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MEDITERA TIBBi MALZEME SAN. VE TiC. A.S.
HALKA ARZ FiYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN DEGERLENDIRME RAPORU

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor SPK’nin VII-128.1 nolu Pay Tebligi’nin 29.
Maddesi cercevesinde hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatinmailar, halka arza iliskin KAP’ta yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarin
vermelidirler.

Sirket Hakkinda

Meditera, solunum ve infiizyon sistemleri, ameliyat iplikleri ve biyosidal urinler Giretimi yapan ve tibbi
malzemeler sektoriinde faaliyet gosteren bir sirkettir.

Tibbi malzeme alaninda ilk Gretim faaliyetine 1999 yilinda anestezi ve solunum devreleri uriin grubuyla
izmir’de baslamis olan sirket, 2000 yilinda unvanim Altera Tibbi Malzeme San. ve Tic. Ltd. Sti. olarak
degistirmistir. Sirket, 2003 yiinda izmir’den Tire’ye tasinarak yaklasik 2.425m? kapali alana sahip
fabrikada uretim faaliyetlerine devam etmistir. 2005 yilinda ilave yatirmlarla Uretim alanim yaklasik
4.997m? alana cikaran Sirket’in nevi aynm yil icinde limited sirketten anonim sirkete donusturulmustir.
2018 yiinda Mertsel Ecza Depolan San ve Tic. A.S. ile birlesmis olan Sirket’in 2019 yilinda unvam
Meditera Tibbi Malzeme San ve Tic. A.S. olarak degistirilmistir.

Sirket, Uretim faaliyetlerini bugiin itibariyle; izmir Tire Organize Sanayi Bélgesinde 14.840m? kapali
alan olmak uzere toplam 41.000m? alana sahip tesislerinde gerceklestirmektedir. Bu tesislerde, toplam
5.000m2 biyikligiinde bes adet “kontrollii alan” {iretim odasi ve 8.160m? depolama alam
bulunmaktadir.

Meditera’min 2020 yili itibariyle toplam satis gelirlerinin %56’s1 yurt dis1 satislarindan, %44’a ise yurt ici
satislarindan gelmektedir. Yurt ici satislarini; ihale, 6zel hastane satislan, bayi satislari ve DMO satislar
olmak uzere dort ayrn satis kanali iUzerinden gerceklestirmektedir. Sirket yurt dis1 satislarini ise
distribiitorler ve sozlesmeli liretim yaptigi cihaz firmalan lizerinden gerceklestirmektedir. 2018 - 2020
donemine iliskin satis gelirleri kinlim asagida detayli olarak verilmistir.

Net Satislar (TL) 2018 2019 2020

Yurtici Satislar 134,250,883 144,855,871/ 158,629,717
Devlet Hastanelerine Satislar 52,711,450 63,003,876 68,538,818
Universite Hastanelerine Satislar 35,752,830 34,643,508 40,637,525
Bayilere Yapilan Satislar 33,317,372 33,887,006 34,976,196
Ozel Hastanelere Satislar 9,220,820 8,706,920 10,837,694
Ozel Universitelere Satislar 3,030,015 3,081,934 2,169,852
Ecza Depolarina Satislar 77,060 0 0
Yurtici diger kisi ve Kuruluslara Yapilan Satislar 141,336 1,532,627 1,469,632
Yurtdis1 Satislar 67,992,096| 89,781,576|202,768,767
jade, indirim ve iskontolar -2,814,693 -2,550,958|  -2,077,543
Toplam 199,428,285/ 232,086,489|359,320,939
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Meditera Tibbi Mazleme’nin {riinler bazinda satis gelirleri dagilimi ise detayli olarak asagida verilmistir.

Net Satislar (TL)
Uriinler

Solunum Sistemleri
infiizyon Pompa Setleri
infiizyon Setleri
Diagnostik

Onkoloji (ilac Hazirlma ve Uygulama)
Ameliyat ipligi
Hastane urinleri
Hizmetler

Toplam

2018
185.603.514
72.408.381
43.812.322
10.163.309
27.196.052
23.656.512
3.902.213
4.464.723
13.824.770
199.428.284

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Ortagin Adi

Atilla Sevincli
Mert Sevincli

% 2019
93,1%|216.183.910
36,3%| 93.072.361
22,0%| 47.326.929
5,1%| 16.097.264
13,6%  34.233.609
11,9% 16.447.108
2,0% 4.165.402
2,2% 4.841.238
6,9%| 15.902.579

% 2020
93,1%|342.067.016
40,1%| 191.153.873
20,4%| 58.104.500
6,9%| 40.512.314
14,8%  24.177.891
7,1%| 20.842.388
1,8% 5.434.180
2,1% 1.841.870
6,9%| 17.253.923

100,0%232.086.489| 100,0%359.320.939

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

TL

(%) TL (%)

19.170.000 | 71,00% | 19.170.000 | 56,38%
7.830.000 | 29,00% | 7.830.000 23,03%

Halka Arz Edilecek Paylar

Toplam

Halka arzda; sirketin 27.000.000 TL seviyesinde bulunan ¢ikarilmis sermayesinin nominal 7.000.000 TL
artinlarak 34.000.000 TL seviyesine cikarilmasi nedeniyle ihra¢ edilecek yeni paylar satisa sunulacaktir.

27.000.00

7.000.000 20,59%
0 100,00 | 34.000.000 | 100,00

Halka arz sonrasi halka aciklik orani ise %20,59 olacaktir.

Halka Arz Hakkinda Bilgiler

Halka Arz Edilen Sirket

Halka Arz Fiyati

Halka Arz Sekli

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye (TL)
Halka Arz Sonrasi Ulasilacak Sermaye (TL)
Halka Arz Edilen Paylar

Halka Agiklik Oram

Tahsisat Gruplan

Dagitim

Talep Toplama Tarihi

Meditera Tibbi Malzeme pay halka arzi, “Sermaye Artirim” seklinde ve “Borsa Disinda Sabit Fiyatla
Talep Toplama” yontemiyle gerceklestirilecektir. Halka arz kapsaminda ek satis planlanmamaktadir.

Halka Arz Hakkinda Bilgi
Meditera Tibbi Malzeme Sanayi ve Ticaret A.S.

28,00 TL
Sermaye Artirimi

Borsa Disinda Sabit Fiyatla Talep Toplama

27.000.000
34.000.000

Sermaye Artirimi: 7.000.000 TL Nominal Degerli Paylar

20,59%
196.000.000 TL

Yurt Ici Bireysel Yatinmailar - 4.130.000 TL nominal degerdeki %59 kism
Yurt ici Kurumsal Yatinmailar - 2.100.000 TL nominal degerdeki %30 kismi
Yurt Dis1 Kurumsal Yatirnmailar - 700.000 TL nominal degerdeki %10 kismi

Sirket Calisanlarindan Olusan Yatirimailar - 70.000 TL nominal degerdeki %1 kismi

%
95,2%
53,2%
16,2%
11,3%
6,7%
5,8%
1,5%
0,5%
4,8%
100,0%

Yurt ici Bireysel Yatinma - Sirket Calisanlarindan Olusan Yatinmailar: Oransal Dagitim

Yurt ici ve Yurt Dis1 Kurumsal Yatinma: ihracal Kurum Tarafindan Karar Verilecek

23 - 24 - 25 Haziran 2021
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Paylarin borsada islem gormeye baslamasindan itibaren 30 giin siireyle fiyat istikrarin1 saglayici islem
gerceklestirilmesi planlanmaktadir. S6z konusu fiyat istikrarnn islemlerinin kesin olarak yerine
getirilmesine iliskin Konsorsiyum Liderinin herhangi bir taahhiidii bulunmamaktadir.

Halka Arz Gerekgesi ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Sermaye artirimi seklinde gerceklesecek olan halka arzda sirketin, 184.362.935 TL tutarinda halka arz
geliri elde etmesi ongoriilmektedir. Sirket, elde edecegi halka arz gelirini kurumsallasma, kurumsal
kimligin gliclendirilmesi hedefiyle asagida ozetle belirtilen alanlarda kullanmay1 planlamaktadir.

%5 - %10 AR-GE, patent ve yenilikci Urinlerin gelistirilmesinde,

%10 - %15 uretim kapasitesinin artirilmasinda,

%25 - %30 yurt ici ve yurt dis1 yatinm firsatlarinin degerlendirilmesinde,
%30 - %35 isletme sermayesi ihtiyaclarinin karsilanmasinda,

%15 - %20 finansal bor¢clarin 6denmesinde,

%5 - %10 pazarlama ve satis faaliyetlerinin finansmaninda.

Degerlendirme

Gedik Yatinm Men. Deg. A.S. Tarafindan Hazirlanarak Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP)
Yayinlanan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’na ve Belirlenen Halka Arz Fiyatina iliskin Degerlendirme

Meditera Tibbi Malzeme halka arz fiyatinin tespiti amaciyla Gedik Yatinm tarafindan hazirlanan raporda
Pazar Yaklasimi ve Gelir Yaklasimi degerleme yontemleri dikkate alinmistir. Bu kapsamda; Pazar
Yaklasimi degerleme yontemi olarak Carpan Analizi ve Gelir Yaklasimi degerleme yontemi olarak
indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi kullanilmistir.

Sirketin halka arz oncesi 6z sermaye degeri; Carpan Analizi yontemine gore hesaplanan 6z sermaye
degerine ve indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi yontemiyle hesaplanan 6z sermaye degerine %50
oraninda esit agirlik verilerek hesaplanmistir.

Carpan Analizi

Pazar Yaklasimi kapsaminda Carpan Analizi degerleme yontemi; karsilastinlabilir benzer sirketlerin
piyasa carpanlarinin analizine dayanmaktadir. Bu yontemin; hisselerin rayic degerinin, ilerleyen
donemlerde beklenen kazang artisint ve buna bagli olarak risk diizeyini yansittig1 varsayilir.

Ayni sektorde faaliyet gosteren fakat farkli bor¢c / sermaye oranlarina sahip sirketlerin operasyonel
performanslarim adil kosullarda karsilastirabilme olanagi sunmasi nedeniyle Meditera Tibbi Malzeme
degerlemesi icin en uygun carpanin Firma Degeri (FD) / FAVOK olduguna karar verilmis ve bu
carpanlarin medyan degerlerine yer verilmistir.

Yurt ici karsilastirilabilir sirket sayisinin az olmasi nedeniyle ve genis bir veri seti olusturulabilmesi
amaciyla BIST Yildiz Pazar’da islem goren finansal hizmetler, holdingler, spor kuliipleri ve gayrimenkul
sektoru disindaki sirketlerin verileri de dikkate alinmistir.

Carpan Analizi degerleme yonteminde 6z sermaye degeri; yurt dis1 karsilastinlabilir sirketler carpam
medyanina gore hesaplanan 6z sermaye degerine %50 oranminda, yurt ici karsilastirilabilir sirketler
carpam medyanina gore hesaplanan 6z sermaye degerine %25 oranminda ve BIST Yildiz Pazar sirketleri
carpani medyanina gore hesaplanan 6z sermaye degerine %25 oraninda agirlik verilerek hesaplanmistir.

Sirketin, 31 Aralik 2020 tarihi itibariyle, net nakdi; 11.141.797 TL olarak hesaplanmistir. 2020 yili icin
104.394.860 TL olarak hesaplanan FAVOK rakaminin, 2021 yilinda muhafazakar bir bakis acisiyla
87.112.012 TL olarak gerceklesebilecegi tahmin edilmektedir.
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Yurt Dis1 Karsilastinlabilir Sirketler

Yurt disinda benzer sirket niteligi tasiyan sirketler incelenmis, anlamli sonuc veren ve is modeli bezer
olan 15 sirket belirlenmistir. Bunlardan, Teleflex Incorportated, Merit Medical Systems ve Conmed
Cprp, FD / FAVOK carpaminin 25x iizerinde olmasi ve degerleme calismalarinda saglikli bir sonuc

vermeyecegi kanaatiyle dikkate alinmamistir.

Piyasa Degeri

Sirket

(mn, $)
Becton,Dickinson and Company 76.634
Baxter International Inc 42.809
Telaflex Incorporated 19.957
Getings AB 8.322
ICU Medical Inc 4.357
Merit Medical Systems Inc 3.419
Atrion Corporation 1.180
Retracle Technologies Inc 369
Bioteque Corporation 315
Sewcon Medical Co 214
Mekics Co. 243
Dragew erk Ag&Co. 1.597
Pacific Hospital Supply 188
Conmed Corp. 3.793
Hill-Rom Holdings Inc. 7.559
Ortalama 18,9
Medyan 15,4
Ortalama (Aykiri degerler elenmis) 14,1
Medyan (Aykir1 degerler elenmis) 13,4

FD/FAVOK
(2020)

20,3

19,1

34,4

10,3

20,7

4156

24,5

14

10,9

12,8

8,7

2,8

9,2

385

15,4

Yukarida detaylan verilen yurt dis1 karsilastirilabilir sirketlerin yerel para birimlerine gore FD / FAVOK
carpanlarimin medyani kullanilarak Meditera Tibbi Malzeme icin yurt disi karsilastinilabilir sirketler 6z

sermaye degeri 1.181.318.727 TL olarak hesaplanmistir.

Carpanlar Analizi Sonucu

Yurt Dis1 Benzer Sirket 2020 Yii Medyani FD/FAVOK Carpani (x)

2021 Y1l FAVOK (TL)

Firma Degeri

2020 Yili Net Borc / (Net Nakit ) (TL)
Oz Sermaye Degeri

Pay Basina Deger

Yurt ici Karsilastinlabilir Sirketler

Sonuc

13,4
87.112.012
1.170.176.930
-11.141.797
1.181.318.727
43,75

Yurt icinde benzer sirket niteligi tasiyan ve Borsa istanbul’da islem goren; Deva Holding, RTA
Laboratuvarlar1 ve Tiirk ilac sirketleri incelenmis, fakat Turk ilac’in FD / FAVOK carpamnin 25x
Uzerinde olmas1 ve degerleme calismalarinda saglikli bir sonuc vermeyecegi kanaatiyle dikkate

alinmamstir.
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Diger taraftan, saglik sektoriinde faaliyet gdsteren ve Borsa istanbul’da islem géren; EiS Eczacibasi ilac,
Selcuk Ecza Deposu, Medical Park ve Lokman Hekim sirketleri is modelinin ve faaliyet konusunun farkli
olmasi nedeniyle degerleme disinda tutulmustur.

Piyasa Degeri

Sirket il Firma Degeri (TL) FAVOK FD/FAVOK
Deva Holding 5.900.568.990 6.384.825.564 677.355.034 9,4
RTA Laboratuvarlar 1.068.460.000 1.073.565.082 76.037.236 14,1
Turk ilag ve Serum 3.082.000.000 3.210.281.146 78.519.757 40:9
Ortalama 21,5
Medyan 14,1
Ortalama (Aykir1 degerler elenmis) 11,8
Medyan (Aykir1 degerler elenmis) 11,8

Yukarida detaylan verilen yurt ici karsilastinlabilir sirketlerin FD / FAVOK carpanlanimin medyam
kullanilarak Meditera Tibbi Malzeme icin yurt ici karsilastirilabilir sirketler 6z sermaye degeri
1.036.670.244 TL olarak hesaplanmistir.

Carpanlar Analizi Sonucu Sonuc¢

Yurt ici Benzer Sirket 2020 Yih Medyam FD/FAVOK Carpan (x) 11,8
2021 Y FAVOK (TL) 87.112.012
Firma Degeri 1.025.528.447
2020 Yili Net Borc / (Net Nakit ) (TL) -11.141.797
Oz Sermaye Degeri 1.036.670.244
Pay Basina Deger 38,4

Yurt ici BIST - Yildiz Pazar Sirketleri

Yurt ici BIST - Yildiz Pazar sirketlerinden, finansal hizmetler, holdingler, spor kuliipleri ve gayrimenkul
sektoril disindaki sirketler haric toplam 100 sirketin FD / FAVOK carpanlarimin medyani kullanilarak
Meditera Tibbi Malzeme icin yurt ici BIST - Yildiz Pazar sirketleri 6z sermaye degeri 966.342.281 TL
olarak hesaplanmistir.

Carpanlar Analizi Sonucu Sonug¢

Yurt ici Yildiz Pazar Endeksi 2020 Yii Medyam FD/FAVOK Carpani 11
2021 Yib FAVOK (TL) 81.112.012
Firma Degeri 955.200.484
2020 Yili Net Borc / (Net Nakit ) (TL) -11.141.797
Ozsermaye Degeri 966.342.281
Pay Basina Deger 35,79

Yurt dis1 satis gelirlerinin, toplam satis gelirleri icindeki payinin %51’in biraz uzerinde olmasi nedeniyle
0z sermaye degeri hesaplamasinda; yurt dis1 karsilastinlabilir sirketler carpani medyanina gore
hesaplanan 6z sermaye degerine %50 oraninda, yurt ici karsilastirilabilir sirketler carpani medyanina
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gére hesaplanan 6z sermaye degerine %25 oramnda ve BIST Yildiz Pazar sirketleri carpam1 medyanina
gore hesaplanan 6z sermaye degerine %25 oraninda agirlik verilmistir.

Carpanlar Analizi Sonucu Agirlik|  Sonug (TL)

Yurt Dis1 Benzer Sirket 2020 Yili Medyani

Ozsermaye Degeri 50% 1.181.318.727
Pay Basina Deger 43,75
Yurt ici Benzer Sirket 2020 Y1ili Medyani -11.141.797
Ozsermaye Degeri 25% 1.036.670.244
Pay Basina Deger 38,40
Yurt ici Yildiz Pazar Endeksi Sirket 2020 Yili Medyani

Ozsermaye Degeri 25% 966.342.281
Pay Basina Deger 35,79
Agirliklandirilmis Oz Sermaye Degeri 100% 1.091.412.494
Agirliklandirilms Pay Basina Deger 40,42

Carpan Analizi yontemine gore Meditera Tibbi Malzeme agirliklandinlmis 6z sermaye degeri
1.091.412.494 TL ve agirliklandirnlmis pay basina degeri 40,42 TL olarak hesaplanmistir.

indirgenmis Nakit Akimlar (INA) Analizi

indirgenmis Nakit Akimlar (INA) Analizi, sirketin serbest nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi ve nakit
pozisyonunun da eklenmesiyle sirketin 6z sermaye degerinin belirlendigi bir yontemdir. Gecmis yillara
iliskin mali veriler 15181nda sirket yetkililerinin beklentileri analiz edilerek 2021 - 2030 donemine iliskin
on yillik bir projeksiyon olusturulmustur.

Satislarin projeksiyonu olusturulurken; 2020 yilindaki Covid-19 etkisiyle olusan solunum sistemleri
urlinlerine yonelik yeni misteri kazammlarinin projeksiyon donemine yansimayacagi varsayilmistir.
Ameliyat ipligi yeni Uriin gruplaninin {iretimine ve ihracatina baslanmasi nedeniyle projeksiyon
doneminde ameliyat ipligi satislarimin artabilecegi ongorilmistdir.

Satislarin maliyeti projeksiyonu gecmis yillardaki brut kar marjlarn dikkate alinarak ana urin gruplan
bazinda belirlenmistir. Boylece; 2018 - 2020 doneminde %40 - %46 arasinda gerceklesen brit kar
marjimin projeksiyon donemi boyunca %42 - % 44 arasinda olabilecegi ongorilmiistiir.

Faaliyet giderlerini projeksiyonu, gecmis yillara ait gerceklesmelere ve gelecege iliskin beklentilere
paralel olarak belirlenmistir. 2020 yiinda %20,0 olarak gerceklesen faaliyet giderlerinin satislara
oraninin projeksiyon donemi siiresince %21,4’ten %13,6’ya kadar diisebilecegi ongorilmiistir.

Sirketin gelecek donemlerinde olusmasi beklenen nakit akislarinin bu giinkii degerinin tespiti icin
kullanilacak Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda bir takim varsayimlar
kullamlmistir. Bu kapsamda;

Sirketin is modelinde ilave yatirimlarin yogun olmamasi nedeniyle hedef 6z sermaye finansmaninin %80
oraninda yapilacagi ongoriilmiis ve bor¢ oran1 %20 olarak alinmistir.

Tirkiye’deki on yillik Tiirk Liras1 tahvilin son bir yilik performansi degerlendirilerek risksiz getiri oram
uzun vadede surdurilebilir olarak makul goriilen %15,00 olarak dikkate alinmistir.

Sirket hisseleri heniiz islem gormeye baslamamis oldugundan ve hisseye 6zgii standart Beta hesabi
yapilamayacagindan, Beta 1,0 olarak kabul edilmis ve piyasa risk primi %5,50 olarak kullanmlmistir.
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Vergi oncesi borclanma maliyeti, son donemlerdeki artis goz oniinde bulundurularak %18,0 olarak
alinmistir. Vergi oran 2021°de %25, 2022’de %23 olup, s6z konusu kurumlar vergisi orani INA analizinde
dikkate alinmis ancak uzun vadeli projeksiyon donemini kapsayan AOSM hesaplamasinda kurumlar
vergisi oram %20 olarak korunmus ve vergi sonrasi borclanma maliyeti %14,4 olarak hesaplanmistir.
AOSM hesaplamasinda; yapilan varsayimlarin degismeyecegi, sabit kalacagi kararlastirnlmistir.

Bu varsayimlar 1sinda; gelecekte olusmasi beklenen nakit akislarinin bu giinkii degerine indirgenmesinde
kullanilacak olan AOSM %19,28 olarak hesaplanmistir.

AOSM 19,28%
Risksiz Getiri Oram 15,00%
Beta 1,0
Piyasa Risk Primi 5,50%
Sermaye Maliyeti 20,50%
Ozkaynak Orani 80,00%
Bor¢ Orani 20,00%
Bor¢lanma Maliyeti 18,00%
Vergi Oram 20,0%
Bor¢ Maliyeti (Vergi Sonrasi) 14,4%

Tahminlere ve indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) analiziyle elde edilen projeksiyonlara asagida yer
verilmistir:

INA Analizi (TL)

Met Satislar

Satiglardaki Biyime (%)

Satislarin Maliyeti

Briit Kar

Briit Kar Marji (%)

Faaliyet Giderleri

Faaliyet Kan

Vergi Oram

Vergi Sonras1 Faaliyet Kan
Amortsiman Giderleri (+)
Yatinm Harcamalan (-)
isletme Sermayesi ihtiyac (+/-)

Serbest Nakit Akis1

Ug Deger

AOSM

iskonto Faktorii

SHA'min Bugiinkii Degeri

SMA'min Bugiinkii Degeri

Ug Deger Biiyiimesi

Ug Degerin Bugiinkii Degeri

Firma Degeri

Finansal Borclar (-)

Hakit ve Nakit Benzerleri (+)

Ozsermaye Degeri

Pay Basina Ozsermaye Degeri

Uc deger biiyiime oram 2030 sonrasindaki dénem icin %5,0 olarak kabul edilmistir. indirgenmis Nakit
Akimlan (iNA) analizi sonucunda; Meditera Tibbi Malzeme 6z sermaye degeri 798.600.806 TL, pay

201 T
363.756.179
1,2%
211.050.212
152.705.967
42,0%
77.923.079
74.782.888
25,0%
56.087.166
12.329.124
3.000.000
15.773.347
35.337.892

19,28%
0,88

31.169.989
455.432.582
3,0%
332.026.427
787.459.009
44,552.135
55.693.932
798.600.806
29,58

20227
454.035.839
74,8%
257.044.813
196.991.026
43,4%
89.587.175
107.403.851
23,0%
82.700.965
12.623.364
3.510.447
40.456.634
51.357.248

0,74
37.977.827

2023 T
527.952.988
16,3%
296.543.219
231.409.769
43,8%
98.379.279
133.030.490
20,0%
106.424.392
11.822.905
4.009.190
36.864.635
77.373.472

0,62
47.968.135

2024T
609.798.191
15,5%
341.706.666
268.091.525
44,0%
107.305.922
160.785.603
20,0%
128.707.583
11.052.126
4.492.624
42.587.842
92.679.342

0,52
48.169.935

2025T
706.865.023
15,9%
395.979.994
310.885.029
44,0%
116.524.420
194.360.609
20,0%
155.488.487
9.420.824
4.993.670
51.726.636
108.189.005

0,44
47.142.066

2026 T
815.985.258
15,4%
459.957.132
356.028.126
43,6%
127.880.513
228.147.613
20,0%
182.518.091
9.772.141
5.522.162
46.860.165
139.907.905

0,37
61.109.321

basina 0z sermaye degeri ise 29,58 TL olarak hesaplanmaktadir.

Degerleme sonucu

Sirketin halka arz oncesi 6z sermaye degeri; Carpan Analizi yontemine gore hesaplanan sirket degerine
%50 oraninda ve indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) analizi yontemiyle hesaplanan sirket degerine %50

2027 T
937.525.267
14,9%
530.077.353
407.447.914
43,5%
140.577.774
266.870.140
20,0%
213.496.112
9.909.560
6.090.251
52.219.910
165.095.512

0,31
50.562.145

2028 T
1.071.830.791
14,3%
610.641.454
461.189.337
43,0%
154.586.346
306.602.991
20,0%
245.033.682
9.776.921
6.709.582
57.495.957
190.605.064

0,26
48.939.218

2029T
1.217.830.791
13,6%
697.337.400
520.493.391
42,7%
170.096.920
350.396.471
20,0%
280.317.177
9.316.264
7.371.215
62.810.106
219.452.120

0,22
47.238.353

2030T
1.376.262.871
13,0%
791.612.823
584.650.048
42,5%
187.363.202
397.286.846
20,0%
317.829.477
8.470.302
8.074.023
68.004.484
250.221.273
1.839.862.300

0,18
46.155.594
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oraninda esit agirlik verilerek 945.006.650 TL olarak, pay basina deger ise 35,00 TL olarak
hesaplanmistir.

Degerleme Sonucu Agirlik| Sonug (TL)

iNA Analizine Gore Oz Sermaye Degeri 50% 798.600.806
Pay Basina Deger 29,58
Carpan Analizine Gore Oz Sermaye Degeri 50% 1.091.412.494
Pay Basina Deger 40,42
Agirhiklandirilms Oz Sermaye Degeri 100% 945.006.650
Agirliklandirilmis Pay Basina Deger 35,00

Degerleme yontemleriyle hesaplanan halka arz oncesi piyasa degerleri dikkate alindiginda; 35,00 TL
olarak belirlenen halka arz fiyat1 uzerinden %20,0 oraninda halka arz iskonto hesaplanmis ve Sirket’in
pay basina degeri 28,0 TL olarak hesaplanmistir.

Halka Arza iliskin Bilgiler

Halka Arz Oncesi 0z Sermaye Degeri 945.006.650
Halka Arz iskontosu 20%
Halk Arz iskontolu Oz Sermaye Degeri 756.005.320
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 27.000.000
Halka Arz Pay Basina Deger 28,00
Sermaye Artirim Orani 25,93%
Sermaye Artinmi (Pay Adedi) 7.000.000
Halka Arz Biyukligi (TL) 196.000.000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri (TL) 952.000.000
Halka Aciklik Oram 20,59%

Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemlerine iliskin Goriislerimiz

Fiyat Tespit Raporu’nda sirket ve faaliyetleri hakkinda bilgilere ve faaliyet gosterdigi sektore iliskin
aciklamalara yeterli ve aciklayici sekilde yer verilmistir.

Carpan Analizinde, genel kabul géren Firma Degeri (FD) / FAVOK carpammn kullanilimasim sirketlerin
operasyonel performanslarinin adil kosullarda degerlendirilmesine imkan saglamasi nedeniyle yeterli
buluyoruz. Sirket carpanlarinin ortalamasi yerine medyan degerinin alinarak kullanilmasini uygun
buluyoruz.

Carpan Analizinde, FD/FAVOK carpam 25.0x lzerinde, uc deger niteligi tasiyan karsilastinlabilir
sirketlerin medyan deger hesaplamasinda dikkate alinmamis olmasini olumlu buluyoruz.

Carpan analizinde Sirket’in 2020 yili icin 104.394.860 TL olarak gerceklesen FAVOK rakamimn yerine
solunum sistemleri Uriin grubunda normalizasyona baghi olarak 2021 yiinda muhafazakar bir bakis
acistyla 87.112.012 TL olarak gerceklesebilecegi tahmin edilen FAVOK rakaminin kullamlmasini,
muhafazakar bir bakis acis1 adina olumlu degerlendiriyoruz.

Carpan analizinde kullamlan yurt ici ve yurt dis1 benzer sirketlerin fiyatlan icin 15.04.2021 tarihi baz
alinmis goriinmektedir. Sirket’in halka arz tarihi g6z oniinde bulunduruldugunda, aradaki iki aydan fazla
gecen siirede yurt ici piyasalarda yasanan dalgalanmalar da gozoniine alindiginda degerlemenin daha
giincel veriler ile yapilabilir oldugunu diisiiniiyoruz.
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Sirketin gelecek donemlerde gosterecegi operasyonel performanstan ve elde edecegi nakit akislarindan

yola cikarak degerleme imkam veren indirgenmis Nakit Akislari (INA) Analizi yonteminin kullanilmasim

olumlu degerlendiriyoruz.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda; Beta’nin 1,0 olarak kullanilmasini, piyasa

risk priminin %5,5 olarak kabul edilmesini ve uc deger biiylime oraninin %5,0 olarak kullanilmasint makul
karsiliyoruz. Ancak, 10 yillik TL devlet tahvili faizinin son bir yillik perfomasi olarak alinan %15.0 risksiz
getiri oraminin, tahvil faizlerinde son donemde yasanan yukari yonlii hareket dikkate alindiginda iyimser

kaldigim disiiniiyoruz.

e Sonuc: Meditera Tibbi Malzeme icin; ve “Carpan Analizi” yontemine %50 oraninda ve “indirgenmis
Nakit Akimlar1 (INA) Analizi” yontemine %50 oraninda esit agirlik verilerek hesaplanan halka arz dncesi
0z sermaye degerini makul buluyoruz. Hesaplanan 6z sermaye degeri lizerinden %20 oraninda halka arz
iskontosu uygulandiktan sonra ulasilan 28,00 TL halka arz fiyatinin makul oldugunu diistiniiyoruz.

Ozet Finansallar

VARLIKLAR (mn, TL)

Donen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
Stoklar
Pesin Odenmis Giderler
Cari Donem Vergisiyle ilgili Varliklar
Diger Donen Varliklar
Duran Varliklar
Finansal Yatinmlar
Diger Alacaklar
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar
Kullanim Hakki Varliklan
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Yatinm Amacli Gayrimenkuller
Ertelenmis Vergi Varlig
Pesin Odenmis Giderler
AKTIF TOPLAMI

KAYNAKLAR (mn, TL)
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Borclanmalar
Uzun Vadeli Bor. Kisa Vadeli Kisimlan
Ticari Borclar
Diger Borclar
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borclar
Ertelenmis Gelirler
Kisa Vadeli Karsiliklar
Donem Kar Vergi Yukimlilagi
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Bor¢clanmalar

2018
153.281.897
14.063.189
82.057.370
1.637.910
42.058.158
2.728.343
933.522
9.803.405
50.188.465
12.000
20.791
227.322
0
47.118.342
586.201
145.919
2.074.140
3.750
203.470.362

2018
60.648.053
3.154.897
19.614.599
32.048.860
2.767.535
517.376
960.721
1.584.065
0
34.707.595
30.487.744

31 Aralhik
2019

166.005.421
5.994.068
105.462.784
3.723.440
37.679.543
1.891.172
0
11.254.414
54.207.659
12.000
20.791
1.388.226
2.049.758
46.020.442
392.927
2.350.975
1.965.190
7.350
220.213.080

31 Aralik
2019
73.033.590
7.364.918
17.700.113
33.559.711
7.510.704
2.281.119
1.693.948
1.917.795
1.005.282
20.690.878
15.803.901

2020
241.131.580
55.693.932
106.871.360
6.108.915
49.526.399
4.749.029
3.120.214
150.161.731
100.554.516
0
29.671
500.384
2.791.663
86.696.043
642.148
5.340.000
4.554.607
0
341.686.096

2020
87.623.593
4.485.002
14.270.574
53.796.534
6.911.133
3.445.668
2.738.640
1.976.042
0
36.908.685
25.796.559
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Ertelenmis Gelirler
Uzun Vadeli Karsiliklar
TOPLAM YUKUMLULUKLER
Oz Kaynaklar
Odenmis Sermaye
Kar veya Zararda Yeniden Sinmiflandirilmayacak Birikmis
Diger Kapsamli Gelirler (Giderler)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gecmis Yillar Kar/(Zararlar)
Net Donem Kar
Kontrol Gucu Olmayan Paylar
TOPLAM KAYNAKLAR

Gelir Tablosu (TL)

Hasilat
Satislarin Maliyeti (-)

BRUT KAR
Genel Yonetim Giderleri (-)

Pazarlama Giderleri (-)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-)

ESAS FAALIYET KARI
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-)

TRFS 9 Uyarinca Belirlenen Deger Distikluigii
Ozkaynak Yon. Deg. Yatinmlarin

Karlarindan/Zararlarindan Paylar

FINANSMAN GEL. / GID. ONCESI FAALIYET KARI / ZARARI
Finansman Gelirleri
Finansman Giderleri (-)

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI
Surdurilen Faaliyetler Vergi Geliri / Gideri
Donem Vergi Gideri
Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri

DONEM KARI

Gekince:

1.375.280
2.844.571
95.355.648
54.698.643
27.000.000

6.221

3.199.238
12.004.700
12.488.484
53.416.071

203.470.362

2018
199.428.285
-112.169.351

87.258.934
-14.480.342
-32.177.909
-1.825.200
34.472.169
-47.944.096
25.303.556
934.889

588.697
88.052

26.915.194
12.598.212
-25.954.395
13.559.011
-924.899
-1.901.787
976.888
12.634.112

849.336
4.037.641
93.724.468
67.139.129
27.000.000

-286.538

3.837.460
23.954.962
12.733.245
59.349.483

220.213.080

31 Aralhk
2019

232.086.489
-139.783.728
92.302.761
-20.048.407
-37.714.359
-1.995.985
23.811.898
-19.568.010
36.787.898
248.131

-474.743
-19.066

36.542.220
3.687.637
-8.112.807
32.117.050
-4.946.933
-5.290.737
343.804
27.170.117

4.793.339
6.318.787
124.532.278
217.153.818
27.000.000

29.952.873

9.239.538
90.535.612
60.425.795

0
341.686.096

2020
359.320.939
-195.245.803
164.075.136
-23.535.925
-45.913.647
-843.974
38.576.644
-36.739.483
95.618.751
1.311.039
-1.910.975
351.975

-1.128.871

94.241.919
5.560.245
-34.723.915
65.078.249
-4.652.454
-6.714.765
2.062.311
60.425.795

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danmismanlhg kapsaminda degildir.
Yatinnm danmismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.

Bu nedenle,
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karan

verilmesi

Bu sayfalarda yayinlanan goriis, yorum, ve oneriler nedeniyle ortaya ¢ikacak kazan¢ veya
kayiplardan Seker Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Buradaki yazi, goriis ve
yorumlar yatirimcilan bilgilendirme niteligi tasimakta, yatinnmcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin KAP’ta

yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarim1 vermelidirler.
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