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Isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebliginin 29.maddesine
istinaden Alnus Yatirnm Menkul Degerler A.S. (“Alnus Yatirim”) Arastirma Mid(irliigi tarafindan,
Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“Oyak Yatirim”) Konsorsiyum Lideri oldugu Tiirk ilag ve
Serum Sanayi A.S. (“Tiirk llag”, “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda hazirladigi 9 Subat
2021 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmig olup, yatirimcilarin pay
allm satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnm kararlarinin ilgili
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata
ve noksanliklardan dolayi Alnus Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

1. HALKA ARZA iLiSKiN GENEL BILGILER
Halka Arz Kodu: TRILC

Halka Arz Tarihi 25-26 Subat 2021

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama

Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak satigl

Cikarilmis Sermaye 67.000.000 TL

Sermaye Artirimi 10.050.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikariimis Sermaye 77.050.000 TL

Halka Arz Edilen Hisse Adeti 23.450.000 Adet (10.050.000 Sermaye
Artisi, 13.400.000 Ortak Satisi)

Halka Arz Sonrasi Halka Aciklik Orani % 30,43 (Ek satis olursa %33,03)

Halka Arza Aracilik Eden Konsorsiyum Lideri Oyak Yatirim

Halka Arz Satis Fiyati 10 TL

Kaynak: Oyak Yatirim
2. SIRKET HAKKINDA GENEL BILGILER

Tirk ilag ve Serum Sanayi A.S., 2012 yilinda 50.000 TL sermaye ile asi, serum, kati ve likit
form tibbi beseri ilag Uretimi konusunda faaliyet géstermek tzere Ankara’da kurulmustur. 2012
yilinda faaliyetlerine baslayan Tiirk ilag, 2013 yili itibariyla asi, serum, kati ve likit form tibbi beseri
ilag Gretimi konusunda yatirimlara baslamistir. Tiirk ilag’in ana faaliyet konusu eczaciliga iliskin
tibbi ilaglar, bakteriyel ve viral agilar, agri kesiciler, antiserum ve beslenme serumlarinin Uretimini
yapmaktir. Sirketin calisan sayisi 30.09.2020 itibariyla 318’dir.

Sirket, TR/IGMP/2020/103 numarali GMP (Uretim Tesisi lyi imalat Uygulamalari) belgesi ile
birlikte tiretim tesisinde Beseri Tibbi Uriin Uretim ve ilag etkin maddesi tretim hakkina sahiptir.
Sirketin drdn gruplar iginde steril Urunler, steril olmayan Urtnleri biyolojik tibbi Grunler,
ambalajlama, kalite kontrol testleri ve ilac / asi etkin maddesi Uretim islemleri bulunmaktadir.

Turk ilag 2015 yilinda 56 milyon doz difteri tetanos yetiskin tip asi Gretimi igin T.C. Saglk
Bakanhgi ile yedi yila yaygin uzun donem alim garantili bir inale s6zlesmesi imzalamistir. Boylece
“Erigkin Tip Difteri Tetanoz Agisi Alimi Projesi” kapsaminda, yetiskin tip difteri tetanos asisini
tedarik ve teknoloji transferi yolu ile Uretim ve yatirim ¢alismalarina baslanmistir.
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Sirket yine 2015 yilinda onayl asi uUreticisi olan BB-NCIPD LTD’nin tam yetkili temsilcisi
konumuna gelirken BB-NCIPD’nin ruhsatina sahip oldugu diger agsi Urtnleri olan BCG, Difteri
Tetanoz pediatrik, PPD ihalelerine istirak etmeye baslamis ve PPD test tiberkdilin igin tek tedarikgi
konumuna gelmistir.

Sirket, 2016 yilinda CALGEVAX — BCG liyofilize toz igeren ve intravezikal uygulama yontemi
ile mesane kanseri tedavisinde kullanilan endike ampul Griind igin ruhsat almistir. Tirk ilag, ayni
dénemde TC. Saglk Bakanhgi Uretim Tesisi lyi imalat Uygulamalar Sertifikasi (GMP) belgesini
de alinmigtir. Ayrica 2016 yilinda Sirket'in daha 6nce 3.500 It/saat olan serum Uretim kapasitesi
10.000 It/saat kapasitesine yukseltilmistir.

Sirket 2017 yilinda Uretimini yapmakta oldugu serum Urlnleri igcin devam eden
ruhsatlandirma siregleri sona erdirirken ayni zamanda Ar-Ge calismalari tamamlanan 9 adet
ampul Urdnu i¢in ruhsat maracaatlarini da tamamlamigtir. 2017-2019 yillari arasinda bir yandan
tesis galismalarini hizlandirmis diger yandan Ar-Ge laboratuvarlarinda, asi hicre bankasi
galismalarini es zamanh baslatmistir. 2018 yilinda, tibbi cihaz kapsaminda yer alan diyaliz
hastalarinin tedavisinde kullanilan diyaliz solisyonu Uretim tesis yatirimi yapmis ve Hemodiyaliz
drtnlerinin ruhsatlandirma strecini tamamlamistir.

2019'da yogun bakim Unitelerinde kullaniimakta olan ve yerli imalati bulunmayan diyaliz
solUsyonu igin dUretim tesis yatirnmi tamamlanmistir. 2019’da hicre kultart Gretimi tamamlanmisg,
antijenden baglayan asi Uretimine iligkin tesis kurulumu, donanim, ana ve yardimci unsurlar hazir
hale getirilmig, hlcre kultiri ve biyolojik Urlnler Uretimini de kapsayan yeni GMP belgesi
alinmistir.

Tirk ilag, asi Uretimini de kapsam icine alan GMP belgesini alarak, “Erigkin Tip Difteri
Tetanoz Asisi Alimi Projesi”nin tim asamalarini bagari ile hayata gegirmigtir. T.C. Saglik
Bakanhgi yerli asi imalat ruhsati 04.07.2020 tarihinde alinmig olup okul agilari arasinda yer alan
difteri tetanoz (TD) asisi Uretimine baslamistir. Ar-Ge ¢alismalari tamamlanan 6 adet ampul Grina
icin ruhsat miracaatlari tamamlanmistir.

Tirk ilag, Difteri Tetanoz (TD) asisini yerli olarak tretmekte, Difteri Tetanoz pediatrik, BCG,
OPV asilarini bitmis Urin olarak ithal etmekte, hepatit B asilarinin dolum ve paketleme
asamalarini Uretim tesislerinde gergeklestirmektedir. Hepatit B Uretici firma ile asinin antijenden
baslayan Uretimi icin de teknoloji transferi anlagsmasi muzakerelerine devam edilmektedir.
Bagisiklama programi asilarindan olan hepatit A asisi igin global Uretici firma ile ikili gérismelerini
surdirmekte ve teknoloji transferi asamalarini baglatmak Uzere anlasma metni Uzerinde
goérismelerine devam etmektedir.
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Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Sirket, 30.09.2020 tarihinde tescil edilen ve 01.10.2020 tarih 10172 sayili TTSG’de
yayimlanan 21.09.2020 tarihli Olaganusti Genel Kurul toplantisi neticesinde, sermayesini
25.000.000 TL’den 67.000.000 TL’ye artirmistir. Artirllan 42.000.000 TL’nin tamami ge¢mis yil
karlarindan karsilanmistir.

Ortaklar ‘ Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi | Ek Satig Dahil Halka Arz
Sonrasi

Grup Pay Tutari Pay | Pay Tutan Pay Pay Tutari
(TL) (TL) (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 | 963,00 | 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 Agik Kisim B 0 %0 23.450.000 | %30,43 | 25.450.000 |%33,03
Toplam 67.000.000 | %100 77.050.000 | %2100 | 77.050.000 | %100

Kaynak: Oyak Yatirim

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

o Halka arz gelirlerinin %35’ini finansal borg 6demeleri ve kisa vadeli cek 6demelerinde
o Halka arz gelirlerinin %30’'unu hammadde temininde
o Halka arz gelirlerinin %20’sini isletme sermayesi igin

e Halka arz gelirlerinin yaklasik %15’'ini yatirmlarin finansmaninda kullanimi
planlanmaktadir.

3. SIRKETIN FAALIYETLERI HAKKINDA BILGILER

Sirket’in ana faaliyet konusu asi ve serum uretimidir. Sirket, hasilatinin buyik bir kismini bu
iki Griindin Gretim ve satisindan elde etmektedir. Uriinlerin satisi Sirket adina tescil edilmis ruhsat
ve markalar ile yapilmaktadir. Sirket; Tetanoz asisini yerli olarak Uretmekte, Difteri Tetanoz
Pediatrik, BCG,0OPV asilarini bitmis Urin olarak ithal etmekte, Hepatit B asilarinin dolum ve
paketleme asamalarini Uretim tesislerinde gergeklestirmektedir.

Turk ilag, Tirkiye'nin yillik serum ihtiyacinin %37'sini kargilayan GMP (Uretim Tesisi Iyi imalat
Uygulamalarn Sertifikasi) standartlarina iliskin son teknolojileri kullanarak yilda 120 milyon adet
kapasite ile hastanelerde kullanilan beslenme serumlarinin tretimi yapmakladir.

Sirket beslenme serumlarinin yani sira yilda 34 milyon litre diyaliz solUsyonu Uretim
kapasitesine sahip olup, Turkiye'de sayilari giderek artan diyaliz merkezlerinin temel ihtiyacini
kargilamaktadir. Sirket, sahip oldugu asi Uretim ruhsati ile Turkiye'nin yillik 8 milyon doz olan TD
(Difteri Tetanoz) asi ihtiyacinin tamamini karsilamaktadir. Yilhk difteri Tetanoz asisi Uretim
kapasitesi 30 milyon doz seviyesindedir. Turk ilag ayni zamanda sahip oldugu asi imal ruhsatlari
ile asi1 Uretim konusunda bunyesindeki teknoloji transferi deneyimini diger asilarin Gretimi igin
kullanabilme kabiliyetine sahiptir. Sirket, Turkiye ihtiyacinin diginda kalan kapasitesini ihracata
yonelik kullanmayi planlamaktadir.
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4.

Sirket asi Uretimini hacimsel olarak yildan yila azaltan serum ve diyaliz Grtnlerinin Gretimlerini
artirmaktadir. 2018 yilinda 8,5 milyon adet uretilen agi miktar1 2019 yilinda 8 milyon, 2020 yilinin
3. ceyregi itibariyla ise 5 milyon agi 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 ¢ikmigtir (2019 ilk 9 ay1 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 gerceklesmistir.

Net satis acisindan Urln bazinda inceleme yapildiginda 2017 yilinda asi gelirlerinin toplam
gelirler icerisindeki payr %98 iken 2018’de bu oran %91’e dismustir. 2019 yilinda serum
satiglarinda gézlemlenen ylksek artisin sonucunda serum satis gelirlerinin tim gelirlere orani
%40,7 seviyesine ¢ikmig, asi satiglarindan elde edilen gelirin toplam gelire olan orani %58,4
seviyesine inmistir. Asi gelirleri 2019 yilinin ilk 9 ayinda 45,7 milyon TL seviyesinde iken 2020
yihnin ilk ayinda 81,8 milyon TL olarak gerceklesmistir. Serum gelirleriise 2019 yilinin ilk 9 ayinda
44,3 milyon TL iken 2020 yilinin ilk 9 ayinda 66,1 milyon TL olarak gerc¢eklesmistir. 2020 yilinda
diyaliz solUsyonlari toplam gelirin %7’lik kismini olusturmustur.

MALiI TABLOLAR

Bilango (TL)

VARLIKLAR 2017 2018 2019 2020/09
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
lligkili Taraflardan Ticari Alacaklar 23.567.333 50.861.853 30.438.884 40.270.379
lligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 46.532 3.970.882 69.066.695 100.744.957
Diger Alacaklar 6.812.113 18.207.632  22.269.252 8.965.472
lligkili Taraflardan Diger Alacaklar 6.800.816 18.056.253 22.130.350 8.468.894
fligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 11.297 151.379 138.902 496.578
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 Varliklar 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 952.656 721.615 547.565
Maddi Olmayan Duran Varliklar 286.515 185.430 619.033 924.794
Ertelenen vergi varliklari 498.131
Toplam Varliklar 122.847.137 189.853.064 267.120.040 366.216.447
KAYNAKLAR 2017 2018 2019 2020/09
Kisa Vadeli Yukimlilukler 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
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Kiralama islemlerinden Borglar 2.573.387 6.309.077 18.368.981 3.198.402
Diger Kisa Vadeli Borglanmalar 79.856 1.172.830 14.030.261 675.614
Uzun Vadeli Borglanmalarin 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
lliskili Taraflara Ticari Borglar 275.686 4.584.122
lliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 11.578.637 45.657.040 65.060.081 67.079.808
Diger Borglar 997.368 1.437.867 1.345.528 1.906.864
lligkili Taraflara Diger Borglar 875.997 948.811 1.587.535
lliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 121.371 1.437.867 396.717 319.329
Ertelenmis Gelirler 5.251.001  3.974.934 6.353.434 12.468.648
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda 449,725 426.474 1.816.238 1.701.754
Borglar
Dénem Kari Vergi Yukumltlugu 818.210
Kisa Vadeli Kargiliklar 194.155 323.285 518.082 651.718
Uzun Vadeli Yukiimliliikler 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 iglemlerinden Borglar 12.945.512 13.453.998 4.311.987 8.707.011
Ertelenmis Gelirler 10.585.555  7.746.666 4.907.777
Uzun Vadeli Kargiliklar 178.758 270.094 502.685 799.731
Calisanlara Saglanan Faydalara fliskin Karsiliklar ~ 178.758 270.094 377.685 542.129
Diger Uzun Vadeli Karsiliklar 125.000 257.602
Ertelenmis Vergi YUkumluligu 116.883 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 Yen. Sinf. Bir. Dig. Kap. Gel. ve -19.040 -53.951 49.463.280
Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 722.850 1.429.860 2.278.252 2.278.252
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 14.050.414 21.669.533  24.572.455 -3.945.394
Net Dénem Kari (Zarari) 8.326.129 14.393.967  13.482.151 33.014.394
Toplam Kaynaklar 122.847.137 189.853.064 267.120.040 366.216.447

Gelir Tablosu (TL)

2017
Hasilat 52.852.771
Yillik Degisim
Satislarin Maliyeti (-) -18.908.166
Yillik Degisim
Briit Kar (Zarar) 33.944.605
Yillik Degisim
Briit Kar Marji 64,2%
Pazarlama, Satis ve Dagnm Giderleri (-) -809.547
Genel Yonetim Giderleri (-) -10.385.954
Faaliyet Kari 22.749.104
Yillik Degisim
Faaliyet Kar Marji 43,0%
Amortisman 2.517.989
FAVOK 25.267.093
Yillik Degisim

2018
97.297.344
84,1%
-41.611.725
120,1%
55.685.619
64,0%
57,2%
-1.840.463
-13.346.250
40.498.906
78,0%
41,6%
3.905.235
44.404.141
75,7%

2019 2019/09 2020/09

152.120.489 88.620.991 155.599.289
56,3% 75,6%
-82.108.980 -56.970.574 -76.293.811
97,3% 33,9%
70.011.509 31.650.417  79.305.478
25,7% 150,6%
46,0% 35,7% 51,0%
-5.537.249 -4.074.623 -3.784.272
-19.303.720 -11.700.661 -15.571.273
45.170.540 15.875.133  59.949.933
11,5% 277,6%
29,7% 17,9% 38,5%
5.024.248  3.720.108 4.801.983
50.194.788 19.595.241 64.751.916
13,0% 230,4%




M ALNUSYATIRIM

TRILC Fiyat Tespit Raporu Goriisii

FAVOK Marji 47,8% 45,6% 33,0% 22,1% 41,6%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.611.938 4.169.614 2.948.254  2.531.192 5.272.940
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -9.440.924  -9.007.123 -3.406.326  -3.991.007  -9.871.224
Esas Faaliyet Kari/Zarari 15.920.118 35.661.397 44.712.468 14.415.318 55.351.649

Yillik Degisim 124,0% 25,4% 284,0%
Yatinnm Faaliyetlerinden Gelirler 1.065.556 2.838.889 2.838.889 2.129.167 7.746.666

TFRS 9 Uy. Bel. Deg. Dus. Kaz. (Zar.) -952 -127.890 -478.832 -430.642 -280.925

ve Deg. Dis. Zar. Ipt.
Finansman Oncesi Faaliyet Kari/Zararn 16.984.722 38.372.396 47.072.525 16.113.843 62.817.390

Finansman Gelirleri 1.003.991 3.227.364 7.130.341  4.338.233 9.033.095

Finansman Giderleri (-
) -9.036.599 -27.086.696 -36.713.244 -23.967.764 -32.041.310

Siirdiiriilen Faal. Vergi Oncesi 8.952.114 14.514.064 17.489.622 -3.515.688  39.809.175
Kar/Zarari

Surdurulen faal. Vergi gelir/gideri -625.985 -120.097 -4.007.471 -1.791.627  -6.794.781
Donem Kari/Zarari 8.326.129 14.393.967 13.482.151 -5.307.315 33.014.394

5. DEGERLEME

Oyak Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporuna gore Sirket'in degerleme calismasinda
Turk ilag'in verileri 30 Eyliil 2020 dénemi itibariyle yilliklandiriimis yada 2020 sonu tahminleri ile
kullaniimistir. Degerleme galismasinda sonuca ulasmak igin ¢arpan analizi (yurt digi karsilastirilabilir
sirketler ve yurt ici karsilastirilabilir sirketler) ve indirgenmis nakit akimi ydéntemlerine esit (%50)
agirlik verilmistir.

5.1 Piyasa Carpanlarn Analizi Yontemi

5.1.1. Yurtici Benzerlere Gore Piyasa Degeri
Oyak Yatirim Fiyat Tespit Raporu’nda Tiirk ilacin halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt ici
benzer faaliyet gosteren sirketlerin Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpanlarinin medyani
kullaniimigtir.

Oyak Yatirim, Sirket'in 30.09.2020 tarihli bilangosundaki net bor¢ ve 2020 tahmini FAVOK
degerini ¢carpan analizinde kullanmistir.

Turk ilag’in yurt ici carpan analizinde, BIST icerisinde saglik ve ilag sektdriinde faaliyet gdsteren
6 sirket incelenmistir. Bu Sirketlerden LKMNH, SELEC ve MPARK sirketleri Turk ilag ile ciddi
farkhliklar géstermesi sebebiyle garpan analizine dahil edilmezken ECILC ve RTALB sirketleri
FD/FAVOK carpanlari 25'ten blyiik olmasi nedeniyle analize dahil edilmemistir. Dolayisiyla sadece
ilag firmasi DEVA'nin 11,2 FD/FAVOK carpani ile hesaplama yapilmigtir.

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
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5.1.2. Yurtdigi Benzerlere Gore Piyasa Degeri

Bloomberg terminalinden alinan benzer sirketler grubunda 8 sirketin medyan F/K (18.3x) ve
FD/VAFOK (11.0x) ¢arpanlarina tekabiil etmektedir. Bu verilerden FD/FAVOK orani olan 11.0 ile
hesaplama yapilmistir.

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

5.2 indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi

INA metodunda, gegmis 2 yillik (2018-2019) gelir tablosu ve bilanco kalemleri Tirk ilag
yénetiminin beklentileri ile ge¢mis mali veriler 1s1ginda analiz edilerek 2020-2025 yillari igin
projeksiyon yapilmistir.

Rapor’da yer alan projeksiyonda 2021 yilinda %34, 2022 yilinda %27, 2023 yilinda %24, 2024
yilinda %20 ve 2025 yilinda %15 oraninda yillik ciro artigi gergeklestirecegi tahmin edilmektedir.
Sirketin 2020 yilinda 8 milyon doz asli Uretmesi beklenirken bu miktarin 2021, 2022 yillarinda %20,
2023, 2024 %15 ve 2025 yillinda %10 artisla 16,8 milyona yukselmesi, serum Uretiminin ise 2020
yilinda 7,1 milyon litre olmasi 2021 yilinda %15 ve sonraki yillarda %10 artigla 2025 yilinda 12 milyon
litreye ulasmasi beklenmektedir.

Faaliyet giderlerinin tahmin periyodu igin her yil %15 oraninda artis olacagi éngérulirken Sirketin
ongoruleri kapsaminda ve kapasitenin halihazirda yeterli olmasi dolayisiyla projeksiyon dénemi
boyunca ciddi bir yeni yatirrm harcamasi yapilmayacagi varsayilmistir.

Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti hesabinda; risksiz getiri orani % 14, piyasa riks primi % 5,5,
O0zsermaye maliyeti % 18,10, beta 0,74 kullanilarak AOSM % 17,2 olarak hesaplanmistir. Terminal
buyume orani olarak da %5 kabul edilmistir.

2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Satislar 205.577.914  274.952.537 349.119.845 433.719.781  519.824.872 598.834.046
Yillik Degisim (%) 35% 34% 27% 24% 20% 15%
FAVOK 83.421.621  107.612.533 142.678.940 182.694.584  218.904.868 251.546.011
FAVOK Mariji (%) 40,6% 39,1% 40,9% 42,1% 42,1% 42,0%
Faaliyet Kari 73.499.518 96.614.431 128.714.146 165.345.793  200.710.998 230.586.819
Faaliyet Kar Marji (%) 35,8% 35,1% 36,9% 38,1% 38,6% 38,5%
Vergi Sonrasi Net Faaliyet 60.954.341 77.291.545  102.971.317 132.276.635 160.568.798 184.469.456

Kari

Yatirm (20.795.572)  (19.246.678) (20.947.191) (21.685.989) (20.792.995) (20.959.192)
Amortisman 9.922.103 10.998.101  13.964.794 17.348.791  18.193.871  20.959.192
isletme Sermayesi Degisimi ~ (14.178.380)  (14.248.248) (18.904.261) (21.101.804) (20.238.915) (17.218.385)
INA 35.902.492 54.794.720  77.084.659 106.837.633  137.730.759 167.251.071
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INA BUGUNKU DEGER 318.603.032
UC BUGUNKU DEGER 665.681.987
FiIRMA DEGERI 984.285.019
NET BORGC 113.682.104
HEDEF PiYASA DEGERI 870.602.915
PAY BASINA DEGER 12,99

Kaynak: Oyak Yatinm

Raporda, tahmini serbest nakit akisi projeksiyonlari, %5 u¢ biylime degeri ve %17,2 AOSM ile
indirgenen verilerden c¢ikan 984.285.019 TL firma degerine Sirket'in 113.682.104 TL’lik net borg
tutar1 eklendiginde, ¢ikan piyasa degeri 870.602.915 TL olarak hesaplanmistir.

5.3 Nihai Degerleme

Turk ilag icin yurtici ve yurtdigi Piyasa Carpanlari Yéntemi neticesinde elde edilen ézsermaye
degeri %50, INA yontemi %50 oranina agirliklandirilarak Nihai Degere asagidaki sekilde ulagiimistir.

Sermaye Artirimi Oncesi Degerleme (TL)

e . o . oA Agirhiklandiriimig

Yontem irket Degeri irhk
S geri Ag Sirket Degeri
indirgenmig Nakit Akimlari 870,602,915 50% 435,301,458
Yurtici Benzer Sirketlere Gore 817,768,992 25% 204,442,248
Yurtdig1 Benzer Sirketlere Gore 802,319,697 25% 200,579,924
Tiirk ilag Sirket Degeri 100% 840,323,630 TL
Halka Arz Degerlemesi

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 67,000,000
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 840,323,630
Hisse Basi Pay Degeri 1254 TL
Halka Arz iskontosu -20.3%
Halka Arzda Pay Degeri 10.00 TL
Halka Arzda Piyasa Degeri 670,000,000

Kaynak: Oyak Yatirm
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Turk Ilag icin yapilan degerleme calismalari neticesinde Ozsermaye Degeri 840.323.630 TL
olarak hesaplanmigtir. Sirket'in mevcut gikariimig sermayesi olan 67.000.000 TL’ye gore birim pay
degeri 12,54 TL'ye karsilik gelmektedir. Rapor’da bulunan hisse bagi hedef piyasa degerine % 20,3
halka arz iskontosu uygulandiginda hisse bagina piyasa degerinin 10,00 TL’ye geldigi gorulmektedir.
Boylece Tiirk ilag icin halka arz fiyati hisse bagi 10 TL olarak belirlenmistir.

6. SONUG

Oyak Yatirim tarafindan hazirlanan ve kap.org.trde yayimlanmis olan Halka Arz Fiyat Tespit
Raporu’na iligkin analizimizde Sirket verilerinin gercegi tam olarak yansittigi kabul edilmig, ayrica
mali veya hukuki inceleme yapilmamistir.

Sirketin nis bir sektorde faaliyet géstermesi, Uretim yapisi, blylime stratejisi, artan karlilik verilerini
dikkate alarak, halka arzdan gelecek kaynagin sirketi daha ileri tagsimaya yardimci olacagini
disunuyoruz.

Degerlemede kullanilan indirgenmis Nakit Akimlari Analizi gelecege ydnelik tahminler
icerdiginden ve Sirket yetkililerinin yonlendirmesi ile olustugundan tarafimizca analiz edilememigtir.
Ancak faaliyet giderinin ciroya oraninin surekli % 15’de kalacagi ve kapasite kullanim oraninin surekli
iyilesecegi beklentisinin daha fazla agiklamaya ihtiya¢ duyacagini disiniyoruz.

Benzer sirket carpanlarinda PD/DD, F/K ve FD/Hasilat oranlarinin degerlemeye dahil
edilmeyerek sadece FD/FAVOK oranina bakiimasi eksiklik gérllebilir. Yurtici benzer sirket
carpanlarinda kullanilan sirketlerin faaliyet konularinin Turk ilag ile gok da yakin olmadigini
goruyoruz. Bu noktada Carpan analizinde u¢ degerlerin alinmamasini ve ortalama yerine medyan
degerin kullaniimasini olumlu buluyoruz. Yurtdigi benzerlerde farkli Ulkelerden birer temsilci
segilmesini ve agiri ug degerlerin alinmamasini olumlu, sadece Firma Degeri/FAVOK’iin alinmasini
eksiklik olarak goruyoruz.

Yukaridaki gériislerimiz ve gekincelerimiz cercevesinde Tirk ilag halka arz fiyat tespit raporunu
makul buluyoruz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danisi ligr kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar

ile miisteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunan kurumlarin gérislerine dayanmaktadir.
Bu gériisler 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 sayfalarda yayinlanan géris, yorum, haber veya éneriler nedeniyle ortaya ¢ikacak ticari kazang veya kayiplardan Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu dedildir.




