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Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Bilgiler

Talep Toplama Tarihi 25-26 Subat 2021
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama Y éntemi
Mevcut Odenmis Sermaye 67.000.000 TL
Halka Aciklik Orani %30.4 (Ek satig dahil %33)
Halka Arz Metodu 10.050.000 TL Sermaye Arttinmi ve 13.400.000 TL Ortak Satisi
Ek Pay Satisi 2.000.000 TL
Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger) 23.450.000 TL
Ek Satis Dahil Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger) 25.450.000 TL
Fiyat 10.00 TL
Halka Arz Buyuklugi 234.500.000 TL (254.500.000 TL ek satis dahil)

Kaynak: Oyak Yatirim Menkul Degerler Fiyat Tespit Raporu, izahname

ARZ ONCESI ARZ SONRASI ARZ SONRASI (Ek Satis Dahil)
Ortak Grubu Pay (%) Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL)
Mehmet Berat Battal A 30.00 20.100.000 26.09 20.100.000 26.09 20.100.000
Mehmet Berat Battal B 63.00 42.210.000 37.39 28.810.000 34.80 26.810.000
Ozlem Akkaya B 4.50 3.015.000 3.91 3.015.000 3.91 3.015.000
ismail Erdogan B 2.50 1.675.000 2.17 1.675.000 2.17 1.675.000
Halka Agiklik B - - 30.43 23.450.000 33.03 25.450.000
TOPLAM 100,00 67.000.000 100,00 77.050.000 100,00 77.050.000

Kaynak: Oyak Yatinm Menkul Degerler AS. Fiyat Tespit Raporu

Sirket paylari A ve B olmak iizere iki pay grubundan olugmaktadir. Ihraggr’nin paylarinin %30°u A grubu pay sahiplerini olusturan gercek kisi olan
Mehmet Berat Battal'iln miilkiyetinde bulunmaktadir. A grubu pay sahiplerinin yénetim kuruluna aday gésterme imtiyaz hakki vardir. Yénetim
Kurulunun 5 liyeden olugsmasi durumunda 2 yénetim kurulu lyesi; 6 veya 7 lyeden olusmasi halinde 3 ybnetim kurulu (yesi; 8 veya 9 lyeden
olugsmasi halinde ise 4 yénetim kurulu lyesi A grubu pay sahipleri tarafindan belirlenecek adaylar arasindan, Genel Kurul tarafindan segcilecektir.
Bunun yaninda, Genel Kurul toplantisinda hazir bulunan pay sahiplerinin veya yetkililerin, her bir A grubu pay sahipleri i¢in 5 oyu bulunmaktadir. B
grubu paylarin herhangi bir imtiyazi yoktur. (Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, izahname)

Litfen rapor sonunda bulunan feragatnameyi okuyunuz.
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Sirket Hakkinda Ozet Bilgi:

Turk ilag ve Serum Sanayi A.S., 2012 yilinda 50.000 TL sermaye ile asl, serum, kati ve likit form tibbi beseri ilag Gretimi
konusunda faaliyet gostermek Uzere Ankara’da kurulmustur. Tirk llag’in ana faaliyet konusu eczaciliga iliskin tibbi ilaglar,
bakteriyel ve viral asilar, agr kesiciler, antiserum ve beslenme serumlarinin dretimini yapmaktir.

Sirket, TR/IGMP/2020/103 numarali GMP (Uretim Tesisi lyi imalat Uygulamalari) belgesi ile birlikte iiretim tesisinde Beseri
Tibbi Uriin Uretim ve Ilag etkin maddesi iretim hakkinda sahip olmustur. Sirketin {riin gruplari iginde steril Griinler, steril
olmayan Urunleri biyolojik tibbi trGnler, ambalajlama, kalite kontrol testleri ve ilag / asi etkin maddesi Uretim islemleri
bulunmaktadir.

Sirket'in ana faaliyet konusu asi ve serum uretimidir. Sirket hasilatinin bayik bir kismini bu iki Grlntn dretim ve satigindan
elde etmektedir. Urlinlerin satigi sirket adina tescil edilmis ruhsat ve markalar ile yapiimaktadir.

Tirk ilag, Tirkiye’'ye daha énce ithal edilen, ancak son dénemlerde yiiksek hacimli sivi olmasi sebebi ile i¢c pazarda
bulunmayan yogun bakim tedavisinde kritik bir Grtin olan diyaliz sollisyon Uretimini gergeklestirmis ve belgelendirmistir. Diyaliz
solUsyonlari yogun bakim Gnitelerinde azalmis bébrek islevini kompanse etmek Gizere 24 saat devam eden kanin vicut disinda
temizlenmesi isleminde kullaniimaktadir.

Turk ilag ayni zamanda sahip oldugu agi imal ruhsatlari ile asi Gretimi konusunda biinyesindeki teknoloji transferi deneyimini
benzer agilarin uretimi i¢in kullanabilme kabiliyeti ve tecriibesine sahiptir.

2012 yillarinda faaliyetlerine baslayan Sirket, 2012 yili itibariyle asi, serum, kati ve likit form tibbi beseri ila¢ Gretimi konusunda
yatirimlara baglamigtir.

Tirk ilag 2015 yilinda 56 milyon doz difteri tetanos yetiskin tip asi Gretimi icin T.C. Saglk Bakanhgi ile yedi yila yaygin uzun
doénem alim garantili bir ihale s6zlesmesi imzalamistir. Béylece “Eriskin Tip Difteri Tetanoz Asisi Alimi Projesi” kapsaminda,
yetiskin tip difteri tetanos asisini tedarik ve teknoloji transferi yolu ile Uretim ve yatirim ¢alismalarina baslanmigstir. Turk ilag,
ayni yil Diinya Saglhk Orgitii 978 numarall Tenik Raporu’'nda belirtilen kosullar dogrultusunda onaylanmis ag! Ureticilerinden
LG Chem Ltd.’nin Turkiye'de tam yetkili temsilciliklerini yuritmeye baglamistir. S6z konusu anlagma ile Saglik Bakanligi
Bagisiklama Programi icerisinde yer alan Hepatit B agisi ihalelerine istirak etmeye baslayan Sirket, Hepatit B asisi i¢in tedarikgi
konuma gelmistir. Sirket ayni zamanda 2015 yilinda onayli asi Ureticisi olan BB-NCIPD LTD’nin tam yetkili temsilcisi konumuna
gelirken BB-NCIPD’nin ruhsatina sahip oldugu diger asi urlnleri olan BCG, Difteri Tetanoz pediatrik, PPD ihalelerine istirak
etmeye baglamis ve PPD test teberkiilin igin tek tedarik¢i konumuna gelmistir.

Sirket, 2016 yiinda CALGEVAX — BCG liyofilize toz igeren ve intravezikal uygulama yontemi ile mesane kanseri tedavisinde
kullanilan endike ampul Griini igin ruhsat almistir. Tirk ilag, ayni dénemde TC. Saglik Bakanligi Uretim Tesisi lyi imalat
Uygulamalari Sertifikasi (GMP) belgesini de alinmistir. Sirket Hong Kong menseili botox ureticisi Hugh Source International
Ltd. (LLanzou Bio Technique Development Co.) ile ruhsatlandirma c¢alismalarinin baslatiimasi icin Grintn Turkiye tek yetkili
temsilcisi olarak anlasma imzalamigstir. 2016 yilinda ise Sirket'in daha dnce 3500It/saat kapasite olan serum uretim kapasitesi
10.000 It/saat kapasitesine yukseltilmistir.

2017 yilinda Sirket'in Uretimini yapmakta oldugu serum urinleri igin devam eden ruhsatlandirma stiregleri sona erdirirken ayni
zamanda Ar-Ge calismalari tamamlanan 9 adet ampul Grind igin ruhsat miracaatlarini da tamamlamistir. Ayni yil asi Uretimi
ile ilgili olarak teknoloji transferinin birinci basamagi olan formulasyon ve dolum igin tesis ve donanim yatirimi tamamlanmistir.

Sirket 2017-2019 yillari arasinda bir yandan tesis ¢calismalarini hizlandirmis diger yandan Ar-Ge Laboratuvarlarinda, asi huicre
bankasi calismalarini es zamanli olarak baglamigtir. 2018 yilina gelindiginde Tiirk ilag, tibbi cihaz kapsaminda yer alan diyaliz
hastalarinin tedavisinde kullanilan diyaliz solisyonu uretim tesis yatirimini yapmis ve Hemodiyaliz Grtnlerinin ruhsatlandirma
slrecini tamamlamistir.

2019 yilinda tibbi cihaz kapsaminda yer alan yogun bakim Unitelerinde kullaniimakta olan ve Ulkemizde yerli imalati
bulunmayan diyaliz solisyonu igin Uretim tesisi yatirimini tamamlamigtir. Turk llag, devam eden asi Uretimleri ve seri serbest
birakma kontrollerinin yapabilmesi icin gerekli olan hayvan laboratuvari kurumunu tamamlamigtir.

2019 yilinda hicre kultart dretimini tamamlanmis, antijenden baslayan asi Uretimine iligskin tesis kurulumu, donanim, ana ve
yardimci unsurlar hazir hale getirilmistir. Hlicre kiltirt Gretimi ile biyolojik Grinler Gretimini de kapsayan yeni GMP belgesi
almis, Uretim kalite sireglerinin uluslararasi standartlarda izlenebilirligi ilkesi kapsaminda Dokiman Yo&netimi, Degisiklik
Kontrol Yonetimi, Sapma Yonetimi ve Limit Digi Durum Yonetimini takip eden Qmex yazilim yatirnmi yapilarak sistem aktif
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olarak kullanima agilmistir. Laboratuvar analiz streglerinin uluslararasi standartlara uyumluluk ilkesine istinaden Empower ve
LABX system yatirimlari tamamlanarak uygulamaya gegirilmistir. llk yerli Difteri Tetanoz asi imal ruhsati alinmigtir.

Turk ilag, asi Gretimini de kapsam icine alan GMP belgesini alarak, “Eriskin Tip Difteri Tetanoz Asisi Alimi Projesi”’nin tim
asamalarini basari ile hayata gecirmistir. T.C. Saglik Bakanhgi yerli agi imalat ruhsati 04.07.2020 tarihinde alinmis olup okul
asllari arasinda yer alan difteri tetanoz (TD) asisi Gretimine baglamistir. Ar-Ge ¢alismalari tamamlanan 6 adet ampul Grini
icin ruhsat miracaatlari tamamlanmistir. TUm dinyayi yakindan ilgilendiren corona virlsu ile ilgili calismalar yGratmekte olan
Turk ilag, diinyadaki Ar-Ge merkezleri ve (reticilerle COVID asisinin Tirkiye'de Uretilebilmesi gayesi ile gériismelere
baslamistir.

Sirketin merkez adresi Bigdiiz Mahallesi Enverpasa Caddesi No:8 Akyurt / ANKARA’dIr. 2020 itibari ile sirketin blinyesinde
calisan personel sayisi 422 kisidir (31 Aralik 2019: 402 kisi, 31 Aralik 2018: 183 kisi, 31 Aralik 2017: 78 kisi) (Kaynak: izahname)

isletmenin Faaliyet Gosterdigi Sektér Hakkinda Bilgi
Global Sektor Goriiniimii

Artan dinya nifusu ve uzayan insan omri ile beraber ilag sektoriine olan talep her gegen giin artmaktadir. Bilim ve
teknolojideki gelismeler sayesinde ilag sektori surekli olarak ilerleme kaydederken, yeni kesiflerle sektériin daha da gelisim
gOsterebilecegi tahmin edilmektedir.

ilag sektorii gézetim ve denetim siireglerinin uzun dénemleri kapsamasi nedeniyle yeni Uriinlerin tiiketicilere sunulma siirecinin
diger sektorlere kiyasla oldukga uzun oldugu bir sektér olup sektérde laboratuvar ve Ar-Ge siregleri buyik harcamalar
gerektirmektedir.

2018 yilinda diinya genelinde ilag endiistrisindeki harcamalar 1.2 trilyon ABD$’a ulasirken, 2019'da bu tutar %5 oraninda
artigla 1.3 trilyon ABD$ olmustur (OECD). Sektorin 2020-2023 yillarini kapsayan 3 yillik bir donemde 1.5 trilyon
ABD$ buyiklige ulasmasi beklenmektedir (Kaynak: KPMG Diinya’da llag Sektori Raporu).

2018 yilsonu verilerine gore diinya genelinde tedavi alani baz alinarak yapilan ayrimda ilag satislarinda 124 milyar ABD$ ile
en biylk payi onkoloji ilaglari alirken, 49 milyar ABD$ ile anti-diyabet ilag satislari takip etmektedir. Anti-romatizmal ilaglar 58
milyar ABD$ ile iglincii sirada yer alirken, agilar ise 31 milyar ABD$ ile dordiincii sirada yer almaktadir.

2018 verilerine gore Pfizer, %5.5 pazar payi ile diinyada regeteli ilag satislarinda pazar lideri konumundadir. %5.3 ile Pfizer’i
takip eden Novartis'in 6nimuzdeki dénemlerde de satiglarini artirarak Pfizer ile daha yakin rekabet igine girecegi tahmin
edilmektedir.

2018 yilsonu itibariyle dinyada ilag Uretiminin %48'i Kuzey Amerika'da gergeklesirken, %22'si Avrupa Ulkelerinde
gerceklesmektedir. Brezilya, Hindistan, Rusya ve Cin gibi gelismekte olan Ulkeler de pazar paylarini her gecen yil artirmaktadir.

Son yillarda Dinyada biyoteknolojik Uriinlere dogru yénelim gérilmekte olup, sentez kimyasiyla Uretilen Urtnlerin ilag
pazarindaki payl azalmaktadir. Ulkemizin de bu trende uygun olarak biyoteknolojik Uriinlere yonelmesi blyik énem arz
etmektedir. Turkiye biyoteknolojik ila¢ pazari 2018'de 5.4 milyar TL'ye ulasmis olup bu rakam toplam regeteli ilag pazarinin
yaklasik %17'sini tekabul etmektedir. Biyoteknolojik ilaglarin toplam receteli ilag pazari igindeki payi, dinyadaki egilime benzer
sekilde giderek artmaktadir. Ayni yil, toplam biyobenzer ilag pazari ise bir 6nceki yila gére %48 artis gostererek yaklasik 282
milyon TL olmustur (Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi, 2019).

Yurtigi Pazar Goriiniimii

Saglik harcamalar Tirkiye'de 2019 yilsonu verilerine gére Gayri Safi Yurtici Hasilanin (GSYIH) yaklagik %4.7’sini
olugturmaktadir. Avrupa'da ise bu oran %8.8 diizeyindedir (TUIK ve OECD). 2019 yilinda toplam saglik harcamasi bir énceki
yila oranla %21.7 artarak 201 milyar TL'ye ylkselmistir. S6z konusu harcamalar igerisinde 156.9 milyar TL ile genel devlet
harcamalari %78 pay alirken, 44.2 milyar TL ile 6zel sektor saglik harcamalari %22 pay almaktadir.

Saglik sektortiniin biyidme dinamiklerini olusturan en 6nemli etkenlerden bir tanesi niifus artisidir. Geng ve dinamik bir niifusa
sahip ulkemizde her yil istikrarli bir sekilde niifus artmaktadir. 2019 yilinda Tirkiye'de ilag pazari 40.7 milyar TL'lik bir hacme
ulagirken, kutu 6lgeginde ise 2.37 milyara ulagsmistir. Referans ilag pazari ise, 2019 yilinda 27 milyar TL'ye ulagsmistir. Kutu
Olceginde ise 0.92 milyar kutu satis gergceklesmistir. Esdeger ila¢ pazar ise ayni dénemde degerde 13.7 milyar TL'ye kutu
dlceginde ise 1.44 milyar hacme ulasmistir (IQVIA, IEIS).
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2010-2019 yillari arasinda 10 yillik dénem incelendiginde ila¢ pazarinin 2010 yilindaki 13.39 milyar TL duzeyinden %204
oraninda artisla 2019 yilinda 40.7 milyar TL dizeyine ulastigi gorilmektedir. Bu bliyiime, bilesik bazda yillik (CAGR) %12
diizeyinde bir artis ifade etmektedir. Hacim dlgeginde bakildiginda ilag pazari, 2010 yilinda 1.62 milyar kutudan %50 artisla
2019 yilinda 2.40 milyar kutuyu ulasmistir. Bu artis, bilesik bazda yillik (CAGR) %4.1 diizeyindedir.

Tark ilag sektorl, yuksek katma degerli bir pazar olmasi ve ileri teknolojiye sahip tUretim yapisiyla dinya genelinde rekabet
etmeye calisan bir sektér olarak kargimiza ¢gikmaktadir.

ilag Endustrisi Isverenler Sendikasi (“IESS”) tarafindan son yayinlanan 2018 yili ilag Raporu'na gére 2010 yilinda ilag
sektortinde toplamda 441 firma faaliyet gdsteriyorken, 2018 yilinda ilag sektértindeki firma sayisi 488’e ulagsmistir. 2010 yilinda
sektorde faaliyet gosteren 441 firmanin 109 tanesi ¢ok uluslu firma iken, 2018 yilinda ¢ok uluslu firma sayisi 130'a
ulasmistir. Bununla birlikte 2018 yilinda 26 yerli firma pazara girmis ve yerli firma sayisi 358’e ulasmistir.

llag Tiirleri
Referans-Esdeger llaglar

e Esdeger ilaglar: Referans ilaclarla ayni 6zelliklere sahip oldugu, dolayisiyla, hasta lizerinde ayni tedaviyi sagladigi
bilimsel calismalarla kanitlanan ve referans ilaglarin koruma streleri bittikten sonra satisa sunulan Grtnlerdir. Bir
esdeger ilag, referansiyla ayni etkinlik, kalite ve guvenilirliktedir.

e Referans ilaglar: inovatér firma tarafindan gelistirilerek patent korumasi altinda pazara verilen ilk Griindiir. Koruma
sureleri bittikten sonra bu Urinler referans alinarak esdeger ilaglar Uretilir.

9M20 itibariyla referans ilaglarin satisi degerde %20.1 blylime ile 23.6 milyar TL'ye ulagsmistir. Hacimsel olarak ise %5.1
azalarak 0.66 milyar kutu satisi gergeklesmistir. 9M20 itibariyla esdeger ilaglarin satisi ise %1.9 artis orani ile 11.1 milyar
TL'ye ulasmis, hacim dlgeginde ise %8.5 azalma ile 0.96 milyar kutu seviyesinde gergeklesmistir.

Ortalama fiyat seviyesi incelendiginde 9M20’de referans ilaglarin kutu bagina disen fiyati yaklasik 35.9 TL iken (+%27
yly), esdeger ilaglarin ise 11.5 TL olmustur (+%22 yly).

ithal-imal ilaglar

ithal ilaglar ve imal ilaglarda hacim agisindan pazarin 9M19'da %4, 9M20’de %7.5 kiglldugi gorilmektedir. Deder 6lgeginde
ise 9M20’de ithal ilaglarda %22.2 artigla 16.9 milyar TL, imal ilaglarda ise %13.1 artigla 17.7 milyar TL satis gerceklesmistir.
9M20’de ortalama fiyat seviyesi incelendiginde ise ithal ilaglarin kutu basina disen ortalama fiyatt 87.6 TL (+%27.2
yly), iken, imalilaglarda 12.4 TL (+%22.3 yly), oldugu gériilmektedir.

2018 wyilinda ilag fiyatlarini belirleyen kurun %15 artmasi ile birlikte iskontosuz Urinlere %2.5 oraninda zam
yapilmasi, iskontolu urlnlere ise %2.5 oraninda fiyat artisi yapilmasi ortalama fiyatlari yikseltmistir.

Biyoteknolojik llaglar

Biyoteknolojik ilaglar canli sistem ve organizmalar kullanilarak uretilen ilaglardir. Biyoteknolojik ilaglarin gelistiriimesi ve
uretilmesi 6nemli bir inovasyon, teknolojik birikim ve yatirim gerektirmektedir.

e Referans Biyoteknolojik ilag: inovatér firma tarafindan pazara sunulan ilk biyoteknolojik ilactir.

e Biyobenzer ilag: Referans biyoteknolojik triinlere kiyasla kaliteleri, etkililikleri ve giivenilirlikleri agisindan yiiksek ve
benzerlik géstererek onaylanan ilaglardir.

Tarkiye biyoteknolojik ilag pazari toplamda 139 marka altinda 342 form ilagtan olusmaktadir. S6z konusu ilaglarin 114 marka
altinda 256 formu referans biyoteknolojik ve 25 marka altinda 86 formu biyobenzer ilaglardan olusmaktadir.

Pazara Yeni Giren Uriinler
IEIS verilerine gére 9M20’'de toplam 225 adet ilag pazara girmis olup 704 milyon TL ile sektére 2.4 puanlk bir artis

saglamistir. Pazara yeni sunulan ilaglar icinde adet bazinda en fazla paya sahip olan tedavi grubu sinir sistemi ilaclari
olmustur. 35 adet sinir sistemi, 33 adet antibiyotik, 19 adet onkoloji, 16 adet soguk alginhgi, oksurik, 16 adet antiromatizmal
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ve 14 adet kardiyovaskiler grubuna ait ilag pazara girmistir. Pazara yeni giren 25 adet referans Griiniin tamami kimyasal olup
20 Urdn ithal, 5 Urdn ise imaldir. Referans uriinlerden 24’inin esdegeri bulunmamaktadir. Pazara yeni giren esdeger ilaglar
ise 200 adet olup, bu ilaglarin 3 tanesi biyobenzer ilaglardir. 200 adet esdeger ilacin ise yalnizca 12 adet ithal Griin sinifindadir.

IESS verilere gore Tirkiye ilag pazar 2.37 milyar kutu hacmi ve 40.7 milyar TL biiyikliige ulasmistir. Esdeger ilac pazari ise
2019 yilinda 0.92 milyar kutu ile 27 milyar TL bayUkligtne ulagsmistir.

Turkiye'de ilag sektoriinln dis ticaret hacmi 6 milyar ABD$ seviyesine ulagmistir. Tirkiye'nin ilag ihracati ise 2019 yilinda 1.3
milyar seviyesini yukselmigstir. Tlrkiye'nin toplam ihracatinda ila¢ sektdrinin payl %0.8 iken, ithalatta bu oran %2.4
seviyesindedir.

2019 yilinda yerli ilag tiretimi 2010'dan beri ilk defa ithal ilag payini gegmistir. ilag sektoriinde dahilinde ithal Giriinler 2019'da
degerde 19.5 milyar TL, kutuda ise 0.29 milyar hacimle kapanmistir. Yurt icinde Uretilen ilaglar ise 2019'da 21.2 milyar TL'ye
ve 2.07 milyar kutu satigina ulagsmistir (IQVIA, iEiS). Bu ayrismada ithal driinlerin fiyatlarinin daha hizli artmasinin yaninda
yerli imal Grlnlere yonelik motivasyonun etkili oldugu goériimektedir.

Tirk ilag sektériiniin son dénemlerdeki ilgisi biyoteknolojik ilaglara ydnelmistir. Biyoteknolojik ilaclar Tirkiye'nin ithal ettigi
ilaglarin %47'sini olusturmakta ve dnimizdeki dénemlerde ruhsatlandirmanin da baslamasiyla birlikte hizli biylyen bir alan
olmasi beklenmektedir.

Tirk ilag ve Serum Sanayi A.S. 80.000 m2 kapali iiretim alaninda tibbi beseri ilag (retimi, biyolojik (iriin, asi ve tibbi cihaz
grubu solisyonlari Gretmektedir. T.C. Saglik Bakanligi bulasici hastaliklar bagisiklama programinin stratejik ortagi ve ana
tedarikgisi olarak Sirket, biyolojik Urinlerde Turkiye'de yerlilesme kapsaminda uzun dénem alm garantisi ile tesvik
edilmistir. Yerli difteri tetanoz asisi Uretimini basari ile gerceklestirmistir. Tirk ilag, sahip oldugu beslenme serumu
uretim hatlari ile Turkiye'de toplam 810 kamu hastanesine, yillik 120 milyon serum torba kapasite (28 milyon Litre) ile hizmet
vermektedir.

Tirk ilag ve Serum Sanayi A.S., her yil milyonlarca TL biitce ayrilan asi gibi stratejik 6neme haiz bir konuda yatirm
yaparak; aseliler bogmaca (bogmaca asisi), hepatit B (HepB) ve besli karma (DBT) asilarinin yerli Gretimi konusunda
teknoloji transferi anlasma sureclerini tamamlamistir. Bu baglamda, gerek tlkemize ddviz kazandirici faaliyetler kapsaminda
gerekse stratejik Urtnlerde disa bagimliliga son vermek amaci ile faaliyetlerini sirdirmektedir.

Turk ilag ve Serum Sanayi A.S., T.C. Saglik Bakanh@ Tirkiye Halk Saghigi Kurumu Bulagici Hastalik Kontrol Programlari
Baskan Yardimciligi ile imzalanan 2015/45963 iIKN numarali Mal Alimina Ait Sézlesme kapsaminda okul asilari Bagisiklama
Programi kapsaminda ihtiyag duyulan okul asilari i¢in asi tedarikgisi olarak hizmet vermektedir. Devam eden agi Gretimlerinin
yaninda Sirket tablet kapsul Uretim tesisi ile kendi imal ruhsatina sahip oldugu urinler ile sektérde faaliyet gostermektedir.

Turk ilag ve Serum Sanayi A.S. lretim tesisi bulunmayan yerli yabanci birgok ruhsat sahibi firmalari ile ilagta yerlilesme
calismalarina hizmet etmek Uzere donanimh laboratuvarlarda AR-GE hizmeti vermekte ve fason Uretim yapmaktadir.
Sirket, 120 milyon adet/yil kapasiteli beslenme serumu Uretim kapasitesine sahip olup, Ulkenin serum ihtiyacinin %37'sini
GMP standartlarina iligkin en son teknolojileri kullanarak Uretim tesislerinde saglamaktadir.

Tirk llag ve Serum Sanayi A.S. Tirkiye'de sayilari giderek artan diyaliz merkezlerinin temel ihtiyaci olan diyaliz
solusyonlarini Ureterek, 34 milyon litre/yil kapasite ile gerek Ulke ihtiyacina gerekse ihracata yonelik calismaktadir. Tlrkiye'de
yerli Uretimi olmayan, sadece ithal edilmek sureti ile kullanima sunulan yogun bakim unitelerinin kritik ihtiyaci olan ve anestezi
asamasindaki hastalarda kullanilan diyaliz solisyonu uretimi i¢in yatinm ve belgelendirme surecini 18.06.2019 tarihinde
tanimlayan Sirket, Uretime baslamis ve halkin kullanimina sunmustur. Ayrica, asi konusunda imal ruhsatina sahip olan ve
Uretim tesisinde yillik 30 milyon doz Difteri Tetanoz agi tretim kapasitesine sahip olan Tiirk ilag ve Serum Sanayi A.S., Difteri
Tetanoz asi Uretimi kapsaminda Ulke ihtiyaci olan 8 milyon dozun tamamini kargilamaktadir ve Turkiye'de %15 yerli imalat
rekabet avantajlarina sahiptir.

Kovid-19 Etkisi

11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiitii tarafindan pandemi ilan edilen Koronovirlis (covid-19) salgini, kiiresel seviyede
tedarik, Uretim ve talep Uzerinde etkiler géstermis ve birgok sektorli dogrudan etkilemistir.

Salgin, ilag ve Saglik endiistrisinin énemini ortaya ¢ikarmis, diinya genelinde oldugu gibi ilkemizde de asilanma bilincinin
artmasinda énemli rol oynamistir. Ulkeler ilag ve asi Uretimi kabiliyetinin ne kadar énemli oldugunun farkina varmistir.
Ulkemizde de yerli asi gelistirme g¢abalari hizlanmis ve asilarin llkemizde Uretilmesi yoniindeki gabalar én plana ¢gikmistir.
Sirket, sahip oldugu altyapi ve asi Uretme tecriibe ve kapasitesiyle takip eden siirecte de muhtelif asilarin tGlkemizde Uretilebilir
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Tu rk ilag ve Serum Sanayi A.S. (Tiirk ilag ve Serum Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporuna iliskin Goriis)

olmasi gayesini tasimaktadir. Salgin, ayrica, tedavi edici, dnleyici ilag, hasta bakimi ve yogun bakim drinlerine olan talebi
artirmigtir.

ihraggiya ve faaliyetlerine iligkin riskler

e hracgl, saglk sektoriinde faaliyet gdstermektedir. Devlet politikalarinda meydana gelebilecek degisiklikler ve yeni
yapilanmalar sektériin buyimesi Gzerinde risk olusturabilmektedir.

e lhragginin ulasmaya calistigi hedefleri yakalamasi ve sektdrdeki mevcut durumunu korumasi Sirketin faaliyet
gOsterdigi sektorin ozelligi itibariyle Ust dizey yonetimin deneyim ve uzmanligina baghdir.

e Tirk ilag’in faaliyet gosterdigi biyoteknoloji alani, yiiksek Ar-Ge faaliyetlerine dayanmaktadir. Ar-Ge yatirimlari yilksek
maliyetli ve uzun sire¢ gostermektedir. Bu alandaki faaliyetlerin sonuglarini tahmin etmek kolay degildir. Rakip
sirketlerin sektore getirecegi yeni teknolojiler gelistirilen faaliyetlerin 6niine gegebilir.

e Biyoteknoloji alaninda faaliyet gosteren firmalarin hepsinin ¢ok ciddi buylkliklerde Ar-Ge yatirimlari yapmasi
gerekmektedir. Daha Sonrasinda da ciddi miktarda pazarlama ve satis giderlerinde katlanmasi gerekebilmektedir. Bu
durum ihraggiya 6nemli maliyetler agabilir ve karliligi olumsuz etkileyebilir.

e Medikal bdlimden yapilan satisin blylk bir kismi kamu sektdrine geceklestiriimektedir. Devletin satin alma
politikalarinda yapilacak degisiklik ihragginin bu alandaki faaliyetlerini olumsuz etkileyebilir.

e Medikal béliim satislarinin biyiik kismi Kamu ihale Kanunu'na tabi olup, satislar ihale usuli ile yapilmaktadir. Bu
durum yapilan bitge dngdrtlerini olumsuz etkileyebilir.

e ihragcinin yaptigi Ar-Ge calismalari agisindan gizlilik mutlak kosuldur. Calisanlarin kendi istekleri ile isi birakmalari ya
da rakip firmaya transfer olma riski bulunmaktadir. Béyle bir durum projenin yarida kalma veya desifre olma riski
olusturmaktadir.

o Reel ekonomide ve finans piyasalarinda yasanabilecek 6ngoérilemeyen gelismelerin ihraggi faaliyetleri Gzerinde
yansimalari olabilir.

o Sirket, T.C. Saghk Bakanhg ile 56 milyon doz difteri tetanos yetiskin tip asi lretimi icin yedi yila yaygin uzun dénem
alim garantili bir ihale sdzlesmesi imzalamistir. T.C. Saglik Bakanli§i yerli agi imalat ruhsati 04.07.2020 tarihinde
alinmis olup okul asilari arasinda yer alan difteri tetanoz (TD) asisi Uretimine baslanarak “Erigkin Tip Difteri Tetanoz
Asisi Aiimi Projesi”nin tim anlagmalarini basari ile hayata gecgirmistir. 2022 yilinda ihale s6zlesmesinin sona ermesi

ile birlikte Sirket yurticinde ve yurtdisinda musteri bulamayabilir ve satis gelirlerinde azalma meydana gelebilir. Ayni

riskler ihale yolu ile alinan serum satiglarinin 2022 yilinda sona ermesinin ardindan yeni girilecek ihalelerde de s6z
konusu olabilir. (Kaynak: izahname)

ihraggiya ve faaliyetlerine iligkin riskler

e Turkiye'de ve dinyada blylk bir Pazar hacmine sahip olan bu sektérde rekabet en Ust seviyededir. Sektdriin bu
nedenle fiyat elastikiyeti cok yuksektir. Maliyetlerin azaltilmasi amaciyla artan uretimin talebe dénusturilememesi
halinde stoklarin sismesine ve urlnlerin kullanim siresinin gegerek fire haline gelmesine neden olabilir.

e Medikal drinler saglk sektdrine hitap ettiginden kalite sektérde dnem arz etmektedir. TUm sterilizasyon sartlarinin
saglanmasina karsilik insan eli ile yapilan medikal triinlerde kontaminasyon riski ile karsi karsiya kalinabilmektedir.
Uriinlerin gok sik kontaminasyona ugramasi miisteride giiven duygusunu azaltmakta ve misterinin kaybedilmesine
neden olabilmektedir. Ayrica, kontaminasyon oraninda artis ihrag¢inin marka degerini olumsuz etkileyebilir.

e ihraggl, GMP standartlarina gére dizayn edilmis emiz alanlara sahiptir. Sektérde tretim standartlarina yonelik yapisal
ve kalite sistemindeki degisiklikler ihragginin liretimi (izerinde ek maliyetlere yol agabilir. (Kaynak: izahname)

Halka arz gerekgeleri

e Kurumsallagsma,

e Sirket degerinin ortaya ¢ikmasi,

o Bilinirlik ve taninirhginin pekistiriimesi,

o Seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha guglu bir sekilde uygulanmasi,
e Kurumsal kimligin giiclendiriimesi hedeflenmektedir. (Kaynak: izahname)

Halka arzdan gelecek kaynaklarin kullanimi

Halka arz gelirlerinin yaklasik %15’ini, yatinmlarin finansmaninda

Halka arz gelirlerinin %30’unu, hammadde temininde

Halka arz gelirlerinin %35’ini, finansal bor¢ 6demeleri ve kisa vadeli gek 6demelerinde

Halka arz gelirlerinin %20’sini, igsletme sermayesi icin kullanimi planlanmaktadir. (Kaynak: izahname)
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Tu rk ilag ve Serum Sanayi A.s. (Tiirk ilag ve Serum Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporuna iliskin Goriis)

Finansal Tablolar

Bagimsiz Denetimden Gegmis Bilango

31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 30.09.2020

VARLIKLAR 122.847137 189.853064 267.120040 366.216447
Donen Varliklar 42.299577 96.317075 155.864296 190.534854
Nakit ve Nakit Benzerleri 0.824422 6.875683 1554913  1.985466
Ticari Alacaklar 23.613865 54.832735 99.505579 141.015336
-lligkili Taraflardan Ticari Alacaklar 23.567333 50.861853 30.438884 40.270379
-lligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 0.046532 3.970882 69.066695 100.744957
Diger Alacaklar 6.812113 18.207632 22.269252  8.965472
-lligkili Taraflardan Diger Alacaklar 6.800816 18.056253 22.130350  8.468894
-lligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 0.011297 0.151379 0.138902  0.496578
Stoklar 6.013661 7.866968 13.448546 15.763030
Pesin Odenmis Gider 2.700925 7.674918 13.082630 18.272935
-lligkili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 2.700925 7.674918 13.082630 18.272935
Diger Donen Varliklar 2.3345901 0.859139 6.003376  4.532615
Duran Varhklar 80.547560 93.535989 111.255744 175.681593
Maddi Duran Varliklar 80.261045 91.899772 109.915096 174.209234
Kullanim Hakki 0.000000 0.952656 0.721615  0.547565
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0.286515 0.185430 0.619033  0.924794
Ertelenmis Vergi Valigi 0.000000 0.498131  0.000000  0.000000
KAYNAKLAR 122.847137 189.853064 267.120040 366.216447
Kisa Vadeli Yukimliiliikler 49.287872 101.274907 175.349980 166.623122
Kisa Vadeli Borglanmalar 18.467542 16.276497 86.284122 74.191745
-Banka Kredileri 15.814299 8.794590 53.884880 70.317729
-Kiralama Islemlerinden Borglar 2.573387 6.309077 18.368981  3.198402
-Diger Kisa Vadeli Borglanmalar 0.079856  1.172830 14.030261 0.675614
Uzun Vadeli Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari 12.349444 32.903124 9.388373  7.804375
Ticari Borglar 11.578637 45.932726 69.644203 67.079808
-lligkili Taraflara Ticari Borglar 0.000000 0.275686  4.584122  0.000000
-lligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 11.578637 45.657040 65.060081 67.079808
Diger Borglar 0.997368 1.437867  1.345528  1.906864
-lligkili Taraflara Diger Borglar 0.875997 0.000000 0.948811  1.587535
-lligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 0.121371 1.437867 0.396717  0.319329
Ertelenmis Gelirler 5.251001 3.974934 6.353434 12.468648
-lligkili Olmayan Taraflardan Alinan Siparis Avanslari 5.251001 3.974934  6.353434 12.468648
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 0.449725 0.426474 1.816238 1.701754
Dénem Kari Vergi YakumlIGligu 0.000000 0.000000 0.000000  0.818210
Kisa vadeli Karsiliklar 0.194155 0.323285 0.518082 0.651718
-Calisanlara Saglanan Faydalara lligkin Karsiliklar 0.194155 0.323285 0.518082 0.651718
Uzun. Vadeli Yiikiimliilikler 25.459872 26.103837 26.491153 51.782793
Uzun Vadeli Borglanmalar 14.578676 18.087077 17.581198 33.671450
-Banka Kredileri 1.633164 4.633079 13.269211 24.964439
-Kiralama Islemlerinden Borglar 12.945512 13.453998 4.311987 8.707011
Ertelenmis Gelirler 10.585555 7.746666 ~ 4.907777  0.000000
Uzun Vadeli Karsiliklar 0.178758 0.270094 0.502685  0.799731
-Calisanlara Saglanan Faydalara lligkin Kargiliklar 0.178758 0.270094 0.377685  0.542129
-Diger Uzun Vadeli Karsiliklar 0.000000 0.000000 0.125000 0.257602
Ertelenmis Vergi YukimlGlugu 0.116883  0.000000  3.499493 17.311612
Toplam Ozkaynaklar 48.099393 62.474320 65.278907 147.810532
Odenmis Sermaye 25.000000 25.000000 25.000000 67.000000
Kar veya Zarardan Yeniden Siniflandirimayacak Birikmis Diger Kapsaml Gelir ve Giderler 0.000000 -0.019040 -0.053951 49.463280
-Maddi Duran Varlk Degerleme Artiglari 0.000000 0.000000 0.000000 49.527156
-Tan. Fay. Plan. Yeniden Olgiim Kazang / Kayplar 0.000000 -0.019040 -0.053951 -0.063876
Kardan Kisitlanmis Yedekler 0.722850 1.429860 2.278252  2.278252
Gegmis Yillar Kar / Zararlari 14.050414 21.669533 24.572455 -3.945394
Net Dénem Kari 8.326129 14.393967 13.482151 33.014394

Kaynak: Oyak Yatinm - Tiirk llag ve Serum A.S. Fiyat Tespit Raporu
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Tiirk ilag ve Serum Sanayi A.S.

(Tiirk ilag ve Serum Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporuna iligkin Gériis)

Finansal Tablolar

Bagimsiz Denetimden Gegmis Gelir Tablosu

2017 2018 2019 9M19

Hasilat

Satislarin Maliyeti

Briit Kar

Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri

Genel yonetim Giderleri

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

Esas Faaliyet Kari

Yatirm Faaliyetlerinden Gelirler

TFRS9 Uyarinca Belirlenen Deger dusukligu Kazanglari / Zararlar
Finansman Oncesi Faaliyet Kar!

Finansal Gelirler

Finansal Giderler

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar
Surdurilen Faaliyetler Vergi Gelirleri / Giderleri
Doénem Vergi Gelir / Gider

Ertelenmis Vergi Gelir / Giderleri

Net Donem Kari

52.852771 97.297344 152.120489 88.620991 155.599289
-18.908166 -41.611725 -82.108980 -56.970574 -76.293811
33.944605 55.685619 70.011509 31.650417 79.305478
-0.809547 -1.840463 -5.537249 -4.074623 -3.784272
-10.385954 -13.346250 -19.303720 -11.700661 -15.571273
2.611938 4.169614 2948254 2531192 5.272940
-9.440924 -9.007123 -3.406326 -3.991007 -9.871224
15.920118 35.661397 44.712468 14.415318 55.351649
1.065556 2.838889 2.838889 2.129167 7.746666
-0.000952 -0.127890 -0.478832 -0.430642 -0.280925
16.984722 38.372396 47.072525 16.113843 62.817390
1.003991 3.227364 7.130341 4.338233  9.033095
-9.036599 -27.085696 -36.713244 -23.967764 -32.041310
8.952114 14.514064 17.489622 -3.515688 39.809175
-0.625985 -0.120097 -4.007471 -1.791627 -6.794781
-0.592032 -0.729741  0.000000  0.000000 -0.818210
-0.033953 0.609644 -4.007471 -1.791627 -5.976571
8.326129 14.393967 13.482151 -5.307315 33.014394

Kaynak: Oyak Yatirm - Tiirk llag ve Serum A.S. Fiyat Tespit Raporu

Karhlik Analizi

2017 2018 2019 9M19 9M20
Net Satiglar 52.852771 97.297344 152.120489 88.620991 155.599289
Briit Kar 33.944605 55.685619 70.011509 31.650417 79.305478
Brit Kar Marji 64.2% 57.2% 46.0% 35.7% 51.0%
Faaliyet Giderleri / Net Satislar -21.2% -15.6% -16.3% -17.8% -12.4%
Faaliyet Kar Marji 30.1% 36.7% 29.4% 16.3% 35.6%
FAVOK 25.267093 44.404141 50.194788 19.595241 64.751826
FAVOK Mariji 47.8% 45.6% 33.0% 22.1% 41.6%
Net Kar 8.326129 14.393967 13.482151 -5.307315 33.014394
Net Kar Marji 15.8% 14.8% 8.9% -6.0% 21.2%
Kaynak: Oyak Yatinm - Tiirk Ilag ve Serum A.S. Fiyat Tespit Raporu
Bagimsiz Denetimden Gegmis Net Satiglarin Uriin Bazh Kirilimi
(mn TL) 2017 2018 2019 9IM19 9M20
Asi Gelirleri 51.941039 88.611868 88.905583 45.564575 81.835739

Serum Gelirleri

Ticari Satiglarindan Gelirler
Hizmet Geliri

Diyaliz Malzemeleri Geliri
Diger Gelirler

Satiglardan ladeler (-)
Satigtan Iskontolar (-)

Net Satiglar

0.208510 8.153440 61.878169 44.325323 66.056953
0.000000 1.864290 0.541623 1.117370 12.272499
0.000000 0.632150 4.075134 3.650133  0.425000
0.000000 0.829271 7.197788 4.118950 13.012916
0.706010 0.852162 5.615839 3.157704  3.153777
-0.002787 -0.256406 -15.191845 -12.738108 -17.362398
0.000000 -3.389431 -0.901802 -0.574956 -3.795197
52.852772 97.297344 152.120489 88.620991 155.599289

Kaynak: Oyak Yatirim - Tiirk llag ve Serum A.S. Fiyat Tespit Raporu
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Tu rk ilag ve Serum Sanayi A.s. (Tiirk ilag ve Serum Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporuna iliskin Goriis)

Degerlemede Kullanilan Yontemler

Tirk ilag ve Serum Sanayi A.S.’nin sermaye arttirimi ve ortak satigi yolu ile halka arzi igin, Oyak Yatirim tarafindan hazirlanilan
fiyat tespit raporunda birim fiyat tespitinde iki temel yéntem kullanilarak fiyat tespiti yapiimistir.

1) indirgenmis Nakit Akimi (INA) Yéntemi
2) Piyasa Carpanlari Yontemi

2 temel yontem degderlemede kullanilirken, degerlemede %50 indirgenmis nakit akimi yontemi, %25 yurt ici benzer sirket
carpanlari, %25 yurt disi benzer sirket agirliklariyla kullaniimistir.

1) indirgenmis Nakit Akimi Yontemi (“INA”)

INA metodunda kullanilan temel varsayimlar agsagidaki gibidir;

e Projeksiyon slresi 6 yil olup, 2020-2025 yillari i¢in projekte edilmigtir.

o Sirketin gelecek projeksiyonlari géz dnune alinarak, Sirket icin 2020 yilinda %35, 2020 ve 2021 yilinda %34, 2022
yilinda %27, 2023 yilinda %24, 2024 yilinda %20 ve 2025 yilinda %15 oraninda yillik ciro artisi gerceklestirecegi
tahmin edilmektedir.

e Sermaye maliyeti hesabinda, risksiz getiri orani orani %14, hisse risk primi %5.5 ve beta 0.74 kabul edilmistir. Sirketin
finansal borglarin, finansal borglar ve 6zkaynak toplamina orani olarak %43.9 kullaniimistir. Vergi orani 2021-2025
yillari icin %20 olarak kullaniimistir. Boylece, agirlikli ortalama sermaye maliyeti (*AOSM”) %17.2 olarak
hesaplanmistir.

e Terminal bliyime orani %5 olarak kabul edilmigtir.

indirgenmis Nakit Akimlari (mn TL) 2023T

Net Satiglar 97 152 206 275 349 434 520 599

Satiglardaki Buylime 84.1% 56.3% 35.1% 33.7% 27.0% 24.2% 19.9% 15.2%

FAVOK 44 50 83 108 143 183 219 252

FAVOK Mariji 45.6% 33.0% 40.6% 39.1% 40.9% 42.1% 42.1% 42.0%

Faaliyet Kari 40 45 73 97 129 165 201 231

Faaliyet Kar Marji 41.60% 29.70% 35.75% 35.14% 36.87% 38.12% 38.61% 38.51%

Vergi oranr*Faaliyet Kari 0 10 13 19 26 33 40 46

Efektif Vergi Orani 0.8% 22.9% 17.1% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%

Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari 40 35 61 7 103 132 161 184

Yatirm Harcamalari -16 -25 -21 -19 -21 -22 -21 -21

Amortisman 4 5 10 11 14 17 18 21

A lsletme Sermayesi 1 -27 -14 -14 -19 -21 -20 -17

Serbert Nakit Akisi (SNA) 29 -13 36 55 77 107 138 167
iskonto orani 0% 87% 74% 63% 54% 46%
indirgenmis deger 0 42 57 68 74 7

SNA bugunki deger 319

Ug buglinkl deger 666

Hedef Firma degeri 984

Net Borg 114

Hedef 6zsermaye degeri 871

Tahmini Birim Pay 12.99

Kaynak: Oyak Yatinm Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Nakit Akimi ydntemine gére hesaplanan piyasa degeri 871.6 milyon TL olup, 1 adet payin degeri ise 12.99 TL
olarak hesaplanmistir.
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Tu rk ilag ve Serum SanaYi A.s. (Tiirk ilag ve Serum Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporuna iliskin Goriis)

2) Piyasa Carpanlari Yontemi

“Piyasa Carpanlari” yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda, “Firma Degeri / FAVOK” (FD / FAVOK) oranina yer
verilmigtir.

Sirketin 2019 yili verileri ile 2020 yilinin ilk dokuz ayi ile 2019 yilinin son geyrek verilerinin toplamiyla hesaplanan 9A20
yilliklandiriimis tutarlari ile 2020 yil sonu tahmini tutarlar asagidaki tabloda gosterilmistir. Hesaplanan FAVOK tutari esas
faaliyetlerden diger gelirler ve giderler hesaplarini icermemektedir.

Finansal Veriler

TL 2019 2020/09* 2020T
FAVOK 50.194788 95.351463 83.421621
Net Kar 13.482151 51.803860 41.767221
Net Borg 111.698780 113.682104 113.682104**

Kaynak: Oyak Yatinm Fiyat Tespit Raporu
*2020/09 Net Kar ve FAVOK degerleri yilliklandirimigtir.
**2020 yili net borg orani

o Yurtici Karsilagtirlabilir Sirketler Piyasa Carpanlari

Sirket icin yapilan yurt igi carpan analizinde Sirket'e birebir benzer is yapan sirket bulunmadigindan 6zellikle saglik be ilag
sektoriinde faaliyet gdsteren sirketler incelenmistir. Carpan analizinde FD/FAVOK kullaniimistir. Hedef fiyat hesaplamasinda
2020 yil sonu tahmini FAVOK ve FD/FAVOK orani ile yapilan hesaplamada 30.09.2020 sonu net borg tutari olan 114mn TL
kullaniimistir.

Séz konusu sirketler arasinda Lokman Hekim Engliriisag Saglik, Turizm, Egitim Hizmetleri ve ingaat Taahhit A.S. (‘LKMNH”),
Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S. (“SELEC”), MLP Saglik Hizmetleri A.$S.("MPARK?”) sirketlerinin Turk ilag ile
aralarinda ciddi farkhliklar géstermesi nedeni ile carpan analizine dahil edilmemistir. Eis Eczacibagi ilag, Sinai ve Finansal
Yatirmlar Sanayi ve ticaret A.S. (‘ECILC”) ve RTA Labratuvarlari Biyolojik Uriinler ilag ve Makine Sanayi Ticaret A.S.'nin
(“RTLAB”) FD/FAVOK carpanlarinin 25'ten biiylik olmasi nedeni ile analize dahil edilmemistir.

Degerleme calismasinda FD/FAVOK orani hesaplamasi igin medyan kullaniimistir.

FD/FAVOK carpanlari kullanilarak ulagilan piyasa degeri 817.8 milyon TL olup, hisse bagina hedef fiyat ise 12.21TL olarak
hesaplanmaktadir.

Yurt ici Kargilagtirilabilir Sirketler Carpanlari

Piyasa Degeri Yillik. FAVOK marji FD/FAVOK PD/DD

DEVA 6,092.587506 34.6% 10.7 11.2 4.2
ECILC 5,605.426800 18.0% 144 28.7 1.2
LKMNH 399.360000 20.7% 21.4 8.8 4.3
MPARK 5,117.715169 23.2% 48.0 8.2 20.9
RTALB 1,091.420000 31.0% 22.3 28.0 7.9
SELEC 8,271.720000 3.5% 13.9 10.4 2.4

Medyan 21.9% 17.9 10.8 4.2
2020T FAVOK 83.421621
30.09.2020 Net Borg 113.682104
FD/FAVOK carpani ile hedef piyasa degeri 817.768992
Pay basina deger 12.21

Kaynak: Oyak Yatinm Fiyat Tespit Raporu
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e Yurt Disi1 Karsilastirilabilir Sirketler Piyasa Garpanlari

Bloomberg verilerine goére hazirlanan karsilastirilabilir sirketler kimesinde ¢ogu sirket icin tahmin eksikligi olmasi sebebi ile
yilliklandiriimis carpanlar medyanina yer verilmistir ve hedef dedere sirketin 2020 yilsonu tahmini degerleri lzerinden
ulasiimistir.

Zentiva Sa sirketinin FD/FAVOK carpani 25’ten biiyiik olmasi sebebi ile analize dahil edilmemistir

FD/FAVOK carpani ile ulagilan hedef piyasa degerleri 802 milyon TL ve hedef fiyat 11.97TL olarak bulunmaktadir.

Yurt Disi Karsilagtinlabilir Sirketler Carpanlari

Piyasa Degeri (mn ABD$) FD/FAVOK PD/DD

Alkalold AD Skopje Makedonya 386 18.3 9.3 1.7
Astra Industrial Group Suudi Arabistan 544 21.0 8.8 1.0
Dongkoo Bio & Pharma Co Ltd GuneyKore 206 10.8 155 18
Nichi-lko Pharmaceutical Co Japonya 666 30.3 11.0 0.8
Crexo AB isveg 201 a.d. 13.9 31
Panacea Biotec Ltd Hindistan 173 a.d. 13.7 34
Sopharma AD Sofia Bulgaristan 290 4.9 7.9 0.8
Zentiva SA Cek Cumbhuriyeti 503 50.5 26.1 3.2

Medyan 290.3 18.3 11.0 1.7
2020T FAVOK 83.421621
30.09.2020 Net Borg 113.682104
FD/FAVOK carpani ile hedef piyasa degeri 802.319697
Pay basina deger 11.97

Kaynak: Oyak Yatinm Fiyat Tespit Raporu

Sonug

Oyak Yatirim tarafindan yapilan degerleme ¢alismasinda hem indirgenmis nakit akimi hem de piyasa ¢arpanlari yontemleri
kullanilmistir. indirgenmis nakit akimi yéntemine %50, yurtici ve yurtdisi ¢carpan analizine %25’er agirlik verilmis olup, bu
analizler sonucunda 840 milyon TL hedef dederine ulasiimis olup, halka arz dncesi sermayeye bdlinerek bulunan hisse basgi
hedef dederi de 12.54 TL olmugtur. Bulunan hisse bagina hedef piyasa degerine %20.3 iskonto uygulandiginda halka
arz fiyati hisse bagina 10.00 TL olarak bulunmustur.

Tiirk ilag ve Serum Degerleme Sonucu (TL)
Hedef Deger Agirhik Sonug

INA 870.602915 50% 435.301457

Yurt ici Carpanlar Analizi 817.768992 25% 204.442248

Yurt dis1 Carpanlar Analizi 802.319697 25% 200.579924
Toplam 100% 840.323629

Pay Basina Deger 12.54

Halka Arz Oncesi Deger iskonto Hesabi (TL)

Nominal Sermaye 67.000000

Halka Arz Fiyar 10.00

Halka Arz Fiyatlan ile Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 670.000000

Hedef Piyasa Degeri 840.323629

iskonto Orani -20.30%

Kaynak: OYAK Yatirm

’A‘AAta Yatinm 11



Tu rk ilag ve Serum SanaYi A.s. (Tiirk ilag ve Serum Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporuna iliskin Goriis)

Gorus
e Fiyat tespit raporunda Tiirk ilag ve Serum Sanayi A.S. hakkinda detayl bir sekilde bilgilendirilme yapilmistir.
e indirgenmis nakit akimlari analizinin sirketin varsayimlarina gére genel olarak makul oldugu gériisiindeyiz.

e Piyasa carpanlari ybnteminde hesaplan c¢arpan igin medyan ortalamasinin kullanilmasinin makul oldugu
goérugundeyiz.

e Carpan Analizinde yurtici ve yurtdisi carpan medyan hesaplamasinda FD/FAVOK garpani 25'ten bliyiik olan sirketleri
medyan hesaplanmasina dahil edilmemesini makul bulmaktayiz. Yurticinde benzer sirketler secilirken LKMNH, SELEC
ve MPARK’In Tirk ilag ile aralarinda farkhliklar gostermesi nedeniyle ¢carpan analizine dahil edilmemesini makul
buluyoruz.

e Oyak Yatinm tarafindan paylasilan fiyat tespit raporundaki varsayimlar tzerinden bakildiginda, halka arz iskontosu
sonucunda ulasilan 10.00TL hisse basi fiyati makul bulmaktayiz. Ote yandan, dederlemede kullanilan varsayimlarda
olusabilecek sapmalari, sirketin degerlemesi agisindan risk olarak sayabiliriz.

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden ATA Yatirnm Menkul Degerler A.S. (“ATA Yatinm’)
tarafindan Oyak Yatirim Menkul Dederler A.S.’nin (“Oyak Yatirim’) lider araci kurum oldugu Tiirk ilag ve Serum Sanayi A.S. (“Sirket’)
paylarinin halka arzi kapsaminda Oyak Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatinnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek
karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr ATA Yatirim Menkul Kiymetler A.S. ve calisanlari higbir
sekilde sorumlu tutulamaz.
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