kamu [hale
Kanunu'na tabi ohdufu igin tim halelerin takip edisbildidi dijital b platform olan EXAP sist=ming kaydediimistic ve
kaydedilmekiedir,

Ulemizde solunurm sistemi pazarinan diier Gnemii bir aktse ise Gzsl sektbr alimlasidir, Sirket kaytlanna ghre bu
sektdr larafindan yapilen almiar tim pazarn yaklasik %30'une kargilamaktadir. Ozel sekibe tasafindan ahm
yapiiacak Orlinlerin bazilan Sagik Bank Tibhi ihale Yayinlan (hitpcoisaghkbank.com) adi verlen internat sitesi
lzerinden duyurukmaktadir.

Jirkel sekitrde yer aldif uzun zaman sdresince edindidi tecrlibe ve genis yurtici direit satis ekibi e yvelkilendirdigi
bayileri ile pazerdaki en biylk pay sahibidir. Solunum Sistemleri Pazan ele alndsinda Sirket'in yaptifi sats
adetlerine ve yvamlan ihalelere gire Sirket kayilian esas shndifenda Glkemlzde %50'den fazls pazar payina sahip
aldwiu 1ahmin edilmekiedir,

3.3.2 Infillzyon Sistemleri Pazan

Kranik hastaliklar, apidemik ve pandem hastaliklar tam ve tedayviier| artbkga inflzyon sistemierine olan ihfivagtzs
Buna paralel olarak artmaktadir. Ozelikle hastanelerin yodun bakimlar, yenl dedan ve pediatri, koroner bakim,
kardiyolojl gibl kritik hasta baksmianmin yapild ve IV tedavilerin hassaslyetie yirdtildagi binmierde elekironik
Inflizyon pompa ve setlen tercih edilmektedir. Bu anlamda teknolojik geligmeler by pazann bivimesine katkids
bulunmaktadirlar. Bunun yarmsira ylkeek maliyel ve driin givenidl soruntan (Damar igine elektronik inflizyon
pompasi ke sivi gbndarimi sirasinda hasta hayating tehlikeye sokabilecek az ya da fazla gondesimier, alarm sorunian
gibi) soruniar pazann blyOmesinde engelleyicl unserar clarak gérinmektedir, Yer pekiming badl calisan ve standart
sv1 tedanviler ile hidrasyon amagh kultanilan yer gekimine badl seter yatan hasta bakimndsa kritik nlmayan hastsiann
eminde tercih ediebilen infizyon yantemleridir,

Hapnak: Glabal nfusion Pumps snd Ascessodes Marked - Mordor infeligance

Sirket uluslararas: iki farkh marka Be yaphi§) anlzsma sonucunda bu fiematann dretigi iInflizyon pampalarmim aati ve
dagiimiru yapmaktadir. Sirket bu firmalardan bir tarafindan Gretden hem inflzyon pompalan ve bunlann sellerinin
satig ve dagitimim yaparken, difer firmadan sadecs infiizyon pompalanni almakts, bu firmaya ait infiizyon
pompalannda kullandan setierin drelimini ise kendisi gergekiestirmektadir. Bu gergevede, Sirket distribltand aldudu
ik farkl inflzyon pompa markas: ile Torkiye pazannda kit balom gerektiren (nitelerds 200°0n Ozerinde hastansds
hizmet vermektadir,

Clobal Inflzyon pazan, 2018 sonu diban ile 8,5 milyar USD olarak tahmin edimekte ve yilkk %542 biviime lle 2025
yilinda 13 milyar USD seviyelerine gikmasi beklenmekiedir, Inflzyon pompa set pazannin ise global Sicekte 2018
iibari ile 5 milyar USD iken yillsk %4,53 bliylime ile 2025 yilinda 6,8 milyar USDVye ulasmas: beklenmekiadr, Bu
pacann %hE3'D Girketin distrib{dtel oldufu elekironlk infiizyon pompalanndan clusmakia ikan %57k hlﬂlﬂ;_mk
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kullaremilk ve Sirket tarafindan da lrebilen inflizyon setlarindan olusmakiadir,
Kaynal Glabel infusioe Pumps snd Aocessories Manked - Mordor kaNigence

Tirkiye'de infiizyon sistemien gl ddeme kurumu (SGK) tarafindan ger demae listesinds yer simakia ve belli bir
miktarda tdenmektedic. Infizyon pompa seti pazan genslde yedestime usuline gére yapidmakts ve infizyon
pompalar pompa setierinin kullanims siresince kurumlanin hzmetine bedelsiz olarak verilmektedir. Difer bir deyisle,
inflizyon pompa sefi satg yapilen hastanebere Seketin sabn alip sahip oldufu inflizyon pompalan Gcretsiz olarak
tahsis edilmektedir. infizyan pormpalan inflizyon setteri olmadan galigmadigindan, infizyon pompalan hastanederde
kaldifls sdire beyunca galigmalan igin gersken pompa selled Sirket tarafindan bedell mukablinde hastanelers
salilmaktadr,

Fompa seflerinin kullamm: siresince hastanelerde bulunan Inflzyon pompalannin tamir ve balomian Sirket
tarafindan bedelsiz olarak yvepilmaktadir,

3.3.3 Cerrahl Slthr Pazan

Saghksiz yagam tarz ve yaglanan nifus nedeniyle ameliyatiann sayisindaki artrsan pazan biyltmesi ve kiressl
cerrahi s0tlr pazanmin 2025 ylina kadar %6,5 biiyiyerek yekiagik 6 mivar USD olmas beklenmakiedir, (Haynak
hitps:fwww grandviewrasearch . comiwww. researchandmarkets com)

kuresel pazarda fasliyet gosteren baghca girketlerden bamlan Medtronic, Efhvcon, SuturesindiaPyi Lid.,
inbernacional Farmacéulica ve PélersSurgicalidir.

T AEs i Jranchoemma saamh, comsw, MmeeaTThanOTarkelE. car

Internacional Farmacdutics ile ortak olarak lzminTire'de kunden istiraki S&Mobr lplik Fabrikalan A% nezdinde
Atramat markal cerrahi siitder Gratiimektedir,

Diger taraftan, Tlrkiye'de carrahi sitlr pazan yakiagik 23.5 milvon USDdir. 2024 yiling kadar pazann yaklagik %5
bliylyerek 25.9 milvon USD olmas: beklenmektedir,
Faynak: ERAP 2HE varlardFileh Tirkey fMadiza’ Device Reapon

Bu pazarda dilnya ¢apinda Gnemli merkalarta hirlikte yerli va yabano birgok marke bulunmakiadir, ancak bunlardan
S&Mohr |plik Fabrikalan A S. tarafindan Grstilen Atramat markal cerrahl sifirier dahil 10 oyuncu pazards sz
sahibidir.

3.3.4 liag Hazirlama Pazan

Kanser, glniimizin en dnemli sadlik sorunlarindan biri olup, tim dinyade Gl0m nedenler arasinds 2. sradadir,
Kanses vakalarmm teghisl, tan ytnlemberinin gelismasi, tani olanaklanmin gelismesi ve sagiik kuruluglarindan
yararianma olanaklannin artmas: e her yil daha ¢ok artimakiadic. Aynca enfeksivon hastaliklannin kontrod siting
alnmas difer hastahiklara karg: etkin tedavi yintembsnnin kullamima girmesi ve yasam standardinin ylksedmesi ile
ortalama yagam slresiin uzamas:, dolayrs: lle yash nifusun armas:; toplumun biigl sevivesinin vilkselmasi ve
kanser ledavisindaki geligmeler sebebi lle daha ok hastanin hekime bagvurmas: ve gelisen teknala)l e covressal
kansarojen manzivelin arig kanser sikhJim arthran etkanlerdir,

Hapnak: hifptww. iukkansar argioei 18

Taru ila birfikte tedavi clanaklen da artan kanser vakalannin tedavisinde kuflanslan antineoplastic ajanlar Gzl kogullar
altinda hazidanr ve uygulanidar, Kanser tedavisine kemoierapi ve uygulanan ilaglara kemoterspi ilaglan denir,
Ukemizde kemoterapi llag hazidama ve uygulama sistemien SGK gerl ddeme listesinde yer alir ve hizmet puan
uzerinden geri ddenir.

Kemotarapi ilag hazirlama Gnite ve hizmetler 3 kategoride siniflandinimistic;

&) Robotik/Ofomalik fdag hazidama ve uygulama sistemlesi

b} Yan olomatik ilag hazidama sistemlari

c) Manuel fa; hazidama sistembsr

Sirket onkolojl #ac hazrlama konusunda Urlin portidyinde her Gg kategorlyl de barndirmaktsdir,

Ocak 2020 EKAP vertlerine gére Tlrkiye'deki 110 kemoterapi ilag haziama Onfesinin 42'si Otomatik, 16's: Robotik,
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3y Yan-Otomalik ve 22'si Manuel Sistem ile caligmaktadir. Sirket ve EKAP verilerl kargilastinidiginda Tirkive
genalinde kamu ve Gniversite hastanelerinds kemoterapi tedavisi alan hastalann vakiasik %20'sinin ilaglannn Sirket
terafindan sajlanan onkoloji ilag hazwlama sistemieri e hazdlandif gociimekie olup, pazar bisinclii
paylasilmaktadir,

Universite ve Kamu Hastaneleri Unite Bazinda Dagjlim

TURKI 2 GENELL HATIALAMEA SIETEM DAGILIMLAR]

B OTOWATIE
 ERITIN
* TAA1 OTTRARTIE

RAARIIETL

3.3.5 Hastane Uriinleri Pazan

Sirkat’in Gretim faaiyetlen arasinda bulunan hastane Grinier bivoaidal Oelin grubu ve bariyer kremden olugmaktacdie
Bu Urin gruplan enfeksiyon dnlemeye yhnelik ruhsath antimikrobiyval srvi ve sabunlarin yamisira karuyucu kremleri
Eanmakiadir,

Sirketn Grettifi biyosidal Orinler asadidaki Orin groplanndan alugmakiadir.

+ Cilk we Mukoza antiseptiklen
* El ve B Antisaplikler
= Carmahi Timak Firgalan

Gensl olarak cit temizliginde kullarlan antiseplikler arasinda benzalkanyum kiorir, klorheksidin, haksakiorofen, iyof
kangimiari, alkel ve hidrojen peroksit bulunur, Bu anliseptikler soliisyon veya sabun clarak piyasada kullanime
sunulur,

Antisaptik Grinlen pazannin 2019-2027 dinemi boyunca yaklagik %7410k bir willik blylme oreni kaydetmesi
beklenmektedie. Pazar, sirintl qubuklan, siak mendiler ve ozaltiler seklinde balinmiistir. Deticd v Savion gibd
mavcut markalarla entiseptik ghzeltiler pazarda Snemli bir kisma egemendir. Antiseptiklar amelivatiarda cerrahi cilt
antisepsisinde ve enjeksiyon alanlannda kullznitsbilie, Enjeksiyon alan antisepsisl segmentinin, bu donemde
haslaliklards ongbrilen artiga badgl olarak enjeksiyonlara olan talebin armas: nedeniyie biyik pay alacadi tahmin
edilmaktedir.

Hapnak! Mg Smivw resoanimaston comdrepansikin-aatisepdic-produsis-maeved 1 517

Kirasal Cilt ve Mukoza antseplikler pazanndaki baghca oyuncular; 3M, Palace, PURELL, DOW, BODE Chemie,
Reckitt Benckiser, Plum, Shandong Waigao Group, Baijing Xdebac'dur.

Hastane kaynakli enfeksiyonlann yayginlk ve gériime orsminin yliksek olmasi, hijyene odaklanmanin artmas: ve
hem yagamn stanlan hem de teariendistriyvel alanlardaizagiik birimlerinds bulagie hastaliklann yayibmasina iliskin
artan endigeler, 0zel kiiniklare ve hastanslore hasta alginda arhga neden olmustur. Yash niifusun artmas ve
kardiyovaskiler, divabet, kanser, demans ve osteoporoz gibl kronik hastabklann yayginhiinn hastaneys yats
BRYISINI artirmasi ve antseptic banyo pazarinin biylimesini ariracad) beklenmekiedir. Pazarda binylimsyi tetikleyven
diger bir sebap ise hikilmeterin safjlik bakimi enfeksiyonlan szaftmak ve kisisel hijyenin konunmasina yinai
farkindaliklan desteklemesidir. Gelecek yillarda farkindahgin artmasinin Gzellikle Asya Pasifik, Orta Dogu, Afrika ve
Latin Amerika gibi gelimekts olan llkelerde pazarm biiylmeasinl tetikleyecedi disindimakisdir,

Firket'in Grin portityinde bulunan Grln graplanndan cilt ve mukoza antiseptikler, & vie cilt antisaptikien igin Tarkiye
kamu pazan yakiasik 1.000 mi irlnlerde 1.625.000 adettir, Cerrahi bmak firgalannda [se bu rakam 4,700,000 adattir.
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Kaymad: 2010200 EKAR varian

Defjer taraftan, eivilarla agin derecede kargikagmak oidin dig katmarnin digasl giiglers karsi direncini etkilame kindir.
Cidin vilcut sivdanna (ber, idrar, gaita vb.) sirekli maruz kaldifs durumianda cildin bitinliginde bozulma baglar,
Maserasyon (yumugayarak soyuima) ve hasaranma meydana gelir. Agama agama yara olugumona kedar
serleyebilen durumlara kargilaglabilir. Uzun sre neme maruz kalan epidermis tabakasinds Snce yumugama daha
senfa ise doku bitinkbjinds bozuima geligir. Ozelikle yataga bagimb olan idrar ve digks kentrolii olmayan hastalarda
bu duruma bagh basing diserled geligme riski ylksektir. Basing llser, wun siveli basincin etkisinde kalmaya bagl
oharak, vikcudun herhangi bir bélgesinde iskeml ve nekroz sonucu olsgan yaralardir, Basing lilserer, fom dinyada
saglik kurumlarinda Gnemf bir problem clarak belirfimekieds, Basing lsarderinin gelismesinde rol ovnavan en Goemi
fakicehar sralara asin ve adrekll marezived ve sirdnmedir,

AblVde Safik Hizmetler Aragtirma ve Kalile Ajansi'na (AHRQ) gbre, yilda 2.5 milyondan fezla insan basing
Ulsererinden etkBenmektedir. Artan yash nlfusun, yilkselen basing Olserl vakalan lle bifestiginde Sndmizdeki
yillarda bu pazen olumiu etkileyecedi disiniimektadir,

Kayrrar:fetpaywwmohag, go topics, ansssurmutn. Rtmilstextriac h2 frea ¥ ECHa0ma e 0NN 025 Sk Sincraamsed 5 S Dmovbicity % 20an
9% Z0martaline

Fortune Buginess Insights™ tarafindan hazifanan "Basmg Ulser Tedavl Pazar Blyikligh, Paylasim ve Sektés
Analizi, Ofser Tordne Gére (Agama 1, Asams 2, Agsma 3, Azama 4}, Urline Gare (Yara- bakem Pansumanlar, Yara
Bakim Cihazlan ve Difereri), Son Kullamiciva Gare (Hastaneler, Klinikler, Ambulatuvar Cerrahi Merkezleri ve Evde
Balim Ayarian) ve Béiigesel Tahmin, 2019-2026.° caligmasinda basing dlseri tedavisinin pazar bdyUkiiainin 2026
yiling kadar 11,23 milyar USD'ye ulagaca$ ve bliylece tahmin déneminde %8, 7k bir yillik bifyiime sargileyecedi
tahmin edilmektedir.

Kapnak: hifpscAeiw forursh eaennsiahis comimomine.- Lioar e rel-Hd ks - TG

Basang llseri vakalannda kullanitan Altech marka bariyer krem drind, Bitlnligl bazulmamig ciltier igin Gzel igerigi
sayasinde ciltte optimum nemlendirme sajlarken, icerifinde bulunan %3 dimetikon sayvesinde ciltte alugturdugu
bariver tabaka e viicul srvilanina kang: korums sadlamakiadir,

Bariyer krem Tirkiye kamu pazan willik 140,000 adettr, Bu adstiers eczane ve perakends satiglar dahil dedildir. Bu
rakamlar da dahll edildijinda pazar daha da bdylmekisdir,

3.4 Meditera'rin Faallyet Gosterdigi Sektdr ve Pazarlardaki Avantajlan

Solynum Devrslen ve infllzyon Pazarnda lik Siralards Yer Almek ve *Allech” Marka Bilimidliii

Garket eahip oldufu “Altech” markas: ile ic pazerda yiksek pazas paylanina ve marka bilinifigine sahiptir. Bu bilinirlik
girket Urlnlerinin Glkemizdeki hastanelerin yansindan fazlasinda kullandmis veya kullamibyor olmasinden
gelmekindir. Bununla birikte bazi hastanelesn Grin talepler yaparken dzellikie “Altech™ markasini belitmesi veva
kullandiklan “AMech” markal Grinderi referans olarek gostermesi marka biinidiginin en sajlam dayanafidir, Uriin
gruplan bazinda defigiklik géstermekle beraber; Sirket tarafindan Istirak edilen ihalsler géztnine slindiginda
Gzellikle i pazarda pazar pay %50'nin hep (zerindedir, Gerak ihale yoluyla yapilan deviet alimlannda gerekse da
bilylk zincir Gzl hastane almlannda en gok salis yapan sirketlenn basinda ver almaktadsr,

Sirket'in tasanmi tamamen kendisine ait okan ve solunum sistemlen triin grubunda kullanilan patentienmes tam kapals
sistem ignesiz konnekltdl su tutuculu drilnler dzeilikle bukagc hastahklara karsin sghoin ddnemierinds hem
hastalan bu hastalklardan koruyan hem de safik ¢alisanlanmn capraz bulagma yoluyla bu hastabklara
yakalanmasin aleyen Urinéer olup; dinyada muadiller bulunmamaktadir. Bu durum da hem Sikatin prestijini, hem

degerind hem de rekabet giclnd artran Gnemli bir unsurdur, Piyasads Orinlerin birbérd lle ayniasma (emtislasma)
tehlikesine kargm bu durum Sirket'in efnde bulsndurdudu Gnemii bir avamtajdie

Yavn Sabis Adi

Merkezi |zmirde bulunan Sirketin 1886 yihinda kurulmes otan Meditera lthalat Be 2020 yilinda birlegmesinin bir
sonucy olarak da sonma Ankara ve Istanbul'da Bolge Midinigii ofislen ke ev-ofis dizeninds calisan cok sayda
galigar bulunmaktadir, Ote yandan Sirket sahip oldufu bu direkt satis kanahnm wam eira Tirkive capanda galisbg
13'tan fazia bayi e (ikemizin her yarinde Orinler ile temsi adimekiadir. —_—
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Giighl Finansal Yam

girkat'in hassasiyetle (zefinde durdufu konul=nn baginda glicll nakit akeis gelmektedir. Bu anlamda direkt clarak
tglirak ettifi ihalalerde ieleye katimadan dnoe kurumun ddeme performans) ciddi bir $ekilde incelenmekte ddeme
siiresinin uzayacagina dair en ufak bir siphe duyulmas: halinde se teklif verimemektedi, Satislarnin bir kesmin
bayilen kanaliyla yapan Sirket ¢alighdi firmalardan aldif teminat mektuplan ile de nakil akisinin strekliigini garant
attina almakiadir.

Birbsin T ! (iriin Povtf
Sirketn Urin portfyl esasen driinlernin kullaruldegi bbbi chazlards uygulanacak tim tedaviyi saglayabiiecek
biegenierden clugmakiadir. Omedin ventilaayon tedavisi uygulanacak bir hastada kullaniimas: gereken sclunum
devres, fillre, kateter baglantiar gibl Grlinkedn tamami Sirketts lretilmektedir. Dolaysiyla misterilerin ihtiyag duyacad)
turn ekipman tek bir elden temin edilebilmekiadir. Bu husus da hem lriin kafte ve perfiormansinds standardizasyon
hesm bzl tedarik sireglard hem de rakipler! kargisinda yiiksek rekabed glicli avantajlarin beraberinde getirmektadir,

Aynca infizyon sistemieri, anestezi ventiasyon devreleri, amellyat ipikleri benzer kiiniklare hitap etliginden dolays
safilk kurubuglanna paket gézimler sunulablimektedir,

Buatike Uredim

wirkat Uretigi drinkerin ézeliikernds, boylannds, konfiglre ediimelernde sonsuz esneklifie sahip olup; tam clarak
midgteriierin istermis oldudu nitslix ve nicelkle Urln saglamakiadir. Misteriye &zel drelim sayesinde sadecs beli
iGariklends va sabit kodlarda driin dratip bu kodlann digina gilkamayan rakiplerine Ostlnlik sadlamaldadr,

Granidan Jretim

girked satin aldigy grandl halindeki hammaddeder tamamen fabrikasinda bulunan pnématik sistsmierden (Hava
basinct ile caligan ve borular vastasiyla lagima yapan sistem) pecirerak enjeksiyon ve sketrizyon makinelerinde
yan mamulter Gretir ve bu yan mamadlar tesis ipersindeki montaj hatlarinda son Griin haline getirlir, Urinler dretidigi

hatla ail olan pakstiems makinelerinde paketlenersk kofilenir. Ote yandan, Grimler steril olarak satiga sunuluyor ise
driindar yine kendising ait alan ve kendi Oretim tesls] iginde yer alan sterfizasyon Onitesinde steril edilir.

Lofisti Avants
Sirket'in (retim tesisi Okemizin Gelncl blyOk limam okan lzmir imanina cok vaken bir kenumda yar almakisdir. Ayres

bagta Avrupa dkeleri olmak zere pek cok lkeye yvapilacak olan Bracat slembend minimum transfer masrativia cok
binyiik kolaylik ve etkinlikie yapilabilmektedir.

Ditsiik lacilik A4
Ulkemizde Igcilik maliyetiarinin Gzeliikle Avrupa ve Amerika'ya kiyasia daha uygun olmas: Sirkat Orinlerini yabano
migteriler nezdinde dahe rekabetc ve popliler hale gatrmekiedr,

wirkat diinyanin Snde gelen ansstezi cihazi, ventilatie chazi ve infiizyon pompas: Oreticilen igin uzun yilardir gidersk
arlan siparglen karpilamak igin Oretim yapraaktadir. Uretim yapilan firma sayis yildan yila arimaktadie, Bu da hem
estikrar ve edrdOrilebilir bir i akiginn yaminds glgld bir nakit akiginn da temelinl clugiurmakiadir. Aynca birgok
ikede Ordn tescilles bulunan bu migterler arafindan Sirket nezdinde her il gerceklestiilen detayl denetimier,
Sirkal'in mevzust gerekdlidenni daha izl ve dahs detayli olarak karsilayabimesini ve elds edilen bilginin sadece
ilgdi Griin gurubuna dedil tim Gretime vansitiimasm sajlamakiadir.

thracat Performans) ve Ong Pezeriards Bivime Pofansivall
Uratim yapilan firma sayis: yildan yila artmaktadir. Sirkat dinyann déet bir yaninde katildiy: uluslarasas fuar ve

kongreferde har wil bagaril veni & orskhikianna imzs atmaktader, Orefilen Gridnlern kaliles) e ihracat slreclermdaki
tecribelen sayesinde ve maveut migterilerin olumu seferanslanyla her yil portiéye yeni migtariler katimaktadir,

AR-G i

Sirkelin T.C. Sanayi Bakanhifji tarafindan onayh Ar-Ge Siriminde ¢ok sayida deneyimil Ar-Ge mihendisi yar
aimakiadir. Sirket bu yaps sayesinde Oriln gelistirme kanusunda hizh ve esnelk bir kabilivete sahiptir. Uretimde
olusahilecek problemlers ise en kisa slrade en etkin cfeim sunuimaktadir.

e gied| koyradir] o,
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Lrgtimde Toplam Kalite Yéanaetm Bistand — MDR's Hazer Alfyar

Sirket’in kalite givence departmaninda girevll gok sayida kalite giivence mihendial slirekll olarak Sirkefin uymalkda
yiskiimil cldufu dizenlematere uyguniuunu denetlemenin yaninda mevcutia ve gelecekts kargilanmas: gereken
tim stendartiar igin gerekll galigmalan biyik bir titefike takip ederek; persenelin bu konularda bilgi edinmesini
sadlamak igin egitimler dizenlemeldedir. Kalite Yéneatim Sistemi ve mevzuata uygunluk galismalan, her Hirld yazilim
ve uygulama alt yapkenna sahiptic, Boylelikle Sirket yalin gelacekte uygulamaya konacak olan MDR (Medica! Device
Regulation - Tibbi Cihaz Yanetmeligi) dizenlemeberi igin hazir hale getiriimistir.

Biligim Tekrnofoilerd Alfyagsi

Firket blryesinda gdravli bilisim teknolojiler uzmanlan #e Sirkelin tim data ve yazilimian glvenll bir sekilde
konmmakia ve siber saldmisrdan etkilenmemekiedir. Bununla birlke biligim kedrosu Sirketin Gretim ve yonetimde
ihtiyag duydudu yazilimlan Sirket igin &zel olarak yazarek rekabette daha glichi hale gelmesini sagjlamaktadsr,

Deyied

girketin sahip oldufu deviet destekderi hem Ar-Ge ¢aligmalar: igin yeni kaynaklar yarathd icin Griin gelisimine ivme
kazandirmakta hem de rekabelci vapising katkida bulunmskiadir,

Tamiz

Dlnyada birgok tesiste makinalann g@vdesi temiz oda digina yerlestidlip sadece Orindn grkaidl kisim lemiz odaya
alinabiimekiedir, Sirkette [se olumiu bir uygulama olarak plastik pargalann dralilkdigi enjsksivon ve hortum yapiminda
kulianian ekstritzyon makine hatlanmin tamarm) termiz odalarin icerisinde yer verimektedir_,

Medilera tesisinde yer alan temiz odalann tamami, daha énee bahsedildigi Ozere, TS EN IS0 146844-1 “Tamiz odalsr
ve bunlara ilgii kontrolll ortamias” standardimin Sinif & gartianni karsilamakladir, Bu standart, tamiz oda olerak
neledendirden va alaniann kurulumu, gahgtirimas: ve kanbrall hakkinda kurallarn belideven uluslararasi alanda kabul
gormils br standanttir. Yillik alarak yapilan validssyoniar ve aynca yil iperisinde ara kontroller ile standartts talep
edilan partikil beyut v yoJunludu kontrod aftinda tutulmakiadic,

Che yandan, Sirketin fabrikasinda Arburg Enjeksiyon Makineler ve cesiti tirde hortum cekebilen ekstrilzyon hatt
maveuttur. Her driin gurubunun kendine ait paketleme hatt bulunmakta ve libbi malzeme iyi Grem uygulamalan
perpevesinde hammaddeden bitmig Orine dofru gereken akig tam olarak saflanmakiadsr,

3.5 Meditera'nin Faaliyet Gosterdigl Sektdr ve Pazarlardaki Dezavantajlar

Gigbal Markalaria Rekabet

Girkst Ddinya pazannda daha geniy satis pazarlama agmna sahip rakipierss giobalde rekabet etmek dururmundadir,
Ventilatar, anestezi cihaz), inflzyon pompas gibi sarf malzeme tikesten cihazlan da kendl markalar: ils Grsten firmalar
daha fazla misterve ulasma imkanina sahiplirer,

Urilin portfdyliniin genigletimesinin Sniindaki bir engal olarak global Greticilerin patent Grinler sayikabilir,

Hammaddelendn Yurtdisindan Termin Editmesi

Sirket tarafindan dretilen Orinlerde kullanifabilecek nitelikte grantl hammadde ve mamiiller ancak vertdigindan temin
edilzblimektedir, Doviz karsih termin edilabien bu kammaddeler kur ve fivat dalgalanmalar nedeniyle dezavantaj
yaratmakisdir,

Ayrica Lbbi maizemelerin uymak zonunda cldudu biyouyurmnluluk, paketleme ve sterlizasyon mevzustlan nedenlyle
kudlanilen hammaddeler ve bitmig drimler zerinde birgok yiksek maliyetli testier yapidmaktadir. Herhangi bir
nammadde dedigikidi durumunda tekrar edilmesi ya da garskpelendirmesi ve yetikil balgetendirme kurulugundan izin
alinmas) zoruniulugu bulunmaktadir. Bu nedanle tedarkci dedigimi ok masrafll oldufu gibi altermatif tedarikg
Bulunmas: da ayni nedenlars pek mimkin clamamaktadr,

Dolaysiyla tedarigilerin zamaninda teslimat yapamamas) ve tedarikgilerinin sermaye yapilarindaki degisikiikler
Sirketin faakyellerini atkileyvecskiir,

44 G 435 n waan-d el Yy alinim, oo
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4. Degerleme Calismasi

4.1. Defilerleme Caligmasina lligkin Beyan

irkatin igbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer slan deferleme gabsmasinin, SPKnin Sermaye Pivasasinda Dederleme
Standartlan Hakkinda Teblig (11-62.1} ve Ulslararas: Dederleme Standartian dikkate alnarak agagidaki afik fkelar
gerpavesinde hazidandiiin bayan ederiz,

Eti¥ llkeler;

= Yapilan dejedema caksmas! siasinda dirst ve dodru dawanimig ve calismalar Sifket ve Sirket
hissedarianna zarar varmaeyecak bir bigimde yOritdmistir.

* Defereme igini alabimek igin blarek yaniig, yanilic: ve abartih bayanlanda bulunuimamis va bu sekilde
reklam yapiimamighr.

= Bllersk aldatic), hatali, nyargil gbris ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve bildirémemistir,

= Gedik Yatnm, dncaden belilenmis fikirlert ve sonuglan iceren bir ghirevi kabul etmemistir. Dederiems
isi gizlilik iginde ve basietll bir sekilds yiritEmdstir

»  Gudik Yatinm, mistennin alimatlarn yerine getrmek igin zamaninda va verimil gekilde harakat atmigtir.
= Glrev, bafimsizlik ve objektifiik iginde kisise! pikarian gfzetmeksizin yarine getiriimistr.
» Defierlemse (ereti, mporun hernangi bir ydnine bagh dedildir,

* Gorevie gt Oerefler, daferemeanin dnceden belirenmis sonuglanna yahut dederleme raporunda yver
alan diger bafimsz, objektif tavsivelere badl dedildir

* Raporda kullamilan bilgiler talebimiz Uzerine Sirket tarafindan sadlanns bilgilerden olugmaktadir,
Gedik Yatnm, degedeme calismasindakl analizierin dofiru ve givenliic cléufunu bayan atmektedi,
4.2. Degerlemeye lligkin Veri Kaynaklan, Genel Varsayimlar ve Simirlayici Sartlar

Veri Kaynakian

Dederlendirmemizde kullanidan veriler, Sirket adina HSY Damigmanlk ve Bafmss Danetim A%, tarafindan
1122018, 31.12.2018 ve 31.12.2020 ign hazrlanan dzel amagh bagimsiz denatim rapory, kamuya agik olan
kaynaklardan adinilen bilgller, Sirket ydnstiminin 2021-2030 yédlan pro forma finansal tahminler ve Gadik Yaunm'm
bulgular: ve tahminsering dayanmaktadir.

Genel Varsayimlar

Dederleme ¢aligmasinda, Sirketin mevout vapis: ve potansiyell, sekddrel beklentiler, makroekonomik tahminler de
Oikkate alinmighir. Bununla bifikte, gensl varsayimiar da agagidaki gibl siralanmestir,

- Girketin faaliyetlerini ciddi anlamda etkieyecek lzahname'de ver alan risklerin Sirketin gecmisinde
tekrarianan tirde cimamas nedeniyle projekstyon diaeminds de Sirket'n strdiriebilirgini etkllemeyecad,

- §irkalin yBnetimi ve kilit personsl kadrosunda faallyetiers etki edebilecek bir degisikliin olmayacaty,
- Tiskiye ve Sirketn faalyellenini etkileyebilecek dijer ke ekonomilerinde cidd delgalanmalann
YESENMEYECaY),
sinirlayrct Sartlar

Gedik Yatnm, degereme caksmas: kapsarminda Sirketin aktiflerinin fiziki mevcudiveti ve kamni milkiyating lligkin
herhangi bir aragbrma yapmadidi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulsdu bulunmamaktadir,

Gedik Yatinm, deferieme caligmasindaki analiziering esas vesilerinin dofru ve glivenilic cldufunu &zen ve dikkatie
sorguismakia ve araghrmakiadir. Bilgi ve belgeler makul Giglde defedendiridifinde barlz sekiide gercadga aykr
olduguna llighin bir siphays ulagilmarmsghr; bununla biikte, Gedik Yabinm elde edimis olan bilgi wa belgelern dodru
oddudunu va ficar ve hukuki olarak gizfi ve beldenmedik herhangi bir dururm veya engeli olmadigin taahhist
adameamekiadir.
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Kullanilan gagmis yillara ait finansal bilgler (Gzel bagimeiz denetimden gecmis finansal tabloiar ve dipnotian) Sirket
yonstiminin ve bafimsiz denstim firmasmin gérigtinden gecmis olup glvenillr bir kaynak oldugu varsayiimestr.

Aymica, Sirket tarafindan sagianan veys Gedik Yatirm tarafindan gecmis yillarin Fnansal performansina iliskin Sirket
yanedirmi ile giriksilersk yapdan analizher naticesindskl tm tahminler (projeksivon virileri) Gedik Yaiinm degerama
ekibinin sorgusundan gegmigtir. Bu sorgulama neticesinde en lyi gayred Be olusturulan tahmin ve projeksiyoniann
migkul obdugu dederlendirimekle birlikte tam olarak dodrulugu veya kesiniini tespit atrek miimidin dediidie. Siket'in
rekabet eitil pazar ve Grine fiskin bafimsiz bir kurulug tarafindan gerpeklestirimiz bir ficari incelemesi rapory
Bulursmamakiadir.

Dolayisiyla, verllen tabminler bagimsz bir rapor e kiyaslamak mimkin dedildic. Gedik Yatinm olarak, Sincetin
gegmig finansal performansi da dikkate abnarsk projeksiyonlarda kullanien varsayimlar mirmkdn oldudunce
muhafazakar bir bakis agisiyla degeriendirimistr

Yatnmcitann nihal yatinm kararanni vermeden dnce mutlaka SPK tarafindan onaylanan lzahnamenin okunmasi ve
Gzeliikle 5 nou Risk Fakitder! baliimine dikkste edilmes: tavsive adiimektadir,

Gayrimenkul Defjeriemesine liskin Dederlendirma

Dederlems caligmas: maddi duran vadiktakd gayrimenkullerin veya yatirim amagh gayrimenkullerin deder arbslannin
herhangl bir pozitil etkisi olmayvacak gekiide vapimigtr.

4.3. Degerleme Proje Ekibi

Proje Ekibi: Konusunda uzmen gahgma ekibi, Gedi Yatnm Kurumsal Finansman deparmam Geanel MOddr
Yardimcis: Sn. Arda Alatag tarafindan yinetimistic. Ekip Bdar, SPK mevzuatian uyanmca haziFlanan bu reponu
hazirlayabilmek igin gerekli kalite, ehiiyel ve 15 yillik iecribeye sahipdir.

Arda Alatag, Gedik Yabnm Kurumsal Finansman'dan sorumiy Genel Midir Yardimes:, arsc kurumiasn ve
bankalarin kurumsal finansman ekiplerindski 15 yillik deneyiminde, yerll ve vabancr cok sayida girfketin bifegme ve
devralma projelerinde finansal damigmanhk wvermis ve bircok ha&a arz projesinde cahgmeghr, Ozallestirmaler
konusunda da deneyvimll clan Arda Alatag, EQAS santrallarinin dzellegtirlimes projesinde toplamda 8,7 miyar ABD
dolan ve 6.2 milyar TL deferinde 25 ihalenin saglikh bir sekilde senuglanmasinda Ozellegtirme Idaresi Baghkanljina
finansal ve siratefik damnigmanis hizmet vermiste, Gedik Yatinm'daki géeevi esnasmnda 4 halka aren baganyla
tamamianmasinda girev almistir. Arda Alatas, Istanbul Teknlk Oniversitesinds Metalurji Mihendislifi Lizsans ve Kog
Universitesinda |sletme Yiksek Lisans mazunudur, (SPL Dizey 3 lisans, sicl no.23738)

3. Degerleme Analizi

5.1 Dederlemede Kullanilan Yéntemler

Sirket'in halka arz edilecsk pay bagina dedesinin tespitinde agagidaki iki tamal yontern kulianilmigtir.
1. Pazar Yaklagimi: Carpan Analizl
2. Gellr Yakiagimi: INA Analiz|

INA Analizl yGntem|, birgok varsayima dayanarak grketin faaliyaterinin igsed dederini bulmaye odeklanr, wewn vadel
potansiyelini yanstir ve grket spasific riskier de barind irarsk strafli bir dederendirme imkan| sunar,

Garpan Analizi yéntemi ise borsada islam garen benzer girkatlerin glincal degeraryle kiyaslama imkan vererek, hir
ok varsayima bagh yapdlan INA Analizi yantemini teyit adiel dzellik tazir.

Bu kapsamda, seklirin ve Sirketn spesifik dzellikering wygun olarak secien ve uluslararss: kabul géemiis olan bu
Ikl ytntemin Sirket'in degerinin balilenmesinde uygun aldudu kanaatindayiz.

5.2 Garpan Analizl

Piyasa gafpanian metodu dederlenecek sirkete benger girketlerin uygun rayic pivass caerpanlarmn analizine
dayanmmaktadr. Bu yénlem efkin isleyen ve spekilasyonun yapimadif durumlarda hissederin rayig dederlernin,
ferleyen donemde beklenan kazang arbisi ve buna bagl olan risk dizeyini VENSIHIG varsayimin esas abmaktadir.

Yurbigi benzer glrketler olarak ayn sekitirde faalyet gisteren iki girketin 31,12 2020 verileri dikkate alinmistir. Yurticl
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garpan analizinde, yurtigi benzer girket sayisinin az olmas: nedenivie ve yurt igindeki yatinmeilarin BIST te Eslem
gren girketleri dederledider saviyeyl de dikkale aimak ve mimkin oldufunca genis bir ver setini dikkate almak
amaciyla BIST-Yildz Pazarda iglem given finansal hizmetier, holding, spor kulipleri ve gayrimenku! sektideri
digindaki girketlerin 31.12.2020 veriler de dkkate alinmistir.

BIST Ana Pazar'da islem goren sirketlerin veriar, bu pazardaki sirketlerin gorece disix iglem hacimieri
ve artan aykin carpan degederinin yilksek volatifteye igaret etmesi nedeniyle carpan analizinde dikkate
alinmarmighir. Ayrica, ¢arpan analizine yurtdig: segilmig benzer gitkatlarin da 31,12.2020 verileri dahil edilmistir

Grarpan analizinin tamaminda Firma Degeri / Faiz Amortisman Vergl Oncesi Kar (FOFAVOK) garpaninin medyan
dikkate alinmigtir

FO/FAVOK yaniemi, ulesiararas: kabul gormis olmasy, ulusal / uluslararas: piyasalarda dederleme calismalarinda
sikga terch eddmes! ve esas olarak ayni sektirde faaliyel gosteren ancak farkll borg/sermaye oranlanna sahip
firmalarn operasyonel performansianmin adil kogularda deferiendirdebilmesi agsindan tercih edilmistic, Diger
siklikla kullanilan yéntemierden FD/Satiglar, glrkedin cperasyonel performansing ve karihgin dlgiimiamade eksik
kalirken, F/¥ ise, bir sefere mahsus ve operasyonsl almayan gelirgiderer icermesi ve firmalann dedizken sarmaye
yapilann yeterl kadar dikkate aimadid deferiendirimekiadic, Sonug olarsk BIST-Yildiz Pazar, yurtigi ve yurtdis:
benzer gikatler is yapilan campan analizinde FOIVFAVOK carpaninin kullaniimas: uygun bulunmustiur,

Sirket'in 31.12.2020 tarihil bilnposundaki net finansal borg ve 2021 yili tahmini FAVOK dederd carpan analizinde
kullamilmegtor;

Krsa vadeli ve uzun vadeli finansal borglardan nakit ve nakil benzerler ile kiza vaded fnansal varliklar
gikanidifmda Jirketin 31.12.2020 itibaryla net rakdi 17,141,797 TL olarak hesaplanmishr.

Sirket’in 01,01.2020-31.12.2020 dinemi Igin FAVOKD 104.304 860 TL olarak hesaplanmugtir, Ancak,
sofunum sistemider Urlin grubunda normalizasyona badl yaganmas: projekie edllen kikgdimeys paralel clarsk
Firketin 2021 wil kin FAVOK defierd 87.112.012 TL olarsk tshmin ediimekiadir. Bu dogrulbuda, carpan
analizinds muhafazaker bl bakes apisyla 2021 fshmini FAVOK  defer dikate alinmustr.
{FAVOK = Brilt Kar — Faaliyst Giderleri - Esas Faaliyeflsrden Dijer Gideser altinda takip edilen ARGE
gidariar)

5.2.1 Yurtdigi Benzer $irketler Garpan Dejerlari

Sagilmig yurtdig: benzer girkeller agadidaki tabloda swalanmighr. Medikal malzeme sekltrinde faalivetied olan 50
girkatten clugan genis bir Bsteden yaradanimig olup, anlamb sonug vermeyen ve is modell alarsk benzarmadgi
deferlendrilen girkeller elenmiy ve benzer sirket olarak asafidaki 15 sirket secilmistr. 15 sirketin 30 aykin daferiers
sahip oldufundan anaiz diginda tutemustur. Aykin deder olarak FOIFAVOR carpam alt limiti O, Gzt Bmit iz 25«
olarak dikkate almmigtir. Agatida detaylan verilen stz konusu sirketlarin yaral para bifmlenne gire FDIFANVOK
garpaniannin medyan: alinarak yurtdig: benzer sirketer FO/FAVOK garpam hesaptanmistis,
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Buna gire, Sirketn zsemaye deferd agafidaki gibi hesaplanmistr,

CARPANLAR ANALIZI SONLICU Sonug
Yurtdigr Benzer Sicket 2020 Yili Medyani

FOIFAVOK Garpam (x) 134
2021 Y FAVOK (TL) 87.112.012
Fima Dader (TL) 1.170.176.830
2020 Yl Mot Borg / (Mat Nakit) (TL} (11.141.797)
Ozsarmaye Dederi (TL) 1.181.318.727
Pay Bagms Diader £3.75
Uzearmaye Degeri 1.181.318.727
Fay Bagsina Deger 4375

Mot Carpan makansennm sl bulanmadtads ve pdstanmsed olarak wWighktan sons binm besammaga puvaremmgy,
Kaynak: fisombern Terminad [15.04, 7021

5.2.2 Yurtigi Benzer Sirketler Garpan Dedarieri

Yurtigl benzer girkal {arpan) olarsk BIST'te faaliyel gisleren o girketin vedilerinden yaradanimistir, Turk Bag'in
FIVNFAVOK carpamimin 25x zerinde olmast nedeniyle defledems cabymasinda safiikl bir sonuwg VETRIEY G
digUnceslyle ¢alismanin tamarmina hakim olan muhatazakar bakis agis1 nedeniyle dikkate alinmamistir. e yandan
saflik sekitrinds faalyet piateren payian Borea'da islemn goren difler girketlern is modelnin ve faaliyet konularimn
farkll oimaz| nedenivie degerendimme digl tutulmugtur (Els Eczacibag llag, Selouk Ecza Deposu, Medical Park ve
Lokran Hekim). Asafida siralanan Deva Helding ve RTA Laboratuvarlar gicketierinin FOVFAVOK carpanlarinin
meadyan: alinarak Yurtigi Benzer Sirket FO/FAVOK carpani hesaplanmgtr,

Piyasa Degeri Firma Degeri F A FENFA

Deva Holding 5.900.566 080 6.384.825564 577355034 04
RTA Laboratuvarier 1.068.460.000 1.073.565.082 76.037.238 121
Turk lac ve Serum  3.082.000.000 3.210.281.148 78.518.757 4.8
e wiimatd : e
Medvan 141
Ortalama (aykm deferler elenmisg) 11,8
Medyan (aykim degerler elenmlig) 1158
Bung give, rketn desermaye defer agagdidaki gibi hesaplanmistr.
CARPANLAR ANALIZI SONUCU | Sanug

Yurtigi Benzer Sirket 2020 Yili Medyani

FOIFAVOK GCarpani {x) 11,8

2027 Yils FAVOEK (TL) Br.iizma2

Finma Dedari (TL) 1.025.520.447

2020 %1l Med Borg / (Mel Makit) {TL) (11.141.78F)

Ozsermaye Degerl (TL) 1.036.670_244

Pay Bazmna Defer 38 40

Ozsermaye Deferi _:I._H-B-H-EI?{I.H-#

Pay Bagina Defer 38,40

Mol Caman rakamianun Fiswan Buwnakfady ve phstonmesl alek vipdies sanma biono basamade suesianmrshr.
Mgk, Firned {1004, 2021)
5.2.3 Yurtigi BIST-Yildiz Pazar Carpan Degerleri

Toplam 148 adel BIST-Yidw Pazar siketinden, finansal hizmetier, holding, spor kulipleri ve gayrimenkul
sakibrennde faakivet gosteren girketler harlg loplam 100 sirketin FO/FAVOK carpaninm medysn: &linarak Yurlig

-
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BIST-Yidiz Pazar FD/FAVOK garpani hesapianmigtir. Buna gire, Siketin Sesermaye deferl asadidaki gibi

hesaplanmgh.

CARPAMLAR ANALIA SONUCU
Yurtigi Yildhz Pazar Endeksi 2020 Yili Medyam

FOIFAVOK Carpami (x) 11,0
2021 il FAVOEK (TL) BT .112.042
Firna Dederd (TL) B55, 200,484
2020 Y1l Med Bewe / [Met Makit) (TL) (11.941.787)
Ozsermaye Degeri (TL) 966,342, 261
Pay Bagina Deger 36,79
Ozsarmaye Deger 066,342,284
Pay Bagina Deder 3574

Mot Carpan mbamilann kisural bumsmakiacT v poseinas) olerak wgLATien son bk bessmage waaranmight
Fagroa: Finned [15.04.2024)

5.2.4 Carpan Analizine Gére Dagerleme Sonuglan

Yurtdigs benzer gickefler, Yirligh benzer sirkeflar ve BIST-Yidiz Pazar sirketlerinin FDUEAVOK cErpandannin
medyanina gore hesaplanan dzsermaye defereri, Sirket'in yuridisi satislanmin toplam satislar icindeki Py
%50'nin biraz lzerinde clmasi nedentyle Sirketn i3 modedinin iracat pazaranni da kapsadif degerdandirimigiir. Bu
dogrultuda, yurt digi benzer girketler %50 clarak, yur igi sirketler lse yurtici benzer sitkst saysinin olmasi ve sadecs
yurt kgl ve yurl disi benzer girketiere giire analiz yapimasinin uygun giriimemesi ve paligmanin geneline hakim
ihtiyath bakiz agisi fe yalinmelann hem borsa sirketlerinin piyasa dedererinin pistergesi olabiecak etkiyi hem de
Sirket lle benzer oldugu dederendirien sirketlarin Borss performansini dikkate alamk yurt id benzer ve BIST-Yddez
Pazar girketlen olarak egil afidiklandinimak suratiyle agafudaki sekilde hesapianmig ve afirlikdandinimig Gzeermaye
deferl garpan anafizing gire 1.091.412.494 TL olarak hesaglanmistr. Pay basina doger ise 40,42 TL've tekabil

elmekledir.

GARPANLAR ANALIZI SONUCL
Yurichm Banzer Jirket 2020 Yili Medyam

Ozsemiaye Dajer soy, 1-181.318.727
Pay Bagma Deder 43,75
Yurtigi Benaer Sirket 2020 Vil Medyan

Cesemays Deder 1.036.670.244
Pay Bazina Deder o 38,40
Yurtigl Yildiz Pazar Endeksl 2020 Yili Medyani

Ozsamays Degen - BeE. 342 281
Pay Bagmna Deber 35,79
Agiriktandinimig Ozsarmaye Degeri Jooy, 1091412404
Agiriklandinimes Pay Bagina Deger : 40,42

5.3 Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi
5.3.1 Varsayimlar

INA Analiz, bir girketin ssrbest nakit akimi dretme yelenegi izerinden yapdan bir deferleme yéntemi olup bu serbest
nakit akimiasinin bugiine indingenmes| ve nakit poziayonun de eklenmesi ile alusan dieger, sirketin dzsermaye dafer
olarak kabul edar,

INA ratodunda 10 yillik galer lablasy ve bifango Kalemlad Sirket ybnetiminin beklentiler ve Gedik Yatmm'm taheminier
dogrultusunds gegmig mak veriler isifinda analiz edilerak 2021-2030 yillan igin projekte edilmistir,

Dederdame modelinde kullamlan enflasyon beklentisi konusundes Gedik Yatmm Ekcmomik Arastirmalar Berimdnin
ongarileri faallyel giderlerinin tahminkenmesinde dikkate alinmig, hasilata ise déviz kuru Engoniad ying ihtivath bir
bakig agsivla Gedik Yatrm Ekonomik Aragtirmalar Bifiminin Sngdrlled yerne Sirketin disik_kur beklentileri

w-Belikyatinem. camutr
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kuliamilarak TL pevrimien yapdmgtic. Diger bir deyigie Gedik Yatwim Ekonomik Arastirmalar Biriminin Sicked
Sngdriderine glre yliksek olan enflasyon ve kur beldentisi etkisl TL cinsinden hasdat projeksivonkannda dikkate
abinmami, sadece faaliyvel gidederinde dikkate alinmighr,

GEDIK EKONOMIK ARASTIRMALAR 021 I INE3 PO M5 2006 2027 2006 PR 2030
LUSDTL Dnstama 850 876 1028 1066 1116 1177 1262 13,29 1408 1481
ELIRTL Odalama 896 1122 1182 1203 1260 1330 4415 1502 1581 1674
TR TOFE Yisonu 10 118N 93%  BOM 7AW TAW TAM TOM  T.O%  65%
TR TOFE Orialama 17.2% 136% 103% GB7% 78% TS% TO% TaW TS B8%

5.3.2 Gelir Tablosu Projeksiyonu
Satglarin Projeksiyonu

Sirkat’in satis projeksivonlan Oriin gruplan bazinda mewvcut yurtiglh ve yurtdig: musterilerdekd sats potansivel dikkate
alinarak reel bazda yaplrmigtie. Ana (rln gruplan Solunum sistemier, Inflizyon pompa sefler, Inflizyon setier,
Onkolofi sisterniar, Diagnostic, Amelivat iplidi ve Hastens Orinleridir. Saty projeksiyvonian vilik bazda ve 2021-2030
yillam igin tahanin edilmigtr,

imeibyon TLJ | s | P n . 4]
Mot Sateglar f88.4 2331 359,3  3ELE 4540 E3E0 &S  TOES 480 T8 10ME 1ETE 1IR3
Splunum sisiamion’ i d39 1912 aER4 2031 FEE2 STAE JIAT JGET  42R6 40048 5485 0 BRLE
Irfizryon pompa seffon 434 £r2 BH. T 4T r11 e 55 24 BT A 1085 a0 1135 174
Irfiizyon sollen 2 154 465 S5E - BSR4 T0ES  YWLe TERY TBEA  FRRS 2774 DOES R3S
Cmrcioyi A 322 igT 427 455 LERE T LR R T&F a2 fdF 2
Diagrost® ara M2 282 261 289 kh i 344 ans 415 455 #3.3 S5 &2
Arralipar ipligi a4 42 H4 2.4 128 1482 .0 228 204 407 &a18 T34 gaLy
Hasforns drimlas 4.5 4.8 T4 1.8 24 - | a1 54 .1 a7 1.5 743 iTe

2020 yihnda Caovid-19 salgminin etkisi ile yofun bakim servislerinin dzellide Sirketin ana pazarian olan Tiirkiye ve
Avrupa'da solunum sistemler riinkering iMiyacinin ardmasivla Sirket'in bu kalegorideki satiglan atmustir. 2021
yilinda bu sabiglann normalize olmas ve 2021 sonrasinda Covid-18 etkisinden anndindmig clarak blydmenin devam:
tahmin edilmigtir. Ote yandan 2020 yilinda Sirketin Covid-19 etkisivle solunum sistemleri Griilerne yinelik yeni
midgted kazammlar olmugtur, sncak bu kazanimlann muhafazekar bakis agisivla projeksivon dinemine
yansimayscad varsayllmigtir. Solunum sistemled kategersinde Covid-13 kosullanmin siz konusu olmadif 2018-
2019 aras el biyame gereklegirken, 2021-2030 doneminda %17 bilylme saflanacadimin dnogdrilmes! suretiyie
2020 wiinda Covid-1%un sodunum sistemien Orlm grebu satiglannda yarattife  elkinin  normalize  edilmes
hedeflenmigtir.

Inflizyon seterindeki blyime ise afirikh olarak uzun sirali ticar iliskinin devam ettifi O-Core (Eitan Medical] firnas:
adina Sapphire va yeni Uretilecek Avoset marka inflzyon chazlan igin yapilan/vapilacak Grefime dayanmaitadir,
Sapphire ve  Avosel  inflizyon  cihazlan  sadece  Meditesa'min  Oretifi  infleyon  sstlerd e
EuBaniabimekiedinkullan:labilacekiir. O-Core (Eitan Medical) firmasi iler ieknolojisi sayesinde pazarda hizh biylme
irendindeadir. Dolayignda, inflizyon cihaz satglan amlikca hem meved cihazarigin hem de yeni kurulan cihazlar igin
Infimyon sl Gratimi dogredan ardmaktadir,

Amelivat ipliJ Oreliminde yeni Orin gruplanmin dretimine baglanmigir, Daha dnce ipek, PP Orelimi vapiirken yveni
alinan ekipman ve beigelendirme lle sentelix absorbe (PGLA, PGA, POX, PGC2E) Grefiming baglanmistr. Yeni riin
gruplar ve thracata baglanacak oimas: asbebi ile amelivat iplii satislannin artacad dngbridmdsiin,

Sonug itibaryla, Srcetin 2020-2030 yillik bilegik ciro blylimesi nominal alarak % 14,4 olup, bu bivviime anflasyondan
arindinlmig olasak reel %46 hesaptanmaktader,

Sebglann Mallyetl Projeksiyanu

Sirket'in gegmis villardaki bril kar marjlar) dikkate alinarask satislarin maliyeti ana Onin gruplan bazinds 2021-2030
yillari igin tahmin edilmistr.

Sonug itibanyis, 2018-2020 aras: Sicketin brit kar marjian %40 He %48 arasnda gerceklesirkan 2021- 21:}3!!]
projaksiyon doneminds %42 e %44 arasinda clacad) dngdrilmistis -

444 0 a8S e e dilyatiriem, com. 1
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Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

Faaliyet giderlerinin projekslyonu gegmis yillara ail gerceldesmeler ve llerye dinilk beklantilars paraled olacak sakide
hesaplamalara dahil edilmistir.

Genel yinetm giderer afifik clarak sabil gidederden clusmaktadir, Meveut giderler bu dofndtuda
anflasyon tahminier dojrultusunda artinlmegtr, Genel ydnetim gidererinin cirodaki pay) 2018-2020 yilannda
%66 ile %85 araz iken (son yil %6.6), 2021-2030 willan aresi dicek ekonomisiyle %7.3'ten %d'e kadar
geriyeced| dngdriimistir.

- Pazarama giderer kismen sabit kismen dedisken gidederden olugmaktadir. Degigken giderlern artis: ciroya
sndeksli. sabit giderlerin ise enflasyona endeksli clarak artacad Sngdrilmistic, Pazardama giderlariain
cirodaki payl Z2018-2020 yillannda %12.8 ila %18,3 arae ikan (son vl %12,8), 2021-2030 yillan arasi dlcek
ekonomisfyie %13.4'ten %8, 3e garileyecedi dngbriimisiir.

- Argghrmma gelistirme giderlar ise enfiasyon oraninda arhrilmghr.

Senug Mbanyla, 2020°'de %20.0 olan faalye! gidederinin satiglara oraninin projeksiyon doneminde 2020 yilindan
2030 wilna %621 4%en 9%13.6'va digecadi SngSrimislr.

Pt Cldome il Dageliii - TL

-JT.‘H.'H'I -ﬂl-ﬂ'i"l'l"! -W.II'BITB 07 3522 '!13-&"-“!] 11?‘-“-55& ~HI0ITT. T dﬂﬂ.aﬁ ﬂ"[l.lﬂ_'lﬂ SET 3

Fualepsd Gidmriari

M Sevgilenn O 2,4 jl:l."!d -.-E;.-ﬁ:!n -t T8 7 e -1 % T4 Bt
Geral YoneEm Gldeden ZHBIIOTE 3097865 JAI00GE8 AEEILEM SEAMIIIN 410755 SL5A317 4TTHDERE 8981710 SA45YERd
% Sasfiyinn Ciney T A FE 5N F4% 518 % B o, 34 i
Satg Puzarams T e ARBIGEIN G5 LBETOS 10504310 A7 EsEiE1 FA200083 21550 41,54, b33 D1 20780 A N1 ETE, TTE <257 440 860
& Eptcplam Oy 3 40 BT T 1. TH <10, 5% il 1% B0 8.5 s .
Araghima wa OQuligheme Gideder  ZELL0EE JES1SO0T R2STHM 5MIIBE  DRRLDIE S AEIEM 4485441 ATIRANG  GI2GEF  A4T0438
% Sanlany Qe 1% i 8% L 6t £, 5% 5% L, N 1, A%

Gelir Tablosu Projeksivonu Sonuglan

I SENT st

Bt Satiglar 1894 2321 3 1838 4540 SF0 DR TMMS  BIG0  D3TS 10745 1MTE 19763
W Bl (wovrimal] Th4n  H48%. 13 MAR TR MSOM TAFE  TS4% MEN I 1ATR 150%
Eatglarn kalyet TIEE rIEA Eé2 M SN0 M5 MY SE60 4600 530 Bl BAY3  TEE
% Sefiplare Oravr SN G0N TN SA0W JO0M I% S60N S80% SM4%  dOON  STOW  STON  ST5%
Brilt Kar 873 823 1641 1527 WT,0 24 2682 008 3568 4074 4608 G208 547
BHE K Ly 43B% 3L 45TH AL0M  404m  JOEN  MON 0% JI0N <35N 430W 27K 429
Faalyet Cierion [Dietisg) 485 -B888 717 774 @06  BA4  AOT3 165 1278 MO8 544 1700 AETE
% Smbun\era Owani -EE -AATH A0 AN -TETH -IESN -ITEM -1ES% CIETH TR -MAR -T40E -135%
Faatye! Kor| [Miamitfimig) 388 325 824 748 1074 130 1808 44 =1 2663 3063 3504 3973
Fﬂ'l'-l.ln'ﬂ'l‘ﬂi'l'lh':ll TRA% 408 MM RSN 2ETH MMM MdAW ITEN 280N .E-aﬂi. IBEM 2EEwW  DEON
Ao Gier) 122 123 120 123 128 1B WA 84 68 98 8@ B3 &s
4 Satglang e GIT% SIS 334K 009% LT 206N LETH  TAIX L0 LOGW  ODTM O7EN  62%
FAVOK (DizeEimis) S8 448 1ME BT 1200 a8 118 AE 23T ITEE  M64 3547  £05E
FAVEH Mary ZLMM  T03%  290% IIEN 4N ITA% JBIH MER MI% 05N MS% MS% 058

Satiglann projeksiyonu béliminde de agikdandid (zers, Covid-19 salyin etkislyle normalin dzsdnde sats olan
solunum sistemiar Orln kategorsinde 2021 vl igin bir dlizetme yapilmighir. Bu dofrulfuda, Sirkel'in 201%°dan
2020'va net sabiglan %548 ararken, 2020°den 2021'a %1.2 arbis olscad: engdriimistir. Boylelikla, 2021 yili
normalize edilmig Baz ywil haline getir@mistir,

2022 wilnda ise solunum sisterderd Grin kategorisindeki blyOme 2018-201% yilindakl bilylime hizsnda
normaliesecedi, bunumla birlikte yine sabislann projeksivonu bélimiinde acikiandi) Gzere, Gzelikle Ihracal
pezariannda infizyon seller Orln kategedisinda blyOmenin saflanacadr dngdriimisgtir. Scaug olarak, dzellikle
infilizyon setieri Urln kategorisinde artmas: beklenen salglann etkisivie 2022 yilnda nat eatiglarin blylmesinin
a2 B olacad Sngdrdimistir.

Firket'n 2018-2020 arasi net satiglan ve FAVOK indn bileslk yillik biyiime orari (BYBO) sirasiyia %34 ve %e3 iken
2020-2030 yillan arasi net satglan ve FAVOK Unin BYBO sunun sirasiyla %144 ve % 14,5 olacaf Snghiniimistir.

Azafgida gelir tablosu gergeklesma va projekslyonlannin grafikss! ghsterimi ver almakiadir,
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5.3.3 Igletme Sarmayesi Ihtiyac

lgletme sermayesinde gizlemienen dedisiklikler ve proieksivon donemine iskin beklentiler agafidakl tabioda
belirtiimistir.

o Fiies ] JTTHT

Tizart Abwr-skinr 155836 H4190ME 195603620 JOETEATY IO ERATE BN50M0 507 BAGCH ABE A0 3S0EES SORATHADT  EON.SET S5

Iphaimes Snrmppesd Tabkoga = TL e | ITZIT FEAT ZER4T SIEEST LT

Bickinr DIMATE ERAZAdE  VEINBED BAETTEM WNMLAMLEEE 11GATISAT TMAS03E0 156 MR0ANZ 1TGAET B5D  SO0AI A3
Thoari Eonglar R4 PSS MANARD  ATOST.ME BLEGAALT HEETRLEE 1IPITHEOS 1ASSTAEE BEETIOIG 100081 ESE  TI9 048028
Ticar| lylatmme Sarmapeed - Kot 120PISEM BSR40 1B2774441 223780450 EI SS4S31 I3TILASE ITIOESTIS AMEITEST 4BM4S4A0Y S8 I0ITE
Cagigier TEAMATE IFSNAN MM 0885500 JfAAMSTZ 18003 ARSMAN CAMEND SLfIoT GRESHROTE
Dgur pletme Sermayosl- Mal  1LANATS MSEITE (GAMI0E TRETIAAD LIS IGA0AT4S MANAD I4ITOTI JesiE  ELDIEATE
Cwgiain (AN IE RAMECFD RMWTIF DRSNS J0EI6 AGG0M ASEEIM ST LMS0TIF AOSASIE
Iglaimn Rasmayoel - Mal TIZATETE ITETRAGIE  MOB8EET 2100 03 ALETHTEN JS0LENE.EH0 HCOSE E0T J50.NSA TG SALIGIBED 5 SR AeE
DeiEim JATTRAT ARABERRE  MBSER ATSNTMP  FLTMEGE JOBS0085 SAJIO0MD STARIGET SREMOI0M B OS.4Rd
[ FITE e — (- T Tam e T 150 558 10
Uriakaia Biokia Makim Sires (g0n| %] ] ) a3 bric -] @ 03 L] i
Otk Bory Colamm Sires! (g Ll o M o i 12 Wi 101 o] |
bk it DEningdm Stirsed [gin] g 124 130 i 142 i =] 142 3 e

Ticar lslatme Sermayes! 10 yillik projeksiyon dénemi igin tahmin edilifken Sirket'n dzel bafimsz denetimden gepmis
finansal tablolanna gore gore son 3 yillik ortalama tahsilat, orialama stokts kalma ve ortalama borg Sdeme sreles]
Incetenmig, Jirkel yinetiminin beklentlerine gire muhafazakar bir bakis agisnds nakit dénbstim siresinin 118
glnden 142 glne gikacad deferendiriimigti. Sirkelin 2020 yihndski ticarl alacaklarina iligkin yaptigi feragal
nedeniyle 102 gline dilzen ficar alacak tahsilat siresinin normalize olscad:, bu dogruthuda 2021 yilnda sstiglarn
valnizea %1.2 atmasing ragmen 15,8 milyon TL igletme sermayesi ibtiyact dofacadl varsaylmistir. Ticar ksletme
sermayes! lle finansal borglar ve nakit ve nakil benzerler dizinda kalan diginda difer kisa vadell vadiklar ve
yismidluklenn sahga oraninin 2021-2030 yillan boyunce 2018-2020 ortalamasi olan %3,2 olacaf varsayilmisti,

Metice olarak net igistme sermayasi dedisimi projekalyon dénemi boyunca hesapianarak [NA tablosunda kullanilacak
ticari iglatme sermayasi ihfiyac yillik olarak belifenmistic.

5.3.4 Yatinm Harcamalari ve Amortisman
Sirke!, projeksiyon dénemi boyunea éngdrdifi satig hasilatina ulasmak igin 2021-2050 yillarinda ekipman yenikeme
we bakem anarim yatinmian Sngtirmdgtir. Bununla biride, ayn yilker iGin yeni ekipman yatinmi da angoalmisti,

Bu yabirimlann neticesinde Sirkel yénetimi Sngdrdidl blylme grafigini yekalayabliecak yatinm fhtiyac: kergilanacad
bayan edimistir,

Wirlirim Horcamalan

TL F21T ZWEET 2023T AT elEsl Z0ZET 20T Fareli 20297 =0T

Ekipran (renileme. baom-coanm) 2000000 2044 300 24651.966 2,935,000 51850180 1479115 3.596.540 3074211 4.262341 & 550705
Eaijamian (yeni) 1000000 1 966147 1347234 1.657.550 1804483 2083044 2393911 2735571 2108.873 3513318
Toplam 3000000 3.50L4ET 4009.190 448060 4909070 EEERAGZ 6000051 ETEREL T.ATL2M5 SO74.003

Sirketin meveut maddi ve maddi almayan vardiklarinin projeksiyon dineminde tikenacek yillik amortismankznna veni
———
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yatinm harcamalannin projeksiyon déneminde 10 yillk i0kenmeye fabi yillik amortismantan ilave edilersk
projeksiyon dinemi boyunca yillik emertisman giderlerd hesaplanmigtic,

20257 2026T A1 2039 20307
el ¥ mrmlan Amoissesn SH000  ERLOS A0E10Ed 45042 2000550 -2 6ERE00 3961854 5 E10 700 4. 580914 ST HE
eyt Amordisman SI2008. 1M STLET2N18 0 TT0MT OS50 000 FAMIH TSI B TETTI0 5004 13 o, TEE 550 002 Sag
Teglam Yillsk Anori=man SAZ3E. 184 1560 B 11,02 500 L0526 BAP0.E2 0,772 941 0008 560 0.TTES3Y 0,306 384 5470 109

5.3.5 Net Finansal Borg veya Net Nakit
Sirketin 31.12. 2020 itbariyla net nakdi 11.141.797 TL dir.

Hakit v Mallt Bergarer 14,063 189 5. B 06 5 e a2

Ka=a Yadel Finansal Y abrmiar o o i
Taplam Finansal Borglar Bl 2RF 240 £(1BRA B3 A4, 552 138
Mat Borg veya [Met Makit) 35, 194.051 J4AT4AEBE  (T1141.797)
Ouiraitiimis faf Borp ¢ FAVORS 0, 8y (B 1)

5.3.6 Adirhikh Ortalama Sermaye Mallyetl (AOSM)

Jirkete alt Berleyen dénemler igensinde clugacal) tahmin edilen nakit akimlanmin bugiinkii dejerinin tespiti igin
kullarilan AQSM degerlen ve ligil agikiamalanna asafrdeki tsbloda veriimistir,

Riskeiz Gelin Crani 15,00%
Beig 1.0
Piyasa Risk Frimi &,50%
(ke Fisk Primi .

Sarmaye Maliyet 20,50%
Ozkaynak Oran: B0,00%
Barglenma Medkyeti 18,00%
gl Cirand 20,00%
Vorgl Sonas Borg Maliyed 14,40¢%
Borg Oram 20,00

Maymak Gaokk Yl varsapmian, Bloambeny Tarminay
Adirikh Ortalama Sermaye Maliyetl hesaplamaszinda:

« 2018, 2018 wve 2020 yilsonlan ftibanyla bilangoda yer stan finansal borg | dzkaynak oran %48,3 ile %17.0
arasinda harekst etmigtir. Sirked'In is modsiinde Bave yatinmiarin yojun olmamsas: itibariyia hadal drsarmaye
firsansmaninm %80 oraninda yaplacad Gngdriiimils ve borg oran %20 alinmistr,

- Riskgiz gatiri oraninda, Tikrkiye'deki 10 yillik TL tahvilin son bir yillik performans: defedendirimis ve Gedik

Yatirim alarak gincal kogullar da dikkate alinarak uzun vadede sirdlrilebiic olarak makul gielien %15.00
oran: dikkate abnrmghr,

- Standen modelde kullanidan ve sistematik riskl S}A053 varsayilan Beta, gegmis halirli bir periyot icin hisse

senedi getirilerl de borsa endeksinin getidsinin kovaryansmin, borsa petidsinin varyansing bilinmesiyle
istatistiki olarak hesaplanmakiads. Borsa endeksini clugluran Iim hisse senetlerinin getirler e borsa
endeksinin getirisinin kovaryansi, borsa endeksinin varvansina esit oldufundan, borsa endeksinin betas: da
VaryansNVaryans=1 olarak hesaplanmakiadir. Pratikte allermatif yakizsimiar kurgulanabimekle birlikis,
Slrkel'in Ressaleri henliz iglern géemeye baglamam:s cldufundan ve bu sebeple istatisdkl olarak hisseye dzgi
standart Beta hesabr yapilamayacadindan, deferlems ¢aligmasinda Beta 1 olarak kabul ediimistir,
Hisse senedi plyasas: risk primi (HSPRP) olarak %5.5 kullerilmigtie, Bu aran, %5-5,5 sevivesindeki gedigmis
pazaranda kullaniiagelsn oranlare gire mutakazakar bir bakis agisnda dikkats ahinmigtir. Referans almas
agsIncan kaynak olarak. New York University Aswath Damodaran’in dinemssl olarak agikladif geligmis
piyasalar HE3PRP Ocak 2021 orani %d, T2 dir,

Torkiye'deki bir finansal enstriman clan 10 yillik tahvil baz ahnarak risksiz getii crani belidendidingen
werisinde Glke riskini barindirdifli degerendirlmis ve bu kapsamda Save bir (ke risk primi mikemer
alacagindan dikkate afinmamighic.

i W ik SATAr e, COTLAT
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Borglanma maliyet, Sirket'in 31.12.2020 denetim raporunda agrklanan TL uzun vadeli borglar icin 9,15 ile
18,72, yabanc: para cinsi uzun vadali borglar igin ise %235 ile %484 srakfindadir. Ancak, son dinamde
artan borglanma mallyell degerlendirilersk vergl Sncesl borglanma maliyed % 18,00 olarak alinmistr, Verg|
oran 2021°de %25, 2022de %23 olup, séz konusu kurumiar vergisi orani INA analizinde dikkate alinmig
ancak uzun vadell prejeksiven dinemini kapsayan ADSM hesaplamasinda muhafazakar bakis agisyia
kurumlar vargisi orani %20 alarak korunmug ve vengl sonras bu borglanma mallveli oran % 14,40 olsrak
hesaplanmestr,

ACQSM hesaplamasnda kullanilan ve yukanda agiklanan oranlann dedismeyecadi varsayimistic
Blyiedikie, irketin adifdiklandinimeg onalama sermaye mallyeti %19,28 olarak hesaplanmegtr,
5.3.7 Indirgenmis Nakit Akimian

INA yanieminkn vapisi geredi séz konusu prajeksivoniar, Sirketin angtriler e olugterulmas) ve birgok vareayimsal
parametreye bagh cimasi nedeniyle, gelecade dinlik harhangi bir tashhiit anlamina gelmemaktadir. Projeksiyvontann
farkllagmas halinde farkh dzsermaye deder ve pay bagina dedere ulagiabilir.

Firkete ait ioplam serbest nakit akmian (SMNA'ler) asadidaki tabloda gostenidifi (rere, ug deder icin iBe ug dader biima
orans enflasyon eranfarindaki digls bexlentisi de dikkate alinarak 2030 sonrasindaki dinem icin %5,0 olarak kullanilarak
hisaplanmigtr. Srkete ait toplam SMA'lar ve ug deder, % 19,28 ADSM ie indirgenmmis va nat nakit eklensrek tizsermaye
degeri T88.600.606 TL olarak hesaplanmighr, Pay bagma deder ise 29,58 TL've tekabil efrektedsr.
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3.4 Sonug

virkatin degerlemesinds INA ve Carpan Analizled egit afirkklandinimis alup, 845.006.650 TL dzsermaye dejerna
ubagiimegtr. Buna gire, cikanimig sermayesi 27.000,000 TL olan Sitket'in halka arz pay bagina degeri 35,00 TL
clarak hesaplanmeghir. %20 halka arz iskontosu sonrasinda se Bzsermaye defend 756.005.320 TL, pay basing dedes
ise 28,00 TL ciarak hesaplanmighir. Tamarm sermaye arinmi yoluyla halka arz edifecek nominal paylann toplami
7.000.000 Tl'dir. Buna gére, halks arzin bBiyikEgo 196.000.000 TL olup, halka agiklk oram %20,59 olaraic
hesaplanmiglic, Sirketin halka arz serras: gikanlmig sermayesi 34.000.000 TL, dzsarmaye defer |se 952.000.000
Tl've tekabidl etmeaktedir.
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DEGERLEME SONUGU |

M analizine gore Ozsermaye Deder - 798,600,806
Pay Bagma Dader 28,58
Carpenler analizine gire Ozsemaye Degeri 1.081.412 454
50
Fay Bagina Deder 40,42
Agidiklandinlmis Ozsermaye Degeri G 945, 006.650
Agiriiklandinimis Pay Basina Deger 3500
Halka Arza iliskin Silgiler (TL)
Halka Arz Oncesi Ozsemaye Degen 945 008, 650
Halka Az [skontosu 20, 0%,
Halka Az Iskontole Ozsemaye Degeri  756.005.320
Halka Arz Oncesi Odenmis Semaye 27.000.000
Halka Arz Pay Bagina Defer* 28,00
Sasmnaye Arfinm Ciram 26, 95%
Sarmaye Arbrami (pay e 7000000
Sarmaye A (TL futar) 186, 000.000
Ortak Sats (pay adedi) 0
Cirtak Satis [TL tudar) ]
Halka Arz Edilecek Pay Adad) 7.000.000
Halka Arz BlyOkllgh 156.000.000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Deges SE2.000.000
Halka Az Sonras Odenmis Sermave 24,000,000
Halka Agikli Orani 2,58%

* Halka Arz Pay Bagne Doguer wigiaen tone &g hasamads yovacanmsim

Ekler

Ek-1: Sarumbuluk Bayan

Ek-2: Fiyal Tespil Rapory Hazsranabilecagine ligkin Bavan
Ek-3: Lisans Bslgaier

add 0435
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Ek-1: Fiyat Tespit Raporu Sorumiuluk Beyan

SERMAYE PIYASASI KURULU
BASKANLIGINA
Eskigehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
22.04.2021

Fiyat Tespit Raporu Sorumiuluk Beyam

Kurul Karar Orgari'min 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih karan uyannca Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 11.04.2019 tarih 201918 sayih biiteninde Han edilen duyuruya istinaden;

‘Gayrimenkul Digindaki Variklann Sermaye Piyasas: Mevzuatl Kapsamindaki Dederlemelerinde
Uyulacak Esaslar baghginin F maddesinin 9. maddesi” gergevesinde verdigimiz bu beyan lle
Sermaye Plyasas: Kurulu'nun karannda belitilen nitelikiers sahip oldugumuzu ve bafimsizik
ilkelerine uydugumuzu, Sermaye Piyasasi Araci Notunun bir parcasi olan 22.04.2021 tarh
2021/01 sayih Meditera Tibbi Malzeme Sanayi ve Ticaret A.$. igin hazifanan Fiyat Tespit
Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldujumuz tim bilgiler cercevesinde, gercede Uygun
oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degigtirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas: icin her 10
dzenin gisteriimis oldugunu beyan ederiz,

Savgilanmizla,
Gedik Yatinm Menkul Degedear A.S.

o

Arda Alatag T. Metin Ayisik
Genel Midir Yrd. Genel Midir ve Yanetim Kurulu Oyesi

v e ikyatirum.cometr
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Ek-2: Fiyat Tespit Raporu Hazirdanabilecedine lliskin Bayan

SERMAYE PIYASASI KURULU
BASKANLIGI'NA
Eskigehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
22.04.2021

Flyat Tespit Raporu Hazilanabilecegine iligkin Beyan

VII-128.1 sayih Pay Tebligi'nin 29. maddesinin Uglinel fikras: kapsaminda, son on iki ay Igerisinde
konsorsiyum lideri veya es lideri olarak gérev yapmadiimiz ve halka acilan ortaklikiarin
Kurulunuzun iigili dizenlemelerinde tanimianan Rigkill tarafimiz konumunda oimadidr asgari (g
halka arza iligkin fiyat tespit raporarinin degerlendirdigi analist raporarin haziramis oldugumuzu
ve bu raporiann amilan maddenin ikinci fikrasinda yer alan esaslar ¢ergevesinde ilan ettigimizi
beyan ederiz,

Aracl Kurumumuzea hazifanan ve kamuya ilan edilen son g analist raporuna iligkin bilgiter
asaguia yer almaktadir;

Halka Agilan Ortakligin Ticaret Unvam Araci Kurumumuzca Hazirlanan Analist
Raporunun KAP'ta Yayinlanma Tarihi
Can2 Termik A.S. 21.04,2021
Biotrend Cevre ve Enerji Yatinmilan A.S. 18.04.2021
| A]I'dH-ITI Yenilenebilir Enerji A.S. 16.04.2021
Saygilanmizla,

Gedik Yatnm Menkul Degerler A.S,

-
Arda Alatas T. Meatin Avigik
Genel Midir Yrd, Genel Midir ve Yonetim Kurulu Oyesi

Wi e hiyatin m.com tr
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Ek-3: Lisans Belgeleri

Arda Alatag

SPL Dizey 3 Lisans Yeteriitk Linki:
hitps://Ists.spl.com loveelser/Lica [Femploveelic =1D847096-0143-

4169-8399-3869537FDB4E

SERMAYE DIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM RURLILUSH A5
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