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Tiirk ilag ve Serum Sanayi A.S. (“Tiirk ila¢”) Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme
Raporu

. Raporun Amaci

isbu rapor; Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (“SPK™) pay ve pay benzeri menkul kiymetlerin ihracina
iliskin usul ve esaslarin dizenlendigi 22/06/2013 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VI, No:
128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesi 2. Fikrasi cergevesinde UNLU Menkul Degerler A.S. tarafindan
hazirlanmis ve yayimlanmistir. Rapor, Konsorsiyum Lideri OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin
(“OYAK Yatirm”) “En lyi Gayret Araciligi” yoluyla arz edecegi Tirk ilag ve Serum Sanayi AS.
(Turk ilag) paylarinin halka arzi kapsaminda OYAK Yatirim Menkul Degerler AS. (“OYAK
Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nu yontem, igerik ve varsayimlar agisindan
analiz edip degerlendirmek amaciyla hazirlanmistir. Fiyat Tespit Raporu’na iliskin hazirlanan analiz
raporunda 5. kisimda bulunan Sonug (sayfa | |) degerlendirmelerimizin disinda kalan tum bilgi ve
veriler; izahname ve ekleri, tasarruf sahiplerine satis duyurusu ile OYAK Yatinm tarafindan
hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

isbu rapor yalnizca UNLU Menkul Degerler A.$.’nin fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii
ve degerlendirmeleri olup yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir oneri, teklif
veya tavsiye niteligi tasimamaktadir. Yatirm kararlarinin halka arza iligkin olarak KAP’ta
yayinlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek
hata ve noksanliklardan dolayr UNLU Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.

2. Halka Arz Bilgileri
2.1 Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz satis yontemi “Sabit Fiyat ile Talep Toplama” ile gerceklestirilecek olup,
konsorsiyum lideri OYAK Yatirim ve diger katiimer kuruluglar “En lyi Gayret Araciligr” ile gorev
alacaktir.

Halka arz edilecek B grubu hisse senetleri — 2.000.000 TL nominal degerli olasi ek satis harig —
23.450.000 TL nominal adetten olusmaktadir.

Halka arz fiyati 10,00 TL olarak belirlenmis olup, halka arz buyukligu ek satis dahil 254,500,000
TL'dir.
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2.2 Halka Arza iliskin Ozet Tablo

Halka Arz Oncesi Sermaye

e Ortak Satisi

e Sermaye

Artirbmi
e Ek Satis
Halka Arz Sonrasi
Sermaye

Halka Agiklik Orani
(ek satis dahil)

25 - 26 Subac 2021
Toplama ’

* Yurt igi Bireysel
P T * Yurt ici Kurumsal

* Yurt Digi Kurumsal :

Halka Arz
Talep
Toplama
Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

67.000.000 TL

Halka Arz Fiyati
(ITL nom. pay icin)

13.400.000 TL (nom.)

10.050.000 TL (nom.)

2.000.000 TL (nom.)

77.050.000 TL

% 35
% 35
% 30

Arz Buyukligu
(ek satis dahil)

%30,4| Halka Arz Sonrasi
(%33)| Piyasa Degeri

10,00 TL
134 milyon TL
100,5 milyon TL

20 milyon TL

2345 min TL
(254,5 min TL)

770,5 milyon TL

Sirket, paylarin Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamasindan itibaren bir yil siireyle nakit artirim
yoluyla bedelli sermaye artirimi yapilmayacagini, dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol agacak
sekilde halka arza konu edilmeyecegini; Halka Arz Eden Pay Sahibi Mehmet Berat Battal, Sirket

LEEL U YN paylarinin Borsa istanbul’da islem gormeye baslamasindan itibaren bir yil siireyle elinde bulunduracagi

taahhit etmislerdir.

Sirket paylarini halka arz fiyatinin altindaki bir fiyattan borsada satmayacagini ve bu paylarin halka arz
fiyatinin altinda borsada satilmasi sonucunu doguracak sekilde herhangi bir isleme tabi tutmayacagini;

Fiyat Hissenin islem gormeye baslamasindan sonra 30 glin boyunca yapilmasi planlanmaktadir. Ayrilacak

7 CET7 I azami fon ek satis yapilmasi durumunda buradan saglanacak tutar kadar olacaktir.

Kaynak: Tiirk ilag, OYAK Yatirim
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3. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi'
3.1 Tiirk ilag ve Serum Sanayi A.S.

Tirk ilag Serum ve Sanayi A.S., 2010 yilinda Ankara’da Battal Holding biinyesinde faaliyetlerine
baslamistir. Sirket’in ana faaliyet konusu eczaciliga iliskin tibbi ilaglar, bakteriyel ve viral asilar, agri
kesiciler, antiserum ve beslenme serumlarinin retimini yapmaktadir.

Sirket 80.000 m”lik tiretim alaninda tibbi cihaz grubu sollisyonlari iretmektedir. Sirket, T.C. Saghk
Bakanligi bulasici hastaliklar bagisiklama programinin stratejik ortagi ve ana tedarikgisi olmustur.
Yerli difteri tetanoz asisi Uretimini basari ile gerceklestirmistir. Beslenme serumlari iretim
hatlarina sahip olup, Tirkiye’de toplam 810 kamu hastanesine 6.000.000 uretim ve dagitim
gerceklestirmistir.

Sirket, aseliiler bogmaca (bogmaca asisi), hepatit B (HepB) ve besli karma (DBT) asilarinin yerli
uretimi konusunda teknoloji transferi anlasma sureglerini tamamlamstir.

Sirket, T.C. Saglik Bakanhg Turkiye Halk Saghk Kurumu Bulasici Hastalik Kontrol Programlari
Baskan Yardimcilig ile imzalanan sozlesme kapsaminda okul asilari Bagisiklama Programi
kapsaminda ihtiyag duyulan okul asilari icin asi tedarikgisidir. Devam eden asi uretiminin yaninda
Sirket tablet kapsul tretim tesisi ile Uretim ruhsatina sahip oldugu urunler ile sektorde faaliyet
gostermektedir.

3.1.1 Tirkiye Faaliyetleri

Tirk ilag ve Serum Sanayi AS. ilagta yerlilesme calismalarina hizmet etmek lzere donanimli
laboratuvarlarda AR-GE hizmeti vermekte ve fason Uretim yapmaktadir. Sirket, hastanelerde
kullanilan beslenme serumlarinin, 120 miyon adet/yil tiretim kapasitesine sahip olup, tlkenin serum
ihtiyacinin %37’sini GMP standartlarina uygun olarak karsilamaktadir. Ayrica bu serumlari 7 ilkeye
de ihrag etmektedir.

Turk ilag ve Serum Sanayi AS. diyaliz merkezlerinin temel ihtiyaci olan diyaliz solisyonlarini
uretirken, 25 milyon litre/yil kapasiteye sahiptir. Turkiye’de yerli Gretimi olmayan, sadece ithal
edilmek sureti ile kullanima sunulan yogun bakim unitelerinin kritik ihtiyaci olan ve anestezi
hastalarinda kullanilan hemofiltrasyon solusyon lretime baslamis ve kullanima sunmustur. Ayrica,
asI konusunda imal ruhsatina sahip olan ve uretim tesisinde yillik 30 milyon doz difteri tetanoz
(TD) asi iretim kapasitesine sahip sirket, difteri tetanoz (TD) asi lretimi kapsaminda iilke ihtiyaci
olan 10 milyon dozun tamamini karsilamaktadir.

1Source: OYAK Yatirim, Tiirk ilag
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3.1.2 Uriin Bazh ve Bélgelere Gore Satis Dagilimlari

Asi Gelirleri 51.941.039 88.611.868  88.905.583  45.564.575  81.835.739
Serum Gelirleri 208510 8.153.440 61.878.169  44.325.323  66.056.953
Ticari Mal Satisindan Gelirler - 1.864.290 541.623 [.117.370 12.272.499
Hizmet Geliri - 632.150 4.075.134 3.650.133 425.000

Diyaliz Malzemeleri Geliri - 829.271 7.197.788 4.118.950 13.012.916
Diger Gelirler 706.010 852.162 5.615.839 3.157.704 3.153.777

Satistan iadeler (-) -2.787 -256.406 -15.191.845  -12.738.108 -17.362.398
Satistan iskontolar (-) - -3.389.431 -901.802 -574.956 -3.795.197

Net Satislar 52.852.772 | 97.297.344 | 152.120.489 | 88.620.991 | 155.599.289

Kaynak: OYAK Yatirm Fiyat Tespit Raporu

. . e 2019 Yih 2020 Yih Genel Toplam |Dagilim Orani (%)
COGRAFI BOLGE

64.968 144.433 209.401 2,51%
Dogu Anadolu 151.419 336.627 488.046 5,85%

385.148 856.241 1.241.388 14,88%
Guney Dogu Anadolu 294.555 654.840 949.395 I1,38%
I¢ Anadolu 500.847 [.113.458 1.614.306 19,35%
Karadeniz 408.960 909.180 1.318.141 15,80%
Marmara 782.460 1.739.527 2.521.987 30,23%

>
~
o
[0}
3.
N

TOPLAM 2.588.358 | 5.754.307 8.342.664 100,00%

Kaynak: OYAK Yatinm Fiyat Tespit Raporu

3.2. Pazar Hakkinda Bilgi

Saglik harcamalari Tirkiye’de GSYiH’nin yaklasik %4.7sini olustururken Avrupa’da bu oran %8.8
diizeyindedir (TUIK ve OECD). Artan diinya niifusu ve uzayan insan omrii sayesinde ilag sektoriine
olan talep her gecen giin artmaktadir. Bilim ve teknolojideki gelismeler sayesinde ilag sektoru
strekli olarak ilerleme kaydetmesi, yeni kesiflerle sektorin daha da gelisim gostermesi
ongorilmektedir. 2018 yilinda diinya genelinde ilag endustrisindeki harcamalar 1,2 trilyon dolara
ulasirken, 2019°da bu tutar %5 oraninda artisla 1,3 trilyon dolar olmustur (OECD). Son yillarda
Dunyada biyoteknolojik urtinlere dogru yonelim olup, sentez kimyasiyla yapilan uretimin ilag
pazarindaki payi azalmaktadir. Ulkemizde de bu trende uygun olarak biyoteknolojik iiriinlere
yonelmesi buyik onem tasimaktadir. Tirkiye biyoteknolojik ilag pazari 2018’de 5,4 milyar TL'ye
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ulasmis olup toplam regeteli ilag pazarinin yaklasik %17’sine denk gelmektedir. Biyoteknolojik
ilaglarin toplam regeteli ilag pazari igindeki payi, diinyadaki egilime benzer sekilde giderek
artmaktadir.

Saglik sektoriniin bliylimesinde etkili olan en onemli faktor nufus artisidir. Geng bir niifusa sahip
tulkemizde de her yil istikrarli bir sekilde nifus artigi goriilmektedir. 2019 yilinda Turkiye’de ilag
pazari 40.7 milyar TL’lik bir hacme ulasirken kutu olgeginde ise 2,37 milyara ulagmistir. Turk ilag
sektord, yluksek katma degerli bir pazar olmasi ve ileri teknolojiye sahip uretim yapisiyla diinya
genelinde rekabet eden bir sektordiir. 2019 yilinda gergeklesen yerli ilag tiretimi, 2010’dan bu yana
ilk defa ithal edilen ilag payini gegmistir. Pazar dahilinde ithal triinler 2019’da degerde 19,5 milyar
TL, kutuda ise 0,29 milyar hacme ulagsmistir. Yurt icinde Uretilen ilaglar ise 2019°da 21,2 milyar
TL’ye ve 2,07 milyar kutu satisi gerceklesmistir (IQVIA, iEiS). Bu farkin ithal Grinlerin fiyatlarinin
daha hizli artmasina ve yerli imal trunlere yonelik motivasyona bagh oldugu goriilmektedir.

3.3 Sirket Hakkinda Finansal Bilgiler

Sirket’in geliri 2018 yilinda %84, 2019 yilinda %56 artis gostermistir. 30 Eylil 2020’de sona eren
dokuz aylik donemde ise 2019 yili yillik cirosu kadar geliri olmustur. 2019 yili satis geliri
152.120.489 TL iken 30 Eylul 2020’de sona eren dokuz aylik donemde satis geliri 155.599.289 TL
olmustur. Sirket’in brit kar marji yillar itibari ile %50 civarinda gergeklesmistir. Sirket, cari durum
itibariyle, varliklarini %43 ozkaynak ve %57 yabanci kaynak olusturmaktadir. 30 Eyliil 2020’de sona
eren dokuz aylik donemde 33 milyon TL’lik net kar saglamistir.

3.3.1 Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Sirket’in 67.000.000 TL’lik sermayesi, gikariimis sermayenin %30’una tekabiil eden 20.100.000 TL
nominal degerli 20.100.000 adet A grubu nama yazili, %70’ine tekabul eden 46.900.000 TL nominal
degerli 46.900.000 adet B grubu hamiline yazili paylara ayrilmistir. Sirket’in 67.000.000,00 TL
nominal tutarindaki mevcut sermayesinde, halka arz eden Mehmet Berat Battal'in toplam
62.310.000 TL nominal degerde ve %93 oraninda pay! bulunmaktadir. Toplam 13.400.000,00 TL
nominal degerli B Grubu paylar halka arz edilecektir ve toplam 10.050.000,00 TL nominal degerde
sermaye artirimi olacaktir. Ek satis olmasi halinde, halka arz eden Mehmet Berat Battal'in sahip
oldugu toplam 2.000.000,00 TL nominal degerli B Grubu paylar ek satisa konu edilebilecektir.

Sirket’in glincel ortaklik yapisi agsagidaki tabloda yer almaktadir.
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. Halka Arz'dan Sonra
Halka Arz'dan Once Halka Arz'dan Sonra
Ortagin Unvani Grubu (ek satis olursa)

Mehmet Berat

A 20.100.000 30,00 20.100.000 26,09% 20.100.000 26,09%
Battal
Mehmet Berat
n 42.210.000 63,00 28.810.000 37,39% 26.810.000 34,80%
atta

VIR T 3015000 450 3015000 3,91%  3.015.000 391%
T I 1675000 2,50 1.675.000  2,17%  1.675.000  2,17%

Halka Agik Kisim - - 23.450.000 30,43% 25.450.000 33,03%

TOPLAM | [67.000.000 100,00%(77.050.000 100,00%]77.050.000 100,00%

Kaynak: OYAK Yatirm Fiyat Tespit Raporu

3.3.2 Operasyonel Karlilik Oranlar (2017, 2018, 2019 ve 9A20)

52.852.77] 97.297.344 152120489  88.620.99] 155.599.289

TS 33944605 55.685.619 70011509  31.650.417  79.305.478
64,2% 57,2% 46,0% 35,7% 51,0%
Faaliyet

21,2% 15,6% 16,3% 17,8% 12,4%
30,1% 36,7% 29,4% 16,3% 35,6%
25.267.092 44404142 50.194.788 19.595.241 64.751.826
48,0% 46,0% 33,0% 22,0% 42,0%
ETE 832.129 14.393.967 13.482.151 5307315 33.01439%4
15,8% 14,8% 8,9% -6,0% 21,2%

Kaynak: OYAK Yatinm Fiyat Tespit Raporu
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3.3.3 Gergeklesen Briit Kar ve Briit Kar Marji Gelisimi (2017, 2018, 2019 ve 9A20)

90,000,000 70.00%
. 79,305,478
80,000,000  64:20%

o, 70,011,509 60.00%

70,000,000 57.20% B
%  50.00%
60,000,000 55.685.619 488,
50,000,000 40.00%
35.70%
40,000,000 33,944,605 31650417 30.00%
30,000,000 .
20,000,000 :
10,000,000 10.00%
0 0.00%

12/31/2017 12/31/2018 12/31/2019 9AI9 9A20

BN Brit Kar (TL) Brit Kar Marji %

Kaynak: OYAK Yatirm Fiyat Tespit Raporu

3.3.4 FAVOK ve FAVOK Marji Gelisimi (2017, 2018, 2019 ve 9A20)

70,000,000 64,751,826 60.00%
60,000000  48.00% 46.00% 50.00%
50,194,788 A
50,000,000
44,404,142 ; 40.00%
40,000,000
30.00%
30,000,000 25,267,092 22.00%
19,595,241 20.00%
20,000,000
10,000,000 10.00%
0 0.00%
12/31/2017  12/31/2018  12/31/2019 9AI19 9A20
m FAVOK (TL) FAVOK Marji %

Kaynak: OYAK Yatinm Fiyat Tespit Raporu
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3.3.5 Gergeklesen Net Kar ve Net Kar Marji Gelisimi (2017, 2018, 2019 ve 9A20)

35,000,000 33,014,394  25.00%
30,000,000 21.20%, 0 000/
25,000,000 .
H-80% 14.80% 15.00%
20,000,000
14,393,967 .
15,000,000 13,482, ;35;0 % 10.00%
10,000000 & 326 129 5.00%
5,000,000
0.00%
0
12/31/2017  12/31/2018  12/31/2019 9A20 5.00%
-5,000,000 6 00% :
-5,307,315
-10,000,000 -10.00%
B Net Kar (TL) Net Kar Marij %

Kaynak: OYAK Yatirm Fiyat Tespit Raporu

4. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Tirk ilag ve Serum Sanayi A.S degerleme ¢alismasinda INA ile yurtici ve yurtdisi carpan analiz
yontemleri kullaniimistir.

INA yontemi kullanilarak ulasilan hedef piyasa degeri 870,6 milyon TL, hisse basina hedef fiyat ise
12,99 TL'dir. Yurtici FD/FAVOK ¢arpan analizi kullanilarak ulagilan hedef piyasa degeri 817,8
milyon TL, hisse basina hedef fiyat ise 12,21 TL'dir. Yurtdisi FD/FAVOK ¢arpan analizi kullanilarak
ulasilan hedef piyasa degeri 802,3 milyon TL, hisse basina hedef fiyat ise | 1,97 TL'dir.

Agirliklandiriimis degerlemeye gore halka arz oncesi toplam hedef deger ise 840,3 milyon TL’dir.
Buna gore birim pay fiyati 12,54 TL olarak tespit edilirken halka arz fiyati ise %20,3 oranindaki
iskonto sonrasinda |0 TL olarak belirlenmistir.

[Doger Tespie Yncemi | Hedef Deger | Afric | _Senue
_ 870.602.915  50%  435.301.457
817.768.992  25%  204.442.248
802.319.697  25%  200.579.924
T N T [T
T R R T

Kaynak: OYAK Yatirm Fiyat Tespit Raporu
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5. Sonug¢ - Degerleme Hakkindaki Goriisiimiiz

Fiyat Tespit Raporu’nda kullanilan finansal bilgilerin ve degerleme yontemlerinin anlasilir oldugunu
disunuyoruz. Degerleme yapilirken tek bir yonteme bagl kalmak yerine birden fazla yontemin
kullanilmis olmasinin saglikl bir sonuca isaret ettigini dusiniiyoruz. INA ydntemine daha fazla
(%50) yurtdisi ve yurtigi garpan yontemine ise daha az ve esit agirlik (%25’er) verilmesinin uygun
oldugunu diisiiniiyoruz. FD/FAVOK carpani ile analiz yapilirken carpanlari ortalamanin gok
uzerinde olan sirketlerin degerleme disinda birakilmasini dogru buluyoruz. Sonug olarak

hesaplanan 12,54 TL’lik pay fiyatini ve halka arz iskontosu uygulanarak elde edilen 10 TL’lik halka
arz fiyatini makul buluyoruz.
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UNLU Menkul Degerler AS. (‘UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan
yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi bir kurumdur. Bu rapor UNLU & Co tarafindan
hazirlanmistir.  Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya
bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi
bulunmadigi gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi goz onuine alinmalidir.

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.
SPK Mevzuati geregince, yatrim danismanligi hizmeti, yatinm danismanhgl sozlesmesi
cercevesinde, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir ve yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. S6z konusu gorusler herhangi bir yatirim
aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar’in mali durumu ile risk ve getiri
tercihlerini de uygun olmayabilir. Bu sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim
karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak icin gerekli basiret,
dikkat ve ozen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagh kullanimindan dolayi ve burada yer alan
goruslere dayanarak Yatirimcilar’in ve lglinci taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak
maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlari sorumlu degildir ve bu
konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz. Bu rapor ABD’de dagitilmak icin
hazirlanmamistir.
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