Tiirk ilag ve Serum Sanayi A.S. — Fiyat Tespit Raporu’na iligkin Analiz Raporu

Bu rapor InvestAZ Yatirim Menkul Degerler A.S. (InvestAZ) tarafindan, Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun Seri: VIl 128.1 Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 2 fikrasi
kapsaminda hazirlanmis olup, Tiirk ilag ve Serum Sanayi A.S (TRILC) halka arzina
iliskin olarak, yatirrmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir
oneri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un yalnizca Oyak Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan hazirlanmig olan fiyat tespit raporu hakkindaki gériisii
olup, yatirim kararlarinin yayinlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi
gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi
InvestAZ Yatirnrm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Sirket Hakkinda Bilgi

Her yil T.C. Saglik Bakanhgi tarafindan milyonlarca TL biitce ayrilan asi gibi saglik
sektoriinde stratejik bir dneme sahip olan asilarin gerek ithalat yoluyla gerekse
teknoloji transferi saglamak kaydi ile iriiniin iretimini yapan Tirk ilag, Difteri
Tetanoz (TD) asisini yerli olarak Uretmekte, Difteri Tetanoz pediatrik, BCG, OPV
asilarini bitmis Grin olarak ithal etmekte, hepatit B asilarinin dolum ve paketleme
asamalarini Uretim tesislerinde gerceklestirmektedir. Hepatit B (retici firma ile
asinin antijenden baslayan dretimi icin de teknoloji transferi anlasmasi
miizakerelerine devam edilmektedir. Yine bagisiklama programi asilarindan olan
hepatit A asisi icin kiresel Uretici firma ile ikili gérismelerini sirdirmekte ve
teknoloji transferi asamalarini baslatmak Gzere anlasma metni Uzerinde
goriismelerine devam etmektedir. Tiirk ilag, Bagisiklama Programi kapsaminda yer
alan asilardan sucicegi asisi ile ilgili de global Uretici ile teknoloji transferi anlasmasi
goriismelerini siirdirmektedir. Diinya Saglik Orgiitii tavsiyesine uygun olarak TD
asisi ile birlikte Tdap (tetanoz, difteri, bogmaca) asisinin yerli Gretimi konusunda
teknoloji sahibi firma ile birlikte Ar-Ge c¢alismalarina baslanmistir. Teknoloji
transferi asamasini tamamlayarak Tirkiye’nin asi konusunda disa bagimliliginin
azaltilmasi ve rekabetin olusturulmasi yoniinde onemli katkilar saglayarak Okul
Asilari Bagisiklama Programi kapsaminda ihtiyac¢ duyulan asilarin tedarikgisi olarak
onemli bir hizmet vermektedir.
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Halka Arz Pay Miktari ve Sekli (Nominal) |
67.000.000 TL

Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis
10.050.000 TL

13.400.000 TL

23.450.000 TL (25.500.000 TL ek satis dahil)
30,43% (ek satis dahil %33,03)

Odenmis Sermaye

Halka Arz Sekli

Halka Arz Miktari - Sermaye Artirimi
Halka Arz Miktari - Ortak Satisl
Halka Arz Toplam Miktari:

Halka Arz Orani (Halka Agiklik)

Sirket Degeri ve Halka Arz Biyiikliigi
Halka Arz Fiyati 10,00 TL

Halka Arz Sirket BuyukIGg
BIST islem Kodu

TRILC
Halka Arz Tarihleri
25-26 Subat 2021
Aracilik Yontemi

234.500.000 TL (254.500.000 TL ek satis dahil)

En lyi Gayret Aracilig
Talep Toplama Yontemi

Tek Fiyat Borsada Satis

Fiyat istikrari S6zlesmesi

Hissenin islem gbérmeye baslamasindan sonra 30 giin boyunca vyapilmasi
planlanmaktadir. Ayrilacak azami fon ek satis yapilmasi durumunda buradan
saglanacak tutar kadar olacaktir.
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Bunun yanisira tlkenin ilk yerli asi Ureticisi konumunda olan sirket, gerek asi tiretim teknolojisi tecriibesi gerekse asi liretimi konusunda sahip oldugu deneyimli
kadrosu ile Covid-19 asisinin Tiirk ilag tesislerinde iretilebilmesi, dolum, paketleme ve tiim bitmis iiriin testlerinin de tesiste gerceklestirilebilecegi sekilde biri
“Emergency Use” iznini almis FDA onayl iki asi reticisi ile Tiirkiye’de tretim konusunda gériismelerini siirdiirmektedir. Tiirk ilag, Tirkiye’nin yillik serum
ihtiyacinin %37’sini karsilayan GMP (Uretim Tesisi lyi imalat Uygulamalari Sertifikasi) standartlarina iliskin son teknolojileri kullanarak yilda 120 milyon adet
kapasite ile hastanelerde kullanilan beslenme serumlarinin tretimini yapmaktadir. Sirket, serumlarin primer ambalajinda kullanilan ¢ok katli pp filmini ve
kapama agizlarinda bulunan kapaklari (port) grup firmalarindan olan Turk Plast firmasinda tamamlamis oldugu AR-GE c¢alismalari neticesinde Uretmeye
baslamis ve serum Ureticisi diger firmalarin ithal olarak tedarik ettigi tiretim bilesenlerini yerli Gretmeyi basarmis, bu sayede kesintisiz Gretim, doviz kazandirici
faaliyet ve indirgenmis maliyetlerle {iretim yapabilme avantajlarini saglamistir. Tiirk ilag beslenme serumlarinin yani sira yilda 34 milyon litre diyaliz soliisyonu
Uretme kapasitesine sahip olup, Tirkiye’de sayilari giderek artan diyaliz merkezlerinin temel ihtiyacini karsilamaktadir. Sirket ayrica sahip oldugu asi tretim
ruhsati ile Turkiye’nin yillik 8 milyon doz olan TD asi ihtiyacinin tamamini karsilamaktadir. Yilhk difteri Tetanoz asisi Uretim kapasitesi 30 milyon doz
seviyesindedir. Sirket, Turkiye ihtiyacinin disinda kalan kapasitesini ihracata yonelik kullanmayi planlamaktadir.

Tirk ilag, Turkiye’de yerli Giretimi olmayan sadece ithal edilmek suretiyle kullanilabilen yogun bakim initelerinin kritik ihtiyaci olan ve anestezi hastalarinda
kullanilan diyaliz sollisyonu Uretimi i¢in yatirim ve belgelendirme siirecini 18.06.2019 tarihinde tamamlamistir. Yatirimlarini biyilk 6lgiide tamamlamis olan
sirket devam eden Uretimler icin kapasite artisi gereklilikleri dogrultusunda depo raf sistemi, Covid-19 asisi anlasmasi tamamlanmasi halinde ihtiyaca iliskin
olarak ilave flakon dolum hatti, ruhsatlandirma asamalarinin tamamlanmasi beklenen ampul driinlerinden asi dolumunu dedike edebilmek i¢cin ilave ampul
dolum makinasi ve artan serum Uretimi sebebi ile ilave blister paketleme makinesi yatirimi planlamaktadir. Tiirk ila¢’in Griinlerinin satisi tescil edilmis ruhsat
ve markalar ile yapilmaktadir. Tiirk ilag ve Serum Sanayi A.S.ye ait markalar arasinda serum driin markasi IZOFLEKS olup, ampiil Giriin grubunda ASISTURK —
ampdil Giriin markasi (mukolitik), DIKTURK —ampiil tiriin markasi (Analjezik), DOPATURK —ampiil (iriin markasi (Dopaminerjik), FUROTURK —ampiil tiriin markasi
(Ditiretik) KEMOTURK — ampiil iriin markasi (Antiemetik), NORATURK — ampiil Giriin markasi (Adrenerjik), PIRATURK — ampiil Giriin markasi (Nootropik),
RANITURK — ampiil iiriin markasi (H2 Reseptdr antagonisti) ve TRAMTURK — ampiil Giriin markasi (Analjezik) yer almaktadir. Ayrica diyaliz grubu iriinlerinde
dnemliler arasinda DIADOL ve DIAFLEKS markalari yer almaktadir. HDFTURK ise Sirket’in diyaliz grubu tiriin markasidir.

Halka Arz Gelirinin Kullanimi:

Sirket, halka arzdan elde edecegi geliri dort ana alanda degerlendirmeyi planlamaktadir. ilk olarak halka arz gelirinin %30’unun hammadde temininde
kullanilmasi planlanmaktadir. ikinci olarak gelirin %15’i ile mevcut yatirim kapasitesinin genisletilmesi ve bazi tiretim hatlarinda kapasite artisi ile ilgili ilave
yatirim yapilmasi planlanmaktadir. Sirket halka arzdan elde ettigi gelirin %35’i ile finansal borg ve kisa vadeli bor¢ 6demeleri yapmayi planlamaktadir. Son
olarak da kalan %20’lik kismin isletme sermayesi olarak kullanilmasi hedeflenmektedir. Belirtilen fon kullanim oranlan sirket menfaatleri dogrultusunda
degiskenlik gdsterebilir. Halka arz gelirinin kullanimi ile ilgili daha detayli bilgiye Sirket izahname’sinin 28.2. nolu b&liimiinde yer verilmistir. Raporun sonunda
belirtildigi Gizere %50 indirgenmis nakit akisi, %25 yurtici benzer sirket carpanlari, %25 yurtdisi benzer sirket ¢arpanlari agirliklariyla, sirket igin ulagtigimiz hedef

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaghdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanhgi kapsaminda degildir, alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarnn kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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deger 940 milyon TL ve hisse basina 12,54 TL'dir. Bulunan hisse basina hedef piyasa degerine %20,3 halka arz iskontosu uyguladigimizda halka arz icin 10,00

TL hisse basina fiyata ulasiyoruz.

Ortaklik Yapisi:

_ Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Sermaye Tutari Sermaye Payi| Sermaye Tutari Sermaye Payi

Mehmet Berat Battal (A Grubu) 20.100.000 30,00% 20.100.000 26,09%

Mehmet Berat Battal (B Grubu) 42.210.000 63,00% 28.810.000 34,80%

Ozlem Akkaya (B Grubu) 3.015.000 4,50% 3.015.000 3,91%

ismail Erdogan (B Grubu) 1.675.000 2,50% 1.675.000 2,17%

Halka Acik Paylar (B Grubu) - - 23.450.000 33,03%

Toplam 67.000.000 100% 77.050.000 100%

Finansal Tablolar

Varliklar TL 2017 2018 | 2019 30.09.2020
Do6nen 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 4.832.735 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 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

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaghdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler

yatinm danismanhgi kapsaminda degildir, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarnin kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Kullanim Haklari - 952.656 721.615 547.565
Maddi Olmayan Duran Varlklar 286.515 185.430 619.033 924.794
Ertelenmis Vergi Varhigi - 498.131 - -

Toplam Varliklar

Yiikimliilukler TL

122.847.137

189.853.064

267.120.040

366.216.447

30.09.2020

Kisa Vadeli Bor¢clanmalar 18.467.542| 16.276.497| 86.284.122 74.191.745
Uzun Vadeli Bor¢glanmalarin KV 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
Donem Kari Vergi YakimIGlGgu - - - 818.210
Kisa Vadeli Karsiliklar 194.155 323.285 518.082 651.718
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 49.287.872 | 101.274.907 | 175.349.980| 166.623.122
Uzun Vadeli Borglanmalar 14.578.872| 18.087.077| 17.581.198 33.671.450
\C/zgﬁi”g;ﬁi?“a” Faydalar Kapsaminda Uzun 178.758 270.094 377.685 542.129
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yikimliliikler 12.945.512| 13.453.998 4.311.987 8.707.011
Ertelenmis Vergi YakimlGlugi 116.883 - 3.499.493 17.311.612
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 25.459.872| 26.103.837| 26.491.153 51.782.793

Toplam Yikimliiliukler

74.747.744

127.378.744

201.841.133

218.405.915

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaghdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler

yatinm danismanhgi kapsaminda degildir, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarnin kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Ozkaynaklar 2017 2018 2019  30.09.2020
Odenmis Sermaye 25.000.000| 25.000.000| 25.000.000 67.000.000

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak

birikm\i/§ diger kapsamli gelirler veya gide»;ler i 19.040 °3.951 49.463.280

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 722.850 1.429.860 227.822 2.278.252

Gegmis Yillar Kar/Zararlari 14.050.414| 21.669.533 24.572.455 3.945.394

Net Donem Kari (Zarari) 8.326.129 1.439.367| 13.482.151 33.014.391

TOPLAM OZKAYNAKLAR

TOPLAM KAYNAKLAR

48.099.393

62.474.320

65.278.907 147.810.532

122.847.137 189.853.064 267.120.040 366.216.447

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaghdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler

yatinm danismanhgi kapsaminda degildir, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarnin kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Gelir Tablosu 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 30.09.2019 30.09.2020

Net Satiglar 52.852.771| 97.297.344 | 152.120.489 | 88.620.991 | 155.599.289
Satislarin Maliyeti (-) -18.908.166 | -41.611.725| -82.108.980| -56.970.574| -76.293.811
Briit Kar 33.944.605| 55.685.619| 70.011.509| 31.650.417| 79.305.478
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -809.547| -1.840.463| -5.537.249| -4.074.623| -3.784.272
Genel Yonetim Giderleri (-) -10.385.954 | -13.346.250| -19.303.720| -11.700.661| -15.571.273
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
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 1.065.556 2.838.889 2.838.889 2.129.167 7.746.666
(TZF;z 3;:";3””“ Belirlenen Deg. Dis. Kazanglan 952|  -127.890|  -478.832|  -430.642|  -280.925
Finansman Oncesi Faaliyet Kari/(Zaran) 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 | -27.085.696 | -36.713.244 | -23.967.764 | -32.041.310
Sirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar/Zarari 8.962.114| 14.514.064| 17.489.622| -3.515.688| 39.809.175
Surdarilen Faaliyetler Vergi Geliri/(Gideri) -625.985 -120.097| -4.007.471 1.791.627| -6.794.781
Donem Vergi Gelir/Gideri -592.032 -729.741 - - -818.210
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -33.953 609.644 | -4.007.471| -1.791.627| -5.976.571
D6énem Kari/Zarari 8.326.129| 14.393.667| 13.482.151| -5.307.315| 33.014.394

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaghdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler

yatinm danismanhgi kapsaminda degildir, alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarnn kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Degerleme

Benzer Sirketler

a) Yurtici

Yurt igi Benzer Sirketler Piyasa Degeri (TL) Yilliklandirilmig FAVOK marji F/K‘ FD/FAVOK

DEVA 6.092.587.506 34,6% 10,7 11,2 4,2

HMNE 399-360-000 26:7% 24 8.8 43

MPARK 544715469 232% 480 &2 289
Medyan 21,9% 17,9 10,8 4,2

Yurt ici FD/FAVOK Carpan Analizi

Yurt ici Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani 10,8x
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

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaghdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler

yatinm danismanhgi kapsaminda degildir, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarnin kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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b) Yurt Disi

‘Yurt Disi Benzer Sirketler Mensei  Piyasa Degeri (USDmn) FD/FAVOK
ALKALOID AD SKOPJE MAKEDONYA 336 18,3 9,3 1,7
ASTRA INDUSTRIAL GROUP SUUDI ARABISTAN 544 21,0 8,8 1,0
DONGKOO BIO & PHARMA CO LTD GUNEY KORE 205 10,8 15,5 1,8
NICHI-IKO PHARMACEUTICAL CO JAPONYA 666 30,3 11,0 0,8
CREXO AB ISVEC 201 ad 13,9 3,1
PANACEA BIOTEC LTD HINDISTAN 173 ad 13,7 3,4
SOPHARMA AD SOPHIA BULGARISTAN 90 4,9 7,9 0,8
Medyan 290,3 18,3 11,0 1,7

Yurt Disi FD/FAVOK Carpan Analizi

Yurt Disi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani 11,0x
2020T FAVOK 83.421.621.
30.09.2020 Net Borg 113.682.104
Son 12 Ay (2020 3C) FAVOK (TL) 802.319.697
Pay Basina Deger 11,97

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaghdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler

yatinm danismanhgi kapsaminda degildir, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarnin kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Carpan Analizi Sonucu

Degerleme kapsaminda, yurtici carpan analizinde Borsa istanbul’da islem goren saglhk sektériindeki sirketler incelenmistir. S8z konusu sirketler arasindan
Lokman Hekim Engiiriisag Saglik, Turizm, Egitim Hizmetleri ve insaat Taahhiit A.S. (“LKMNH”), Selcuk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S. (“SELEC”), MLP Saglik
Hizmetleri A.S. (“MPARK”) sirketlerinin Tiirk ilag ile aralarinda ciddi farkliliklar géstermesi sebebiyle carpan analizine dahil edilmemistir. Eis Eczacibasi ilag, Sinai
ve Finansal Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S. (“ECILC”) ve RTA Laboratuvarlari Biyolojik Uriinler ilagc ve Makine Sanayi Ticaret A.S.’nin (“RTALB”) FD/FAVOK
¢arpanlarinin 25’ten biiylk olmasi nedeniyle analize dahil edilmemistir.

Yurt disi carpani analizinde ise ¢ogu sirket i¢in tahmin eksikligi sebebiyle yilliklandirilmis ¢carpanlar medyanina yer verilmis ve hedef degere sirketin 2020 yil

sonu tahmini degerleri tizerinden ulasilmistir. FD/FAVOK carpani kullanarak ulasilan hedef piyasa degerleri 802 milyon TL ve hedef fiyat 11,97 TL olarak
bulunmaktadir. Zentiva Sa sirketinin FD/FAVOK carpani 25’ten biiyiik olmasi sebebiyle analize dahil edilmemistir.

Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Risksiz Getiri Orani 14,00%
Beta 0,74
Hisse Risk Primi 5,00%
Sirket Risk Primi 6,00%
Vergi Orani 20,00%
Borg orani 43,90%
Ozkaynak Orani 56,10%
Sermaye Maliyeti 18,10%
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti [ 20,00%
AOSM 17,20%

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaghdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanhgi kapsaminda degildir, alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarnn kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.




I NVEST v

indirgenmis Nakit Akimi Metodu

Oyak Yatirim’in diizenledigi INA metodunda 5 yillik gelir tablosu ve bilanco kalemleri Sirket yénetiminin sektérel beklentileri, makroekonomik tahminleri ve
gecmis mali veriler 1si8inda analiz edilerek 2020-2025 vyillari igin projekte edilmistir. Firma serbest nakit akimlarinda, terminal deger bliyiime orani 2025
sonrasindaki dénem igin %5,0 olarak kullaniimistir.

Firmaya serbest nakit akimlari ve terminal deger yillara gore sabit %17,2 AOSM ile indirgenmis ve net finansal borg disirilerek 6zsermaye degeri 870.602.915

TL olarak hesaplanmistir.

Tiirk ilag INA Degerleme (TL)

Satiglar 97.297.344 152.120.489 205.577.914 274.952.537 349.339.845 433.719.781 519.824.872 598.834.046
Yillik degisim 84,2% 56,3% 35,1% 33,7% 27,0% 24,2% 19,9% 15,2%
FAVOK 44.404.341 50.194.785 83.421.621 107.612.533 142.678.940 182.694.581 215.904.858 251.505.011
FAVOK mariji 45,6% 33,0% 40,6% 39,1% 40,9% 42,1% 41,5% 42,0%
Faaliyet Kari 40.495.906 45.170.540 73.499.518 96.614.431 128.714.346 165.345.793 200.710.998 230.586.819
Faaliyet Kar marji 41,6% 29,7% 35,8% 35,1% 36,9% 38,1% 38,6% 38,5%
Vergi 6ncesi faaliyet kari 335.109 10.350.117 12.345.137 19.322.836 35.742.829 33.069.159 40.142.203 46.117.364
Efektif vergi orani 0,8% 22,9% 17,1% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Vergi sonrasi net faaliyet kari 40.163.796 34.820.424 60.954.343 77.291.545 102.971.337 132.276.635 160.568.798 184.469.456
Yatirm 16.352.379 -25.399.166 -23.795.572 -19.246.478 -20.947.191 21.655.589 -20.792.585 20.593.192
Amortisman 3.935.235 3.905.235 9.922.303 10.998.101 13.964.794 17.348.791 18.193.578 20.939.192
isletme sermayesi degisimi 1.281.912 -26.542.943 -14.178.380 -14.348.248 -18.904.261 -21.101.804 -20.238.915 -17.218.585
INA 29.188.564 -13.216.452 35.902.492 54.794.720 77.884.659 106.837.532 137.730.758 167.251.070
iskonto orani 0,0% 87,0% 74,0% 63,0% 54,0% 46,0%
indirgenmis Deger 0 42.485.995 57.119.351 57.572.960 74.335.538 77.069.950

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaghdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler

yatinm danismanhgi kapsaminda degildir, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarnin kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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INA bugunki deger 318.603.632
Ug bugtlinkii deger 665.581.387
Hedef firma degeri 984.285.039
Net Borg 113.682.104
Hedef 6zsermaye degeri 870.602.915
Hedef Piyasa Degeri 12,99

a) Halka Arz Oncesi iskonto Hesabi

Halka arz satis fiyati olarak belirlenen 10,00 TL hesaplanan pay basina fiyata gore %20,3 iskontoludur.

Agirliklandirilmig Hedef Deger Sonucu ve iskonto Oranlari

Tiirk llag Degerleme Sonucu Hedef Deger Agirhk Sonug

TL

i(NA) 870.602.915 50% 435.301.457

Yurtici carpanlar analizi 817.768.992 25% 204.442.248

Yurtdigl ¢arpanlar analizi 802.319.697 25% 200.579.924
Toplam 100% 840.323.629
Pay basina deger 12,54

Halka Arz Oncesi Deger iskonto Hesabi (TL)

Nominal Sermaye 67.000.000
Halka Arz Fiyati 10,00
Halka Arz Fiyatlari ile Halka Arz 670.000.000
Oncesi Piyasa Degeri

Hedef Piyasa Degeri 840.323.629
iskonto Orani -20,3%

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaghdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanhgi kapsaminda degildir, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarnin kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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b) Degerleme

Tirk ilag ve Serum Sanayi A.S.’nin degerlemesinde carpan analizinde yurt ici FD/FAVOK %25 ve yurt disi FD/FAVOK degerleri %25 oranda agirliklandiriimis
olup, %50 oranda indirgenmis nakit akimi hisse basi hedef degeri 12,54 TL'dir.

Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yéntemlerine iliskin Gériislerimiz

e Fiyat Tespit Raporu’nda sirket ve sektoér hakkindaki bilgilerin yeterli ve kapsamli oldugu distintilmektedir.

e Fiyat Tespit Raporu’ndaki bilgiler yeterince aciklayici verilerle desteklenmistir. Degerleme yéntemi olarak kullanilan %50 indirgenmis Nakit Analizi, %25
yurt ici FD/FAVOK ortalamasi ve %25 yurt disi FD/FAVOK ortalamasi ¢arpan analizi ydntemleri sonucunda hesaplanan fiyat degerleri degerleme
acisindan makul bulunmustur. Yurtici Yurt ici carpan rasyosu ortalamasi hesaplanirken, u¢ degerlerin hesaplamada bulundurulmamasi olumlu
karsilanmistir.

e Carpan Analizi ile degerleme yapilirken sadece FD/FAVOK rasyosuyla hisse degeri hesaplanmis, diger carpan rasyolari hesaplamaya dahil edilmemistir.
Diger ¢arpan rasyolarindan hesaplanan pay basi degerlerin de degerlemeye dahil edilmesinin kurumumuzca daha uygun olacagi distintlmektedir.

e Sirket varsayimlarina dayali olarak yapilan indirgenmis nakit akimi analizi degerleme yontemi uygun ve makul karsilanmistir.

e  Fiyat tespit raporundaki %20 halka arz iskontosu sonucunda ulasilan 10,00 TL hisse bagi fiyati makul bulunmustur.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaghdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanhgi kapsaminda degildir, alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarnn kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.



