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isbu rapor, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. (‘HALK YATIRIM’) tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013 tarihli
ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6éncesi uygulanacak esaslarin 7. maddesine dayanilarak
hazirlanmistir. Rapor, Tiirk ilag ve Serum Sanayi A.S.”nin halka arzinin, Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan
hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi
bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir.
Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Halk Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1- Halka Arza iliskin Bilgiler

Tablo 1 - Halka Arza iligskin Genel Bilgiler

ihrager: Tirk llag ve Serum Sanayi A.S.

Tiirk lag ve Serum Sanayi A.S., 2012 yilinda 50.000 TL sermaye ile asl, serum,
kati ve likit form tibbi beseri ila¢ Uretimi konusunda faaliyet gostermek lizere
Ankara’da kurulmustur. Tirk llag’in ana faaliyet konusu eczaciliga iliskin tibbi
ilaglar, bakteriyel ve viral asilar, agr kesiciler, antiserum ve beslenme serumlarinin
Uretimini yapmaktir.

ihragcl Hakkinda:

Halka Arz Yontemi: Sabit fiyat ile talep toplama yontemi

Halka Arz Edilecek Paylar: 23.450.000 TL

Halka Aciklik Orani: %30,4 (Ek satis dahil %33)

Talep Toplama Yéntemi: Sabit fiyat ile talep toplama ve satis

Talep Toplama Tarihleri: 25-26 Subat 2021

Halka Arz Fiyati: 10,00 TL

Halka Arz Biiyiikliigii: 234.500.000 TL (254.500.000 TL ek satis dahil)

Halka arz gelirlerinin yaklagik % 15'inin yatirmlarin finansmaninda, %30'unun
Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi: |hammadde teminininde, %35'sinin finansal borg ve kisa vadeli gek édemelerinde,
%20'sinin de isletme sermayesi i¢in kullaniimasi planlaniyor.

Fiyat istikrari islemleri Planlanmaktadir.

Kaynak: Tiirk ilag ve Serum Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporu

Tablo 2 — Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Ek Satig Dahil Halka Arz Sonrasi
Grubu | Pay Tutari (TL)| Pay Pay Tutari (TL) Pay Pay Tutari (TL) Pay
Mehmet Berat Battal A 20.100.000 %30,00 20.100.000 %26,09 20.100.000 %26,09
Mehmet Berat Battal B 42.210.000 %63,00 28.810.000 %37,39 26.810.000 %34,80
Ozlem Akkaya B 3.015.000 %4,50 3.015.000 %3,91 3.015.000 %3,91
ismail Erdogan B 1.675.000 %2,50 1.675.000 %2,17 1.675.000 %2,17
Halka Acik Kisim B 0 %0,00 23.450.000 %30,43 25.450.000 %33,03
Toplam 67.000.000 %100,00| 77.050.000 %100,00 77.050.000 %100

Kaynak: Tiirk ilag ve Serum Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporu
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2- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Tirk llag ve Serum Sanayi A.S., 2012 yilinda 50.000 TL sermaye ile asi, serum, kati ve likit form tibbi beseri ilag
tiretimi konusunda faaliyet gdstermek (izere Ankara’da kurulmustur. Tirk llag'in ana faaliyet konusu eczaciliga
iliskin tibbi ilaglar, bakteriyel ve viral agilar, agri kesiciler, antiserum ve beslenme serumlarinin tretimini yapmaktir.

Sirket, TRIGMP/2020/103 numarali GMP (Uretim Tesisi lyi Imalat Uygulamalari) belgesi ile birlikte Gretim tesisinde
Beseri Tibbi Uriin Uretim ve llag etkin maddesi retim hakkinda sahip olmustur. Sirketin Griin gruplar iginde steril
ardnler, steril olmayan Urtnleri biyolojik tibbi Grtnler, ambalajlama, kalite kontrol testleri ve ilag / agi etkin maddesi
Uretim islemleri bulunmaktadir.

Sirketin ana faaliyet konusu asi ve serum Uretimidir. Sirket hasilatinin blylk bir kismini bu iki Griinin Gretim ve
satigindan elde etmektedir. Uriinlerin satisi sirket adina tescil edilmis ruhsat ve markalar ile yapilmaktadir.

Tiirk ilag, Tirkiye'ye daha énce ithal edilen, ancak son dénemlerde yiiksek hacimli sivi olmasi sebebi ile i pazarda
bulunmayan yodun bakim tedavisinde kritik bir Grin olan diyaliz solisyon Uretimini gerceklestirmis ve
belgelendirmistir. Diyaliz soltisyonlari yogun bakim Unitelerinde azalmis bobrek islevini kompanse etmek lizere 24
saat devam eden kanin vucut disinda temizlenmesi isleminde kullaniimaktadir.

Tiirk ilag ayni zamanda sahip oldugu as! imal ruhsatlari ile asi iretimi konusunda biinyesindeki teknoloji transferi
deneyimini benzer asilarin Grretimi igin kullanabilme kabiliyeti ve tecriibesine sahiptir.

2012 yillarinda faaliyetlerine baglayan sirket, 2012 yili itibariyle agi, serum, kati ve likit form tibbi beseri ilag tretimi
konusunda yatirimlara baslamistir.

Turk ilag 2015 yilinda 56 milyon doz difteri tetanos yetiskin tip agl Gretimi icin T.C. Saghk Bakanhgi ile yedi yila
yaygin uzun dénem alim garantili bir ihale s6zlesmesi imzalamistir. Boylece “Erigkin Tip Difteri Tetanoz Agisi Alimi
Projesi” kapsaminda, yetiskin tip difteri tetanos asisini tedarik ve teknoloji transferi yolu ile Gretim ve yatinm
galismalarina baslanmistir.

Sirket, 2016 yiinda CALGEVAX — BCG liyofilize toz igeren ve intravezikal uygulama yoéntemi ile mesane kanseri
tedavisinde kullanilan endike ampul riinii igin ruhsat almistir. Tiirk ilag, ayni dénemde TC. Saglik Bakanligi Uretim
Tesisi lyi imalat Uygulamalari Sertifikasi (GMP) belgesini de alinmistir.

Sirket 2017 yihinda Uretimini yapmakta oldugu serum urinleri igin devam eden ruhsatlandirma suregleri sona
erdirirken ayni zamanda Ar-Ge calismalari tamamlanan 9 adet ampul Urini icin ruhsat mdiracaatlarini da
tamamlamistir. 2017-2019 vyillari arasinda bir yandan tesis ¢aligmalarini hizlandirmisg diger yandan Ar-Ge
laboratuvarlarinda, asi hiicre bankasi calismalarini es zamanlh baslatmistir. 2018 yilinda, tibbi cihaz kapsaminda
yer alan diyaliz hastalarinin tedavisinde kullanilan diyaliz sollsyonu Uretim tesis yatinmi yapmis ve Hemodiyaliz
Urtinlerinin ruhsatlandirma surecini tamamlamigtir.

2019°da yogun bakim unitelerinde kullaniimakta olan ve yerli imalati bulunmayan diyaliz soliisyonu igin tretim tesis
yatirrmi tamamlanmistir. 2019°da huicre kultirt Gretimi tamamlanmisg, antijenden baslayan asi uretimine iligkin tesis
kurulumu, donanim, ana ve yardimci unsurlar hazir hale getirilmig, hiicre kltiri ve biyolojik Grlnler Gretimini de
kapsayan yeni GMP belgesi alinmistir.

Turk llag, asi retimini de kapsam igine alan GMP belgesini alarak, “Erigkin Tip Difteri Tetanoz Agisi Alimi
Projesi”’nin tim asamalarini basari ile hayata gecirmistir. T.C. Saghk Bakanhgi yerli asi imalat ruhsati 04.07.2020
tarihinde alinmis olup okul asilari arasinda yer alan difteri tetanoz (TD) asisi Uretimine baslamistir. Ar-Ge
galismalarn tamamlanan 6 adet ampul GrGni icin ruhsat muracaatlar tamamlanmistir. Tim dinyay! yakindan
ilgilendiren corona viriisi ile ilgili calismalar yiiriitmekte olan Tiirk ilag, diinyadaki Ar-Ge merkezleri ve Ureticilerle

COVID agisinin Tirkiye'de Uretilebilmesi gayesi ile goriismelere baslamistir.
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Uretim ve Satiglar

Uretim Kapasitesi: Sirketin ana faaliyet alani igerisinde yer alan tesislerde, sivi, tablet, ampul, serum, diyaliz ve
diyaliz sollisyonlarinin seri uretimi gergeklestiriimektedir.

Satislar: Sirketin temel iki gelir kalemini asi ve serum satiglari olusturmaktadir. Sirket asi satislarinin biyuk bir
kismini déviz cinsinden yapmaktadir. Dider bir ana gelir kaynagi olan serum uretiminde yillar itibariyle satis gelirleri
artmis ve sirket serum Uretimine yatirnm yapmistir .

Sirket as1 Uretimini hacimsel olarak yildan yila azaltan serum ve diyaliz Grtnlerinin Gretimlerini artirmaktadir. 2018
yilinda 8,5 milyon adet Uretilen asi miktari 2019 yilinda 8 milyon, 2020 yilinin 3. ¢eyregi itibariyla ise 5 milyon asi
Uretilmistir (2019 ilk 9 ay1 4 milyon adet). Serum hacmi ise 2018 yilinda 2,6 milyon litre iken 2019 yilinda 8,7 milyon
litreye, 2020 yilinin ilk 9 ayinda ise 5,8 milyon litreye ¢ikmistir (2019 ilk 9 ayi 6,2 milyon litre). Diyaliz solisyonu
hacmi ise 2018 yilinda 700 bin litre iken 2019 yilinda 5,4 milyon litreye ulagsmistir. 2020 yilinin ilk 9 ayinda ise bu
miktar 6,3 milyon litre seviyesinde gergeklesmistir.

Net satis agisindan Urlin bazinda inceleme yapildiginda 2017 yilinda ags! gelirlerinin toplam gelirler icerisindeki payi
%98 olarak gerceklesirken, 2018 yilinda serum satislarinin artmasiyla bu oran %91’e dismustir. 2019 yilinda
serum satiglarinda gézlemlenen yilksek artisin sonucunda serum satis gelirlerinin tim gelirlere orani %40,7
seviyesine ¢ikmig, asl satiglarindan elde edilen gelirin toplam gelire olan orani %58,4 seviyesine dismustir. 2019
yilinin ilk 8 ayinda asI ve serum satislarindan elde edilen gelirler birbirine yakin oranda gerceklesmistir. 2020
yilinda ise diyaliz soliisyonlari toplam gelirin %7’lik kismini olusturmustur.

Asi gelirleri 2019 yilinin ilk 9 ayinda 45,7 milyon TL seviyesinde iken 2020 yilinin ilk ayinda 81,8 milyon TL olarak
gerceklesmigtir. Serum gelirleri ise 2019 yilinin ilk 9 ayinda 44,3 milyon TL iken 2020 yihnin ilk 9 ayinda 66,1
milyon TL olarak gergeklesmisgtir.

Covid-19 Etkisi

Covid ile birlikte 6nem kazanan asilama ve yerli agi Uretimi sirketin bulundugu konumu guglendirmistir. Muhtelif
asllarin llkemizde Uretilmesi konusunda amagclari sirket tarafindan belirtiimistir. Salginla birlikte tedavi edici,
onleyici ilag, hasta bakimi ve yogun bakim urtnlerinde de talep artisi gdzlenmisgtir.

Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi

Sirket, halka arzdan elde edecegi geliri dort ana alanda degerlendirmeyi planlamaktadir.

Halka arz gelirlerinin yaklasik %15’ini yatirimlarin finansmaninda
Halka arz gelirlerinin %30’unu hammadde temininde
Halka arz gelirlerinin %35’ini finansal bor¢ 6demeleri ve kisa vadeli gek 6demelerinde

PR

Halka arz gelirlerinin %20’sini isletme sermayesi i¢in kullanimi planlanmaktadir.
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3- Finansal Bilqgiler

Tablo 3 — Tirk ilag ve Serum Sanayi A.S. — Karsilastirmali Bilango

31.12.2017  31.12.2018  31.12.2019  30.09.2020

Donen Varliklar 42.299.577  96.317.075 155.864.296 190.534.854
Nakit ve Nakit Benzerleri 824.422 6.875.683 1.554.913 1.985.466
Ticari Alacaklar 23.613.865  54.832.735  99.505.579  141.015.336
Diger Alacaklar 6.812.113 18.207.632  22.269.252 8.965.472
Stoklar 6.013.661 7.866.968 13.448.546  15.763.030
Pesin Odenmis Giderler 2.700.925 7.674.918 13.082.630  18.272.935
Diger Donen Varliklar 2.334.591 859.139 6.003.376 4.532.615
Duran Varhklar 80.547.560  93.535.989  111.255.744 175.681.593
Maddi Duran Varliklar 80.261.045  91.899.772  109.915.096 174.209.234
Kullanim Hakki 0 952.656 721.615 547.565
Maddi Olmayan Duran Varliklar 286.515 185.430 619.033 924.794
Ertelenmis Vergi Varliklari 0 498.131 0 0
TOPLAM VARLIKLAR 122.847.137 189.853.064 267.120.040 366.216.447
Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 49.287.872  101.274.907 175.349.980 166.623.122
Kisa Vadeli Borglanmalar 18.467.542 16.276.497 86.284.122 74.191.745
Banka Kredileri 15.814.299 8.794.590 53.884.880  70.317.729
Kiralama Islemlerinden Borglar 2.573.387 6.309.077 18.368.981 3.198.402
Diger Kisa Vadeli Borglar 79.856 1.172.830 14.030.261 675.614
Uzun Vadeli Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari 12.349.444 32.903.124 9.388.373 7.804.375
Ticari Borglar 11.578.637  45.932.726  69.644.203  67.079.808
Diger Borglar 997.368 1.437.867 1.345.528 1.906.864
Ertelenmis Gelirler 5.251.001 3.974.934 6.353.434 12.468.648
Calisanlara Saglanan Fayda Kapsaminda Borglar 449.725 426.474 1.816.238 1.701.754
Donem Kari Vergi YUkumlalagu 0 0 0 818.210
Kisa Vadeli Kargiliklar 194.155 323.285 518.082 651.718
Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Karsiliklar ~ 194.155 323.285 518.082 651.718
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler 25.459.872 26.103.837 26.491.153 51.782.793
Uzun Vadeli Borglanmalar 14.578.676  18.087.077  17.581.198  33.671.450
Banka Kredileri 1.633.164 4.633.079 13.269.211  24.964.439
Kiralama Islemlerinden Borglar 12.945.512  13.453.998 4.311.987 8.707.011
Ertelenmis Gelirler 10.585.555 7.746.666 4.907.777 0
Uzun Vadeli Karsiliklar 178.758 270.094 502.685 799.731
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 178.758 270.094 377.685 542.129
Diger Uzun Vadeli Karsiliklar 0 0 125.000 257.602
Ertelenmis Vergi YUkimliltkleri 116.883 0 3.499.493 17.311.612
Ozsermaye 48.099.393  62.474.320  65.278.907  147.810.532
Odenmis sermaye 25.000.000  25.000.000  25.000.000  67.000.000
Kar veya zararda yeniden siniflianmayacak 0 -19.040 -53.951 49.463.280
birikmis diger kapsamli gelir ve giderler
Maddi duran varlik degerleme artiglari 0 0 0 49.527.156
Tan. Fay. Plan yeniden 6lgim kazang kayiplari 0 -19.040 -53.951 -63.876
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 722.850 1.429.860 2.278.252 2.278.252
Gegmis yil kar (zararlarr) 14.050.414  21.669.533  24.572.455 -3.945.394
Net donem kari (zaran) 8.326.129 14.393.967  13.482.151  33.014.394
TOPLAM KAYNAKLAR 122.847.137 189.853.064 267.120.040 389.952.807

Kaynak: Tiirk ilag¢ ve Serum Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporu
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3- Finansal Bilqgiler

Tablo 4 — Tirk ilag ve Serum Sanayi A.S. — Karsilastirmali Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 30.09.2020
Hasilat 52.852.771 97.297.344 152.120.489 155.599.289
Satiglarin maliyeti -18.908.166 -41.611.725 -82.108.980 -76.293.811
Briit kar 33.944.605 55.685.619 70.011.509 79.305.478
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri -809.547 -1.840.463 -5.537.249 -3.784.272
Genel yonetim giderleri -10.385.954 -13.346.250 -19.303.720 -15.571.273
Esas faaliyetlerden diger gelirler 2.611.938 4.169.614 2.948.254 5.272.940
Esas faaliyetlerden diger giderler -9.440.924 -9.007.123 -3.406.326 -9.871.224
Esas faaliyet kan (zarar) 15.920.118 35.661.397 44.712.468 55.351.649
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 1.065.556 2.838.889 2.838.889 7.746.666
TFRS 9 uyarinca belirlenen deg. dus. kaz. -952 -127.890 -478.832 -280.925
Finansman 6ncesi faaliyet kari/zarar 16.984.722 38.372.396 47.072.525 62.817.390
Finansman gelirleri 1.003.991 3.227.364 7.130.341 9.033.095
Finansman giderleri -9.036.599 -27.085.696 -36.713.244 -32.041.310
Siirdiiriilen faaliyetler vergi 6ncesi kar/zarari  8.952.114 14.514.064 17.489.622 39.809.175
Sirdurilen faaliyetler vergi gelir/gideri -625.985 -120.097 -4.007.471 -6.794.781
Doénem kari/zarari 8.326.129 14.393.967 13.482.151 33.014.394

Kaynak: Tiirk ilag ve Serum Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporu
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4- Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Oyak Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket icin yapilan degerleme
calismasinda “Piyasa Carpanlari Analizi’ ve “indirgenmis Nakit Akimlar” yéntemleri kullaniimistir. Degerlemede
indirgenmis nakit akimi yontemine %50, yurt ici ve yurt digi benzer sirket carpanlari yontemlerine de %25’er esit
agirhiklarla kullaniimigtir.

4.1- Piyasa Carpanlari Analizi

“Pazar Yaklasimi” ydntemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda, Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) oranina
yer verilmistir.

Sirketin 2019 yili verileri ile 2020 yihnin ilk dokuz ayi ile 2019 yilinin son ¢eyrek verilerinin toplamiyla hesaplanan
9A20 yilliklandiriimis tutarlari ile 2020 yil sonu tahmini tutarlar asagidaki tabloda gésterilmistir. Hesaplanan FAVOK
tutar esas faaliyetlerden diger gelirler ve giderler hesaplarini igermemektedir.

(i) Yurt ici Karsilastirilabilir Sirketler Piyasa Carpanlari

Sirket igin yapilan yurt i¢i carpan analizinde sirkete birebir benzer is yapan sirket bulunmadigindan 6zellikle saglik
be ilag sektériinde faaliyet gosteren sirketler incelenmistir. Carpan analizinde FD/FAVOK kullanilmistir. Hedef fiyat
hesaplamasinda 2020 yil sonu tahmini FAVOK ve FD/FAVOK orani ile yapilan hesaplamada 30.09.2020 sonu net
borg tutari olan 114mn TL kullaniimistir.

Séz konusu sirketler arasinda Lokman Hekim Engiiriisag Saglik, Turizm, Egitim Hizmetleri ve Insaat Taahhit A.S.
(“LKMNH”), Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S. (“SELEC”), MLP Saglik Hizmetleri A.S.(“MPARK”)
sirketlerinin Turk ilag ile aralarinda ciddi farkliliklar gdstermesi nedeni ile garpan analizine dahil edilmemistir. Eis
Eczacibasl ilag, Sinai ve Finansal Yatinmlar Sanayi ve ticaret A.S. (“ECILC”) ve RTA Labratuvarlari Biyolojik
Uriinler llag ve Makine Sanayi Ticaret A.S.’nin (‘RTLAB”) FD/FAVOK carpanlarinin 25'ten biiyiik olmasi nedeni ile
analize dahil edilmemistir.

Degerleme galismasinda FD/FAVOK orani hesaplamasi igin medyan kullanilmistir.

Yilhklandiriimis
Piyasa Degeri FAVOK mariji FD/FAVOK PD/DD

DEVA 6.092.587.506 34,6% 10,7 11,2 4,2
ECILC 5.605.426.800 18,0% 14,4 28,7 1,2
LKMNH 399.360.000 20,7% 21,4 8,8 4,3
MPARK 5.117.715.169 23,2% 48 8,2 20,9
RTALB 1.091.420.000 31,0% 22,3 28 7,9
SELEC 8.271.720.000 3,5% 13,9 10,4 2,4

Medyan 21,9% 17,9 10,8 4,2
2020T FAVOK 83.421.621
30.09.2020 net borg 113.682.104
FD/FAVOK carpani ile hedef piyasa degeri  817.768.992
Pay basina deger 12,21

Kaynak: Tiirk ilag ve Serum Sanayi Fiyat Tespit Raporu
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(ii) Yurt Disi1 Karsilastirilabilir Sirketler Piyasa Carpanlari

Bloomberg verilerine gore hazirlanan karsilastirilabilir sirketler kiimesinde ¢ogdu sirket icin tahmin eksikligi olmasi
sebebi ile yilliklandiriimis carpanlar medyanina yer verilmistir ve hedef degere sirketin 2020 yilsonu tahmini
degerleri lizerinden ulagiimistir. Zentiva Sa sirketinin FD/FAVOK garpani 25'ten biiyiik olmasi sebebi ile analize
dahil edilmemistir.

Piyasa Degeri

(USD mn) FD/FAVOK PD/DD

ALKALOID AD SKOPJE Makedonya 386 18,3 9,3 1,7
ASTRA INDUSTRIAL GROUP Suudi Arabistan 544 21,0 8,8 1,0
DONGKOO BIO&PHARMA CO LTD Glney Kore 205 10,8 15,5 1,8
NICHI-IKO PHARMACEUTICAL CO Japonya 666 30,3 11,0 0,8
CREXO AB isveg 201 a.d. 13,9 31
PANACEA BIOTEC LTD Hindistan 173 a.d. 13,7 3,4
SOPHARMA AD SOFIA Bulgaristan 290 4,9 7,9 0,8
ZENTIVE SA Cek Cumbhuriyeti 503 50,5 26,1 3,2

Medyan 290 18,3 11,0 1,7
2020T FAVOK 83.421.621
30.09.2020 net borg 113.682.104
FD/FAVOK carpani ile hedef piyasa degeri 802.319.697
Pay basina deger 11,97

Kaynak: Tiirk ilag ve Serum Sanayi Fiyat Tespit Raporu

4.2- “indirgenmis Nakit Akimlari (INA)” Analizi Yontemi

INA metodunda kullanilan temel varsayimlar asagidaki gibidir;

Projeksiyon stresi 6 yil olup, 2020-2025 yillari igin projekte edilmistir. Sirketin gelecek projeksiyonlari géz 6niine
alinarak, sirket icin 2020 yilinda %35, 2020 ve 2021 yilinda %34, 2022 yilinda %27, 2023 yilinda %24, 2024 yilinda
%20 ve 2025 yilinda %15 oraninda yillik ciro artigi gerceklestirecedi tahmin edilmektedir. Sermaye maliyeti
hesabinda ise risksiz getiri orani orani %14, hisse risk primi %5.5 ve beta 0.74 kabul edilmistir. Sirketin finansal
borglarin, finansal borglar ve 6ézkaynak toplamina orani olarak %43.9 kullaniimigtir. Vergi orani 2021-2025 yillari
icin %20 olarak kullaniimistir. Bdylece, agirlikli ortalama sermaye maliyeti (‘AOSM”) %17.2 olarak hesaplanmistir.
Terminal baylime orani olarak da %5 kabul edilmistir.

INA Degerleme (mn TL) 2018 2019 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Net Satiglar 97 152 206 275 349 434 520 599
Satiglardaki Buyume 84,1% 56,3% 35,1% 33,7% 27,0% 24,2% 19,9% 15.2%
FAVOK 44 50 83 108 143 183 219 252
FAVOK Mariji 45,6% 33,0% 40,6% 39,1% 40,9% 42,1% 42,1% 42,0%
Faaliyet Kari 40 45 73 97 129 165 201 231
Faaliyet Kar Marji 41,60%  29,70%  35,75% 35,14% 36,87% 38,12% 38,61% 38,51%
Vergi orani*Faaliyet Kari (0] 10 13 19 26 33 40 46
Efektif Vergi Orani 0.8% 22.9% 17.1% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari 40 35 61 77 103 132 161 184
Yatirnm Harcamalari -16 -25 -21 -19 -21 -22 -21 -21
Amortisman 4 5 10 11 14 17 18 21
D isletme Sermayesi 1 -27 -14 -14 -19 -21 -20 -17
Serbert Nakit Akisi (SNA) 29 -13 36 55 7 107 138 167
iskonto orani 0% 87% 74% 63% 54% 46%
indirgenmis deger 0 42 57 68 74 77
SNA bugtinki deger 319

Ucg bugiinkii deger 666

Hedef Firma degeri 984

Net Borg 114

Hedef 6zsermaye degeri 871

Tahmini Birim Pay 12,99

Kaynak: Tiirk ilag ve Serum Sanayi Fiyat Tespit Raporu
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4.3- Sonug

Oyak Yatirnm tarafindan yapilan degerleme calismasinda hem indirgenmis nakit akimi hem de piyasa c¢arpanlari
yéntemleri kullaniimistir. indirgenmis nakit akimi yéntemine %50, yurtici ve yurtdisi garpan analizine %25’er agirlik
verilmis olup, bu analizler sonucunda 840 milyon TL hedef degerine ulasiimis olup, halka arz 6ncesi sermayeye
boélinerek bulunan hisse basi hedef degeri de 12,54 TL olmustur. Bulunan hisse basina hedef piyasa degerine
%20,3 iskonto uygulandiginda halka arz fiyati hisse bagina 10,00 TL olarak bulunmustur.

Degerleme Sonucu (mn TL) Hedef Deger Agirlik Sonug (TL)
INA 870.602.915 50% 435.301.457
Yurt igi Carpanlar Analizi 817.768.992 25% 204.442.248
Yurt Disi Carpanlar Analizi 802.319.697 25% 200.579.924
Toplam 100% 840.323.629
Pay Basina Deger 12,54
Nominal Sermaye 67.000.000

Halka Arz Fiyati 10,00

Halka Arz Fiyatlari ile Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 670.000.000

Hedef Piyasa Degeri 840.323.629

iskonto Orani -20,3%

Kaynak: Tiirk ilag ve Serum Sanayi Fiyat Tespit Raporu
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5- Nihai Goriis

v Tirk Illag ve Serum Sanayi A.S. icin hazirlanan fiyat tespit raporunda, degerleme icin kullanilan
yontemler ayrintili ve net bir sekilde agiklanmig, sirket ve sektér hakkinda yeterli bilgiler detayh bir
sekilde aktariimigtir.

v Tark ilac ve Serum Sanayi A.S. icin yapilan degerleme calismasinda “indirgenmis Nakit Akimlari
(INA)” ve “Piyasa Carpanlari Analizi” yontemleri kullaniimistir. Kullanilan degerleme yéntemlerinin net
ve anlasilir bir sekilde agiklandi§ini distinlyoruz.

v' Degerleme yontemi olarak ‘Piyasa Carpanlar’ yonteminde yurt ici benzer sirketler ve yurt disi benzer
sirketlerin kullanimini ve agirliklarinin %25 ile esit olarak uygulanmasini uygun goériyoruz.

v’ Carpan Analizinde Firma Degeri/FAVOK oranlari icin yiksek carpanlara sahip sirketlerin u¢ deger
kabul edilip kullaniimamasini makul bulmaktayiz.

v Indirgenmis nakit akimlari analizinin sirketin varsayimlarina gére genel olarak makul oldugu
gorlistindeyiz. Ancak projeksiyon donemi boyunca artmasi beklenen kapasite kullanim oraniyla iligkili
olarak farkli senaryolara gore duyarlilik analizi yapiimasinin da faydal olacadi kanisindayiz.

v' Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda agirliklandiriimis olarak hesaplanan birim halka arz fiyati
12,54 TL olarak hesaplanmistir. Bulunan hisse basina hedef piyasa degerine %20,3 iskonto
uygulandiginda halka arz fiyati hisse basina 10,00 TL olarak bulunmustur. Sonug¢ olarak, yapilan
incelemeler sonucunda ve izahnamede yer alan riskler de sakli kalmak kosuluyla, Tirk ilag ve Serum
Sanayi A.$ icin halka arz fiyat araliginin makul oldugu kanaatini tagiyoruz.
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CEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel, imzalanacak yatirrm danismanhgl sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in
rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yurUrliGgl giren
“Elektronik Ticaretin Dlizenlenmesi Hakkinda” cikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti
kapsaminda degildir.
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