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Degerlemeyi Gergeklestiren Kisi: Rapora konu varhigin degerlemesi Bizim Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman
Miidur ilker Sahin tarafindan yapilmistir. SPL Sicil numarasi 31839 olan ilker Sahin 211071 numarali Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Duizey 3 Lisansina sahip olmakla beraber tirev triinler lisansi almaya da hak kazanmistir.

Miisteri: Global MD Portféy Yonetimi A.S. Health Tech Saglik Teknolojileri Girisim Sermayesi Yatirim Fonu.
Degerlemeyi Yapanin Degerlemeye Konu Varlk ve Miisteri ile Olan iliskisi: Bizim Menkul Degerler A.S. ile Global MD
Portféy Yénetimi A.S. Health Tech Saglik Teknolojileri Girisim Sermayesi Yatirim Fonu arasinda istirak veya ortaklik iliskisi
bulunmamaktadir. BMD tarafindan Global MD Portfoy Yonetimi A.S. Health Tech Saglik Teknolojileri Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu’na son 3 yilda herhangi bir hizmet verilmemigtir. Degerlemeye konu olan “AVB Biyoteknoloji A.S.” ile BMD
arasinda herhangi bir ticari iliski veya ortaklik iliskisi bulunmamaktadir. BMD tarafindan ilgili sirkete son 3 yilda herhangi
bir hizmet verilmemistir.
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Global MD Portfoy Yonetimi A.S. Health Tech Saglik Teknolojileri Girisim Sermayesi Yatirim Fonu, istanbul,
Tirkiye

AVB Biyoteknoloji A.S. (“Sirket”) degerini igeren “Degerleme Raporu” ¢alismamizi tamamlamis bulunmaktayiz.
Bu degerleme calismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11I-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlari Hakkinda Teblig’i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlar (UDS) kapsaminda yuritGldGgiini ve
tiim yénleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu Bizim Menkul Degerler A.$. olarak beyan ederiz.

Bu degerleme galismasi AVB Biyoteknoloji A.$./nin degerine gosterge olmasi mahiyetinde Global MD Portféy
Yénetimi A.S. Health Tech Saglik Teknolojileri Girisim Sermayesi Yatinm Fonu’nun talebi dogrultusunda
gergeklestirilmistir.

Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamig ve bu sekilde reklam
yapilmamistir. Bilerek aldatici, hatali, &n yargih gorls ve analiz igeren bir rapor hazilanmamistir. Onceden
belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren bir gérev kabul edilmemistir. Degerleme isi gizlilik icinde ve basiretli bir
sekilde yuritilmiistir. Degerleme caligmasi bagimsizlik ve objektiflik ilkelerine bagh kalinarak kisisel ¢ikarlari
gbzetmeksizin yerine getirilmistir. Degerleme (creti, degerleme calismasinin tamamlanmasindan dnce tespit
edilmis olup degerleme calismasinin sonucuna veya raporun herhangi bir kismina hicbir sekilde bagli degildir.

Bu degerleme calismasi kesinlikle tekrar ¢ikariimak, ¢ogaltiimak, kopyalanmak ve/veya SPK’'nin ilgili tebligi
geregince raporun sonuglarina ihtiya¢ duyan kurumlar haricinde bagkasina dagitiimak Uzere hazirlanmamistir.

Finansal Degerlemesi yapilan varlik ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergi ile ilgili bir durum tespiti yapilmamistir.
Burada ifade edilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi géz ardi edilmemelidir.
Degerlemesi yapilan varliklarin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapilmamis
olup bu konuda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Bu ¢alismada sirket icin bulunan deger alim
veya satim fiyati olarak da esas tegkil etmemektedir ve etmemelidir. Buna ilave olarak; bulunan deger tzerinden
alim-satim islemi yapilmasi ve/veya islemin teminatlandirimasi, bu galismaya dahil edilmemis olan birgok
faktériin de goz éniinde bulundurulmasini gerektirmektedir. Bizim Menkul Degerler A.S. alim-satim ve/veya
teminatlandirma islemlerinde herhangi bir yiikiimlUliik veya sorumluluk kabul etmemektedir ve etmeyecektir.

Bu degerleme calismasinda AVB Biyoteknoloji A.S. ve Global MD Portféy Yonetimi A.$. Health Tech Saglik
Teknolojileri Girisim Sermayesi Yatirim Fonu yetkililerinin tarafimiza iletmis oldugu verilerden ve raporlardan
yararlanilmistir. Sirketimiz, bu bilgilerin makul 6lctide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykin olduguna
iliskin bir stipheye ulasamamistir. Bununla birlikte elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogruluguna giivenmis
olup; bu bilgilerin dogrulugu konusunda sirketimiz veya ¢alisanlari tarafindan herhangi bir beyan verilmemistir
ve bu konuda herhangi bir sorumluluk da kabul edilmemistir ve edilmeyecektir.

Raporun bitiinligiini ve degerlemenin daha anlagilir olmasini saglamak adina Sirket yetkililerinin tarafimiza
iletmis oldugu veriler diginda BMD’nin guvenilir oldugunu diigiindiigi yayimlanmis bilgilerden ve veri
kaynaklarindan derlenmis veriler de raporda kullaniimistir. Kullanilan bilgilerin hatasizigi ve/veya eksiksizligi
konusunda BMD hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler rapor
tarihi itibariyle gegerlidir. BMD Kurumsal Finansman Bolimu daha 6nce hazirladigi ya da daha sonra hazirlayacag
raporlarda bu raporda sunulan gériis ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerle gelisen
baska tahmin, yorum ve tavsiyelerde bulunabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli
zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz ydntemlerini iceriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor olabilir.
Béyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve gorislerle gelisen diger BMD Kurumsal Finansman BSIimu
raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Bu degerleme calismasi, AVB Biyoteknoloji A.S. ve Global MD Portfoy Yonetimi A$. Health Tech Saglik
Teknolojileri Girisim Sermayesi Yatirim Fonu yetkililerinin sagladigi verileri baz alarak Sirket'in sahip olabilecegi
piyasa degeri hakkindaki gdriisimuzi yansitmakta olup, burada yer alan tahminler, beklentiler veya diger
bilgilerin makul olmasi veya basarisi konusunda higbir beyan verilmemistir ve verilmeyecektir ve bu konuda
herhangi bir sorumluluk kabul edilmemistir ve edilmeyecektir.

Bu degerleme galismasinin kullanilmasi sonucunda dogabilecek olan dogrudan veya dolayl zararlardan sirketimiz
ve calisanlari higbir sekilde sorumlu olmayacaktir. Bu rapor, degerlemesi yapilan sirketler ile ilgili ihtiyag
duyulabilecek biitiin verileri igeriyor kabul edilmemelidir.

isbu degerleme raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yéntemleri'nde
belirtilen 3 degerleme yaklagimi (Maliyet Yaklagimi, Gelir Yaklagimi, Pazar Yaklagimi) dikkate alinmigtir. UDS 105
Degerleme Yaklagimlari ve Yéntemleri madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklagimlarinin ve

yéntemlerinin segiminde amag belirli durumlara en uygun yéntemin,bulunmasidir.
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Sirket'in degerinin tespitinde asagidaki yontem kullanilmistir.

Gelir Yaklagimi: indirgenmig Nakit Akimlari - Sirketin faaliyet konusunun dogrudan sinai veya ticari faaliyetlerde
bulunarak gelir etmek olmasi géz 6niinde bulundurularak Sirket’in deger hesabinda Gelir Yaklagimi kullanilmistir.

Pazar Yaklagimi: Venture Capital (VC) Metodu - VC yontemine gore start-up sirkete yatirim yapan yatirimcilar
belli bir stire sonunda ¢ikis stratejileri kapsaminda Sirket’teki paylarini satacaktir. Bu ¢ikig stratejisinin halka arz
oldugu ve 2026 yili finansallariyla Borsa Istanbul’da islem gérmesi halinde Sirketin sahip olabilecegi piyasa degeri
hesaplanmistir.

iNA Degeri: Raporun ilgili bélimlerinde Sirket'in gelir gider varsayimlari gésterilmistir. Baz senaryo olarak Sirket
Yonetimi'nin 6ngérdigli gelirlerinin %50 oraninda gerceklesecegi kabul edilerek ihtiyath bir yaklagim
sergilenmeye calisilmistir. Maliyet ve gider tarafindan sirketin éngortst aynen kullanilmigtir. Bununla beraber
ongorilen gelirin gergeklesme oranina gore Sirket’in sahip olabilecegi piyasa degeri araligi duyarlilk analizi ile
gosterilmistir. 2033 yilindaki nakit akimlar %2 ug deger bliylime orani varsayimiyla uc deger hesabinda dikkate
alinmistir.

Serbest nakit akimlari dolar bazli %65 AOSM ile indirgenmis ve net borg nakit dncesi firma degeri 75.137.550 USD
olarak tespit edilmistir. Firma Degerinden 127.817 USD net borg diislerek Sirket'in piyasa degeri 75.009.733 USD
tespit edilmistir.

AVB iNA Degeri, USD

Ug Deger Biylime Orani 2%
AOSM 65,0%
Firma Degeri 75.137.550
Net Borg 127.817
Piyasa Degeri 75.009.733

INA Duyarhlik Analizi
Faaliyetine uzun stiredir devam eden ve gelecek biylimeleri gegmisle uyumlu olan sirketler icin dolar bazl
AOSM %10-20 bandinda yer alirken Sirket'in baslangic asamasinda olmasi ve gelecek donemde yiiksek
biyime &ngorilmesine istinaden baz senaryoda $irket yénetiminin bekledigi gelirin %50 oraninda
gerceklesmesi ve %65,0 AOSM kullanilarak 75.009.733 dolar piyasa degeri tespit edilmistir.

Yatinmcinin projeksiyonun gergeklesme ihtimali ve Sirket’e yatirim yaparken bekledigi getiri oranina
(AOSM) gére Sirketin piyasa degeri degisebilmektedir,

Ongériilen 2024-2033 projeksiyon dénemindeki Sirketin bekledigi gelirin  %10-%100 bandinda
gergeklesecek olmasi durumunda, AOSM’nin %30-%100 arahginda degismesi durumunda, ug deger
biiyiime oraninin %0-2 bandinda degismesi durumunda Sirket’in sahip olabilecegi piyasa degeri duyarlilik
analizi yapilarak analiz edilmistir.

Ongériilen cirolarin gerceklesme oraninin %10 olmasi halinde %30 AOSM oraniyla Sirketin degeri 37,1
milyon dolara kadar gerilerken Sirket 6ngdordiigii cironun %100’iine ulagabilirse Sirketin degeri %65 AOSM
oraniyla 176,2 milyon dolara kadar yiikselebilmektedir. ikili parametrelere gére Sirketin degerinin
yerlesebilecegdi aralik asagidaki tablolarda gésterilmektqgir. ‘ <
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AVB'nin Piyasa Degerinin AOSM & Gelir Duyarlilik Analizi

19 Eyliil 2023

- Baz Deger Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti
75.009.733 30,00% 45,00% 65,00% 80,00% 100,00%
N 10% 37.119.739 3.279.837 -5.943.605 -7.130.973 -6.999.919
o’g"r","e" 20%|  179.043.433 56.767.487 14.294.730 4.241.411 -953,592

elirin
604.814.513 217.230.437 75.009.733 38.358.564 17.185.387
Gergeklesme

Orani 350.949.563 125.605.569 66.789.525 32.301.203
484.668.688 176.201.406 95.220.486 47.417.019

AVB'nin Piyasa Degerinin FAVOK & Ug Deger Duyarlilik Analizi

- Baz Deger Ongoriilen Gelirin Gergeklesme Orani
75.009.733 10% 20% 50%
0,0% -5,993.851 14.143.875 74.557.054
Ug Deger 0,5% -5.981.582 14.180.712 74.667.592 .073.326
Bilyiime 1,0% -5.969.121 14.218,124 74.779.857 125.247.968
Orani 1,5% -5.956.463 14.256.125 74.893.890]  125.425.361
2,0%)| -5,943.605 14.294.730 75.009.733]  125.605.569

AVB'nin Piyasa Degerinin AOSM & Ug Deger Duyarhilik Analizi

- Baz Deger Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti
75.009.733 30,00% 45,00% 65,00% 80,00% 100,00%
(6¢ 214.165.604 74.557.054 38.222.807 17.151.898
Ug Deger 214.,905.985 74.667.592 38.256.106{ 17.160.144
Biiyiime 215.663.193 74.779.857 38.289.826 17.168.473
Orani 216.437.808 74.893.890 38.323.976 17.176.887
217.230.437 75.009.733 38.358.564 17.185.387

VC Yéntemi: VC yontemine gore start-up sirkete yatirim yapan yatirimeilar belli bir stire sonunda ¢ikis stratejileri
kapsaminda Sirket'teki paylarini satacaktir. Bu gikis stratejisinin halka arz oldugu ve 2026 yili fina nsallariyla Borsa
istanbul’da islem gérmesi halinde sahip olabilecegi piyasa degeri hesaplanmistir. Borsa istanbul’da islem bilisim
sirketlerinin 15 Eylul 2023 tarihli FD/FAVOK carpaninin 2026 yilinda da ayni seviyede kalacagi 6ngortilerek 2026
yiliigin Sirketin carpan degeri hesaplanmistir. Hesaplanan ¢arpan degerleri iINA’da kullanilan AOSM ile degerleme
tarihine (3,5 yil) indirgenerek sirket igin tahmini ¢arpan degerine ulagilmistir. Carpan degerlemesinde ug deger
etkisini elimine etmek adina 30x’un Ustii carpan degerleri medyan hesabina dahil edilmemistir. VC Metodundan
Sirket igin 102.065.037 USD deger hesaplanmigtir.

Nihai Deger Takdiri: indirgenmis Nakit Akimi Analizinden hesaplanan 75.009.733 USD degere %60, Pazar
Yaklasimi: Venture Capital (VC) Metoduyla hesaplanan 102.065.037 USD degere %40 agirlik verilerek Sirket icin
85.831.855 USD piyasa degeri hesaplanmaktadir.

Sirket'in %31’ine istirak ettigi Vebiotech Biyoteknoloji A§'nin dzkaynag 25 bin TL tutarindadir. Bu sirkete yonelik
BMD tarafindan degerleme yapiimamig olup Vebiotech'in degeri nihai degerde dikkate alinmamigtir.

iNA metoduyla hesaplanan degere %60 agirlik verilmesinin sebebi Sirket'in Start-up seviyesinde olmasi ve gelecek
dénemdekiis planina gore mevcut durumdaki gelir ve karliligini artirma potansiyeli bulunmasidir. Venture Capital
(VC) Metoduyla hesaplanan degere %40 agirlik verilmesinin sebebi Sirket'in bekledigi ciro ve FAVOK rakamlarinin
hali hazirda iNA’da ver almasidir. 2026 yilinda 6ngdrdigi ciro ve FAVOK'e ulasabilirse sirketin degerinin
yiikselecek olmasi risk priminin azalmasiyla dogrudan ilintilidir. Sirketin faaliyetlerinin normalize olmasi ve
stirdirulebilir kar elde etmesi %65,0 AOSM yerine daha disiik bir indirgeme oraniyla indirgenmesini beraberinde
getirecek ve bu durum sirket degerini artirici bir etken olacaktir.

AVB Piyasa Degeri, USD
Metod iNA
Hesaplanan Deger 75.009.733

Agirlik
Nihai Deger, USD

Carpan (VC)
102.065.037
40,0%

85.831.855
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Bu raporda hesaplanan degerler birgok varsayim ve parametreye baglh olup kullanilan varsayim ve parametrelerde
yasanabilecek degisiklikler sirketin degeri izerinde agag ya da yukari yonlii etkide bulunabilir. Start-up seviyesindeki
sirketlerin gelecek donem nakit akislarinin tahmin edilmesinin olduk¢a zor olmasi ve olgun sirketlere gére
tahminlerde sapma olasiiginin daha fazla olmasi dnemli bir risk unsurudur. Bu riski bir nebze elimine edebilmek adina
Sirket’in ngordiigi projeksiyon dénemindeki gelirlerin tamami degil %50’sinin gergeklesecegi varsayimiyla ve olgun
sirketlerde %10-15 bandinda olmasini bekledigimiz AOSM %65,0 kullanilarak INA degeri hesaplanmigtir. Farkli gelir
gerceklesme oranlari ve AOSM’lerde sirketin piyasa degerinin alabilecegi aralik belirlenmeye caligilmugtir,
Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar ¢ogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle gergeklesen veriler
farklilik arz eder. Buna, kimi zaman irade disi gelisen olaylar ve piyasa sartlari ile diger sartlarda vukuu bulan ve
ongoriilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme calismamiz 2023 ve sonraki yillara iligkin finansal ve
diger projeksiyonlarin gergeklesecegine dair bir teminat olarak kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya diger
sartlarda, dngériilenlerin diginda vukuu bulan gelismelerden dolayi sorumluluk almamiz miimkiin degildir. Ote
yandan, rapor tarihinden sonra olugan piyasa sartlarive/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme

ya da revize etme yiikiimliltigimiiz bulunmamaktadir.

Bizim Menkul Degerler A.S.
19 Eylul 2023
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