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‘Fiyat Tespit Raporu’ Degerlendirme Analiz Raporu 24/02/2021
Tiirk ilag ve Serum Sanayi A.S.

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 no’lu Pay Tebligi’'nin 29.maddesine istinaden
Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan, Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin
hazirladigi TURK ILAC ve SERUM SANAYI A.S. halka arz fiyat tespit raporunun yéntem, igerik
ve varsayimlari itibariyle analiz edilip, degerlendiriimesi amaciyla hazirlanmigtir.

Turk ilag A.S.’nin halka arzina iligkin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi
yoninde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalnizca araci kurumun fiyat tespit raporu
hakkindaki goértsiu olup yatirimcilar, halka arza iligkin sirklleri ve izahnameyi inceleyerek
kararlarini vermelidirler.

SIRKET HAKKINDA OZET BILGI

TURK ilag ve Serum Sanayi A.S. 2012 yilinda Ankara’da kurulmus ve basta asi ve serum olmak
Uzere beseri tibbi Griin Gretimine yonelik yatirnmlarina baglamistir. Sirket'in Gretim tesisleri Akyurt
bdlgesinde yer almakta olup toplam 56 bin m2 alana sahiptir.

2015 yihinda Saglik Bakanhgrnin actigi ve 7 yillik dénemi kapsayan toplam 56 milyon doz yetiskin
difteri tetanos asisi tedarikine yonelik ihale sirket tarafindan kazaniimistir. Bu ihale sayesinde
difteri tetanos asisinin teknoloji transferi yoluyla yerli Gretimi hedeflenmistir. Bulgaristan devletine
ait bir sirket olan BB-NCIPD ile yapilan anlagma ile teknoloji transferi suregleri tamamlanarak
2020 yilinda asinin antijen maddesi dahil yerli Uretimine gegilmistir.

Sirket'in 6denmis sermayesi halka arz 6ncesi 67,0 milyon TL olup, Mehmet Berat Battal %93 pay
ile en blyuk ortak konumundadir.

Arz Oncesi Arz Sonrasi
i i
Mehmet Berat Battal 62.310.000 93,0 48.910.000 63,5
Ozlem Akkaya 3.015.000 4,5 3.015.000 3,9
ismail Erdogan 1.675.000 2,5 1.675.000 2,2
Halka Agik Kisim - - 23.450.000 30,4
Toplam 67.000.000 100% 77.050.000 100%

HALKA ARZ HAKKINDA OZET BILGI

TURK ILAC ve SERUM SANAYI halka arzinda sermaye artirimi kapsaminda 10,05 milyon adet
pay ve ortak satigina konu olacak 13,4 milyon adet pay olmak lzere toplam 23,45 milyon adet
pay satisi yapiimasi planlanmaktadir. Halka agiklik oraninin ek satis hari¢ (2 milyon adet)
%30,4 seviyesinde olmasi beklenmektedir.

Halka arz fiyati hisse basina 10,00 TL olarak agiklanmigstir. Halka arz igin talep toplama 25-26
Subat tarihlerinde gerceklestirilecektir.



Sirket halka arzdan gelecek kaynagin %15’inin uretim kapasitesinin genisletilmesi igin, %30’unun
hammadde tedariki i¢in, %35’inin bor¢ ddemesinde ve %20’lik bélimdn de igletme sermayesi
ihtiyaci igin kullaniimasinin planlandigini belirtmektedir.

Halka Arz Verileri & Arz Yapisi

Sirket TURK ILAC ve SERUM SANAYI A.S.

Halka Arz Sekli Ortak Satisi ve Sermaye Artirimi

Halka Arz Yontemi "Sabit Fiyat ile Talep Toplama" ‘En lyi Gayret Araciligr’
Halka Arz Edilecek Hisseler 23.450.000 TL

Sermaye 67.000.000 TL (mevcut) - 77.050.000 TL (arz sonrasi)
Halka Aciklik Orani %30,4 (Ek satis olursa %33)

Halka Arz Fiyati 10,00 TL

Halka Arz Biyiiklugii 234.500.000 TL (Ek satis yapilirsa 254.500.000 TL)
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 770.500.00 TL

islem Gérme Yeri Borsa Istanbul A.S.

Fiyat Istikrari BIST’te islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 giin siire ile yapilmasi planlanmaktadir.

Sirket, paylarin Borsa istanbul'da islem gdérmeye baslamasindan itibaren bir yil siireyle
nakit artinm yoluyla bedelli sermaye artinmi yapilmayacagini, dolagimdaki pay miktarinin
artmasina yol agacak sekilde halka arza konu edilmeyecegini; Halka Arz Eden Pay Sahibi

Satmama Taahhiitii Mehmet Berat Battal, Sirket paylarinin Borsa Istanbul’da islem gdérmeye baslamasindan
itibaren bir yil stireyle elinde bulunduracagi Sirket paylarini halka arz fiyatinin altindaki bir
fiyattan borsada satmayacagini ve bu paylarin halka arz fiyatinin altinda borsada satiimasi
sonucunu doguracak sekilde herhangi bir igsleme tabi tutmayacagini; taahhit etmislerdir.
Yurtdisi ve Yurtici Kurumsal Yatinmcilar (%65)

Tahsisat Gruplan L
Yurtici Bireysel Yatirimcilar (%35)

Halka Arz Zamanlamasi 25-26 Subat
Kaynak: Sirket, Lider Araci Kurum

DEGERLEME HAKKINDA OZET BILGI

Halka arz fiyati olan 10.00 TL Uzerinden sgirketin piyasa degeri 770,5 milyon TL olarak
gerceklesmektedir. Sirketin 3C’2020 dénemi itibariyle son 12 aylik sonuglarina ve halka arz
fiyatina gére, F/K garpani 18,7x, Firma Degeri/FAVOK garpanini 8,2x, Firma Degeri/Net Satig
garpanini 3,6 ve Piyasa Degeri/Defter Degeri c¢arpani 2,9x seviyesinde olacagini
hesaplamaktayiz. Bu garpan hesaplamalari halka arz sonrasi net borg ve 6zsermaye degerlerine
goredir.
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Fiyat tespit raporunda yer alan dederleme ¢alismasi, asagida yer alan yontemler igin ayri ayri,
acik ve net ifade edilmistir.

Gelir Yaklasimi (indirgenmis Nakit Akisi Analizi Yéntemi)
Gelir yaklagimi analizinde kullanilan projeksiyon dénemi 2020-2025 yillari arasini kapsamaktadir.

Paylasilan projeksiyonlara gdre, 2020 sonunda sirketin satiglarinda %35 oraninda bulyime
kaydedilmesi beklenmektedir. Satis blylime hizinin 2021 yilinda %34 seviyesinde olmasi ve
2022'de ise %27 bluyume gergeklesmesi 6ngorilmustir. Sonraki yillarda ise biyime hizinda
kademeli yavaslama tahmin edilmis olup, 2020 yilinda 206 milyon TL olmasi beklenen toplam
satislarin 2025 yilinda 599 milyon TL'ye ylkselecegi tahmin edilmistir.

Faaliyet kar marjina yoénelik projeksiyonlarda, 2020 yili i¢in %35,75 oraninda faaliyet kar mariji
tahmin edilirken 2025 yilina dek bu marjin kademeli sekilde artacagi ve %38,51 seviyesine
ulasacagi 6ngorulmastar.

Sirket’in 30 Eylil 2020 tarihi itibari ile 114 milyon TL net borcu disildiginde, %5 nihai biyime
hizi varsayimi ile uygulanan indirgenmis nakit akimlari sonucu sirketin degeri 871 milyon TL
olarak hesaplanmistir.

Piyasa Carpanlari Yontemi
Piyasa carpanlari ydnteminde uygulanan varsayimlar, hesaplamalar ve agirliklandirmalar genel
bir degerlendirme yapmaya uygunlukta agik ve net bir sekilde ifade edilmistir.

Piyasa garpanlari analizinde Sirket'in piyasa degerinin belirlenmesinde, hem Borsa istanbul'da
islem goren ve saglik sektériinde faaliyetleri bulunan DEVA, SELEC, ECILC, LKMNH, MPARK,
RTALB hisseleri segilmistir. Yurtdisi benzer sirketler olarak ise yine saglik sektériinde faalliyet
goOsteren Avrupa, Asya ve Orta Dogu bdlgesinden hisseler secilmistir. Karsilastirmada Firma
Degeri / FAVOK (FD/FAVOK), Fiyat / Kar (F/K) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri garpanlarina yer
verilmistir, fakat degerlemede sadece FD/FAVOK garpani kullaniimistir.

Hesaplamalarda kullanilan ortalama garpanlar asagidaki gibidir.

Yurtici BIST Segilmis = Yurtdigi Se¢ilmis Gida

Kullanilan Piyasa Garpanlari Saglik Hisseleri (3G0 Hisseleri (3C0
yilliklandiriimig) yilliklandiriimig)

FD/FAVOK 10,8x 11,0x

Kaynak: Yetkili Aract Kurum
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Bu hesaplamalar dogrultusunda sirketin agirliklandiriimis 6zsermaye degeri 840 milyon TLolarak
belirlenmistir. Sirketin halka arz fiyati belirlenirken %20,3 oraninda iskonto uygulanmis ve halka
arz oncesi degeri 670 milyon TL olarak bulunmustur. Halka arz éncesi 67 milyon TL sermaye
dikkate alinarak, hisse basina halka arz fiyati 10 TL olarak belirlenmisgtir.

Degerleme Yontemi Verilen Ozsermaye Degeri

Agirhk Milyon TL
INA 50.0% 871
Yurtigi Carpanlar 25.0% 818
Yurtdisi Carpanlar 25.0% 802
SONUG 840

Kaynak: Yetkili Aract Kurum

NiHAI GORUSUMUZ

Fiyat tespit raporunun genel olarak agik ve anlasilir oldugu, tespit edilen hisse basgi fiyatin ise
yapilan projeksiyonlara gére makul oldugu gézlenmektedir.

Sirketin biyime dinamiklerinin ve projeksiyonlarin gergeklesmesinin, yeni asi uretimine yonelik
anlasmalara veya mevcut Urlnler i¢cin alinmasi planlanan ihracat lisanslarina bagli oldugunun
altini giziyoruz.

Yurti¢i ve yurtdisi ¢arpan analizinde kullanilan benzer sirketler arasinda, her ne kadar saglik
sektoriinde olsa da is modelleri ve faaliyet alanlari farkli olan firmalar bulunmaktadir. Bu konunun
degerleme garpanlari Gizerindeki etkisinin dikkate alinmasi daha saglkh olacaktir.
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Ozet Finansallar (Milyon TL)

Son 12 ay

2017 2018 2019 2020/09 (2020'3C)

Satiglar 52.9 97.3 152.1 155.6 219.1
Brit Kar 33.9 55.7 70.0 79.3 117.7
% matj 64.2% 57.2% 46.0% 51.0% 53.7%
FAVOK 25.3 44.4 50.2 64.8 95.4
% marj 47.9% 45.6% 33.0% 41.6% 43.5%
Net Kar 8.3 14.4 13.5 33.0 41.2
% matj 15.7% 14.8% 8.9% 21.2% 18.8%
Ozsermaye 48.1 62.5 65.3 166.3 166.3
Net Borg 44.6 60.4 111.7 113.7 113.7
Net Borg/FAVOK 1.76 1.36 2.23 1.19 1.19

Kaynak: Yetkili Aract Kurum
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Yatinm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gdnderildidi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde G¢luncu kigilere aciklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayiimasi
veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. E§er mesajin
alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz lutfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Génderen ve
Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, glncelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir
garanti vermemektedir, i¢erik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan
bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler
hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin
kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan
yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirirm danismanhgi hizmeti, kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde ydnlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve
tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. 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. Bu e-posta igeriginde yer alan gesitli bilgi ve gorislere dayanilarak yapilacak ileriye
donik yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya gikabilecek zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.
sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viris
icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirim
Finansman bu mesaijin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkur ederiz.

Levent Durusoy Genel Midur Yrd. levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33

Arastirma Boéliimi
Serhan Gok Mudur serhan.gok@yf.com.tr +90 (212) 334 98 39

Kurumsal Finansman Boliimii

Pervin Bakankus Madur pervin.bakankus@yf.com.tr +90 (212) 334 98 61
Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurluk +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46

Bursa +90 (224) 224 47 47 Caddebostan  +90 (216) 302 88 00

izmir +90 (232) 44180 72 Samsun +90 (362) 431 46 71

Ulus +90 (212) 263 00 24
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