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Meditera Tibbi Malzeme Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi
(“Meditera” veya “Sirket”)
“Fiyat Tespit Raporu” Degerlendirme Raporu

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri:
VII 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikras1 kapsaminda Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanmistir. Meditera Tibbi Malzeme Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’nin halka arzina iliskin
olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi1 yoniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor
yalnizca araci kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii olup yatirinmcilar, halka arza iliskin
izahname ve eklerini inceleyerek kararlarini vermelidirler.

Halka Arz Yapisi:
Thrace Meditera Tibbi Malzeme Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
Konsorsiyum Lideri Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.
Talep Toplama Tarihleri - Yontemi 23-24-25 Haziran 2021 — Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halka Arz Sekli Tamami Sermaye Artirimi
Cikarilmig Sermaye 34.000.0000 TL
Sermaye Artirimi 7.000.000 TL
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligt
Halka Arz Satis Fiyati (Iskontolu) 28,00 TL
Halka Arz Iskontosu 20,0 %
Halka Arz Satis Fiyati (Iskontosuz) 35,00 TL
Piyasa Yapiciligi Yoktur
Fiyat Istikrart Islem gérmeye bagladiktan itibaren 30 giin siire ile planlanmaktadir

Kaynak: Meditera [zahname ve Ekleri
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Meditera Hakkinda

Sirket'in ana faaliyet konusu, tibbi malzeme ve biyosidal drunlerin Gretimi, ticareti ve bu
malzemelerin gerektirdigi hizmetlerin teminidir.

Meditera, tibbi cihaz sayilan solunum sistemleri ve infuzyon sistemlerinin, ameliyat
ipliklerinin, ve biyosidal iiriinlerin tiretimi ve satisi ile ilag hazirlama ve uygulama hizmetleri ile
bu faaliyetlerde gereken teknik servis, bakim kalibrasyon hizmetlerini vermektedir.

Meditera, Tire Ticaret Sicil Miidiirliigii’ne bagl olup, izmir Tire Organize Sanayi Bélgesinin
icerisinde yer alan 14.840 m? kapali alanli tesis ve bu tesisin i¢inde 5 farkli boliimden olusan
5.000 m? temiz oda ile kontrollii alan olarak tanimlanmis olan laboratuvar ve iiretim odasindan
olusmaktadir. Uretim tesisi icerisindeki depolama alanlar1 8.160 m2, 4.437 m?2 paletlik depolama
kapasitesine sahiptir. Sirket, izmir ve Istanbul’daki depo alanlar: ile ayn1 bolgelerde dagitim ve
teslimat yapmaktadir.

Ortaklik Yapisi

Sirket’in glincel ortaklik yapisi, sermaye tutarlar1 ve ylizdeleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Adi Pay Tutar1 Pay Orani Pay Tutar1 Pay Orani
Atilla Sevingli 19.170.000 71,00% 19.170.000 56,38%
Mert Sevingli 7.830.000 29,00% 7.830.000 23,03%
Halka arz edilecek paylar - - 7.000.000 20,59%

Kaynak: Meditera Fiyat Tespit Raporu

Onemli Hususlar

Halka Arz Gelirlerinin Kullammm Yerleri
1. AR-GE, patent ve yenilik¢i Griinlerin gelistirilmesi
Halka arz gelirinin yaklasik %5-15'inin bu amaclarla kullanilmasi planlanmaktadir.
2. Uretim kapasitesinin artirilmasi
Halka arz gelirinin yaklasik %5-15'inin bu amagla kullanilmasi planlanmaktadir.
3. Yurtdist/yurtigi yatirim firsatlarinin degerlendirilmesi

Halka arz gelirinin yaklagik %20-30'unun bu amagla kullanilmasi planlanmaktadir.
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4. Tsletme sermayesi ihtiyaclarimin karsilanmasi

Halka arz gelirinin yaklasik %25-35'inin bu amagla kullanilmasi planlanmaktadir.
5. Finansal bor¢larin 6denmesi

Halka arz gelirinin yaklasik %20-30'unun bu amagcla kullanilmasi planlanmaktadir.

6. Marka bilinirligini ve pazar paym artirmak amaciyla pazarlama ve satis
faaliyetlerinin finansmani

Halka arz gelirinin yaklagik %5-15'inin bu amagla kullanilmasi planlanmaktadir.

Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriislerimiz

Kullanilan Degerleme Yontemleri

Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket icin
yapilan degerleme calismasinda “Piyasa Carpanlari” ve “Indirgenmis Nakit Akimlar1”
yontemleri kullanilmustir.

“Carpan Analizi” Yontemi Ile Piyasa Degeri Tespiti
Carpan Analizi yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda;
Firma Degeri/FAVOK (“FD/FAVOK”) orani kullanilmistr.

Sirket i¢in piyasa ¢arpanlar1 yontemiyle yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda
- Yurtdis1 benzer sirketlerin piyasa carpanlari,

- Yurtici benzer sirketlerin piyasa ¢arpanlari,

- Yurti¢i BIST-yildiz pazar ¢arpanlar1 kullanilmistir.

Yurtdist Sirket Carpanlarina Gére Degerleme Sonuclar

Yurtdist Sirket Carpanlari Analizi

Yurtdisi benzer sirket 2020 yili medyani

FD/FAVOK Carpani (x) 13,4x
2021 yih FAVOK (TL) 87.112.012
Firma degeri (TL) 1.170.176.930
2020 yili net borg/(net nakit) (TL) (11.141.797)
Ozsermaye degeri (TL) 1.181.318.727
Pay bagina deger 43,75

Kaynak: Meditera Fiyat Tespit Raporu
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Yurtigi Sirket Carpanlarina Gore Degerleme Sonuclart

Yurtici Sirket Carpanlar1 Analizi

Yurtigi benzer sirket 2020 yili medyani

FD/FAVOK Carpani (x) 11,8x
2021 yih FAVOK (TL) 87.112.012
Firma degeri (TL) 1.025.528.447
2020 yili net bor¢/(net nakit) (TL) (11.141.797)
Ozsermaye degeri (TL) 1.036.670.244
Pay basina deger 38,40

Kaynak: Meditera Fiyat Tespit Raporu

Yurti¢i BIST-Yildiz Pazar Carpanlarina Gore Degerleme Sonuclar:

Yurtici BIST-Yildiz Pazar Carpanlar1 Analizi

Yurti¢i yildiz pazar endeksi 2020 y1li medyant

FD/FAVOK Carpani (x) 11,0x
2021 yih FAVOK (TL) 87.112.012
Firma degeri (TL) 955.200.484
2020 yili net borg/(net nakit) (TL) (11.141.797)
Ozsermaye degeri (TL) 966.342.281
Pay basina deger 35,79

Kaynak: Meditera Fiyat Tespit Raporu

Carpanlar Analizi Sonucu Agirlik

Yurtdisi benzer sirket 2020 yili medyam

Ozsermaye degeri 50% 1.181.318.727
Pay basina deger 43,75
Yurtic¢i benzer sirket 2020 yili medyam

Ozsermaye degeri 25% 1.036.670.244
Pay bagina deger 38,40
Yurtici yildiz pazar endeksi 2020 yili medyam

Ozsermaye degeri 25% 966.342.281
Pay bagina deger 35,79

Kaynak: Meditera Fiyat Tespit Raporu
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“Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi” Yontemi Ile Piyasa Degeri Tespiti

Varsayimlar:

INA metodunda 10 yillik gelir tablosu, bilango kalemleri Sirket yonetiminin beklentileri ve
Gedik Yatirnm'in tahminleri dogrultusunda ge¢mis mali veriler analiz edilerek 2021-2030
yillar1 i¢in projekte edilmistir.

Degerleme modelinde kullanilan enflasyon beklentisi Gedik Yatirirm Ekonomik Arastirmalar
Biriminin ongoruleri faaliyet giderlerinin  tahminlenmesinde dikkate alimmistir. Hasilat
projeksiyonlarinda doéviz kuru o©ngorisinde ise Gedik Yatirim Ekonomik Arastirmalar
Biriminin oOngorileri yerine Sirketin disiik kur beklentileri kullanarak TL cevirimleri
kullanilmastr.

Satiglarin Projeksiyonu:

Satig projeksiyonlari yillik bazda ve 2021-2030 yillar1 i¢in tahmin edilmistir.

Satis projeksiyonlart mevcut yurti¢i ve yurtdisi miisterilerindeki satis potansiyeli dikkate
alinarak reel bazda yapilmistir.

2020 yilinda etkisini gosteren Covid 19 salgininin etkisiyle yogun bakim servislerinin 6zellikle
Sirket'in ana pazarlar1 olan Tiirkiye ve Avrupa'da solunum sistemleri iriinlerine ihtiyacinin
artmasiyla Sirket'in bu kategoride satiglar artmistir. Sirket’in 2020 yilinda solunum sistemleri
urtinlerinde yeni miisteri kazanimlar1 olmustur, ancak bu kazanimlarin muhafazakar bakis
acisiyla projeksiyon dénemine yansimayacagi varsayilmistir.

Sonug itibariyle Sirket'in 2020-2030 yillik bilesik ciro biiytimesi nominal olarak %14,4 olup,
bu biiyime enflasyondan arindirilmis olarak reel %4,6 hesaplanmustir.

Yatirnrm Harcamalart:
Sirket, projeksiyon donemi boyunca oOngordiigii satis hasilatina ulasmak i¢in 2021-2030
yillarinda ekipman yenileme, bakim onarim yatirimlar1 ve yeni ekKipman yatirimi 6ngormiistUr.

Sirket in mevcut maddi ve maddi olmayan varliklarinin projeksiyon doneminde tiikenecek
yillik amortismanlarin yeni yatirim harcamalarinin projeksiyon déneminde 10 yillik tikenmeye
tabi yillik amortismanlar1 ilave edilerek projeksiyon dénemi boyunca yillik amortisman
giderleri hesaplanmustir.

Net Finansal Borg veya Net Nakit:
Sirket'in 31.12.2020 tarihi itibariyla net nakdi 11.141.797 TL dir.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM):
Agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesabinda;

2018, 2019 ve 2020 yilsonlart itibartyla bilangoda yer alan finansal bor¢/6zkaynak orani %49,3
ile %17,0 arasindadir. Sirket'in is modelinde ilave yatirnmlarin yogun olmamasi sebebiyle
hedef 6zsermaye finansmanmin %80 oraninda yapilacagi 6ngorllmiis ve bor¢ orant %20
alinmustir.

Risksiz getiri oraninda, Turkiye'deki 10 yilik TL tahvilin son bir yillik performansi
degerlendirilmis ve %15,00 oran: kullanilmistir.
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Degerleme calismasinda Beta 1 olarak kabul edilmistir.
Hisse senedi piyasa risk primi olarak %5,5 kullaniimstir.

Turkiye deki 10 yillik TL tahvil baz alinarak risksiz getiri oran1 belirlendiginden igerisinde tilke
riskini barindirdigr degerlendirilmis ve {lke risk primi mikerrer olacagindan dikkate
alimmamustir.

Borclanma maliyeti, Sirket’in 31.12.2020 denetim raporunda TL uzun vadeli borglar igin
%9,15 ile %16,72, yabanci para cinsi uzun vadeli borglar icin ise %2,35 ile %4,48
araligindadir. Ancak, son donemde artan borglanma maliyeti degerlendirilerek vergi oncesi
bor¢lanma maliyeti %18,00 olarak alinmistir. Vergi oran1 2021°de %25, 2022°de %23 olup, s6z
konusu kurumlar vergi oram1 INA analizinde dikkate alinmis ancak uzun vadeli projeksiyon
donemini kapsayan AOSM hesaplamasinda muhafazakar bakis agisiyla kurumlar vergi orani
%20 olarak korunmus ve vergi sonrast bu bor¢lanma maliyeti orant %14,40 olarak
hesaplanmustir.

Sonug olarak, Sirket'in agirlikli ortalama sermaye maliyeti %19,28 olarak hesaplanmistir.

Indirgenmis Nakit Akimlar: Analizine Giore Degerleme Sonuclart

INA Ozeti

INA Toplami 455.432.582
Sonsuz Deger Biiyiimesi 5%
Sonsuz Degerin Bugiinkii Degeri 332.026.427
Meditera’nin Firma Degeri 787.459.009
Net Borg/Nakit 11.141.797

Kaynak: Meditera Fiyat Tespit Raporu

Sonug

Meditera sirket degerlemesi Indirgenmis Nakit Akimlar1 %50 ile Piyasa Carpanlar1 %50'ser
oran verilerek hesaplanmistir. Degerleme sonucunun 6zeti asagida olan tabloda yer almaktadir:

Degerleme Sonucu Agirlik Sirket Degeri

INA analizine gore Ozsermaye Degeri i~y 798.600.806
0

Pay Basina Deger 29,58

Carpanlar analizine gore Ozsermaye Degeri 50% 1.091.412.494

Pay Basina Deger 40,42

Kaynak: Meditera Fiyat Tespit Raporu
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Genel Degerlendirme
v Raporda Sirket hakkinda verilen bilgi, agiklama ve mali tablolar yeterlidir.
v Degerleme i¢in kullanilan yontemler ayrintili ve net bir sekilde agiklanmustir.
v' Benzer sirketler hakkinda verilen bilgilerin agiklayici oldugunu diisiinmekteyiz.
v Halka arz iskonto oranini makul bulmaktayiz.

v" Yurtici benzer sirket analizinde, sadece iki sirketten ziyade miimkiin olan daha genis bir
orneklem kullanmanin daha saglikli sonuglar verebilecegini diisiinmekteyiz.

Sonug

Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Piyasa Carpanlar1 Analizleri Yontemlerine gére hesaplanan
%20 iskonto uygulanmis 28,00 TL pay basina degeri, yukarida belirtilenler ¢ercevesinde makul
bulmaktay1z.

‘Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirim danigmanligi hizmeti; aracit kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak
yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.”



