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1. DEGERLENDIRME RAPORUNUN AMACI

Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Pay Tebligi Seri: VII, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. fikras1 uyarinca,

“Paylarn ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden
kurulusun, paylarin borsada iglem gormeye baslamasindan sonraki bir yil icinde en az iki
degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur. Iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi
durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gormeye baslamasindan alti ay sonra
yvapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki stirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu
raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda
degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. Ikiden fazla besten az degerlendirme raporu
diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak iti¢ ay bulunmasi
zorunludur. Bu fikra cercevesinde hazirlanan raporlarin KAP ta ortakliga iliskin boliimde
ve halka arzda satisa araciik eden yetkili kurulusun internet sitesinde yayimlanmasi
zorunludur.”

Turk Ilag ve Serum Sanayi A.S. (“Turk Ilag” veya “Sirket”) paylarmin ilk halka arzinda
Teblig’in 29. Madde 1. fikras1 uyarinca konsorsiyum lideri OYAK Yatirim Menkul Degerler
A.S. (“OYAK Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu 19.02.2021 tarihinde
KAP’ta yayimlanmig (Raporun tiimiine erigmek icin
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/911236) ve Sirket paylari 05.03.2021 tarihinde islem
gormeye baslamistir.

Isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Teblig’in 29. Madde ve 4.
fikras1 kapsaminda hazirlanmis olup, Turk ilag’in nihai halka arz fiyat: ile rapor tarihi olan
03.09.2021 tarihine kadar (02.09.2021 kapanis) olusan borsa fiyati arasindaki farkliliklarin
olas1 nedenleri hakkinda degerlendirmeleri igermektedir.

Isbu rapor, degere iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, raporda yer alan
degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi tasgmamaktadir.

2. HALKA ARZA ILISKIN OZET BiLGi

Sirket’in ¢ikarilmig sermayesinin 67.000.000 TL'den 77.050.000 TL'ye artirilmasi nedeniyle
ihra¢ edilen 10.050.000 TL nominal degerli B Grubu pay ile mevcut ortaklardan Mehmet
Berat BATTAL 1in (Halka Arz Eden Pay Sahibi) sahip oldugu 13.400.000 TL nominal
degerli 13.400.000 adet B grubu pay olmak iizere toplam 23.450.000 TL nominal degerli
23.450.000 adet B grubu pay ve fazla talep gelmesi halinde Halka Arz Eden Pay Sahibi’nin
sahip oldugu 2.000.000 TL nominal degerli 2.000.000 adet B Grubu payin 10,00 TL sabit
fiyattan halka arzina iliskin Izahnamesi ve Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun 18.02.2021 tarih ve 2021/9 sayili toplantisinda onaylanmustir.
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Sirket’in paylarmin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli paymn 10,00 TL sabit
fiyattan Borsa disinda talep toplama islemleri 25-26 Subat 2021 tarihleri arasinda
gerceklestirilmistir.

Turk ilag sermaye artirrmidan 100.500.000 TL briit halka arz geliri elde etmistir. Halka arz
asamasinda 2.874.424 TL halka arz maliyeti olusmus olup net halka arz geliri 97.625.576
TL seviyesinde ger¢eklesmistir.

(aTL)

1 Adet Nominal Payin Halka Arz Fiyati 10,00
Sermaye Artirimi 10.050.000
Briit Halka Arz Geliri 100.500.000
Halka Arz Maliyetleri 2.874.424
Net Halka Arz Geliri 97.625.576

Kaynak: Sirket

Sirket’in halka arz oncesinde 19.02.2021 tarihinde KAP’ta ilan edilen Fon Kullanim
Yerlerine iliskin Rapor’da halka arzdan beklenen net gelirin yatirimlarin finansmani ve
hammadde temini, finansal bor¢ 6demeleri ve kisa vadeli ¢ek 6demeleri, isletme sermayesi
kullanima ile yeni iiriin gelistirme ve pazar arastirmalarinda kullanilmasi hedeflenmistir.

Fon Kullanim Amaci Oram  Planlanan Kullamilan Kalan

(%) (TL) (TL) (L)
Yatirimlarin Finansmani 15% 14.648.224 13.016.796  1.631.428
Hammadde Temini 30% 29.296.449 20.172.238  9.124.210
Finansal Bor¢ Odemeleri ve Kisa Vadeli Cek Odemeleri 35% 34.179.190 35.175.000 -995.810
Isletme Sermayesi Kullanimi 20% 19.530.966 17.231.135 2.299.831
Toplam 100% 97.654.829 85.595.169 12.059.660

Kaynak: Sirket

Turk lag, bedelli sermaye artirrmi yoluyla halka arz edilen 10.050.000 TL nominal degerli
10.050.000 adet paydan 97.625.576 TL net gelir elde etmistir. Bu kapsamda;

- Halka arzdan saglanan gelirin yaklasik %13'i kullanilarak yatirimlarin finansmani
saglanmstir.

- Halka arz gelirinin %30’unu olusturan yaklagik 20,2 milyon TL’lik kism1 hammadde
temininde kullanilmistir.

- Halka arz gelirinin %35°lik kismi finansal bor¢ faiz ve anapara ddemelerinde
kullanilmistir.

- Halka arz gelirinin %20°1ik kismu ise isletme sermayesi olarak Kullanilmistir.

Sirket’in halka arzdan elde ettigi gelirin %88’lik kismina denk gelen 85,6 milyon TL’si
kullanilmis olup kalan 12,1 milyon TL’si bankada tutulmaktadir.
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3. 19.02.2021 TARIHINDE KAP’TA YAYIMLANAN FiYAT TESPIiT RAPORU
19.02.2021 tarihinde KAP’ta yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in 31.12.2017,
31.12.2018, 31.12.2019 ve 30.09.2020 tarihli Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na gore

hazirlanmis konsolide finansal tablolar1 baz alinmistir.

Turk 1Ilag’in piyasa degerinin hesaplanmasinda asagidaki degerleme yontemleri
kullanilmustir:

3.1. Carpan Analizi

Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) oraninin kullanildigi Carpan analizinde 8 Subat 2021
tarihli kapanis verileri kullanilmisgtir.

Turk Ilag’in degerlemeye baz teskil eden finansal verileri ve bunlarin hesaplanmasi igin
gerekli olan 6zet finansallar asagidaki tabloda yer almaktadir.

Finansal Veriler (TL) 2019 2020/09* 2020T

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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
*2020/09 Net Kar ve FAVOK Yilliklandirilmistir.

Yurt ici benzer sirketlerin FD/FAVOK ¢arpam kullanilarak ulasilan hedef piyasa degerleri
817.768.992 TL, yurt dis1 benzer sirketlerin FD/FAVOK ¢arpam kullanilarak ulasilan hedef
piyasa degerleri 802.319.697 TL’dir. Analizde yurt i¢i ve yurt dis1 ¢arpanlarina %25’er pay

verilmistir.
L) Yurt i¢i Benzer | Yurt Disi1 Benzer
Sirketler Sirketler
2020T FAVOK 83.421.621 83.421.621
30.09.2020 Net Borg 113.682.104 113.682.104
FD/FAVOK c¢arpaniyla hedef piyasa degeri 817.768.992 802.319.697
Pay basina deger 12,21 11,97

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
3.2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Indirgenmis Nakit akimlari Analizinde Turk Ilag’im OYAK Yatirim ile paylastig
projeksiyonlar kullanilarak sirket degeri hesaplanmistir. Projeksiyon dénemi 2020-2025
yillart arasim1 kapsamakta olup, Sirket’in indirgenmis nakit akimlar1 analizine gore
degerlemesinde ileriye doniik serbest nakit akimlar1 hesaplanmis ve s6z konusu serbest nakit
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akimlar1 agirlikli ortalama sermaye maliyeti iizerinden iskonto edilerek bugiinkii degerine
indirgenmistir.

Tahmini serbest nakit akisi projeksiyonlari, %5 u¢ biiyiime degeri ve %17,2 AOSM ile
indirgenen verilerden ¢ikan sonugtan Sirket’in 30 Eyliil 2020 tarihindeki 114 milyon TL’lik
net bor¢ tutarinin diisiilmesiyle ortaya cikan piyasa degeri 871 milyon TL olarak
hesaplanmistir. Sirket’in 67 milyon TL olan 6denmis sermayesine gore hesaplanan pay
basina deger ise 12,99 TL olmustur.

Indirgenmis Nakit Akimlar1

SNA bugiinkii deger 318.603.631
Ug bugiinkii deger 665.681.387
Firma degeri 984.285.019
Net borg* 113.682.104
Ozsermaye degeri 870.602.915
Pay basina deger 12,99

*30/09/2020 tarihli Bagimsiz Denetim Raporu’ndan hesaplanan tutar

Bu dogrultuda, indirgenmis nakit akimina %50, yurt i¢i Ve yurt dis1 ¢arpanlar1 analizlerine
%?25’er pay verilerek ulasilan halka arz oncesi hedef degeri 840 milyon TL ve halka arz
oncesi sermayeye boliinerek bulunan hisse basi hedef deger ise 12,54 TL olmustur. Hisse
basina hedef degere %20,3 halka arz iskontosu uyguladiginda hisse basina piyasa degeri
10,00 TL’ye ulasilmistir. Boylelikle halka arz i¢in fiyat 10,00 TL olarak belirlenmistir.

Turk ila¢ Degerleme Sonucu (TL) Hedef Deger Agirhk Sonug¢
INA 870.602.915 50%  435.301.457
Yurti¢i ¢carpanlar analizi 817.768.992 25%  204.442.248
Yurtdis1 ¢arpanlar analizi 802.319.697 25%  200.579.924
Toplam 100% 840.323.629

Pay basina deger 12,54

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz Oncesi Deger Iskonto Hesabi (TL)

Nominal Sermaye 67.000.000
Halka Arz Fiyati 10,00
Halka Arz Fiyatlari Ile Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 670.000.000
Hedef Piyasa Degeri 840.323.629
Iskonto Oram -20,3%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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4. HALKA ARZ SONUCLARI

Turk Ilag’in talep toplama islemleri 10,00 TL sabit fiyat ile 25 - 26 Subat 2021 tarihleri
arasinda tamamlanmustir. Sirket, TRILC hisse koduyla 5 Mart 2021’de Y1ldiz Pazar’da islem
gormeye baglamistir.

Halka arz sonuglar1 28.02.2021 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda agiklanmustir.
Buna gore halka arz edilen 23.450.000 TL nominal degerli 23.450.000 adet B grubu paylarin
satig1 gergeklestirilmistir.

Halka arzda toplam 23.450.000 adet payin %35 oraninda 8.207.500 adedi Yurt I¢i Bireysel
Yatirimceilara, %40,9 oraninda 9.592.500 adedi Yurt I¢i Kurumsal Yatirimcilara ve %24,1’i
oraninda 5.650.000 adedi de Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimcilara tahsis edilmistir.

Halka arz fiyati lizerinden yatirimei grubu bazinda talep ve dagitim bilgisi, agagidaki tabloda
yer almaktadir.

Planlanan Tahsisat Talep Dagitim
Yatmmer Grubu Lot Oran Kisi Lot Oran Kisi Lot Oran
Yurt ici Bireysel 8.207.500 | 35,00% | 128.321 | 1.137.430.082 | 78,4% | 122.870 [ 8.207.500 [ 35,0%
Yurt ici Kurumsal 8.207.500 | 35,00% 210 233.282.088 | 16,1% 46 9.592.500 | 40,9%
Yurt disi1 Kurumsal 7.035.000 | 30,00% 16 80.531.000 5,5% 8 5.650.000 | 24,1%
Toplam 23.450.000 | 100,00% | 128.547 | 1.451.243.170 | 100,0% | 122.924 | 23.450.000 | 100,0%

Kaynak: OYAK Yatirim

5. HALKA ARZ SONRASI FINANSAL VE OPERASYONEL PERFORMANS

Sirket paylarmin 5 Mart 2021 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gdrmeye baslamasinin
ardindan 2020 yili 12 aylik, 2021 yili ilk 6 aylik finansal verilerini agiklamigtir. Sirket’in
Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari (TFRS) dogrultusunda hazirlanan finansal tablolara
iligskin 6zet bilgiler asagida yer almaktadir.

Turk ila¢ Ozet Finansallar

Gelir Tablosu (TL) 30.06.2021 30.06.2020 31.12.2020
Net Satislar 303.751.976 77.720.943 199.500.419
Satiglarin Maliyeti -202.385.001 -44.001.886 -100.409.057
Briit Kar 101.366.975 33.719.058 99.091.362
Briit Kar Marji 33,4% 43 4% 49, 7%
Faaliyet Giderleri -20.503.663 -11.140.531 -27.263.811
Faaliyet Kari 80.863.312 22.578.527 71.827.551
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Faaliyet Kar Marji 29,1% 36,0%
Net Finansman Giderleri -13.755.991 -14.230.070 -33.369.528
Vergi Oncesi Kar 64.081.355 5.920.709 40.260.706
Net Kar 56.071.425 3.606.315 33.330.009
FAVOK 84.534.360 25.720.744 78.519.757
FAVOK Marj 33,1% 39,4%
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
Bilanco (TL) 30.06.2021 31.12.2020
Nakit ve Nakit Benzerleri 34.678.889 423.726
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 188.763.603 143.533.964
Stoklar 98.427.257 47.457.557
Diger 20.032.940 31.737.714
Toplam Donen Varhklar 341.902.689 223.152.961
Maddi Duran Varliklar 188.167.247 174.750.442
Diger 1.153.460 1.220.862
Toplam Duran varhklar 189.320.708 175.971.304
Toplam Varhklar 531.223.397 399.124.265
KV Finansal Borglar 20.868.119 85.887.307
KV Ticari Borglar 81.151.381 82.060.294
Diger 55.827.860 42.103.231
KV Yiikiimliiliikler 157.847.360 210.050.832
UV Finansal Borglar 61.500.222 22.840.014
Diger 10.104.160 18.103.646
UV Yiikiimliiliikler 71.604.382 40.943.660
Toplam Yiikiimliiliikler 229.451.742 250.994.492
Ozkaynaklar 301.771.655 148.129.773
Toplam Kaynaklar 531.223.397 399.124.265
Net Borg 47.689.452 108.303.595

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Turk flag’m OYAK Yatirim tarafindan yazilan Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan
projeksiyonlar ve 2020 yilsonu itibariyla ger¢eklesmeler takip eden tabloda 6zetlenmistir.

(TL) 31.12.2020 31.12.2020 31.12.2020

Projeksiyonlar  Gergeklesenler  Gergeklesme Oram
Hasilat 205.577.914 199.500.419 97%
Satislarin maliyeti -103.914.222 -100.409.057 97%
Briit Kar 101.663.692 99.091.362 97%
Briit Kar Marji 49,5% 49,7% 100%
Faaliyet giderleri -28.164.174 -27.263.811 97%
Faaliyet giderleri /ciro -13,7% -13,7% 100%
Faaliyet kar1 73.499.518 71.827.551 98%
Faaliyet kar marji 35,8% 36,0% 101%
FAVOK 83.421.621 78.519.757 94%
FAVOK marj1 40,6% 39,4% 97%
Vergi Orani 17,1% 17,2% 101%
Net Kar 41.767.221 33.330.009 80%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu ve Bagimsiz Denetim Raporu

Indirgenmis Nakit Akimi (INA) ydntemine gére Fiyat tespit raporunda 2020 yilinin net
satiglart 205,6 milyon TL olarak tahmin edilmistir. Sirket’in net satiglar1 31 Aralik 2020
tarihinde sona eren mali donemde 199,5 milyon TL seviyesinde gergeklesmistir.
Gergeklesme orani yaklasik %97 seviyesindedir.

Sirket’in satiglarinin maliyeti 2020 yilsonu itibariyla 103,9 milyon TL olarak tahmin edilmis
ve %97 gergeklesme orani ile 100 milyon TL seviyesinde gergeklesmistir. Buna gore briit
kar 99,1 milyon TL seviyesinde olup %97°1ik bir gergeklesme oranina tekabiil etmektedir.
Briit kar marj1 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren mali donemde %49,5 tahmin edilirken
%49,7 gerceklesme orani ile beklenen seviyenin 0,2 puan iizerinde gerceklesmistir.

Sirket’in toplam faaliyet giderleri 31 Aralik 2020 tarihi itibartyla 27,3 milyon TL seviyesinde
olup Sirket’in tahmin edilen faaliyet giderlerinin net satiglara oram1 %13,7 seviyesinde
gerceklesmistir.

Turk ilag’in Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan indirgenmis nakit akimlarma analizinde
Sirket’in 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren dénemde FAVOK tutar1 83,4 milyon TL,
FAVOK marj1 ise %40,6 olarak tahmin edilmistir. 2020 yilsonunda FAVOK tutar1 78,5
milyon TL olarak gergeklesirken FAVOK marji da %39,4 seviyesindedir. Buna gore
FAVOK iin gerceklesme oran1 %97 seviyesinedir.
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Turk Ilag’in OYAK Yatirim tarafindan yazilan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan 2021 yilina
iliskin projeksiyonlar ve 2021 yili Haziran sonu itibariyla ger¢eklesmeler takip eden tabloda
Ozetlenmistir.

(TL) 31.12.2021 30.06.2021 30.06.2021

Projeksiyonlar Gerg¢eklesmeler Gerceklesme Oram
Hasilat 274.952.537 303.751.976 110%
Satiglarin maliyeti -145.949.306 -202.385.001 139%
Briit Kar 129.003.231 101.366.975 79%
Briit Kar Marji 46,92% 33,37% 71%
Faaliyet giderleri -32.388.800 -20.503.663 63%
Faaliyet giderleri /ciro -11,78% -6,75% 57%
Faaliyet kar1 96.614.431 80.863.312 84%
Faaliyet kar marji 35,14% 26,62% 76%
FAVOK 107.612.533 84.534.360 79%
FAVOK marji 39,14% 27,83% 71%
Vergi Orant 20,00% 25,00% 125%
Net Kar 41.767.221 56.071.425 134%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu ve Bagimsiz Denetim Raporu

Indirgenmis Nakit Akim (INA) ydntemine gore Turk ilag’m 2021 yili net satiglar1 275
milyon TL olarak tahmin edilmistir. 30.06.2021 tarihi itibariyla gergeklesen net satig tutari
ise 303,8 milyon TL olmus ve gerg¢eklesme orani %110 seviyesinde ger¢eklesmistir.

Fiyat Tespit Raporu’nda INA yontemine gore 2021 yili briit kar tutar1 129 milyon TL, briit
kar marji1 ise %46,92 olarak tahmin edilmistir. Sirket’in son yayinlanan 30.06.2021 tarihli
finansal tablolarina gore gergeklesen briit kar tutar1 101,4 milyon TL, briit kar marj1 ise
%33,37 olmustur.

INA ydntemine gére 2021 yili toplam faaliyet giderleri 32,4 milyon TL olarak tahmin
edilirken 30.06.2021 doneminde gerceklesen toplam faaliyet giderleri 20,5 milyon TL
olmustur. Turk Ilag’in 2021 yilmin tamanu igin tahmin edilen faaliyet kar1 96,6 milyon TL
ve tahmin edilen faaliyet kar marji %35,14’tiir. Sirket’in yayinlanan 30.06.2021 tarihli
finansal tablolarina gore gerceklesen faaliyet kar1 80,7 milyon TL ve gergeklesen faaliyet kar
marj1 %26,62 olmustur.

Turk Tlag’in 2021 yili FAVOK tutar1 107,6 milyon TL olarak tahmin edilmistir. 30.06.2021
tarihi itibarryla gergeklesen FAVOK tutar1 84,5 milyon TL seviyesindedir.
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6. HALKA ARZ SONRASINDA YASANAN FiYAT HAREKETLERI

Turk Ilag paylari, 5 Mart 2021 tarihinde 10 TL fiyatla Borsa Istanbul’da islem gormeye
baslamistir. Sirket’in Yonetim Kurulu 07.05.2021 tarihinde Sirket sermayesinin %110
oraninda bedelsiz sermaye artirimi yoluyla ve tamamui i¢ kaynaklardan paylara iliskin ihrag
primlerinden karsilanmak suretiyle 84.755.000 TL artirilarak, 77.050.000 TL'den
161.805.000 TL'ye ¢ikarilmasina karar vermistir. Bedelsiz sermaye artirimi basvurusu
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 29.07.2021 tarihinde onaylanmis ve hak kullanim
islemleri 10.08.2021 tarihinde tamamlanmistir. Bedelsiz sermaye artirimi kullanimi
sonrasinda diizeltilmis halka arz fiyat1 4,76 TL dir.

Sirket paylarinin 02.09.2021 tarihindeki borsa kapanis fiyat1 15,61 TL dir.

Grafik 1: Turk ila¢’in Pay Fiyati
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Kaynak: Finnet
7. HALKA ARZ VE SONRASINDA FiYATA ETKi EDEN FAKTORLER

Turk Ilag paylarmin Borsa Istanbul’da islem gdrmeye basladigi tarihten itibaren fiyat
gelisimi asagida sunulmaktadir.
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Grafik 2: Turk ila¢’in Pay Fiyat1 ve islem Hacmi
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Kaynak: Finnet

Turk Ilag paylarmin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladig1 tarihten itibaren BIST 100
endeksinin gelisimi asagida sunulmaktadir.

Grafik 3: BiST100 Endeksi
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Kaynak: Finnet

Turk Ilag pay fiyatimin BIST 100 endeksine gére performansi asagidaki grafikte
karsilastirmali olarak sunulmaktadir.

(@) OYAK YATIRIM bir @ Kurulusudur
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Grafik 4: Turk ila¢’im BiST100 Endeksine Gore Performansi
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Kaynak: Finnet

05.03.2021 tarihinde 1 TL nominal degerli pay basina 4,76 TL seviyesindeki diizeltilmis
halka arz fiyati ile Borsa Istanbul’da islem gormeye baslayan Turk Ilag, 02.09.2021 tarihi
itibartyla 15,61 TL fiyat seviyesinde kapanmistir. Paylarin islem gérmeye bagladigi
05.03.2021 tarihinden bir giin 6nce 04.03.2021 tarihinde 1.538,04 seviyesinde kapanan BIST
100 endeksi ise 02.09.2021 tarihi itibartyla 1.479,12 seviyesinden kapanmuistir.

(@) OYAK YATIRIM bir @ Kurulusudur



