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RAPOR OZET]

Raporun Amaci

Bu rapor, Info Yatnm Menkul Degerler A.S. {info Yatinm) ile Oncosem Onkolojlk Sistemler San. ve Tic, A.S. (Sirket) arasinda 30
Mayis 2022 tarihinde imzalanmis ofan halka arza aracihk stizlesmesi kapsaminda Sirket paylannin halka arzinda fiyata esas teskil
edecek dejerin Sermaye Plyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasmda Degerleme Standartian Hakkinda Teblig"i geredi
Uluslararast Dederleme Standartlar’na uygun olarak belilenmesi amaciyla hazirlanmigtir,

Etik likeler

Isbu Fiyat Tespit Raponynda yer alan degerleme caligmasinin Sermaye Piyasasi Kurulw'nun (11.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartiar Haldanda Teblig" ve Ulusiararas) Degerleme Standartiar dikkate alinarak agafidaki etik ilkeler cergevesinde
hazifandifini beyan ederiz.

Yapilan degerleme galismas) sirasinda diiriist ve dogru davranilmis ve galismalar Sirket ve Sirket pay sahiplerine zarar vermeyecek
bir gekilde ylriitiimGgtir.

Dederleme igini alabilmek igin bilerek yanhs, yariltict ve abartil beyantarda bulunulmarms ve bu sekilde reklam yapimarmgts.
Bilerek aldatici, hatah, &ényargili gériis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamistir.

Oncaden beiiienmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gorev kabu! edilmernigtir. Dederdeme projesi gizlilik icetlsinde ve basireth bir
gekilde yQritGImigtir.

Misterinin talimatiann yerine getimmek igin zamaninda ve verimli bir sekilde hareket edilmigtir,
Gorev bagimsizlik ve objektiflik iginde kigisel gikaran gézetmeksizin yerine getiriimigtir,
Degerleme (icreti, raporun herhangi bir yéniine bagh degildir,

Garevle ligili Gcretler, dederlemenin dnceden belifenmis sonuglanna yahut deierleme raporunda yer alan diger baimsiz ve objektf
tavsiyelere bagh defiidir.

Raporda kullanilan bligiler talebimiz {izerine Sirket tarafindan sadlanmis bilgilerden olusmaktadir.
Sinrlayici Sartlar

Degerlememizde kulanilan verller, Sirket adina Eren Bagimsiz Denetim A.S. (Grant Thornton) tarafindan 2019-2020 ve 2021 yillan
ve 2021/06-2022/06 ara dénemi igin hazilanan bagimsiz denetim raporuna, karnuya agik olan kaynaklardan ekde edilen bilgilere
Bloomberg-Finnet-Rasyonet veri tabanina ve talebimiz {izerine Sirket tarafindan saglanmis bligilere dayanmaktadir.

Info Yatrim degerleme galismasi kapsaminda Sirketin aktiflerinin fizlki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir
aragtirma yapmadid) gibi bu konularda herhangi bir sorumiuiugu bulunmamaktadir.

Degerleme galismasina esas tegkil etmek zere Info Yatinim'a sunulan bilgl ve belgelerin dodru oldugu, ticari ve hukuld olarak glzli
ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmig, bu bilgilerin givenilirigi ve dogrulugu teyit edilmemigtir.

Sirket ortakiannin basireth hareket ettlgi ve Sirket yénetiminin konusunda uzman kigilerden olustugu varsayilmigtir. Kullanilan gegmis
yillara ait finansal bilgiler (5zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tabiolar ve dipnotlar) Sirket y&netiminin ve badimsiz denetim
firmasinin gdriiglinden gecmis olup, giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir. Farkhi tarihlerdeki finansal verilerle degereme
yontemlerl ve agirliklandirmalann kullaniimas: durumunda farkh dederlere ulagilabili, Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki,
vergisel ve finansal durum tespit ¢aligmas) yapilmamgtr.

Degerlemesi Yapilacak Varlik

Yapilan dederleme kapsaminda $irket paylaninin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal dederli payin dedler] hesaplanmigtir.
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Dedjerleme Tarihi

Degderleme tarihi aym zamanda rapor tarihi olan 24 Ekim 2022'dir.
Degerleme Para Birimi

Yapilan degerleme galigmasinda para blrimi olarak Tiirk Lirasy kullamimagtir.

Deger Esasi

Degerieme girevinin kosullan ve amacina uygun sekilde deger esas olarzk Pazar Dedgeri dikkate ahnmigtir,

Uluslararas) dederleme standartlar uyarinca Pazar Degeri, bir varlik ya da yikiimliligin, uygun pazarlama fazaliystleri soenucunda,
istakli bir satic) ve istekli bir ahct arasinda, taraflann bligll ve basiretli bir sekilde ve zorama akinda kalmaksizin hareket ettikler
muvazaasiz bir iglem ile degerleme tarihi itibariyle e degistirmesinde kullanilmasi gerekli gbrillen tahmini tutardr,

Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasas: Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarinca Sermaye Pivasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve
2019/19 sayi haftalik bikeninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varlikdann Sermaye Piyasas) Mevzuati Kapsamindaki Dederlemelerinde Uyulacak Esaslar Baghginin F
Maddesinin 8. Maddesl” gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas) Kurulu'nun karannda belirfilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik Nkelerine uydugumuzu, Izahnamenin bir pargasi olan isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan bilgilerin
sahip oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde gercede uygun oldugunu ve bu bligilerin anlarmint degistirecek nitefikte bir eksiklik
buiunnamas icin her tirli ézenin gdsteriimis oldujunu beyan ederiz.

Degerleme Uzmanina lligkin Bilgiter

Hiiseyin GULER, Genel Miidiir Yardincis

Hiiseyin Gdler, 2006 yilinda Marmara Universitesl Semnaye Piyasasi ve Borsa Bolimiinden mezun olup, 2010 yilinda Marmara
Universitesi'nde Sermaye Piyasas alaninda yilksek lisans derecesing sahip oknugtur. 2005 — 2013 yillan arasinda Turkish Yatirim
Menkul DeJerler A.$.'de Kurumsal Finansman ve Arastirma deparimaniannda grevier dsllenmigtir, 2008 yilindan Hibaren yapilan
gerek lider clarak gerekse de konsorsiyum liyesi olarak girilen halka arzlarda aktif rol almg, sirket degerfemesi, halka arz, sermaye
artinmma aracilik, pay alim teklift projelerinde gesitli gérevier Ustlenmigtir, Aragtirma bdliminde glnlik raporlamalara ek olarak
dayarukh titketim, eneri, gimente, hava-ulasim, gayrimenkul sektirlerine yonelik girket degerleme ve sekidr rapordan da
hazirtamugtir, Mart 2013 — Nisan 2019 dénemileri arasinda A1 Capital Yatirm Menkul Degerler A.S. de kurumsal finansman midini
olarak grev yapmig olan Hiseyin GULER, 10 sirketin halka arz projesi, 2 sirketin de zel sekiér bono ihraci projelerinde gorev
almigtir. Bununla birlikte hatka arz konsorsiyum iyelikleri, sermaye artinmi, pay alim teklifi ve ayriima hakki islemlerine araciik,
marka ve sirket dederlemesi projelerini akiif olarak yiiritmiistir. 2019 yih Nisan aymdan itibaren Info Yatmm'da kurumsai
finansmandan sorumiu genel miidiir yardimcisi olarak gérev yapan Huseyin Gler, Info Yatinm binyesinde 10 sirketin halka arz
projesi, 7 girketin 6zel sektbr bono ihraci, gesilii sirketlerin sermaye artinm, pay ahm teklifi & ayrima hakki ve dederleme projelerini
yliritmiis olup, Sermaye Piyasas! Faallyetleri Diizey 3, Tiirov Araglar ve Kurumsal Yanetim Derecelendirme Lisansina sahiptir.
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Saghk Sektdrii Onemli Bir Bilyime Potansiyeline Sahip

2008 yilinda kuruldu. Sirket (“Oncosem Onkolojik Sistemler San. ve
Tic. A.$."), Ankara Anadolu Organize Sanayi Bélgesi'ndeki 10.000 m?
biyikiGgindeki tesiste tam ofomatik kemoterapi cihaziarn,
kemoterapi ilag hazirlama ve uygulama setlerine ydnelik sarf
malzemeleri, Covid-19 hizli antifen ve antikor test kitlerinin iiretimi
ife Kammu ve iiniversite lls Gzel hastanelerin kemoterapl Hag
hazirlama {inltelerinin kurulmas: ve igletilmesi faaliyetlerini
gergeklegtirmektedir, Sarf malzemelerinin bir béliimiiniin biinyede
Uretilmeye baglanmas ife diiglk maliyetli iretim, diigiik mafiyetli iiretim
nedeniyle sahip olunan ihracat potensiyeli, kemoterapi ilag
hazmlamanin ana sathalarinda kullanilan, cihaz, yaziim, set ve
kenektdrerin blylk bir kisminin $irket biinyesinde iretilebilmesinden
dolayl esnek irefim kabiliyeli, ihalelerdeki bagan orami yatinm
hikayesinin ana lismin olugtururken Grup {Oncosem Onkolojik
Sistemler San. ve Tic. A.$. ve Santek Saghk Turz, Teks. San. A.S.'yi
ifade etmektedir.}, 2021 yih EKAP verllerine gére gergeklestirilen
ihalelerin %48'ini kazanmistr. Sirketin 6denmis sermayesi 19.900.600
TL olup sbz konusu sermayenin %90°t Erof Gelik's; kalan %5'eriik
payilar ise EC Yatmniar Holding A.$ lle Bulls GSYQ'ya aitiir.

Saghk turizmi dnemli bir potansiyel. Yaksek kur nedeniyle Avrupair
rakiplere karg: dilgik Igcilik giderieri ve bazi sarf malzemelerinin
biinyede ithalat maliyetierine oranla daha diigik bedelierle
iiretilebiliyor oimast $irket iiriinlerinin yurt disi migteriler
nezdinde daha rekabetgl hale gelmesini saglamaktadir. Bu durum
ilerleven dénemier igin Kemoterapi llag Hazirlama Setleri Satis) igin
onemli bir ihracat potansiyeli olugtururiken ayni zamanda yuridis)
miigterilerin Tirklye'de tedavi olmasini gerektirecek dnemili bir maliyet
avantajl sunmaktadir. Difer bir ifade iie yurtici verlegiklerden
kaynakianacak gelir potansiyeline ek ofarak saghk turizminden
kaynakianmasi beklenen gelir miktarimn da yillar itibari ile artmas:
beklenebilir.

2022-2024 dineminde 27,2 mn TL yatinm planlanmakta. Sagifik
harcamalarinin  zarurf nitelfkte olmas: nedeniyle skonomideki
olumsuz déngilfore karg) sektbr direngli bir nakit akimmna sahiptir,
Astan niifus, ortalama yagam slresindeki arhig, sosyal deviet
kavramuinin gittikge 8nem kazanmas| ve artan yagam kalitesi ile birllkte
saghk endistrisi blylmeye devam etmekte olup meveut durumds
demografik vaps, saglik turizmine ve ig talepteki arhig sa@ilik sektdriinin
bilyliyecedi vonlndeki beklentileri kuvvetlendirmekiedir. Nitekim
Tiirkive'de tibbi cihaz pazan son beg yilda yaklagik 3 kat biiyiime kat
etmig olup, 2020 yilinda tibbi clhaz pazan 17,2 milyar TL biiyiiklige
ulagmigtiv. Ayrica $irket, 2022-2024 yillaninda yurtici pazarda iinlte
sayisini 41'den 45°%e¢ cikarmak igin yatinm planfamaktadir.
Yurtdiginda Ise iinite merkezierf kurmak igin Ingiltere, Moidova,
Ukrayna ve Almanya’da bagh ortakhk ve istirakler kuruimugtur.
Yurtdigt Onite merkezieri halka arz finansmam lle sadlanacad: igin
degerlemede dikkate alinmamigtir.

Degerleme. Sirket dederdemesi igin INA ve piyasa carpanian
yaklagimlan kullandmis ve halka arz iskontosu sonras: 348 mn TL
halka arz deger! tespit edilmigtir. Belilenen deger 2022/06-4C ve
2022T EBITDA beklentilerine gore swrasiyla 3,9x ve 7,1x EV/EBITDA
carpanlanna igaret etmektedir. 2022/06 dénemindeki wilhidandinimig
nat ddnem karina gdre ise 4,3x F/C garpanina ulagilimaktadir.

Gellr Tablosu (mTL) 2020 2021 20227
Net Satiglar 101,3 128,0 148,4
EBITDA 35,6 80,6 50,3
EBITDA Marji 35% 63% 4%
Net Kar 18,8 71,7 m.d.

Deger mTL
Plyasa Dederi s
Net Borg (2022/06) 9,3
Firma Dederi 357
Bllango (mTL) 2022/06
Dén. Varhklar 79,7
Duran Varlikiar 48,1
Aktifler 125,8
Kisa Vad. Borg. 349
tUzun Vad.Borg. 4,9
Ozkaynak 86,1
Finansal Borg 7.6
Deger Garpanlan

EV/EBITDA 2022/06-4C 3,0x
FiK 2022/06-4C 4,3x
PD/DD 2022/06-4C 4,0x
EViSatig 2022/06-4¢ 22x
Net Borg/EBITDA 0,1x

Piyasa Carpanlan EV/EBITDA 22/06-4G

Yurti¢i Carpanlar 13,7x

Yurtdis Carpanlar 12,2x

BIST Sinai 10,6x

BIST Safilhk Grubu 8.4x

MEDTR 17,6x

GENIL 14,7x
Ortakhk Yapis

Eral Gelik
20%




® Info Yatirnm Kurumsal Finansman
COS&%

Yatinm Tezi
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Temel Yatinm
Unsurlan

Sirket finansal giiclilik,
dzkaynakiarin verimii kullanims,
hborgluluk ve kar marji agisindan
dnemii bir konumda yer aliyor

Saglik harcamalarmnin zaruri oimasi
Sirket'i agadi yonid risklere kargt
direngli kilmakta

Covid-19 salgimnda gésterilen huzh
reaksiyon proaktif ybnetim yapisina
isaref etmekte

Yurt dig1 bilyiimesi Grup igin dnemil
bir firsat olarak gériilmekle birlikte
degeriemede dikkate alinmamigtir

Halka arz ile kazanilan ihalelerin
sayisuun artmasi bekieniyor

info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerleme goriigh, Sirkef, Ankara Anadolu Organize Sanayl Bolgesi'ndeki 16.060 m?
biylkiigiindeki tesiste tam ofomatik kemoterapi cihazian, kemoterapf ifag hazilama
ve uygulama sellerine ydnelik sarnf malzemeleri, Covid-18 hizh antijen ve antikor test
Kitlerinin dretimi ile Karu ve iiniversite ile 6zel hastanelerin kemoterapi ilag hazilama
{nitelerinin  kurulmasi ve Iigletiimesi faaliyellerini gerpaldestirmeidedir.  Sarf
malzemelerinin bir bbiimiiniin biinyede tiretilmeye baglanmast ife sahip olunan maliyet
avantajlan, kemoterapi llag hazirfamanin tim safhalannda kultenilan cihaz, vaziim,
sot ve konektdrierin Snemif bir kismimin Sirket biinyesinde dretilebilmesindan dolayt
esnek (retim kabiliyeti, digk borghiluk ve iiigkiii faraf iglemleri nedeniyle sade bilango
yapisi, ihalalerin kazanimasindaki yitksek oran Sitketi én plana g¢ikanrken sagik
harcamalarinu zaruri nitelikte olmast nedeniyle ekonomideki olumsuz déngillere karg!
direngli sektdr yapisi, regiifasyona tabl oimast nedeniyle yiiksek girig bariyer, diigiik
drefim maliyetieri nedeniyle nemli ihracat ve sadhk turizmi potansiyelfl selddr igin giicki
bir hikayeye isaret efmektedir. 2022/06 itibariyle artan kur ortaminda Sirket 7,3 mn TL
déviz fazlasina sahipfir.

Sarf malzemelerinin biinyede iiretilmeye baglanmasi karhhin artirmakta, Sirket
biinyesinde yapilan AR-GE ¢ahgmalar neticesinda 2020 yil sonu itibariyla kemoterapi
ilag hazilama ve uygulama setlerine yanellk yurt digindan ithal edilen birgok sarf
malzemesinin (Oncovalf, Oncovial, Spike {iriinlerinden olugan badlanti aparattan)
Uretimine baglanmigtir. 2021 yilinda EBITDA marjinin 2020 yslina oranla arimasinda
$6z konusu riinlerirt ithalat yerine biinyede Gretilmeye baglanmasi da etkili olmugtur,

Direngli nakit akimi. Canhilarin yasamini sadhkh bir gekilde siirdiirebiimesi ve yagam
kalltesinin artinimasinda saghk sekiriiniin dnemi bilylktir. Diger bir #ade ile saghk
harcamalan, insan hayatinda kisitama yapdamayacak harcamalar arasinda yer
almaktadir. Bu agidan bakildidinda $irketin kanser gibi &nemb bir hastahdin
tedavisinde kuliamlan kemoterapi ilaglarinin hazianmasinda faaliyet gésteriyor
olmasi Sirket gelirlerinin ekonomik dalgalanmalardan asgari derecede etkilenmesini
miimkin kilabilmektedir.

Proaktif yonetim yapisi. 2019 yill sonu ve 2020 yil baginda etkisini gbstermeye
baglayan Covid-19 salgini kargisinda Sirket hizh bir sekilde hareket ederek Covid-19
test kitlerini iiretime alabilmis ve 2020 yilinda test kitlerinden dnemli oranda gelir elde
etmigtir. Hizh bir gekikde dretime gecilebilmesi Sirket ydnetiminin  proaktif
davranabildijine igaret ederken ilerleyen ddnemlerde olast salginlara karg) Sirket'e
know-how kazandirmigtir. Bagka bir deyigle Sirketin gerekli durumiarda gereki
akslyonlan alarak olas) farkh salgimlara karsi test kitlerini hizl: bir gekilde Gretime alip
gelir elde edebilecek know-how ve baceriye sahip oldugu soylenebilir.

Enflasyon iizerinde bilylime. Artan niifus, ortalama yagam siiresindekl artig, sosyal
deviet kavraminin gittikge Snerm kazanmasi ve artan yagam kalitesi ile birlikte sadhk
endistrisi blylimeye devam etmekte olup meveut durumda demograflk yapl, saghk
turizmine ve i¢ talepteki artiy saghk sektoriinin blyliyecedi yoniindeki beklentlleri
kuvvetiendirmektedir, Ozellikle ortalama yasam sires| fle gevre kiriligindeki artig
kanser gériilme sikiigirn artmasina sebep olmug va bu durumun ilereyen dénemierde
de devam etmesi bekienmektedir, 2005 yilindan giniimize kadar yapilan saghk
harcamalarn incelendifinde sa@lik harcamalanindeki  biiydmenin  enflasyon
rakamiarindan fazla oldugju gériilmektedir,

Halka arz yurtdigi Ihale siireglerinin olumliu etklleyabilir. Olas) bir halka arz sonras
Sirketin finansallannin kamuya acik olacak clmasi, yatinmeilann yatnm kararnm
etkileyebilecok tim karararn KAP'ta yayinlanacak olmasi ve kurumsal yénetim
tebligine uyumluluk igin yapilacak caligmalar Sirketi daha geffaf bir vapiya
ulagtiracaktir, Bilgi asimetrisinin ortadan kalkacak olmasi Sirket'in ihalelerde bagarn
sangin artirabilecektir.




Temel Yatinm
Unsurlan

Kompakt iiretim yapist milgteriler
nezdinde tercih sebebi

Diigiik ig¢litk maliyeti ve sarf
malzemelerinin diigiik maliyetlerie
bilnyede iiretilmesi ihracat ve saghk
turizrd adina Gnemii bir potansiyel

Sektdriin siki bir sekilde regiile
ediimesi sektbrde giris bariyerini
yilkseltmektedir

2021 yds ihalelerinin %48'i Oncosem
tarafindan kazanimigtir

Diigiik borghuluk ve Higkili taraf
islem hacmi sade yapiys Igaret
etmekte

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Esnek iiretim kabiliyeti. Kemoterapi ilag hazirlamanin tOm safhalaninda kullanilan,
cihaz, yazdim, set ve konektorlerin OGnemfi bir kisminin Sirket biinyesinde
tretllebilmesinden dolay) Sirket esnek (retim kabiliyetine sahiptir. Bu durum Sirket'e
maliyet avantas sundudu gibi miigteri isteklerine bagh olarak (iretim planiamasinda ve
driin &zelliklerinde dedigikiik yapabilme veteneli kazandirmaktadir. Made edilen
kazammin Slrket' milgteriler nezdinde rakiplerine oranla daha tercih edilebilir kilmasi
beklenabilir.

Nig bir alanda faaliyet gdsterilmekte. Tibbi cihaz sektSriindeki uyulmas) gereken
standartiar sebebiyle yurtiginde ve Diinya'da tedarikgi firma sayisi azdir, Tibbi cihaz
sektbrii siki bir gekilde kontrol edilen ve reglile bir sektér olup, iiretlien, ithal ya da
ihrag edilen tdm dGriinter Oriin Takip Sistemi {{'TS) ile izlenmektedir, Tibbi Cihaz
Yénetmeligi kapsaminda olan Crinlerin, uymak zorunda oldufiu biyo-uyumluluk,
paketleme ve sterilizasyon standarflan ile mevzuatlan  bulunmaktadir.
Hammadde/mamul konusunda tfedarikgilere badimli olunmas: nedeniyle de olas
tedarik¢i  degigikliklerinde  testlerin  yenilenmesi ve yetkii  belgelendime
kuruluglanndan izin alinmasi zerunludur. Ek olarak Sirket biinyesinde tim hizmetin
kompakt olarak sunulabilecek sekilde bir yapilanmanin gergeklesmis olmasi zamania
kazanilmeg bir nitelik olmakla birlikte Snemii bir katma deder olarak dilgiiniilebilir, fade
edilen katmea deger kopyalanamayan ya da para ile satin alinamayacak bir know-how
olarak dederlendirilebiimektedir. Bu durum sekiére girig bariyerinin  yukan
gekeblimektedir. Sz konusu gig bariyeri sektordeki firma savisinin rekabeti
kizigtiracak seviyelere gikmasin engellemektedir. Bu durum sekiSrdeki firmalarin kar
marjlarinin devamlde igin olumlu kargilanmaktadr.

Sektor lhalelerinin yarnsina yakim Oncosem’de. Oncosem’in gelideri arasinda en
biiyik pay Devlet ve liniversite hastanelerine verilen kemoterapi ilag hazifama setleri
sabigindan kaynaklanmakta ve sz konusu satiglann tamam gergeklagtirilen ihalelerin
Pirket tarafindan kazaniimasi sonucunda gergeklegmektadir. Elektronik Kamu Alimlar
Platformu (EKAP) verilerine gdre 2019 yilnda yapilmig olan kemoterapi ile ilgili
inalelerin yaklagik %32'sini, 2020°de %18'ini, 2021'de ise %48'ini Grup kazanmmstir,
Inalelerdeki yilksek bagari oram Sirketin faaliyet alaninda sahip oldugu tecriibe,
yonetim ve hizmet kalltesinln bir g@stergesi olarak disiin{ilebilir,

Diigiik borgluluk ve iligkili taraf iglemleri. 2022/06 itibari le Sirket'in net borg tutan
yaklagik 9.3 mn TL olup Net Borg/EBITDA rasyosu 0.1x sevivesi de digbk
oranlardadir. Ek olarak Sirketin iligkili taraflar ile gergeklestirlien islern hacminin siirh
seviyede olmas dikkat gekmektedir.

Ihracat ve saghk turlzml potansiyeli. Yilksek kur nedeniyle Avrupal rakiplere kargi
diigiik iggifik glderleri ve baz) sarf malzemelerinin biinyede ithalat maliyetlerine oranla
daha diigiik bedellerle Gretilebiliyor clmasi Sirket Uriinlednin yurt digi miigteriler
nezdinde daha rekabetci hale gelmesini sadlamaktadir. Bu durum tlerleyen dénemler
icin Kemoterspi llag Hazidama Setleri Satig) igin énemli bir ihracat potanslyell
olustururken ayni zamanda yurtdisi milgterilerin  Tiurkiye'de tedavi olmasini
gerektirecek dnemli bir maliyet avantajl sunmaktadir. Diger bir ifade lle yurtici
yerlegiklerden kaynakianacak gelir potansiyeline ek olarak saflik turizminden
kaynaklanmasi beklenen gefir miktaninn da yillar itibari ile artmasi beklenebilir,

Tfazigh Kurwmiar .U 4 F
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Info Yatinm Kurumsal Finansman

O/M\

Riskler

Kemoterapl Hlaglaninin SGK
kapsamindan ¢ikardmas: gelirler icin
bir risk unsury olarak gérilimektedir

Kanser Igin kemoterapi disinda agt
ya da ilacin gelistirliimesi Sirke¢’In en
Gnemli driiniind fslevsiz kifacaktir

Hammacdde tedarikinde aksamalar yaganmasi. Kiiresel anlamda yasanian tedarik
Zinciri kinimasi problemi nedeniyle sektérde hammadde tedarik soruniar yaganabilir.
Hammadde arzindaki diistigler sonucunda girketler ihtiyact olan Griinleri zamaninda ve
uygun fiyatlarla tedari edemeyebilir ve faaliystlen ciumsuz etkilenebilir,

D8viz kurlanndaki oynaklk. Sirket'in  hizmet vermesi igin  kullandifn  sarf
malzemelerinin bir balikmi ithal edilmektedir. Doviz kurlarindaki yukan yénli oynaklikiar
Sirket'in kar marjlanm gegici bir sUrefi§ine olumsuz etkileyebilic, Bununia birfikte Sirketin
2022/06'da déviz Tazlasinda bulunmas) kur arhglarina karsi hedge mekanizmasi
gérmektedir,

Kemoterapi ilaglannin SGK kapsamindan ¢ikariimasx, Kemoterapi ilag uygulama ve
hazifama sistemierinin SGIK Saghk Uygulama Tebligine gdre (SUT) gerl &deme
llstesmden ¢ikarimas) durumunda Sirketin iirlin ve hizmeterine tafep digebilir ve
Sirkel'in faaliyetler olumsuz etkilenebilir.

Mevzuat degigikliklerl, Sirket ve bagh ortakhigr, dizenlenmig ve siki kontrol altinda olan
bir sektdrde faaliyet géstermeite olup, Tirkive ve yurt digindaki sadhk hizmeati
mevzuatlannda meydana gelebilecak degisiklikler Sirket va bagh ortaklidy faaliyetlerini
olumsuz etkileyebilir,

Kansere ybnellk kemoterap) haricindeki tedavllerin bulunmasi. $irketin gelir
kalemierinin énemli balimii kemoterapi ilag hazifama gelirleri, kemoterapl ilag
hazilama cihazlannin iretimi ve kemoterapi ilag hazidama ve uygulama setlering
ybnedik sarf malzemenin Gretiminden olugmaktadir, iledeyen ddnemlerde kanserin
tedavisine ydnelik kemoterapi harici yontemlerin geligtirimesi Sirketin geliderinin
olumsuz ybnde etkileyebilir, Omedin Kanser agisinin geligtiiimesi  kemoterapi
tedavilerini aslaya alacadindan gelirier olumsuz etkilenecektlr,

Oretim tesisleri lle ekipmantarindaki olas) sorunlar, Uretim teslslerinde ve depolarda
meydana gelebllecek kazafar (vangin vb.) ite dretim ekipmantarinda meydana
gelebilecek anzalar, ekipmean yadek parca temininde gecikmeler, Ihragginin faaliyetierin|
aksamasina ve kard§inin dismssine sebep olebifir,
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s Info Yatiim Kurumsal Finansman
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Yatinm Tezi
Stratejik Sektor

m Barlyer— Faaliyet gistermek igin birgok prosediiriin sadlannug ofmass ve kompakt bir Gretim yapisi gerekecedinden soktore girls bariyeri yliksek

Seldtdr — Saghk harcamalarinm zaruri blr iniyag olmasi sirketin nakit akimlarinn ekonarnik daigalanmalara kargi korunakl keimakta

@ Biiyiime — Yagam siiresi, niifus arlig) ve sosyal deviet kawamuun énem kazanmasi ile enflasyon lzerinde bilyiime

Ihracat-Yiksek kur v biinyede iiretim nedeniyle diigiik maliyetier Snemli ihracat ve sagltk turizmi potansivel sunmaida

Oncosem
‘0’ Misteri-Gelirlerin biy{ik bir bkimiinin Dewet ve Universite hastanekrinin ihalelerinin kazaniimas: ile eide edimasi

§m Yonetim— Covid-19 salgin karsisinda test idllerinin hizhica Uretilebilmesi proakdf ve esnek yinetim yapisina igaret etmakie

© Rakip —. Sektdre girig bariyerinin yiksek olmasi nedeniyle rakip firma sayis disiik seviyelerde

% Carpan — Halka arz piyasa dederi benzerlerine gére daha diisiik degerleme garpantarina isaret etmekie

@
Y Borgluluk— Disik borgiubuk ve ligkil taraf islem hacrmi sade bilanco yapisi ve diigtik rlske isaret etmekie

Halka Arz Hikayesi

Kanser tedavileri igin yapilan sadkl harcamalarinm zaruri bir ibtiyag olmass; Enflasyon lizerinde bilyiime ve agag ynlii riskere direngll nakit alomiare
Yiksek kur ve biinyede tiretim nedeniyle diigiik mallyetierin 8nemil thracat ve saflk turzmi potansiyell sunmas ; Sektbre girig bariyerinin yiiksek olmasi
nedenlyle rakip firma sayismm az olmasy; Covid-19 salgininda kazamilan know-how olas) salgmiar igin Snemli bir tecrilbe; Kompakt iiretim yapisi ile
miigterd taleplerine uygun esnelc iiretim kabilysti; Diigiik borgluluk ve iligkill taraf iglem hacmi; Gelirlerin Bnemii b&limiindn Deviet ve Oniversite
hastanelerinin thalelerinin kazanimass ile elde edilmesi; Dilsiik ticarl alacak riski

Sektor Karhilik

===

]
Maliyet |
3
]
1

Sadhk Sektorii Kur Etkisl

2 « Yiksek kur ve Sektore girlg
biinyede dretim bariyerinin yilksek
nedeniyte digiik olmasi nedeniyle
maliyetierin dnemil stirdiiriilebillr yii

ihracat ve saghk karldik oranlar

$lrket arzdan elde edecegdi kaynagin %23’ ile igletme sermayesi Ihtiyacinin finanse edilmesl,%36'smin planlanan
A iiretim fabrikast yatirim kapsaminda kullamdmasi, %28’inin iiretim kapasitesinin artmimasma ydnelik yapilacak
makine ve ekipman yatwimlan ve %13’iiniin yurtdisi iinite merkezleri yatrme kapsaminda kullaniimas:
planlanmaktadir.
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Ohessey

Degerleme

Halka arz iskontosu &ncesi 428
mn TL adif piyasa dederi elde
edliirken halka arz iskontosu
sonrasi 348 mn TL degere
ulagtimistir

Yim son ¢eyreginde baglayan
enflasyonist ortam ve test kiti
satiglarindaki normalizasyon
nedeniyle son 4 ¢eyrek EBITDA
verileri yerine 2022 yilinda
beklenen EBITDA tahmini
degerlerne gcarpaniarm
yorumlamada daha fazla 6nem
arz etmektedir

Halka arz fiyats ile belirtenen
$irket dederi, 2022 cari ve
2022’de bekilenen EBITDA

verilerine géire sirasiyla 3,9x ve
7,1x EV/EBITDA ¢arpaniarina
igaret etmektedir

Yurt disi bilytimesi Grup igin
Gnemii bir firsat ofarak
gordimekie birlikte degerlemede
dikkate almmanustr

Duyarlihk analizinde Sirket dedjer
araligt 284 mn TL ve 751 mn TL
bandinda hareket etmektedir

Info Yatrum Kurumsal Finansman

Degerleme Ozeti

%19 halka arz iskontosu. INA yontemine %80 agdirik verllitken meveut piyasa
algisin) da yansitmak adina piyasa garpantaring %20 afirlik verilerek girket degeri
tespit odlimistir. Gelencksel degerleme metodolojlierine gdre halka arz fiyat
belilenirken tespit edilen defjere %20 halka arz iskontosu uygulanmustir. Baz dedere
ek ofarak fyimser ve kétimser nakit akis modellemesi ve piyasa ¢arpanlarina gére
duyarilik yapilmig, baz deger igin deger arali§ belidenmigtir,

Dederleme Ozeti Deder (mTL} Agirlik  Pay Bagi Deger (TL)
INA 308 80% 15,49
Snai Endsksi 207 10% 45,60
Saghk Grubu 204 10% 4543
Yurtici Benzerler 1.126 0% 56,57
Yurtdig) Benzerier 1.122 0% 56,38
Halka Arz lskontosu -19%

Nihai Deger 348 17,50
Deger Carpaniar 202206 20227
EVIEBITDA 39 71
FiK 43 m.d.
EViNet Sates 2,2 24
PC/DD 4,0 m.d.
INA Duyarhilik Analizi

Piyasa garpanian ve INA yaklasim icin iyimser ve kétimser senaryolar simiile
edilmeye calgimig; degerin oynakhdi ortaya konulmustur. Baz senaryeda INA
degerinin yaklagik %63,3'U projeksiyon dénemindeki beklentilerden kaynaldanirken,
INA modeli iyimser ve kétimser senaryolarda 294-386 mn TL bandinda hareket
stmektedir. Tim deger senaryolan ise 294 mn TL ve 751 mn TL bandinda hareket
etmektedir.
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Sirket Profili

Sirket faallyetlerini kemoterapi
ilag hazirlama hizmetleri, cihaz
satiglary ve tast kit satisian
olmak {izere li¢ ana kalemde
yiiriltmektedir

Sirket, Tiirkiye'de otomailk
kemoterapi ilag hazirlama
sistemierinin ilk iireticisi
konumunda olup hakim ortagin
soktbrde 25 yihn lizerinde
tecriibesi bulunmaktadir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

2008 yihinda kuruldu. Oncosem Onkolojik Sistemier Sanayi ve Ticaret AS {“Slrket”),
2008 yilinda “Etekspro Medikal Tekstil Sanayi ve Ticaret Ltd. $t.” unvaniyla kurulmus,
2012'de unvan degisikligine giderek unvan “Oncosem Onkolojik Sistemler Sanayi ve
Ticaret Ltd. $ti.” olarak degigtiriimis ve son olarak 2018'de tilr dedisikligine gidsrek
unvani “Oncosem Onkolojik Sistemler Sanayi ve Ticaret A.$." olarak degigtnilmistir,
Sirket, meveut durumda tam otomatik kemoterapi ilag hazidama cihazlarinin iretimi,
kemoterapi ilag hazidama ve uygulama setlerine ydnellk sarf malzemenin Gratimi,
kemoterapi ilaglaninin hazidanmasi ve uygulanmas: igin ithal edilenfiretiten serum
torbalany, hortumlan ve baglant aparatlarindan olugan ilag hazifama ve uyguiama
setleriyle hastalara hizmet verilmesi, Covid-19 hizli antijen ve antikor test kitlerl
retimd, cerrahi maske Orefimi, kamu hastaneleri, Gniversite hastaneler ve dzel
hastanelerde kemoterapi ilag hazilama dnitelerinin kuruimasi ve iglefilmesi
faaliyetlerini gergeklegtimektedir. $irketin meveut durumda topiamda 2.070 m? alana
sahip y&netim binasi ve 10.000 m? alana sahip fabrikasisubesi bulunmaktadir.

Ana ortaklar. Sirketin ana ortadi olan Erol Celik, is hayatina ve sekidre 1996 yilinda
atilmis olup sekidrde Gnemdi bir tecrilbeye sahiptir. Erol Celik, 2021 Aralik'ia
Oncosem’in sermayesinde sahip oldudu paylarinin %8'inl pay bagina 10,05 TL'den
10.000.000 TL kargihginda EC Yatinmlar Holding A.$.'ve: %5'ini pay bagina 10,05
Ti'den 10.000.000 TL war karsihiginda Bulls Girigim Sermayesi Yatinm Ortakiidj
A.S.'ye satilmistir,

Covid-12 vakasinin
Exki fabrikalar bogallilarak

maveyl kapasiteyi daha Iyl
hargilayacak 3.000 m2

Tirkiye de brelimi
clinayan Tam Ctomallk
HKemoterapillag
Hazirtama Cihazlarm
Uralmak amaciyla
cahsmalara baslanarak
hasses slgim e

Saghk sehidriinde
kemoterapl dag hanrtama
hizmeti ve Covid 19 kit
satg faaliy etferinde
bulunmak dzera
Ingiltarede bagn oriaklik
Ruruldu

Datim O58'de ikingf
uretim yarl kiralanmesg.
kemolerapl ilag hanriama
cihazt soli ve sarf
malzene Gretimine

bagtanar 3
Raporu™ ve “Sanayi Sicil
Balgesi™ alinidh

Ostim OSE de
irelim o gis|
kiraland:

tazlanmas) geraken

itagtar icin kullanilan o3

zamani| gl dogrulama
sislami geliztirlldi

e dikal teRstil
alamindakr relimini
sonlandirarak
kemoterapiijag
hazirlama
Taaliyetlerine yéneidi

gl
ghdarek ananim
glrkele dEnLski

Tam Olomatik llag
Hazidam a Clhazrmn
iki farkh medul(i
2 olarak “Cncocare
Tam clomellk Srman Dértlu” ve
ilag hazirlama “Oncocare Smart
cihazmn ilk I erslyoniar
prototipd lretild] Saglik Bakanln
tarahndan pnaytand|

Sirket'in unvanint
TOnedsem Onkolojth
Sistemler San. va
Tic, LTD ST olarak
dedistiidi

“Elekspro Medikal
Takstil San. ve Tic.
LTD $Ti" unvaniyla
medikal teksiil
alaminda Ankara'ds
kuruldu

kapah alana sahip yanibir
Anagoiy OSB'de fabrika
kiralanarak Grebim ile ilgili
faaliyeltorin burada devam
edilmesi karan aling

Oncosem Ukralne ve

Onc

rup SRL
1% gekidrd,

bulunmak amaciyla huruldy

1asl kitlarinin {irafiming
bagtan g, yun igi ve yurt
digina salizinl yapmistic

Sirkel merkezi
Cankayaffinkara"
Cerrabd maske (irel

gerehkli yalirimlar yap

glandi. Sirkal, Santa a
Tusizm Teks. San. A§'nin

Kutuldu, Kemoterapl

ithalal azald),

Ortakhk Yapis

paylarinn tamamini satin aldi.
Theasam GmEBAH (Almanya)

segmantinde nhat edifen ana
aparallann lrelimine baglanarak

Nominal, Tl.! Cran
T EC Yairmi:
) A 3.980.000 | 20.0% . Houssgta.g

Ercd Calik i 5%

B 13.930.000 70,0% Eﬂ;I o?zik = ¢
EC vatinmiar Holding A.3. B 985,000 50% Buks GSYO A,
Bulls GSYO A.S. | B 995.000 5,0% 5%
Toplam A+B 19.900.000 100%

1A
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Sirket Profili

8.000 m*’si kapali olmak fizere
toplamda 10.000 m*lik iiretim
tesisi

2019 yHinda iiretim kapasitesini
ve verimini yitkseltmek amaciyla
Ankara Anadolu Organize Sanayi
Bolgesinde yeni bir fabrika
kiralams ve taginmigtir

Konsolidasyonda yer alan
Santek Sadhk llgili Giriinterin
satisinda akftif bir firmadir

info Yatwnm Kurumsal Finansman

Personel. Sirketin 2019 yilinda 239 olan konsclide personel sayts), 2020 viinda
449'a, 2021 yilinda se 723'e yilkselmigtir. Sirket'in artan is hacmi ve Covid-198
Pandemisi dnemi Itibariyla test kiti iiretimine baglanmasi kapsaminda personel
intiyac) olugmus ve bu kapsamda 2020 lle 2021 yillannds siireli personel alim
vapimigtir. 30,09.2022 dénemi itibariyla ise test kiti lretim faaliyetlerinin
durdurulmas: ile birlikte bu kapsamda alinan personellerin sbzlegmeleri kargilikhi
anlagilarak feshedilmig ve personel sayis| 345'e gerllemistlr. Sirket tarafindan test
kiti satiglannin ilerleyen yillar igerisinde azalarak sonlanacagini varsayiimaktadir.
Meveut durumda test kiti Gretimi durdunsmustur. Satiglar meveut stoklar Gizerinden
yapiimakta olup vaka sayisindaki artiga gdre test kiti Gretimi alarumin aktf
edilebileced| $irket ydnetimi tarafindan tarafimiza ifade edilmigtir.

Uretim Tesisi. Meveut durum itibaryla  Sirket, Gretim  faaliyetlerini
Sincan/Ankara’da bulunan kiralik Oreim fabrikasinda gerceklestirmekiedir. S6z
konusu iretim fabrikasi, 8.000 m?st kapah, 2.000 m?si agik alan almak Czere
toptamnda 10.000 m? alana sahiptir. Kapal alarun 1.500 m?lik bdlidmi cihaz Gretim
alan, 1.000 m?lik b&limd kemoterapl ilag hazidama, uygulama set ve adaptsrerin
Gretim alani, 1.000 m?llk bilimil enjeksiven makinalarin bulundugu setlerde
kullarilan baglant aparatlanmin Gretim alani, 1.500 mZlik alam Covid-19 test
antijenlerinin {retim ve paketleme alani, 2.500 m?lik kismi depolama alani ve 500
m”lik alan ise ofis ve sosyal alan olarak kullanimaktadir, Sirket'in merkez ofisi
Cankaya/Ankara’da yer aimakta olup toplam 1.870 m2 kapah, 200 m? agik alandan
clugmaktadir.

Bagih Ortakhiklar. Santek Saglik Turz. Teks. San, A.S. (“Santek Saglik"); 2006
yilinda Ankara'da kurulmustur. Sirketin ana faaliyet konusu tibbl cihazlarin
pazarlamas| ve satig) lle kemoterapi ilac) hazirlama hizmeti verilmesidir, Sirket,
kemoterapt llag hazilama setieri satiglaniu bagl ortakligi Santek Saglk ile birlikte
yiiritmektedir. Bu durumun teme] sebebi bu hizmet kapsaminda yapilan satiglarin
bayik kismnin ihale usulil le deviet ve Gniversite hastanelerine yapimasidir, Bu
ihalelere katimarin en dnemli sarffanndan birisi, is bitirme belgesi olup Santek
Sadhk, 2006 yinda Sirket'ten dnce kurumusg ve yapmis oldudiu igker sayesinde bu
ihalelers kablmak igin gerekli ig bilirme belgslerine sahiptlr. Bu nedenle Sirket,
dretmig oldudu drlinleri Santek Saglk’a satmakta ve kemoterapi ilag hazilama
hizmeti cogunlulda Santek Sagt:k lizerinden verilmektedir. Bununia bidikte Ihale
bilyiikliiklerine gdre ilgill hizmet, Sirket tarafindan dofrudan da verilebilmektedir,

31122019

31.12.2020 A.a2.2021
2Oncosem B Santek 8aghk  AToplam

| ] 1 Tesis Bilgilari |

Tesis Ady Yonetim Binas: Fabrika/OSE Subes
Biytkiigh 2070 m? | 10000 m2

Atk Alan 200m2 | 2.000 m2
_ Kapak Alan L 1.870m2 8.000m2
Konumu | GCankaya f Ankara ] Sincan / Ankara

5 Sirket Merkez Ofisi-Vénatim | Fabrika Binas+Oretm
e ] o | Binag\ | Tesisi
Girket ana pay sahibi Erol

Miklyet Durumu Celik'e aitir. Kira
Keynak: Sickst

Hapnak: Bagumsrr Danetim Raporu, Sivket

Sartek Saghk Turizmi
Tekstll ve Sanayi A.S.

Kaynak: Sirket

Tibbl cihaz pazartama

7.700.000 ¢
ve satigs
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Eral Gelik
YX Baskam
-Genel
Miidiir

Fatma Celik
YK Uyasi

Tevhide
Saritag
YK Uyesi

Kuddusi
Miiftiioglu
Bagmsiz
YK Uyesi

Zerrin
Cavugoglu
Bagdimsiz
YK Uyesi

info Yatinm Kurumsal Finansman

1969 yihinda Batman'ds dodan Bl &Iik, 1942 yinda Frat Oniversitesinde Elazdi Meslek Yilksekokulu Iktisadi ve ldari Programiar Turizm ve
Ofelciti bélimlng, sonrasmda Gazi Oniversitesi idisadi ve [dan Bamier FakiNesi Galma Ekonomisi ve Endielri ligkileri bakineini bitimigir. b
hayatina 1896 yinda, hastane enfeksiyonter ile milcadeis ve biyoglventik alannda yonetichk ve giricet ortaldidi ile baglom g, 2006 yilnda ise Samntek
Sadlis, 2008 yinda Flekspro Medlkal Teksti Ltd, $4'vi kurmustur. Ayrca, laboratuvar sistemieri ve hizmetierinl yir{itmek kin Pliton Ozel Tan
Tedavi Laboratuar Tahsil Saglk Hametieri ve Organlzasyonu Pazariama ve Ticaret Ltd, $4.'yi kunmugtur.

1979 ybnda Ankara'da dofan Fatma Celk, 2013 yiinda Anadolu Universitesinds Ikiisat Fakilesi Kamu Yénelimi Balumdnd, sonrasnda Anadoiu
Cniversitesi Agkogretim Fakiiltesi Bahiyat boMimdng bitimigtic. Pliton Ozel Tam Tedavl Laboratuar Tahsi Safjlic Hizmetleri ve Organizasyonu
Pazarlama ve Tlcaret Ltd. $ti.'nde 2013 yindan ibaren %50 orannda pay sahibi, Samek Tarm Hayvencdik Turlzm Tekstll Gida ingaat Enerfi Sagik
San. ve Tie. Lid. $li.nde 2018 yindan itibaran tek pay sahibidir. 2014 yindan fibaren Oncossm Onkolojik Sistemnler San. ve Tie. A.S.'de idarl igler
alannda aldif olarak gérev aimakia olup, 2022 yi tibarda Oncosern yanetim kurulu Gyeligine atanmistr.

1993 ylinda Ankara Curmhuriyel Ticaret Lisssi'ni, 1997 yilnda da Gaz Universltasinde Eaisadi ve idari Billmior Fakilltesi igletme b&limiimden mezun
olmugiur, 1997-2007 tarihleri arasmda Roketsan Roket Sanayl ve Ticarel A'$.'de uzman olarak, 2006-2007 taribleri arasnda TRavelex Ankara Diviz
Ticoret] Yotdl Mlessese A.5.'de middr olarsk 2010-2016 tarhlari arasmda da Toplu Konut Maresi Bagkanliginda Uzman olarak gahgmgir, 2016
yidan berl Santek Saglik AS.'de galismakia olup, 2022 yi Ribanyla Oncosem'in ybnelim kuruks lyeljine atanmgty,

1970 yinta Alanya'da dofan Kuddusi Miiliodlu, 1988 yiinda Konya Anadoly Lisesini, 1994 yinda Dokuz Eyii# Universites! Mimarik Fakifesi Sahir
ve Bolge Planlama biEmind biirmigtr, 1992 — 1999 yilan arasewla SOper Lig hakemd yeprestr. 2003 ydnda FIFA Hakemi olan Kuddusi
Mifiliodlu, 2015 yinda Tarklye Fulbol Federasyonu herkez Hakem Kuruly Bagkan({ji yapmstr. 2013 yimdan beri, Onurhas Turlzm lngaat A.S.
biinyesinde yinetim kurulu baskanlgmi yapmakta olup, ayni zamanda sdz konusu girkette %1 oraninda pay sahibkdir, 2022 yii iibarwta Oncosentin
bafmaz yénetim kurulu dyelijine atanrmistr.

1876 yiinde Mudla'de dofien Zemin Cavugoflu, 1993 ylinda Kéyocefiz Naip Hiseyin Lisesini, 1595 yiinda da Gaz Universites! ktisadi ve lari
Biimler Fakiltes| klsat béfiming bitiemists, 2000-2007 yilan arasnda Glven Sigorla A$.de ummanik statiisiinde cesitli alantanda calgarak
sonrasinda 2007-2008 yilarmda Groupama Sigoria'ya geciy yapmegtr. 2009 yimda Groupama Sigarta'daki girevinden ayrilarak Deneyim Sigorta
Arectde Hizmetleri Ltd. $tl'ni kurmugtur, 2020 yindan by yana da term sekiériinde faaliyet gistersn Deneyim Organik Tara Hayvancilk Ingaat
Turizm Ticaret Ltd. §ti’nde tek pay sahibl olup, ayn zamanda 2022 yis iibaryla Oneosemin bagmaz yénetim kurul iiyedjine atanmugtr,

Kemoterapi llag Hazirlama Setleri

|ortaklar
90%

8%

8%

2008 yinda iwruldu

10,000 m? taplam fabrika alan
Merkez: Cankaya / Ankara
Gakgan Sayiy: 345

EC Yatrwrkar Holding AS| - Cinaz Satgiari

Test Kitleri

Cihaz Satiglan

BRI

| Griinler Saflik hizmatieri harcamalary Dielerin sosyal ve ekonomik
Erol etk - Kemolerapl Yag Hazwlame Setleri korjonidiiriarine gitre defisidk gostermelkledis, ABD, saglk bizmetlerinde ‘
agik ara an gok harcama yapan Gike konumunda olup GSY Hden aldi
pay %16,8 oranndadr. ABDYi %12,5 ile Alwenya ve %11,3 te kvigre
takip etmektedir, Mekska, Tirkive, Gin, Endonezya ve Hindistan gibi bazi
iikelar mili polirtarinin %6'snden daha azn saglik end(isirisine harcad:,
|Iracat OECDyiikelerinin ortakrma kisi hag! satilk harcamass 4,000 SGP* USDinin

Buls GSYDAS| - Test Kiti

|32,8 mn T1. hacat (2022406 4G) lizerinde otmakia birlde kisi bagna yaklagk 11 bin SGP USD¥s ABD, 7 |
e | | bin SGPUSD il kvigre, 6,7 bin USD e Norves en gok harcamay yapan
Mall veriler 2022106 - A 20227 ik g Uke oldu, OECD {ikeler] arasnda kgl bagna dlyen safli

Med Satikar 159 mTL 1484 mTL | |harcamas ve sajhk harcamasnn GSYHye oran sralanasnda Tirkiye
EBITDA 81,2 mTL 50,2 mTL | |50 sralarda yer slvugtr, TOK verilering gare Tivkiye'de toplamsadfik
Ozkaynak 88,7 mTL .o, | harcamasi 2020 yinda bir Sncaki yila gire %24,3 artarak 249 milyar 932
Adflor 1259 mTL ma. | mon TUye yikssid, 2025 yinda Tiirkye'de 490 rdyar TL safilk

Net Kar 78,4 miL md, | harcamast tahmindeniyor. Kilresel thbi cihaz sektrit 2020 yhnda 432,2

mityar USD, 2021 yinda 455,3 milyar USD'B bilyUkdidie ulagmms olup
Glkermizda bu 2020 y#gin 17,2 rilyar TL olarak gergeldegmistc ‘

Kaynak: OECD, TUIK. Fiich Soktion, Mediech Europs, Fortune Businags

Meveut durumda fest kili Grelimi durdurstnus olup satistar meveut stokfar lizerinden yapimaktady. Vaka saysindaki artiga gare tast kiti drelimi a'ary aldit ediiebliscektr.
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Uriinler

Sirket, kemoterapi ilac hazirfama
hizmeftinde kullanilan sistem,
yazilun, set ve aparatiar birbirine
uvyumiu olarak calisacak sekilde
tasarfamg, tim dretim kapasitesi
ve feknolojik altyaprsini buna
uygun olarak dizayn etmigtir

Sirket, Tiirklye'de ofomatik
hkemoterapi ilag hazirlama
sistemlerinin ilk iiretlcisi
konumundadir

Oncesinde yurt digindan ithal
edilen set ve baglants aparatiar
Uretimi, mevecut durumda Sirket

biinyesinde iiretiimeye
baglanmigtir

Bazi kuruluglar, kemoterapi llag
hazirtama hizmetinin iirtin bagina
maliyetini diigiirmek adina tam
ofomatik ilag hazirlama cihazim
satin aimaktadir. Sirket, bu
kuruluglara kemoterapi Hag
hazirlama hizmetini vermeye
devam etmekie birlikte iiriin
bastna daha diigiik bir dcret
almaktadir

L & T
[~ =
1l
[l
|
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info Yatinm Kurumsal Finansman

Kemoterapi ilag Hazidama ve Uygulama Setlerl. Kemoterapi tedavisinde, kanser
tarierine gdre farkh tedavi protokolleri uygulanmakiadir. Uyguianan protokole gore
segilen kemoterapi ilag sayiss ve uygulama sikii farklilik gdstermekte, onkolgjik ilag
dozlar ve siiresi, tedavi géren hastanin yas, cinsiyeti, kifosu ve hastalifinin evresine
gore hekim tarafindan belidenmektedir. Genel olarak kamu hastaneleri bu hizmeti
ihale yolu ile; Ozel hastaneler ise Szel anlagmalaria satin almakts olup kamu
kurumlarinda ihalenin  kazanimasiyla, &zel kurumlarda ise stizlagmenin
imzalanmasiyla sire¢ baglamaktadir. Onceilkle hizmeti alacak kurum tarafindan fag
hazirlama Unitesinin kurulumunun yapilacadr yer tahsis edillr. Sirket vefveya Santek
Saglik tarafindan hasta kapasitesine gdre en uygun boyutlarda, alandaki partikil
konsantrasyonunu ve partikiillerin alan igerisine glrigini kontrol edebilen, ilgili
standartlara gore (Gretilmig sistemler olan temiz oda yapimt vé kuruumu
gergeklestirilir. Temiz oda igerisinde gerekli tefrigat ve diizenlemeler yapildiktan sonsa
yeterli sayida tam otomatik ilag hazitama cihazlan, ilag hazifama ve uygulama setleri
kemoterapi ag heziflama iinitesine verlestirifir. Unite icerisinde ¢algacak
personellerin istihdam Sirket ve/veya Santek Saglik tarafindan sajlantr. Kemoterapi
uygulanacak hastanin ilaglari, protokoliine gére, operatdrier tarafindan SF ve Dextroz
(sekerli ve tuzlu serum) ile kangtinlarak hastanin ilaci haziranir. Kemoterapi ilag
hazilama hizmeti bagladiktan sonra, her aybagindan sonuna kadar yapilan llag
hazidarna iglemier, tiriin bagina hazifanan ilag bedell olarak kuruma ay sonunda hak
edis diizenlenerek fatura edillr. Sirket, Rag hazifama hizmetinde kullanilan chaz ve
olomatik slsternleri, bu sistemle birllkte kullanian yaziiim, lag transfer-hazitama
uygulama setlei ve kapall sistem konektdrlerin {iretiml Sitket tarafindan
gergeklestiiimektedir. Kullanitan tim sistemlerin yazilimian, Sirket'in bilgi islem ekibi
tarafindan yapiimaktadw. Yonetim'e gtire kemoterapi ilag hazirtama ve uygulama
sistem ve lrinleri katma degeri yiiksek, diinyada ¢ok az ireticisi olan spesifik bir
alandr.

Tam Otomatik Kemoterapi llag Hazirfama Clhazi. Oncocare, gok hassas digiimier
ile hazilanmas: gereken ilaglar Igin kullanilabilecek tam otomatik ilag hazirlama
cthazidir, Bu cihaz hassas dlgiimler yaparak operatdriin dofjrudan miidahalesi
olmadan hata payuy en aza indirgeyerek hizii ve efektif sekilde Rag hazilanmasi igin
kullamimaktadir. 4 veya 2 modGiili olarak 1ki farkh model ile satisi gergeklestirilen
cihazda modiil sayis) kadar farkh #ag ayni anda hazidanabilmekiedir. Cihaz, hassas
dlgimler ile hazianmasi elzem olan ilag ve ilag kangimlarinin hazirianmasin
safilayan bir enjektér kontrol grubu lle farkh boyullarda enjektétler ile hassas bir
gekilde calisme 6zelligine sahiptir, Sirket, Tarkiye'de otomatik kemoterapi ilac
hazifama sisterlerinin il treticisi olarak pazara gikmasinm yaminda, Diinya'da
robotik olarak adlandirdan sistemlerin kapasitesinin lizerinde calisma potansiyel ile
bir rekabet olugturmugtur. Otomatik kemoterapi ilag hazidama cihaz: ve cihazla birlikie
kullansian yénetim yaziimi, kemoterapi ilac hazirtama ve uygulama setleri, ile baglants
aparatlan ve adaptérlerinin (Oncovalve, Oncovial, Spike) Uretimi $irket binyesinde
gergeklestirilmektedir.

Tast Kiti Satiglan. Sirket, test kiti satiglars kapsaminda, Covid-19 virlisGni tespit
stmeye ydnelik hizh antijen ve antikor tost kitlerinin retimini ve satigim yapmaktadir

2 wodiiftii
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Ohessey’

Sirket’in gelirleri temel olarak
kemoterapi ila¢ hazirlama
hizmetierl, cihaz satiglari ve test
kiti satrglarindan ofugmaktadir

Satiglar

Covid 19 salgini ile birlikte test
kiti satisfari hasiatta Gnemli bir
yer edinmig olup ilerleyen
yilarda azalarak sonlanacagi
varsaydmakiadir

Sirket, meveut durum itibariyla
39 farkh merkezde kemoterapi
Hag hazirlama hizmeti verirken
bu merkezierin 26's: Marmara
Bdlgesi'nde 5'i Akdeniz
Boigesi'nde yer almaktadir.
2022/06 dénemi itibariyla son 4
ceyrekte yapilan satiglann
%47'si Marmara Bélgesinde

yapilmigtir

info Yatinm Kurumsal Finansman

Satiglarda istikrarl biiylime. Sirket faaliyettari temel olarak kemoterapi ilag hazilama
ve uygulema seti satiglanindan olugsmakta olup Covid 19 salgim ile birlkte 2020
yiindan itibaren test kiti satiglan da hasilatin iginde onamli bir yer edinmigtir. 2019
yiinda 47,8 mn TL net satig gelii elde eden Sirket, pandemi ile birlikte satiging
baglanan tuzh test kiti satiglaninin da hasitatta yer almasi, ihracat ve ana faaliyet olan
kemoterapi ilag hazitama seli gelirlerindeki artis akabinde net sahiglar yiik %112
arigla 101,32 mn Tl'yve yikselmigtir. 2022'nin ik vansinda fest kiti satiglan ve
kemoterapi lag hazifama setleri satislanndaki artis Snciiligiinde net sahglar %79,9
arhig gostererek 68,8 mn Tl'ye yikselmigtir. 2020 yilindaki huzh biyiime baz etkisi
olusturmug ve 2021'de net sahiglar %26,3 biyiimiigtiir, 2022'nin ilk yarisinda ise Covid
19 salginin etkisi devam etmig, toplam satiglarin %33'0nd test kiti satislan, %63 (ni
kemoterapi ilag hazirlama setleri satiglan olusturmugtur. Kemoterapi ilag hazilama
setleri satiglarnda Sirket'in dreftigi kemoterapi ilag haziama setleri ile hazidanan ilag
sayist (“0rn sayisi”) 2019'da 480.797, 2020°de 525.562, 31.03.2021'de 137.351, 2021
yil sonunda 568,139, 30.06.2022'de 322.590 adet olarak gergeldagmistir. 2022 yilinin
ilk yansinda, 2021 yihna gore yurt ici iriin bagina ortalama fivat %72,7 arhig gistererek
138 TL'ye yikselmigtir.

Yurt ici satislarda en biiylik pay deviet hastanelerinde. Sirket'in yurt igi satiglannda
eh biyllk payi deviet hastanelerine yapilan satiglar alrken {iniversite ve &zel
hastaneler diger bilyilk satig kanallaridir. Pandermi ile birlikte artan test kiti satslan
devlet ve lniversite hastanelerinin satiglar igerisindeki payint gdrece digirmigtar.
$irket, hastanelere gergeldestiriten satiglann yillar igerisinde artarak devam edsecedini
ongoriirken test kit satiglannin ilerleyen yillar igerisinde azalarak sonlanacagini
varsaymaliadir, Bayilere yapilan satiglar ise bazi kurvluslarin, hastanelerin agtif
kemoterapi ilaci hazilama hizmeti thaielerinl kazandiktan sonra bu hizmeti hastanelere
Oncosem aracilijivla saflamasi sonucu ofugan geliferdir, Diger kisi ve kuruluglara
yapilan satiglar ise yurt igindekl hastane dig: kurumiara yapilan satiglardsr. Pandemlyle
beraber artan test kiti satigi ilgili kanalda énemii bir adirdhiga sahiptir,

Cowvid 18 salgum ile birlikte test kilerine yénaellk ciddl bir talep olugmasi, arz |
ag1fina neden olmug ve Sirket, sektérdekl arz agijinda kendine yer edinmigtiv.

Net Satig Kirelimi, mTL

31122018 -
| aemoterapd llag Hazilarns Setheri mTest K = Clhax * Dier” ~Satigtan ladeler 4Nel Sat

31.12.2020 3122021

o et S e e e kL]

——————

A 202

2022’nin ik yansinda kemcterapi ilag hanriama setlerinin éirlin bagina orialama ]
birim fiyaty, 2021'e gore %73 arts gostermigtir.

Kemotarapl llag Hazwtams Setteri Setisi 5 Birbm Fiyat
56617

L

. 824 ¢

2 B 67,9
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-! e 2020 2021 209206

30.06.2022

Haynak: Sirket, Badimsiz Denellm Rapons

MHAZ2819

Kaynak: Sirket
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l Yurt igi satiglardan en yilksek payr deviet hastanelerine yapilag satiglar olup test ]

31.122021) 20462021/ 30062002 Sonduyrek VB8O Kiti sahglariyla birlikte devlet ve iniversite hastanelerinin paylar kisml

e - tilomisgtir
mms% 44788732 €5.484.054 57,17'1.4755 27.166,397 44,301&?35 307151 2868% w 5
Clhaz 1.880.189 4168460 12.684,368) : 1 taseese8 110.2%

Test il - ZRT24043 450505860 10.426.971 22.772079) 67705604 st

Digier” | 1407635  3,073.500 &mm% 1.607.274 286?504? 4818061 65.5%

BritSstglar  4DATG.S66 103455477 120.279.560; 35,090,042 63.930.086 180311174  61,3%

Satigtan ladeler | 0,852 i

Net Satig 47.605239 101.300.904  127.968.670] 35.648.602 63,800.006 150.007.022  61,7%

Dwgisim 111,9% 26,3%]_ 79,0%i

HKaynak: Sirkat, Badimsiz Denelim Rapor
* Diysr gefiter, sigorta ve legwik primferindsa olugmakladsy.

L Jepsaey | Masamz -
BDevie Hastanalar uDHer Kigi ve Kurbuglara Yapihw Satiglor
uiizel Hastareler ulnivarsits Hastanalar
| Ihrag Kayiik Satigior Bayikr

Haynak: Sirket, Baginsez Denslim Rapory
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(Measey

Satiglar  Test kiti satiglan Ihracata katki safjlad. Yurt digina yapilan satiglar, Covid-19 test
kiti satiglanndan ve tam otomatik ilag hazidama cihazi satiglanindan olusmaktadir.
inracatin toplam hasilattan aldig) paydaki artigin temel sebebi, pandemi doneminin

ek stkigiyle ihrac) gerceklegtirilen test kiti satiglandir. Sirket, finansal tablo dénemler
2022°nin ilk yanisinda, yapilan boyunca Ukrayna'ya {ig, Kazakistan'a iki adet tam otomatik llag hazidama cihazi
ihracatin yanisindan fazlasi  ihracat gergeklestimistir, Covid 19 salgini ile birlikte {iretilip satitmaya baglanan Covid
Almanya ve Katar'a 18 test kitleri Ihracatin icerigini olusturmustur. 2020 yiinda 26,3 mn TL olan Ihracat
tutan, 2021 yilinda %21 artigla 31,7 mn TL've yiikselmigtir. Cari yiin iik yarisinda, bir

dnceki yiln ayri donemine gore % 10,1 artarak 9,8 mn TL've gerilemigtir. 2022'nin ilk

yansinda yapilan ihracatin %34'0 Almanya'ya, %27'si Katar'a, %20'si Bosna Hersek'e

yapidmigtir. $lrket tarafindan test kiti satiglarinin Berleyen yillar igerisinde azalarak

sonlanacadim varsayimaktadir. Meveut durumda test kiti Gretimi durduruimusgtur.

Satiglar mevcut stoklar {izerinden yapimakta olup vaka sayisindaki artiga gére test kit

dretimi slaninin aktif edilebilecedi $irket yonetimi tarafindan tarafimiza ifade edilmigtir,

Test kith satiglanyla birlikte yurt digs satiglanin toplam sabglar igindeki payi artig I

Yurt Disi Saslarin Uikeler Bazinda Dagiluny, TL

oistermigtis. Uhke 31122020  31.122021) 3006.2021 30062022
Yortll&VurtDmSstaler ... _ .. Amanya 16200547 17.131.344] 3.051.844 |} 3.344.860)
A 14 Katar - 4 -1 2658.217|
Bosna Hersek - 1.335.734{ 1.012.866 [ 1.993.666!
Slovak Cumhuriysti - 15.680| -1 TM1.472
Bulgaristan 278185  181.343] - 484432
Diger 9.776.038 12.966.704! 4.816.694| 587.393)]
Toplam 26.254.770  31.680.858) _8.881.404 I8.778.060]
2019 2020 2021 30.06.2021 sege20z2 - el St

- Ty =ty S

= Yurt lgi Satiglar Yurt Dig1 Satiglar nDigor Gelirler

Kaynak: Sirkel, Bagimsiz Denatin Raporu

Yurt igl Satiglann* Bélgesel Bazda Kinlu, TL {2022/06 Son 4 Geyrok)
Marmara Bolgesi

59,4 mn TL
%d? Karadeniz Bdlgesi Dofju Anadolu Blgesi
13mnTL 0,6mnTL
% 0,5

Ege Bolgesi
221 mnTL
%17
| Giiney Dofju Anadolu
Akdeniz Bélgesi ¢ Anadolu Boigesi | Bélgesi
13,8 mn TL 22,6 mn TL &8 mn TL
%11 %18 %5

Kaynak: Sirkat

* Yurt igd satiglar ffe diger geliner foplarminin son 4 eyrek itibariyla yillidandinimis dedereri baz alinmghr,
Bdlgetenn aliinda yer alan yiizdeler, iigifi bdigenin loplam yurt gl satiglardan aldigi payr gSstermeidedir.
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Finansal Analiz

2022/06°da aktifin %2,6°s! kadar
nakit pozisyonu

Giiglii miigter! portfoyd siiphelf
alacak oranini diigilrmekie

Kurlardaki artig ticari alacakian
yitkseltti

2021 sonunda itk 10 miigterinin
toplam satiglardan aldigy pay %41
olarak gergeklegti

Artan naviun fiyatlarina ek olarak
pandemide hammaddeye erisimin
zorlagmasi stoklardaki artigin temel
nedeni

ERL Saghk 2020°de satild:

Aktiflerin %63,3°( likit varhklardan
olusmakta

Info Yatinm Kurumsal Finansman

79,8 mn TL dénen varhklar. 31 Mart 2022 tarihi itibariyle $irketin bankalardaki
mevduatiar izarinde blokaj bulunmamaktadir, Sirket'ln 2022/06’da nakit ve benzerleri,
toplam aktiflerin %2,6's1 olarak kaydedildidi gdzlenirken gegmige gbre ilgili rasyoda
hafif gerileme gbrilimektedir. Nakit oram 2021 sonunda ise %4.5 clarak meydana
gelmistir. 2022/06 itibariyle isletme sermayesinde iyilesme yaganmasina kargin dirsdk
seviyade kar, kredi ddemeleri ve maddi duran varlik yatirimi kaynakh gérece nakitte
gerilemea yasanmigtir. Nakit pozisyonunda gecmis willarda ddviz mevduatin adirhi
dikkat gekerken 2021 sonu ve 2022/06°da dovizli mevduatia kayda deder bir gerileme
meydana gelmiglir. Bu durum TL mevduata yonelik devistin sagladign tegviklere
yorumlanmekla birikte son dbnemde yasanan kur artisi nedeniyle finansman
gelinerinde takip edilen kur farki gelirini agag gekmistir. Ozeliikle 8,5 mn TL déviz
mevduatin bulundudiu ve kurun dnemii bir vikselis yasadid) 2020 yiinda Sirket kayda
deder oranda kur farki geliri yazmigbr. 2020'de 21,6 mn TL olan ticari alacaklar
2021'de 33,9 mn Tl'ye yikselirken 2022/06'da tlcar alacaklann 31,7 mn Tl'ye
geriledidl gdriilmekiedir. Sirketin temel migteriteri kemolerapi tarafinda karnu,
lniversite ve Gze! hastansler olurken test kili tarafinda yurligi ve yurtdigi migteriler
one gikmaktadir. Ozellkle 2020 ve 2021'de yurtdigtna satilan test kitlerinde alacaklar
diviz bazh olugtugu ve kurlarda yilkselig yasandidi igin 2021'de ticari alacaklarda
dikkate deder bir artig goniilmiigtiir. 2021°de geliferdeki bilyime de ticari alacaklardakd
arhigta etkill olmugtur. 2022/06'da ise dzeliikle test kith vadelerindeki gerileme, ticari
alacaklan gdrece agaly cekmistir, Cari dénemde ticari alacaklann sadece %1'inin
slipheli alacak olarak kaydediidigini gérmekteylz. Kamu, Gnivarsite ve Gzel hastane
migterileri finansal olarak gligki milsteriler oldudu igin kemoterapi segmentinde Sirket
&nemill bir slipheli alacak riskine marnuz degildir.

Pandemi ve enflasyon stoklamayi beraberinde getirdi, Sirket stoklarinin énemli bir
kisri kemoterapi ilag hazifama driinler ve test kitlerinin hammaddesinden
olugmaktadir. Yan mamul ve mamuller ise kemoterapi setlerl, test kitlerl ve cihaziara
alttir. 2020 yiinda 5,1 mn TL olan stoldar 2021°de 33,1 mn TL've ylkselmigtir, 2021
yilinda Covid-19 hizh test kitlerinln satigindan dolayi stok miktarannda artg dikkat
gekmekiedir. Talep artiglanna hazifikh olmak, fivat arbiglan ve dbviz
dalgaianmaianndan korunmak amagl stoklarda ariis oldugu Ybnetim tarafindan
bsyan edilmigtir. 2022/06 déneminde ise 2021 vilsonuna gbre %11.9 artista stoklar 37
mn Tl've vikselmigtir, Stoklarda hammaddeyt ikive ayirmak gerekmeldadir,
Kemoterapi tarsfinda uygulama setleninin Gretimi icin kullanilan hortum, torba ve
plastik hammaddeyl olustururken test kiti tarafinda kutu ve siseler hammaddeye drmek
olarak verijebifir. 202i'de kisa vadeli pesin Sdenmig giderlerde dnemli bir arbg
yagsanmig v& 1,7 mn TL olan 2020 sevlyesinden gectifimiz yil 6,5 mn Tl've
yiikselmigtir. Pegin ddenmig giderleri stoklar igin veriten avansiar domine efmekiedir.
Bu minvalde stoklardaki harekste benzer bir seyir gézlenmektedir. 2022/06'da ise
yeterli siok seviyesine ulagiimasi nedeniyle pesgin Odenmis giderlerds gerileme
yasanmigtir. Dijer donen varliklar ise devreden KDV ve KDV alacskianndan
olugmaktadir. 2020'de 3,2 mn TL olan dijer dénen variklar 2021’de 5.9 mn Tl'ye
ulasmigtir. Stoklardaki artis KDV alacaklann artinrken ihracattaki ivmelenme
devreden KDV'yi yukarn cekmigtir. KBV’nin 3,5 mn TLlik Kismi ibracat ve |hrag kayitl
islemlerden kaynakh KDV ladesi kapsaminda 16.03.2022 tarihinde vergi dalresinden
tahsil edilmig olup bu kapsamda diger donen varliklarda 30.06.2022 déneminde disis
gorilmistir. Satis amach siniflandinlan finansal varhk 2019'da 25 bin TL olarak
kaydedilmesine ragmen sonraki yillarda bilangodan ¢ikmigtir, Konsolidasyonda yer
alan Santek Saglik Turz. San, ve Tic, A.S., %100'Une sahip oldugu ERL Saglhk Yatinm
Turizm A.S.deki paymi 19.08.2020°'de Erol Celik'e 100 bin TL'ye satrmistr. lgili
islemden kaynaklanan tahsilat 2021 yil igerisinde gergeklesmigtir.

Likit bilango. Scnug olarak 2020 yilmda 41,92 mn TL olan dénen varikiann 2021'de
85,3 mn Tl'ye yikseldigli ve toplam aktifin %66'si olugturdugunu gdmekteyiz.
2022/06°da Ise azalan nakit, pegin ddenmis gliderier ve ticarl alacaldann etkisiyle
donen varliklar 79,7 mn TL'ye gerlemigtir. Donen varliklann aktiflerin dnemli bir
kismini olusturmasi nedenivle Jirket'in likit bir bilancoya sahip oldufiunu séyleyebiliriz.
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Turizm alaminda faaliyet
gostermesi planianan Emka
Saglik hisselerinin
konsolidasyondan ¢ikarimas:
2021’de madd| duran
varhiklardaki gerilomeyi
agidamakta

Yatinm tegvik kapsaminda flag
hazirlama yazihm giincellendi

Bina ve arag kiralary kulfanim
hakk: varlikfarin olugturmakta

Varhk satigi sonrasi ertelenmis
vergl yiikiimiiitiigi azald

Tegvik kapsaminda llag hazwlama yaziim yatinimi. Sirketin genel merkezi ve
fabrika binasi kirallk olmasi sebebiyle maddi duran variiklan biyiik oranda tesis,
makine ve cihazlar, tagit, demitbag ve o6zel maliyetlerden olugmaktadwr.
Hastanelerdekl temiz oda harcamalan ise bir gefigtirme yatirimi olarak gériilmedigl igin
maddi duran varlklarda aktiflesmemekts; dogrudan gidere atilmaktadir. Sirket'in 2019
yilinda yeniden dederlemeye badh defier artii kapsaminda 74,6 mn TL ofarak
gergeklesen maddl duran varhklan 2020 yilinda 5zellikle tesis, makine ve clhazlardaki
#ave girigler kapsaminda %11,4 artigta 83,1 mn TL'ye ydkselmistir. Konsolidasyonda
ver alan Santek’in bagh ortakhdi clan Emka Saghk hisselerini 13 Arahk 2021’de Erol
Celik'e devretmesi sebebiyle Hgili girket konsolldasyondan gikanibmigtit. Bu durum
Szellikle Emka Saghk binyesinde yer alan ve turizm amach kullaniimasi hedeflenen
arsanin konsolidasyondan ¢ikanimasina sebep olmug ve 2021'de maddi duran
varliklarda énemli bir gerilemeyl beraberinde getirmigtir, 2021'de genet merkez ve
fabrika binasinda yapilan tadilat nedeniyle &zel mallyetlerde dnemli bir arhg
yaganmigtr. Ayrica yatinm tesvik kapsaminda 2021 yilinda tesis makine yatirimi
gergeklestirlimis ve maddi duran vartklara ciddi bir giris saglanmistir. liglii yatinmlar
genel olarak otomasyen cihaz) ve tam otomatik ilag hazidama cihaz yatinmlandir.
Sirketin maddi duran varhklan 30.06.2022 déneminde ise lave girigler kapsaminda
2021 yisonuna gbre simit arbigla 38 mn TL've yiikselmistr, 2019 yilinda 695.152 TL
olan maddi olmayan duran variklar, 2020 yilinda gelistirme maliyetierinin tamaminin
itfa edilmesine badli olarak 2019 yihna gére %4,1 oraninda sinirli diistisle 666.474
Tl'ye gerilemis olup 2021 yilinda ise 2020 yilina gdre %181,5 artigla 1,9 mn Tl'ye
yitkselmigtir. 2022/06 déneminde ise 2021 yilsonuna gére %23,5 disiisle 1,4 mn TL
olarak kaydedilmigtir. 2021 yilinda satin alinan tam otomatik lla¢ hazidama cihaz
yazihm programi ve solid yaziim progranw kapsaminda maddi oimayan duran
varhkiarda arhg gorilimils olup 2022/06'da ise ayrilan amortisman tutarlarina bagh
azahs yasanmigtir. ligili yaziim yatinmsnin tegvik kapsaminda yvaplldigi Yénetim
tarafindan beyan edilmistir,

Kullanim hakki varhkian ve yatinm avanslan, 2021 sonunda 2,5 mn TL olan
kuitanim hakki variklan 2022/06°da aynlan amortisman giderlerinin etkisiyle 1,3 mn
TL'ye gerilemigtir. Arag ve bina kiralarindan olugan uzun vadeli kira sbzlegmeleri
bajimsiz denetimce kullanmn hakki varbklannda takip edilmektedir. Kullanim hakk)
varliklan icerisinde blnalar kaferni 2019 yilinda $irketin Sincan/Ankara'da bulunan
retim fabrikasina iligkin tutarlardan olusmakta iken iledeyen donemlerde (retim
fabrikasina ek olarak Cankaya/Ankara‘da bulunan merkez ofis binast da eklenmigtir.
Uzun vadeli pegin ddenmis giderler sabit kiymet yatmm ile figili avanslardan
kaynaklanmaktadir. ligili hesap 2020'de 1,8 mn TL olarak gerceklegirken 2021°de
484.068 TL'ye gerilemigtir. Cari dénemde ise 2 mn TL olarak kaydedilmistir, 2020
yiinda Covid-19 pandemisi ile bidikte $irket, maske yapimi makinas) almis olup bu
kapsamda sz konusu makine icin denen peginat kaynakl uzun vadeli pesin 6denmig
giderlerde artig gorillmiigtiir. 2021 yilinda $6z konusu maske yapimi makinasinin
teslim alinmasina bagh olarak pesin odenmis gidererde disils gdrilmis olup
2022/08'da ise yeni yaptirilan enjeksiyon kaliplart ve alinagak infiizyon pompalar igin
Gdenen peginatiar kapsaminda uzun vadeli pesin &denmis giderlerds artis
yaganmigtir, [sbu rapor tarihi itibanyla maskae iretim| ve satigi yapiimamaktadir.
Sirket'in uzun vadeli diger alacaklan verilen depozito ve teminatiardan olusmakta olup
Snemli bir kismi Oncosem'in Sincan/Ankara'da bulunan kiraitk Gretim tesisi
kapsaminda fabrika sahibine verilen teminat gekinden kaynaklanmaktadis,

Ertelenmig vergi varhk ve yilkimlilikleri, Sirkst, ertelenmig vergi varik ve
yuktimNilikesini; varik ve ylkimldiliklerin bilangodaki kayith degerleri ite vergi
degerleri arasinda olugan gecici farklar Gizerinden bilango tarihi itibarryla yasalagmig
vergi oranlanni kullanarak hesaplamaktadir. Sirket'in 2019 ve 2020'de maddi duran
varlik yeniden degerlenmesi kapsaminda nemli tutarda ertelenmis vergi yikimiiligo
bulunmaktadir. Yeniden degerlemesi yapilan sbz konusu maddi duran varigin bagh
ortaklik satigi kapsaminda 2021 yilinda konsolidasyon disi birakiimas) gergevesinde
2021 ve 2022/06'da ertelenmis vergi yikimllligi azalmigte,
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Kredilerin tamam: TL bazli olup
onemii bir kismi kisa vadede
kaydilegmekte

Davizdeki yiikselis ticari borglan
arfirch

Yatirim tegvik belgesine ek olarak
KOSGEBten profe destedi dikkat
cekmekite

Diigiik ilighili taraf hacmi dikkat
cekmekfe

Pandeminin etkisinin azalmas: lle
test kiti satiglan durdurulmusg olup
safiglar meveut stokiardan
Yapidmaktadir

Cahganiara saglanan faydalar, $irket
biinyesinde ¢aligan personellerin
maag ve SGK ddemelerinden
olugsmaktadir.

Digiik finansal borghuuk. 2019 yiinda 24,4 mn TL olan toplam finansal borglar
yillara sari gerflemis ve 2021'de 11 mn TL olarak kaydediimistir. 2022/06'da ise
finansal borglar 7,6 mn TL'ye gerilemistir. Cari dénem ifibariyle finansal borglarin
kayda deder bir kismt kisa vadell olup tamam TL bazhdir. $irket'in 6zkaynak metodu
ile finansman kiltérine sahip olmasi ve Gretilen nakit nedeniyle dnemli bir borgluluga
sahip olmadifim gérmekteyiz. Kullanilan kredilerin ise dnemii bir kisminin gegmis
yillarda faydalanilan diisik maliyetli KGF kaynakl oldugu Yénetim tarafindan beyan
edilmigtir. 2020 yilinda kullanilan uzun vadeli taksitli kredi sebebiyle finansal
borglulukta artis yasanmig; izleyen dinemlerde ise kredi Sdemeletl ve isletme
sermayesi ihtiyacinin ézkaynakiarla finense edilmes| kapsaminda finansal borglulukta
diigiig gbriilmiigtar,

Ticar borglarda énemll artig. 2019'da 5,7 mn TL olan ticari borglar yillara sari artrms
ve 2021de 11,3 mn Tl'ye yikselmigtir. 2022/06'da ise 13,2 mn TL olarak
keydedimigtlr, Artan is hacmine paralel clarak ticari borglar yikselirken 2021'de
yliksek stokla cafigmanin dogal bir sonucu olarak ticari borglarda da artig yasanmigtir,
Test kiti ve kemoterapi segment! igin artan ithalat ticar] borglan yilkseltmistic. Doviz
bazl) ticari borglarda kur kaynakh arhg yasanmasi da ticari borglarda yikselisi
tetiddemigtir, Test kiti icin gerekli olan kutular, gigeler, 6zel svi ve kégit tomel ithal
madde kapsaminda deferlendiriimektedir, Kemoterapl segmentinde ise ana Griinler
dretilmekle birfikte yardimer aparatlar ithal edilmektedir, fthalatta test kiti domlnant
olarak gérilimektedir.

KOSGEB destedil. Kisa vadeli dijer borglar, 2020 yilinda 2019 yilina gtire %153,8
arigla 4,1 milyon TL've yiikselmistir. Sirket KOSGEB'ten AR-GE projelerini
destekleme galigmasi kapsaminda faizsiz nakit destedinden faydalanmig olup séz
konusu destek kapsaminda diger borglar kaleminde arlig gdriimiistir. Kosgeb'in
Sirket projesini onaylamas) sonrasi Sirkete hibe kredi destedi saglanmistir. Kredinin
bir kism: ise falzsiz kredi olarak temin edilmigtir. Sirket proje kapsaminda enjeksiyon
makine yatinmi yapmakia birlikte fabrikadaki temiz oda kapasitesini artirmigtr. 2021
yilinda ise ana ortak Erol Ceiik'e olan dier borglanin Sdenmesi keynakl iligkili taraflara
olan kisa vadeli dier borglar sifirlanmig ve 2020 yilina gére %55,8 disiisle 1,8 milyon
Tl'ye gerilemistir. Sirketin kisa vadeli dider borglan 2022/06'da ise 2021 yilsonuna
gdre artarak 3.5 milyon TL olarak kaydedilmigtir. Sirket'in 2019 yili ittbanyla kisa vadell
diier borglarinda takip edilen 1.5 mn TL tutanindaki iligkili taraflara olan borcu, Sirket
ortagr Erol Gellkin Emka Sagdhk'tan olan alacagim; 2020 yilindaki 29 mn TL
tutarindaki borg ise Sirket ortagi Erol Celik'in Emka Saghk'tan olan alacagina ilave
olarak Santek Saglik'tan olan alacadini ifade etmektedir. S6z konusu wdarlar, Erol
Celik'in ilgili girketlere finansman sajlamak amagh vermis oldugu fonlardan olugmakia
olup borglarn tamami 2021 yili igerisinde ddenerek kapatilmistir,

Ahnan avanslar test kit kaynakli. Kisa vadeli ertelenmis gelirler, 2020 yilinda 2019
yilina g&re %2,3 artisla 2,0 milyon TL've, 2021 yilinda ise 2020 yilina gére %210,7
artigla 6,2 milyon TL'ye yilkselmigtir. Sirketin lusa vadeli ertslenmis gelirleri, ahnan
siparig avanslarindan olugmakta olup, 2020 yilinda yurt digina yapilan cihaz satislari,
2021 yiinda ise Covid-19 hizh fest kiti satiglarina bagl oclarak arhig gdstermistir.
Sirketin kisa vadell srtelenmis gelideri 30.06.2022 déneminde ise 2021 yilsonuna
gére %28,6 dirgiisle 4,4 milyon TL'ye gerilemigtir. 30.06,2022 dénemit itibanyla siparig
avans| alinan Cavid-19 hizli fest kitlerinin teslim ediimesine bagh olarak alinan siparig
avanslan gerilemistir. Calisanlara saglanan faydalar kapsamenda borglar, 2020 yiinda
2018 yilina gbre %161,4 artigla 1,8 milyon TL've, 2021 yilinda ise 2020 yilina gére
%778 artigla 3,2 milyon Tl've yikselmigtir, 30.06.2022 déneminde ise 2021
yiisonuna gére %19,7 diglsle 3.2 milyon TL'ye gerilemistir. Artan is hacml sonrast
yillar itibariyla personel sayvisindaki artiga badh olarak iicret ve SGK ddemeleri de
yitkselmigtir. 2020 ve 2021 yillanindaki personele borglar kalemindeki artigin temel
sebebi Covid-19 test kiti Gretiminden kaynakh personel artiglaridir. 30.06.2022 donemi
itibanyla ise test kili iretim faaliyetlerinin durmas) ile birlite bu kapsamda alinan
personellerin sSziegmeleri kargilikh anlagilarak fesh ediimis ve personele borglar
kaleminde digily gdrilmlstir. Kisa vadeli ddnem kan vergl yikimiliGgo, 2020
yilinda 2019 yilina gisre %980,5 artigla 5,5 milyon TL'ye, 2021 yilinda 2020 yilma gére
%61,3 artigla 8,8 milyon TL'ye yikselmis olup, 30.06.2022 déneminde Ise 2021
yilsonuna gére %72 azaligla 2,4 milyon TL olarak kaydediimistir. Sirket'in satis ve
kardihgimn artmasina bagh olarak dénem kan vergi yikimliitigi de yitkselmigtir.

Wlaricr Karamiar V.U 3 ARG
lorsis Mo, Ba /8 gosn go
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31 Arahk, 2019 2020 2021 2022106
TL Gergeldesmis Gergaldesmig Gergeklesmls: Qergoklegnis
Oncosem Denetimden Gegmis Denetimden Gegmig Denefimden Gegmis Denetimden Gagmis
Aldifler 101.376.492 132.127.371 129,551,193 125,884,223

Nakit ve Benzereari 6.869.888 8.421.718 5,770,301 3.212.822

Ticari Alacakiar 13.285.461 21.649.735 33.950.843 31.667.697

Stoklar 2,800,873 5.143.863 33.102.200 ar.oaz2.0382

Diger Alacaklar - 274.496 - 823.038

Pesgin Odenmis Gid. 1.102.417 1.670.830 6.491.684 2,152,062

Digi. Don. Var. 108.656 4.703.791 6.052.002 4.850.890

Satis Amagh Varliklar 25.000 - K -

Dénen Varliklar 24,192,295 41,864,434 85.366,120 78.738.541

Diger Alacaklar 123,173 91.713 96.977 99.214

Finansal Yatximlar - - - 3B86.370

Maddi Olmayan Duran Var, 695,152 666.474 1.875.809 1.434.275

Pesgin Odenmis Gid, - 1.818.876 484068 1.881.032

Maddi Duran Var, 74.584.965 83.068.137 36.786.738 36.061.154

Kultanir Hakka Var, 1.286.343 3.436.221 2.525.049 1.313.462

Ertelenunis Vergi Varligi 493.564 1.181.516 2416434 2.980.175

Duran Varhiklar - 77.183.197 90,262,937 44,185.073 46,145,682

Ozkaynak ve Yakimidlikler 101.375.492 132.127.371 129.551.193 125.684.223

Kisa Vad. Borg. 1.360.053 1.068.637 851,956 -

Lz, Vad, Borg. Kisa Vad. Kis. 11.715.104 13,383,512 7.626.544 5.835.744
Diénemn Kan Vengl YUkGmiibigo 504.895 5.455.597 8.800.990 2.405.108
Kiratama lglemlerinden Borg. 277912 888.568 1.241.943 1.135.439
Ticari Borglar 5.767.902 6.785.003 11.314.50 13.187.565
Calis. Sad. Fay. Kap. Borg. 684,345 1.788.742 3.179.699 2.551.973
Diger Borglar 1.628.170 4,131,696 1.824.929 3.505.955
Ertelenmis Gelirler 1.951.567 1.996.048 6.202.385 4.426.930
Dig. Krsa Vad, Yikom. 429.573 507.930 3.028.144  1.818461
Kisa Vad. Yilkimilikler 24,319,521 35.985.702 44.070.181 34,867,175
Uzun Vad. Borg. 11.365.010 10.505.149 2.582.031 1.782,068
Kiralama Isiemierirden Borg. 1.085.816 2.777.309 2.015.508 1.657.989
Diger Borglar 1.062.097 - L B
Entelenmig Vergi YUkOmIGIGYD 6.088.856 6,427,009 1.546.087 646.996
Uzun Vadeh Kariklar 284.800 415,189 540.006 917.016
Uzun Vad. Yikimlalikler 19,886,619 20.124.656 6.683.632 4.904.069

Sermaye 940000 840.000 19,800,000 19.900.000

Ortak kontrole tabi bidegsmeler 3.540.000 3.540.000 {20.810.112) {20.810.112)
Did. Kap. Gelirler / (Gideder) 45,292,677 45.374.623 1.195.957 881.456

Kardan Ayri. Ksk. Yed. 405.720 405.720 564.530 564,530

Gegmis Y Karan 3.341.827 5.201.283 6.214.078 77.847.005

MNat Kar 1.948.456 18.712.827 71.732.927 7.630.100

Ozkaynaklar o 55.469.680 74,264.453 78.797.380 86.112.979

Kontrol Gilcii Olmayan Paylar 1.699.672 1.752.560 I :
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1.5 mn TL dava kargiii

2021de bedelsiz sermaye arfigs

Benzer girketlerin birlestiriimesi
fle yiiksek blgek saflandr

Farkir alanda faaliyet gosteren
girket biinyeden ¢rkarid:

Gzkaynakiar biiy(k oranda
karithkia biiydidii

Info Yatirun Kurumsal Finansman

Dava kargihliklan, Dider kisa vadeli yOkiUmlitikler izin kargilikfan, édenecek vergi ve
fonlar ve dava karsdiklanndan olugmaldadir, Sirketin personellerinin ficret ve birikmis izin
giin sayianmin artigina bagh olarak 2020 yilinda kullarulmarg izin kargihili kaleminde
viikselis yaganmighr. 2021 yih ve 30.06.2022 dénemierinde ise birikmig izin giin
sayllannin kullamrmina badl olarak fullanimamig izin karsdigi kaleminde disiis
gorilmigtiir. Dava kargihk kalemi ise 2022/06 itibariyle 1.5 mn TL olup davaya digen
sipheli alacak ve i§ kazasi kaynaklidir. Kiralama Iglemierinden kaynaklanan borglar uzun
ve kisa vadede TFRS16 kapsarminda ahlan kayitlardan kaynaklanirken uzun vadeli
kargiiklar ise kidem tazminatidir.

Sermaye arhgi. Sirkefin, 28.05.2021 tarihli genel kurul karan ile 940.000 TL olan
semayasinin tamam: gegmis yil karlanndan kargilanmak izere 18.960.000 TL artintlarak
19.900.000 TL've ¢gikardmasina karar verilmis olup sbz konusu husus 04.06.2021
tarihinde tescil edilmig, 04.06.2021 tarih ve 10342 sayih TTSG'de ilan edilmigtir.

Santek Saglhk hisselerinin satigi. 2021 yilinda Santek Saghk Turizm Tekstil Sanayi
A.S.nin Erol Celik ve Fatma Celik'e ait olan paylar Oncosem tarafindan satin alinmig
olup, séz konusu pay devri ile Oncosem, Santek Saghk’in sermayesinin tamammna sahip
almugtur. Santek Sagitk paylarinin devralinmasi sonucu, ortak kontrole tabi igletme
bidegmelerinin, haklarn bilesmesi yontemi ile mishasebelestiriimesi sebebiyle finansal
tablolarda gerefiyeye yer verilemeyecedinden ortak kontrole tabl isletmelerin satin
alinmasindan kaynaklanan 20.810.112 TL serefiye tutan (Santek Sagdlik'in payiarinin
tamaminin ahg dederi olan 24,350.112 TL ile sbz konusu sirketin dnceki dinemlerde
Gdenmis sermayesi olan 3.540.000 Tt'nin arasindaki fark) ifade etmektedir.) 6zkaynaklar
altinda "Ortak Kontrole Tabi Tesebbils veya Isletmeleri lgeren Birlesmelerin Etkisi”
hesabinda gdsteriimigtir. S8z konusu pay devrinin gergeklegmesinin en biylik nedeni her
2 firmanin da benzer alanda faaliyet gdstermesi ve élgedin biy(itiiimesidir.

Emka Sadlik hisselerinin satigi. 2019 ve 2020 yilindaki zkaynaklar igerisinde, maddi
duran vartik yeniden degerlemesine badl olarak olugan deder artig fonlar kapsaminda
45,3 milyon TLlik yeniden dederlame ve lgiim kazanci bulunmaktadr, Sirketin eski
bagli ontaklidi olan Emka Sadlik A.$. paylannin tamami 13.12.2021 tarihinde Erol Gelik'e
devredilmig clup, bu kapsamda Emka Saghk A.S.'nin sahibi oldugu Antalya ili, Alanya
llgesi, Kargicak Mahallesi, Ketirkdy Mevkii, 272 Ada, 32 Parselde bulunan 58.180,50 m?2
yuzdlchmié arsa, pay devri kapsaminda konsolidasyondan gikanlmig ve bu kapsamda
olugan deder artig fonu kalemi de kalmamigtir. Emka Saghk'in turizm alaminda faakyet
gbstermesinin planlandidi igin bilnyeden ¢ikanldigi Y&netim tarafindan beyan edilmigtir.

%9%5,6'hk dzkaynak kariigi. Cari ddnemde Szkaynaklann biiylk oranda karliliktan
olugmasi dzkaynak verimliligi agisindan &nem arz etmektedir, Sirket, 2019-2022/06
dbnemieri arasinda her bir donem kar agiklama bagarisin gstermigtlr.  Boylecs 2019
sonunda 55,4 mn TL olan dzkaynaklar 2022/06°da 86,1 mn TL'ye yikselmigtir. Mevduat
faizdari ve 10 yillik deviet tahvilinin sirasiyla ortalamada %17 ve %12 seviyesinde oldugu
dikkate alinrsa 2022/06'da Gretilen %93,2'lik dzkaynak karlli§l sermayenin verimli
kullamldidina Igaret etmektedir, 2019 ve 2020'de dzkaynaklarda yer alan deder artig
fonunun 2021 ve cari ddnemde Gzkaynaklardan ¢ikariimasina ve ortak kontrgle tabi
igletme birlesmesinin dzkaynaklara 20,8 mn TL negatif etkisine ragmen &zkaynaklarin
son 3 yilda kayda deder bir biiyiime géstermesi dikkat gekmektedir. Yilksek kaddik ve
ilgili 2 claymn etkisiyle ézkaynak karihid: dnemk bir seviveye ulagmigtir,
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2020°de yurtdis: test kiti satiglars
Sirket'Iin satig bilyiimesinde etkil
olmugtur

Test kiti satigfan gelirdeki
bilytimeye ek olarak stok artig:
ve ithalat/ihracat kaynakh kur
farkiarim bilangoya sokmustur

§irket iirlinterinin saghk
sektorilnde satin alma giiciinden
badimsiz kanser tedavisine
ybnelik hizmet vermesi! Sirket’in
reed bilyiimesini genel ekonomik
konjonidiirden ayristirmakta ve
orfalamanmn iizerinde tutmaktadir

Subat ve Mays 2022 tarihli
Cumhurbagkam Kararlar ie
2021 ve 2022 |ik ¢eyrek kaynakii
fiyat farklan, 2022'de gelirleri
destekieyecektir

Yillara sari olugan safiglardan
iadelerin ise énemli bir kismimn
test kitl kaynald: oldudgu Yénetim
tarafindan beyan edilmekle
birlikte 2020 yilt chgmdaki
dénemierde 6nemil bir lade oram
olugmamastir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Gelirlerde son 3 yilda %63,6 yilhik bilegik biiyiime orani. 2019 yiinda 48 mn TL
net satig geliri olan $irket, 2020 yiinda %111,9'luk bilyime ile 101 mn TL hasilata
ulagrmigtir. 2020 yitinda yurtiginde drettii kemoterapi ilag hazilama setleri ile
hazidanan llag sayisinda %9,3'ik reel bilylme gergekdesmesi biyamenin ik
dinamigini clugtumugtur. Konsolidasyonda ver alan Santek Saglik fizerinden 2020'de
gehir hastanelerine topiu olarak kermoterapl uyguiama seti satigi gergeklestirimis;
hastalara hizmet veriimeye baglamadan yd baginda dnemli bir gelir saglanmigtir. Bu
durum {riin baging (“Trettigi kemoterapi ilag hazidama setleri lle hazilanan itag
saytsI”) hizmet gelirinin 2020'de %41,1’ik arhsim beraberinde getirmigtir, Diger
hastaneler hizmet aldiksa uygulama seti taiep stmektedir. Ayrica Yénetim beyanina
gdre 2020'de yenilenen hastaneler olmusg ve thale déneminde diigiik fiyattan anlagilan
hastanelere fiyat diizeltmesi gerceldegmigtir. Sonug ofarak Griin bagina fiyatlar
2020'de %41,1lik arhg saflayarak yiiksek galir bilyiimesini desteklemistir. 2020°deki
yilksek biiylimenin bir difer sebebi ise yurtdig) ve yurticine satilan kemoterapi ilag
hazilama cihaz gelirl ve Covid-19 pandemisi nedeniyle Sirket biinyesinde irefilip
satlan tast kitleridir.

2022/06’da giiclii satig bilyiimesi. 2021 vilinda ise yurtigi lirettii kemoterapi ilag
hazimtama setler ile hazilanan ilag sayisi reel olarak %8,1 bilyilyerek 568,139 adede
ufagmigtir. 2021'de yurtigi merkez sayis) 4 hastane artarak 39 olarak kaydedilmigtir,
2020 ve 2021'de (ilkede ekonomik olarak zorlu kogullar olmasina ragmen Sirket'in
yurtlgi reel bilydmesi genel ekonomik bilyimenin 2020-2021 orlatamasinin Gzerinde
gergeklesmistiv. Gicli real biyimeye ragmen 2021 yilinda iirlin bagina gelir nceki
yila gbre %$9.2 gerileyerek 118,2 TL olarak gergeklesmistir. Uriin bagina gelirerdeki
gerilemenin en dnemli sebebi 2020'de Oriin bagina gelirde yvaganan yiksek biiyiime
kaynakh baz etkisldir. Miktarsal biyimeye rajmen diigen fiyat kaynakli yurtigi
satiglardan elde edilen kemoterapi ila¢ hazirlama gelirleri 2021°de dncekl yila paralel
bir seylr izlemigtir. 2021 vibnda gellderdeki biiyimede yurtdisi ve Acibadem
hastanelerine satilan kemoterapi ilag hazirlama cihaz satiglan etkili olmustur, 2020'de
4,2 mn TL ofan clhaz satiglar: 2021'de 12,7 mn TL'ye yiikselmigtir, Cogunlugu yurtdis
olmak (zere test kiti satiglan ise 2021 yilinda iade sonrasi 44,8 mn TL olarak
gergeklegmis ve 2020 yilina gire %75'lik bilyiime sadlanarak 2021 sahg biiyiimesi
desteklenmigtir. Sonug olarak 2021 yilinda iade sonrasi net satiglar %26,3 artarak
128 mn TL olarak kaydedilmigtir. 2022/08 dénemi Hibariyle ise yurtici {irettigi
kemoterapi ilag hazilama setleri fle hazmianan ilag sayisi 320,978 hastaya
ulagilmigtir. Yurtigl ortalama Griin bagna gedlr ise %55k biliyiime ile 123,7 TL alarak
kaydedilimigtir. Bdylece cari ddnemde yurtigi hasta geliri %77°lik blyiime 19,5 mn TL
olarak meydana gelmlstir. 2022/06'da test kiti satiglan yurtigi agifikli gergeklegmis
olup toplam test kiti satiglan gegen senenin ayni dénemine gére %124,9 artarak 22,8
mn TL olarak muhasebelesmigtir. Difer gelider ise 2022/06'da 2,8 mn TL ite %886, 7'lik
biyiime saglamigtir. Nihai olarak 2022/06'da toplam gellrier lade sonras) 69,8 mn TL,
olarak gergeklesmis ve 2021/06'ya gore %79,9'luk bilyiime elde edilmigtir. Gegmis
yillarda Sirket gelinerinde olmamasina kargin enflasyonist ortam nedeniyle 24 Subat
2022 tarih ve 5203 sayih Cumhurbagkan: Karan ile Temmuz-Aralik 2021 dénemi igin
%10-%12; 13 Mayis 2022 tarih ve 5546 sayth Cumhurbagkani Karan jie 2022 Ocak-
Subat ddnemi satigiart igin %40 fivat fark: kesilmesi agiklanmis olup Sirket ilgill
gefideri 2022°'de gelir olarak yazmaya bagtaristir,

Briit kar marji yillara sari artmakta. 2019-2020-2021 yibannda Sirket'in brit kar
marj) sirasiyla %29,7, %37,8 ve %69,0 olarak gergeklesmig ve yiikselis trendinin
korundudu gpdzlerrlenmigtir. 2018 ve 2020 willarinda yurtigi Griin bagina birlm
maliyetin 65 TL'de kaldidi gorilmektedir, 2020 yilinda birim maliyetin artmamagmn
en biyiik dediskenlerl olarak ilgili yilkda GzeFikle kemoterapi tarafinda ithal ikamesi
yerine yerli Oretime lasmen gecimesi olarak agikianmigtiy, Aynca hastalara
uygulanan doz sayisina gdre birim maliyetler dedismekiedir. Birden fazla doz
uygulanan hastalarda birim maliyetler deha yiiksek clarak gergeklegirken tek dozlarda
bu rakam gerileyebilmektedir. Yénetime gdre bu 2 degisken kaynakh biim maliyetier
2020'de dnceki seneye paralel olarak gegeklegmigtir. Birim maliyetler uygulama seti,
ig¢ilik ve temiz oda harcamalarim icermektedir. Birim maliyetierdeki paralel seyre
kargin geliferdeki yilkselis 2020°de kar marjini yukary gekmigtir, Aynca 2020'de
maizeme ve is¢i kullamminda verimlilik sadlanmasimin da marjimi olumiu etkiled|i
Ydénetim tarafindan beyan edilmigtir.
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Yerii Giretime gegiimesi kar
marfint 20271°de artird:

2021°de 3 kalip devreye alinnug
olup enjekslyon makinalarimn
etiislyle yurtdigindan ithal edilen
aparatiar yerli iretim ile
yurtiginde dretilmeye
baglanmgtr

2021 Nisan’da daha biiyiik bir
genel yonetim binasina
tagmmasi maliyetleri artirdi

Genel yonetime aktanlan
amortisman gideriferinde %86k
biiyiime yaganmas: genel
yonetim gider artisinda ethill
oldu

Gegmiste olmadig: halde cari
dinemde yapilandirilan huzur
haklan genel yonetimde
personel maliyet artiglarinda
etkili oldu

Sirket nihai tiiketiciye driin
satmadiijs icin ciddi bir
pazarlama glderine maruz
kalmamakta; kurumlarla iliskileri
sagilayan bblge sorumiular:
pazarlama departmamnda én
plana gikmaktadir

Info Yatiim Kurumsaf Finansman

Cari ddnemde briit marjda 6nemli iyilegme. 2021 yilinda briit kar mar)inda gok daha
keskin bir artig yaganrmigtir. Bu durumda en dnemli etken kemoterapi ilag hazirlama
setl drlin bagina birim maliyetin 2020'deki 65 TL seviyesinden 2021'de 32 TL'ye
gerilemesidir, Ydnetime gére kemoterapide ana iriinlerin ithal edilmesi verine Sirket
fabrikasinda drefiimeye baglanmasi birim maliyetleri agadi ¢ekmistir, Ek ofarak
2020'de ortaya ¢ikan pandemide test kili dretim maliyetleri oldukga yiiksek ken
2021'de birgok drsticinin devreye girmesl ile test kiti (retim maliyetlerinde 8nemii bir
gerileme yaganmig ve bu durum test kiti satiglarinda kar masjins artirmigtir. Aynica kar
marji yliksek kemoterapi cihaz satistaninin toplam geliderdeki payinin 2021'de artmas)
da 2021 yihndaki yiiksek briit kar marjinda etkili olmugtur. Ydnetima gére itk ceyrekler
Ise ara dinem olmasi nedeniyle briit kar ve briit kar marj) igin énemil bir gésterge
degildir. $irket 2021/06'da 21,7 mn TLmn TL briit kar elde edarken 2021 sonunda 88,3
mn TL briit kar diretmistir. 2022/06°da ise briit kar 2021/08ya gre 6nemli bir iyilestime
gistermigtir. Genelde ik geyreklerde sevikiyatlanin baglamasi ile hasta merkezlerine
gdnderilen ilag hazitama setlerinde gelir tahakkuklan hemen olugmamaktadir. Sevk
edilen ilaglarin hastanelerce onaylanmasi ve makinalara enjekte edimesi gelir
tahakkuklarini geciktirebilmektedir. 2022/06'da artan kur kaynakly naviun ve ilk madde
malzemelerin maliyetinde Snemli bir yiikselis yaganmigtr, Aynca yaganan
enfiasyonist ortamda ig¢ilere yapian yilksek zamlar kar marini asad) yonli
baskitamgtir. Test kitlerinde stoklann eritimesi amaciyla kar marfindan faragat
edilmesine radmen 2022/06'da elde edilen briit kar ve brit kar marji 2021/06'mn
iizerinde gergeklesmigtir. Ek olarak Subat 2022'de yasalasan Cumhurbagkanlii
Karamamesi lie 2021 ikinci yan dénem ve 2022 itk geyrek kaynakl fiyat farklar
Sirket’in briit kar marjint enflasyona kargl koruyacak ve vil sonuna dodru artsracaktr,

Faaliyet giderlerindeki artg dikkat ceklyor. 2020 yilinda genel yinetim giderler
Snceki seneye gére %64,8 oraninda artarak 6,7 mn TL olarak gergeklesmigtlr. ligili
bilyiimede artan is hacmine bagl olarak yOkselen personel sayisi ve maag iyilegmeleri
efkili olmugtur, Ayrica Sirket 2021 Nisan'da yenl genel merkezine tasinmistir, Stz
konusu taginma 2021 yilina sarksa da 2020 yilinda kira ddemeleri baglamsgtir. Bu
durum 2020°'de genel ySnetim giderlerinde kira gidererini artirmsgtir, Artan elekirik
fiyallan genel merkez enerji maliyetlerini yilkselticken OrOnlerin yurtici ve yurtdig
satiginda gerekli cian beigelendirme prosedirleri de genel yéneyim giderlerini
artirmistir. 2021 yilinda ise genel yénetim giderleri %109,6 craminda artarak 13,9 mn
TL olarak kaydedimistir. 2021 yilinda dzellikfe test kiti kaynakh personel sayisindaki
arig ve ilcret zamlan personel, mutfak-yemek ve kidem tazminati glderlerini
yilkseltmistir. Aynca yurtdisi gelider igin dig ticaret departmani kurulmustur.
Pandeminin etkiginin azalmasi ile tam kapanma ve hafta sonu kapanmalannm ortadan
kalkmasi 2021 yilinda konaklama ve seyahat giderlerinde énemili bir artis1 beraberinde
getimisgtir. Kur ve enerji fivatlanndaki yikselis elektrik malivetierini artnrken FDA
lisans bagvurusu belgelendirme giderlerini Snemll oranda yiiksaltmistir, 2021 yihinda
gok daha biyilk bir genel merkez binasina tagimimasi genel merkez kaynakl birgok
gideri de 2021'de artmmigtir. Ayrica Istanbul Il Saglik ihales] 2021 yilinda alindigs igin
ihale kaynaidi damga vergisi, vergi resim harc giderlerini Snceaki gére yila kayda deder
oranda artymighr. 2022/06'da ise genel yonetim gidereri %62,5'lik arhisla 8,5 mn TL
oclarak kaydedilmligtlr. Ganel olarak yikselen enflasyon genel yinetim giderlerindeki
artigta etkili olmugtur, Cari dénemde personel maliyati, elektrik giderleri, konaklama ve
seyahat giderer, sigorta giderleri ve vergi resim harg giderlerinde yikseliglor
yasanmigtir, 2019-2020-2021 yiilarinda sirasiyla pazariama giderlerinin hasilata oram
%38, %1,7 ve %1.,4 olarak gergeklesmis ve trend halinde gerllemistir, 2019-2021
dineminde pazarlama giderleri 1,7-1,8 mn TL bandtnda hareket etmigtir. 2022/06'da
ise pazatama giderleri 4,2 mn TL ile hem 2021 sonu hem de 2021/06 verisi olan 0,7
mn TL'ye gére énemli bir bliylme sergilemigtir. Yonetim 2022/06'da pazartama
giderlerinde tek soferlik giderlerin etkili oldugjunu ifade etmistlr. Yénetim'e gbre
2021/06'da olmamasina ragmen cari dénemde gergeklegen danigmanlik gideri halka
arz nedeniyle olugmustur. Aymi gekilde 2021/06'da olmadifi halde 2022/06'da
gergeklegen test kiti satiglaninda aracinin olmas) giimniik giderlerinde &nemli bir artig)
beraberinde getirmigtir. Sirket araci kemisyonuna tabi olmadan da test Kiti satigi
yapabilmektedir. Son olarak nakfiveyi Sirket'in Ostlendigi ihracatin 2022/06'da artmas:
nedenivle pazarlama giderlerindeki ihracat giderleri dnceki senenin ayni dénemine
gire Sneml bir biyiime sergilemigtir. Sirket nakliye farkim da fiyata eklemektedir,
Aynca pazarlamadaki personel savisimn artirimasi ve yapilan zamlar persons)
maliyetlerini ylkseltmigtir.
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Esas faaliyetlerden diger gelirteri
ticari alacakiardan dodan kur
farka geliri ve reeskont
gelirlerinin domine ettigi
gbriiimektedir

2021 sonunda 10,7 mn TL ofan
ddviz faziasi 2022/06°da 7,3 mn
TL’ye gerilemigtir

Sirket'in 2019-2021 déneminde
yiiara sari finansal borglarinin
azalmasimin etkisiyle finansman
giderieri her gegen yil azalms ve
2021'de 3,1 mn TL olarak
kaydedilmistir

2022/06 itibariyle son 4 geyrek
EBITDA ve net hkar sirasiyla 91,2
mn TL ve 80,3 mn TL olarak
kaydediimigtir

info Yatinm Kurumsal Flnansman

Artan kur orfaminda déviz fazlasi. Sirket 2019, 2020 ve 2021 yillarinda esas
faaliyetierden diger gelir/gideriarde sirasiyla nette 0,7 mn 7L, 2,5 mn TL 1,1 mn TL
zarar yazmigtir. 2021'de 2020've gre esas faaliyetierden diger geliderde &nemli bir
artig yaganirken bu durumda ticari alacaklardan kaynaklanan kur farks gelirl etkill
olmugtur. 2021’de 2020 yilhina gérs test kit kaynakh déviz bazli ticari alacak rakami
haiif gerllese de artan kur nedeniyle ticari alacakiardan kayda deger tutarda kur farki
geliri Oretiimigtlr, 2019 yilinda ise ddviz bazli ticari ajacak wisonu ifibariyle
olugmarighr, 2020 ydina gbre esas faaliyetlerden diger gelirlerdeki artista
KOSGEB'ten sadlanan kredinin hibe edilen kismi olan 760.370 TL de etkili olmugtur.
2018 ve 2020°'de gbrece yatay seyreden esas faaliyetierden dijer giderler 2021
yilmda Snemii bir ylikselis sergilemis ve 13,5 mn TL olarak kaydedilmistir. 2019-2021
ddneminde yillara sari daviz bazh ticari borglarda artislar yaganmigtir. Ozellikle test
kit kaynakl ithalat divizll ticari borglan artimugtir. ligili ddnemde artan kur da ticari
borglardan kur farki gideri olugturmustur. S8z konusu hesap sadece ticari borglardan
clugmayabilir. Teorik olarak déviz bazh ticarl alacagin olustugu dénem sonrasi kurda
bir gerileme olursa bu rakam da ticari borglardan kur farki gideri olarak
kaydedilmektedir. Nihai olarak ise 2021 yili sonu Itibariyle Sirketin ticari alacak ve
borglardan kaynaklanan kur farkinda nette gelir yazdi§t gdriilmektedir, Esas
faaliyetierden dijer glderierin 2021 yilnda ciddi oranda artmasinda 8nceki yillarda
olmayan 2,2 mn TL'lik fiyat farki giderleri de etkilidir. Fiyat fark giderler] Moldova ve
Ukrayna'daki 2 badli ortakhk kaynakhdir. Moldova'ya 2021'de; Ukrayna'ya ise
2020°de génderilen test kitleri igin talebin dilgmesi (izerine bagh ortakliklardan fiyat
indirim isted! Hetilmistir. Sirkst daha énce bu sirketlere fatura kestigi igin ilgili igtirakler
Sirket'e fiyat farki faturalan olugturmugtur, Onceki yillarda kayda deger bir gokilde
olmadigr halde 2021de esas faaliyetlerde difer gider olarak kaydedilen dava
giderierl ise 902.548 TL olarak gergeklegmistir. Gergeklegen is kazas) ve glpheli
alacaga konu miigterller nedenlyle bagimsz denetim dava kargihd) ayimmigtir. Sirket,
ilgili bolgelerde test kitinde satis ofisi olusturmasi ve kemolerapi ilag hazirlama
hizmeti vermek amaciyla Oncosem UK (%100-Ingiltere), Oncosem Grup SRL (%100-
Moldova), Oncosem GmBH (%:100-Almanya) ve Oncosem Ukrain (%20-Ukrayna)
bagi ortak ve igtiraklerini kurmakla birlikte $&z konusu slrketlerin dneml bir faaliyette
bulunmamasi nedeniyle bagimsiz denetim ilgill girketieri konsolidasyondan glkarmig
ve karsilik giderini 2021'de 386.370 TL olarak esas faaliyetlerden diger giderierde
gostermigtir. 2022/06 déneminde esas faaliyetierden nette 1 mn TL; son 4 ceyrakle
ise 1,2 mn TL gelir elde adilmigtir. 2022/06'da doviz bazli ticari alacaklarda test kit
satiglaninda vadenin diismesi ile gerileme yaganmasina ragmen ilgili d5nemde esas
faaliyetlerden diger gefirlerde kurda yagsanan sigrama nedenivie 3,7 mn TL ticari
alacaklardan kur farki geliri yazilmigtir, 2022/06'da esas faaliyetlerden 4,6 mn TL gelir
yazihrken 3,6 mn TL diger gider kaydedilmigtir. Sirket 2019 ve 2020'de yatinm
faaliyetlerinden kayda deder bir gelir olusturmazken 2021'de Emka Saglik hisse
satigindan 0,5 mn TL kar elde etmigtir. Ayrica konsolide edilen Santek Saglik'ta yer
alan bazi makine ve ekipmanlann satigindan 10,7 mn TL kar elde edilmigtir. Grup ik
donemlerde kullandifi ve iglevselliginl kaybeden; daha verimli olmalar) icin revizyon
ihtiyaci olan bazi cihaz ve makinalan bir otomasyon firmasina satmighr. Boylece
2021'de 11,2 mn TL yatinm faaliyetierden kar elde edilmigtir. 2022/06'da ise yatioim
faaliyeflerinden herhangi bir kar iiretimemistir. Sirket, 2020°de nakit ve
benzerlerinden kaynakianan 1.4 mn TL kur farki gelirini finansman gsliri olarak
kaydederken 2021'de ddvizde tutulan mevduatin azalarak TL mevduata déntilmesi
sebebiyle kur farki gelii 0.8 mn TL've gerilemistir. 2022/06'da dévizde tutulan
mevduat 2021 sonuna gdre azalmasina ragmen dolardakl yilkselisle finansman
gelirinde yazilan kur farki geliri 0,7 mn TL olarak gergeklesmigtir.

91.2 mn TL yilliklandinirmig EBITDA. Sonug olarak Sirketin 2019 yilinda 11,9 m TL
olan EBITDA kalemi 2020 yilinda %200,4 oraninda artarak 356 mn TL olarak
kaydedilmigtir, EBITDA 2021 yilinda ise %126,4 craninda bliyiiyerak 80,6 mn TL
olarak meydana gelmigtir. 2022/06'da ise 13,7 mn TL EBITDA iiretilerek 6ncekl
senenin ayn| dinemine gbre Snemii bir bilyiime gergeklegmigtir. 2022/06'da son 4
geyrek yiliklandininug EBITDA ise 81,2 mn TL olarak (retilmistir. Net dénem kar
2019 yilinda 1,9 mn TL olarak kaydediliken 2020 sonunda 18,8 mn TL olarak
gergeklogmistir. 2021'de Ise net donem karinda %282 oramnda biylime ile 71,7 mn
TL seviyasine ulagidmistir, 2022/06'da 4 geyrek villiklandinimig net kar 80,3 mn TL
olarak kaydedilmigtir.
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Gelir Tablosu
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31 Arahk, 2019 2020 2021 2021106 2022/06 Son 4C 2192021
L Gargeklegmiy  Gergelkdegmis Gerceklogmis  Gergeklesmis  Gergeklogmis  Gergeklesmis

Oncosam o BOR BDR BDR BDR BDR BDR  YBBO (%)
Net Satiglar 47.805.239 101.300.904 127.988.678 38.649.652 69.898.696 150.037.922 63,6%
Dedigim 191,9% 26,3% 79,9%

Satgilanm Maliveti (33.622.947) {63.022.006) {32.645.318} (33.276.810) {48.171.055) {54.539.563) 8, 6%
Briit Kar 14,182,292 38.278.898 86,243,360 5.572.842 21.727.841 104.493.359 149,6%
Brit Marj 29, 7% 37,8% 69,0% 14,3% 1% 65,7%

Genel Yonetim Gld, {4.035.174) (6,650,882} (13.940.960) {5.849,729) (9.508.225) {17.509.456) 85,9%
Degigim 64,8% 108,6% 62,5%

Satrg-Pazadama Gid. {1.734.984) (1.677.546} (1.786.258) (730.965) (4.189.199) (5.244.492) 1,5%
Dedigim -3,3% 6,5% 473,1%

AR-GE {36.605)

Esas Faal. Dij. Gel, Net (753.337) (2.469.388) (1.058,354) (1.247.221) 956,690 1.475.557

Degigim = 227,8% 57, 1% . -179, 1%

EBITDA 11.850.538 35.600.300 80.611.928 3941178 13.779.123 91.245.876 160,8%
Degigim 200,4% 126,4% 338, 7%

EBITDA Marr 24,8% 35 1% 83,0% 8,1% 19, 7% 57,4%

Amortisman (3.438.404) {5.649.830) (7.995.786)  (4.149.027) (6.748.706) (9.595465)  62,5%
EBIT 7.622.192 27.481.082 71,557.708 {2.255.073) 8.017.107 82,829,968 206,4%
Dedisim 260,5% 160, 4% ~499,9%

EBIT Meni 15.9% 27,1% 55,9% -5,8% 12,9% 52,1%

Yat. Faal. Gel. 16.409 520.023 11.189.779 1.687.281 - 9.502.498

Fin. Gid., Net (5.035.563}) (4.114.855) (2‘333‘42§) {1,358,438) {517.631) (1.492.622) =31,9%
vergi Oncesi Kar 2.603.038 23.886.250 80.414.138 {1.926.230) £8.499.476 90.839@

Vergi (504,895) (5.455.597) {8.800.930) (186.637) {2.405,108} {(11.019.461)

Ertelenmis vergl gelirl/gid, (166.932) 335.062 119.779 1,161,926 1.535.732 493.585

Net Kar 1.931.21% 18.765.715 71.732.927 _ {950.941) 7.§30.100 80.313.968 509,5%
Dedisim 871,7% 282,3% -902,4%

NetMaj 40%  18.5% 56,0% -2,4% 10.8% 50.5%

3 .12.2MQI
Kemoterapi lag Hazsama Setleri 44,788.732
Cihaz 1,980,168
Tast Kiti §
Diger* 1.407.635
Briit Satiglar 48.176.56%
Satgtan ladeler {371.327)
Neat Satig 47.805.239
Detligirn
Kaynak: Girket, Bafimaiz Denelim Repons
* Diger gediviar, sigorta ve tegvik primierinden olusmakiadic
EBITDA Képrilsil {mTi)
na
e
14
.1
ity Satrgler a ShEM 4 Ew Amorismen

Net Satig Kinhin (TL)

31122020

68.494.054
4.166,490
27.724,043
3.073.500
103.458.177
(2.157.273)
101.300.904
111,9%

EBITDA

3M.122021§

67.171.475!
12.684.368!
45.059.9865
3.363.731;
128.279.560;
(290,882)
1z7.sas.mi
26,3%)

i ]
30.06.2022] Scnd Geywek  YBBO

443010737 84307151 288%
3 12684368 110,2%
22772079:  57.705.694! ad

4613961 69,5%

60.930.656, 159.311.174  67,3%

(273.252)| (11,5%)

89.898.898! 159.037.922  61,7%

30.06.2021
27.165.397
10.126.371

1,607,274 2.857.504;
38.600,042

{49.390); (31.760))
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e 7995
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Ozkaynak Karhii (ROE)"

120
2022/08;93.2% 86,1
100
- 2020:25,2% 74,3 2024;91,0% 78,8
e " @
L
5‘ 60
8
0 ] 2019;3,5% 86,5
20
(20)% ) 20% 40% 60% 80% 00%  120%
ROE
“Balonun blyiiigl Szkaynaidan géstermeltodir, 22020 22021 2010 2022106
Likidite Rasyolan 2022/06 2021 2020 2012 Referans
Cari Oran 2,29 1,94 1,16 0,99 1,0-1,5
Likidite Oran 1,16 1,04 0,97 0,83 0,8-1,0
Borgluluk Oranlar 2022(06 2021 2020 2018 Referans
Toplam BorglariToplam Aktifier 31,6% 39,2% 42,5% 43.6% <YAD
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 8,1% 12,3% 20,6% 24,1% <100%
Faiz Karglama Oram 61,1 M5 8,7 24 >3
Net Borg/ERITDA, 0,1 0,1 0,7 1,8 <4
Kosa Vad. Yab. Borg/Pasif 27, 7% 34,0% 27,2% 24,0% Seldir
Uzun.Vad.Yab.Borg/Pasif 3,9% 52% 15,2% 19,86% Sektor
Ozkaynak/Pasif 68,4% 60,8% 56,2% 54.7% Seldir
Toplam Borglar/zkaynaldar 45,2% 64,4% 75.6% 79,7% Sektr
Finansal BorglarToplam Borglar 25,9% 28,2% 51,0% 58,4% Selddr
Karlilik Orantan (Yilliklandiriimis) 2022/06 2021 2020 2019 Referans
Briit Marj 65.7% 69,0% 37.8% 29,7% Soldor
EEBIT Marj) 52,1% 55,8% 27.1% 15,9% Sektor
EBITDA Marji 57,4% 63,0% 351% 24.8% Sektor
Net Kar Marj) 50,5% 56,0% 18,5% 4,0% Sektor
ROE 93,3% ,0% 25,3% 3.5% Gedtirisl
ROA 65,8% 55,2% 20,8% 7.5% Selaér
Yatinm Rasyolan 2022/06 2021 2020 2019 ‘Referans
YathnmfAmortisman 11,7% 158,1% 235,7% 379,5% =%100
Yatinm/Net Sati 7,9% 9,9% 13.1% 27,3% Sekior
EVA-TL 42.435.084 35.918.007 -2.738.241 -15.008.020 >0
ROIC 5,2% 76,1% 15,9% 4,9% >ADSM
CRR 53,3% 55,1% 94,8% 174,1% <%100

Giigld Finansal

Rasyolar

ROE plyasa falzlnin lizerinde verimii sermaye kullammna Isaret ederken dliglik yatwim ihtiyac! ve yilkselen kar marj dikkat gekiyor

Falz Karsilama Orani ve Nat Borg/EBITDA kritiik ogigin oldukga altinda dlighik borgluiuga igaret etmekte

» AOSM'nin (izerinds olan ROIC firmanin ekonomik katma defor Gretliini gostermekte
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Degerieme

Gelir ve Pazar yakiasim dedierleme
yontemi olarak uygulanmigtir

Statlk olmayan is modelieri icin INA
daha uygundur

Degerleme standartiarinmn izin
verdigl dlgiide nakit akimianmin
donem ortasinda olugacagr
varsayiirken ug deder bilylime
oran: nominal ekenomik bilyiime
oranimn altinda tutulmug ve %5
olarak alinmugtir. Ug deger bilyilme
oranina kargthk gelen EV/EBITDA
cifag carpam ise 3,6x He
muhafazakar bir seviyeye isaret
etmeife

EV/EBITDA & F/K garpaniar
Kullaniimigtir

2022 yili igin kurumiar vergisi %23
aliirken sonraki yilarda verg}
orant %20 olarak belirlenmigtir,

Nakit akiglant 2022/06 dénemine
indirgenirken 2022 yilh sonu nakit
akigindan yiin itk ceyregindeki
operasyonel nakit akigr cikardmigtir

Yénetim tarafindan belirfenen
projeksiyonlar ve varsaymmiarin
farklilagmasr halinde farkils piyasa
degerl ve pay basina degeriere
wlagiabilir

Info Yatiim Kurumsal Finansman

Degerleme Yontemleri

$irketin pay bagina degerinin belinenmesi amacivla agagida belirtilen degereme
yontemleri kultanilmigtir,

Gelir Yakiagimi: indirgenmis Nakit Akimi Analizi

Pazar Yaklagim: Piyasa Carpanlan Analizi

indirgenmis Nakit Akimi Analizi. Indirgenmis Nakit Aimlan Analizi (INA)
girketlerin faaliyet gésterdigi stire igerisinde yaratmasi muhtemel nakit skemlannin
bugiine indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme yéntemidir. INA yéntemi
birgok varsayima dayanarak sirketlerin faafiyetlerinin igsel degerini bulmaya
odaklanir, uzun vadeli potansiyelini yansitir ve girket dzelindeki riskleri de befiri bir
gercevede banndinr. Bu ySntemin varsaywnlara duyari olmasi bir dezavantaj gibi
géziikse de statik olmayan ig modeller igin daha uygundur.

Piyasa Carpanlan Analizi. Piyasa carpanlan analizi, borsalarda iglem géren
benzer girketlerin islem gordiikleri giincel fiyat seviyeleri ils kamuya agikladiklan
finansal tablolardaki belirh verilerin oranlarm karglagtwmaya dayanan bir
degerleme ybntemidir. Kolay uygulanmasi ve gérece nesnel bir yontem olmass
nhedeniyle dederiemede en sik kullanilan ySntemierdendir. Degerlemeye konu
glrkete benzer girketlerin her zaman bulunamamasi ve bu sirketlerin yalnizea belirli
bir dbnemdeki finansal verilerin kargilagtirmaya baz tegkil etmesi
dezavantajlanndandir, Ayrica glincel piyasa fiyattamalarina gok duyar; oldugundan
farkli ddnemierde degigen piyasa risk istahina bagh olarak degerlemeier oynakiik
gisterir, Sirketlorin gelecek beklentilerinin tam olarak piyasa carpanlan ile
yakalanmasi kolay deglidir. Aynca dinamik is modellerinin statik bir carpana
indirgenmesi riskleri blinyesinde banndirir,

One cikan carpantar. Bu degierleme ydnteminde Slrketin sekidrinde sikea
kullarulan agsagida belirtilen carpaniar kullaniimis ve son 12 aylik gergeklegen
(30.06.2021-30.06.2022) net dénem kan ve EBITDA tutarian ve 2022 tahmini
EBITDA tutar esas alinarak sirket piyasa dederi hesaplanmgtir.

Firma DeferiVEBITDA (EV/EBITDA)
Piyasa Degeri/Net Kar {F/K)

Genel Varsaywnlar. Deferleme galismasinda, Sirkefin mevcut yapisi ve
potansiyeli, sektGrel beklentiler, makroekonomik tahminler de dikkate alinmigtr.
Bununla birlikte gensl varsayimlar agafidakl gibi siralanrigtir;

-Jirketin faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek izahnameds ver alan risklerin
Sirket'in gegmiginde tekrarlanan tiirde oilmamasi nedeniyle projeksiyon déneminde
de Sirket'in siirdGrillebilirligini etkilemeyecedi,

-Sirket yonetimi ve kikit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir
degizikligin olmayacagi.

INA ydnteminin yapisi geregi soz konusu projeksiyonlar, Sirketin Sngdriileri ile
olugturulmas: ve birgok varsayimsal parametreye bagh olmasi nedeniyle gelecege
doénisk herhangl bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlar ve
varsayrmlann farklilagmas halinde farkl piyasa degeri ve pay basina deJerlere
ulagilabllir.
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C'.S&H'
— ) Degerieme Metodolojileri

INA Alfa FYFM geredi stfir ahnnugtir. 10 yillik deviet tahvilinin 1 yillk ortalamasi ve
rapor tarihi itibariyle kapamg verisi dikkate alinarak gelecek 10 yil igin faiz oram
%20.3 olarak tahmin edilicken, en iyi uygulamalarda piyasa aigisini en dogru bigimde
. . yansitugira gordigiomilz %5,5 seimaye piyasasi risk primi varsayimian ile
§lrket'in kaldiract belirlenirken  ococvcivon doneminde ortalamada %25,2 AOSM belidenmigtir, Cari durumda 10
iterasyon yaklaswni, benzer yillik deviet tahvitinin kapamgi %11,8 seviyesinde olup AOSM'de kullamlan risksiz
sirketlerin ortalama kaldiraci ve getiri muhafazakar bir seviyededlr. Sirketin borsada islem gérmeye baslayacak
yénetim beklentileri dikkate olmasi nedenlyle FVFM varsayimlarina gdre dzsermaye mallyetine girkete dzgii
alinmustir. Risksiz getiri %20,3 riskin géstergesi olan alfa elklenmemistic. $irket paylarimin borsalarda Iglem
olarak alinirken %5,5 sermaye gdrmemasl ve alicinin blok tut$arda pay alacak olmas:.::n'naya Hzg0 riskin quErl:asum
il beraberinde gefirmektedir. Sirket'ln kaklirac) belirlenirken iterasyon yaklagimi,
piyasas: risk primi varsay:mlal:t "-e benzer yurtlgl ggirkeﬂerln ortalama kaldiraci, 2022/06 mali verileri ve ybnetimin kredi-
%285,2 AOSM belirlenmigtir o s e
ozkaynak beklentisi dikkate alinmugtir. Sirket'in finansal borcunun dlgtk kalmas)
nedeniyle safihk sektdrl sirketlerinden hesaplanan kaldiragsiz beta modellenmis ve
Hamada ile hesaplanan beta 0,45x olarak tespit edilmesine ragmen muhafazakar
tarafte durmak adina beta 1x olarak alinmsgtir,

Agikh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi ("AOSM")

™

Veriler

Risksiz Fatz Oramu I 20,3% :10 Yk TL. Devet Tatwllinin 1 Ydik Ortalamasi Dikkate Alinmigte

Sirkete Ozgh Risk Getirisi (Ala) 0,0% FVFM (CAPM) varsayimiarma gore sifir almmigtr.

klem Girmemis Aktif Beta 0,45 Hamada denklemine gire yurtici benzerleren hesaglarmigtiy

Borg/Ozkaynak 12,0%  2022/08 mali veriled ve yurtici benzerderin otalama veris| dikkate almmistr. ‘

Toplam Finansmandaki Borg Onan I 10,7% 202208 mali verileri ve yurtici benzerterin ortalama verisl dikkate almmistir. |

Beklenen Kuumlar Vergisi Ovam 20,4%  Pmjeksiyon dinemi ottalama vergl orani kullanimigtir, I

Qzsemmaye Piyasa Risk Primi 5,5% Glindimliz yatirim iklimini yanstan %5,5 dzsermaye piyasa fisk primi kullandmagter, |

Iglem Gormos Akt Beta | | |
|
|

lslem Girmils Aktif Bota ‘ 1,00 Il-Iarnacla denideming gire yurtigi benzerleren hesagtanmgti
| : :

Ozsarmaye Fiyatlandirma Modeli

Risksiz Faiz Oram | 20,3% .10 Yl TL Deviet Tahuilinin 1 Yillik Ortaiamasi Dikkate Alinmiste I
Sirkete Ozgd Risk Getirisl {Alfa) | 00% FVFM (CAPM) warsaymiarna give siir almmigtrr.

islern Gammiis Aklif Beta | 1,00 Hamada denklemine gire yurtici benzerleren hesaplanmmgtir

Iﬁzssrmaya Plyasa Risk Primi ! 55% _Gl'.‘lmimiiz yatinm lklimini yansitan %35,5 fzsemaye piyasa rigk primi kullandmagtir.

Ozsarmaye Maliyet 25,8%  Riskien anndinimig oran+(5zsermaye piyasa rigk primi*iglem gormiig akiif beta)rSinkete 29l risk getivisi
ADSM '

IOzserrnaye Mallyeti 258%  Yukanda hesaplanmig olan Ozsermaye Maliyeti

Borg Mallyetl 25,3% Sirket's werilen uzun vadeli borglanma mallyed orani

Toplam Finansmandaki Borg Oram 10,7%  2022/06 mali veriled ve ydrliqi benzerledin ortalama verisi dikkate alinmigtir.

Toplam Finansmandaki Ozsennaye Oram 89,.3% | 1- toplam finansmandakl borg oran

Kurumlar Verglsi Cram 20,4% Projeksiyon déneml ortalama vargi oram kutlandmigtr.

Aguikl Ortalama Sermaye Maliyeti . 252% II%Ozsermaw Oran x Ozsermays Maliyeti} + (% Borg Oran x {1 - Kuremlar Vergisl) x Borg Mallysti)
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Net Borg 0,1x Net Borg/EBITDA. 2020 vilinda diigiik maliyeth KGF kredileri finansat
borglulukta artrg beraberinde getirmigtir, Ayrica Sirket’in test kiti ve yerll aparat
ireflmine gegmesi de ilgili dsnemde borgluluk artisin beraberinde gefirmistir. 2021
ve 2022/06'da ise dretilen karfihigla ek olarak yeni kred! kullanifmamasi net boreun
2020°de 23,8 mn TL olan seviyesinden cari donemde 8,3 mn Tl'ye gerilemesine
sebep olmugtur. Sirket ézkaynak ile finansman kiiltGrine eahip olmas), yiikselen
faizler ve her dénem yikselen karlihk hedeniyle banka kredisini dnemli tutarda
kullanmamaktadir. Gelecek dénem yatirimlar igin hatka arzin 5n plana gikmas) da
benzer gerekgelsrden kaynaklanmaktadsr. Bu nedenle gelecek dénemde yuridis)
Finansal borglanin tamami TL bazi agilimy, yurticinde yent merkezlerin portfdye dahil edilmesi ve igletme sermayesi i¢in

olup borglarn Gnemii bir kismi kisa  halka arz én plana gikmaktadir. Sirket oldukga dOgiik finansal borca sahip olmakla
vadelidir  bidikte borglann tamarmi TL bazlidir. Finansal borglarin biiylk oranda kisa vadeye

yayikdi§ dikkat cekmektedir. Sirkefin temel kaldirag rasyolarindan biri olan Net

Bor¢/EBITDA oram 2022/06 itibariyle 0,1x seviyesindedir, Sirket, yilkselen déviz

ertaminda can dénemde 7,3 mn TL déviz fazfasina sahiptir. Bu durum karllig pozitif

9,3 mn TL Net Borg pozisyonu

etkilemsktedir,
= — — #0 1.8

TLm 2019 2020 2021 2022106

Nakit ve Nekit Benzerterdk 66 &4 58 32 ] [ e
Finansal Yatirim - - - a4 70 1.4
Diger Alacaklar 6.1 04 o1 69 ¢ | 12
Kisa Vad. Fin, Borg, 14 1.1 a8 - e

Uz. Vad. Borg. Kisa Vad, Kis. 1.7 13,4 7.6 50 B % o
Kiralama lglemisrinden Borg, 1.4 37 33 27 bl 0.6
Digier Borglar 27 41 1,8 3,5 30 %8
Uzun Vad. Borg. 11,4 10,5 26 18 04
Net Borg 21,6 23,9 19,3 93

— - = — 10 02
Ozkaynak 55,5 74,3 76,8 86,1 ) oo
Not Borg/Ozkaynak 388%  322%  130%  10,6% '
Net Borg/EBITDA 1.8 o7 01 0.1 e Net Borg Czkaynak —e— et Borg/EBTDA
EBNDA™ 11,9 6 806 91,2 2019 2020 2023 20216

"Diger afacak, xiralama 13 eringden oorciar diger boreia Borgiar Kapsar

Kur bazh Borg Daging (2022/08)

|
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cosent

Isletme Sermayesi  Pandemide igtetme sermayesi agi yilkseldi. Sirket'in 2019-2020 ddneminde

ditgilk igletme sermayesi bulunurken 2021 yihinda dnemli bir artig yaganmigtir.

2021 yilinda artan test kiti satiglan stok artigini beraberinde gefirirken pandemide

P - - hammaddeye erisimin zordagmas ve yilkselen enflasyon dikkate alinarak firma

9%24 92323,%:::3?"'::‘ et:(yl!eﬂe kismi stok arhisina gitmigtir. Aynca dbviz bazl ticard alacaklarda kur farki

L%y yesi/satiy nadeniyle yikselisler yaganmis; bu 2 dnemii etki ile igletme sermayesi 2021'de

orani son 3 yida ortalama %179 yiselmistir, Birgok sirket enflasyonist ortamda yiksek igletme sermayesine

olarak kaydedilmigtir.  maruz kalmakiadw. 2019 ve 2020°de 50 ve 32 glin olan nakit déngl siresi

Projekslyonda ise 2021 seviyesine  2021'de ilgili etkller nedeniyle 108 giine yiikselmigtir. 2022 giin siiresi

vakin seyredecedi varsaydmistir  belienirken 2019-2022/06 doénemlerinin ortalamas) abnmestir. Test kit

satiglarinin  2022'de sonlanmasi ile alacak gin siresinde hafif arbig

beklenmekiadir, Zira test kiti ozellikle 2021'de dlsik vade ile satilmistir. Hem

2021-2022'de yilksek stoklamaya sebep olan enflasyonda beklenen ivme kaybi

. hem de test Kiti satiglarinin portfdyden gikanlmas: ile stok gin siresinde

m“'g‘&lg::?;': ;:Z%‘Ebmg;’: projeksivonda  hafif gerileme beklenmeldedir. Bununla bidikte geg¢mis

l ortalamanin iizerinde stok giin siiresi projeksiyonda kerunmusgtur, Diger tiim giin

gletme Sermayesi/Satis rasyosu  giyelerl geomis ortalamalar ile benzer alinmigtir. Isletme sermayesimet satis

%25,6 olarak gergekiegmistir  rasyosu 2019, 2020 ve 2021 yillannda sirasiyla %16,6, %12,1 ve %24,9

olmas:na ragmen projeksiyon déneminde yilksek bilyimeyi destekleyebiimek ve

muhafazakar tarafta kalmak adina s6z konusu rasyonun %23,3-%23,6 bandinda
dalgalanacad modellenmistir,

Isletme Sermayesi {mTL) 2019 2020 2021 20227 2023T 2024T 2025T 20267 202771 2028T
Ticar Alacaklar, Ort. 13,3 17,5 27.8 32,4 35,9 458 52,4 58,7
Stoklar, Ont. 2.8 4,0 19,1 253 23,2 28,2 323 36,0
Pesin Odenmis Gid., Ort. 1.1 14 4,1 4,7 4,4 55 6,3 71
Dlg.. Dén. Var., Or. 0,1 24 54 6,1 6,7 B4 9.7 10.8
Ticari Borg, Ort. 58 6,3 2,0 14,4 13,6 16,9 19,4 21,6
Ertelenmiy Gel., O, 2.0 2,0 41 4.7 5,1 6,4 7.4 8,2
Diger Kis. Vad. Yiik., Ort. 1,6 47 1,4 14,5 13,7 17,0 19,5 57
Net Satwglar 48 101 128 148 162 205 234 282 288 310
SMM 34 63 40 80 75 93 107 119
Ticarl Alacak Gin 101 63 79 80 a 82 82 82
Stok Giin 30 23 176 116 113 110 110 110
Pesin Od. Gid. Giin 12 8 38 22 22 22 22 2
Dig. Dén. Var, Glin 1 9 15 15 15 15 15 15
Tlcari Borg Giin 83 3% 83 €6 66 88 66 6
£n. Gel. Gin 15 7 12 1 11 1 11 1"
Did. ¥is. Vad. Yiik. Giin 18 27 106 &6 66 &6 &6 &6
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Istetme Sermayesi

24,9% 23,6%

ISLETME SERMAYESI KOPRUSU (MTL)

36,5

205 % haa
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Nakit Akigs INA yaklagimi fle iskonto oncesi pay basi 15,49 TL deger, 2022-2030 aras

ddnemde $irket yonetiminin bekledigi nakit akig modeli agadida gdsteriimekiedir.

Sirket test kiti satiglannin etkisiyle 2021'de EBITDA kaleminde &nemii bir biyiime

modeli i ; elde ederken 2022'de pandemik etkinin azalmasi ile EBITDA'da normalizasyon
:‘f‘:feﬁ or ”{: :‘;':?;‘oﬁ:m?: t'::; beklemektedir. Bununla birlikte 2023 ve 2024'te gergeklegecek yatinm ile yurtigi Onite
ediimisti saysinda dnemii bir geligim Sngbriimektedir. Yonetim gelecek yiliarda énemli bir

migtir blyiime bekerken, net satig biiyimesinin enflasyona yaklagarak blyimenin ve

igletme sermayesi yatinminin normailze oldudu sene olan 2028 yilina kadar nakit
akig) tahmin edilmigtir. Kemoterapi sarf maizemelerinin biinyede iiretiimesi ve yiiksek
kar marj) ile satilan test kiti satiglan ile 2021'de %63 olarak gergeklesen EBITDA
Biiyiimeyi destekieyebilmek adina marjinin  projeksivonda  %34-40 bandinda dengelenmesi Yonetim tarafindan
sabit kiymet yatinmlars, genel éngdrilmektedir. Biyimeyi destekleyebilmek adina gegmiste ortalamada %17,9
yBnetim ve pazarlama giderferinde olan Igletme sermayeslisatis rasyosunun projeksiyonda %23,6'ya kadar yiikseldigi
hizh bilyiime ve artan Isletme ve gslir bilyiimesinin normalize oldugu donem normalize yil seciminde dikkate
sermayesi modelin kendl iginde almmigtir. Normalize yil sonras) ise %5 ug deger (devam eden deder) biyGmesi

uygulamirken, ug dediere kargilik gelen EV/EBITDA cikig carpani seviyesi 3,6x olarak
tutarliigs adina dikkate alinmigtir, hesaplanmigtir. Buna gére INA'da elde edilen degerin %36,2'sl ug degerden
kaynaklanmaktadir. Elde edilen INA dederi Test Modiilleri ile test editmektedir.

INA (mTL) 2019 2020 2021 2022T 2023T 20247 20257 2026T 20277 2028T Ug deder
Net Satuglar 47.8 101,3 128,0 1484 1624 204.5 234,2 262,0 288 310

Dedigim 112% 26% 6% 9,5% 259% 14,5% 71.9% 10.0% 7.5%

EBITDA 11,9 356 80,6 50,3 65,0 82,0 53,9 105,0 115,6 124,2

Degisim 200% 126% -38% 29% 26% 15% 12% 10% 7,5%

EBITDA Mati 248%  351%  630%  339%  400%  401%  401%  401%  401%  401%

Esas Faallyet Kar 7.6 27,5 71,6 38,5 51,9 89,4 79,0 89,7 103,9 12,2

Dedisim a.d. 261% 160% -46% 35% 34% 14% 14% 16% 8%

Vergl 22,0% 22,0% 25,0% 23.0% 20.0% 20,0% 20.0% 20.0% 20.0% 20,0%
Operasyonol Vergiler (1.n (6,0} {17,9) {8,8) (10.4) (13,9) (15,8) {17,9) (20,8} (22,4)
Amortisman (3.4 {5.8) (8,0} {11,9) (13,2} {12,6) {14,9) (15,3} (11,6 (12,0)

Net Yatirim Giderleri (13,1) (13,3) (12,6} (7.6} (9.1} {10,5) 12,0} (13,4 (11,8) {11.7)
Yatwrim/Sety 27.3% 13,1% 9.9% 5,1% 5,6% 51% 5,1% 51% 4.1% 3.8%
Yatrmm/Amortisman 38 2.4 1,6 0,6 07 08 0.8 0.9 1.0 1.0

Igtetme Sermayes! Degis. (4,3) {13,6) {31 (2,0) 9.6} 6,9 {£5) (6,1} (5,0)
Kaldiragstz Nakit Akima 35,1 42,5 48,0 59,2 87,2 76,9 85,1 4428
Dedlsim a.d %211 %128 %23,3 %135 %144 %107 %85,0
AOSM 25,2% 25,2% 25.2% 25.2% 25,2% 25,2% 25,2% 25.2% 25.2%
lindirgenmis Nakit Ak 33,2 34,0 30,6 30,2 274 250 22,1 115,1
Firma Degorl 38

Ug Deger Payi 36,2%

Ug Deger Bilyiime 5.0%

Ug Degder Cikug Carpani 36

Net Borg 9

Pivasa Degeri 308

Hisse Sayis 20

Hlsse Fiyatt m
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INA Varsayimlan

Yonetim, yurtici direttigi kemoterapi
lla¢ hazirlama setleri He hazirlanan
llag sayisi biiyilmesinin gelecek 2
yilda genel ekonomik bilyiime
lizerinde gergekiesecedini
dngérmektedir. 2020-2021 ortalama
bilyiimesi ilgili dénemin ortalama
genel resl ekonomik bilylimesinin
{izerinde kaydedilmistir. Bu durum
Ydnetim’e gore Hgili Griindin saghk
ile ilglli oimasi kaynaki satin alma
giiclinden bagimsiz
seyretmektedir.

2022/06’da yurtigi kemoterapi Hag
hazirlama sefl sayrsr 320.978 olarak

gerceklegmigtir.

SGK tegvikieri dahil 2022/06°da
25,6 mn TL diger gelir elde
edilmigtir

Test kiti ve cihaz satiglar:
projeksiyonda normalize olacak

n
€ inflation %
TOFE %
GSYH Biyimesi %
Ort. $/TL T

|KLar

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Gelecek 3 yilda 39,2 mn T1. yurtigi iinite yatinmu. Sirkst 2022-2025 yiitar| arasinda
yurligi Onite sayisim artirmak igin revizyon yatnmlan dahil 392 mn TL yatinm
planlamaktadir, ligili yatirm sonrasi 2021'de 39 olan yurtigi {inite sayisinin 2022'de
41'e; 2024'te 45'e ulasmasi dngdrillmektedir. Yurtigi (irettigi kemoterapi ilag
haziama setleri ile hazifanan ilag sayisinin 2022, 2023 ve 2024'te sirasiyla %13
%9,6 ve %34 blyimesi beklenmektedir. 2025 ve sonrasinda ise yurtici Urettigi
kemoterapi liag haziftama setieri ile hazirlanan ilag sayisinin artmayacai
varsayiimigtir. Yonetim, Oriin ve hizmetlerin satin alma giiciinden bagimsiz zoruniu
talep géren kalemler olmas) sebebivle ekonominin dzerinde bir biiylimeyi rasyonel
bulmaktadir. 2022/06 itibariyle ise yurtici Grettidi kemoterapi ilag haziama setleri ile
hazianan ilag say1s1 320.978 adet clarak kaydedilmigtir. Gelecek 3 vilda yapilacak
yeni inite yatnmlannin etkisiyle 2022 ve 2023'te genel ekonominin (zerinde
miktarsal artig varsaytlirken muhafazakar tarafta kalmak ve Sirketin sekiérde 3nemii
btyiikliikte oyunculardan biri olmasi nedeniyle sonraki yillarda biyiime GSYH
gellgiminin altinda alinmigtir, Ozetle Sirket, 2019-2021'de yurlici ortalama drettigt
kemoterapi ilag hazitama sefleri ile hazifanan ilag sayisinda yillik bilesik %8,7
blyime sergilemesine rajmen projekslyonda muhafazakar tarafta durmak adina
2021-2026 déneminde yilhk bilegik %5,1 blylime modellenmistir, ligili biyime genel
skonomik reel bilyllme bokientisine yakin olmakla biikte gecmis bilyiimanin
altndadrr. Sirket, Moldova, Ukrayna, Almanya ve Ingiltere’de kurdugu badh
ortakiidar ile yuridisinda biiylme hedeflomektedir. Yuridigina gegmis ydlarda
yapilan test kiti ve kemoterapi ilag hazilama makine satiglan He Bnemli bir yurtchs)
network elde edilmigtir. Bununla bidikte 2022 yih igin heniiz bir satigin
gergeklesmemesi ve halka arzdan kaynaklanacak finansman ile yapilacak yatirim
yurtdigs gelirlerini destekleyecedi icin Sirketin gelecek villar igin yurtds: gelir biitgesi
finansal model ve degeremede yer almammsiir. Sirketin salgin déneminde proaktif
davranarak test kit| iretimi faalyetlerine bagkayabilmesi yen bir kilometre tag olarak
yurtdist agiliming yapablimesi agisindan Snem arz etmektedir,

Test kiti ve diger gelirlerin geligimi. Sirketin diger gelirleri kemoterapi ilag
hazitama cthaz satislar), yurtici ve yurtcis) test kitl satislan ve SGK tegviklerinden
olusmaktadis. 2020°de 33,4 mn TL olan diger gefirler hem pandemik efki Ae artan test
kili satiglar hem de cihaz satiglannin etkisi ile 2021'de 60,9 mn TL've yilksalmistis.
Cihaz satiglarinin 2023 yilindaki siparig diginda projeksiyonda gergeklesmeyeaced|
varsayihirken test kit satislanmin 2022'de 39,8 mn TL olarak mevdana geleceqi
blitgelenmigtir. ligili test kiti satislar 2022/06'da ise 25,6 mn TL olarak kaydadilmigtir.
lik geyrekte test kifi stoklarinda hizii satiglar gergekiegirken yaz donemi itibariyle
salginda hareketlenmelerin olmasi yilin kalan kisminda test kiti sabtis beklentisi
olugturmaktadir. Test kiti satigian stoklardan gerceklesmekte olup Gratimin
durduruldugu ifade edilmigtir, Yonetim salginin seyrindeki seyre gbre hizhca test kiti
tretim faaliyetlerinin baglayabileceginl ifade etmigti. Bununls belikte 2022
sonrasinda degeriemede herhangi bir geklide test kitl sats olmayacag:
varsayllimigtir. 2022'de satig gelirlerindeki ivme kaybinin 2021'de yitksek test kiti ve
cihaz satigt kaynakh oldugu g&riilmektedir. Diger gelirlerde yer alan SGK tesviklerinln
ise her yil beklenen TUFE oraninda artacag modellenmigtir,

36,9

77

8,0 10,5 33,6
2,0% 6,3% 5,0% 7,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
11,8% 14.6% 36,1% 73,7% 43,5% 23,9% 14,5% 11.9%
0,8% 1.8% 1,0% 3,3% 4,0% §,0% 5,0% 5,0%
57 7.0 89 17,1 24,4 29,5 331 36.3

Toplam Hasta Hacmi

568.139  641.956

Kigi 727.500
Yutici Merkez Sayisi Adet 37 35 39 41 44 45 45 45
Yurtigi Yilik Oriin Adedi Kigi 480.797 525,562 568,139 641,956 703.250 727.500 727.600 727,500
Satg Bilylimesi % 9.3% 8,1% 13,0% 9,5% 3,4% 3.0% 0,0%
Yurtici Yiltik Oriin Aded % 8,3% 8,1% 13.0% 9.5% 3.4% 00% 0,0%
Test Kitl & Dlfer Gelir mn TL 34 334 60,9 45,6 11,0 13,4 11,9 13,3
Tam Olomatik Bag Hazwiama Cihez Satigi mn TL 20 4,2 12,7 0,0 2,6 0.0 0.0 0.0
Yurtigi Covid-19 Antijen-Anttikor Satis) mn TL 0.0 0,5 12,7 13,5 0.0 0.0 0,0 00
Yurdigi Covid-19 Antijen-Antikor Satig mn TL 0,0 25,7 32,1 6.3 0,0 0.0 0,0 0,0
Diger Gelirler mn TL 1,4 3.1 3.4 58 8,4 10,4 11,9 13,3
it
=N
]
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Saziesme fiyatlarn igin SGK tavan
fiyat uygulamaktadir

$ubat 2022'de ¢ikarian
Cumbhurbagkaniiéi kararina gére
2021 yiiruns son 5 ayi icin %10;
2022 itk geyrek icin %40 fiyat
farklan Sirket tarafindan
kesllecektir.

Gegmis ortalamammn altinda satis
blyimesi projekte edild}

Ortalama Birim Flyat TUKigi

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Fiyat gelighni, Sekiorde tavan fiyatlar SGK tarafindan SUT fiyati olarak
belilenmekiedir. Sirketin yaphd sdzlegmeier ise SUT fiyatina belifi oranlarda
Iskonolu olarak gerceklesmektedir, Sirket ybnetimi 2022 igin SUT fiyatini Griin
basina 292 TL olarak 8ngoriirken sonraki yillarda tavan fiyatin beklenen enflasyon
oraninda artacadl modellenmistir, 2019-2021 déneminde Sirketin ortalama (irdin
bagina gelirinin ortalama tavan fiyata gére %61.2 iskontolu oldugu gegmis verilerden
teyit ediimigtir, ligili makasin 2022, 2023, 2024, 2025 ve 2026 yillan igin %54,8,
%51,4, %514, %514 ve %514 olarak gerceklesecegi Yanetim tarafindan
Sngbriiimektedir. Nihai olarak 2022 ve 2023'te beklenen enflasyonun altinda yurtic|
ortalama {riin bagina fiyatin sirasiyla %35,4 ve %34,6 oraninda artmas) bekienirken
sonraki yllarda beldenen enflasyon nispetinde fiyat ariglar éngoriiimektedir, 2022
va 2023'1te yliksek enflasyon dikkate alindiginda beklenen fiyat artigmnin muhafazakar
oldugu dastndimektedir. Subat 2022'de Cumhurbagkanligi karar ile verilen 2021
son § ay ve 2022 vih fiyat farklan Ise modelde gelir ve faaliyet karhigini
destekleyecektir.

2019-2021°de net satislarda %63,6 YBEO. 2019, 2020 ve 2021'de sirasiyla 47,8
mn TL, 101,3 mn TL ve 128 mn TL olan net satiglann 2022'de 148.4 mn TL olacad
ongénilmektedir. 2022/06'da ise net satiglar 69,8 mn TL olarak gergeklesmistir.
2022'de net sabglardakl sinir biylimede test kit ve chhaz satglarndaki
normalizasyon etkilldir. 2023 yilinda ise test kiti satiglarmin tamamen crtadan
kakmas: ile satig blylimesindekl sinirfi yiiksells devam etmistir, Bununla biiikte
kemoterapi segmentinde hizli biyiime gbriilmekiedir. Net satislarda 2019-2021
ddneminde yillik bilegik biiyiime %63.6 olarak kaydedilirken 2021-2026 déneminde
beklenen biiylime oram projeksiyonda %154 olarak varsayilmighr. Gegmise
nazaran daha enfiasyonist bir ortama gitlimesine ragimen biylmede beklenen
oranlar gegmis ortalamanin altinda tahmin edilmigtir. 2021'de énemli bir seviyeye
ulagan diger gelifer ise pandeminin sonlanmas ile azalan test kiti sabiglan ve
kemoterapi clhaz sahslaninin 6ngérilmemesi nedeniyle 2022, 2023 ve 2024
yillarnda gerilemls; sonraki yillarda ise beklenen enflasyon kadar arbrimigtir.
Biylece 2024-2025 yillannda diger gelirlerin toplam gelirlerden aldigh pay %5,1
seviyesine gerilamigtir,

92,4 129,2 18,2 160,0 2154 266,9 305,5 ane

SUT Fiyati TUKigi 166,0 182,0 209,0 282,06 418,0 519,2 5944 €656,2
Yurtici Orlin Bag| Ort. Fiyat TL/Kigd 924 128,2 118,2 160,0 2164 266,9 305,5 341,9
SUT Makast % 56,0% 71.0% 56,5% 54,8% 51,4% 51,4% 51,4% 51,4%
Genel Flyat Degisimi % 30.8% -8,5% 35,4% 34,6% 23,9% 14,5% 11,8%
Yurtici Oriin Bagi1 Ort. Fivat % 39, 8% -8,5% 35,4% 34, 6% 23.9% 14,5% 11,9%

478 1003 1280 B4 1624 2045 242 2620

Yurligl Hasta Gelifer mn TL 44 4 67,9 67,1 1062,7 151,56 194,1 2223 2487

Diger Gelirler mn TL 34 33,4 60,9 456 11,0 10,4 11,9 13,3
Satg Kmlimy

Yurtici Hasta Gellder % 92.9% 67,0% 52,4% 69,2% 93,2% 84,9% 94,9% 84 9%

Diger Gelier % 7.1% 33,0% 47,6% 30.8% 6,8% 51% 51% 51%
Sahs Blyiimesi % 111.9% 26,3% 15,9% 8.5% 25,9% 14,5% 11,9%

Yurtigi Hasta Gelirleri % 652,8% -1,1% 53,0% 47,5% 28,2% 14,5% 11,9%

Ditier Gelirer % 886,0% 82,2% -250% -76,0% =5,3% 14, 6% 11.9%
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Amortismaniar mevcut varhklann
faydals Smril, birikmis amortisman
siireleri ve yeni yatinm/iar dikkate
alinarak tahmin edilmig ve gecmis
ortalamalara gore satifan mahn
mallyet kosnmna pay edilmigtir.

Profeksiyonda gecmisteki
pazariama/satiy oram
ortalamasmmn {izerinde bir oran
kullanilarak muhafazakar
davraniimigtir

info Yatinm Kurumsal Finansman

Maliyetierin geligimi. Yurtigi kemoterapi hizmetlerinde birim maliyetin 2022'de (irdin
basina 68,8 TL olmas: bekleniken sonraki willarda birim malivetin beklenen
enflagyon kadar artacadi Yonetim tarafindan bitgelenmisgtir. Birfm maliyetler iggilik,
enerji, sarf malzemeler, temiz oda harcamalar ve uygulams setlerini igermekie clup
2022'deki seviyenin 2020 ve 2019 seviyesine yakinsamasi yerli (iratime gegilmesiile
maliyetlerin diigirilimesi kaynaklidir. Ayrica ilgili maliyette hastanin aldifi doz sayisi
da etkili olabilmekledir, Tam otomatik cihaz satg) 2023 haric projekslyonda
Sngdrilmedidi igin herhangi bir maliyet tahmininde bulunulmazken test kitleri icin
2021 %64 kar marjina kargin 2022°de %21,1 briit kar marjinin gergeklesecedi ve
sonrakl yillarda bir gelir olmayacain icin maliyetin de gergeklesmeyecedi
varsayiimigtir. EBITDA ve briit kar marjinin 2023 yilindan itibaren artmas: ise kar
marfi diigiik test kitinin portitiyden cikmasi kaynakhdir.

Pazarlama giderleri. Pazarlama giderler satig pay) 2019, 2020 ve 2021'de sirasiyla
%3,8, %1,7 ve %14 olarak gergeklesirken pazarlama giderteri ilgiti dénemlerde 1,7-
1,8 mn TL bandinda dalgalanmigtir. 2022/06'da gergeklesen pazarlama giderleri ise
tek seferlik giderlerin etkisiyle bir midar yiiksek kaydedilse de normalizasyonla
birikte 2022'de %51 pazarama giderleri satg payr Yénetim tarafindan
beklenmekfted|r. Sonraki wifarda ise ilgili oranin %3,4 seviyesinde ger¢eklesscedi
Sngbriilmektedir. Gegmisteki pazadama/satis orani ortalamasimin Gzerinde bir oran
projekslyonda yillara sarl korunmugtur, 2021'de 1,8 mn TL olan pazarlama
giderlerinin hem yurtigi iinite yatinmlan hem de halka arz nedeniyle 2022'de 7,6 mn
TL'ye viikselecedi tahmin edilmektedir.

(336 (€30) (306) (797  (50)

Satilan Malin Maliyeti mn TL 934  (107,4) {118,4)
Yurtigi Kemoterapi Hizmet Maliyveti mn TL (31,9) {34,3) {18,2) {44,2) {69,4) (89,0} {101,9} {114,0)
Yurt Igi Orialama Birm Uriin Maliveti mn TL 65,3 85,3 320 68,8 98,7 122,3 140,1 156,7
Dadisim % % -51% 115% 44% 24% 5% 12%
Tam Ctomatik Cihaz Maliyeti mn TL {o.7n zn (2,5) 6,0 {10 0,0 0,0 0,0
Covid-18 Antijen-Antikor Mallyet mn TL 0,0 (22,8) (16,0} (31,4 0,0 0,8 0,0 0,0
Amorfisman Giderler mn TL {1.5} (3.2) 3.1 (8,2} (4,8) 4,4 5.2) {5.4)
Yurtici Kemoterapl/Satrg % 65,7% 33,9% 14,2% 29.8% 42,7% 43.5% 43,5% 43,5%
Clhaz Maliyeti/Satig % 1.5% 27% 1.9% 0,0% 0.6% 0.0% 6.0% 0.0%
Covid-19 Maliveti/Satig % 0,0% 22,5% 12,5% 21,2% 0,0% 0.0% 0.0% 8,0%
Amortisman/Satrs % 3,2% 3,2% 24% 2.8% 2.8% 2,2% 2,2% 2,0%

Pazarlama Giderleri_ : .

Toplam Pazarlama Giderleri mnTL 1,7} (1,7 (1.8 (7.6) {5,5) (6,9) 7.9 {8,9)
Personel mnTL (0,5) (0,3} ©.7) {2,5) 2,8) {3.5) 4,0 4,5}
Glimrik Giderleri mn TL 1) (0,3} {0,5) {0,9) (0.5) 0.7 (0,8) ©9
Wracat Glderer mn TL 0,0 .0 0,6 (0,9) 0.0 0,0 0,0 0,0
Yemek mn TL 0,0 {0,0) ©,0) (0.0} ©n ©,1) .1} {1
Sigorta mn TL 0,00 ©.0 0,00 0,1} 0,1 N 0,1) 0.1
Amortisman mn TL {0,0) {0.1} 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dangrmanlik ma TL 0.0 0,0 0,0 (1,8 (0,6} o7 0,9 (1,0
Konakiama, Seyehet Giderler mn TL 0,0 0,0 0,0 0.7 {0.8) (1,0} 1,1} 1,3)
Diger o TL {1,0} {0,2) 0.0 {0.6) {0,7) {0,9} {1,0} {11

Satis Pawi % -3,6% «1,7% A1,4% 5,1% -3,4% =3,4% =3,4% =3,4%
Personet % -1, 1% -0,3% -0,5% -1,7% -1,7% -1,7% -1, 7% -1,7%
Giimrilk Giderleri % -0,3% -0,3% -0,4% -,6% -0,3% 0.3% -0.3% 0.3%
thracat Giderieri % 0.0% -0, 7% -0,5% -0,6% 0.0% 0.0% ¢.0% 0.0%
Yemek % 0,0% 0.0% 0,0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0,0%
Sigorta % 0,1% 8,0% 0,0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0,0%
Amaortisman % G,1% £,1% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0%
Danigmanik % 0,0% 0,0% 0,0% -1,2% -0,4% -0.4% =0,4% -.4%
Konaklama, Seyehat Giderler % 0.0% 0,0% 0.0% -0,5% -0,5% -0.5% 0.5% -0,5%
Diger % -2.0% -0,2% 0,0% 0.4% -0.4% G.4% 0.4% -0,4%
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iNA Varsayimlar Genel yonetim giderlerl. 2022 yih igin genel yinetim giderteri tahmin edilirken hem
yil icinde beklenen ortalama TUFE hem de 2022/03 verileri dikkate alinmistic.
Sonraki yillarda ise amortisman harig genel yinetim giderleri beklenen enflasyona
paralel artinlmighr, Amortismanlar, mevcut variikdann faydall 8mrl), birikmig
amortisman sireleri ve yeni yatinmiar dikkate alinarak tahmin edilmis ve gegmis
2022'de genel yonetim giderlerinin ortalamelara gdre genel yonatim giderierine pay edilmigtir. Buna gére 2022'de genel
dnceki seneye gbre %62,2 oraninda 3_’633%‘;' Qiderterini, gggi-ﬂ R e sl T LYe ;‘l"asy:t“ag'
= on mektedir, - yilnda yurtigi Onite kurulumlan igin 27,2 mn nm
artacadys bekienmekte Shgériiimektedir.

EBITDA geligimi. 2019-2021 déneminde net satistarda yillik bilegik bGylime orani
%638 olmasina ragmen 2021-2026 ddneminde ilgif yillik biiyiime oram %15,4
olarak varsaylmigtir. 2021'de %69 olan brilt kar marjinin 2022-2026 yillan arasmda
2022'de EBITDA’run gbrece normalize olarak %46,3-%54.4 bandinda salinacad varsayidmaktadir. 2021°de 80,6
normalize olarak 50,3 mn TL olarak mn TL olarak gergeklesen, 2022/06'te 91 mn TL'yi agan yillikiandininis EBITDA N
gerceklesecedi varsayilmakta 2022'de test kili ve cihaz satiglanndaki normalizasyonla %37,6 gerileyerek 50,3 mn
TL clarak kaydedilecedi Yonetim tarafindan varsayimaktadir. 2018-2021 déneminde
EBITDA kaleminde yillik bilegik bilylime orani %160,8 elmasina radmen 2021-2026
ddrieminde ilgili bitylime oraninin %5,4 olarak gerceklesecedi varsayimaktadir,

Genel Yonetim Giderleri .

Toplam Gensl Yénetim Giderleri mn TL {4,0) {6,7) 13,9 (22,6) {30,1) (34,9) {40,2) @4,1)
Ammortisman mn TL (1.9 2,4) 4,9) 7.0 (8,6 {8,2) 9.7 (10,0}
Parsonel mn TL 0,9 (1,5 (2.8} &N (8,2) {10,2) 11,7 13,1
Kidem Tazminats mn TL (0,2} (0,8) (1,3} (1.7) (2.4) 3.0 (3.5) 3,9}
Dangmanik Giderter mnTL (.3} 1) 0.2) {0,7) (1,0) (1,3 (1,5) (1,6
Mutiak Yernek Giderleri mnTL {0,1} (©.4) {0,9) {1,3) {1.9) (2.4) 2n (3.0}
Konakiama, seyahat giderert mn TL 0,0 {0,1} {0,8) (1,2) (1.9} (2,3) (2.6) 2,9
Enesji mn TL {0.1) {0,3) {0,6) 1.1} {1,5) {1,9} (2.2} (2,4}
Neklive, Kargo mn TL ©,1) 0,2) {0,5) {0.8) 1,2} {1,5) .7 {1,9)
Diger mn TL 0,3) {1.2) (2.0} (2.3} (3,3) .1 @an 5.2)

Dadlsim % 64,8% 109,6% 62,2% 32,9% 16,0% 15,3% 2,8%
Amortisman % 27.5%  108,9% 57,0% 10,6% -3,9% 17,8% 3.1%
Peorsoned % 53,8% 04, 9% 08, 7% 45,5% 23.9% 14,5% 11,9%
Kidem Tezminat: % 124.4% 124,2% 33, 7% 45,5% 23,9% 14,5% 11.9%
Danigmantik Giderler % -68,5% 45,9% 367,8% 43,5% 23.9% 14,5% 11.9%
Mutfak Yemek Giderleri % 243,0% 112,8% 53, 7% 43,5% 23,9% 14.5% 11,9%
Konakiama, seyahat giderleri % 643,7% 53,7% 43,5% 23,9% 14,5% 11,9%
Ensiji % 94, 1% 127,0% 787% 43,5% 23,9% 14,5% 71,9%
Nallive, Kargo % 75,0% 119,1% 73,7% 43,5% 23.9% 14,5% 11,9%
Dider % 251.1% 6%,6% 15,8% 43,5% 23,9% 14,5% 11,9%

Toplam Yatnm mn TL 12,1 13,3 12,8 7.6 8,1 10,5 12,0 13,4

Yatrm mn TL 13,1 13,3 12,6 7.6 2.1 10,5 12,0 13,4

Yatmmy'Safis % 27% 13% 10% 5% 56% 5% 5% 5%

Net Satiy wn TL 48 101 128 148 1682 208 234 262 63,6%) 15,4%)
Degigim % 111,9% 26,3% 15,9% 9.5% 25,9% 14,5% 11,9%
SMM mn TL (34) 63 (40) {80} 75 o) {107) (119) 8,6% 24,7%
Briil Kar mn TL 14,2 383 88,3 68,6 87.4 114, 1271 1427 149,6% 10,1%
Briff Mas % 29,7% 37.8% £9,0% 46.3% 53,8% 54,3% 54,3% 54,4%
Faaliyet Gldereri mnTL 5.8 8.3) (15,7 (30,2) (35,6) #1,8) @8,1) (53,00 65,1% 27.5%
Faaliyet Gid./Satis % -12.1% -B2%  -123% -203%  -21.9%  -204%  -205%  -202%
Amertisman mn TL 3.4 (5.6} (8,0 (1.9 {13,2) (12,6} {14,9) (15,3}
EBITDA, mn TL 11,9 25,6 80,6 50,3 65,0 82,0 93,9 105,0 160,3% 5,4%
EBITDA Margir % 24.6% 35,1% 63,0% 33,9% 40,0% 40,1% 40,1% 40,1%
Degisim % 2004%  1264%  -37.6%  20.1% 26,1% 14,5% 11,9%
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Piyasa Carpanlari Ulusiararasi Garpanlar

26 uluslararas firma érneklemde kullanilmigtir. Sirket ile ayni sektdrde faaliyst
gbsteren yurtdisi benzer girketler tespit edilmis ve defer tespitinde uluslararas:
sirketierin carpanianina yer verilmigtir. Carpanfanin hesaplanmasinda kullanilan

Yurtdis: benzer sirket garpaniar: pivasa dederleri 24 Ekim 2022 tarihlidir. Asaidaki tablolarda yurtdigi girketlere
1.122 TL piyasa degjerine igaret ybnelik finansal veriler, garpan degerleri ve faaliyet alanlarina ydnelik Szet bilgiler

etmekte yer aimaktadir. EV/EBITDA ve F/K carpanlarinda 20xin (isti) ve 5x’in alt, EV/Satig
ve PD/DD garpanlarinda 5x'in {isti Grnekleme dahil edilmemigtir. 20x ve 5x egik
degerleri ug degerlerin elimine edilmesi amacryla segilmigtir. Degerleme yapihirken
EVIEBITDA 2022/06-4C ile EV/EBITDA22T carpanlarina %25%er; F/K carpanina
ise %50 adirhk verilmigtir

sirtat

Oympus

Fhc Holding
Trukmg

Siryker
1I1t||me Burpical

Sinns

Dwzeom
Ommnecail

Anny Wing
Insuet

(kupar
Tanduim
Varex mnaginf
‘Mabz Madical

Lantheus Holding

Qlks Agilama

Japonye :', p fekirond drimies i ktodir, Jirkedin (rimberi da srvdiistriyel | Jgin - plar, emaktik elipman v lazar optik tamyicitar yar

gin St s Mindray Bic-Madical Elactronlss Co.. Lid, (fobi akipman Grafir ve dafir. Sircet, yaser bilgiarinl destaklayan, in ¥irm lsghis ve Lol garintReme skipmar
ekipman Jrefir.

Jeponya PHC Houdings Copontion, tibbi clhaziar tasariar, gellgiii, Sirkel, kan seker sistambar), diyabet yinetim sistermler \gcnger iigil test oituzien iretmakisdly

Cin Sirket, ampul badiants hattan, Rakon badtant) hattan, ora) s bafftant hutian ve nh‘izyun badlant hatfan v &Gor ikgli minier sunmakiadir,

oin :SIMMMI mwm, L1d, ot alet ve akipman lretic v pazerlar, Sirketin (nini amsvida starlizasyon ekipmans, mdyasyon teshisi w mdyoleiso #kip
rimyasal endikacyon dririen vo bbbl ¢ewe keruma ekipmam bulunmaktads. =

[+] Sinocare Inc. biy drmlofii qergek gk il qligtizin, Gt w satar.

Bedigrs Roche Halding AG, farmesStik va taghis Crinlar gallgiimakis ve Draimektadir.

Handa Mechroric, PLC, ot cic w tartal i e goligtrmotioc.

Aumanya — wtmuhm shipmerdan, tegama kudizler, snastoz] makineker, cemahi yikiar, kogus skipmanian, ewla bakem skipmantan, sndistiide givenis nefes alma

Ingliters Smith & Nephew plc, geligmig tibtd cinaziar pellgtimekte v pazaramsktady. Grup ortepedi. endoskop! we lien yara tedavial be iigitsnmekledir.

faveg Elakia AB, nirolofik bozukhikiann tadavisi wi kanser radyasy tadavisi iin geligmis bbbl iinnier dnstic ve satar,

g Arfo ABL yasl: v& engslh hestalar isin tbb! ekipen Deligti. Sirket, 1bbi yatakiar, sifon dazerfoktaniars Gnime pormpalan ve dug 5

Bakika lon Baam Applicafions. S.A.E.‘\,i. ractyasyon ledenisi igin probon tedavsl alenmade Libo7 skipman gal]gl!l‘.rve kunn

Amerika Bacion, Dickinann and Compeny, 1emsl olarak sadlik kunumbsn, yasar billmi sragl dan, kimik tusadar, ilag enddstisi va genel hatk findan kultandan bibbs
cihaziann, enstriman siztemlorinin w reaktiledn peligtisimesi, radind v satig! Ge ufincan kirsss! bir tibbi mmn{n; LAt

Amerka Stryker Cnrpwamn fized cemahi ve (ibbi iminder galiglidr, Gralir v pmrlur

Amertka Intultive Surgloal, Inc., vemahl sistamler lagartar, Trelir v pazaray. E P plk drter ve dizmkiider, makas, bisli, krseps, ifne iutuculer, slskirokoler,
ultrasonik kesictier ve camah islomier awasnda akseeual‘lar sunmakiadr,

Amerka Steris Pyblc: Limiled Sirkoli, srrieksiyon Snkemne w dilfer prosedir ilmler w hizmetier sajlayicm: otarak fasfiyet ghstenmektadir,

Amerka Daxcom, inc., diyabed kisler igin sCra‘kI piltuz izleme aistamiarinin | v geligtirimesh dekl bir il iz gickeli olarsk faafiyel gdstenmektadic

Amerika Omrices, NG, sadik tesialed igih anteghe bir ki aityap; v iy aket ctamasion giiziimisr paketi saffar.

Amerika :mm: AE. Blr radi il pirkati plarak Slived gis Sirkeat  Srtiame, carmi, sobaum, sindsm saglf: v adn yhnetimi gEzimisn

Amerka Inule Comporation, bir tibbi cifiaz girkell olarak faadiyut gietermaktedy, Sikot, ineDiine bagwni dipabets Idgiar igin bir inaiiln iiizyon sister! geligtini, Sretr,

Mﬁa Coopar Compantes Inc.. badit kuruluglan araclifnia dze! sajak irinern gebgtry, iretic v pazadar.

Amerika Tandwm, Diyabat Bakmm A5, !E cihazlar remektadir, Girkst, InsOline ba§mi diyabel hastatan igin &'Ehirtasallclndﬂa. gally ke ve 1 5 kied:

Amerka WVarex Imaging Coporation, xray goimtileme bilegerieini tatarar, Lty v satar,

Amerka Matus Madical hncrp-_urul_ad, mum Erﬂﬂlell oefis Gretan v T bir tibb! cihaz girkell olarak faalivet giatermakiedir,

Amerka Lantiwee Holdings, Inc. tarvsal tibbi ghrimtilarme sfanien ve rlinlsr gellgticr, dretir, saar ve dagdr,

o -q,.| Kuiumlar V.1 47
wi% Mo, 0478 U0UE AD



Info Yatinm Kurumsal Finansman

(Utuslararam Banzor §irkstier Plyass Corpanian Son 12 Ay Het Sats Artis

Biige Slrket Bloombaryg Tisker ke || EVIEBITDA. EViSatrgiar F
= Qlympus Cop TTES P Equity Japanys 28402 143 an e f
| & Sharzhen Mewdry Bx-MedisA 300760 CH Equity in 52.107 M.D 172 428 140 Mo Z 5% Mo WD "o indj
E3 |PhcHoiing Cop 8523 F Equity Japanya 1,239 T8 14 Mo 139 | 67 2.2% MPE  t84% 6.8 17
. g Trukmy Technoiogy Lt 309858 CH Equity ¢in 1.249 MD 15 145 23 WD §1.1% M.D MDD M L1
-] Sheme Metheot Inatument-d, 600587 CH Equlty Gin 1428 MD 11 180 20 WD 27% M.D Y.} D .1
% g Snocars Inc - A 00298 CH Equily Cin 2408 MO 83 63,5 81 WD 15.1% M.D M.0 MD o1
% -lonmaﬁ 14,009 09 20 %2 19 78 16,6% 0% 2 EX 53
} Medyan 1918 10,9 14 182 20 78 12.8% . 22,2% 31 0t
Mirimum 1239 7.6 14 145 £.3 67 2% BO%  184% a5 o8
|Malcsimz 52.907| 193 13,2 63,8 e 67| 51,1% BO%  281% 54| 17
= = - -
arm‘ 12203 ZIR02HDS MatBorg NatBarg!
Billge Sirknt Bloomberg Ticker  Olke .| EVIEBMTDA EViSatigiar FX  PIVDD 227 YBEG (%) VBBO () Son 12 Ay| EBITOA Ozkaynak|
| = Rache Holdrg Ag-Genusscher ROG SW Equily lsvigre ZHNE T Wa 43 WA 108 | M.O| 6% TO68% wo 93 | 07|
g Madtronte Plc MDT US Equily Mandn 111480 W 44 w7 21| 129 1,3% 2% 304% 16 03
Drasgerwark Ag - Praf ORW? Gf Equity Almanya 718 42 04 M.D 08 MD 9.1% W.o #,6%| a1 B2
= . Smah& Nephew Plo SN LN Equity Ingittere 0982 10,3 28 22 1.8 95 28% 27% D 20 84 |
§ i Ednkle Ab-B Shs EKTAB S8 Equity Lveg 2.019‘ 12,1 21 0.3 24 92 Z6% A% 1Ta% 13 04
| 22 |ajoAb-B Shame ARJOB S8 Equity kwo 1,164 1,8 24 109 17 9.2 34% 88%  20%% 28 a7
E g lon Bearn Apphcations BAB B Equity Bakika 42| 14,0 11 11,3 34 91 154% 2,8% WD (5.8) {t.0)
3 Qilalama - 57212 122 25 19,3 0 o] 54% 11% 15,3% EX 02
Madyan 2019 1ns 24 18,7 2,0 9,2 1% A7%  19.2% 16 o4
‘ Minimum 429 42 0,4 1.4 a8 MO 1,3% 2,8% 8.6% 5.5} .0
Makslium 24,715 148 44 1M 10,5 | MO0l 154% 86%  304% 3 07
| EV/EBITDA| 2018202200 20192022003 Nt Borgd NetBargl
|ea|g. $irket Bloomberg Ticker  Diks .| EVIEBITDA EViSangls FX PO 2T YBEO (% YBBO (3 Soa 12 Ay  EBITDA Ozkaynak
[~ Becton Dekmeon And €0 BDXUS Equify Amarika 4.225) 24 [%] 18,1 EE] W0 85% T OB0AY% 3a4% 28 05
g Stiyker Corp SYK US Equity Amariks 83.420 182 5,0 79 53 M. .4% 99%  27.5% 34 08
|tuttne Surgical Ing I5RG LS Equity Ameria 77,840 204 0,1 6.1 66 M.D 16.2% 9% i2,2) 0,4}
| Stens Ple STE US Equity Amnarkn .575 18,8 48 £ 21| 146 197% 8,0% 24 04
| & Daxoom Ine CXCM US Equity Amerika 20.854 70,0 07 AT 172 | u.n‘ 336% wo {1.8) 3
2 Qmnell e OMCL US Equily Amarka EEL 0.8 43 454 0 MO 134% 23.8% 24 03
g Aovaavas Medecsl ine AVNE US Equity Armariks 959 17 1.9 216 08 5o 4.5% 49.5% 20 02
| 1 Inaulst Gop PODD US Equity Amerka 16.008 82 94 2755 nn WD 0% WD 45 17 |
] i Cooper Cos Ina'The ©OO US Eaudy Amerika 12.780 1l 58 202 18 %3 5,5% 8.8% a3 LY
Tandar: Diabstes Cora e TNDM US Equily Ameriks 3824 84,1 47 MO 7.8 Bo 58,5% M.D (10,9 08
S Vam imagew Gop VREXUS Equity Amerika a28 84 14 246 1.6 81 21% 9.2% 28 0.6
| Natus Madical inc NTUS US Equity Amarka HNA A 1.4 17 M.D M.D MO 3.0% 5% 11,55 (inzel
J Lantheus Hoiings nc LNTH U5 Equity Amerika 4.682 4 £9 1®1.0 &4 | MG 1% mo ] oG
E :Ouulm_ N 26.974| 138 35 1 21 120 15,4% nm sl 6] 03
Madyan 4,383 13,0 43 18,1 22 11,8 0,5% 9% 5™ 0 0,3
| Miienum P 34 14 18,1 08| 81 2.0% 5.9% 25%"  GE|- 0B
e ek gimutn AT M1 134 M07 8| 183 58.8% B04% 344l LN LS
|EvEBOA]  SomBeyd  Sombgvu [ MetBorgs MetBorgs|
Balge Sirkeot Bloomborg Ticker (ke PD (Milyon$} EV/EBITDA EViSatsyiar FC  POvDD 27| YEBO {% YBEC (% Son 12 Ay, EMITDA Orksynak
| [Ortalama e e T szMs w7 28 18,1 S 20 12,3] T 15,5% 4E%  20a%  os[ 2y
Medyan 4502 12,2 24 182 ze 92 B4% 9% 745 2o 5%
T |winimum 429 42 04 %5 08 87 3.0% 2.8% 2.5% 0.9 04y
5 |Moksimum L AL o R - RN - ) | 16,3, 58.5% BOA% 344K 56 1een
Oncosem %.122[ tz.zf 7 18,27 139, a2 64,7% 1255%  Sr.am o o1
- .. == ——————— S - 5 | = = —— =
Kayiak: Blocinbarg
Grafik 5: Yurtici girketlerin EVEBITDA garpant yurtchg) girket garpandara gére
iskontolu iglem gérmektedir...
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Piyasa Carpanlan  BIST Sagiik Grubu & BIST Sinai & Yurtici Benzerler

BIST Saghk Grubu & BIST Sinai. Oncosem, faaliyet alani anlaminda saghk
B8l sekidriindeki firmalar llke veya saglik sekidriine Griin Greten kimya sektérit sirketleri
Oncosem igin BIST Saglik Grubu,  ¢'vensesmekiedir. Ozeliide Anatolia Tans (ANGEN), Gen llag (GENIL), Meditera
yurtlgi benzer girketler ite BIST  Tybpi Malzeme (MEDTR), RTA Laboratuvan (RTALB) ve Tirk flag Serum {TRILC)
Sinai girketleri garpanian  ile benzer alanda faaliyet gdstermekiedirler. BIST Saflik Grubu sirketlerinin
kullandarak tespit edilen halka arz  garpanlan ile benzer sirketler olan ANGEN, GENIL, MEDTR, RTALB ve TRILC
Iskontosu dncesl piyasa degerleri  sirketlerinin garpanlan) ayn ayn olarak ¢arpan degerlemesinde dikkate alinmigtir,
strasrile 904 mn TL, 1.126 mn TL Sirket'in bir {retim girketi olmas: nedeniyle BIST Sinai endeksinde yer alan
ve 907 mn TL'dir,  $irketlerin carpanlan da degeriemede gdz éniinde bulundurulmugtur, EV/EBITDA
ve F/K carpanlaninda 20x'nin iistii ve 5x'in alti, EV/Satis ve PD/DD ¢arpanlarinda
Sx'in Gstii érnekleme dahil ediimemigtir, Sirketlerin EV/EBITDA ve F/K carpanlan

dederlemede %50'ser agirhk verilmistir.

Net Satis
BIST Saglik Kimya Endeks _ At EBITDA Artigt
FD {MilyonTL) EV! EBITDA EV/ Satglar FIK PIVDD 2019-2022/08 20119-2022/06 EBITDA Net Borg! Met Borgd
BISTKodu  Sirket Ade {Milyon 202208 2022006 2022006 202206  VBBOPY)  YBBO[%)  Mary  EBITDA Ozkaynak
ANGEN Anatolia Tam Ve Biyoteknola]l 4319 127 9.6 81 49 5,0% -225% 75.8% 1,73) 0,59)
GENIL Gan llag 8.184 14.7 20 13,8 52 145,1% 220,0% 13,5% {0.82) {0.28)
LKMNH Lakman Hekim Saghk Fah! IA 1,7 7.5 a5 163,65% 181,6% 23,9% 215 1,54
MEDTR Medilera Tibbi Malzems 3829 17.6 5,8 12,6 6.5 119,3% 160,2% 33,0% (1,49 0,501
MPARK MLP Safjlik 12.828 748 1.8 17,6 1.9 164, 1% 53,5% 23.5% 0,75 117
EGEPC Nesmad Egepol 1.868 426 8.0 90,4 5.4 144,1% 9,4% 18.8% 0,15} (0,02)
RTALE RTA Laboratuvarian 408 84 1.5 28 1.0 47 6% -42,7% 17.8% 0,867 0,08
SELEC Selcuk Ecza Deposu 14.743 94 0.4 114 3.0 98,8% 216,5% 4,7% (0,17} (0,05)'
TRLC Tirk llag Serum 2.023 66,1 28 1569 59 T21,7% -70,4% 4.3% &10 0,82
[Ottalama T 5350 1,1 7 18 a1 177,3% 886% 239% 08 02
(Madyan 3.829 9,4 18 120 33 W31% 160.2%  18.8% 02 B,
| Mindmern 408 71 04 28 1,0 9.0% =70,4% 4.3% 17 0.6
|Maksimum 14.743 £8,1 9.6 156,9 11,0 721, 7% 220,0% 75,8% a,_1 1.8
Oncosem 904 34 87 120 105 7% 1285% 5% ot 01
NetSats  EBITDA
BIST Benzer 2022106 2022/06 202206
Artigi Artig

PD EV/ EBITDA EV/ Satslar FIK PD/IDD 20192021 20192021 EBITDA NetBorg/ Net Borg!
BIST Kodu  Sirket Ad) (MilyonTL) 2022/06 2022106  2022/06  2022/06 YBBO(% YBBO{% Marji EBITDA Ozkaynak
ANGEN Anstolia Tam V 4218 1227 9,6 81 4.9 8,0% 22.5% 75.8%  60.6% (0,59)
GENIL Gen lag 8.184 14,7 2.6 13,8 5,2 145,1% 220,0% 135%  37,8% {0,28)
MEDTR Meditera Tibbi 1 3.829 17.6 58 12,6 6,5 119,3% 160,2% 33,0%  51,3% (0,50}
RTALB RTA Laboratune 408 84 1,5 2,8 1,0 47.6% 42,7% 17,6%  36,0% 0,00
TRILC Tork llag Serurr 2023 66,1 2,8 155,9 5,9 721,7% -70,4% 4,3% 3,8% 0,82
Ortalama B 3752 134 21 11,5 30  204,9% 48,9%  288% 0,4 0,1
Medyan 3.829 137 2.0 12,6 3,0 119,3% 225%  17.6% 0.4 0,3
Minimum 408 84 1,5 2,8 1,0 -9,0% -70,4% 4,3% 0,0 0.6
Maksimum ) 8.184 66,1 9,6 155,98 6,5 721,7% 220,0%  758% 0,6 0,8
Oncosem 1126 137 A 126 131 BLT%  1265%  574% 01 0,1 |

PD (MilyontL) EV/ EBITDA EV/ Satisiar FK  PD/IDD 20192021 20192021 EBITDA NetBory/ Net Borg/
BIST Kodu  Sirket Ady ¥e 202208 2022006 202206 202206 YBBO(%) YBBO(%  Marji EBITOA Ozkaynak
Orialama 8.082 12,7 1,9 128 27 46,3% 906%  185% 15 05|
Medyan 1.990 10,6 17 10,6 27 46,5% 548%  17.1% 1.0 03
Minimum 104 {708,5) ©0.6)  {1.05,6) (1,8  215%  -848%  451% 236 102
Maksimum 131.837 27358 27 522 821 3788%  15742%  758% 27,1 8.4
Oncosem 907 1086 58 10,6 105 B1,7%  1265%  574% 0,1 0,1




Carpan Degerlemesi

Carpan degerlemesine nihai
dedgerde %20 agirhk verilmigtir

fnfo Yatinm Kurumsal Finansman

EV/EBITDA ve F/K ¢arpam kullaniimigtir. EV/EBITDA ve F/K carpanlannin didier
garpanlara goére Uretici girketlerini daha dodru fiyatladigimi diisiinmekteyiz.
EviSaty va PD/DD carpanlan girketlerin §zsermave karhlikdan ve EBITDA
marjlanna farkhlik gésterebilmektedir. F/K ve EVIEBITDA ¢arpanian ise dogrudan
karhilik ile iligki kurarak girketleri dederedi§i igin piyasa carpanlarindan deder elde
edilirken EV/EBITDA ve F/K ¢arpam dikkate abnmigty. Uluslararas: garpanlar
haricinde tiim boliimlerde 2022/06-4C EBITDA ve 2022/06-4C Net Kar verisine
gbre carpan degetlemesi yapilbmigtr. Uluslararas) ¢arpanlards ise cari carpantann
yam sira EVIEBITDA22ZT garpant da defer tespitinde gdz oOniinde
bulunduruimugtur. Yurtdigi carpanlarda cari EV/EBITDA ve EV/EBITDA22T
garpanlanna %25%er; F/K carpanina %50 agirhk verilirken diger dmeklemlerde
EV/EBITDA ve F/K carpanlarma %50'ger agirlik verilmigtir.

Oncosem EBITDA 2022/06 4 - - 8

Yurtigi Benzer $irketler Medyan EVIEBITDA (x) 137
Yurti¢i Benzer $irketleri EVIEBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Firma Degerl 1.250
Oncosem Net Borg 2022/06 94
Yurtici Benzer $irketler EWVEBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Dedjeri 1.241
EV/EBITDA (x) Garpanindan Gelen Dedjere Verilen Agiriik (%) 50%
MnTL Deger
Oncosem Not Kar 2022106 4G ) 80|
Yurtii Benzer $irketler Medyan F/K (x) _— : 126

Yurtici Benzer $irketleri F/K (x) Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.011
|F/K {x) Garpanindan Gelen Defers Verilen Agirhk (%) 50%
Yurtici Benzer Sirketlerden Gelen Nihai Piyasa Dederi

MnTL Deger
‘Oncosem EBITDA 2022/06 4G — 9
BIST Saflk Grubu Medyan EV/EBITDA (x) 9.4
BIST Saglik Grubu Sirketleri EWEBITDA (%} Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 855
Oncosem Net Borg 2022/06 9
BIET Sadlik Grubu EV/EBITDA (x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 845

EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Defere Verilen Agirik (%)

Oncosem Net Kar 2022106 4¢ - 80
BIST Saglik Grubu Medyan F/K (x) 12,0
BIST Saglik Grubu F/K (x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 963
|FiK {x} Garpanmndan Gelen Degere Verilen Adrlik (%) 50%
BIST Saghk Grubundan Gelen Nihai Piyasa Dederi 904
b ]
A
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‘Oncosem EBITDA 2022/06 4G

BIST Smai Sirketleri Medyan EV/EBITDA (x) 10.6
BIST Smai §irketleri EV/EBITDA (x} Garpanina Gére Hesaplanan Firma Degerl 971
Oncosermn Net Borg 2022/06 94
BIST Sinai Sirketleri EWEBITDA {x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 962

EV/EBTDA (x) Garpanindan Gelen Degiere Verilen Agirik (%)

Mn TL Degar

Oncosem Net Kar 2022/06 4G

BIST Sinai Sirketleri Medyan F/K (x) 10,6
BIST Smai Sirketleri F/IK (%) Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 852
F/K {x) Carpanmdan Gelen Degere Verilen Agrik (%) 50%

BIST Sinai Sirketleri Carpanina gore Hesaplanan Nihai Piyasa Degeri

Oncosem EBITDA 2022/06 4G B

Yuridig) Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (x ) 12,2
Yurtdigi Benzer $irketler EV/EBITDA {x} Carpanina Gére Hesaplanan Firma Deger! 1.116
Oncosem Net Borg 2022/06 9
Yurtdigi Benzer $irketler EVJEBITDA (x} Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degerl 1 106

EV/EBITDA (x) Carpanndan Gelen Degere Verilen Agrik (%)

Oncosem EBITDA 20227

Yurtdigi Benzer Sirketler Medyan EVEBITDA 2022T (x} 9 2
Yurtdig) Benzer Sivketler EV/EBITDA 2022T {x} Carpamina Gdre Hesaplanan Firma Degeri 464
Oncosem Net Borg 2022/06 9
Yurtdisi Benzer Sirketler EWEBITDA 2022T ()} Garpanma Gdre Hesaplanan Piyasa Dederi 455
EV/EBITDA 22T (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agriik (%) 25%
Oncosem Net Kar 2022/06 4 - ET— e e 80
Yurtdig) Benzer Sirkefler Medyan FAK (x) 18,2

Yurtdiga Benzer $irketler F/K (x) Carpanina Gore Hesaplanan Pivasa Degerl
[F/K {x) Carpanmdan Gelen Degare Verilen Agrrlk (%)
Yurtdigi Benzer Sirketler Gelen Nihai Piyasa Degeri 1.122

i Kurimias ¥.0 4
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Nihai Deger

348 mn TL iskonto sonrasi halka
&81Z piyasa degeri

Halka arz piyasa deder] 2022/06
ve 2022 beklenen EBITDA
verilerine gire sirasiyla 3,9x ve
7. 1x EV/EBITDA garpanlarina

Info Yatim Kurumsat Finansman

3,9x 2022/06 EVIEBITDA. Sirketin Uretidd olmasi sebebiyle sinai endeksi
gampanlanndan deger bulunmasina ragmen ilgili yakiasim nihai degerde dikkate
alinmamigtir. Yurtdigt benzerierden de bir deder tespiti yapilmakla birlikte tarihi
clarak her zaman yurtdigi benzetletin ¢arpanlannin yurtici benzererin Gzerinde
cimasi yurtdigi benzerlerden tespit edilen degerin nihai deferde kullanitmasinin
riskli oldugu anlamma gelmektedir. Yurligl benzerer &meklem ofarak Sadik
Grubu émeldemine gbre irket'e daha gok benzemesine ragmen muhafazakar
tarafta kalmak adina garpanlarda Sadlik Grubu ve Sinai Endeksi'ne egit adirlik
verilmigtir. Saghk Grubu'nda yer alan hastanelerin biiyiime potansiyelinin sinirl)
olmast defer garpanlanm diger saglk grubu sirketlerine gdre sinirh kilmaktadir.
INA ise pandemik etkideki azalmay! degerde dikkate aldifii igin deferlemede
yeni normali yakalamak adina daha makul bir yaklagim olarak génilmektedir.
Sonug olarak INA yaklagiming %80; piyasa campanlanna ise %20 agidik
verilarek nihai deder tespit edilmigtir. Son 4 geyrek EBITDA nin oldukea yiiksek
olmasi ve son dénemde yikselen borsa carpanlan nedenivle carpan
degerlemesi INA'da belifenen dederin iizerindedir. INA ise test kiti satiglarmdaki

igaret etmektedir  normalizasyonu dikkate aldigl igin degerlemede daha yiiksek agimiga tabi
wiulmustur. Geleneksel deferleme metodolojilerine gére pay dederini
beliderken elde edilen degere %192 halka arz iskontosu uygulanmistir. Halka arz
iskontosu fncesi 428 mn TL adil piyasa dedjer! elde edilirken, fskonto
g_z?dr;.s: 348 mn TL degere ulagiimigtir. Ulagiian pay bag: defjer Ise 17,5
Degerleme Ozeti Deger (mTL) A4tk Pay Bagt Deger {TL)
iNA 308 80% 1549
Smai Endoksi 9207 10% 4560
Sadlik Grubu 904 10% 4543
Yurtici Benzerler 1.126 0% 56,57
Yurtdige Benzerler 1122 0% 56,38
Hatka Arz Pivasa Deferi 428 100% 21,50
Halka Arz Iskontosu -19%
Nihai Deer 348 17,50
Dejer Carpanlan 202208 20227
EV/EBITDA 3,8 7.1
FA 4,3 m.d.
EV/Net Satg 22 24
PD/DD 4,0 m.d.

Grafik: 6 Ulagilan haka arz dederl meveut karkhk seviyesinde referans

degerlerin altmdadr...

o5 = === Hedyan: 13,0x

Referans EV/EBITDA
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voveres Medyan 12.2¢ Yurtdigi Benzer Sirketier EV/EBITDA Garpanlan

Yurldg1 Berzer Sirketier EV/EBITDA 22T Carpanlari
Peabbna mdyan 92x

tavaasare

<eveees Medyan 2x Yuridist Benzer Sirketier PD/DD Carpanian




O‘\ @ Info Yatinm Kurumsal Finansman
/’%

Yurtdis1 Benzer Sirketler EBTDA Marj, Son 4c

sesesne Medyan% 47,4

ArABERNbER IR IR R

Yurtdis1 Benzer Sirketler Net Borg/Ozkaynak
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Sektor

2008 ekonomik krizinden sonra
sagitk harcamalarinin GSYH'den
aldigi pay mukayesen daha
duragan bir g8riinilm sergiledi

ABD ve Almanya'dan sonra,
Fransa, Kanada, Japonya ve
Birlegik Kralhk da d&hil olmak
iizere on yiksek gelirli iilkeden
olugan bir grup, GSYH'lerinin
%10'undan fazlasim sagik
hizmetlerine harcad:

2015-2019 yilar: arasinda OECD
{itkeleri genelinde kisi bagina
sadhk harcamasi ortalama %2,7
artis géstermistir

Info Yatwrun Kurumsal Finansman

Saglik Sektdriiniin Kiiresel Gériiniimii. Canlilarin yagamin saglkli bir gekilde
sOrdiirebilmesi ve yagam kalitesinin attinimasinda saglk sekiGriiniin onemi
oldukg¢a biyiikiiic. Artan nifus, ortalama yagam siiresindeki artig, sosyal deviat
kavrammnin gittikge onem kazanmas) ve artan yasam kaktesi ile birlikte safhk
endiistrisi bilyiimeye devam ediyor, Saghk hizmetleri harcamalar, lilkelerin sosyal
ve ekonomik konjonktinerine gore degigiklik gbsternektedir. 1990 ve 2000'lerin
baginda, OECD (lkelerinin sadlik harcamalannin GS8YH'ye oraninda simeldi bir
arhs gbrdimiistir. Bununla birlikie, COVID-19 krizinin ekonomik aktiviteyi ciddi
gakilde yavaglatmasi ve saglik harcamalarinin arima egilimi gdstermesi nedenivie
sadhk harcamalannin GSYH'ye oraninda Snemli bir dedisim gergeklegebilir. ABD,
safhk hizmetlerinde agik ara en gok harcama yapan (ke konumunda olup
GSYH'den aldigi pay %16,8 oranindadir. ABD"i %12,5 ile Almanya ve %11,3 ile
Isvigra takip stmektadir, Meksika, Tiirkiye, Cin, Endonezya ve Hindistan gibi baz)
ilkeler milli gelirlerinin %&'sindan daha azins saflik endistrisine harcad:.
Pandemiden an ciddi sekilde etkilenen iilkeler, sajhda tahsis edilen GSYH paymda
benzer gbriilmemis artiglar kaydetti.

Kigi Bagina Dilgen Saghk Harcamasi. Olkelerin sadik harcamalarinin mukayese
edilebiimesi bakimindan en ¢ok kullandan gdstergelerden birisi de kigi bagma
diigen sagdlik harcamas: indikatdriidiir. OECD ilkelerinin ortalama kigi bagi saghk
harcamasi 4.000 SGP* USD'nin izerinde olmakla birikte kisi bagina yakiagtk 11
bin SGP USD lie ABD, 7 bin SGP USD ite Isvigre, 6,7 bin USD ile Norveg en ¢ok
harcamay yapan ilk 4¢ (lke oldu. Tirkiye'nin kigi bagina dbgen saghk harcamalan,
ilgii  ddnem igin 1.267 USD ile OECD ortalamasinin oldukca altinda
gergeklesmisti. OECD Ulkelerinin orlalamada %78's1 zomunlu saghk sigortas:
yaptinrken Tiirkiye'de bu oram %78 olarak gergeklesmistir. Kiresel pandemi
ortami ve gesiti salgin hastaliklarin glindeme gelmesi ile birlikte kisi bagina sadik
harcamalarimin 2020-2021 yillan igin keskin bir artis yagsamasi kuvvetle ihtimal Iken
nominal tutanin devamindaki yillarda da bir siire kalici olacagin stylemsk yanlis
olmaz,

Covid 19 salgemina ragimen 2020 ‘de sektdr liretiminda %10,4'Kik arlsg...
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2008'deki ekonomik kriz ve 2020°de Covid-19'un gokunu agikga gbstermektedir.
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Sektor Torkiye'de Saglik Sektérih. TUIK verilerine gére Tirkive'de toplam sagiik
harcamas: 2020 yilinda bir Gncekl yila gére %24,3 artarak 249 milyar 932 milyon
TL'ye yiikseldi. Genel deviet sadlik harcamasi %26,3 artarak 198 milyar 62 milyon
Me"?:;"gg};ﬂ%:’;fzﬁ: TL'ye ulagti. Ozel sekidr saghik harcamasi se %17,31ik bir artes oran fle 51 milyar
talepteki artt : tik sektériin 869 milyon TL olarak tahmin edildi. Genel deviet saglik harcamasimin toplam sagik
ptekl artis, saglik sektoriintn  poroon i oran 2020 yilinda %79,2, 6zel sektér saghk harcamasinin ise %20,8
tfﬁyﬂyecegl' mﬁﬂd’m olarak gergeklesti. Cari saghk harcamas) 2020 yilinda bir dnceki yila gére %23,8
beklentileri kuvvetiendirmektedir  antarak 233 milyar 62 milyon TL'ye yikseldi. Sagiik harcamalan kapsamindaki
yatinmlar %319 ararak 16 miyar 870 milyon TL've ulasti. Toplam saghk
harcamasinin sadhk hizmeti sunuculanna gdre dagiimi incelendiginde, ik tig sira
2020 yilinda da degismedi. Sagik hizmetleri ve Griinleri satin almak igin bagvurulan
saflk kurumlan igerisinde en bilyilk payi 2020 yiinda %494 ile hastaneler
olugturdu. Hastaneleri sirastyla %25,2 lle perakende satis ve dijer tibbi malzeme

5 amagzzf;:’wfﬁ;;’m sunanlar ve %10,3 ile ayakta bakim sunantar izledi.

pay1 %16,00ldy 44,5 ythnda Tiirkiye’de 490 milyar TL saglik harcamasi beklenmekte. Fitch
Solutions, 2025 yih igin Tdrkiye’de saglik harcamalannin 490 milyar TL've, kisi
bagina saghk harcamasinin 5,6 bin TL'ye, toplam saglik harcamalannin GSYH'den
aldigy payin %5,8'e ylkselecedini, kamunun saghk harcamalanindakl payinin da
%78,1'e gerileyecedini tahmin etmektedir.

Toplam Saghk Harcamas:i
Milyar TL}

Kisi Bagina Diisen Saghk
Harcamasi(Bin TL})

Saghk Harcamalarinm GSYH Pay
Kamunun Saghk
Harcamalarindaki Pay:
Saglhk Personeli
(Milyon)

Hastane Sayisi

(2018-2018 yillan

Kaynak: TUIK, T.C.. Saghk Bakanhgr, Fiteh Soktiors Tutkey Pharmaceviicals end Heslthcare Feport Q2 2021, Deloltte Tibby Chaz Sekisrd, Info Vatwwn
F: Tahwnir, £ oL Meveut Dedd

2010-2020 yilar arasinda safilk endiistrist harcamatan yiliik bllesik biiyiime oram | Kisi bagma saflik harcomas) sdrekl artig gosterirken saghlc seladriwiin mili |

%15 olarak gerceklegmigtir. gelirden aldi) pay dalgah bir seyir izlemigtir.
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Sektér Tibbl Cihaz Pazanmin Kiiresel Gdériinlmd. Tibbi cihaz, dreficisi tarafindan
Gzellikle teghis veya terapétik amagh kullandmak iizere tasarlanan ve dogru
uygulanmasi Igin gerekli olan yaziim da dahil olmak izere, tek basina veya
Yiksek katma degerii bir sanayl  yombinasyon halinde kullanilan herhangi bir cihaz, alet, yazilim, materyal veya
kol olarak sagirk endlstrisinin  paska bir Grindar. Tibbi Cihaz Sekidri sinngadan, tomografi cihazina,
Gnemli bir girdisini olugturan  biyosnformatik ya da milhendislik triinil hilcrelorden olusan cihazlara kadar gok
tbbi cihaz sektri, yarattigr  cesitli iiriin gruplanni ve teknolojileri igeren bir sektérdir ve kapsam, iitkeden iilkeye
ekonomik degerle {itkelerin  degiskiik gosterebilmekiedir. Fortune Business verilerine gdre kilresel tibbi cihaz
gindeminde stratejik olarak yer  Sektorli 2020 yilnda 432,2 milyar USD, 2021 yilinda 4553 milyar USDik
almaktachr  bUyOkldge ulagmistir,

.. . Pazanin En Biiyiik Ortai ABD. MaedTech Europe verilerine gére 2020 vilinda tibbi

Kiresel tibbl clhaz sektbrii 20,2 1 cihaz pazarnin %41,6'sim ABD, %27.6'ini Avrupa, %7.4'inii Gin, %7.2'sinl

yiinda 455,3 milyar USD’lik Japonya olugturmakiadir. ABD'den sonra en yilksek pay) alan Avrupa pazarinin
biyikliige vlagmistir  opyar lideri, tek bagina %7,1 pay alan Almanya olmustur.

Sektdr Istihdami. Medtech Europe vetilerine gore Tiirkive'nin tibb teknoloji
Tiirkiye’nin tibbi teknoloji  sektoriinde yaklagik 50 binden fazla kigiyi dogrudan istihdam ettigi tahmin
sekibriinde yaklagik 50 bindeny  edilmektedir, Benzer piyasa dinamigine sahip Avrupa Glkeleri ile yakmnsayan
fazla kislvi do istihd, Istihdam, kisi bagina digen cahsan sayist olarak hesaplandiginda gelismekte olan
ﬂaﬁ;{;hg;:m,:gmz pazar olarak degerendirilmektedir, Almanya'da tibbi teknolofi sekitrinds istihdam
sayis1 210 bin kigi, Ingittere’de 103 bin kigi, Fransa'da 89 bin kigi oldugu tahmin

adiimektedir.

Diinya Tibbi Cihaz Pazarr

Avrupa tbbi cihaz pazan, Covid 19 etkilerinin &0 glddetii hissediidigi yil olan !
2020'de %9 bityiime géstermigtir,

Avrupa Tibki Cihaz Pazar Biiylime Oranlsri
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Kaynak: Fileh Scillons, 2021, Wendwids Medical Devices Market Factbook 2020

Covid 19 saigmi nedeniyle AB ilkelorinde elektif (istee bagh) amoliyatiarm |
srtelenmesi, ortopedi dis hekimligi alaninda hasta bakaminin ertelenmesine
neden oldu,

Ksleyerlk Bazda furupa Tibbl Taknolo]: Blivies Oranlan
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Kaynak, Detoilte Saghgin dinamosts: Tiiekiye ubbi leknolofi ve chez sekidri l BOrmepedive protez qeligimt WO drlokd B30 mebemeler!  § Hasia yardme cllaszlae Diur it izt Dlyagmostl Difider
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Kaynak: Flich Solutions, 2027, Worfdwide Medical Devices Market Factbook 2026

UL, DedE A3,

¥ o diyakiy Yol o i3
o Bl ok = Hgh

"'9!‘—3{‘0@ Cas g2 4 28

by ariaigag e kn a2 d Ll

AT "
M._a,_‘;: = oS B AL SRR L



® Info Yatinm Kurumsat Finansman
cdsel e —————————————————————————————
l”—ﬁ

Sektdr Tarkiye'de Tibbi Cihaz Pazan. 2020 yilinda tibbi cihaz pazarn 17,2 milyar TL
buyiiklilge ulasmlsé;;.e Cari biylmenin blyiik bélimi TL Gizetindeki enflasyondan
fir 7 or kaynaldanmigtir, likle pandemi siirecinin baginda sagdhk kuruluglaninda
ﬁ?ﬁd?ygzg;;(h;igfzzz;;: 6nceliklendirilmeyen igtemlerin ertelanmesi, tiim kategorilerde talep baskilanmasi
kat otmistir olugturarak satisfar clumsuz etkilemigtir. Covid-19 siirecinde ertelenen sa§lik
taleplerine ragmen sektér USD bazinda %22 bliylimigtir. 2015-2020 yillaninda

pazarm YBBO TL bazh %22,2, USD bazh %0,9 oranindadr,

ABD, Avrupa ve Uzak Dogu Dig Ticaret Veriieri, Tiirklye tibbi cihaz ihracat) 2020 yihnda yillik %35 biiydime ile
Uikeler! tiim dtinyada oldugu gibi 933 milyon USD olarak gergaklesmistir, fhracatin karim incelendiginde en yilksek
Tiirkiye’de de ithalatin pay! %43 ile diger tibbi cihazlar, %31 ile sarf malzemsleri almigtr, Sektr ihracaty
neredeyse tamatimi fedarik  youniukla Aviupa, Cin ve komsu Okelsre yapiimaktader. Tiirkiye tibbl cihaz
etmektedir ithelatl 2020 yiinda, yik %22 biyiime ile 2.080 milyon USD olarak

gerceklesmistir.
Pazar, son 5 yikia reef olarak %48,8 biyiimiis ofup kurda yaganan arhg sebebl;I Kurda yaganan arbiglar, yurt Igl pazsrda USD haz)y geliri baskalamigte, -
USD bazinda ise ancak %S, 5'Ek biydme gdsterebitmigtir,
Tiirkiye'de Tasbi Gitaz Pazar: BiiyiHekig ARG Bire Tirin TS Clues azar
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Kaynak: Filch Sclations; ivarQ: Kaynak: T.C. Kakmma Bakanidis. O Birinct Kalkuwna Blary - Sagik Endiasiriterinde Ddnigim
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Diinyada ve Tiirkiye’de Kanser, Diinya Saghk Orgiti'ntn (DSO) bir ait kurulugy

p_lar! Uluslararasi Kanser Aragtirma Ajans) (IARC), 2020'de kijresel kanser yilkiine

Elektronik Kamu Alimiar;
Platformu (EKAP} verilerine
gére; 2019 yilinda yapimg ofan
kemoterapi te ilgili ihalelerin
Yaklasik %32°sini, 2020°de
%18'ini, 2021°de ise %48’ini Grup
kazanmistir,

Dinya'da her 5 kistden biri
Yyagami boyunca kansere
Yakalanmaktadyr,

2018 yilina kiyasla Tiirkiye
niifusu %2,96 arlis glsterirken
yeni vaka sayis1 %11,07 oraninda
Yakselmigtir. DSO tarafinda 2040
yilinda ise Tiirkiye nilfusunda
2020°ye kiyasta %11,6 artis
olacad, yeni kanser vaks
sayisinda ise %68 artig olacagy
tahmin edilmigtir.

milyon yeni vakaya ve 10
yiinda ise Diinya genelinde yaklagik 30,2 milyon, Tirkiye genelinde 393 pin yeni
kanser vakas) olacag
milyon vaka sayisinda %56k bir artiga kargihk gelmektedir, 2020 yilinda diinyada

tahminlenine gére kiresel kanser ylkiiniin 2020 yihinda 19,3
milyon yasam kaybina yitkseldigi bildirimistir, 2040

ongbriilmektedir. By say 2020 yihndaki yaklagik 19,3

Sektérdeki Konum. T.C, Sanayi ve Teknoloji Bakanhid Kigiik ve Orta Olceldi
l;}et;peler Geligtirme ve Destekleme Ildaresi

Yeni Kanser Vakas Yeni Vaka
==t | o Sayis
2020] 2040 2020/
Adrika 1.340.598.085|  2.076.749.506|  1.109.209|
L N —{-A039047461| 5187624848 9503710 _15.130.778
Lruskie | T | 24350067 | | 94.191585| " 233.834| " 397783
Awupa ) 748.843406|  729.134.396| 2,308,443
Latin Amerika ve Karayipler §53.962.332| 742347832  1.470.274)
Kuzey Amerika - 368.869644|  410.177.116] 25556862
Okyanusya 42677809 52813578] 254201
Toplam 7.794.798.737|  0.198.847.366|  19.292.789

Kaynak: Diinya Sagik Orgaty, Ulusiararass Kanser Aragtimalan Ajans
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