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Fiyat Tespit Raporu Hakkinda

Degerlendirme Raporu

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VII-128.1 Pay
Tebligi'nin 29. Maddesinin 2 fikrasinda yer alan “Halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulus tarafindan
hazirlanan fiyat tespit raporu, baska bir yetkili kurulus tarafindan analiz edilebilir. S6z konusu analist
raporunu hazirlayacak yetkili kurulusun ilgili halka arzda konsorsiyum lideri veya es lideri olarak gorev
yapmamasi gerekir. Analist raporunun hazirlanmasi halinde, halka arz fiyatina iliskin géris beyan edilmesi ve
raporun en gec ilgili halka arzin basladigi tarihte KAP’ta ortakliga iliskin bolimde ve bu raporu hazirlayan
yetkili kurulusun internet sitesinde ilan edilmesi zorunludur.” maddesine istinaden Fiyat Tespit Raporu’ndaki
sirket verileri kullanilarak Osmanl Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Yatirnmcilar

kararini halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek vermelidir.
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[ Turk ilag ve Serum Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme Raporu ]

ihracei TURK ILAC VE SERUM SANAYi A.S.
Borsa Kodu TRILC

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Talep Toplama Tarihleri 25-26 Subat 2021

Halka Arz Edilen Hisse Adeti 23.450.000 Adet (10.050.000 adet Sermaye Artisi, 13.400.000

adet Ortak Satisi)
Halka Arz BlyuklGgu 234.500.000 TL (Ek satis olmasi halinde 254.500.000 TL)
Pay Basina Hisse Fiyati 10,00 TL
Halka Agiklik Orani %30,43

Ek Satis Olmasi Halinde Halka Agiklik Orani %33,03

Halka Arz Oncesi Sermaye 67.000.000 TL
Halka Arz Fiyatlari ile Halka Arz Oncesi
: i 670.000.000 TL
Piyasa Degeri
Halka Arz Sonrasi Sermaye 77.050.000 TL
Ortaklik Yapisi
Ek Satis
Ek Satis )
Halka Arz Oncesi Halka Arz SR Ll e Dahil Halka LELTLETLE]
Ortak Adi - 5 Sonrasi Sonrasi Payi Arz Sonrasi
Sermaye (TL) Oncesi Payi s () Arz Sonrasi Pavi
ermaye Sermaye (TL) Y
Mehmet Berat A 20.100.000 %30 20.100.000 %26,09 20.100.000 %26,09
Battal
Mehmet Berat B 42.210.000 %63 28.810.000 %37,39 26.810.000 %34,80
Battal
Ozlem Akkaya B 3.015.000 %4,5 3.015.000 %3,91 3.015.000 %3,91
ismail Erdogan B 1.675.000 %2,5 1.675.000 %2,17 1.675.000 %2,17
Halka Agik Kisim B - - 23.450.000 %30,43 25.450.000 %33,03

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Osmanli Yatirnm Menkul Degerler A.S. Tarafindan guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Osmanli Yatirim bu bilgilerin dogrulugu ve bitinligi konusunda garanti veremez. Raporda yer alan
bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm danismanlig§i kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler yatirnmcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle
burada yapilan éngorilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmahdir. Analistler, goriis ve tahminlerini haber
vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Osmanl Yatirim ve personeli
bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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[ Turk ilag ve Serum Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme Raporu ]

Sirket Profili

Turk ilag, 2012 yilinda 50.000 TL sermaye ile Ankara’da kurulmus olup, sirketin ana faaliyet konusu asi
ve serum Uretimidir. Sirket Difteri Tetanoz (TD) asisini yerli olarak Gretmekte, Difteri Tetanoz pediatrik,
BCG, OPV asilarini bitmis Urin olarak ithal etmekte, Hepatit B asilarinin dolum ve paketleme
asamalarini Giretim tesislerinde gerceklestirmektedir. Ayrica, Hepatit A-B ve sucicegi asilari i¢in Uretici
firmalarla teknoloji transferi konusunda goriismeler yliritmektedir. Yanisira, Sirket TD ve Tdap
(tetanoz, difteri, bogmaca) asilarinin yerli Gretimi konusunda teknoloji sahibi firma ile Ar-Ge
calismalarina baslamistir. Covid-19 asisinin Turk ilag tesislerinde (iretilebilmesi icin FDA onayli iki asi

Ureticisi ile de gorismeler yapmaktadir.

Sirketi iki temel gelir kalemini asi ve serum satislari olusturmaktadir. Asi satislari doviz cinsinden
yapildigi icin 2020 yilinin Ik 9 ayindaki asi satislari 2019 yilinin toplam asi satis gelirlerine yaklasmistir.
Diger onemli gelir kaynagi olan serum satislari da yapilan yatirimlarla birlikte 6zellikle 2019 yilindan

itibaren yiksek artis gostermistir.

Faaliyet alani bazinda gelir dagihmi su sekildedir:

Net Satislar (TL) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 9A2019 9A2020
Asi Gelirleri 51.941.039 88.611.868 88.905.583 45.564.575 81.835.739
Serum Gelirleri 208.510 8.153.440 61.878.169 44.325.323 66.056.953
Diyaliz Malzemeleri Geliri = 829.271 7.197.788 4.118.950 13.012.916
Ticari Mal Satisindan Gelirler - 1.864.290 541.623 1.117.370 12.272.499
Hizmet Geliri = 632.150 4.075.134 3.650.133 425.000
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

COVID-19 salgini dolayisiyla asilanma bilinci arttigindan, Sirket sahip oldugu altyapi ve asi lretme
tecriibe ve kapasitesiyle ilerleyen zamanda cesitli asilarin Ulkemizde (Uretilebilir olma gayesini

tasimaktadir.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Osmanli Yatinm Menkul Degerler A.S. Tarafindan glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Osmanli Yatirim bu bilgilerin dogrulugu ve biitiinligu konusunda garanti veremez. Raporda yer alan
bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirm danismanhg kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu gorusler yatirnmcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle
burada yapilan ongorilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, goriis ve tahminlerini haber
vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmigtir. Osmanl Yatirim ve personeli
bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.

3



2> osmantl
ozifl yaTrm 24 Subat 2021

[ Turk ilag ve Serum Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme Raporu ]
Sektor Hakkinda

2018 yilinda diinya genelinde ilag endistrisindeki harcamalar 1,2 trilyon USD iken, 2019’da 1,3 trilyon
USD’ye ylikselmis, 2020-2023 yillari arasinda 1,5 trilyon USD biyuklige ulasmasi beklenmektedir. 2018
verilerine gore ilag¢ satislarinda 124 milyar USD ile en yliksek payi onkoloji ilaglari alirken, asilar 31

milyar USD ile dordinci sirayr almistir.

2019 verilerine gore saglik harcamalar Tirkiye’de Gayri Safi Yurti¢i Hasilanin yaklasik %4,7’sini
olustururken Avrupa’da bu oran %8,8 diizeyindedir. Ulkemizde ilag pazarinin 2010-2019 yillari arasinda
bilesik bazda yillik ortalama %12 artis gosterip 2019 yilinda yilik 40,7 milyar TL biyuklige ulastg

gozlenmektedir.

Finansal Tablolar

KAR veya ZARAR TABLOSU (TL) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 9A2019 9A2020
Net Satislar 52.852.771 97.297.344 152.120.489 88.620.991 155.599.289
Satiglarin maliyeti -18.908.166 -41.611.725 -82.108.980 -56.970.574 -76.293.811
Brut kar 33.944.605 55.685.619 70.011.509 31.650.417 79.305.478
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -809.547 -1.840.463 -5.537.249 -4.074.623 -3.784.272
Genel Yonetim Giderleri (-) -10.385.954 -13.346.250 -19.303.720 -11.700.661 -15.571.273
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.611.938 4.169.614 2.948.254 2.531.192 5.272.940
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -9.440.924 -9.007.123 -3.406.326 -3.991.007 -9.871.224
ESAS FAALIYET KARI /ZARARI 15.920.118 35.661.397 44.712.468 14.415.318 55.351.649
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 1.065.556 2.838.889 2.838.889 2.129.167 7.746.666
Ef:nggﬁf (ggfzr?;l.l)rlene" Deg. Dls. -952 -127.890 -478.832 -430.642 -280.925
;TF;AA'\;SI‘MAN ONCESI FAALIYET KARI 16.984.722 38.372.396 47.072.525 16.113.843 62.817.390
Finansman Gelirleri 1.003.991 3.227.364 7.130.341 4.338.233 9.033.095
Finansman Giderleri (-) -9.036.599 -27.085.696 -36.713.244 -23.967.764 -32.041.310
%URDU.RULEN ML S 8.952.114 14.514.064 17.489.622 -3.515.688 39.809.175
ONCESI KAR/ZARARI
gesll:rr/dgl:;::_?n faaliyetler vergi -625.985 -120.097 -4.007.471 -1.791.627 -6.794.781
- Donem vergi gelir/gideri -592.032 -729.741 - - -818.210
- Ertelenmis vergi gelir/gideri -33.953 609.644 -4.007.471 -1.791.627 -5.976.571
DONEM KARI/ZARARI 8.326.129 14.393.967 13.482.151 -5.307.315 33.014.394

Sirketin 2017 yilinda 15,9 milyon TL olan faaliyet kari, 2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla 35,6 ve 44,7
milyon TLye yiikselirken, 2020 yilinin ilk dokuz ayinda 55 milyon TL seviyesine ¢ikmistir. FAVOK mariji
ise 2017 yilinda %48 iken, 2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla %46 ve %33, 2020 ilk dokuz ayinda ise %42

olarak gerceklesmistir.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Osmanli Yatinm Menkul Degerler A.S. Tarafindan glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Osmanli Yatirim bu bilgilerin dogrulugu ve biitiinligu konusunda garanti veremez. Raporda yer alan
bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirm danismanhg kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel
gorugslerine dayanmaktadir. Bu gorusler yatirnmcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle
burada yapilan ongorilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, goriis ve tahminlerini haber
vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmigtir. Osmanl Yatirim ve personeli
bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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DénenVarlklar 42.299.577 96.317.075 155.864.296 190.534.854
Nakitve NakitBenzerleri 824.422 6.875.683 1.554.913 1.985.466
Ticari Alacaklar 23.613.865 54.832.735 99.505.579 141.015.336
-lliskli Taraflardan Ticari Alacaklar 23.567.333 50.861.853 30.438.884 40.270.379
- liskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 46.532 3.970.882 69.066.695 100.744.957
Diger Alacaklar 6.812.113 18.207.632 22.269.252 8.965.472
-lliskli Taraflardan Diger Alacaklar 6.800.816 18.056.253 22.130.350 8.468.894
- liskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 11.297 151.379 138.902 496.578
Sstokar 6.013.661 7.866.968 13.448.546 15.763.030
Pesin Odenmis Giderler 2.700.925 7.674.918 13.082.630 18.272.935
- liskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 2.700.925 7.674.918 13.082.630 18.272.935
DigerDonen Varlkar 2.334.591 859.139 6.003.376 4.532.615
]

DuranvVarlklar 80.547.560 93.535.989 111.255.744 175.681.593
Maddi Duran Varlidar 80.261.045 91.899.772 109.915.096 174.209.234
KdlanmHaka ; 952.656 721.615 547.565
Maddi Olmayan Duran Varliklar 286.515 185.430 619.033 924.794
]

_ 122.847.137 189.853.064 267.120.040 366.216.447

Turk ilag’in serum satislarindaki artis, hasilati pozitif yonde etkilerken ticari alacaklarinda da hizli artisa
yol agmistir. 2017 yilinda 23,6 milyon TL olan ticari alacaklar 2018, 2019 ve 2020’nin ilk dokuz ayinda
sirastyla 54,8 milyon TL, 99,5 milyon TL ve 141 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Maddi duran varliklar ise ayni dénemlerde 80,3 milyon TL, 91,9 milyon TL, 109,9 milyon TL ve 174,2
milyon TL olarak gergeklesmistir. Bu artisin temel sebebi sirketin sahip oldugu maddi duran varliklari
Uzerinde yapilan yeniden degerleme ¢alismalari ve kapasite artigi nedeniyle yapilan yatirimlardir. Bu
doénemlerde Sirket sirasiyla 48,4 Milyon TL, 16,2 milyon TL, 25,4 milyon TL ve 15,6 milyon TL duran
varlik ahmi kaynakh yatirimlar yapmistir. Bu yatirimlarin ayni yillarin satiglarina orani sirasiyla %92,
%17, %17 ve %10 olarak gerceklesmistir.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Osmanli Yatirnm Menkul Degerler A.S. Tarafindan guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Osmanli Yatirim bu bilgilerin dogrulugu ve bitinligi konusunda garanti veremez. Raporda yer alan
bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm danismanlig§i kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler yatirnmcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle
burada yapilan éngorilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmahdir. Analistler, goriis ve tahminlerini haber
vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Osmanl Yatirim ve personeli
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49.287.872 101.274.907 175.349.980 166.623.122
_ 18.467.542 16.276.497 86.284.122 74.191.745
'-Banka Kredileri 15.814.299 8.794.590 53.884.880 70.317.729
_-Kiralama islemlerinden Borglar 2.573.387 6.309.077 18.368.981 3.198.402
- Diger Kisa Vadeli Borglanmalar 79.856 1.172.830 14.030.261 675.614
'Ticari Borglar 11.578.637 45.932.726 69.644.203 67.079.808
-iligkili Taraflara Ticari Borglar - 275.686 4.584.122 -
|DigerBorglar 997.368 1.437.867 1.345.528 1.906.864
- iligkili Taraflara Diger Borglar 875.997 - 948.811 1.587.535
_Ertelenmis Gelifler 5.251.001 3.974.934 6.353.434 12.468.648
_Donem Kan Vergi Yokimlaligas - - - 818.210
KisaVadeli Karsiliklar 194.155 323.285 518.082 651.718
‘AraToplam 49.287.872 101.274.907 175.349.980 166.623.122
I

' Uzun Vadeli Yikomlalakler 25.459.872 26.103.837 26.491.153 51.782.793
' Uzun Vadeli Borglanmalar 14.578.676 18.087.077 17.581.198 33.671.450
_-Banka Kredileri 1.633.164 4.633.079 13.269.211 24.964.439
_-Kiralama islemlerinden Borglar 12.945.512 13.453.998 4.311.987 8.707.011
_Ertelenmis Gelitler 10.585.555 7.746.666 4.907.777 -
“Uzun Vadeli Karsiiklar 178.758 270.094 502.685 799.731
- Diger Uzun Vadeli Karsiliklar - - 125.000 257.602
_Ertelenmis Vergi Yikimliliga 116.883 - 3.499.493 17.311.612
I

Ozsermaye 48.099.393 62.474.320 65.278.907 147.810.532
' Odenmis Sermaye 25.000.000 25.000.000 25.000.000 67.000.000
' Gecmis Yillar Kar/zararlan 14.050.414 21.669.533 24.572.455 (3.945.394)
' NetDénem Kari (zarar) 8.326.129 14.393.967 13.482.151 33.014.394
‘AraToplam 48.099.393 62.474.320 65.278.907 147.810.532
I

' TOPLAM KAYNAKLAR 122.847.137 189.853.064 267.120.040 366.216.447

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Osmanli Yatirnm Menkul Degerler A.S. Tarafindan guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Osmanli Yatirim bu bilgilerin dogrulugu ve bitinligi konusunda garanti veremez. Raporda yer alan
bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm danismanlig§i kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler yatirnmcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle
burada yapilan éngorilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmahdir. Analistler, goriis ve tahminlerini haber
vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Osmanl Yatirim ve personeli
bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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Sirket’in kisa ve uzun vadeli finansal borglari 2017, 2018, 2019 ve 2020 yilinin ilk dokuz ayinda sirasiyla
45,4 milyon TL, 67,3 milyon TL, 113,2 milyon TL ve 115,6 milyon TL olarak gerceklesmistir. Ayni
dénemlerde Sirket'in nakdi, finansal borglarindan disiilerek hesaplanan net borcu, FAVOK’e
bélindigiinde sirasiyla 1,76, 1,36, 2,23 ve 1,19 Net Bor¢ / FAVOK oranlari hesaplanmaktadir. (Not: 2020

yilinin oniki aylik FAVOK rakami, dokuz aylik gerceklesme rakami yilliklandirilarak hesaplanmustir).

Sirket’in 2017, 2018, 2019 ve 2020 yilinin ilk dokuz ayinda 6zkaynaklari sirasiyla 48,1 milyon TL, 62,5
milyon TL, 65,3 milyon TL ve 147,8 Milyon TL olarak gerceklesmis olup, 6zkaynaklar ayi donemdeki
aktif baylklGgline oranlandiginda sirasiyla aktif baydkliginin %39, %33, %24 ve %40'ini
olusturmaktadir. 2020 yilinda 6zkaynaklarin aktif blyukligi icindeki payinin artmasinin temel sebebi

maddi duran varliklardaki degerleme artislaridir. Bu donemde 49,5 milyon TL maddi duran varlik

degerleme artisi gbzlemlenmektedir.

8.326.129 14.393.967 13.482.151 -5.307.315 33.014.394
1.261.644 22.305.470 13.317.631 5.819.981 35.160.926
-48.380.003 -13.221.314 -22.536.891 -13.638.049 -12.422.481
43.998.937 -3.032.895 3.898.490 1.008.942 -22.307.892
-3.119.422 6.051.261 -5.320.770 -6.809.126 430.553
3.943.844 824.422 6.875.683 6.875.683 1.554.913
824.422 6.875.683 1.554.913 66.557 1.985.466

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Osmanli Yatirnm Menkul Degerler A.S. Tarafindan guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Osmanli Yatirim bu bilgilerin dogrulugu ve bitinligi konusunda garanti veremez. Raporda yer alan
bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm danismanlig§i kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler yatirnmcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle
burada yapilan éngorilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmahdir. Analistler, goriis ve tahminlerini haber
vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Osmanl Yatirim ve personeli
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bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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Degerleme / Fiyat Tespiti

Turk ila¢’in Oyak Yatinm Menkul degerler A.S. Tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda halka arz

edilecek paylarin birim fiyat tespitinde indirgenmis nakit akisi (%50), yurt ici benzer sirket ¢arpanlari

(%25) ve yurt disi benzer sirket carpanlari (%25) analizleri kullaniimistir. Carpan analizlerinde Firma

Degeri / FAVOK carpani kullanilmistir.

Agirliklandinimis Hedef Deger Sonucu ve iskonto Oranlari

Turk ilag Degerleme Sonucu (TL) Hedef Deger Agirlik
iNA 870.602.915 %50
Yurtigi carpanlar analizi 817.768.992 %25
Yurtdisi carpanlar analizi 802.319.697 %25

Toplam %100

Pay basina deger
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 Orani -%20,3

Gorus

Sonug
435.301.457
204.442.248
200.579.924
840.323.629

12,54

* Fiyat Tespit Raporu’nda sirketle ilgili bilgilerin ve fiyat tespitinde esas alinan yontem ve degerlerin

detayli bir sekilde agiklandigini diislinmekteyiz.

* Degerlemede hem ingirgenmis nakit akisi, hem de benzer sirket ¢arpani analizleri yapilmasini, ayrica

bu analizleri agirliklandirmada kullanilan oranlari makul goriiyoruz.

* indirgenmis nakit akisi yénteminde kullanilan %17,2 indirgeme oraninin hesaplanmasinda kullanilan

yontemin ve verilerin saglikh oldugunu distniyoruz.

*  %20,3 iskonto oraniyla belirlenen 10 TL birim hisse senedi fiyatinin makul oldugunu diigiiniiyoruz.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Osmanli Yatinm Menkul Degerler A.S. Tarafindan glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Osmanli Yatirim bu bilgilerin dogrulugu ve biitiinligu konusunda garanti veremez. Raporda yer alan
bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirm danismanhg kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel

goruslerine dayanmaktadir. Bu gorusler yatirnmcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle
burada yapilan ongorilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, goriis ve tahminlerini haber
vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmigtir. Osmanl Yatirim ve personeli

bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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