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TURK ILAC ve SERUM SANAYI A.S.
HALKA ARZ FiYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN DEGERLENDIRME RAPORU

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor SPK’nin VII-128.1 nolu Pay Tebligi’nin
29. Maddesi cercevesinde hazirlanmis olup, yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye
veya teklif icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin KAP’ta yayinlanan izahname setini
inceleyerek kararlarin1 vermelidirler.

Sirket Hakkinda

2012 yiinda 50.000 TL sermayeyle Ankara'da kurulan sirket; eczaciliga iliskin tibbi ilaglar,
bakteriyal ve viral asilar, agn kesiciler, antiserum ve beslenme serumlarinin iretimi alaninda
faaliyet gostermektedir. Sirket stratejik olarak onem arz eden asi Uretimi konusunda Tirkiye'nin
ozel tesebbiis olarak ilk ve tek yerli a1 Uretim tesisini kurmustur. Turk ilac, T.C. Saglik Bakanlig
tarafindan verilen ve "Beseri Tibbi Uriin Uretim ve ilac ve ilac Etkin Maddesi Uretim Hakk1" saglayan
GMP (Beseri Tibbi Uriinler imalathaneleri iyi imalat Uygulamalar) belgesine sahiptir. S6z konusu
belge sayesinde sirket; ruhsatli serum urunleri uretimi, ruhsatli as1 urinleri ithalati ve Uretimi,
ampul ve tablet ila¢ Uretimi faaliyetleri neticesinde bircok ilac Uretimi yapmaktadir.

Turk ilag, yilda 34mn litre diyaliz solusyonu uretim kapasitesiyle diyaliz merkezlerinin temel
ihtiyacim karsilarken, yilda 120 milyon adet beslenme sorumu uretimini yapmaktadir. Ayrica, sahip
oldugu as1 Uretim ruhsatiyla da Tirkiye'nin yillik 8mn doz olan Difteri Tetanoz (TD) asisi ihtiyacinin
tamamim karsilamaktadir. Yiluk Difteri Tetanoz (TD) asis1 uretim kapasitesi 30mn doz seviyesinde
olan sirket, Turkiye ihtiyacinin disinda kalan kapasitelerini ihracata yonelik olarak kullanmayi
planlamaktadir. Yatirimlarim buyik olcude tamamlamis olan sirket, devam eden uretimler icin
kapasite artis1 gereklilikleri dogrultusunda depo raf sistemi, Covid-19 asisi anlasmasi tamamlamasi
halinde ihtiyacina iliskin ilave flakon dolum hatti, ruhsatlandirma asamalar beklenen urunler icin
ilave ampul dolum makinesi ve artan serum Uretimi sebebiyle ilave blister paketleme makinesi
yatirnnmi planlamaktadir.

Stratejik olarak onem arz eden asilarin gerek ithalat yoluyla, gerekse teknoloji transferi saglamak
kaydiyla lretimini yapan Turk ilac, Difteri Tetanoz (TD) asisim yerli olarak liretmekte, Difteri
Tetanoz pediatrik, BCG, OPV asilarim bitmis uriin olarak ithal etmekte, Hepatit B asilarinin dolum
ve paketleme asamalarini lretim tesislerinde gerceklestirmektedir. Okul asilar1 bagisiklama
programi kapsaminda ihtiyac duyulan asilarin tedarik¢isi olarak onemli bir hizmet vermektedir.
Diger taraftan, baska asilar icin teknoloji transferi anlasmasi goriismelerini siirdirmektedir.

Ulkenin ilk ve tek yerli asi ireticisi konumunda olan sirket, asi iiretimi teknolojisi tecriibesi
nedeniyle Covid-19 asisinin tesislerinde uretilebilmesi, dolumu, paketlemesi ve tum bitmis urin
testlerinin de tesislerde gerceklestirilebilmesi icin Acil Kullamim Onay1 (Emergency Use) almis olan
iki as1 ureticisiyle gorusmelerini surdirmektedir. Sirket ayrica, Covid-19 as1 ihalelerinde yerlilesme
politikalar1 kapsaminda ithal edilen asilarin teknoloji transferi yoluyla dolum sireclerinin
tesislerinde yapilabilmesi ve dinya genelinde Covid-19 as1 dolum kapasitesine ihtiyac duyulmasi
nedeniyle oniimiizdeki donemde ilave flakon dolum hatti yatirimi planlamaktadir.

ilacta yerlilesmeye hizmet eden iiriin gamiyla iilkemizin yillk serum ihtiyacimin %37'sini karsilayan
sirket, GMP (Beseri Tibbi Uriinler imalathaneleri lyi imalat Uygulamalan) sertifikasi standartlarina
iliskin son teknolojileri kullanarak beslenme serumu uretimini yapmaktadir. Sirket, serumlarin
ambalajinda kullamlan ve normal sartlarda ithal edilen malzemelerin yerli Uretimini de
gerceklestirmeye baslamistir. Bu sayede kesintisiz uretim doviz kazandirici faaliyet ve indirgenmis
maliyetlerle {iretim yapabilme avantaji saglamistir.
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Turk ilag, daha 6nce ithal edilen ancak son donemde yiiksek hacimli sivi olmasi sebebiyle ic pazarda
bulunamayan ve yogun bakim tedavisinde kritik bir iriin olan diyaliz soliisyonu uretimi icin yatirim
ve belgelendirme surecini 2019 yilinda tamamlamistir.

Sirketin elde ettigi net satis gelirlerinin iriin bazli kinlimina asagidaki tabloda yer verilmistir.

Net Satislar (TL)

As1 Gelirleri 51.941.039
Serum Gelirleri 208.510
Ticari Mal Satis1 Gelirleri 0
Hizmet Gelirleri 0
Diyaliz Mazlemeleri Gelirleri 0
Diger Gelirler 706.010
Satistan ladeler -2.787
Satistan iskontolar 0

Net Satislar

88.611.868
8.153.440
1.864.290

632.150
829.271
852.162
-256.406
-3.389.431

31.12.2017 1 31.12.2018 | 31.12.2019

88.905.583
61.878.169
541.623
4.075.134
7.197.788
5.615.839
-15.191.845
-901.802

52.852.772| 97.297.344| 152.120.489

9A2019
45.564.575
44.325.323
1.117.370
3.650.133
4.118.950
3.157.704
-12.738.108
-574.956
88.620.991

Sirketin operasyonel karliigina yonelik olarak oranlar asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Operasyonel Karlilik Oranlari

Net Satislar 52.852.771
Brut Kar 33.944.605
Brut Kar Marj 64,2%
Faaliyet Giderleri/Ciro 21,2%
Faaliyet Kar Marj1 30,1%
FAVOK 25.267.092
FAVOK Mariji 48%
Net Kar 8.326.129
Net Kar Marj 15,8%

97.297.344
55.685.619
57,2%
15,6%
36,7%
44.404.142
46%
14.393.967
14,8%

31.12.2017 31.12.2018 | 31.12.2019

152.120.489
70.011.509
46,0%

16,3%
29,4%
50.194.788
33%
13.482.151
8,9%

9A2019
88.620.991
31.650.417
35,7%
17,8%
16,3%
19.595.241
22%
-5.307.315
-6,0%

9A2020
81.835.739
66.056.953
12.272.499
425.000
13.012.916
3.153.777
-17.362.398
-3.795.197

155.599.289

9A2020

155.599.289

79.305.478
51,0%
12,4%
35,6%

64.751.826

2%

33.014.394

21,2%

Sirketin satis gelirleri 9A20’de onceki yilin ayn1 donemine gore yaklasik %76 oraninda artisla
155,6mn TL seviyesine ulasmistir. 9A20 itibariyle brut kar marji ise %51,0 oraninda gerceklesmistir.
9A20 FAVOK rakami 64,8mn TL olarak gerceklesen sirketin FAVOK marji ise %41,6 seviyesinde
gerceklesmistir. Turk ilac, 9A20’de 33,0mn TL tutarinda net kar elde etmistir (9A19: 5,3mn TL net

zarar).

Sirketin finansal tablo donemleri itibariyla borcluluk durumu ile s6z konusu borclarin 6zkaynak ve

FAVOK’e olan oranlan asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Borgluluk Oranlari

Finansal Yukumlilikler 45.395.662
Hazir Degerler 824.422
Net Bor¢ 44.571.240
Toplam Ozkaynak 48.099.393
Net Bor¢/Toplam Ozkaynak 0,93
Uzun Vadeli Borclanmalar 25.459.872
FAVOK 25.267.093
Net Bor¢c/FAVOK 1,76

*Yilbklandiritmis

67.266.698
6.875.683
60.391.015
62.474.320
0,97
26.103.837
44.404.141
1,36

31.12.201731.12.2018 | 31.12.2019

113.253.693
1.554.913

111.698.780

65.278.907
1,71
26.491.153
50.194.788
2,23

9A2020

115.667.570

1.985.466

113.682.104
147.810.532

0,77
51.782.793

95.351.463 *

1,19

Sirketin, 2017 yiinda 1,76x olan Bor¢c/FAVOK oram 2019 yilinda 2,23x seviyelerine gelmistir.
9A20’de Borc/FAVOK orami ise 1,19x olarak gerceklesmistir.
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Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

.. X Halka Arz Sonrasi
Halka Arz Oncesi

Ortak Ek Satis Haric Ek Satis Dahil
Sermaye (TL) Pay1 (%) Sermaye (TL) Pay1 (%) Sermaye (TL) Pay1 (%)
Mehmet Berat BATTAL 62.310.000 93,00% 48.910.000 63,48% 46.910.000 60,88%
Ozlem AKKAYA 3.015.000 4,50% 3.015.000 3,91% 3.015.000 3,91%
ismail ERDOGAN 1.675.000 2,50% 1.675.000 2,17% 1.675.000 2,17%
Halka Acik - - 23.450.000 30,43% 25.450.000 33,03%
TOPLAM 67.000.000 100,00% 77.050.000 100,00% 77.050.000 100,00%

Halka arz oncesi 67.000.000 TL cikanlmis sermayesi bulunan Turk ilac’in sermayesi nominal
10.050.000 TL artirilacak ve mevcut ortaklardan Mehmet Berat BATTAL’1n sahip oldugu 13.400.000
TL nominal degerli paylar satisa sunulacaktir. Boylelikle; toplamda 23.450.000 TL nominal degerli
paylarin halka arzi yapilacaktir. Yapilacak halka arz sonucunda Turk ilac’in halka aciklik oran
%30,43 olacaktir. Toplanan kesin talebin, satisa sunulan pay miktarindan fazla olmasi halinde ek
satis olarak mevcut ortaklardan Mehmet Berat BATTAL’in sahip oldugu 2.000.000 nominal degerli
paylar dagitima tabi tutulacaktir. Ek satisin tamaminin gerceklesmesi halinde; sirketin halka aciklik
oram %33,03 olacaktir.

Pay basina halka arz fiyati 10,00 TL olarak belirlenmis olup, toplam halka arz biyikliigi
234.500.0000 TL olacaktir, ek satis halinde halka arz biiyiikliigii ise 254.500.000 TL olacaktir.

Halka Arz Gerekcesi ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Halka arz sermaye artinmi ve ortak satis1 seklinde gerceklestirilecektir. Sermaye artinmindan elde
edilecek gelir sirket tasarrufunda olacak, ancak ortak satisindan elde edilecek gelir halka arz eden
pay sahibinin tasarrufunda olacaktir. Dolayisiyla; sirketin mevcut pay sahiplerinden Mehmet Berat
BATTAL’1n mevcut paylarinin halka arz kapsaminda satilmasi sonucunda sirket herhangi bir gelir
elde etmeyecektir. Sirket, sermaye artis1 yoluyla elde edecegi halka arz gelirini dort ana alanda
degerlendirmeyi hedeflemektedir.

Sermaye artinmindan elde edilecek fonun;
e %15inin yatinm kapasitesinin genisletilmesinde ve Uretim hatlarina ilave yatirim
yapilmasinda,
e  %30'unun hammadde temininde,
e %35'inin finansal borclarin ve kisa vadeli borclarin 6denmesinde,
e %20'sinin ise isletme sermayesi ihtiyacinda,
kullanilmasi planlanmaktadir.

Belirlenen fon kullanim oranlan sirket menfaatleri dogrultusunda degiskenlik gosterebilir.
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Halka Arz Hakkinda Bilgi

Halka Arz Edilen Sirket Turk ilac ve Serum Sanayi A.S
Halka Arz Fiyati 10.00 TL
Halka Arz Sekli Sermaye Artinmi ve Ortak Satis
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis
Aracilik Yontemi En iyi Gayret Aracilig
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye (TL) 67,000,000
Sermaye Artisi: 10.050.000 TL Nominal Degerli Paylar
Halka Arz Edilecek Paylar Ortak Satisi: 13.400.000 TL Nominal Degerli Paylar
Ek Satisi: 2.000.000 TL Nominal Degerli Paylar

Halka Acgiklik Orani 30.40%
Halka Agiklik Orani - Ek Satis Dahil 33.00%
Halka Arz Biiyiikliigii (Nominal TL) 23,450,000 TL
Halka Arz Biiyiikliigii (Nominal TL) - Ek Satis Dahil 25,450,000 TL

Yurt ici Bireysel Yatinmailar - 8.207.500 TL nominal degerdeki %35 kism1
Tahsisat Gruplari Yurt ici Kurumsal Yatinmcilar - 8.207.500 TL nominal degerdeki %35 kismi

Yurt Dis1 Kurumsal Yatinmcilar - 7.035.000 TL nominal degerdeki %30

Halka Arz Biiyiikliigii (TL) 234,500,000 TL
Halka Arz Biiyiikliigli (TL) - Ek Satis Dahil 254,500,000 TL
Talep Toplama Tarihi 25 - 26 Subat 2021

Sirket’in halka arzi “Sermaye Artirnmi ve Ortak Satis1” seklinde gerceklesecektir. Halka arz
yontemi ise “Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis” olarak belirlenmistir. Araciik Yontemi “En lyi
Gayret Araciligi” olacaktir.

Halka arz edilen paylarin Borsa Istanbul'da islem gérmeye baslamasindan itibaren en fazla 30 giin
siireyle ek satistan elde edilen fonun fiyat istikrarin1 saglayici islemler icin kullanilmasi
planlanmaktadir. OYAK Yatinm Men. Deg. A.S.'nin fiyat istikarar islemlerini kesin olarak yerine
getirecegine iliskin taahhiidi bulunmamaktadir. Ortaklar, ek satis hakkinin kullanmlmasi halinde,
azami olarak ek satistan elde edecegi kaynagin tiimiinii bu amacla kullanabilecektir.

Degerlendirme

OYAK Yatirim Men. Deg. A.S.’nin Hazirlamis ve KAP’ta yayinlamis oldugu Halka Arz Fiyat Tespit
Raporu’na ve Belirlenen Fiyata iliskin Degerlendirme

OYAK Yatirm Men. Deg. A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda; Turk ilag’in
degerlemesinde gerek sirketin faaliyet gosterdigi sektoriin dinamikleri acisindan, gerekse sirketin
bilylime potansiyeli acisindan indirgenmis Nakit Akimlari (INA) analizinin ve Piyasa Carpanlan
analizinin kullanilmas1 uygun gorulmustir.

Boylelikle; indirgenmis nakit akimlan yontemiyle hesaplanan sirket degerine %50 oraninda, yurt ici
benzer sirket carpanlarina gore hesaplanan sirket degerine %25 oraninda ve yurt dis1 benzer sirket
carpanlarina gore hesaplanan sirket degerine %25 oraninda agirlik verilerek, Turk Ila¢’in hedef 6z
sermaye degeri hesaplanmistir.

indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA)

indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) yontemi gelir bazli bir degerleme ydntemi olup sirketin gelecek
donemlerde yaratacagi nakit akimlarin1 tahmin ederek, belirlenen nakit akimlarimin agirlikl
ortalama sermaye maliyeti oraniyla iskonto edilerek giiniimiize indirgenmesiyle sirket degerinin
hesaplanmasin1 icerir. Bu yontemden vyararlanilarak yapilan projeksiyonda; sirketin gecmis
yillardaki performansi ve sirket yonetiminin gelecege yonelik beklentileri kullamlmistir.
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Sirket degerlemesi kapsaminda FAVOK hesaplamasi yapilirken temkinli kalmak adina; 2020 yili icin
briit kar marj1 %49,5 olarak, FAVOK marji da %40,6 olarak tahmin edilmistir. Sonraki yillar icin;
asilar tarafinda %50,7, serum ve diyaliz tarafinda ise %27,5 briit kar marji tahmini ve faaliyet
giderlerindeki yiluk %15 oranminda artis beklentisiyle, FAVOK marjinin %40,6 seviyesinden 2025
yilina kadar sinirli olarak %42 seviyelerine kadar iyilesmesi beklenmektedir. Boylelikle; 83,4mn
seviyesindeki FAVOK rakamimin da 2025 yiinda %24,7 yilik bilesik biiyimeyle 251,5mn TL
seviyesine ulasacagi tahmin edilmistir.

Nakit akimlarinin iskonto edilecegi agirlikli ortalama sermaye maliyeti orami hesaplamasi su
varsayimlar altinda gerceklestirilmistir: Risksiz getiri oranmi; Turkiye'deki 10 yillk TL tahvil
(TRT080328T15) oramindaki degisimler takip edilerek mevcut durum icin %14 olarak alinmistir.

Kaldiragh| Fin. Bor¢ / | Vergi |Kaldiragsiz

Sirketler ..

Beta Ozkaynak Oram Beta
DEVA 0,65 0,65 22% 0,43
Alkaloid Ad Skopje 0,28 0,1 10% 0,3
Astra Industrial Group 0,79 0,6 20% 0,5
Dongkoo Bio & Pharma Co Ltd 0,87 0,2 25% 0,7
Nichi-lko Pharmaceutical Co 0,83 1,2 30% 0,5
Orexo AB 0,85 0,5 21% 0,6
Panacea Biotec Ltd 0,5 3,2 48% 0,2
Sopharma AD Sophia 1,08 0,6 10% 0,7
Zentiva SA 0,44 0,0 19% 0,4
Medyan 0,79 0,63 21% 0,45

Beta degeri olarak; sirketle benzer alanda faaliyet gosteren yurt disindaki sirketlerle, yurt icinde
Deva Holding A.S.’nin (DEVA) kaldiracli Beta degeri kullanilmistir. Halka acik olmayan sirketlerin
Beta degeri hesaplanirken; benzer sirketlerin finansal borclarinin kaldirag etkisinden arindirilmasi
amaciyla kaldiracsiz Beta degeri kullamlmistir. Turk ilac icin Beta degeri hesaplanirken de bu
sirketlerin kaldiracsiz Beta medyan degeri olan 0,45’e kaldirac uygulanarak Turk ilac icin 0,74
kaldiracli Beta degeri hesaplanmistir. DEVA ve yurtdisi benzer sirketler icin kaldiracli Beta degeri
hesaplanirken son iki yillik periyot icin glinliik hesaplanan Beta degeri kullanilmistir.

Turk ilac

KV Finansal Bor¢lar 81.996.120
UV Finansal Borclar 33.671.450
Ozkaynak 147.810.532
Turk ilac Kaldirach Beta 0,74

Yurt icinde hazirlanan raporlar incelendiginde; piyasa risk priminin genel olarak %5,5 seviyesinde
kabul edilmesi nedeniyle, yapilan degerlemede piyasa risk primi %5,5 olarak varsayilmistir. 2021 -
2025 yillan icin vergi oram %20 olarak alinmistir. Sirketin finansal bor¢larinin, finansal borclar ve 6z
kaynak toplamina orani %43,9 olarak kullamlmistir. Sirketin borclanma maliyetinin mevcut durumda
daha dustik olmasina karsin muhafazakar bir yaklasimla piyasada mevcut faiz oranlarina
yakinsamas1 adina borcluluk oran1 %20 olarak kullanilmistir. Bu varsayimlar neticesinde; agirlikli
ortalama sermaye maliyeti %17,2 olarak hesaplanmistir. Hesaplamada kullanilan oranlarin
degismeyecegi varsayilmistir.
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Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) Hesabi

Risksiz Getiri Orani 14,0%
Beta 0,74
Hisse Risk Primi 5,5%
Vergi Oram 20,0%
Borc Orani 43,9%
Ozkaynak Orani 56,1%
Sermaye Maliyeti 18,1%
Sirket Risk Primi 6,0%
Vergi Oncesi Borc Maliyeti 20,0%
AOSM 17,2%

Halka arz edilecek sirketin degerlemesinde kullanilan tahminler, kismen sirketin ongoriileriyle
olusturulmasi ve bircok tahmini parametreye baghi olmasi sebebiyle, gelecege iliskin herhangi bir
taahhiit niteligi tasimamaktadir. Tahminlerin degismesi durumunda farkli pay basina degerler s6z
konusu olabilir.

Tiirk ilag INA Degerleme 2018 2019 2020T 2021T 20227 2023T 2024T 2025T
Satislar 97.297.344| 152.120.489| 205.577.914| 274.952.537| 349.119.845| 433.719.781| 519.824.872| 598.834.046
Yillk Degisim 84,1% 56,3% 35,1% 33,7% 27,0% 24,2% 19,9% 15,2%
FAVOK 44.404.141 50.194.788 83.421.621| 107.612.533| 142.678.940| 182.694.584| 218.904.868| 251.546.011
FAVOK Marj 45,6% 33,0% 40,6% 39,1% 40,9% 42,1% 42,1% 42,0%
Faaliyet Kan 40.498.906 45.170.540 73.499.518 96.614.431| 128.714.146| 165.345.793| 200.710.998| 230.586.819
Faaliyet Kar Marj 41,6% 29,7% 35,8% 35,1% 36,9% 38,1% 38,6% 38,5%
Vergi Orani Faaliyet Kan 335.109 10.350.117 12.545.177 19.322.886 25.742.829 33.069.159 40.142.200 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 Kan 40.163.796 34.820.424 60.954.341 77.291.545| 102.971.317| 132.276.635| 160.568.798| 184.469.456
Yatirim -16.162.379| -25.399.166| -20.795.572| -19.246.678| -20.947.191| -21.685.989| -20.792.995| -20.959.192
Amortisman 3.905.235 3.905.235 9.922.103 10.998.101 13.964.794 17.348.791 18.193.871 20.959.192
isletme Sermayesi Degisimi 1.281.912| -26.542.945| -14.178.380| -14.248.248| -18.904.261| -21.101.804| -20.238.915| -17.218.385
SNA 29.188.564| -13.216.452 35.902.492 54.794.720 77.084.659| 106.837.632| 137.730.758| 167.251.070
iskonto Orani 0,0% 87,0% 74,0% 63,0% 54,0% 46,0%
indirgenmis Deger 42.485.895 57.119.311 67.572.960 74.355.536 77.069.930
SNA Bugiinki Deger 318.603.631 32%
Uc Bugiinkii Deger 665.681.387 68%
Hedef Firma Degeri 984.285.019
Net Bor¢ 113.682.104
Hedef Ozsermaye Degeri 870.602.915 12,99

%5 uc blylime degeri ve %17,2 agirlikli ortalama sermaye maliyeti oraniyla 08 Subat 2021 tarihine
indirgenen serbest nakit akisindan, sirketin 30 Eylul 2020 tarihindeki 114mn TL tutarindaki net
borcu cikanldiginda, sirketin piyasa degeri 871mn TL olarak hesaplanmistir. Sirketin 67mn TL
seviyesinde bulunan 6denmis sermayesine gore pay basina degeri 12,99 TL olarak hesaplanmistir.

Piyasa Carpanlar1 Yontemi

Piyasa carpanlan analizi, piyasa bazli bir yontem olup sirket degeri, sirketin faaliyet gosterdigi
sektorlerde olan ve borsada islem goren gerek yurt icinde gerekse yurt disindaki sirketlerin
degerleri ve carpanlari goz oniine alinarak hesaplanmaktadir.
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Sirketin, 9A20 yiluiklandirilrmms FAVOK ve net kar tutarlariyla 2020 yil sonu tahmini tutarlar asagidaki
tabloda gosterilmektedir.

Tiirk ilag (TL) 2019 2020/09* 2020T

FAVOK 50.194.788 95.351.463 83.421.621
Net Kar 13.482.151 51.803.860 41.767.221
Net Borg 111.698.780| 113.682.104| 113.682.104

Raporun genelinde de oldugu gibi hesaplamalarda kullamlan FAVOK tutan esas faaliyetlerden diger
gelirler ve giderler hesaplamalarini icermemektedir. Gerek yurt ici gerekse yurt disi carpan
analizleriyle hesaplanan hedef fiyatlarda, Finnet veri program ve Bloomberg veri terminalinden
alinan yiliklandirilmis veriler kullamlmistir.

Yurt ici Karsilastinilabilir Sirketler Piyasa Carpanlar

Yapilan yurt ici carpan analizinde, sirketin ana faaliyet alanina mimkiin oldugu kadar yakin
sirketler secilmeye calisilmistir. Bu kapsamda Borsa istanbul’da sirkete birebir benzer is yapan
sirket bulunmamakla birlikte oOzellikle saglik ve ilac sektoriinde faaliyet gosteren sirketler
incelenmistir. Buna gore 08 Subat 2021 tarihi kapamisi itibariyla Borsa istanbul'da islem géren,
kriterlere uyan saglik ve ilac sektorii sirketlerinin piyasa carpanlan asagidaki tabloda verilmistir.

Sirketler Piyasa Degeri | | lklandinlmis | p o eneAVOK | PD/DD
FAVOK Marji
DEVA 6.092.587.506 34,6% 10,7 11,2 42
Medyan 21,9% 17,9 10,8 4,20
2020T FAVOK 83.421.621
30/09/2020 Net Borc 113.682.104

FD/FAVOK Car. Hed. Piy. Degeri 817.768.992
Pay Basina Deger 12,21

Hedef fiyat hesaplamasinda; 2020 yilsonu tahmini FAVOK ve FD/FAVOK carpamyla yapilan
hesaplamada 30.09.2020 sonu net bor¢ tutan olan 114mn TL kullamlmistir. F/K ve PD/DD
oranlarina da bakilmis olmasina ragmen nakit yaratma kapasitesini kabaca en iyi temsil ettigi
dusiiniilen FD/FAVOK oran ile hesaplanan degerlerin degerleme sonucunda kullanilmasi uygun
gorulmustur.

Carpan analizi yapilirken Borsa istanbul'da islem géren saglik sektoriindeki sirketler incelenmistir.
S6z konusu sirketler arasindan Lokman Hekim Engiiriisag (LKMNH) Selcuk Ecza Deposu (SELEC) MLP
Saglik Hizmetleri (MPARK) sirketlerinin, Turk ilac ile arasinda ciddi farkliiklar gostermesi sebebiyle
carpan analizine dahil edilmemistir. Eczacibasi ilac (ECILC) ve RTA Laboratuvarlari (RTLAB) ise
FD/FAVOK carpanlarimin 25'ten biiyiik olmas1 nedeniyle analize dahil edilmemistir.

FD/FAVOK carpam kullamlarak hedef piyasa degeri 817,8mn TL olarak, pay basina hedef fiyat ise
12,21 TL olarak hesaplanmistir.
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Yurt Dis1 Karsilastinlabilir Sirketler Piyasa Carpanlari

Bloomberg verilerine gore hazirlanan karsilastinlabilir sirketler kiimesinde cogu sirket icin tahmin
eksikligi olmas1 sebebiyle yilliklandinlmis carpanlar medyanmna yer verilmis ve hedef degere
sirketin 2020 yilsonu tahmini degerleri iizerinden ulasilmistir. Zentiva SA sirketinin FD/FAVOK
carpam 25’ten bliyiik olmasi sebebiyle analize dahil edilmemistir. Bu degerleme neticesinde hedef
piyasa degeri 802mn TL ve pay basina hedef fiyat 11,97 TL olarak hesaplanmaktadir.

Piyasa Degeri

Sirketler F/K |FD/FAVOK | PD/DD
(USD, mn)

Alkaloid Ad Skopje 386 18,3 9,3 1,7
Astra Industrial Group 544, 21,0 8,8 1,0
Dongkoo Bio & Pharma Co Ltd 205, 10,8 15,5 1,8
Nichi-lko Pharmaceutical Co 666 30,3 11,0 0,8
Orexo AB 201 ad 13,9 3,3
Panacea Biotec Ltd 173 ad 13,7 3,4
Sopharma AD Sophia 290, 4,9 7,9 0,8
Lopha-Sh £02 2651 352
Medyan 290,3| 18,3 11 1,70
2020T FAVOK 83.421.621
30/09/2020 Net Bor¢ 113.682.104
FD/FAVOK Car. Hed. Piy. Degeri 802.319.697
Pay Basina Deger 11,97

Degerleme sonucu

Halka arz oncesi hedef degerin bulunmasi icin yapilan degerleme calismasinda; sirket hem
indirgenmis nakit akimlan hem de piyasa carpanlan yontemleriyle incelemistir. indirgenmis Nakit
Akimlan analizine %50 oraninda, yurt ici carpanlar analizine %25 oraninda ve yurt dis1 carpanlar
analizlerine %25 oraminda agirlik verilerek yapilan hesaplama neticesinde; halka arz oncesi hedef
deger 840mn TL olarak ve pay basina hedef fiyat ise 12,54 TL olarak bulunmustur.

Tiirk ilac Degerleme Sonucu (TL) | Hedef Deger |Agirlik Sonuc

INA 870.602.915 50%| 435.301.457
Yurt ici Carpanlar Analizi 817.768.992 25%| 204.442.248
Yurt D1s1 Carpanlar Analizi 802.319.697 25%| 200.579.924
TOPLAM 840.323.629
Pay Basina Deger 12,54
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Bu hesaplamalar neticesinde %20,3 oraninda halka arz iskontosu uygulandiktan sonra pay basina
halka arz fiyat1 10,00 TL olarak belirlenmistir.

Halka Arz Oncesi Deger iskonto Hesab1 (TL)

Naminal Sermaye 67.000.000
Halka Arz Fiyati 10,00
Halka Arz Fiyatiyla Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 670.000.000
Hedef Piyasa Degeri 840.323.629
iskonto Orani 20,3%

Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemlerine iliskin Goriislerimiz

e Turk ilac Fiyat Tespit Raporu’nda, sirket hakkindaki tamtic1 bilgilere ve sirket faaliyetlerine
yonelik aciklamalara yeterli ve anlasilir bir sekilde yer verildigini gériyoruz. Ilgili raporda
kullanilan degerleme yontemlerinin aciklamalarina da yer verilmistir.

e Degerleme calismasinda, gelir bazli degerleme yaklasimi olan ve sirket degerinin daha anlaml
belirlenmesine olanak taniyan indirgenmis Nakit Akimlar (INA) yonteminin de kullamlmasini
sirketin gelecek donemlerde yaratacagi nakit akimlarini da analiz ederek daha rasyonel bir
sirket degeri ortaya cikarmasi adina olumlu degerlendiriyoruz. INA projeksiyonunda yapilan
tahminlerin degerleme analizi icin makul seviyede oldugu goriisiindeyiz. Ancak; INA analizinde
yapilan tahminlerin farklilasmas1 durumunda farkli pay degerlerine ulasilmasinin s6z konusu
olabilecegini belirtmek isteriz.

e Piyasa Carpanlan analizinde yurt ici karsilastirilabilir benzer sirketlerin belirlenmesinde faaliyet
alam ortusmeyen sirketlerin analize tabi tutulmamis olmasin yerinde buluyoruz. Analizde; uc
deger niteligi tasiyan yurt icinde ve yurt disinda faaliyet gosteren benzer sirket carpanlarinin
hesaplamaya dahil edilmemis olmasim1 ve bu hesaplamada medyan degerlere yer verilmis
olmasin1 daha makul hesaplamaya olanak sagladigim disiinliyoruz.

e Karsilastirilabilir benzer sirketlerin degerlendirilmesinde; sirketlerin nakit yaratma kapasitesini
iyi temsil ettigi varsayimiyla FD/FAVOK carpanlarinin kullanilmasini, halka acik sirketlerin
degerlemesi icin piyasada genel kabul gérmiis bir carpan olmasi nedeniyle makul karsiliyoruz.

Sonug: Degerleme calismalarinda; “indirgenmis Nakit Akimlarnn - INA” analizine %50 oraninda,
“Yurt Ici Carpanlar Analizi”ne %25 oranminda ve “Yurt Disi Carpanlar Analizi”ne %25 oraninda agirlik
verilerek hesaplanan isletme degerinin ve %20,3 oraninda halka arz iskontosu uygulandiktan sonra
pay basina 10,00 TL olarak belirlenen halka arz fiyatinin makul oldugunu dusiiniiyoruz.
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Bilanco

2017 2018 2019 9A2020
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
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 23.567.333 50.861.853 30.438.884 40.270.379
Iliskili 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
Iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 6.800.816 18.056.253 22.130.350 8.468.894
Iliskili 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 6denmis giderler 2.700.925 7.674.918 13.082.630 18.272.935
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 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 Haklan 0 952.656 721.615 547.565
Maddi Olmayan Duran Varliklar 286.515 185.430 619.033 924.794
Ertelenmis Vergi Varlig 0 498.131 0 0
Aktif Toplam 122.847.137 189.853.064 267.120.040 366.216.447
2017 2018 2019 9A2020
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler: 49.287.872 101.274.907 175.349.980 166.623.122
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 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 Islemleinden Borglar 2.573.387 6.309.077 18.368.981 3.198.402
Diger Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 79.856 1.172.830 14.030.261 675.614
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 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
Iliskili Taraflara Ticari Borclar 0 275.686 4.584.122 0
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 11.578.637 45.657.040 65.060.081 67.079.808
Diger Borclar 997.368 1.437.867 1.345.528 1.906.864
iliskili Taraflara Diger Borclar 875.997 0 948.811 1.587.535
Iliskili Olmayan Taraflara Diger Borclar 121.371 1.437.867 396.717 319.329
Ertelenmis Gelirler 5.251.001 3.974.934 6.353.434 12.468.648
Iliskili Olmayan Tar. Alinan Sip. Avanslari 5.251.001 3.974.934 6.353.434 12.468.648
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 449.725 426.474 1.816.238 1.701.754
Donem Kar Vergi Yukumluligu 0 0 0 818.210
Kisa Vadeli Karsiliklar 194.155 323.285 518.082 651.718
Calisanlara Sag. Faydalar Kap. Borglar 194.155 323.285 518.082 651.718
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 25.459.872 26.103.837 26.491.153 51.782.793
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 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 Sag. Fayd. iliskin Kars. 178.758 270.094 377.685 542.129
Diger Uzun Vadeli Karsiliklar 0 0 125.000 257.602
Ertelenmis Vergi Yukimlulugu 116.883 0 3.499.493 17.311.612
Toplam Yiikiimliiliikler 74.747.744 127.378.744 201.841.133 218.405.915
Odenmis Sermaye 25.000.000 25.000.000 25.000.000 67.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Simiflan. Birikmis Dig. 0 -19.040 -53.951 49.463.280
Kap. Gel. / Gid.
Maddi Duran Varlik Degerleme Artislari 0 0 49.527.156
Tan. Fay. Plan. Yen. Olciim Kazanc/Kayiplari 0 -19.040 -53.951 -63.876
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 722.850 1.429.860 2.278.252 2.278.252
Gecmis Yil Zararlan 14.050.414 21.669.533 24.572.455 -3.945.394
Net Dénem Kar 8.326.129 14.393.967 13.482.151 33.014.394
Toplam Ozkaynaklar 48.099.393 62.474.320 65.278.907 147.810.532
Toplam Kaynaklar 122.847.137 189.853.064 267.120.040 366.216.447
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Gelir Tablosu

2017 2018 2019 9A2019 9A2020

Net Satislar 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 Kar1 15.920.118 35.661.397 44.712.468 14.415.318 55.351.649
Yatinnm Faaliyetlerinden Gelirler 1.065.556 2.838.889 2.838.889 2.129.167 7.746.666
Deger Dusiiklugi Kazanclar -952 -127.890 -478.832 -430.642 -280.925
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar1 / Zarar 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
Finansman Giderleri Net -8.032.608 -23.858.332 -29.582.903 -19.629.531 -23.008.215
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar 8.952.114 14.514.064 17.489.622 -3.515.688 39.809.175
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir / Gideri -625.985 -120.097 -4.007.471 -1.791.627 -6.794.781
- Donem Vergi Gideri -592.032 -729.741 0 0 -818.210

- Ertelenmis Vergi (Gideri) / geliri -33.953 609.644 -4.007.471 -1.791.627 -5.976.571
Donem Kar1 8.326.129 14.393.967 13.482.151 -5.307.315 33.014.394

Cekince:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm damsmanhg kapsaminda
degildir. Yatirnm danmismanhg hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel 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 yatirnm karan
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu sayfalarda yayinlanan goriis, yorum, ve oneriler nedeniyle ortaya ¢ikacak kazan¢ veya
kayiplardan Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Buradaki yazi, goriis ve
yorumlar yatirnmcilann bilgilendirme niteligi tasimakta, yatirnmcilarin pay alim satimina
iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin
KAP’ta yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarin1 vermelidirler.
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