TURK ILAG VE SERUM SANAYi ANONIM SIRKETI FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN DEGERLENDIRME RAPORU

Bu degerlendirme raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 22/06/2013 tarihinde Resmi
Gazete'de yayinlanan Seri: VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesinin 2 fikrasi kapsaminda
Tera Yatirnm Menkul Deg@erler A.$. tarafindan hazirlanmistir. Bu raporda yer alan Sirket
verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan saglanmis olup, yatirrmcilar halka arza iliskin yatirim
kararlarini KAP’ta yayinlanan izahname'yi inceleyerek vermelidirler.

24.02.2021

Raporun sonunda ¢ekince kismi bulunmaktadir.



1) Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Temel Bilgiler

ihragg Tirk ilag ve Serum Sanayi A.S.

Borsa Kodu TRILC

Halka Arz Yontemi Borsada Satis

Talep Toplama Tarihleri 25-26 Subat 2021 / Borsada Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama
25.450.000 TL Nominal Degerli Paylar

Halka Arz Miktari (10.050.000 TL Sermaye Artirimi + 13.400.000 TL Ortak Satis +
2.000.000 TL Ek Pay Satisi)

Pay Basina Hisse Fiyati 10,00 TL

Halka Agiklik Orani 30,04% (ek satis dahil 33%)

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye | 67.000.000 TL

;I:rllr:aegz Sonrasi Odenmis 77.050.000 TL

Kaynak: KAP, OYAK Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Ortaklik Yapisi

s . Halka Arz Sonrasi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi (Ek Satis Dahil)

Ortagin Pay
Adi Soyadi Grubu Sermaye |Sermaye | Sermaye |Sermaye | Sermaye |Sermaye
Tutari (TL) | Payi (%) | Tutari (TL) | Payi (%) | Tutan (TL) | Payi (%)
A 20.100.000 | 30,00% | 20.100.000 | 26,09% |20.100.000 | 26,09%
B 42.210.000 | 63,00% | 28.810.000 | 37,39% |26.810.000| 34,80%

Mehmet Berat Battal

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 - 0,00% | 23.450.000 | 30,43% |25.450.000| 33,03%
TOPLAM A+B 67.000.000 | 100,00% | 77.050.000 | 100,00% |77.050.000 | 100,00%

Kaynak: KAP, OYAK Yatirim Fiyat Tespit Raporu

2) Sirket Hakkinda Ozet Bilgiler

Turk ilag, 2012 yilinda 50.000 TL sermaye ile Ankara’da kurulmus olup, 2013 yili itibariyla
asl, serum, kati ve likit form tibbi beseri ila¢ Uretimi konusunda yatirimlarina baglamistir.
Sirket, difteri ve tetanos asisini yerli olarak Uretmektedir. Difteri Tetanoz pediatrik, BCG,
OPV agllarini ise bitmis olarak ithal etmekte, hepatit B asilarinin dolum ve paketlemesini

de Uretim tesislerinde gergeklestirmektedir.

Tirk ilag, 2015 yilinda T.C. Saglik Bakanhg ile 56 milyon doz difteri tetanos yetigkin tip
as! Uretimi icin yedi yila yaygin uzun dénem alim garantili ihale sdzlesmesi imzalamigtir.
Boylece, Sirket yetiskin tip difteri tetanos asisi Uretim ve yatirrm galismalarina baglamigtir.



Saglik Bakanligi ile imzalanan s6z konusu anlagsma ile Bakanlik programi igerisinde yer
alan Hepatit B ihalelerine de igtirak etmeye baslamis ve tedarik¢i konumuna gelmigtir.
Ayrica, Sirket yine 2015 yilinda onayl asi ureticisi olan BB-NCIPD LTD’nin tam yetkilisi
konumuna gelmis ve diger asi UrUnleri olan BCG, Difteri Tetanoz pediatrik, PPD
ihalelerine istirak etmeye baglamis ve PPD test tuberkdlin igin tek tedarikgi konumuna
gelmigtir.

Sirket, 2016 yilinda mesane kanseri tedavisinde kullanilan endike ampul Grinu igin ruhsat
almistir. Ayni zamanda, Hong menseili botoks Ureticisi Hugh Source International Ltd. ile
de Urinun Turkiye’de tek yetkili temsilcisi olarak anlagsma imzalamistir. Ayni yil, Sirket’in
3500 It/saat kapasite olan serum Uretim kapasitesi 10.000 It/saat’e yukseltilmistir.

2017 yihinda, sirketin Uretimini yapmakta oldugu serum urunleri igin devam eden
ruhsatlandirma sureglerini sona erdirirken Ar-Ge galismalari tamamlanan 9 adet ampul
arand icin ruhsat maracaatlarini da tamamlamistir. Ayni zamanda, agi Uretimi ile ilgili
olarak teknoloji transferinin birinci basamagi olan formulasyon ve dolum igin tesis ve
donanim yatirimini da tamamlamig bulunmaktadir.

2017-2019 yillar1 arasinda ise, Sirket hem tesis ¢alismalarini hizlandirmig, hem de AR-
Ge laboratuvarlarinda agi hicre bankasi galismalarini baglatmigtir. 2018 yilinda da,
diyaliz hastalarinin tedavisinde kullanilan ve tibbi cihaz kapsaminda yer alan diyaliz
solisyonu uretim tesis yatirrmini yapmis ve Hemodiyaliz Granlerinin ruhsatlandirma
surecini tamamlamistir.

2019 yilinda, tibbi cihaz kapsaminda yer alan yogun bakim Unitelerinde kullaniimakta olan
ve Turkiye’de yerli imalati bulunmayan diyaliz solisyonu igin Uretim tesis yatirimini
tamamlamis bulunmaktadir. Devam eden asi Uretimleri ve seri serbest birakma
kontrollerinin yapilabilmesi igin de gerekli olan hayvan laboratuvari kurulumunu
tamamlamistir. Ayni yil icinde, hucre kultur aretimi tamamlanmig, antijenden baglayan asi
uretimine iliskin tesis kurulumu ve donanim hazir hale getirilmistir. Hicre kaltura Uretimi
ile biyolojik trtnler tretimini de kapsayan yeni GMP belgesi alinmigtir.

Sirket, asi Uretimini de kapsayan GMP belgesini alarak Erigkin Tip Difteri Tetanoz Asisi
Almi Projesi’nin tum asamalarini basari ile hayata gecirmis olup T.C. Saghk Bakanhgi
yerli agi imalat ruhsati 04.07.2020 tarihinde alinmigtir ve okul asilari arasinda yer alan
difteri tetanoz asisi Uretimine baslanmistir. Ar-Ge ¢alismalari tamamlanan 6 adet ampul
ariini igin de ruhsat muracaatlari tamamlanmigtir. Corona virtsu ile ilgili galismalar da
yiuriiten Sirket, diinyadaki Ar-Ge merkezleri ve Ureticilerle de COVID asisinin tilkemizde
uretilebilmesi amaciyla gorugmelere baglamigtir.

3) Degerleme Hakkinda Ozet Bilgiler

Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan OYAK Yatirrm Menkul Kiymetler A.$’nin
hazirladigl 9 Subat 2021 tarihli Fiyat Tespit Raporu incelenmistir. Oyak Yatirim, Turk
llag’in  paylarinin deg@erinin tespit edilmesi amaciyla; Indirgenmis Nakit Akimi (INA)



Yontemini ve Piyasa Carpanlari Analizi'ni kullanmistir. Rapor'da yer alan g¢alismalarin
sonuglar asagidaki gibidir:

3.1. indirgenmis Nakit Akimi Analizi (INA)

Tark flag’in INA ydntemine gére degeri tespit edilirken, 5 yillik gelir tablosu ve bilango
kalemleri Sirket yonetiminin beklentileri ile gegmis mali veriler 1s1§inda analiz edilerek
2020-2025 yillari igin projekte edilmigtir.

INA analizinde asagidaki varsayimlar kullaniimistir:

Satis tahminleri yapilirken, Sirket'in en 6nemli Ug satis gelir grubu olan asi, serum
ve diyaliz icin hacim ve fiyat tahminleri yapilmis olup bu gruplar igin ciro
beklentilerine ulasiimistir. Sirket’ in 2017-2019 dénemi net satis YBBO’su TL
bazinda %70 seviyesindeyken, 2021-2025 vyillari arasi igin bu oran % 24
seviyesinde alinmistir.

Faaliyet giderlerinin projeksiyonu ge¢mis yillara ait gergeklesmeler ve ileriye donuk
beklentilere paralel olacak sekilde hesaplamalara dahil edilmigtir. Faaliyet
giderlerinde tahmin periyodu igin her yil % 15 oraninda artis 6ngdrulirken
satislardaki biyimeye paralel olarak faaliyet giderlerinin satislara oraninda 2020
yilindaki %13,7 seviyesinden 2025 yilinda %9,9 seviyesine bir iyilesme yasanacagi
ongorulmektedir.

Sirketin 2020 briit kar marji % 49,5, FAVOK marji ise % 40,6 olarak tahmin
edilmigtir. Sonraki yillarda FAVOK marjinin 2025 yilina kadar % 42’ ye iyilesmesi
beklenmektedir.

Sirket'in  6ngorileri kapsaminda ve kapasitenin vyeterli olmasindan dolayi
projeksiyon ddénemi boyunca yeni yatirrm harcamasi yapilmayacagi
ongorulmustar.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda risksiz getiri orani
Tarkiye’'deki 10 yillik TL tahvil oranindaki degisimler géz 6énunde bulundurulmus
olup %14 olarak alinmigtir. Piyasa risk primi ise %5,5 olarak varsayilimigtir. Sirket’in
finansal borg/6zkayanak orani Uzerinden borg orani %43,9 olarak hesaplanmistir.
Bu varsayimlar kapsaminda AOSM %17,2 olarak hesaplanmistir.

3.2. Carpan Analizi

Turk ilac icin yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda,

i) Yurt ici benzer sirketlerin garpanlari
ii) Yurt Dis1 benzer sirketlerin garpanlari

kullaniimigtir.



Sirket F/K ve PD/DD oranlarina da bakilmig olup Sirket'in nakit yaratma kapasitesini en
iyi temsil ettigi distnilen FD/FAVOK oraninin kullanilmasi uygun gorilmustir.

) Yurt igi benzer sirketlerin segiminde, Borsa Istanbul’da islem goren saglk sektériindeki
sirketler incelenmistir. LKMNH, SELEC, MPARK sirketlerinin Tiirk ilag ile aralarinda ciddi
farkliliklar gostermesi sebebiyle carpan analizine dahil ediimemisti. ECILC ve
RTALB’nin FD/FAVOK carpanlarinin 25’ ten blyik olmasi nedeniyle analize dahil
edilmemistir.

Yurt ici FD/FAVOK Garpan Analizi

Yurt igi Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK Carpani 11,2
2020T FAVOK (TL) 83.421.621
30.09.2020 Net Borg (TL) 113.682.104
FD/FAVOK Carpani ile Hedef Piyasa Degeri (TL) 817.768.992
Pay Basina Deger (TL) 12,21

Kaynak: OYAK Yatirim Fiyat Tespit Raporu

FD/FAVOK garpani kullanilarak ulagilan hedef piyasa degeri 817.8 milyon TL, hisse
basina hedef fiyat ise 12,21 TL olarak hesaplanmigtir.

i) Yurt digi benzer sirketler Bloomberg verilerine gére hazirlanmis olup ¢ogu sirket igin
tahmin eksikligi sebebiyle yilliklandiriimis carpanlar medyanina yer verilmistir. ZENTIVA
SA sirketinin FD/FAVOK c¢arpani 25’ten buyuk oldugu i¢in analize dahil edilmemisgtir.

Yurt Disi FD/FAVOK Garpan Analizi

Yurt Disi Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK Carpani 11,0
2020T FAVOK (TL) 83.421.621
30.09.2020 Net Borg (TL) 113.682.104
FD/FAVOK Garpani ile Hedef Piyasa Degeri (TL) 802.319.697
Pay Basina Deger (TL) 11,97

Kaynak: OYAK Yatirim Fiyat Tespit Raporu

FD/FAVOK carpani kullanilarak ulasilan hedef piyasa degeri 802 milyon TL, hisse
basina hedef fiyat ise 11,97 TL olarak hesaplanmigtir.

3.4. Degerleme Sonucu

Turk ilag icin halka arz éncesi hedef degeri, indirgenmis nakit akimina %50, yurt ici ve yurt
disi carpan analizlerine ise %25’er pay verilerek 840 milyon TL olarak hesaplanmistir.



%20,3 oranindaki halka arz iskontosu uygulanmasi sonrasinda Tiirk ilag’in halka arz fiyati
10,00 TL olarak tespit edilmigtir.

4) GORUS

Fiyat tespit raporuna iliskin degerlendirmemiz,

5.

Degerlemede, piyasa carpanlari yonteminin ve indirgenmis nakit akiminin birlikte
kullaniimasinin ve esit agirliklandiriimig olmasinin uygun oldugunu disunuyoruz.

Betayi varsayimsal olarak birgok halka arz degerlemesinde oldugu gibi 1 almak yerine
hesaplanarak daha makul bir degerin kullaniimig olmasini ve %17,2 olarak hesaplanan
AOSM iskontosunu makul bulmaktayiz.

Carpan analizinde yurt i¢i ve yurt disi benzer sirketler ¢garpanlari kullanilarak yapiimig

olan degerlemeyi makul bulmaktayiz.

Analizde, FD/FAVOK carpanlari 25 ten blyiik olan sirketleri hesaplamanin diginda
tutulmasini makul bulmaktayiz.

Yurticinde benzer sirketler secilirken LKMNH, SELEC ve MPARK’In Turk ilag ile
aralarinda farkhliklar géstermesi nedeniyle carpan analizine dahil edilmemesini makul
bulmaktayiz.

Carpan analizinde sadece FD/FAVOK degerinin dikkate alinmis olmasi nedeniyle,
¢arpan analizinin F/K ve PD/DD c¢arpanlarinin da dikkate alinarak genisletiimesinin
yararl olacagi dusunulmektedir.

%20,3 olan halka arz iskontosunu makul bulmaktayiz.

SONUGC

Sonug olarak, Tirk ilag icin indirgenmis nakit akimi ve carpan analizi ydnteminin
kullanilarak %20,3 oraninda uygulanan halka arz iskontosuyla 10,00 TL olarak
hesaplanan sirketin pay basi fiyatinin yukarida belirtilen ¢ekinceler disinda makul oldugu
gorusundeyiz.



Tera Yatinm Menkul Degerler A.S.
Eski Bliyiikdere Cad. Iz Plaza Giz Kat 11 Maslak, istanbul Tel: +90 212 365 1000
www.terayatirim.com
strateji@terayatirim.com

CEKINCE:

Burada yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirirm Menkul Degerler A.S.
tarafindan guvenilir addedilen diger kaynaklardan derlenmigtir. Tera Yatinm Menkul
Degerler A.$.’nin s6z konusu bilgi ve goruslerde meydana gelebilecek degisikliklerden
yatirimcilari haberdar etme yukumlulagu bulunmamaktadir. Tera Yatirrm Menkul Degerler
A.S. bu bilgilerin veya bu bilgilere dayali olarak yapilan tahmin, ¢ikarim veya goéruslerin
dogrulugu, tamhg! veya uygunluguna iliskin agik veya zimni higbir beyan veya taahhutte
bulunmamaktadir. Burada yer alan hicbir bilgi Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. veya
bagka bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir menkul
kiymetin alinmasi veya satiimasi yonunde her hangi bir icap veya davet teskil etmez. Bu
rapor onu hazirlayan analistlerin raporda bahsedilen menkul kiymetlere ve sirketlere iligkin
kisisel goruslerini icermektedir. Yatirnmcilar burada bahsedilen sirketlerin menkul
kiymetlerine iliskin her hangi bir yatinm kararini, kendi 6zel yatirm amaclari ve mali
durumlarini géz 6ninde bulundurarak, o sirket tarafindan onaylanmis izahnameyi,
sirkuleri, kendi arastirmalarini ve bagimsiz danismanlarindan aldiklari tavsiyeleri temel
alarak yapmalidir. Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S., her hangi bir tarafin ugrayacagi
dogrudan/dolayli, maddi/manevi zararlar da dahil olmak Uzere ancak bunlarla sinirli
kalmaksizin, hi¢bir sorumluluk veya yukumluluk kabul etmez .

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55, Yatirrm Danigmanligi Faaliyetine ve Bu
Faaliyette Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca
Yayimlanan Uyari Notu :

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danigmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy ydonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danigmanlig
sozlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goruglerine dayanmaktadir. Bu gorusler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.


http://www.terayatirim.com/
mailto:strateji@terayatirim.com

