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Bu rapor, TURK ILAC VE SERUM SANAY] ANONIM SIRKETI Sirkel” va da “Turk Hag™)
ile OYAK Yeatirum Menkul Degerler A8 ("OYAK Yatirim™) arasinda im.‘.-:ai:mnﬂ;-; olan halka
urel aracilik stzlegmesi kapsaminda Sirket paylannm halka arzmda fivata esas teskil edecck
degerin belirlenmesi amaciyla hazrlanmistir,

L Sirket Hakkinda Crzet Bilgi ve Degerleme Calismasi Sonucu

Stratejik Oneme Sahip Saghk Uriinleri: Her vil T.0, Saghk Bakanhgi tarafindan milvonlarca
L bittge aynlan ag gibi saghk sekioriinde stratejik bir Gneme sahip olan agilanin gerek ithalat
yoluyka gerckse teknoloji transferi saglamak kaydr ile firiiniin tiretimini vapan Turk {lag, Difterd
Tetanoz (1D) agisim yerli olarak Gretmekie, Difteri Tetanor pediatrik. BCG, OPV asilarim
bitmis firlin olarak ithal ctmekie. hepatit B asilarinin dolum ve paketleme asamalarim flretim
tesislerinde gpergeklestirmektedir, Hepatit B firetici firma ile agiin antijenden baglavan Gretimi
igin de teknoloji transferi anlogmas: mitzakerelerine devam edilmekiedir, Yine bagigiklama
programi aglarmdan olan hepatit A amisi igin global Oreticl firma ile ikili adrismelering
strdiirmekte ve weknoloji transferi asamalann baslatmak dizere anlasma metni  dzerinde
gortismelerine devam etmektedir,

Turk {lag. Bagsiklama Program kapsaminda ver alan agilardan sugicedi agis ile ilgili de global
firetici ile teknoloji transferi anlagmas ghriigmelerini sirdlirmekiedin. Diinya Saghk Orgind
tavsiyesine uygun olarak TD asis ile birlikte Tdap (telanoz, difieri, bogmaca) asismn yerli
fretimi konwsunds tcknoloji sahibi finma ile birlikie Ar-Ge cahsmalariha  baglanmustir,
Teknoloji transferi agamasim tamamlayarak Tirkive'nin asi konusunda disa bagimhligmin
azalilmasn ve rekabetin olusturulmas: yintnde Gnemli katkdar sadlavarak Okul Asilan
Bagisiklama Programi kapssminda ihtivag duyvulan asitanin tedarikeisi olarak dnemli bir hizmet
vermektedir.

Bunun yam sira {ilkenin ilk verhi ag iireticisi konumunda olan Sirket gerek asi tiretim teknolojisi
tecriibesi gerekse ag Gretimi konusunda sahip oldufu deneyimli kadrosu ile Covid-19 asisimimn
Turk flag tesislerinde Giretilebilmesi. dolum, paketleme ve tim bitmis Urtin testlerinin de tesiste
gerceklestinlebilecegi sekilde it “Emergency Use™ tmind almis FDA onavh iki as direticisi ile
Tirkive'de lretim konusunda goriismelering stiedirmek tedir,

Hagta Yerlilesmeye Hizmet Eden Triin Ganm: Turk llag, Tirkiyve nin villik serum iltivacimm
%3 T sini kargilayan GMP {Urctim Tesisi lyi Imalat Uygulamalan Sertifikast) standartlarina
iliskin son teknolojiler kullanarak yilda 120 milvon adet kapasite ile hastanelerde kullanilan
beslenme serumlarnin dretimi yapmaktadie, Sirket, serumlann primer ambalajinda kullanilan
gok kath pp filmini ve kapama afizlannda bulunan kapaklart (port) grup firmalanndan olan
Turk Plast irmasmda tamamlanis oldufin AR-GE gahsmalar: neticesinde iiretmeye baslans
ve serum lreticist diger firmalann ithal olarak tedarik ettigi firetim bilesenlerini verli iiretmeyi
bagarmug, bu savede kesinlisiz tiretim, dévie kazandine fualiver ve indirgenmiz malivetlerle
tretim yapabilme avantajlarim saglamgtir. Turk Hag beslenme serumlannmn yam sira yilda 34
milyon litre diyaliz solisyonu tretme Kapasitesine sahip olup, Tirkive de savilan giderck artan
diyaliz merkexzlerinin temel imivacim karsdamakiadsr. Sirket ayrica sahip oldugu asi diretim
ruhsaty ile Tiirkive nim yillik 8 milyvon doz olan TD asi ibtivecinm tamamm karsilamaktadir,
Yillik difieri Tetanoz asis: dretim kapasitesi 30 milvon doz seviyesindedir. Sirket, Tirkiye
ihtivacimn dismda kalan kapasitesing ihracats véinelik kullanmay planlamakiadir,
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Uretim Kapasitesini ve [riin Teknolajisini Destekleyen AR-GE Merkezi: Turk [ag,
Tirkive'de verli fetimi olmayan sadece ithal edilmek suretivle kullamlabilen vosiun hakim
tinitelerinin kritik ihtivac olan ve anestezi hastalarmnda kullanlan divaliz soliisyonu firetimi igin
yatrim ve belgelendinme stirecini 18.06.2019 tarihinde tamamlamistr. Yatinmlarim bk
Bletide  tamamlamis olan girket devam eden firetimler igin kapasite artis gercklilikleri
dogruliusunda depo raf sistemi, Covid-19 agist anlagmass tamaminnmas: halinde ilivaca iliskin
olarak llave flakon dolum hatt., rubsatlandirma asamalarinm tamamlanmas: beklenen ampul
lrtinlerinden ast dolumuny dedike edebilmek igin ilave ampul dolum makinas; Ve artan serum
fretimi sebehi ile ilave blister paketleme makinesi vanirmm planfanmaktadir.

Sirket adma tescil edilmis ruhsat ve markalars sahip olmase: Turk 1lag in trinlesinin w151
leseil edilmis mubsat ve markalar ile vaplmaktadir. Turk Dag ve Serum Sanayi A8 ve ail
markalar arasmda serum iiriin markas) IZ0FLEKS alup, ampdl driin grubunds ASISTURE -
ampiil lritn markas: {mukolitik), DIK TURK - ampill firlin markast (Analjcxik). DOPATUREK -
ampiil triin  markas (Dopaminerjik), FUROTUREK - ampil drin markass (Ditiretik),
KEMOTURK - ampiil Oriin markas (Anticmetik), NORATURK - ampiill Oriin markas)
{Adrenerjik), PIRATURK - ampil irin markas {Nootropik), RANITURE - ampiil {irin
markost (112 Resepior antagonisti] ve TRAMTURK -amplll {iriin markas) (Analjezik) ver
almaktadir. Ayrica divaliz grubu Grinkerinde dnemliler arasinda DIADOL ve DIAFLEKS
markalan ver almaktadir. HDFTURK ise Sirket'in di yaliz grubu iirlin markasicir,

Halka arz gelirinin kullanim: girket, halka aredan elde edecegi peliri dort ana alanda
deferlendimevi plantamaktedir, {1k olarak halka ars gelirinin %30 unun hammadde lemininde
kullamlmas) planlanmaktadir. Ikinci olarak gelirin %4157 ile meveul vatinm kapasitesinin
genigletilmesi ve bwa tretim hatlarinda kapasite artis: ile gili ilave vaunm vamimas:
planlanmakiadir. Sirkel halka arzdan elde cttifi gelinn %3571 ile finansal bore ve kisa vadel;
borg ddemelen yvapmay planlamaktadir. Son olarak da kalan #e2{lik kismin igletme sermayesi
olarak kullamimas: hedeflenmekiedir. Relirtilen fon kullamim oranlan Sirket menfastlerd
dodrullusunds defiskenlik gésterchilic. Halka arz gelirinin kullanemy ile ilgili daha detavh
bilgive Sirket lzahname’sinin 28.2. nolu bélimiinde ver verilmistir,

Raporun somunda belinildigi iere 24650 indirgenmis nakit akisi, %25 vurt ici benzer girket
varpanian, ¥235 yurt dist benzer sirket carpanlan agirhiklanyla, Sirket ivin ulastgomz hedel
deger 840 milyon TL ve hisse basma 12.54 TL dir. Bulunan bisse hagina hedef pivasa defierine
Y23 halka arz iskontosu uyguladi@imizda halka arz igin 10,00 TL hisse basina fivata
ukasivoruz.
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Table 1: Degerleme Sonuen Ozet

Turk flac Degierleme Sonuen (T1.)

im A

Hedef Deger  Agurhik Snnug

ETOLR02 915 alP% 435301 457
Yurtigi garpanlar analizi B17.768.992 25% 20442 248
Yuridig carpantar analizi K02.319.697 I5%  200.579.924
Toplam MV B40L315.629

Pay baging deger 12,54

Halka Are Oneesi Deger lskonto Hesaln (TL)

Mominal Sermaye
Halka Arz Fivat

Halka Arz Fiyatlan |le Halka Arz Oncesi Pivasa

Deger
Hedef Pivass Degeri

7 O (R
lo.0n

AT
840,323,620

Iskonio I.'J_l_r.'jm
Ko L4 :‘r;;lr.llrr

-21,3%

Degerleme Calismasim Yapan Degerleme Uzmanina iliskin Bilgiler

E. Alper Celik - Kurumsal Finansman / Miidiir Yardimes:

E. Alper Celik, gesitli yatirm kuruluglarinda arastirma ve kurumsal finansman hiilimlerinde 15
senelik teeriibeye sahiptir. Istanbul Teknik Universitesi Isletme Mahendisligi lisans ve Bogazici
Universitesi Ekonomi-Finans vitksek lisans mezunudur, Sermave Pivasasi Faalivetleri Diiizrey 3
Lisanss (Belge no: 203052), Tarev Araglar Lisansina {Belge no: 307548) sahipiir,
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2. Degerleme Calismasinda Uygulanan Esaslar
A. Degerleme Caliymas: Sirasmda Uyvsulanan Meslek Kurallar: ve Etik {Ikeler

* Degerleme hizmeti, ilgili meveuatlar vergevesinde gerekli lisansa sahip degerleme
zman taralindan Tilirkive Degerleme Uzmanlar Birligi Meslek Kurallan gergevesingde
venne getirilmistir.

= Bilerck aldatici, hataly, dnyargih poeiy ve analiz iceren hir rapor hazrlanmamis ve
bildirilmemistir,

*+ Onceden belirlenmis fkirleri ve somuglan igeren veya makul bir siire icerisinde
perpekleseme  ihtimali hulunmayan varsayumsal durumlar hakkinda rapor istenen
giirevier kabul edilmemistir.

= Degerleme isini alabilmek tgin bilerek vanhs, vamlocr ve abaml bevanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde reklam vapilmanmmshr,

= Degerleme isi gizlilik icinde ve basiretli hir sekilde yirdit il miisiiir,

* Yamlan deperleme caligmas smasinda diirfist ve dogru davramlmmsg ve gahsmalar
Sirket ve hakim oraklarina zarar vermeyecek bir bigimde yiiriittiimstiir,

* Degerleme igi bagmsizlik ve objekeiflik iginde kisisel vikarlan gbzetmeksizin verine
aetirilmistir.

* Degerleme ficreti, raporun herhangi bir vinine bagh degildir.
* Hukuka uygun daveamlig ve konuyla ilgili vasal mevzuaia riayel edilmistir,

* Degerleme hizmeti, haksiz rekabete vol agmavacak sckilde meslekd sorumbuluk bilinei
ve mesiekl kurallar gergevesinde verine getirilmistir.

B. Simirlayien Kogullar ve Varsayvimlar:

» Raporda kullamlan bilgiler kamuya agiklanmig ve alebimiz 0zerine Sirket tarafindan
saZlanmig olan bilgilerden vlugmakiadir. Rajpor igerisinde ver alan finansal bilgiler, halka
agtlma igin dzel amach olarak bagimsiz denetimden gecen finansal tablolan ve bilgileri
icermekiedir,

* Yapilan snalizler ve bulunan sonuelar degerleme raporundn belirtilen vursayimlar ve
kogullarla sinurlr olmak tzere dogrudur.,

* Degerleme galigmalan genel kabul garmiis denetleme ilke. esus ve standartlanna oire
bir denetimi veya inceleme calismasim Igermemistir.

OYAK YATIRIM
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* Degerleme calismalaring esas teskil etmek zere OV AR Yatrim'a sumulan bilgi ve
belgelerin dogry oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik hethangi bir durum
veya  engelin olmadsg varsayilimy,  bu bilgilerin siivenilir  ve dogrulugu
denetlemnemistir,

* Sirket ortaklanmn basireili hareke ettigl, Sirket yinetiminin konuwsunda Lzmman
Kigilerden olustuge varsayibmistir,

* Farkl wrihlerdeki finansal veriler ile deperleme vémtemler ve agu ik landirmalarn
kullantddmas: durumunda fark); defierlere ulasilabiliy,

* Bu mparda kullemlan tam bilgiler Sirket vinetimi lamfindan saglanmis dogru oldugy
kabul edilen bilgilerdir,

* Rapora konu olan degerleme calismasi, Bilinen degerleme vintemleri kullanlarak
wamanhik bilgisi ile hazidanmasur, Ancak. pivasz kosullarinda meydana gelebilecck
Onemli - defismelerin - Sirker degerini ctkileverck,  vukan veva  asafr  viinde
degistirebilecedi bilinmelidir,

* Degerleme cahsmas) sicasmda. Sirket"in faaliveling viriitmesinde belirleyiei olan tiim
yasal kogullara uygun oldugu kabul edilmis ve bu husus aynea incelenmemistir.

* Degerlemesi vapilan aktifler igin hir hukuki galisma yiirlitiimemisgtir. Degerleme
vahsmasinda, degerlemeve konu akiiflerin deger diiglikltgine ugramamig veva deger
kayhi olmaksizin sanlabilir duremda oldugu ve aktifler iirerinde herhangi bir kisitlavic
hak olmadigi kabul edilmistir,

* Suket’in, faalivetenini ciddi anlamda ctkileven (olagandisi mali kriz, dogal afeler,
olapandigt sivasi ve vasal depisiklikler. ongdriilemez hokuki gelismeler vs gihi)
alisilagelen disinda hir engel olmadan isletmenin sicdbriilebilidigi  esasima piire
imgdriilebilir gelecekie faalivet gastermeye devam edecegi varsayilmisir,

* Surket’in yénetim ve personcl kadrosunda igletmenin strekliliging, bilgi ve tecriibe
birkimini etkilevecek, aligtlagelen personel dinilgtimii diginda olumsue Gnemli bir
degisimin olmavacags,

= itk ve ditnva ekonomisinde vaki pelecekteki perceklesmelerin by rapordaki
varsayimlar - bélimiindeki  ekonomik  verilerden  ciddi sapma gostermeyecedi
varsavilmigr.

C. Yetkinlik Beyam

Turk Hag"in giincel sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizes dilzenlenen 09.072 200 |
tarthli degerleme raporuns tliskin olarak, Sermaye Pivasast Kurulu'nun | 104,201 9 1arih
ve 21500 sayih Karan uvarnes gayrimenkul disi varhklann degerlemesinde uvulacak
genel esaslarda belirtilen:

= Kurul'ca genis vetkili olarak yetkilendirilmis ve degertemeni vapacak “Sermaye
Piyasasi Faalivetler Ditzey 3 Lisans™ vevia “Tirev Araglar Lisans:™hna sahip en ax 10
kigiyi tam zamanh olarak istihdam eden,
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+ Ayn bir kurumsal finansman baliimine sahip,

* Degerleme gahgmalan swasinda kullamlmasy percken  prosediirlerin bulundugu
kurulug genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitaln veva benzeri helitlenmis
prosedilerin bulundugu,

» Migteri kabulii, ¢aligmamn ylrGtdlmesi. roporun hazidanmas ve imzalanmas)
stireglennde kullamlacak kontrol gizelgelen veya benzeri doktimanlara sahip olan,

¢ Degerleme gabgmalarmin teknik aliyapisim olusturan veterdi bilgi bankasy, i¢ genelag,
gelistirilmis know-how ve benzer unsurlann bulundugu,

* Degerleme calismalarmda ihtivag duvulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
altvapisima =ahip olan,

* Diegerleme galigmasim talep eden girket ile armsinda degerleme hizmeti sozlesmesi
Bulurian,

« Deferleme calismasim talep eden sirket ile dofirudan ve dolayh olarak sermave ve
yvinetm iliskisi bulunmavan.,

*  Degecleme naliyetlerimin bagta bafimsizhk, 1aratsizhk, mesleki deen ve titizlik olmak
izere ctik ilkelere ve 36z kenusu diveenlemelerde ver alan ilgili hitkiimler ve genel kabul
eisrmily uluslararas: standartlara uygun olarak gergeklestiren,

niteliklere sahip oldugumu,

raporda ver alan degerleme calismalanimn SPE mn [11-62.1 sayihl Sermave Pivazasinda
Deferleme Standartlan Hakkinda Teblige ve Tlirkiye Degerleme Usmanlan Birligi ve
Tirkiye Sermaye Piyasalan Birligi tarafindan yvayimlanan Uluslararasi Degerleme
Standartanna uypun olarak vapildigim, bevan ederiz.

. Sorumluluk Bevam

Sermaye Piyasasi Kurulu"nun 11042009 tarih ve 21/500 sayih karan uyannea Sermaye
Pivasas) Kurulu'nun 11.04.2009 tarth ve 2019/19 sayil haftalik bitheninde ilan edilen
duyuruya istinaden;

“Oavrimenkul Ihsindaki Varbklann Sermaye PFivasas Meveuati  Kapsamimdaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bashilifmn F maddesinin 9, maddesi™ gergevesinde
verdifimiz bu bevan ile Sermave Pivasast Kurulu'nun kararnnda belittilen niteliklere
sahip oldufumuzu ve bafimsizhk ilkelerine uvdudumuza, Sicket Degerleme Raporu’nun
bir pargas: olan bu raporda ver alan bilgilerin, sahip oldufumuz tim bilgtler gergevesinde,
rergefe aypun oldufunu ve bu balgilerin anlamum degistirecek nitelikle bir eksiklik
bulunmamasi igin her titrlil dzenin gdsterifmis aldugunu beyan ederiz.

DYAK YATIEIM
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3. Birket ve Faaliyetleri Hakloanda Bilgiles
As Birket'in Genel Bilgiler

Turk ilag ve Serum sanavi Anonim Sirketi, (4, P2.201 2 tarihinde 50000 TL sermaye ile
§L serum, kot ve likit form thby beseri ilag iretimi konusunda faaliyet péstermek fzere
Ankara’da kurulmustar, Turk lag dlkemiz igin stratejik dnem are cden ag iretimi
konusunda Tiirk ye'nin deel tesebbiis olaralk Hk ve tek agl firetim tesising kurm uslur,

Turk [lag, TRAGMP20200 103 numaraly G P (_E'reiim Tesisi Iyvi Imalat Uygulamalar )
belgesi ile birlikie firetim tesisinde Begeri Tibbi Uriin {Tretim ve ilag etkin maddesi firetm
hakkana sahip olnugtur, Sirkerin tretim Inaliyetleri asagidaki gibidir;

Tablo 2: Turk ilac Uriinleri

Uriin Gra bvui

Steril Gritnler
Axepric hozerfaman iirinler
Sewe kb steriiize adilen firilir
erd Serbest Bwakma felenier
Steril olmayan Girinler
Sewt Keypaviitfer
Ehhiidi Nkitler
Tablerler
Serl Serbest Brakma fstemier
Bivolojik Tibbi Uriinler
Diger Bivalai Tibki Orginfer el
Seri Rerbest Breakow islemior
Ambalajlama
Primer Anchalafian
Sekonger Ambalajlam
Kalite Kontral Testler
Mikrohividaik (sterily
Mikrabivolafik isteril ofn v
Kimyerseal /Fi=flved
Bivalajik
llag / Asgy Etkin Maddesi Uretim lslemleri
Mikrobivalafik (seerif)
Mikrohivalojik reterit eelnercryne)
Kimpyvesal Fizikse!
Bivoluji
fanrds Kk

OYAK YATIRIM
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Sirket'in ampul formu driinleri asaiideki tabloda ver almaktadar.
Tablo 3 Ampul Formu Uriinleri
Layman — Lavman — Agi-
Am 3 3
pul Mon Steril Torbe Maon Steril Flakon
e Sodyum Sosdyum 1 |
1= Dihidrojen [bidrojen
o : S fostat + fizalat + Asi-
| . 4

12 Vitamin BI2 | Fentanil Sitrat | . st Parasetamol | . dvuri | Flakon
T hidrajen Hidrajen
MR foslial Fosfal

. . Klorokinin | Esmolol ; .

f.i?ri%l W Haimin 03 Fosfat Sennosides Hidrokorar | Sennosides

= | Deksametaron Rifamisin
= Sodvum Sodyam+ Mesalazin Mezalazin
5| Fosfr | Lidokambel | -
'Ji o Yitarrtin © Hetidin

o 2 Hidrokloriin

= Artikain

- | Hidroklerir + [eksketaprofen
| Epinefrin Trometamal

- | Tortarat

] Feniterin i

| Ho i Vitamin Mix |

J-.::uul.r.'.:_.."-'l'rl-:-F

Sirkel'in ana faalivet konusu ag ve serum Gretimidir, Sirket, hasilatmn biiyiik bir kismini
bu iki trintn Gretim ve sausindan elde etmekiedir, Urdinlerin satis Sirket adina tescil
edilmis ruhsal ve markalar ile yapilmaktadir,

Tablo 4 Turk Ilag Markalar
: TURK ILAC ve SERUM SAN, A5, Marka Girmbu |
Alarka Ad Ih:.:'l'r" '!':E:llhr." ._,;:I'E:ﬁ Wenblemedkicnim
TILARNTLRE MRS | 2112007 Bluy-33 2027wl
IRAMITURE AR | oz T Maoy-35 22F wili
MEATLURK 2N TAEATE | 212007 Nlay-3% 2T waly
HNORATURK INETAEAA | ALIBT Whag -2 HIET vl
KRERIOTURE AORTEEIAS | LT by 55 227 wila
FURCTLEE ITTAERY | RIEET My 35 2T b
o ATLIRY MWITARIR | 212017 Muv-1% 2037 il
DIKTUREK 270835 | 20037 May-35 2037 yili
ASISTURE MNTERAST | 2003017 | Map-ds 227 il
IATHLERS 20075 | 2311206 May3s Mk vl
THADCIL. WA | R022HE | AT T vils
IHAFLEES 004TAe | B0 2mE | OSr)esas 22T wila
HOFTLRE I0IRARY | 50208 hlan-54 228 yil
TURE Dhefence ntalAe | thot o | Mme3s Mpk“:ﬁllil..lﬂn il

Konmare: Fieker

OYAK YATIRIM
=R.A.S.
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Turk Hag, Torkive'ye daha dnce ithal edilen. ancak son dimemierde ylksek hacimli sivi
olmast sebebi ile ic pararda bulunemayan vogun baken tedavisinde kritik bir Griin olan
divaliz. soltisyon iiretiming gergeklestirmis v belpelendirmigtiv. Divaliz soliisvonlar
yogun bakim iinftelerinde azalmmg bibrek islevin kompanse etmek tizere 24 ot devam
eden kanin vileut disinda temizlenmesi isleminde kullanilmakiadir,

Purk llag aym zamanda sahip oldugu as imal ruhsatlan (e agt dretimi konusunda
bimyesindeki teknolofi transtori deneyimini benzer astlarm Gretimi igin kullanuhilme
Kabiliveli ve tecrilbesine sahiptir.

B. Sermaye ve Ortaklik Yapsi

Sirket, 30.09.2020 wrihinde tesci] edilen ve 01.10.2020 tarih 10172 sayth TTSG de
yaymlanan 21092020 tarihli  Olaganiisti  Genel Kurul toplantisi  neticesinde.
sermavesing 25000000 TL' den G 700N 00 TL ye artirmestir. Artirilan A2 000, 000
TL nin tamami geemis vil karlarindan Kargilanmustar.

21.00.2020 tarihinde ditzenlenen Genel Kurul loplantisinda abinan ve 01, 10,2020 tarih ve
10172 savali Ticaret Sicil Gazetesi'nde ilim edilen karar ile Sirket'in sermayesi A ve B
Cirubu paylar olmak Gzere iki pay prubuna bilinmiistir, Sirketin 67.000.000 T Ik
sermuyvest, gikanloms sermavenin %30 una tekabiil oden 20, 100,000 TL nominal degerli
20, TOOUNN adet A Grubu nama yazh, %70 ine tekabiil eden 46,900,000 11 nomingl
degerli 46.900.000 adet B Grubu hamiline yazil paylara avelnustar.

Esas Sdzlegme’nin 7.maddesi uyannea A grubu pay sahiplerinin vonetim kurulung aday
gbsterme imtiyaz hakkn vardie. Yonetim Kurulunun 5 [bes) fiveden olusmas) durimunda
2 yiimetim kurulu Ovesi: 6 (All) veva 7 {vedi) iiveden olusmast halinde 3 (Ug) viinetim
kurulu Gyesi; % (sekiz) veyi Y {dokuz) tiveden olusmasi halinde jse 4 {elfrth vinetim kurulu
yesi A Girubu pay sahipleri tarafindan belifenecek adaylar arasindan, Genel Kurul
tarafindan segilecektir, Bunun vamnda, Genel Kuryl toplantlannda haar bulunan pay
sahiplerinin veya veikililerin, her bir A grubu pay sahipleri igin 5 ovu bulunmakiadar,

Sirket'in gilncel ortaklik yapist agagidaki abloda ver almakiadir,

Tablo 5: Ovtaklik Yapist

; EK Sutis
Halka Arz  Halks  Hala Arz  Halks I}*ﬁ:;lﬁ:fh Dahil
; Oneesi Arz Sanrasi A i Hiilha
Grtak Adi et Sermaye (dneesi Sermave  Soiirpse "1"?&5'::::51 Are
(TL) Payi {TL) Pavi el =ROrs
} iTL)
Paryi
"L;"I‘:':"’I""‘ SRR A a0i0n000  30.00% 0000000 26,09% 20400000 26.00%
(1111
ETaTN Bera B 42210000 63.00% 2ER0000 3739% 26810000 34.80%
?;:;; B JOIS000  450% 3015000 391% 1015000 107%
Fammail it > « 1o ”
frdagan 3 675000  250%  Le7soon 3,074 1675000 2,17
::::: il B ) . JASDO00 3043 5450000 33.03%
Toplam ETML000_ 100.00% 77050000 10000% 75,050,000 LD

CEOVAK YATRIM [ @ CITTIETITG P
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Ko Saekor

C. Sirketin Faalivetlerinin Gelisiminde Oneml Olaylar

2012 yilinda faaliyetlerine baslavan Turk [ag, 2003 yili itibarsyla as, serum. katr ve [ikit
[orm inhy beserd ilag dretimi konusunda valnmlara baslamasiir.

Furk [lag. 2015 vilinda 56 milyon doz difieri teanos vetiskin tlip asi {iretimi igin T.C.
Saghk Bakanhii ile yedi yila vayvpn weun dénem alim garantili bir ihale stizlesmesi
imzalamistir, Bivlece, “Friskin Tip Difteri Tetanoz Asist Al Projesi” kapsamuinda.
vetigkin tp difieri tetunos asist tedarik ve teknoloji transferi volu ile firetim ve vatinm
galigmalanna baslanmastir, Turk Hag, aym Dinya Saghk Orgied 978 numarals Teknik
Raporu’oda belintilen kosullar dogrultusunds onaylamms asi reticilerinden LG Chem
Ltd."nin Tirkive'de tam velkili temsileiliklerini viirlitmeve baslamustr, S0z konusu
anlagma ile Sagzhk Bakanhi Bagisiklama Programi icerisinde ver alan Hepatit B nsisi
thalelerine istirnk etmeve baglayan Sirket, Hepatit B asis igin tedarikel konumuna
gelmigtiv, Sirket ayvm zamanda 2015 yilinda ongvh asi éiretici olan BB-NCIPD LTI nin
tam yetkali temsileisi konumuna gelirken BB-NCIPIY nin ruhsating sahi P oldugu diger as
tiriinkeri olan BCG, Difteri Teano pediatrik, PP ihalelering igtirak etmeyve baslamis ve
PPD 1est tiberkOlin igin ek tedarikei konumuna gelmistir.

Sirket. 2016 yilinda CALGEVAX - BCG livofilize toz igeren ve intravezikal wygulama
vontemi ile mesane kanseri tedavisinde kullamlan endike ampul Griin icin ruhsnt
almigtir, Turk flag. aym dénemde T.C. Saghk Bakanhg Uretim Tesisi Ivi lmalat
Uygulamalan Sertifikast (GMP) belgesin de almmistie, Sirker, Hong Kong menseili
botox Oreticisi Hugh Source Intemational Lid. (LLamzou BioTechnique Development
Co) ile mbsatlandirma calismalarinm baslaulmas: igin friinin Tirkive ek vetkili
temsileisi olarak anlasma imzalamistiv, 2016 yvilinda ise Sirket'in daha Snce 3500 1tsaat
kapasite olan serum tiretim kapasitesi 10,000 |t/saat kapasitesine viikseltilmistir.

27T wibinda Sirket'in dretimini yapmakta oldugu serum Griinleri igin devam eden
rubsatlandirma siireglerini sona erdiritken ayn zamanda Ar-Ge cathismalan tamamlanan
9 adet ampul {irling igin rubsal miracaatlanm da amamlamisor. Avme vil as iiretimi ile
Hpili olarak wknoloji transferinin biring besamafl olan formillasyon ve dolum icin 1esis
ve donanim vatirim tamamlanmistir.

Sirket, 2017-2019 yallarn arasinda bir vandan tesis caligmalanm hizlandinmis diger vandan
Ar-Ure Laboratuvarlarinda, ag) hilere bankas: calismalan es zamanl olarak baslatmistir.
2018 yihna gelindiginde Turk Tlag, tibbi cihaz Kapsaminda ver alan divaliz hastalanmn
tedavisinde kullamlan diyaliz soltisyonu Giretim tesis vatnmam vapmis ve Hemodivaliz
trtmlerinin rubsatlandirma siirecing tamamlanmstr.,

2009 wihmida ubbi cihaz kapsammda ver alan vogun bakim initelerinde kullanilmakia
olan ve tlkemizde yerli imalatl hulunmayan diyaliz sollisvonu igin firetim tesis vatormu
amamlanmigtir, Turk [lag. devam eden agm iGretimleri ve seri serbest birakma
kontrollerinin . yapilabilmesi igin gerckli olan  hayvan  laboratsvan  Kuralumun
tamam lamistr.

CED AR YATIIM b B0RY busubg i
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201% yvilinda hiicre kiiltérd firetimi lamamlanmg, antijenden baglavan a1 Oretimine iliskin
tests kurnlumu, donamim, ana ve yardimer unsurlar hazir hale getirilmistir. Hiicre killtird
tiretimi ile bivolojik driinler tretimini de Kapsavan yeni GMP belgesi alinms, iiretim
kalite siireglerinin uluslararas: stndartlarda izlenebilirligi ilkesi kapsaminda Dokiman
Tonetmi, Degigiklik Kontrol Yonelimi, Sapma Yowetimi ve Limit 51 Dhrom
Yonetiming takip eden Qmex vazilim yatimnu vamlarak sistem aktif olarak kullanima
agtlmastir, Laboratuvar analiz siireglerinin uluslariras: standartlara ayumluluk ilkesine
i:{[irr.adcn Empower ve LABX svstem yatirimlar tamamlanarak uvgulamaya gegilmistir
Hk yerli Difieri Tetanoz agi imal rubsan almmistr,

Turk Hag, @51 tretimini de kapsam igine alan GMP belgesini alarak, “Friskin Tip Difieri
Tetanoz Agist Alimi Projesi™ nin thm asamalari basan ile havata gecirmistir. T.CC Saghk
Bakanh yerli ag1 imalar rubsan 04.07.2020 tarihinde almmis alup okul agilan arasinds
yer alan difieri tetanoz (TD) agisi isretimine baslanmistir. Ar-Ge gabizmalart tamamlanan
6 adet ampul firfini igin ruhsat miracsatlan tamamlanmigtir. Tim dilnyaye vakindan
ilgilendiren corona viriisii ile ilgili galismalar virttmekie olan Turk Nag, dinyadaki Ar-
Ge merkezleri ve freticilerle COVID assimn Tirkive'de oretilebilmes cavesi ile
glirilismelere baslamisir,

13, Sirket Faalivetleri
D.1. Uretim Kapasitesi

Sirket’in ana faaliyet alam igerisinde yer alan tesislerde: sivi, tahlet, ampaul, serum, divaliz
ve diyaliz solnsyonlarmn seri dretimleri pergeklestirilmekiedir, Tesisler giinlmiiziin
sahip oldugu en ileri teknolojiler ile donanlmig; giineel Ivi Uretim Uvgulamalan (GMP)
ve lyi Laboratuvar Uyvgulamalar (GLP) kurallarma uvgun olarak tasarlanmis ve tiim
liretim ekipmanlerimin segimi uluslararas normlar esas alinarak vaminustr,

B2, Satislar
2.1, Satislarin Uriin Kategorisi Bazmda Kotho:

Firket'in temel iki gelir kalemini agt ve serum satslan olusturmaktadin, Sirket asi
satislanmin. blyvdk bir Kissmm déviz cinsinden vapmaktadir. Son dinemlerde divie
kurundas meydana gelen artig Tirk Lirast cinsiden birim doz fivatlannda artisa sehep
olarak 2020 yihmn ilk dokuz avinda elde edilen gelici 2009 valimn tamaminda elde edilen
gelir seviyesine vaklaghrmugtr. Sirket'in difer bir ana gelir kaynag olan serum
Aretiminde yallar itibanvia sans gelideri nrtrus ve Sirkel serum {iretimine vanE
yapnugiur. Bunun sonucy olarak da 2019 wvibindan itibaren ciddi satis adetlerine
ulagiinustir,

Turk lag i 2018-2019 yillart ve 2019 vals ile 2020 yvilinm ilk dokuz avina ifiskin firetim
hacimlert azagidaki tabloda yer almaktadir. Buna piire Sirket, asimin Gretim hacmini her
dinem azaltirken serum ve divaliz driinlerinin iiretim hocimlerini srtrmaktodie, 2018
yilinda 8.5 milyon doz a; Greten Sirket, 2019 wilinds 8 milvon doz tiretim
gergeklegtirmigtiv, Sirket'in 2009 yilinm i1k dokuz ayinda ag dretim mikiar 4 milvon doz
olarak gergeklegirken 2020 yilinm ilk dokuz avinda 3 milyon adet olarak gerceklesmistir,
Serum satiy hacimlen 1se 2018 vilinda 2.6 milyon litre, 2019 vilinda 8.7 milvon litre
OYAK YATIRIM,
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sevivesinge eerceklesmistir. 2000 vilinm Evlill a¥t ibanyla soma eren dinemde 6.2
milyon litre serum iiretim haemine ulagan Sirket"in 2020 vy Exlil avi itibanyla sutig
hacmi 5.8 milyon litre sevivesindedir, Turk Nagin diyaliz solisyonu satis hacimler jee
2018 vihinda 700 bin litre tken 2009 yilindg 5.4 milyon litre sevivesindedic. 2010 viliom
ilk dokuz ayvindg divaliz soliisyony saliy mklan 3.9 milvon lire olup, 2020 vilin ilk
dokuz avinda bu mikiar 6.3 milyon litre sevivesine viikselmistir,

Tablo 6: Uriin Baznda Hacim

2018 2019 D19 9A20
Asi {Dor) EA95 110 H. b, i SR HT]] 5136580
vl degigin =024 : 2
Serum (11) 2.626.749 8.680.554 6.215.560 5T04E0R
Willek dediying 230% _ -8
Diyaliz (1) 700,432 5.394.979 3.829.122 $.327,504
villek el @iging H 71 638

Seprads Sivker

o IRl rolievonlans Aretiv W18 Veletinn e e dagfumey afim,

MY wlinder faw baparie Gt
gepiimisee

Turk flag'in asi, serum ve diyaliz soltisvonlariun hirim tivatlan asagdaki tablada yer
almaktadir. Birim fivatlar sirketin o segmentteki oplam cirosunum mikiareal bazda satmg
oldugu toplam miktara bilami ile bulunan ortalama fivadardr,

Table 7: Birim Fivatlar

2018 2n1s SA1Y oAZD
Ast (Doz-TL) 10,03 11,00 [1.25 1391
vellik e Fising o Fo 23 ,_:'."-5_
Serum {Litre-TL) 3.0 538 508 8,79
Vatlsk dledisive 73.3% - T3 0%
Divaliz (Litre-TL) 118 1,33 1.08 2,1h;
villth degiying 1275 g 2

Favwnak: Farber

Net satiglann firiin bazl kinhmina bakildigmda 2017 vilinda agi gelirlerinin toplam geline
Ya08 oraminda katk ¥aphg ghriiliicken, 2018 vilinda serum gelirlerinin arumass ile birlikye
“91 seviyesine geriledigi aBriilmektedir. 2010 yilinda serum satiglanndan elde edilen
gelivin tim gelirlere oran: 2440, 7 sevivesine yiikselirken as: gelirlen %584 sevivesinde
kalmistir, 2014 ¥ibimn ilk dokuz ayinda gt ve serum gelirleri van var va gerceklesmistir,
2020 yibinda divaliz solisyonlan net sauslam %7 ik bir oranda kaik) yapmisiir, Asi
gelitler 2009 valinm ilk dokuz ayinda 43,7 milyon TL sevivesinde iken 2020 yilimn ilk
dokuz ayinda 81,8 milvon TT seviyesinde gerceklesmigtir. Serum gelirleri ise 2019 vilini
HE dokuz ayinda 44.3 milyon T1 sevivesinde iken 2020 vihmin ilk dokug avimda 66, |
milvon TL sevivesinde gercek lesmastir,

D ol ATINM b (ERRED Mgt 16
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Tallo 8: Net Suteslarm Urfin Basl Kl
Net Satighar (TL) MAZ2017 31022008 3LIE2009 YAZ1Y PA2024)
Ast Ciclirleri 51941039 $8.611.868 REOD5583 45564575 RI K150
Servmm Gelirleri 208510 B 153440 A1E78.169 44375323 605 953
é::;{;;:’"' Sulizandan - LEGK290  S41623 LIIT3T0 1227440
Hizmet Geliri . B350 4075134 3.650.113 425000
ivaliz Malzemeleri Gelin - $29.271 LI9T788 4118950  13.012.916
Diger Gelirler 06,010 $52.162  5.615839 315774 3453777
Satistan ladeler (-) 2787 -256.406  -15191.845 -12.738.008  .17.362.39%
Satigtan [skontolar {-) - 3389431 G0 8§02 SST4N56 3705107
Net Sanskar S1LES2771 97207344 152120489  RR.E20.991 155599 789

Sk Seler. Fofaais e Sannsdey
1D.2.2, Faalivet Giisterilen Pazarlar

Turk [a¢' i ana faalivet konusu beseri ilac ve wgt tretimi olup, Tirkiyve nin el tesebbiis
olarak ilk ve 1ek as Giretim tesisi Sirket tarafindan kurulmustur. Tesisler glinfimiiziin sahip
oldugu en ilert teknolajiler ile denatilmug: giineel Ivi Uretim Usgulamalan (GMP) ve lvi
Laboratuvar Uvgulamalan (GLP) kurallarma uveun olavak tasarlanmig ve tim dretim
ekipmanlarinim segimi uluslararas: normlar esas alinarak vapilnustr,

Turk lag, Tlrkive'ye daha dnce ithal edilen, ancak son dinemlerde vitksek hacimli sivi
olmas: sebebi ile iy pazarda bulumamayan yogun Bakim tedavisinde keitik divaliz salisyvon
tretimini gergeklestirmis ve belgelendimmistir. Avrica, ag imal rubsanna sahip olan
Rirket, agi liretimi konusunda sahip oldugu weknoloji transter deneyimini benzer asilann
tiretimi igin kullanabilme kabiliven ve tecriibesine sahiptir,,

i Seram Uriinleri Pazare:

Serum friinlerde Gretim kapasite hacmi konusunda lider olan Sirket. villar siiren Ar-Ge
caligmalan nelicesinde daha dnce Avrupa'dan ithal edilmekie alan bu serum {ilmi Battal
Holding biinyesinde bulunan Turkplast tesislerinde firetiimeve baslanmustr, Bu avantaj,
verli firetim ithal girdi malivetlerinin indirgenmesi ve aym zamanda biivilk Sleiide legistik
viiniinden favda, nakit ve vakit tasarmfin saglamakiadir,

fi.  Bioyelojik Uriinfer Pazor:

Twk lag. verli dretimde antijenden bitmis Girfine ilk onavh asi {TD) ireticisi
konumundadir, Biyolojik (iriin Gretiminde denevimli personel kadrosu barmdirarak
teknoloji transferi tamamlama denevimi (know-how) ve hivolojik firfinlerin tiretim,
depolama ve dagimmimda Avrupa’da yerlegik uluslararas standarilarda firetim vapan
Dinva Saghk  Orgdudi onavh tedankeileri ile uluslararas s birigi  denevimleri
kazanmaktadar,

R OVAR VRTERIM bor GO duwidu i 17
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.23, Satig ve Dagitam:

Furk 1lag, drinlerinin dagiim raftan rafa verlestirme hizmeti veren saghk sekiiriinde
dencyimli lojistik firmalart ile gerceklegtirmektedir. Turk llag'in faaliver pisterdipi
pazarda sabg dagili nitfus yogunluguna gire degiskenlik gtstermekte olup. Sirket'in
satiglan pazar haemi bakimuindan I¢ Anadolu Bilgesi'ne vodunlasmaktadir. Meveut niifus
ve hastane sayvisimin yitksek olmasi sebebivle, satiglanm 243023 %k kisminm Marmara
Bilgesi'nde gergeklesmekte olduju girilmekiedir. Bu bilgeyi %019.35 ile I¢ Anadolu
takip etmekie ve difer bélgelerdeki satiglarda da nifusa oranli homojen bir dagalum
gergekliesmekiedic. 2009 yili ve 2020 yili dokue ayhik dinemi kapsavan serum ihalelerinin
biilgelere gdre satig mikiarlan ve yiedesel dagiline agagdaki gibidir:

Tabla 9: Serumbarim Bilgelere Gire Satis Miktartar

01,01.2019 - 30.09.2020 Tarihleri Aras Bblgelere Giire Sats Miktarkan (Litee) |
- e 2009 ¥l 020 ¥l | Genel Toplam Dajalm
| COGRAFI BOLGE (Lo Ly (LD Oram {%)
| Akdeniz 61,068 144,433 200,401 251%
Dogn Anadolu 151419 336,627 488,046 5,85%
| Ege 385148 856,241 1.241.388 |4,88% |
Citiney Dogu Anadolu 294.555 G54, 840 949 395 11.38%
| Ig Anadoly | 500.847 1.113.438 .614.306 1935% |
| Karadeniz 408.960 Q9. 180 318141 1 5.800%
Marmara 782460 .739.527 2.521.987 30.23%
GENEL TOPLAM 2.588.358 5954507 S.342.604 ML %%

urk Llag i 2019 ve 2020 yillanina iliskin divaliz solisvonu ihalelerinin bilgelere piire
satis dagihinm asamdaki tabloda ver almakiadar.

Tablo 10: Divaliz Soliisvenu Alinan Thalelerin Codrafi Dagilim

2019 2020 @ Avhik |
Chgraty Dilge Miktar (L) Oran (%) Miktar L) Cran (%)
Abdeniz 382,504 26.25% 355,050 2.01%
Bogu Anadolu 14,250 (.98% | 13.0060 1, 7544
Fge Bilgesi 54,050 3.71%% 621,320 Y B2
]'-.; Arnadolu 4721 385 A2 41 % 2.T435 434 43, 36%a
Karadeniz 200 &) 20.57% 14153640 22.37%
Marmari 234.430 16.09%% 1.079.370 | 7.06%
Toplam 1.457.415 100 W0 h.327.504 1@,
Ainvnals Siekad

sirket’in divaliz sollisyonu segmentinde en gok satig vaptagi ilk 3 sehir agsagaduki tabloda
ver almaktadir. 2019 vilinda divaliz soliisvonunda gergeklegen 5.394.979 litrelik satis
miktarmmn 1,257,415 litrelik kKwam Kamu dhaleleri kapsaminda vapilan  satglardan
olusmaktadir,
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Tablo 11: Divaliz Soliisvoenu Alinan ihalelerin Cugruﬁ Drag il

" i pIOL ; 20209 Avhk

. Mikinr I Militar

Biilge -
il (L) Big (Lt)

Antalya ~Akdeniz 306,000 | Bupsy Marmars $74.540
Konya Ig Anadely 218880 | Comm Karadeniz 358.660
Bursa Mlarmuara | T9.a110 Konya le Anadolu 529,776
Cormim Karmieniz 145450 | Samsun Ko aradeniz 315.350
Yol be Anadolu F7.855 ¥ owreat Is Anadoly 14913
Diger 49320 | Diger 3.334,355
TOPLAM LASTALS | TOPLAM 6. 327,504

Koyl Sirkep
D24, Gelistirme stirecinde éneml nitelikie iiriin ve hizmetler

Halk Saghg Genel Mildiiriigi tarafindan cocukluk dinemi ag) takvimine pbre mtin as
uygulamas: vaplmakiadr. Bunlar; Hepatit B (Pediatrik) Asisi, Hepatit A (Pediatrik)
Agist BCG, KPa (Konjilge Pnémokok Asist), 410 Karma (DaBT-IPA)Y Asi, S Karraa
(DaBT-IPA-Hik) Agr, Bivalan OPA (Ol Palio Agist), Su Cigedi, KKK (R el
Kuzamikeik, Kabakulak) ve Difteri Tetanoe (pediatrik) asilaridir. Bunlarn diginda Kodus
Agis, PPD Solisvonu, At Kaynakl Kudur Antiserumu, Ay haynakh  Tetznos
Antiserumu, [nsan Kaynakli Kuduy Antiserom [nsan Kavnakli Tetanos Antiserumi,
Yilan Antiserumu, Mevsimsel Influenza Agsis (Grip). Hepatit B (Eriskin) Asisi da
uygulanmaktadyr,

Agt bafigiklama program biitgesi igin dnemli hir konu olan besh karma, difier letano:,
aselliler bogmaca asitanmn Gretim valismalanna bagh olarak gelistirme ¢alismalan
devam clmekiedir,

Bunun vam sira tiim dinya igin Bnem arz eden vilan, akrep, difteri, tetanos anti
serumlanmn firetimi igin de Ankara-Kalecik ilcesinde tesis edilen anti-sera at ¢ifiliginde
bahse konu serumlann firetimine baglamak ilzere harekete secilmistir. Sadece tilkemize
fzgil bir deger olan Androctonus Crassicauda ve Leiurus Abdullah Bayrami Akrep
WVenomlon bu galismalar kapsammda Sirket'in kiltiir bankasinda ver almakiadir,

Yerlilesme apsmdan: Hepatit B viizev antijenini igeren ilgili proje jvin lormiilasyon
agamasindan dolum aspmasing kadar yaplan tlim testler igin gerekli analitik calismalar
yapilmas: planlanmaktadir, By paligmalann icerisinde hayvan testler ile birikie fizikse)
ve Kimyasal testler de beraberinde vapilmakiadir,

Ek olarak, itm dinya igin wehdit olan COVID-19 jle milcadele kapsamimda, antiviral
aktiviteye sahip Venom Peptidler kullamlarak wchrin sifising tamikhik etmek fizere vola
crkilmastr,

v YATIRG v (TREY g
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D3 Kovid-19 Eikisi

1 I_ art 2020 tarihinde Diinva Saghk Oveiid wrafindan pandemi ilan edilen Koronaviriis
1LU_"-.-’[!)-I 9) salgim, kiresel seviyede tedarik, firetim ve talep tizerinde etkiler géstermis
vie birgok sektdrl! dogrudan ctkilemistir.

Salgin, Hag ve Saghk endtstrisinin Goemini ortaya gikarrmy, diinva genelinde oldugu gibi
tilkemizde de agilanma bilincinin artmasmda Gnemli rol oynanustr. Ulkeler ilag ve as
thretim kabilivetinin ne kadar dnemli oldugunun farkina varmagtir, Olkemizde de veri asi
gelighirme gabalan hizlanmig ve asilann filkemizde Gretilmesi yéniindeki cabalar &n plana
gikmugtr, Sirket, sahip oldugu altvapm ve as tiretme tecrithe ve kapasitesivle takip eden
stiregte de muhtelit asilarm Olkemizde fivetilebilir olmas: gavesing tasimaktachr, Salgin,
ayrien, tedavi edici, Gnlevici ileg, hasta bakiom ve yofum bakim tiriinlerine olan talehi
urllrnuﬁhr.

4. Sekrir Hakkmeda Bilgi
A. Globhal Sektir Giiriiniimil

Artan diinya niifusn ve uzayan insan dmrii ile beraber ilag sekiBriine olan wlep her gegen
giin artmaktad. Bilim ve teknolojidekl gelismeler sayesinde ilag sekidrid stirckli olarak
Herleme kaydederken, yeni kesiflerle sckifriin daha da gelisim giisterebilecedi whmin
edilmektedir.

Hag sekidril ptizetim ve deneting siireclerinin wzun dinemler kapsamasi nedenivle yeni
friinterin tiiketicilere sunulma siirecinin diger sekitirlere kivasla oldukea uzon oldugn bir
sektir olup sektiivde laboratuvar ve Ar-Ge slireleri biiviik harcamalar pereklirmektedir.
2018 yilinda diinya genelinde ilag endiistrisindeki harcamalar 1,2 orilvon dolara ulasitken.,
2019 da bu nuar *3 orammda artisla 1,3 trilyon dolar olmuostur (QECD). Sekwoetn 2020-
2023 yallarym Kapsayan 3 vilhk bir dénemde 1.5 trilyon delar biyiiklige ulasmast
beklenmektedir {Keanrak: KPANG Divnva 'da Hag Sekidrii Raporn),

Gorafik 12 Kiiresel Dlag Pagar ve Biiviime Tahminleri

Kiiresel Tlag Pazon ve Bilyiime Tahmisleri

AR - 1453 1118 6.0%
131 ’

M ; 1.250 5.5

1200 :

(000 508
A0 4. 5%
a0 4.0%
400

[H] R
27 28 2015 020 2021 2021 2013
= Mlynr VS0 - S0l eksen =———Binefume oz (%) - Sag cheen
Kok, KPMG D 'a Noe Sekiord Raporiy, 2020 "_
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2018 yilsonu venlerine gire dilnya genclinde tedavi alam baz alimarak vapilan ayrimda
ilag satislannda 124 milvar dolar ile en bivik payr onkoloji ilaglan alirken onu 449 milyar
dolar ile anti-divabet tlag satislan takip etmektediv. Anti-romatizmal itaclar 38 milyar
dolar 1le figlineii sirada ver alirken asilar 1se 31 milyvar dolar ile dirdiincti sirada ver
almakigdir,

2018 verlenne pire Phicer, %055 pazor payt ile diinyada regeteli ilog sauglarmda pazar
lider konumundadar. %3.3 ile Piizer'i @kip eden Novartis”in dniimitadeki donemlerde de
satislanm artirarak PHzer ile daha vakin rekabet igine girecegi tahmin edilmektedir.

2018  wilsonu  ittharivle dinvads ilag  dretiminin %9487 Kuzey  Amerika’da
perceklestirilircken  %422%si Avmupa  dilkelerinde  pergeklestinlmektedir.  Brexilva,
Hindistan, Rusya ve {in gibh geligmekte olan ilkeler de pazar paylanm ber gegen yvil
arirrmiaktachr.

Son yillarda Diinyada bivoteknolojik driinlere dogru yonelim ghrithnekie olup, senez
kimyastyla dretilen firiinlerin ilag pozarmdaki payr azalmaktadie. Ulkemizin de bu trende
uyoun olarak bivoteknolojik Griinlere vonelmesi biivilk dnem arz etmektedir. Tarkive
hivoteknolojik ilag pazan 20187de 54 Milyar TLve ulagmig olup bu rakam toplam
receteli ilag pazanmm yaklasik %17 sine tekabill etmektediv, Bivoteknelojik ilaglann
woplam regeteli ilag pazan icindeki payi, dinvadaki cgilime benzer sekilde giderck
arimakiadir, Aym wil. toplam bivobenzer ilag paran ise bir Onceki yila gire Yod8 arlis
uiisiererek yaklasik 282 Milyon TL olmuglur (Sanayi ve Teknoloji Bakanhg, 2019).

Grrafik 2: Diinya'daki lag Sivketleri ve Pazar Paylan (%)

{ Movartis, 5.3%
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B. Yurt l¢i Pazar Gériindmii

Saphk harcamalan Tarkiyve'de 2019 yilsonu verilerine gare Gayri Safi Yurt Igi Hasilann
IGSYIH) vaklasik %4, 7 sini olugturmaktachr, Avrupa’da ise bu oran %88 dizeyvindedir
(TUIK ve OECD), 2019 vilmda toplam saglik harcamas: bir Snceki vila oranta 26217
artarak 201 milyar T1L ye viikselmigtir. Siz konusu harcamalar igerisinde 1569 milvar
TL ile genel devlet harcamalart %78 pay alwken, 44.2 milyar TL ile dzel sekisr saghk

harcamaiar: %422 pay almaktadir,

Grrafik 3: Toplam Saghk Harcamalan

4540
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Saflik sektdrinin biyiime dinamiklerini olugturan en dnemli etkenlerden bir tanesi niifus
artisidir. Geng ve dinamik bir nlifusa sahip Glkemizde de her val istikrarh bir gekilde nufus
artmaktadir. 2019 yilinda Tiirkive'de ilag pazan 40,7 milyar TL'lik bir hacme ulagirken
kutu fleedinde ise 2,37 milvara vlasmistir. Referans ilag pazar ise, 2019 yihinda 27 mulyar
TL v wlasmustr. Kutu dleeginde ise 0,92 milyar kubu sahg gerceklesmistir. Esdeger ilag
pazan ise aym dinemde degerde 13,7 milyar TL ye kutu dlgeginde ise 1,44 milyar hacme

wlasrisur (1O 1A, TEIS),

20010-2019 yillan arasindaki 10 yillk donem imeelendiginde ilag pazanmn 2010 yilindaki
1 3,39 milvar TL diizeyinden %204 oramnda artigla 2009 yvilinda 40.7 milvar T1. ditzeyine
wlastign piriilmektedir. Bu bityviime, bilegik barda yillik (CAGR) %12 ditzevinde bir artig
ifade emmekiedir. Hacim dlgeginde bakildigmda ilag pazan, 2000 yilinda 1,62 milyar
kutudan %650 artisla 2019 vilinda 2,40 milyar kutuya ulasmistie. Bu artig. bilesik bazda

villik (CAGR) %a4.1 dilzeyindedir,

Tiirk ilag sekttwdl, vitksek katma degerli bir pazar olmas: ve iler teknologiye sahip tretim
vapisivia dinya penelinde rekabet etmeve ¢alisan bir sektir olarak kargimiza grkmakiadir.

llag Endiistrisi Isverenler Sendikasi (*[ESS™) tarafindan son vayinlanan 2018 yih [lag
Raporu'na gire 2000 yilinda ilog sektdriinde toplamda 441 firma faalivet gisterivorken
2018 wibinda ilag sekibrtndeki firma sayisi 488%e ulagmusur. 2010 yilnda schitirde
faalived gosteren 441 firmamm 109 tanesi cok uluslu firma iken 2018 yihnda gok ulusly
Hema savist 130% ulasmmste. Bununla birlikte 2018 vilinda 26 yerli firma pazara girmis

ve verli firma sayis: 3587e ulagmistr.
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B.1. ilae Tiirleri

L Referans-Esdeger Hagtar

Eydeger Hagtar: referans Haglarla aym Geelliklere sahip oldugu, dolayvisivla, hasta
Uzerinde aym tedavivi safladid bilimsel calismalarls kanmlanan ve referans
ilaglann koruma siireleri bittikten sonra satiga sunulan tiriinlerdir. Bir esdeger ilag,
referansiyla aym etkinlik, kalite ve givenilirdiktedir,

Referans Haglar: inovaiar firma warafindan pelistinlerck patent korumas: altinda
peceurat verilen ilk drtindir. Koruma slireled bittikien sonra bu tefinler reforans
alinarak esdeger ilaclar Girelilir.

2020 wil ilk 9 ays itibarivla referans ilsglann satis deferde 220,10 biylime ile 23,6 milyvar
TL ve ulagmistir. Hacimde ise %5, 1 azalma ile 0,66 milyar kutu sang gergeklesmistir,

2020 wali alk % avinda esdeger ilaclann satis: ise %61.9 arn

g oram ile 11,1 milyar TL ve

ulagnug, hacim Olgeginde ise %8%.5 azalma ile 0.9 milyar kutu  sevivesinde

percek lesmistir.

Urtatama fivat sevivesi incelendiinde 2020 yvili ilk 9 ayvinda referans tlaglarm kutu basina
diigen fiyat yaklasik 35.9 TL iken, esdeger ilaglarm ise 11,5 T almustur.

Tuble 12:201940% ve 2020009 Dilnem| Tiirkive Referans ve Esdeger ilag Satiglar

% Ayhk Toplam Deger

4 Ayhik Toplam Hacim

Drrtalama Fivan (TL)

(milvar TL.) {milyar kutu)
2019 2020 Degigim | 2019 2020 Degisim | 20019 2020 Degisim
Kelerans | 1946 236 M, 1% .69 066 =1 %% 284 350 270%
Egdeger | 99 11) 1.9%% LO5 096 -8.5% G4 11,5 22%

ek Wore Enelintriny Drvevemier Seadilpn (R

i dthal-imal Haclar

Ithal ilaglar ve imal ilaglarda hacim soisindan pazanm 2019 yilun ik dokus ayinda %id.
2020 yilimun ilk dokur ayinda %7,5 kigtildipd gortlmekiedir, Dreer lgedinde jse 2020
yih ilk 9 ayinda ithal ilaglarda %622.2 artgla 16,9 milyar TL, imal ilaglarda ise %413,
arigla 17,7 milyar TL satig gergeklesmistir. 2020 yvilin ilk dokaz aymda onalama fival
sevivesi incelendiginde ise ithal ilagclarin kutn basina ditsen ortalama fivan 87,6 TL iken,
mmal tlaglarda 12.4 TL oldugu gdrilmekiedir

Tablo 13: 2019/ ve 2020009 Dinemi Tiirkiyve ithal ve imal Hag Satislar

9 Aylik Toplam Deger B Avhik Toplam Hacim . Y
{milyar TL) (milvar kutu) Ortalama Flyat {TL)
% 2020 D'-Bﬁlﬂlll 2014 2020 [hegixim g 241241 [heivigim
[thal 138 160 23 30, 020 R 4. 0% 484 B7.0 27. 1%
Limal 37 117 13,1% 134 1,43 7.4 (.2 124 gl [
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CED o v b (EAE) huribisiw

WIENKLL DECFILER A

PR s e

23



O

OWAK YATIRIM

Agagdaks grafikie 2010-2020 willan ile 200%0% ve 2020009 dbnemine iliskin Orin
buzinda ortalama fivatlar yer almaktadr. 2018 yilinda ilag fivatlanm belirleyen kurun
Yal3 artmas: ke bivlikie iskontosue Orimlere %25 ormmnda sam yapilmast, iskontolu
firiindere ise %025 oramnda lvat artgs yapdmast ortalama fivatlan yikselimistir,

Grafik 4: Tiirkive [lag Pazar Ortalama Fivatkar (20010-2020009)
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i, Bivetehnolajik faglar

Bivoteknlojik ilaglar canh sistem ve organizmalar kullamlarak Gretilen laclardr.
Bivoteknolojik ilaglarn geligtirilmesi ve dretilmesi dnemli bir inovasyon, teknolojik
hirikim ve yatinm gercktirmektedir.

Referans Bivoteknolojik flag: Inovatir firma tarafindan pazara sunulan ik

bivatcknolojik ilagtr.

Biyobenzer .i".';;g_'; Relerans biyotcknolojik Griinlere Kivasla kaliteleri, ctkililikleri
ve givenliliklen apisindan viksek bemzerlik gihstererek onaylanan ilaglardar.

Tiirkive hivoteknolojik ilac pazan toplamda 139 macka alunda 342 form ilagtan
olusmaktadir. S82 konusu ilaglann 114 marka altinda 256 formu referans biyoteknolajk
vie 25 marka albnda 86 formu bivobenzer ilaglardan olugmakiadir,

Tallo 14:2019/0% ve 2020009 Ditnemi Tiirkive Bivetcknolojik [lsg Sanslar
B Avhk Tophin Deger 9 Avik Toplam Hacim ' :
{milvon TL) {milyon kutu) irpatapih Fiwe 1L
P 2020 Degigine | 2009 2020 Deplsim | 2009 2020 Defiiginm

Refarans 43609 55421 21.3% 14,7 164 4,08 |31 329.8 6,4%

Bivobenzer | 4373 his4 A% by e L 634 850 3,5

iyl Mg Engtisesnn o realee Sormieas; SE0S
iv. Pazara Yeni Giren Uriinler

1EIS verilerine gdre 2020 yilium ilk 9 avinda toplam 225 adet ilag pazara girmis olup 704
milvon TL ile sektéire 2.4 puanhk bir artis saglamstr, Pazara vent sunulan ilaglar icinde
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ﬂFI‘f[ hizinda en fazla pava sthip olan tedavi grubu sinir sistemi tlaglan olmustur, 35 ada
Suir sistemi, 33 adet antibiyotik, 19 gdet enkoloji, 16 ade soZuk alginhig, dksiirilk, 16
adel antiromatizmal ve 14 adet kardiyovaskiller grubung ait lag pazara girmistir. Pazars
yeni giren 23 adet referans dirliniin tamami kimyasal olup 20 diriin ithal. 5 Giriln jse imaldir,
[Referans Grlinlerden 24°tnin egelefieni bulunmamaktachr, Pasaps vem given egdedcr
Haglar ise 200 adey olup, bu ilaglarn 3 tanesi biyvobenser ilaglardir. 200 adet esdeger ilacin
ise yalmzca 12 adeti ithal iirln simfindady

Gralik 5: Tiirkive ilae Parar
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[ESS verilere pére Tiirkiye ilag pazan 2,37 milvar kutu hacme ve 407 milyvar TL
biyoklige ulasmstr. Egdefer ilag pazan ise 20019 vilinda 0.92 milvar kutu ile 27 muilvar
I'L bliyiikliige vlasnustr,

Tirkiye'de ilag sektGriinin dis Gearci hacmi & milyar dolar sevivesine ulasmstir,
Tirkiye nin ilag ihracat) ise 2019 yilinda 1.3 milyar sevivesine vitkselmigtir, Tiirkive nin

toplam ihracatinda ilag sektortiniin pavi %008 iken ithalatia bu oran Yl 4 sevivesindedir,

Grafik 6 Tirkive fag Dis Ticaret Verileri
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2019 vilmda verli ilag firetimi 2010%dan beri ilk defa ithal ilog payim gegmistiv. Nog
sekasrinde dihilinde ithal firinler 201 9'da defierde 19.5 milyar TL, kutuda ise 0,29 milyar
hacimle kapamigtir. Yurt iginde Oretilen ilaglar ise 2019°da 21,2 milyar TL ye ve 2,07
milyar kutu satisina ulasmmsur (IOVIA, IEIS), Bu aynigmada ithal triinlerm hyatlarmm
daha lizh artmasimn vammda yerli imal drfinlere yonelik metivasyonun etkili oldugu
goriilmekiedir.

Turk llag sekidrinin son démemdeki ilgist hivolcknolonk  tlaglara viinelmistir,
Bivoleknolojik ilaglar Turkiye'nin ithal euigi ilaglann %47 sini olugturmakia ve
Gniimitzdeki dénemlerde rubsatlondirmanim da baglamasiyla birlikie mzla biyiiven bir
alan olimasi beklenmektedir,

Turk ilag ve Serum Sanayi A.S. 80000 m2 kapali iiretim alaminda tbbi hegeri ilag firetimi.
bivolojik Giriin, asi ve tibbi cihaz grubu solllsyonlan dretmektedir. T.C, Saghk Bakanhi
bulagic: hastaliklar baisiklama programmm stratejik ortagn ve ana tedankgisi olarak
Sirket, bivolojik rinlerde TOrkive'de yerlilegme kapsaminea woun dieem alim garantisi
ile tesvik edilmistie. Yerli difleri tetanoz agis firetimini bagan ile gergekleytinmigtir, Turk
[lag, sahip oldugu beslenme serumu dretim hatlar ile Tlirkiye'de 1oplam 810 kamu
hastanesine, vilik 120 milvon serum torba kapasite (28 milven Litre) 1le hizmet
vermektedir,

Turk flag ve Serum Sanayi AS.. her vil milyonlarca TL bilige ayrilun ag1 gibi stratejik
Smeme haiz bir konuda yatrim vaparak; aseliler bofmaca (bofmaca agis ), heputit B
(HepB) ve besli karma (DBT) aslanmn yerli fretimi konusunda teknoloji transferi
anlasma sireclerini tamamlamistir, Bu baglamda. gerek flkemize diviz kazandiric
faalivetler kapsamimda gerekse stratejik triinlerde disa bagimb@a son vermek amaciyla
fanlivetlering siirdirmekiedir,

Turk [lag ve Serum Sanayi A5, T.C. Saghk Bakanhgs Torkiye Halk Saghk Kuorumu
Bulasici Hasiahk Kontrol Programlan Bagkan Yardimeihis ile imzalanan 201545863
(KN numarah Mal Alimana Ait Sozlesme kapsaminda okul agiian Bagispiklama Program
kapsammnda ihtivee duyulan okul aglan igin as tedankgisi olarak hizmet vermekiedir.
Mhevam cden ag dretimlerinin yanmda Sirket tablet kapsiil firetim tesis ile kendi imal
ruhsatina sahip eldugy iirinler ile sekttinde faliver piistermektedir,

Turk flag ve Serum Sanayi A, Uretim tesisi bulunmayan verli vabanci birgok ruhsat
sahibi firmalan ile ilacta verlilesme gabgmalanoa hizmet ctmek  lzere donanmls
lahoratuvarlarda AR-GE hizmeti vermekte ve fason retimler yapmakiadir. Sirkel. 120
milven adet/y1l kapasiteli beslenme serumu tiretim kapasitesine sahip olup, ilkenin serum
ihtivacinin %37 sini GMP standartlanna iliskin en son teknolojileri kullanarak firetim
wsisinde saglamakitadr.

Turk flag ve Serum Sanayi A 5. Tlrkiye'de sayilan giderek artan divaliz merkezlerimn
teme! ihtivact olan divaliz soliisyonlarm dreterck, 34 milyon litre/vil kapasite ile gerek
ilke ihtivacina gerekse ihracata yonelik galigmuktadir, Turkiye'de verli Oretimi olmayan,
sadece ithal edilmek sureti ile kullanima sunulan yogun bakim Unitelerinin Kritik intiyact
olan ve anesiezi asamasmdaki hastalarda kullamlan diyaliz soltisyon firetimi igin yahirm
ve belgelendirme sivecini 18.06.2019 tarihinde tamamlayan Sirket. tretime baglamg ve
halkan kullapimma sunmusgtur. Ayvrica, &1 konusunda imal ruhsatina sahip olan ve Gretim

CEBOVAK YATIRIM [y @h.'hlﬁlﬁﬂ?
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tesisinde vilhik 30 milyon doz Difteri Tetanoz ast iiretim Kaprsilesine sahip olan Turk ilag
ve Serum Sanavi A.S.. Dificri Tetanoz as tretimi kapsammds (ilke thtivac olan & milvian
dozun tamamam karstlamaktadir ve Thrkiye'de 2615 yerli imalat rekaher avantajing
sahiptir. .

5. Finansallar Hakkinds Bilgiler
A, Gelir Tablosy

ALI22017, 3112208, 31 -1L2009 wallan fle 30.09.2019 ve 3092020 ara dinem Heel
bagimstz denctimden Leemis gelir tablosu asafmdadir,

Tablo 15: Gelir tabiosy
KAR veys ZARAR

IABLOSE (71} IL123007 ML 12.2w05 il BAIN[Y QAN

MNel Salslar 52.B3277] 4T 30T 344 P52, 120450 BERMLUIE (53599 354
Subghiren medivet I H908, | i =HLa11725 SR B REEH S0.0T0ATE 7e M3y
Feriit lear EER N E T SEGRSH] TOL 1509 .esn.407 THA0S 4T

:'f vanana. Sty ve Dagitim -BIRL 547 -1.840 463 5.537240 AMH623 3rgam
ikl erteri (=)

Crenel Yainelim Ciiderlerd |- =10, 385458 =11346.7%0) -18.303.720 L LTHLGGL 1357273

Faas Fanlivetlerden Dager

.| -, -
Gelirker R A B R L6l 2RI il 271000
Fras FanByeilerdens [riper ; 5 ; . -

i A ALET 12 -3.AMG 12 TN 7123
Giderler £3 L4094 L EHIT, 12 3AMI2G FWLINT 88T 2N
ESAS FAALIVET KARI IS.0301 1 35.661.307 44712 468 14415318 58351649
FARARS
"|-||r_||-;||| Fanllyvellerinden 1065558 2835450 3 838,600 2129147 TG
Lrclirler
TFRES ¥ Usaninea Belirdénen
e Ding. Koaeanglry -R52 =F2T -} 78,832 <13L647 2RO a2s
{ararkri ) : .

FINANSMAN ONCEST
. T AiEd, .00 : 5 183, B17
FAALIYET KARI FARAKI 105154, 722 JBATLw 47072 525 T Hix 0I.817 390
Finansnien CGelirleri P00 g 3327384 o R HIIB T3 LR NE B Iy L
Frnanssian Ciderierid« B {6, 54 =X ORS AR I T1E 244 2FMTNE -Jni91 (]
SURDEROULEN
FALLIVETELER VERGE EUST E14 14504 014 17481612 SRALSGEE 3040w | Te
ONCES| KARZARAR]
Sordirilen faalivetler "
¥ -625,98% = AT 471 131,637 - TOLTRE

verpl geiirighler] 625,98 L 20iErT ALTHFT i +.78

= INinem vergi gelin'gideri -542.092 =T N . : K824

- Ertelcaniip verg| 33953 &0 4544 007471 LTHLALT 507647
eelirghileri
DONEM KARVZARAR] BAZn.120 14593957 13.482.15] ST An014,304

Sinmids Sarder, BaFnae: Doy Mapalary
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Mot Satislar
Talle 16: Net Sanslarm Uriin Bazh Dadilomn
Mel Satiglar (TL) 31122007 32200 3LO2200% uUAZITY A0
Ay Gelirferi 5150 A5Y ER.00 808 f4.905 583 §5.564.575 £1.835.730
Serum Gelirlen 20851 153440 Gl BTR.IGR 44.335.323 LT o P
Iivaliz Malzemclers Gelin - 129271 T TER a1 13050 130025916
Ticari Mol Satsudan -
{'n:il';rla,:r ¥ |, 26 541622 (R i 12272499
IHEzrmet Gelir - (e e 1 4075134 3,050,137 423 (MHY
[iger Gelirler TG00 232 162 SA15.810 3,157,704 T ASITTT
Sanistan ladeler {-) -2.787 O56,a06 0 -E5 101845 12734108 -17.362.308
Satistan Iskontodor (-) - -5 38943 -] 802 574,058 -3, 705 14T
Met Satislar 52.852.772 D720 344 152,120,489 A5620.58]  IRSS9Y.ZEY

Kol yieked Bafuue Dvaeion Riaporeleed

Sirket'in ana dirfin oruplanm agr ve serum olugturmaktadir. 2017 yilinda ap gelirlen
yaklasik 52 milvon TL seviyesinde iken 2018 vilinda 88.6 milyon T1.. 2U1% yilinda §%.49
milyvon TL olarak gergeklegmistit, Sirker’in son yillarda firetimine agirhk verdidi serum
satislart ise 2017 vilinda 208 bin TL iken 2018 ylmda 8.2 milyon TL, 2019 vilinda 61,9
milvon TL olarak gergeklegmistin. 2020 yib ilk @ aymda ise bir fneek yilin aym dinemine
giive a5l gelirleri 79,6 arugla 81.8 milyon TL olurken, serum selirlert de aym dimemde
149 0 artisla 66,1 milyon T1. ye vikselmigtir.

Satislarin Maliveti

Sirket'in briit kar, 2017 yilinda 33,9 milyon TL iken, 2018 yilimda 55.7 milyon TL ve.
2019 yilinda ise 70 milyon TL'ye vitkselmigtir. 201 o' un ilk dokuz aylk déneminde 31,7
milyon TL sevivesinde gergeklesen briil kar, 2020"nin aym déneminde 79,3 milyon TL
olarak gereekleymigtir, Sirket’in brin kar matji 2017 yilinda %64 seviyesinde iken 2018
yvilinda %57 ve, 2019 yilinda %46 seviyesine perilemistiv. Briit kar marjindaki disigie,
daha diigik kar marjlarina sahip olan serum sabiglanmn toplam satiglar fgerisindeki
payimn arimass etkili olmugtur, 2019 yilmin i1k dokuz ayinda %636 seviyesinde olan briit
kar marji, 2020 yihnn aym déneminde satig arigimmn petirdigi olgek ekonomisi ve
tzellikle as gelirlerinin yabane para, maliyetlerin ise TL agrhikh olmasinin ve T nin
by déinemde deger kavhetmesinin etkisi ile %3 1%e yitkselmigtir,

Satiglann maliveti cari diinem itibariyle %4 seviyesinde olup, igletme her 1 TL lik sansg
karsilid 49 kurus malivetine katlanmaktadir, Cari dinemde Sirket'in briit kar maryi %31
sevivesinde gergeklesmistic. Iy hacmindeki artisa bagh olarak toplam sabit malivet
yitkiiniin birim maliyet fzerindeki azaluc eikisi, geemis yila kivasla iiretim maliyetinin
satiglars oranini agagiva cekmigtiv. | sletmenin i3 hacmindeki artiga kargin genel viinetim
piderlerinin sanglara oran yillar idbariyle azlnugur, Bu baglamda geemis vila kiyasla
arlis ghsteren esas faaliyet kar marj cari dinem itihariyle 2236 diizeyinde perecklesmistie.

Tahlo 17: Net Satislar, Satslarin Maliveti, Briit kar

Satislar 3122017 31022008 31.12.201%9 DA201Y 9A2020
Met Satiskar 37852771 97297344 152120480  BRH209091 155594289
Satislann Mauliver JIEODR. 166 -41.611.725 -BLI10BSED  -56.970.574 76203811
Briii Kar 35044605  SS685619  TOONL509  3LOS04ET 5 THI05.478

T
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Brit koar Marjs (%)

fih, 2t

572

A %5

A5,7

Sk,

Ak Firker, S Dot Hinorkae)

pirket'in firlin buzh gelirleri ve b
almaktadir. Sirket'in A ve serum gelilerine bagl olarg

itibariyla artmsnr,

Tablo 18: Net Sauslar, satglarin Maliveti, Briit Kar

gelirlere iligkin sang mali

yetleri asapidaki tabloda ver
k sang malivetlen de yvillar

satslirin Maliveti

Trtin Bagly Maliyeder AN B 2014 BAZNIY A2
As) BSOBAR04 43600000 ZR0S0.000 24330836
B srlivelinet acttigloir ~41,2% AW I N2 4% e AT L
Serum ' S50 31513765 25355966 38515408
meliveinet Seefasfew A8 5 -0 A% =50 g il Fus
Diyaliz -399,278 4.942.949 -3.071.253 -8.975.732
— mlfverdnel sotsdar ~72,3% -, 7% -7 0% R
Nger Giderler -382.503 -LO52 206 -262.355 -4.471.836
Ayt vt vatrclar B S -§ 5% e
Tuplam Malivetler =41.611.725 82, 108,980 =50.970.574 “THh.293811

Rt Farker, B Deneging eprorkan

Genel Yinetim Giderleri

Sirket'in genel vinetim  giderler;
olugmaktadir. Personele yonelik

giderlerin toplam genel v

igerisinde en bilyilk pay personel giderlerinden
dnetim giderlenndeki pay

2017, 20018 ve 2001 9°de srastyla %ad4, %33 ve %30 sevivesindedir, 9A2019 da ise avm
oran %33, SA2020 de ise %32 sevivesinde gergeklesmistir,

Tablo 1%: Genel Yiinetim Giderler

GENEL YONETIM

GIDERLERI 27 2018 R PA2Z019 VA0
Fersonel apderfer -3324.571 4363981 7512085 -1.884.009 4928 437
Kadem Taaminan Kargilig -0, 7RO -34 48| 37,786 16,4581 <T9.612
bein karsslign -$5.612 -GR3TE 105574 -8 1.066 -B4.340
Amortisman giderleri ve itf 351,937 518172 554 656 164,57 564,035
pavlan

osandan saglanan fayda vo 09.033 461251 075435 614077 -1.566.708
hizmetler

ki gideri - 1 89,730 337102 -281.258 =4l17.075 422 561
S Yo b i 405522 2012052 1519208 945333 -405.987
[y [ (R { o

Encrji eiderder SI8T05  BOLOSO 1632953 -1.239220 _|.082.602
Sigorta giderlori 18973 146,576 -383.0332 -20373 -146.5164
CMis giderler =30, 141 =145, 146 -332. 832 =302, 136 s .024
Hvahal giderlen -011.851 =252 -B14063 6114054 -1a3l5
Haberlesme giderler 62074 -58.867 111431 TH.187 -Td.281
Banka islem giderleri =122 348 936,567 -1.192,175 -R03. 750 <1.005.101
Crava karsihi - - 125,000 - -132.602
Verai, resim ve harglar -RPGRELE -1.043472 0 - 821649 -LOS4370 - L4003
Maklive ve kargo giderler = b 494 -1 B5,020 «21.134 -19.254 22157

CEIOVAK VAT f BN 4y riigustar,
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Reklam ve promaosyon

gider|eri ~375.297 -T7.950 -37.822 5 ]
_Diger giderier -H44.755 -1 185606 - BI5.627  -],142.130 3.375.174
LAY 10385954 13346250 -19.303.720 -1L700661 -15.57] 273

Fompnaks Jarker. Safawrar Do i Raaparker

Pazarlama, Sutis ve Dagim Giderlerd

Sirket'in pazarlama, satis ve dagiim piderleri jper
giderleri olusmaktadir. Kargo ve nakliye piderler;
giderleri igerisindeki pay) 2018 ve 2010 villarinda
HoB( olan pay 9A2020"de 1480 sevivesinde gergek

isinde en biiviik pay naklive ve karpo
min toplam pazarlama, salis ve dagitim
swrasivla Y80, %683 dir, OA2019 da ise
lesmistir.

Tablo Xi; Pazarlama, salis ve dagstim riderleri

Eﬁ.‘}iﬁtj‘h’;‘ gﬁf&'ﬂﬁh 3122017 3LI220I8  3L122019  9A2019  9Az00
Personel giderlerd -270.180 =160 932 -251,278 251,276 307343
Kadem tazminats kargilig - i -13.612 4, 704 -1 860
Lein kargilig - - A% 1 : -
Amortisman giderlen ve itfa paylan - . - -429
Jeridan sflanan fida ve T8 LIS063 16078 -16.078 -
hizmetler
Tamir ve bakum onanm giderleri -1.424 08T -16.387 -14.687 -2.335
Sevahal giderleri 4340 -15 885 32436 -21.262 < F0X]
Maklive ve kargo giderler 10964 -1 469275 4 706362 -3 208878 -3.367.445
Diger giderler -4 05 B4k -139.374 =AY o Lt 1Y 07 4568
_arLAmM -B09.548  -LB40.462  -5.537.249 40741023 -3.784.272

Syl Sinker, Tafeases Denatiu Mopusedrer:

Karliik Analizleri

Jirketin operasyonel karhligina vanelik oranlar agaidaki tabloda Gzetlenmistiv. Turk
llag"m FAVOK mar 2017 vil sonunda %48, 2018 yvil sonunda %646, 2019 vil sonunds

L1 P B

%33 sevivesinde pergeklesicken 2019 vilinm dokuz avhik déneminde 022
gergeklegmiglir. 2020 yibmin dokuz avhik  déneminde yeniden %42

yiikselmistir,

Tablo 21 Opernsyonel karlihk oranle

seviyesinde
sevivesine

Karlihk (3ranlary 31X 0T 31122018 31.12.201% DAZDIY DAZ020
Net Sauglar SLE52TIL 97297344 152120489 RR.620997 | 35,5040 280
Briit Kar 33924603 35.685.6]0 T, 50 3650417 935478
Briit kar Marji % B4, 2% 57.2% 4605 35, 7% 51004
Faalivel = ) i : s
':J.l[[l'.'fjl:'l'i'l'l:.'il.'l.!l 2 1:2% 15.6% 6, 3% | 7.8% |._..-|- ]
Faitlivet kar Marji 30, 1% 36, 7% )y A% 16,3% 35.6%
FAVOIK 252670097 44.404.142 SO094.788  19.505.24) 64.75 1.826
FAVOK Marji 4894 A% 330 doeg 42%
Met Kar 8326129 143935 047 | 3.482,151 -5, 307315 33.014.394
Net kar Marji I5.8% [4.8% B.9%4 -6,0% 21.2%

Keryveok: Skt fagkons Demerin Saporine
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Esas Faaliyetlerden Digier Gelirler

Sirket’in esas faaliveerden diger gelirleri, 2017 vilinda 2.6 milyon TL, 2018 yvilinda 4,2
milyon TL, 2019 yihinda ise 3 milyon TL seviyesinde gerceklesmisti, 2019 yalwn ilk
dokuz ayinda esas faalivetlerden diger pelirler 2.5 milyon TL iken 2020 valimn avm
dineminde 3.3 milyon TL olarak percekleymistir. Sicket'in esas faalivetlerden -:Ii;.j,s::
gelirleri agarhkl olaruk ticari alacak ve ticari borglardan kavnaklanan kur farke getirlerd
curan varhik satig kadanndan elde edilmekiedir,

2

Table 22; Fsas faalivetlerden difger gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger

Gelitlor SLIZ2MT 31122008 31022009 9A2019 SAZOIO
Kambive Karlari 2538804 1.MTA31 LETRS6R  1.979242  4310.550
Duran Varlik Satg Karlan - 0T T0F.243 183934 364,153
Diger Gelir ve Karlar 73.134 203 166 364,443 7 402 255
Toplam 2610938 4169614 2948254 2531192 5272940

Kk Savdat, Nepowii et Raparfars
Esas Faalivetlerden Diger Giderler

Sirket'in exas faalivetlerden diger giderleri. 2017 vilmda 9,4 milvon TL, 2018 vilinda 9
milyon TL, 2019 yilinda 3.4 milyon TL seviyesindedir. 2019 yalinm ilk dokuz avinda csas
faalivetlerden diger piderler 4 milyon TL sevivesinde iken 2020 vilinm avm disneminde
1} milvon TL sevivesindedir.

Tablo 23: Fsas faaliyeflerden diger giderler
Fsas Faalivetlerden Difer

Gldert LA 3122008 310122009 BAaZong GAZO20
LT EeT

Eargthk Giderleri -38.23 -13.249 - 21380 2301330
Fambivo Zararln -2 IDRSNA SDe. 210 2803154 28735681 STAadd40
Eharan Varkik Setg Fararlaon - - . 383,354 -
Dier Gader ve Fararlar TO03.378 -3 ATT66L 513072 -TIATEE L20105390
Toplam AA92L 0007033 34De32a 31901007 -08TILI24

Fpvnak: Sicked, Bodieres Daesesim Roporlan
Finansman Giderlerd

Sirket"in finansman giderleri kredi faiz giderleri, kredilere iliskin finansman giderlerini
icermektedir, Finansman giderleri 2017 vilinda 9 milvon TL, 2018 vilinda 27 milyon TL,
20019 yvilinda 36,7 milvon TL olarak gergeklesmistir, Faiz giderlerindeki artigin etkisiyle
2019 vili ilk dokuz ayhik finansman gideri 24 milyon TL'den 2020"nin ilk dokuz ayvinda
32 milyon TL ye yvitkselmistir.

Her 100 TLOTK satesm 21 TL sini finansman maliveti olugturmaktadir. Sirket, uvguladii
finansman politikas) gergevesinde dissiik bir diviz riski posisyonuna sahiptir. Yallar
ittharivle isletmenin onalama net finansman vilkiindn satislara oram yvaklagk - %422

diizeyindedir.

Tablo 14: Faiz giderlerinin karsilanma performans

CEDOVAK YATRIN o (R s,
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Fair Gideri/FAVOR SLI2.2017 31022008 31022019 DATN20%
Net Faiz Gideri -BSBSBB0 23098338 _31.750.332 -36.827.821
FAVOK 25.267.092 44404142 50.194,788 95.331.373
Faiz Gideri FAVOK -33.08%, -54,05%, -63,25%, -38.62%

* 00 Eyi! 20020 Fiatz Gkt FA TR, Joe el yigpndiken yufilfansdrnincg £ TE0R s 053

hoankiaks Stefal Safuce Dot Rirsardary

Siirdiirilen Faalivetler Vergi Oncesi Kar/Zarar

Sirketin siirdiirilen faaliyetler vergi

14,5 milyon TL ve 2019 vilinda 17, 5

Diinem Kar

Sirket’in siirdiirilen faalivetler vergi son

dncesi kart 2017 vilinda 9 milvon TL.
milvon TL
ilk dokuz ayinda Sirket’in 3.5 mil yon vergi dnce
aymcla Sirket, 39.8 milyon TL vergi {incesi kar

HLATITY. i |.l.I'|n‘|1||'_Pl|'

2008 vilmda
sevivesinde gergeklesmistir, 2019 vilimin
si zarart olusurken 2020 yilimm ilk dokue
elde etmistir,

rasi kan 2017 yilinda .3 milvon TL, 2018

yilinda 14.4 milyon TL, 2019 yilinda 13.5 milyon TL sevivesinde gerceklesmistie. 2019

yihoun ilk dokwz ayinda 5.3 milyon TL net za

rar olusurken 2020 vl ik dokus avinda

33 milyon TL net kar elde edilmistir, Bavlece net kar marjt 2017 vilinda %158, 2018

vihinda %14.8, 2019 yilinda %89 sovi
ayinda %6212 sevivesinde pergeklesmist

B. Bilingo

Table 25; Bilango Varliklar Detayiar

ir.

vesinde gergeklesirken 2020 vehimn ilk dokuz

Bafiimsee Bagunsaz B Ragms

L. TL l]mul!m-l:_n Dmmiimd-:-ln Dcnﬂfm den [lnnuifmdt_ll
Chegmiis Clegmiy Ciegmis Cicimiy

1 Fil 51 ) S22 8 AN SO0 2020

Diinen Varlikdar 42399577 96317075 155864295 190534854
 Wakit ve Nakit Benzerleri 824422 685683 1534913 1985 d4cg
Ticari Alacaklar 23613865 34 832735 DRADEETY 141015336
« Kiskifi Towaffircion Tiears Alacakiar 3507 343 JO 8T RS TSR A5 JO.27a 370
- Nikili Clmavan Taraflavdian Ticart Alacakiay #6532 FOMORE2 AU OMAE.GUY  JO0 T4 UsT
Difer Alacaklar GR12.013 [ 8.207.632 22,060 252 w5472
- iighifi Tarafardan Diger Aducablar A, B FR O30 253 22130350 RAG8 Mg
- Highdlt Mmavan Taraflarda Nger dlgcakiar 12e7 T fis.woz 96 574
Sokbar i, 0k 3 4515 T.R68. 008 13,448 544 15,763,030
Pugin Odenmes Giderler 2700975 7674018 3082630 8272935
- Wighili Miwenvan Turafeara Pegin Cdderanis G idevier 27T xS R R L2 AT 8272645
Ciger Donee Varloklar 233450 30|34 i, (413376 4,532,405
Duran Varliklar BOS4TS60 935350 111255744 175681593
Miadi Duran Varliklar B0.261.045 91890772 (0999509 174209338
Fullammm Hakki - H52.650 $47.565
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Maddi C¥lmavan Dran Varikiar 2RG 515 185,430 H1%.0%3 914,704
Ertelenmiz Vergi Varhg) - 498131 2 .
TOPLAM YARLIKLAR ITIE4T.157 IR9ES3064 2671200040 Jﬁﬁ.!lﬁ.d:l'.-
Fanwal Joder, Bagierns Demetmn Saparhas
Tablo Z6: Bilango Kavaaklan Detaylan
Bagimsix Hagimsiz PR Erms i Hagimsiz
KAYNAKLAR (TL Dhepetimden Deneiimden Denetimaden Benetimden
Gieemis Cieemis Ciegmis Giepmis
i 3122017 31122018 3122019 30,09, 2020
Kasa Vadell Yilkiimliikikler 49,287.872 101.274.907 175.349.980 166,623,122
Kisa Vadeli Borglanmalar I18.467.542 16276497 B6.284.122 74,197 745
= fhahin f-.'rt'!:m'w'f FAAN 2w A TR Sag 33484450 LG B e
- Nirafernita fpfemdprindon Bowvplor 1578 387 A 07T FE T0N VR ERLEL TR
= Lader Kisa Fadel] Borglarmmelar TE 556 {72830 4030 0 TS AN
L Vadel Borglanmalann K r . = LR
el Tl 12345 44 32903124 Q388.573 T.8504.575
'I‘i_v::sri Barglar I EST8.63T 45.4932.726 BRGE.203 670759, 80
- Migkili Targflara Tioael Brarglar - 275 684 E .7, S el =
- Mkl ENearvan Taralare Tear - - o .
Blialor TLAFR 37 I 63700 G M R T AT (TG Ss
Di_g.:r Rorglar Qu7 368 1437867 |.345.52% I Qe Had
- Hiskili Tawaflara Difer Barglar KT5 007 PAE 8T I5R7 535
= skl (0 meavens Tavgilara Difer o1 e -—
Riwel i r2.irt I AIT 500 I T Ji03zu
Ertelenmis Gelirler 5.251.001 1974934 8353434 12468 648
. gkl ;
Jitpkili Comayon Taraplcraou 5250001 3,974,434 6353434 12468645
Alvraue Siparsy Avansian
Cahzanlara Saglanan Faydalar - 2 o
Kapsamings Borckar 44025 426474 816238 LTS5
Dénem kBan Veral Yikimllogi - - - #1820
Koasa YWadeli Karsehb lar I 155 333285 S18082 631,718
- Lafaipartarg Sof o Favainfora : 53 1 5 =
Higkin Kargaiklar Fad 5 F23 284 A 651 T
Ara Toplam 49 T87 8572 1274907 I 75349950 P, 623, 022
Uzun Vadell ¥ 0komiolikler 25459872 26,103,837 26,491,153 51782793
Lizun Yadeli Borgkmmalar 14578 676 EBLT.07T 17,581,198 3347THAS
= Harker Kredilere foadd ed L3178 f32aealr RE R R R
= Kivalam Isfennleringden Rorglar T2 008 502 P57 008 1.301 w87 ST
Ertelenmig Golarler 10585555 T T 490703777 -
Uzwn Yadeli Karsilsklar 178,758 AT 054 SO2.685 T3
= Scatipaira Sisiclyeny Eydalacs 178,754 270004 177,685 542,120
Higkin Kargdiflar
- Digver Usps Vipeell Kargalikiar . - {25 00 287 A1
Ertalenmis Vergi Yiskimlilogi 163 - 3 A0 17311412
Orsermaye AR.09_303 62.474.321) /5.2 78047 147 810532
Chberimiz Serruye 23000 000 250000, 00k 25.04060,000 7 00 £
Kar vevs Zorarda Yeniden
smnflandimimeyacak Birikmis = [ 1404105 [53.951) 49 463 280
Diger Kapsamb Gelie ve Giderler
« Maddi Duran Varlik Degerberne ) i Al S 1 aE
Arnglan
~ TR ol R - {40 (1401 (£3.051) (63.576)

Fazang Kavplar

R WK WATIEING [ @-iu-uiq-_\ﬁr

5 & 5




@

OYAK YATIRIM
Kardan Aynlan Kisilanm
¥ edek lor # 722850 | 425 5] 2278.252 2.278.253
Crecmis Yiblar kar/Zararlzn [4.050,4 14 2| ,660.531 24 871,455 (3045 300y
Mt Il_}:!!-m'n:l Koo [Zaran) HA26.129 14393 96T 15482151 A5, 0014394
A Toplam JR0m0_ 103 62L474.320 (3,278,507 147.810,532
TOPLAM KAYNAKLAR 122847137 18%.853.064 267120040 366.216.447

Smomaks Sieker Madunisis Dvptin foparfan

irket'in 2017 wilsonundaki nakit ve nakit benzeri varliklanmin deperi 824 bin 7L
olurken. bu tutar 2018 wilsonunda 6.9 milyon TL. 20019 yilinda 1.5 milvon TL olarak
gergeklesmistie, Sirket pligli nakit varhgn 2020 vahmn ilk dokuz ayinda da devam
ettirmig ve yaklagk 2 milyon TL nakit ve nakit benzeri varlik bulundurmustur. Sirket'in
hasilatinin bityiik biilimimi elusturan misteriler Saghk Bakanlm ve bagl knmu saghk
kurumlan ile dzel saghk kurumlan olup; alacaklar | wildan kisa stivede tahsil
edilmektedir, Bu nedenle nakit bulundunma thtivact oldukea searlidir,

Turk Tlag m dzellikle serum satiglanmm artmas: ile bidikte pelen haslattaki hiyiime
beraberinde Geart alacaklann da artigin petirnistic. 31 Aralik 2017 tarihinde sona cren
mali yilda 23.6 milyon TL scvivesinde perceklesen tican alacaklar, 31 Aralik 2018
tarihinde sona eren mali yilda 54,8 milvon TL ye, 31 Aralik 2019 1arihinde sona eren mali
vilda 99.5 milyon TL ye ve 30 Eylil 2020 tarihinde sona eren mali dinemde ise 141
milyon TL ve yilikselmistir. Alacak tahsil siiresi 2018 yilinda 147, 2019 vilinda 185 ve
Evliil 2020 sonu 191 giin olarak perceklesmistir.

Stoklar; 31 Aralik 2007, 31 Arahk 2018, 31 Arabk 2009 ve 30 Eviil 2020 tarihlerinde
soma-cren mali dénemlerde sirasiyla 6 milyon TL, 7.9 milyon TL, 13,4 milyon TL ve 15,8
nilyon TL tutarincadir. Stok devir glin sayis: 2018 yilinda 61 gin iken 2019°da 47 gin,
2020 vilinin ilk dokuz ayi sonunda ise 58 giin olarmk gergeklesnmstir,

Maddi duran varhklar, 31 Arabk 20017 tarthinde sona eren mali vilda 80.3 milven TL
seviyesinde gergeklesirken; 31 Arahik 2018 tarihinde sona eren mali yilda 91,9 milvon
TL'ye, 31 Arahk 2019 tarihinde sona eren mali yilda 1099 milyon TL ye ve 30 Exliil
2020 wrnhinde sona eren mali dinemde ise 174 milyon TL ve vlikscelmistir, 20019 ve 2020
villannda maddi duran varhiklarda meyvdana gelen degisimin temel sebepleri Sirket’in
sahip oldugu maddi duran varhklar dzerinde vapulan veniden degerleme calismalan ve
viiksek kapasite artisn nedenivle vapilan yvatmmilardir,

2007, 2018, 20019 wallan we 2020 nin ilk dokuz ayinda ait toplam maddi ve maddi olmayvin
duran varhik alim kaynakh yatimmlan sirasivla 484 milyon TL, 16.2 milyen TL, 25,4
milyon TL ve 15,6 milyon TL dir. Bahsi gegen didnemlerde vatimmlarsatislar rasyosu
sirasivla %92 (%l 7. %17 ve %ol 0 olarak gercekiesmistir.

Tablo 27: Yabirimlar

Yatinmlar JLA22007  3LIZMIE 31122019 9A2020
Ciro S2.852. 772 97297544 132120489  155.599.289
Yamlmakia olan yatinmlar JH.IR0L003 16162379 25.399.166 | 5,596,679
Yatrmlar'Ciro 92% | ™o | 7% [ {1y

Famiesaks bt Sesbursz Ueas i Raporian
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wirket’ m fnansal viikiimitilikleri (kisa vadeli borglanmalare, uzun vadeli borglanmalann
kasa vadeli Kisumlorn ve urun vadeli borglanmalars toplan); 31 Aralik 2017, 31 Arahik
2018, 31 Arabk 20019 ve 30 Eylil 2020 tarihferinde sona eren mali danemlerde sirasiyla
434 milyon T1., 67,3 milvon TL, 113.3 milyon TL ve 115,7 milvon T1, tutanindadir,

Ticari borglar, 31 Arahk 2007, 31 Arabk 2008, 31 Arahk 20019 ve 30 Evlal 2020
tarthlennde sona eren mali dénemlerde sirasivla 116 milyon T1., 45,9 milyon TL, 69.6
milyon TL ve 7.1 milvon TL tatarndadir,

Ozkaynaklar: 31 Araik 2017, 31 Amlk 2018, 31 Arabk 2019 ve 30 Eylal 2020
tariblerinde sona cren mali dénemlerde sicasiyla 48,1 milyon TL, 62,5 milyon TL., 633
milyon TL ve 1478 milvon TL olarak gerceklesmistic. Ozkavnaklar 31 Arahk 2017
tarihinde toplam aktif bliyiiklG&indn %39 um olusior 1ken, 31 Amhk 2018 tarihinde
233 0ni, 31 Arahk 2009 tarihinde %24°0nd olugturmakiadie. 30 Evliil 2020 tarihi
itibarivla ise Gekaynaklar toplam aktifin %40'm elusturmaktadir. Ozkaynaklarin 2020
vilimn ilk dokuz aymnda teplam aktiller igindeki payimn arimasmin ana schebi madcdi
duran varhiklards meydana gelen degerleme artiglandir,

Tablo 28; Finansal Borclar

Fimansal Borglar { TL) g Ji2018 3 SRS TR0
i ¥aclol I8.467.542 16,276,497 86.284,122 4,191,745
Borg lanmakar

Lizin Vadeli

Boeglanmizlarin Kisa 12345 44 32905124 S8R T3 TRO43TS
Wadeli Kimimlan

n Vadeli

Bl aninalar 14.578.670 I5.087T.077 17581 198 336T] 450
I'pliim 45,345,662 67, 20, 69E 11.3.253,.6%3 LISH67.5710

Sirket’'in finansal tablo dénemleri itibariyvla borgluluk durumu ile stz konusu borelann
fizkavnaklara ve FAVOK e olan oranlan asafidaki tabloda gisterilmektedir,

Tablo 29: Berglulul Rasvolin

Bargluluk Anuliz I E2NT J1.12.2018 M2 SO0, 2024
Finanzal viakimiiblikler 45,305 662 67, 266098 113.253.46593 11566757
Eksi - Hazr Degerler Rid 472 A BTA O 15544103 | D85 Abh
Pat Hiorrg 44571240 L] R 11698750 15 6E2.010d
loplam Ozkaynak 8050 353 62474320 65,278,907 147 HE(32
MNet Borg Toplam Oekayvnaklar 0.9 0.97 1,71 0,77
Llenn Vadeli Boeglanmalar 15450 472 RITRIER, i) el U K 51,782,793
FavOK® 25,267 1K 3 SR B ] R 2 . G5.351 463
Mol Borg/FAVK 1.76 36 2,23 1,09

=20 il 2020 Mt Borg FAYUER. hesapiamas: yapilbken villikiandmlems FAWOE o 95 231 353 T1. olarak almmgr
Fapwede Sireer. Bagewer: Demtno Suporiery

Sirket'in Net Borg/FAVOK oramt 31.12.2017 tarihinde 1,76 iken. 2018 vil sommda 1.36.
2014 vilsonunda 2,23, 2014 yilsommda 2020 yilmn ilk dokuz ayinda yilbiklandintmas
FAVOK ile hesaplanan Net Borg/FAVOK oram 1,19 sevivesinde pergeklesmigtir.

(O FATIRIM oy @- bprpibiporoy
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Oran Analizleri

sirket’in likidite ve mali yapn orandar asagidaki wablolarda gitsterilmigtir. Likidite oranlan
ncelendiginde, Sirket'in dinen vadiklarmn kisa vadeli vikiimloliklerine oranmm {cari
uran) 2017 vilinda (.86, 2018 vilinda 0,95, 2019 vilnda (L89 ve 2020 vilinm ilk dokus
avinda 1,14 sevivesinde oldugn périllmekiedir. sirket’in toplam vilktmliiiklerinin
toplam varhklarima oran (kaldirag orant) 20017 vilimda 0,61, 2018 viluwla 0,67, 20019
vilinda 0.76 ve 2020 vilman ilk dokuz ayinda 0,57 seviyesinde gergek lesmistir,

Tablo 30: Likidite Qranlan

31122007 3L12.2018 31122019 30.09.2020
Cari Oran (D8nen Varlikdar ¥ sa Yadol;
Yiikiimliilikler) Hiko 095 Nt kA

Asit-Test Oram ({ Dimen Varliklar-
Stoklar)/Kisa Vadeli Yukiimliilikler)
MNakil Chran (Nakit ve Nakit
Benzerleri/Kisa Vadeli Yikimmlilikier)
Rt Sirlas Paguuss Deporia Hipreantan

0,74 087 LEl 105

0412 (L07 0] 0,01

Tabo 31: Mali vapi orankan

J1.12.20017 3122008 31122009 30.09.2020

Raldwag Oram { Toplam

Yk im il okler Toplam Varldklar ael Al i 0,60
h':ls.u Vadeli Yilkiimliatiikler/ Toplam DAl 0,53 066 0.4%
Varliklar

Urnn Vadeli Yiikimidlik ler Toplam 51 0.14 010 .14
Virliklar

Crzkayneklar Toplam Varhklar 0,34 (33 0,24 0,40
Alacak Tahsil Siiresi (O, Ticari 147 145 9]
AlacakiarNet Satislar® 365} - Giin ' ¥

Stok Devir Gilin Savis (O,

Stoklar/'Satislarm Maliveti*365) - 6l 47 58
Cilin

Borg Odeme Siiresi (Ticari

Borglar/Satiglarm Maliveti*3657 - 253 257 217
Calin

Kok Sarkier, Badrees Fnetivg Bapaslan

Sirket’in sabiglaniin biiviik bir kismi Saghk Bakanligr ve Bakanlik'a bagh Kamu Saghk
Kurumlan ve Orel Saghk Kurumlarnng vaplmaktadie. Sirket bu nedenle daha az nakit
bulundurma pelitikas: izlemektedir. Bu durum cari oranm 2017-2019 villan arasinda
birbirine yakin ve 1'in altinda sevretmesine sehep olmustur,

2020 wih iginde kisa vadeli kredilerin yvapilandirlarak uzun vadeli kredilerde refinansman
vapilmasiyla cari oran artig gostermistir.

Fablo 22: 30.09.2020 ve 31.12.2019 Dinemi Banka Kredilerine liskin Bilgi

0920200 31.12.2009

OY K YATIRIM
cGERLER
s

T o warmmm oy ERAED hunlupatie Qe TTI7 51 0808 Moyl N 105 20TE0 820 034 3
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Kasn Vadeli Banka Kredileri T.I17.729  53.884.880
Uzun ¥adeli Banka Krediler 904439 15269211
Lz Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri LEM3TS  93RE3T73

103,086,543 76.542.464

Yirketin diretimi ve satisim yapti rinlerinin stoklarmm smitls raf Bmrl ve diizenleyic
difer mevevatlar kapsaminda olmass nedeniyle Sirket ethin bir stok  planlamas:
vapmaktachr, Bu sayede, isletmenin dénen varhiklardan stoklarm armdinlmas: sonucu
kisa vadeli borglanm karsilavabilme vetenegim ifade eden asit test oranr ile cari oran
birbirine ¢ok vakin sevretmekie ve benzer seyri postermektedir

Sirket faalivet konusy itibarivle simirh siok bulundurma politikasi izlemekie ve Fualiyet
hacmine (talebe dayah) paralel olarak stok girisi varmmaktadir. Bu nedenle hasilatin
arttifit diinemlerde stok miktan da anmaktadir, Stoklarm sl kullamm Smrii nedenivle
devir hizlan tiim dénemlerds birbirine yakin olarak gereeklesmektedin. Sirket, wlepieki
defigikliklere bagh olarak stok ditzeyini ayarlamakia, 50-70 pin arasinda stoklarm
venilemektedir,

Finansal kaldirag oraninda da pdriilecedi tizere Sirket. cari durum itibariyle, vardiklarim
vaklagk %40 Dzkaynak %60 yabanci kavnak ile finanse etmektedir. Ozkayvnak
linansmanimin cari olarak 8n plana gkmasin nedeni duran vadiklann degerlemeve tabi
lwtulmasidie Yabaner kaynaklann kendi igindeki dagilin yillar itibari ile Farkhhk
gosterse de Hirket'in devamb sermayesi pasifin yaklasik vansmdan fazlasin teskal
cumektedir,

Yabane! kaynaklar isinde kssa vadeli yabanc: kavnaklanm pay: fazls olmakla birikie
timansal borclann (banka kredileri) cari dénemle birlikte uzun vadel; pay1  arlig
glistermigtir. 2019 yah fakiiring borglar 2020 yvilinda kapatilmastir.,

C. Nakit Alkim Tablosuna iliskin Degerlendirmeler

Sirket'in 2007, 2018, 2019 vilt ve 30 Evlil 2020 dinemi itibanyla dzet nakit akim tahlosu
agagcls ver almaktadir,

. Tablo 33: Ozet Nakit Akim Tablosu
Uzet Nakit Ak Tablosy 31.12.2017  3L12.2008 31122019 GA2019 942020
Wiz Mel Kiin B.A260.1249 14,3493 957 131,482,151 -5 307.315 33004, 394

r;_gh?mu.- F_-‘ilull_'w'»::l_lcnrud-:n Elde 1261644 22305470 13317630 SHIGEE1- 35180056
_Edilen Met Nakit :

Yutirim F.aﬂli}'l.:liuriudc'n
_Kayniak lanan Nakit Akiglar
Finansman Faalivetlerinden
Nakit Akiglarn o s
Nalit ve Nakit Benzerlerindekl

ARIR0ON0F  -13220314 22536891 -13A3R0MO  -12.422.48)

43.598.037 -3.032.805 R Atk AR LA ST 22.307.892

S3019.422 6051261 53200770 -6.800. 126 430,553
_Net Artig (Azalig) B
Dinem Basi Nakit ve Nakit 3.943 844 524422 G.BTS.6N3  GRTS.EE3  1.554913
Benzerleri
Diinem Sonu Nakit ve Nakit 24421 6875683 1.554.913 66.557  1.985.466
Benzerler

Keaprivek: sirker, Bothwees Dvmeing faparian
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6, Kullamlan Deferleme Yintemleri

Halka are edilecek ket i deferlemesinde perek sekiirii gerekse biiylime petansiyeli
agisindan kullamimas: wyeun girilen degerleme vimemleri sunlardr;

A - Indirgenmis Nakit Ak (INA) vonwemi: Gelir bazh bir degerleme viintemi olup
girketin gelecek dinemlerde varataca@ nakit akimlanm mhmin edip, beklenen nakit
akimlarimn Afirhkh Sermave Maliyeti Orvani ile iskomto edilip glintimiize indirgenmesi
ile sirket degerinin hesaplanmasin igerir,

B - Pivasa Carpanlan Analizi: Pivasa bazh bir yintem olup sirket degeni, sirketin Faaliyet
efsterdigi sektbrde olan ve borsada islem géren gerek yurt igindeki gerekse vurt disindaks
sirketlerin degerleri ve carpanlan giiz Oniine alinarak hesaplanmaktadie, Bu analizde
kullancdhinmz  garpan  Firma  Degeri/Faiz Amortisman  Vergt  Uneesi Kar
(FVEAVOK  dir.

Uluslararas Degerleme Standartlan (UDS ) igerisinde UDS 200 Isletmeler ve lsletmedeki
Paylarin degerlemesi ile ilgili olarak 70.1 malivet yaklagin ile ilgih madde wyannca bell
duramlar disinda normalde isletmelerin ve igletmedeki paylann  degerlemesinde.
uygulanamae degerlendirmesine yer verilmigtir, Maliyet yvaklagimmm uy gulanabilecegi
durumlar olarak: {(a) istetmenin, kdrlann ve/veva nakit akiglanmn givenilir bir sekilde
tespit edilemedigi ve pazar yaklagmu kapsaminda  diger igletmelerle vaplacak
karsilasurmalann pratik veya givenilir olmadige, ilk donemlerinde veyva kurulug
dineminde olmass, (b} isletmenin, UDS 105 Deferleme Yaklagimlan ve Yinlemleri
standardinin 7008 ve 70.9, nolu maddelerinde tanf edilen toplama viinteminin uygulandi g
bir vatinm ortaklii veva holding sicketi olmasi. velveya (c) islctmenin siirekli elmamas
veveyva varhklarinin tasfivedeki degerlerinin isletmenin slrekliligi kapsanmmdaki isletme
degerini  asabilmesi savilmaktacir, Sirket yukanda sayilan kriterder  kapsamimda
deferlendirilmis ve malivet vaklagmmimin kullamilmasimn uygun olmayacafl sonucuna
van|mistr.

Sonug bilimiindeki tabloda da detaylandinldign gibi iNA tarafindan hesaplanan degere
%0501, yurt igi pivasa benzer sitket carpanlanna %25 ve yurt digi piyasa benzer girket
varpanlanna da %25 agirhk vererek hedet tzsermaye degen hesaplanmastir,

7. Degerleme

7.A. Indirgenmis Nakit Akim Yintemi

Bu yontemden gikan sonue, Sicketin serbest makit akom yamtma potansiyeli
tahminkerinin bugiine indirgenmesi ve net borg durumunun vansiilmasivla ulaglan
deperdir. Projeksivonlarda gegmiy villarin performans ve Sirket yonetiminin beklentileri

de dikkate alinmustir. Kullamlan makro taliminler aga@daki abloda Seetlenmigtir,

Tablo 34: Makro tahminler I o .
017 2018 2009 2020 2021T 22T J023T  2024T 20257

Crrtalanma USIVTL 365 482 2 S68 02 76 EA0 924 949 968
wilhik d-:gﬁim 2% 32% | &% 2% Q% %% 1% 3% 2%
ey sonu

LISENT 378 5,79 5,95 743 B.15 LR 4 5] a7 9.95
villik disgizim T 0% 2% 2% 0%, 0% T L M
Oinmlama FURTL 4.1 507 s #,04 | 1,1 (FUR 11,27 11,50
villk dief isim % 38% f2% 200 17%%
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IKbnem sonu
EURTL 453 .08 a7 L 078 1047 1At 1T 1,04
wilhk dedizim ars 3% (1 I7% T T o, el 29,
Ortalama TUFE 11L,0% 163% [52% [23% 13.6%  0.0%  R0%  B0%  A0%

Fonwad, GVAN Yanraw
TALL Gelir Tablosu Projeksivonlar:
Satiglar

Turk Ilag’m 2020-2023 yillarina iliskin tahmin edilen Kapasite Miktan ile Kapasile
Rullamm Uranlan { KKO) agafidaki tabloda ver almakiadir, Sirket'in meveut kapasitesi
ast igin 30 milyvon doz, serom igin 28 milvon litre, diyaliz igin 34 milvon litredir. Sirket'in
mevcul kapasitesi gelecekte hedefledigi tiretim mikiarlan igin veterlidir. Bu nedenle
Sirket, kapasite artisina vinelik vatirim planlamamaktader. Her wil a5, serum ve divaliz
tretim mikianmi artirarak meveut kapasitesinin daha fazlasim kullanmayi dngdrmektedir.
2020 vilmda as firetiminde %26,7 kapasite kullamImas Sngdrilirken 2025 vilinda bu
oranin Ya36 sevivesine yikselmesi beklenmekiedir. Serum firetiminde 2020 yihmin %525,5
kapasite kullammu ile tamamianacaf dngdirillmis ve kapasite kallammanda 2025 yilinda
%4l sevivelerine Kadar artsg tahmin edilmistir, Divaliz sollisyonlarinda ise 2020 vilimin
%223 kapasite kullamm oram ile tamamlanmas: ve bu oramnin 20235 yihnda %376
sevivelerine vilkselmesi beklenmekiedir,

Tubla A5: Kapasite

20T 20207 20227 20257 20247 2025T

Ag LAdit Doz INO00.000 30000000 30000000 30000000 3000000 30006000
Serum (11)° FROODOM  2RO00000  JROOLO0  2R0O0000  IRO00000 38 (0000
Divaliz (It} FLOO0O0C0 3000000 S000000 34000000 3600000 34.000.000

Vars 2w adeiad kepasiield Seraot drii m-}:.‘?;:l]%rrl'#.'ﬂr.'rﬁ granakan frrepe ceveila (s
fayraak: Sirkes

Tablo 56; Kapasite Kullamim Oranlar

_1',.-;," TroT M2AT 22T HIZIT 4T 25T
. T, 7% 300 A .2 510,87 S50,
Gerii s 20 EERCT R 1% 0
Dival iz TN 25T K% A% i 3T.6%

Keyrad: Jirke

Turk Mag m 2020-2023 villanna iliskin tiriin bazinda satis adedi projeksivonlan asaiidaki
tabloda yer almakiadie. Asafidaki tabloyva gire 2020 yihinda & milyvon doz ag diretilmesi
beklenirken 2025 yilmda bu miktarin 16,8 milvon doza yilkselmesi beklenmekiedir,
Serum iiretiminin ise 2020 vil sonu itibanyla 7,1 milyon litre seviyesinde gergeklesmes:
beklenirken 2025 wilma kedar serum  deetiminin 12 milyon  liteve  ulasmasi
beklenmekiedir, Diyaliz solisyonunda ise 2020 wiloun 7.6 milvon litre sabg ile
tamamlanmas dngdriiliirken 2023 vilinda bu miktann 12,8 milyon litre sevivesine
vitksehmesi beklenmekiedir,

Tablo 37: Uriin Bazimda Satislar

2020 2T 2822T 23T 4T 25T
Agi ([az) BO000ey  LsO0ANME L5200 LA248.000 15235000 16, TSR, TR
yillik dedizim 0% 20y | 845 15% I

—

=
T4 7 a1l
K
ENK E
[

v 5 5 m

bapgii Hatlb -:E;'...' FHEnfInL
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At (Dozh Yurticih 8000000 =800 Y LOROGA0 |0, ) 64 0000 ID&T22000  |1.205.800
willik degisim 0% 1075 3% 594 g
A (Do Yurd g 1 AR (B2 R 0RO LEA3.000 55352910
¥k dedigiim aal, | 30%% a8 48 %

Serum (It Yintici TI46.671 8218672 WAl 530 9844543 HEA30 52 12032957

yilhk degigim I1.5% 0% 10%% [0%

I

Doivaliz {1ty YAt TS95113  8.732.080 LGOS2BE  10.565R16 1622398 12,784,638

yullik dedisim [ 5% L 0% 1%

10,

Mt Sy

2U20-2025 arast salis geliri tahminlering ulassrken. Sirket Yinetimi nin paylasmiz oldugu
angdriilerden ve bizim vapmug aldugumuz varsayimlardan favdalanlmistir, Bung giire
Sitket’in en dinemli 3 sats gelir grubu olan asi, serum ve diyaliz taraf igin hacim ve fiyat
lahminler vapilarak by gruplar igin ciro beklentilerine ulagilmisur. Birim fivatlar tahmin
edilitken Asi i¢in Euro fizerinden tahmin yaptlarak OYAK Yatnm beklenen ortalamg
Euro Kurlanndan T1 ye diniiliirken, serim ve divaliz tarafi icin TL birim F van ihminler
rapilmstir,

Sirket’in 2017-2019 dinemi net satiy YBRO su 1L bazinda %470 sevivelenndedir, By
diinemde a1 gelirlerinde yaklasik %31 oraninda YBBO va ulasihrken, 2017 vilinda ¢ok
ditgitk seviyelerden baslayan serum saglannda ise ciddi mesafe kat edilerek 2019 vilinda
62 milyon TL seviyelerine kadar gelinmigtir. Sirketin satislanmn biyik cogunlugumy as
ve serum gelirleri olugtururken, dider bir nemli gelir kalemi de diyaliz soliisyonlannim
satigdir. Sirket burada da 2007 vihnda ciro elde etmezken 2019 vilinda 7.2 milyon TL
net saig gelirine ulasmayvi basarmistir,

Tablo 38: Gelirlerin Uriin Bazindg Yl Degisimlcri

TL 20207 2021T 21T 20037 20247 2025T
A [HL.283.981  1S9.422560  209.625.901  267.097.932 32660697 368121360
ik defivi 26.47%  43.26% 1140% 27,47% 20,430 1,445

Serum 6181715 82044972 98.400.699  116910.722  134.8%9.938 161,045,667
btk cle@igim T 3039%  I99%  [880% IS8 lggon
Diyaliz [SG1S49 20392028 24459431 290578 3450672 4035103
Vllek degiim 116, 95% 30,39% 19.95% 18, 80 18,807 65,605

Digier Gelivler ISASLYTS 13082078 16624755 20680333 24753363 38515007
 snllek e 835%  s.00% 5. 60% SO0 500% 5.0

Mel Sutiglar 05577914 274952537 349110845 433719781 R10N244T3 SUB.H34046
T ik e 35 4% JISH  269TH sazin I965%  [5.20%

Srmrks Siker, CHGLE Ve

2020 wih fcin ilk 9 ayda net sabig biiyiimesi %76 oranimda gergeklesirken, 2020 vl
lamamt igin bu biiviimenin 2019, giire, gighl pegen 2019 vilinin son Fevreginim yvarattig
vitksek baz etkisi sebebiyle %633,5 sevi yesine vavaslamasin beklivorus, Sirketin net sal1s
bilytimesi 2017-2019 arasinda YBBO %70 seviyesindevken 2021-2025 villar aras; BN
b oran Y24 seviyesinde alinmustr,
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Ast grubunda devletin ihtivag duydugu yilbk differi-tetanos asim § milyon doz
sevivesindedir, Alim garantisinin 2022 vilina Kadar hitecek olmasina karsin, sirketin tek
verli firetict olmast ve bunun getirdigi malivel avantaji ile birlikte Gniimizdeki donemnde
de bu tedarkin sirkel tarafhimdan  karsilanmas:  beklenmekicdir. Bunun  yaninda
santivelerde gahsanlar icin de kullanan bu ammn ¢k 2 milyon doz daba talep
bulunmaktadir. Yurtiginde ihtiyag olarak tespit edilen 8 milyon doz wve ingaaf
santiyelerinde kullamlmas gerekli 2 milyon civaninda doz as igin gogunlukla alm
parantisi bitse de perek yurtiginde yerli dretimin yapimas, perckse bunun getirdifi
maliver avantaji sebebiyle Sirketin 2022 vih sonrasinda da wedarik konusunda Gn planda
olacagini dilslinlivoruz.

Bunun disinda kalan artislann ise yuridisindan gelmesini bekliyoruz, Bu larafia da bize
belirtilen ditnyada difteri tetanoe agi tireten biri Bulganistan’da bin Hindistan®da olmak
lizere iki tretici oldugu ve Gzellikle girketin teknoloji transferini gergeklestirmiy oldngu
Rulgar firmas ile de yeni ihalelere girebilecegi yoniindeydi. Bu anlamda yurtigs taratiaki
ihtivae ve vurtdisindaki Drsatlar digiindlerek doe olarak 2023 ve 2024"e %l5, 202571
de %10 oramnda arhis Sngbrilmiistii, Yutiginde doz artg 2023-25 arass %65 olarak
varsayilirken geri kalan bilylimenin yurtdisindan gelecegi varsayslmmgr. 2025 “te sirket
satsglarinm asi tarafinda ulasmasim bekledigimiz 16.8 milyon doz as satg toplam 30
milven doz ag firetim kapasitesinin yalnizea %d6'sma tekabill etmektedir. Aynca yine
temkinli tarafta kalmak ading gérGzillen ve Gretimi digliniilen diger agilar, gatilahilecck
diger agilar projeksiyonlar igerisinde ek polansiyel olmasina karsihk dikkate alinmamugtir,
Yerli firetime yeni baslayan girket igin bunu dniimitzdeki dinemde artik belirli bir hilgi
ve teeriibeve de sahip oldugu igin daha hzh ve gabuk bir sekilde gegilendirmek ve
arhirmak kammzea daha kolay olacakir.

A konusunda temkinli tarafia kalmak ading fivat tahminlerinde serbest pivasa
fivatlarinm daha yilksek oldugu wrafimuza bildirlmesine kargthk Furo Gzerinden yaplan
as1 fivat: thminlerinde %62 kadar her yul igin fiyat artup Gngeiiimiigir, TL olarak tahmin
edilen birim fivatlarda ise ortalama beklenen enflasyon kadar fiyat arts yap Imistir.
Hacim tarafinda da Gneeki yillardaki izl arhigin yillar itibariyle yavaglayarak gidecegi
ve 2020-2025 villan arasinda as satglanmn doz boznda %l3.9, serum v diyaliz
soliisyonu satiglannm da litre bazinda %611 YBBO ile hitylivecegi tahmin edilmistir.
Diger gelirler tahmininde ise fig ana gelir gmbunun toplaming oran geemis wllar igin
incelenmis ve énimitzdeki dinem igin de bu toplamin belirli bir viizdesi olacak sekilde
tahminler yapilmagtir, Satglardan adeler ve ishontolar ise hangi segmentten yaplngsa
orast igerisinde netlestirilerek direkt net saig tahmini rakamina ulaslmuglr,

TD asimmn kullammmna iliskin olarak  tiim diinyads bulasict hastaliklan  onleme
programlart kapsammida difieri tetanoz agisi hem okul cain 1 ve 8 inci simiia uygulanmas
zorunlu bir ast olup , bununla birlikie 65 yag {izen yetigkinlerde . hamilelerde ve 161
safihin perekliliklerinde mechuri uygulonmas gereklidir,

1s ortamminda kirli maddelerle temas ve yaralanma riski fazladie. Yamlan uluslararas
calismalarda eriskinlerin vasla artan oranda Tetanos ve Difterive karst bagigik
almadiklarn, bu oramm %640 lamm vardign tespit edilmistir. Yurtiginde erigkin agama
aranbarmn daha digtik olmas nedeni ile bagisik olmama durumunun gok daha yiksck
oldugu ileri siinilebilir. Bu nedenfe igverinde Td aglamass, tiim galisanian kapsavacak
sekilde ( sadece sant Geretli personeli degil | vaplmahdir. igyerindeki biitiin eriskinlere
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her 10 yilda bir. vutin olarak tek doz Td agese yaplmalsdie. Ancak pocuklufundsa hiy
agilanmamis olanlora veya ssilandsf konusunda stiphe duyulanltara 3 dog ag ile primer
agtlama yapmahdir, { Birer ay ara ile 2 doz bundan 6-12 gy sonra ise 3. doz Td asisi)
Taralanma durumunda ise Kiginin g ve vara durumu degerlendinlerck ek asi ve fveya

serum yapilmas: karan verilir.

Kaynak : hitps:/'tcknikosgh.com.tr/content/ 7-asi-uvgulamalar

1D agie vagh | gene | hamile ve iggr niifusuno kapsayan gelencksel bir as olmasi sebehi

ile giderck axnlon degil aksine giderck anan bir talebi olan bir a1 uygulamasidir,

Turk llag'mm ag. serum ve divaliz soliisyonu fivatlara iliskin 3 vilhk projeksivonlar

asaidaky tableda ver almaktadir.

Tabla 3% Uriin Fivailar

Ririm fivat TL 22T 20T 22T IUZAT INEIT 2IET
Asi 13,51 [é ] 18Tl 20,16 i1 21407
yilluk dadiiyim 26.5% 1043 &, 6% i, 8% £, 7 4,2k
Serum BT e 11, RY 11,76 12,70 I3l
vilfed wesiipim a3 1 36% o i ] o i, (5
Iviyalie Z.Iv | 255 375 297 3.5
il dvgipim J4 % I3 &, 1% LR o, 1% A, [
Grafik 7: As Birim Fivat (TL)
25.00
31,11 £1.97

2016
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Gralik 8: Serum Birim Fivat (TL)
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Faalivet Giderleri

Faalivet giderlerinin projeksivonu geemis yillara ait gergeklesmeler ve ilerive diniik
beklentilere paralel olacak sekilde hesaplamalara dahil edilmistir, Faalivet giderlerinde
whmin perivodu igin her vil %15 oramnda artis Gngoritliirken, satislardaki bilviimeve
parale] faaliver giderlerinin satislara oraminda 2020 vilindaki %313.7 sevivesinden 2023
vilinda %499 sevivesine bir ivilesme vaganaca® dngdriilmekiedir.

Tablo 40: Faalivel Gidereri

Fualivet Clderleri (T1) T T b1 N Ty B RATREN 22sT
Genel yisnetim 2302726 b AVEASS  S3RASRM) 35017731 402000 46210040
Sufoplaen Ol (%) -F5F0%% -5 -8 729 KTy 7, Pa T
Pazrariama, sang. dagitim S L <5, 900365 -y, Tl B2 -TR16.958 -RARNEIE L LIATIRS
Satupfeny Clegon (934 250N gL S St T 1%
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Toplam fastivot giderleri T 3LBERAOD  -ATZ4TAN0 dTAMLIER 402517 56648214
Surteghurn Oram (%) I3, 70% ~12.30% -1, 7% 111 T, 50 e
Yillek Deisim (%) 13.000% IR 15.00% 18, i T3, 0%, I3, 00
ook Nivded OITAK Vowsva fhmmberr
Agagudaki tabloda projeksiyvon dinemindeki satig ve karliik oranlar g0rilebilir.
Tablo 41: Operasyonel Bilgiler
{TL) 20T 20217 02T HI2AT W4T 20251
Mot satssdar HESTTHI4 274052537 240, | 9848 4357007891 SI0.E2LE72 S0H,E34440
__1'|.'|'|i. oeghiaim 35 o _f:l'r.. e _‘.,!'.'-:.._“_-:‘:'-.r-.':.- N r-\.'-;;
Bt kar WIL661692 129005331 165961266 208179052 249.070314 287235034
B it o 49,455 JE9I% S5 RN R 4700w
Fanliyet giderleri 28064074 JLISES00 724020 ALSMLIEE 49259317 6048214
Fanfiver giderian ivir 13T0% TR - HLET S B4R T
Fanlivet kar TSR bl 3] FIETIAIH 16535 TUHY 2DDCTI0908  230.SHA.R1Y
I"_rm.'l:'.'u'i I::u'Tl"_I'I'i‘ﬂl_'.'l' .1-5.._-'"-.731'- A, T4 ;5 ETY R I8 LN H.-_
Amortisman 9IILI3 1095101 IS964T ITAETI ISI0LET] 20489192
Amiartioman feirg -l'*f.!-ﬁ LA 4 4, % 15 [
FAVHR R3AZL6Z1 07612533 14L6780M0  1K2.604.584 HRMLKGR 25154601
FAVOK sty 0585 9 14%0 87 43,029 42.11% 201%
et kir ©ALTETII SSA2RA4T BSSI2229  [2SS00.760 I6AUSNO9S 202429167
Net iy 20.32% 20 243% 24,495 28,04% I.57% 13.80%

Fookvniamic kol G Varmrawr Atememlan

FAVOK

Sirket igin yapmus oldugumuz FAVOK hesaplamalar, csas faalivetlerden net diger gelir
ve gider kalemlerini igermemekiedir, Sirketin Kar manlan, 2017-2019 arasinda agiva giire
nispeten dilsik karhibk oranlanna sahip serum ve divabiz satislarin toplam sabslar
icerisindeki payim artiemast ile birlikie bir miktar gerilemistir, 2017 briit kar ve FAVOK
marjlart swasiyla %6642 wve YATR sevivesindeyken, 20197dn %ad6,00 ve 94350
seviyelerine inmigtir. 2020 vil igin ise net satglardaki ilk 9 avdaki ciddi vikselis ile
birlikte kar marjlan yemiden toparlanma dénemine girmis ve bu déinemde %63 1.0 briit kar
ve %d 1.6 FAVOK marjina wlasilnugtic. Bix temkindi trafa kalmak adie 2020 thm il
igin brit kar marjim %495, FAVOK marjin da %40.6 olarak ahmin edi yvorud. Sonraki
wvillar 1gin 1se as tarafinda %657,5, serum ve divaliz tarafi icin %4927.3 orannda briit kar
marjr tahmini ve faaliyet giderlerindeki villik %615 artis beklentisi ile birlikte FAVOK
marjimn 2020 yiindaki %6d0.6 sevivesinden 20235 yiling kadar simirh olarak %042 ve
iyilesmesini beklivoruz. Béylelikle 2020 tahminimiz olan 83,4 milvon TL FAVOK
rakaminm da 2025 wmibnda %4247 YBBO bilylime ile 2513 milyon TL seviyesine
ulagacadim talmin ediyvorme.

Grafik 10: Satis ve FAVOK Performans
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TALZ Yatrim Harcamalar:

Sirket'in Gngdrileri kapsaminda ve kapesitenin halihazirda veterli olmass dolayisivla
projeksivon  ddnemi  bovunca ciddi  hir veni yatinm  harcamas) yaptlmayacag)
ngdriilmigtiir, Buna gdre Sirket’in vatirm harcamalarmm projeksivon dénemi bovunea
satiglara oranimn acalaca@y varsavilms ve nihai dénemde recl biyiime olmayacag
ingdriisii ile birlikte son vilda amortisman futanna csitlenmistir. Sicket'in Yatoun ve
izhminlerine iliskin detaylar asagidak bloda dzetlenmistir,

Tablo 42: Yatirmlar

iTL 2T 2021T 2pxIT 2R2ET 2024T I025T
Yatinm Harcnmalars 20795372 192464678 20MT 091 2] 685040 792905 3 040, jun
St esberecr Oheany (%) T 420, 7 g £, (% JOH o, s J.50%

.‘-..I_I'MI‘J.' Sardirr, (VAR Fonturimi ST TR

T.A3. isletme Sermayesi [htiyac Projeksivonu:

Ticari Igletme Sermayesi, 5 villik projeksivon disnemi icin tshmin edilitken Sirket'in fizel
bagimsiz denetim raporunun bilango ve pelir tablosu tutarlanna gdre son 3 yil ve 9 avlik
artalama tahsilal, ortalama stokta kelma ve onalama borg ddeme siireleri ineelenmistir,
Son dinemi daha ivi vansitmas agisincan 2020 9 ayhk dinemin giin savilarma yakin giin
sayilan 2020 yila igin kullanithirken, sonrasinda ticari alacak ve ticari horg giinlerinde ufak
ivilesmeler anghribmilgiir.  Ticari [sletme Sermayesinde  aiiriilen demgiklikler ve
projeksiyon dinemime iliskin bekleniiler agagidaki 1abloda dzetlenmistir,
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y Tablo 43: Isletme Sermavesi [htivac

Iall.! LEle hE‘I"llI‘Iﬂt . '

bl 20201 20207 0221 2023T 20247 20257
Igletme Sermayesi STABSI0Z  TI736.550  S0GHESI0 (11742615 131961530  149.199.916

i

L*a;'l;';:l‘f"”“w': e 27, 06%, 6,110 76 06 13, 6% 25 349% 24.97%
Tt akacaklar 105886706 M0.112800 [T6951.154 2(REI2301 260624535 398590702

Stoklnr 5658307 21092341 27599238 35985440 40663016 46953276

Ticari borglar (056712 O0365601 113000582 [4DASSI35 69306010 196350062
Alacak Tahsil Stresi 88 | & 185 I8 183 |52

Stok Drevir Soresi 54 53 55 55 55 33

Borg Odeme Siines 235 220 227 228 1140 230

Isletme semmayesindeki

degisim

14,178,380 14248248 18904261 20101804 20J3B0OIS F7.218.385

Keyreat: Srber, GFAE Fatarnn rafiminden
7.A.4, Agrrhiklandirbms Ortalama Sermaye Maliyeti {AOSM) Hesaba:

Makit akim projeksivonlarmn bugfinki degerinin tespiti igin kullamlan AOSM degerine
iliskin detaylar asafidaki tabloda verilmigtir.

Table #: ACOSM

Risksiz getiri orn) 1 00%%
Beta (1,74
Hisse risk primi a.50%
Yergz oranl 20,0%
Bore arani 43,9%%
Crzknyuak orani S, 1%
Sermave malivel 18, 1%
Sirket risk primi . (W%
Vergi Cincesi Borg Maliveti 20.0%
ADISM 17,2%

oyt VAR St kelwinder, Blnamberg

Azirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinin varsaymmlars sunlardir:

Risksiz  getii oram  hesaplanirken, Thrkive'deki 10 sk TL  whvil
(ISIN TRIDRO328T13) oramndaki degisimler wkip edilmiy olup. seviveler gz Gniine
alindignda meveut durum igin %14 esas alinmmighr,

Beta defieri olarak benzer girket pazar analizinde kullandifimiz ve Sirket’in faalivetler
ile beneer nlanda fraliver gosteren vurtdigindaki sirketler ile yurt iginde Deva Holding
A8 nin ("DEVAT) kaldirach Beta's kullamlmogtie, Halka acik olmayan gitketlerin beta
degeri hesaplanirken benser girket veya sirketlerin finansal borglarmin kaldirag etkisinden
anmdinlmast amacivla asagida ver alan formill ile hesaplanan kaldimgsie beta defier
kullanilmaktadie, Turk Hag icin beta degeri hesaplamrken de bu keeglagunlan girketlerin

Bivik
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kaldagsiz beta degerlerinin medyan degeri olan 0.45%e Turk [lag'm kaldirag oranlars
uygulanarak kalduch beta degeri 0,74 olarak hesaplannugir. DEVA ve yvundis: benzer
sirketler igin kaldiragh beta degeri hesaplamirken son iki villik perivod icin aiinlik
hesaplanan beta defen kullamilnustir.

Bi=Bu t1-T"™DE)

1) : Kaldirogh Beta Katsayis
By : Kaldwagsie Beta Katsayis
I : Kurumlar vergisi oram

D : Finansal Borglar

E - Ozkaynaklar

Tablo 45: Benzer Sivketler Beta Analiz

Sirkel Ulke

Baalderae Fin, Borg 7 Vergi  Kallwraesiz

Bl Ehebowvna ke { ¥ruim Bt
(BTER RS Ti‘lrl-'j';'(‘ (b5 [his5 oL .41
ALEALOTD AN SECPIE |".-'I.=1L'|.--:Eu||.:.-'.a (k28 012 | % .25
ASTHRA INDUSTRIAL GROLIP Sunchi Arnbision (b, 70 i(hid e {31
:'I:ll':ll'l‘_:lf.!'-".['hl'h By & PHARMA CO) Gioney Kore .57 {33 an {74
::-:é:'ll,l =K PHARMACELTIC AL FomaortyA 0.8 18 3% T
OREXO AB Jsvey 0,85 0,52 21% ik,
PAMACEA BIOTEC LTD Hindistzn {50 315 4 g% 19
SOPHARMA AD SOFIA Bulzaristan | (% 1,64 [kt ih, 6%
EERTIWVHS BA ek Cumhuriveti 044 LR 1984 {44
M vamn 0,7 (L] 2% 45

Kool Blocaphory, Forgd Qe QECD Carporate Tar Staietics Datobase|

Tahlo 46: Benzer Sirketler Beia Analizi

Turk M

KV Finansal Borglar {TL) RG340
UV Finansal Borglar (TL) 33.671.450
f."l.-'l:.amnk (ry 4T 810,532
Turh |.|El,‘. h1!d1ml:|.| Hrl:l 74

Kovaad! .!h'] L

Pivasa risk primi %3,50 olarak varsayilnugte, Piyasada Tirkiye tarafina vinehk
alusturulan raporlar da incelendiginde, sk priminin genel olarak %3550 civarinda kabul
pormektedir.

Vergl oram 2021-2023 yillar igin %220 olarak ahnnigtir.

Sirket"in finansal borglarimn, finansal borglar ve dzkaynak toplanuna oram olarak %4439
kullamlmuster.

Sirket'in borglanma maliveti meveut durumda daha digik olmasia kargin muhafazakor
bir vaklasimla borgluluk orammn pivasada meveut faiz oranlanna yakinsamas achina Y200

alarak alimmmustr
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Bu varsayimlar mginda AOSM %17.2 olarak hesaplannugur, Hesaplamada kullanilan
oranlarm degismeyeceg varsavilmsir,

T.A5. INA ve Tahminler:

Halka arz edilecek Sirket"in tahminlerd, kismen Sirket’in tngérilert ile olusturulman ve
birgok fahmini parametreye bagli olmas: sebebivle, pelecefe iliskin herhangi bir taahhii
nitelifit tagimamaktadir. Tabmilerin degismesi durumunda forkh pay basina deger siis
komusu olabilir,

Tahmim serbest nakit akisi projeksivonlan, %5 ug bitviime degen ve %172 ADOSM il §
Subat 2021 tarihine indirgenen verilerden ekan sonuca Sicket'in 30 Evldl 2020
wrihindeki 114 milvon T ik net borg tutan eklendiginde gikan pivasa degeri 871 milvon
TL dir, Sirket’'in 67 milyon TL olan Sdenmis sermayesine gire hesaplanan pay bagina
defier 12,99 TL dir.

Tablo 47; Indirgenmis Nakit Akin Projeksivonlar

Tﬂh-m&hﬁ:ﬂm 20LE 20 N 21T 20231 2T 2024T 25T
Safujlar ST.I9TIY ISLID 48P ISETTRI4 ITERSTESNT 34R119B4S AMTIRTE] SR BILRTE S0E.ENM. D46
Taitek ainfigrm LR JE A% 31 ] ST 4.2% I20% T8
FAVIH AL ML TS ARTEAZY 1OTAIZEN  paATRAMW 1EZARLERL TELRRERA =E1Ean00
EATOW My 15 18.4% 0.6% 900 w2 1% 421y a2
Faalivet kan Ak 8 SIS ThebRAlE MEALEAI)  LERTISL4S LES A a5 103 i i SR Tl SN A3EELD
Fralnwr lopr L i e qr Fdey S a5 /% FE A 153
Virgd eraca® Tekyel ks EELRL: -] kb A E R LN o 19 913 ERS 14 T2 2 B R ] FLRTREL ] A5 B3 Sl
et Freryt orati 0E% 135 17.1% e Hms Rt ol bl
Vgl Sanast Nt Faslyet Eary DI MALG SOPEIAA]  TREAE J0ISTIIT  LBIINNA0E  NSRNMENE  BiAghalé
Yo (16 B 5T ek W ] ATRIATE (19 2424785 (RELRHT, LR [SL 852 557 (10 581.55T] [RRENR.LFDY
ETTS STHETY P13 TS 3§ (Lol ) 10 FSEH 13554 732 el iy | 12150870 MR
[yirmm b semmuyee defisem 11z a3y (BLITEIEN  (ISMMEIIEY  (IESDMINH) 25191804 EIEES1T) [RT2ESEN
=N RIAESEAY  (IAZ164S5L0) AERRARIS FATRATHIE ?T.H-I.E!‘& ]H-.I.'!IT.-I-JE 37T 1ETIFLAT0
RERE Bl Ll e Tih 1% M Lty
iy sl [i] &3 458 I i 57572 D60 T3 TT.085. 850
FEA bumialas defle F1E403.450 %
1o Eugenisl deker AR E TR 13
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7.8, Pivasa Carpanlarn Yintemi
Sirket'in 2009 vih verileriyle, 2020 vilimn ilk dokuz ay1 ile 2014 son geyrek verilerinin
toplamivla hesaplanan YA2020 villiklandinlmis FAVOR ve Net Kar wtarlan ile 2020 il
sonu tahmini witarler asafidaki tabloda gosterilmektedir. Raporun genelinde de oldugu
pibi hesaplamalarda kullanilan FAVOK tutan esas faalivetlerden diper gelirler ve piderler
hesaplarim igermemektedir, Gerek vurl 1g1 gerckse vurt dist garpan analizleriyvle
hesaplanan hedef fiyatlarda, Finnel veri programi ve Bloomberg veri terminalinden ahnan
villiklandirfomg verder kullamimsti,
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Tablo 48: Finansal Veriler

Tiink dag TL 2009 202008 20207
FAVORK SO94.758  95.351.463 £3.421.621
Met Kar (3482051  51.803.860 41.767.221
Mot Horg IT1L6UE TRy T13.682.10d 113,682 1(f=-

fomymaak: Siwbad. Magdonars feaerin Riapeekee. P09 am dive v S PR dodeelionl ok bamdieinagrer
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T.H.1. Yurt ir;i Karsilagtimlabilir Sirketler Pivasa Carpanlam:

Sirket igin yaplan yunt igi garpan analizinde, Sirket’in ana faalivetl alanina mimkin
oldugu kador vakin sirkeler secilmeve galisilmusue. Bu kapsamda BIST icerisinde
Sirkei"e hirebir benzer is vapan sirkel bulunmamakla birlikte Gzellikle saghk ve ilag
spkitiriinde faalivet gdsteren sirketler incelenmistir,. Buna gére B Subat 2021 tanhi
kapamst itibanyla Borsa {stanbul’da islem péren, kriterlerimize uyan saglik ve ilag
sehtinii girketlerinin pivasa ¢arpanlar takip eden tabloda sunulmustur. Hedel fivat
hesaplamasinda 2020 yilsonu tahmini FAVOE ve FINFAVOK carpam e vaplan
hesaplamada 30,09, 2020 sonu net borg witan olan 114 milyon TL kullandmugtir. Ayrica
F/K ve P/DD oranlanng da bakilmis olup, sicketin nakit varatima kapasitesini kabaca en
ivi temsil cttifi ditgiinilen FINFAVOK oram ile hesaplanan degerlerin degerleme
sonucunda kulfamlmas uygun pdrllmiistdr.

Carpan analizi vapilirken Borsa lstanbul’da iglem poiren saghk sekedriindeki girketler
incelenmistir. Sz kenusu sirketler arasindan Lokman Hekim Engiiriisag Saghk, Turizm,
Egitim Hizmetleri ve Ingaat Tanhhit A5, ("LKMNHT), Sciquk Leza Deposu Ticaret ve
Sanavi A8, ("SELEC™), MLP Saghk Hizmetleri A5, (C"MPARK") sirketlerinun Turk ilag
ile aralarmda ciddi fackhhklar gistermest sebebivle carpan analizine dahil edilmemistir,
Fis Eczacibast llag, Sinai ve Finansal Yatimmlar Sanavi ve Ticaret A%, ("ECILCT) ve
RTA Laboratuvarlan Bivolojik Uriinler lag ve Makine Sanayi Ticaret AS.'nin
(“RTALE™) FINFAVOK carpanlanmn 2571en bilviik olmas: nedenivle analize dahil
edilmemistir,

Tablo 49 Yurt igi karsilastunlabiliv sivketler garpanlarn

Yolliklandelmg

TL Pivasa Degerl  FAVOK marj; FIK FIVFAVOK  PIVDD
BEVAL. —  50msm R L N T T L
ECILC 5605426, 800 |8, 00 14,4 28,7 12
LM NH 109_360,000 30,79 1.4 %% i3
MPARK S 117.715.169 23.2% 18,01 8.2 20,9
RTALB 1091 429,000 1% ¥ 3 2800 7.9
SELEC §.271.7240.000 3.5 13,9 104 24

 Medyan 110 17,4 10,8 4.2
AT FAVOR Ri4all 62l

30092020 net borg 112.682.004

FINFAVOK carpam ile =
RI7.TON.L02

hedef pivasa degeri

Pay basma deder 12,21
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FINFANOK garpani kullanarak ulasilan hedef

bagina hedef fivat ise 12,21 TL olarak hesaplanmaktadir,

B2 Yurt g Karsilagtilabilir Sicketler Carpanlar;

pivasa degeri 8178 milyon TL, hisse

Ilj{mmherg vetilerine gore hazirlanan Karsilastindabiliv gicketler kimesinde gofu sirket
igin tahmin cksikligi sehebivie villiklandsrlng ¢arpanlar medyaning ver verilmis ve
hedef defere Siket’in 2020 vilsonu tahmini degerleri fizerinden ulastimistir, FINFAVOE
garpant kullanavak ulagilan hedef pivasa degerleri 802 milvon 11 ve hedel fival 11.97 TL
olumk bulunmaktadir, Zentiva Sa sitkelinin FR/FAVOK carpam 25'ten bliviik slmasi
sebebiyvle analize dahil edilmemigtir,

Fablo 50: Yart disi karsilastinlabiliv sivketler carpanlan

Sirketler
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FILE A VMK raimana giies
bedel prvasn dederi

_]_’H:l Bacana deder T1L 117
Kok Hamimes Doteiim Kaporiers, Biogssheng

8. Bonug

Degerleme galismamizda hem indirgenmis nakit akinn hem de pivasa garpanlan
vintembering incelemis hulunuvornz, Indirgenmis nakit akimina 2650, van ici ve yurt disi
garpanlan analizlering %525%er pay vererck ulagt@muz halka are Gneesi hedef defierimiz
B4 milyon TL we halka arz dncesi sermaveye bilinerck bulunun hisse bag hedel
degerimiz de 12.54 TL olmaktadir. Bulunan hisse basima hedef pivasa degerine %203
halka arz iskontosu uyguladimizda hisse basma LM TL'HE halka arz fivating
ulasivorug.

Tablo 51: Agirhklandirimis Hedel Deer Sonuen ve isknulugmnluxj

Turk il:t;_ Defierleme Sonuen (TL) Hedefl Defer Afrhk Sonuy

INA BT0.602.915 0%  435.300 457

Yurtied carpanlar analizi B17.765.9402 2595 204442248

Yurtdes carpanlar analizi RO 3149647 25% 200,579,924

Toplam T, 840,323,620
Pay basing defer 12,54
_Halka Arz Oneesi Deger Iskonto Hesabi (TL)

Mominal Sermaye &7 (W0 {MH)

Halky Are Fivan Lk

Halka Arz Fivatlar: ile Halka Are Oncesi Piyasa

Diederi T O_CROCh (M)

Hede! Pivasa Degeri . §40.313.629

Iskonto Oran -20,3%

farimak (HFAKE Tafwrim

Tl U ladles VIR 035 Y02
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[sbu fival tespil raporu, Sermaye Pivasasi Kurulu tarafindan vayvinlanan VI-128,1 savils
Pay Tebligi'nin 29, maddesinin 1. fikras vyannea, halka arz edilecek paylarn satis fivatinin
nominal degerinden yiiksek olmasi nedeni ile hazrlanmigtir.

Bu degecleme gahismasuvda Turk flagc ve Serum Sanayi ALG nm (Chirket™) tarafimeza
saflamis oldugu vazh, sozld bilgilerden ve verilerden yvararlaministir, OYAK Yatnm
Menkul Degerler A5, (“Kurum™) olarak, lival tespil maporunda yer alan bilgilerin, sahip
oldugumue tiim hilgiler ¢ergevesinde, gergeie uygon oldugunu ve bu bilgilenin anlanin
depigtirecek nielikie bir eksiklik bulunmamasi igin her tiril 8zenin gisterilmis oldugunu
beyan etmekle bidikte, taratirzla pavlagilan bilgilenn dogru olmadiklarmn ortava gikmas)
halinde Kurumumuz ve ¢alisanlarinea berhangi bir sorumluluk kabul edilmemistir ve
edilmeyeceklir.

Kurumumuzea fival tespit rapory hazirlanan Sicket ile ilgili herhangi bir hukuki veva
vergise] durum tespiti vapilmamagtie. Muhataplarca degerlendimme vapihirken, fival tespit
rmporunda ifade edilen degerin, hukuki ve vergisel durum tespitleni haricinde belirlendigi
ehizard: edilmemelidir.

Bu Rapor elde edilen bilgiterin objektil’ ve bafimsie bir sekilde sorgulanmas: sonucunda
olusturulan ve makul olduklan diginolen whmin ve projeksivonlars gine hazrlanmmgie.
I'ahmin ve projeksiyonlarin benimsenmesinde ghsterilen dzene ragmen, gartlar ve olaylann
beklenildifi gibi gelismemesi ve gelecekte vasanabilecek olumsuz gelismeler nedeni ile
raporda kabul edilen tahmin ve projeksiyonlann pergeklesmemesi milmkidndiie. Bu tir
durumlarda Sirket degerinin Sngdrilen sekilde olugmamasi halinde Kurumumuz ve
gahiganlan highir sekilde sorumlu olmayacaktr.

OYAK Yatrm Menkul Degerler A5 nin Sermaye Pivasas: Kurul'nun karar Organi’mn
11.04.2009 tarh ve 217500 savili karannda belinilen niteliklere sahip olduklanm ve
mammstzhik ilkelerine uydufunu bevan edenz.
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