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Tiirk ilag ve Serum Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analiz Raporu
Isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi'nin 29/ 2. Maddesi kapsaminda
QNB Finans Yatirnrm Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest’) tarafindan hazirlanmigtir.

Rapor, OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Oyak Yatirim’) tarafindan Tiirk llag ve Serum Sanayi A.S. (“Tiirk llag
ve/veya “Sirket””) icin hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu (“Fiyat Tespit Raporu”) analiz etmek amaciyla
hazirlanmustir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporuna iliskin QNB Finansinvest’in analizi olup
yatinmcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif
icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin olarak KAP’da yayinlanan izahnameyi inceleyerek kararlarini
vermelidirler.

1. Halka Arza iligkin Genel Bilgiler

Halka Arza iligkin Ozet Bilgiler

Talep Toplama Tarihleri  25-26 Subat 2021

Borsada Satig-Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve
Satis Yontemi

Aracilik Yéntemi En lyi Gayret

Halka Arz Oncesi

Odenmis Sermaye 67.000.000 TL

Halka Arz Yontemi

Halka Aciklik Orani %30,43 (Ek satis dahil: %33,03)
Halka Arz Satis Fiyati 10,00 TL
Halka Arz Metodu Ortak Satigi / Sermaye Artirimi
25.450.000 TL nominal degerli pay (Ek satis

dahil)

10.050.000 TL (Sermaye Artirimi)
13.400.000 TL Ortak Satisi)
2.000.000 TL (Ek Satis / Ortak Satist)
234.500.000 TL

254.500.000 TL (Ek Satis Dahil)

Halka Arz Edilecek
Paylar

Halka Arz Biiyuikligii

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Adi Pay Grubu Pay Tutari Pay Orani Pay Tutari Pay Orani
(L) (%) (TL) (%)

A 20.100.000  30,00%  20.100.000  26,09%
Mehmet Berat Battal B 42210000  63,00%  26.810.000  34,80%
Ozlem Akkaya B 3.015.000 450%  3.015000  3,91%
ismail Erdogan B 1.675.000 250% 1675000  2,7%
(F'Eak'ksaaﬁ‘g'ggﬁiﬁra”' B 0 0,00%  25.450.000  33,03%
Toplam A+B 67.000.000  100,00% 77.050.000 100,00%
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2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi
Sirket, 2012 yilinda asi1, serum, kati ve likit form tibbi beseri ilag Uretimi faaliyetlerinde bulunmak tizere 50.000 TL
sermaye ile Ankara’da kurulmustur. Asi Uretimi konusunda ilk ve tek 6zel tesebbus olarak kurulan asi Uretim tesisi

Turk ilag tarafindan kurulmustur.

04.12.2012 tarihinde Ankara Ticaret Sicil Mudurlugd’'ne tescil edilen Sirketin merkez adresi Akyurt/Ankara’dir.

Ana Faaliyet Alanlari
Sirketin ana faaliyet konusunu eczaciliga iliskin tibbi ilaclar, bakteriyel ve viral asilar, agr kesiciler, antiserum ve

beslenme serumlarinin Gretimini olusturmaktir.

Ulkemizde daha dnce ithal edilen, ancak son dénemde yiiksek hacimli sivi olmasi sebebiyle i¢ pazarda bulunmasi

zorlanan yogun bakim tedavisinde kullanilan hemofiltrasyon soltisyon tretimi Sirket tarafindan yapilmaktadir.

Sirketin ana Urin gruplari asagidaki gibidir:

- Steril Uriinler
Aseptik hazirlanan diriinler: Asi dahil, tim ampul dolumu yapilan Grtnler, difteri tetanoz asisi, D3 Vitamin ampul
ve Paripolin ampul Grinleridir.

Son kabinda sterilize edilen firiinler: Tim serum torba Urlnleridir.

- Steril Olmayan Uriinler
Sert kapsiiller: Tirk ilac tesislerinde fason olarak Uretilen Grocit K Grinleridir.
Dahili likitler: Oral veya rektal uygulama lavmanlaridir.

Tabletler: Tirk ilag tesislerinde fason olarak (iretilen Elmiron tablet Griinleridir.

- Biyolojik Uriinler

Asi antijenleri

- Ambalajlama

Primer ambalaj: Beslenme serumlarinda soliisyon torbasi olarak kullanilan primer ambalajlar Tirk ilag tesislerinde
Uretilmektedir.

-Sert kapsiiller: Uriinlerin temas ettigi antibiyotiklerin igerisinde bulundugu kapsiillerdir.

-Dahili likitler ve giseler

-Tabletler
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- Sekonder Ambalajlama
Uretimi yapilmakta olan serumlar sterilizasyona girmeden énce ikincil bir posete alinip sterilizasyon yapilmakta ve
bu posete ikincil ambalaj adi verilmektedir. Diger Griinlerin ikincil ambalaji kutudur. ikincil ambalajlar piyasadan satin

alinma yontemiyle tedarik edilmektedir.

- llag Etkin Maddesi

Difteri ve tetanoz antijenleri Uretilmektedir.

- Genel Son Uretim Asamalari
Uriinlerin fermantasyon ile ¢cogaltiimasi faaliyeti, izolasyon faaliyeti, saflastirma ve primer ambalajlama yapilmasi

faaliyetlerini icermektedir.

- Kalite Kontrol Testleri

Uretimi yapilan tim Griinlerin mevzuatlara gére yapiimasi gereken tim testlerinin yapilmasini igermektedir.

Uretim ve Satislar

Sirketin ana satis grubunu asi ve serumlar olusturmaktadir. Asi satislarinin blyik bir kismi déviz cinsinden
yaplimakta ve son doénemlerde doéviz kurundaki artiglar sirketin 2020 yilindaki satis gelirlerinin 2019 yilinin
tamaminda elde edilen satis gelirlerine yakin bir dizeye gelmesini saglamistir. Sirketin diger bir dnemli gelir kalemi

olan serum satiglarinda da adetsel olarak ciddi bir satis ivmesi yakalanmistir.

Asi Uretimini hacimsel olarak yildan yila azaltan Sirket serum ve diyaliz Grinlerinin Gretimlerini artirmaktadir. 2018
yilinda 8,5 milyon adet Uretilen agi miktari 2019 yilinda 8 milyon, 2020 yilinin 3. ¢eyredi itibariyla ise 5 milyon asi
uretilmistir (2019 ilk 9 ay1 4 milyon adet). Serum hacmi ise 2018 yilinda 2,6 milyon litre iken 2019 yilinda 8,7 milyon
litreye, 2020 yilinin ilk 9 ayinda ise 5,8 milyon litreye gikmistir (2019 ilk 9 ayi 6,2 milyon litre). Diyaliz solisyonu
hacmi ise 2018 yilinda 700 bin litre iken 2019 yilinda 5,4 milyon litreye ulasmistir. 2020 yilinin ilk 9 ayinda ise bu

miktar 6,3 milyon litre seviyesinde gerceklesmistir.

Net satis agisindan uriin bazinda inceleme yapildidinda 2017 yilinda agi gelirlerinin toplam gelirler icerisindeki payi
%98 olarak gergeklesirken, 2018 yilinda serum satiglarinin artmasiyla bu oran %91’e diismustir. 2019 yilinda serum
satislarinda gbézlemlenen yiiksek artisin sonucunda serum satis gelirlerinin tim gelirlere orani %40,7 seviyesine
ctkmis, asi satislarindan elde edilen gelirin toplam gelire olan orani %58,4 seviyesine dismdstir. 2019 yilinin ilk 8
ayinda asl ve serum satiglarindan elde edilen gelirler birbirine yakin oranda gergeklesmistir. 2020 yilinda ise diyaliz

solusyonlari toplam gelirin %7’lik kismini olugturmustur.
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Asi gelirleri 2019 yilinin ilk 9 ayinda 45,7 milyon TL seviyesinde iken 2020 yilinin ilk ayinda 81,8 milyon TL olarak
gerceklesmistir. Serum gelirleri ise 2019 yilinin ilk 9 ayinda 44,3 milyon TL iken 2020 yilinin ilk 9 ayinda 66,1 milyon
TL olarak gergeklesmistir.

Covid-19 Etkisi
Covid ile birlikte 6nem kazanan asilama ve yerli asi Uretimi sirketin bulundugu konumu giglendirmistir. Muhtelif
asllarin Glkemizde Uretilmesi konusunda amaglar Sirket tarafindan belirtiimistir. Salginla birlikte tedavi edici, onleyici

ilag, hasta bakimi ve yodun bakim urinlerinde de talep artigi gézlenmisgtir.

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri

Sirket, halka arzdan elde edecegi geliri 4 ana alanda degerlendirmeyi dislinmektedir. Halka arz gelirinin

- %30°u hammadde temininde,

- %15% mevcut yatirrm kapasitesinin artirminda ve bazi Uretim hatlarinin kapasite artiglariyla ilgili ilave
yatirimlarin yapilmasinda,

- %35’i finansal borg ve kisa vadeli bor¢ demelerinin yapilmasinda,

- %20’si ise isletme sermayesinde kullanilacaktir.

Yukarida belirtilen kullanim alanlarindan nakit kalmasi durumunda ise pazar ve Urln arastirmasi faaliyetleri igin ek fon

olarak kullanilacaktir.

3. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Oyak Yatinm Menkul Degerler A.$ tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu degerleme galismasinda
indirgenmis Nakit Akisi (INA), Yurtici Benzer Sirketler Carpanlari ve Yurtdigi Benzer Sirketler Carpanlari ydntemleri
kullaniimistir. INA galismasinda sirketin 2021 — 2025 vyillar arasindaki serbest nakit akigi projeksiyonuna yer
verilmistir. Yapilmis olan ¢arpan analizlerinde yurtici ve yurtdiginda faaliyet gdsteren benzer sirketlerin Firma Degeri
/ FAVOK (FD/FAVOK) carpanlari kullaniimistir. indirgenmis nakit akisi analizi igin %50, Yurtici Benzer Sirketler igin
%25 ve Yurtdisi Benzer Sirketler icin %25 agirlik verilmigtir.

indirgenmis Nakit Akimi Analizine iligkin;

e Indirgenmis nakit akimi analizinde sirketin 2021 — 2025 yillari serbest nakit akimi projeksiyonunu iceren tablosu
paylasiimistir.

e Yapilan projeksiyonda 2020 — 2025 yillarinda urin fiyatlarinin asida %10 diger Urinlerde %9 artmasi
ongorulmektedir

e Satis hacminin, agida yillik ortalama %16 serum ve diyaliz Grlinlerinde %11 artmasi beklenmektedir.

o Agl tarafinda 2021’de 800k doz asi ihracati gergeklestirilip 2025 yilinda bunun 5,5mn doza ulagsmasi
beklenmektedir.

e Boylece sirketin net satiglarinin projeksiyon dénemi boyunca yillik ortalama %24 oraninda artacagi
hesaplanmaktadir.
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e FAVOK marjinin artan satis hacimleri ve kapasite kullanim oranlariyla birlikte iyilesme sergileyerek %39
seviyesinden %42’lere yukselmesi beklenmektedir.

(mn,TL) 2020T 2021 2022T 2023T 20241 2025T CAGR
Net Satiglar 206 275 349 434 520 599 24%
FAVOK 83 108 143 183 219 252 25%
FAVOK Mariji 40,58% 39,14% 40,87% 42,12% 42,11% 42,01%

Net Kar 42 56 86 126 164 202 37%
Net Kar Marji 20,32% 20,23% 24,49% 28,94% 31,57% 33,80%

Kaynak: Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.$

o Projeksiyon dénemi boyunca sirketin ciddi bir yatirm ihtiyaci olmayacagi belirtilerek yatinm harcamalari /
satiglar oraninin %7 - %3,5 araliginda olmasi beklenmektedir.

2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Yatinim 21 19 21 22 21 21
Harcamalari
YH/Satislar 10,12% 7,00% 6,00% 5,00% 4,00% 3,50%

Kaynak: Oyak Yatirim Menkul Degerler A.$

e Isletme sermayesi tahmininde ticari bor¢ 6édeme ve alacak giinlerinde bir miktar iyilesme tahmin edilmis olup
¢alisma sermayesi / satiglar oraninin %28 seviyelerinden %25’e gerilemesi beklenmektedir.

(mn,TL) 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
isletme Sermayesi 57 72 91 112 132 149
iS/Satiglar 27,96% 26,09% 25,96% 25,76% 25,39% 24,92%

Kaynak: Oyak Yatirim Menkul Degerler A.$

¢ Risksiz getiri orani igin %14,00, hisse senedi risk primi icin %5.5, beta kat sayisi olarak 0,74x, kurumlar vergisi
icin %20 alinarak %17,2 AOSM elde edilmistir. U¢ bliylime degeri olarak ise %5 kullaniimistir.

AOSM

RF 14,0%
Beta 0,74
Hisse Risk Primi 5,5%
Vergi orani 20,0%
Borg orani 43,9%
Ozkaynak orani 56,1%
Sermaye maliyeti 18,1%
Sirket risk primi 6,0%
Vergi _ oncesi borg 20.0%
maliyeti

AOSM 17,2%

Kaynak: Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.$

e Yapilan INA galismasi neticesinde TL870 mn 6zsermaye degeri bulunmustur.
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Carpan Analizine iligkin;

e Sirketin nakit yaratma kapasitesini en iyi anlattiyi disinilerek degerleme galismasinda FD/FAVOK carpani
kullaniimistir.

e Yurtigi garpan analizinde saglik sektorindeki sirketler incelenmis, incelenen sirketlerden SELEC, LKMNH ve
MPARK is modeli olarak farklilik gostermesi, ECILC ve RTALB ise FD/FAVOK carpanlarinin 25x’den biylk
olmasi sebebiyle analize dahil edilmemistir. Boylelikle, hedef FD/FAVOK carpani igin 11.2x kullaniimistir.

e Analizde Tiirk ilag igin 2020 yilsonu FAVOK ve 30.09.2020 tarihli net borg tutari kullanilmistir.

Yurtici Benzer Sirketler (mn, TL) Hedef Deger

FAVOK 83,4

Net Borg 113,7
FD/FAVOK Carpaniyla hedef piyasa degeri  817,8
Pay basina deger 12,21

Kaynak: Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.$

e Bdylece TL817,8mn piyasa degeri ve hisse basina TL12,21 deger bulunmustur.

e Yurtdisi ¢carpan analizinde dinya genelinde benzer olarak kabul edilen sirketlerin 2020 yilsonu tahmini deg@erleri
kullaniimistir.

e Zentiva Sa’nin ilgili ¢carpan degerinin 25x’ten blylk olmasi nedeniyle u¢ deger olarak kabul edilmis ve
degerlemeye dahil edilmemistir. Boylelikle 11,0x FD/FAVOK carpani degerlemede kullaniimistir.

Yurtdisi Benzer Sirketler (mn, TL) Hedef Deger

FAVOK 83,4

Net Borg 113,7
FD/FAVOK Carpaniyla hedef piyasa degeri  802,3
Pay basina deger 11,97

Kaynak: Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.$

Degerleme Sonuglari

e TL12,54 olarak hesaplanan hisse birim fiyatina %20,3 halka arz iskontosu uygulanarak nihai fiyat TL10,00 olarak
belirlenmistir.

Degerleme

Serre (i, L Hedef Deger Agirhk Sonug
INA (mn) 870,6 50% 435,3
X‘;g;gl Garpaniar g7 g 25% 204,4
X‘;gﬁz'?' Garpaniar g5 3 25% 200,6
Toplam 840,3
Nominal Sermaye 67,0
Iskontosuz Halka Arz Fiyati 12,54
iskonto orani 20,30%
Halka Arz Fiyati 10,00

Kaynak: Oyak Yatirim Menkul Degerler A.$
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4. Degerleme Hakkinda Nihai Goriigsiimiiz

Fiyat Tespit Raporu'nda verilen sirket ve finansal bilgilerinin yeterli oldugu dusunutlmektedir. Halka arz fiyati,
degerleme sonucuna gore %20,3 oraninda iskontoludur. Bu rakam halka arz iskontosu olarak makul kabul edilebilir.
Belirlenen degerleme yontemleri ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda halka arz fiyatinin da makul oldugu
disunulmektedir. Degerlemeyle ilgili ek goruslerimiz asagdidaki gibi 6zetlenmistir:

¢ INA analizinde paylasilan bilgilerin yeterince detayl ve anlasilabilir oldugunu diisiiniiyoruz.

e Yurtici benzer sirketler analizinde sirketin karlilik ve bliyiime potansiyeline uygun sirketlerin degerlemeye dahil
edilmesi degerlemeyi daha saglikl kilacaktir.

e Projeksiyon dénemi boyunca artis gostermesi beklenen kapasite kullanim oraniyla iligkili olarak farkh
senaryolara goére duyarlilik analizi yapilmasi dederlemeyi daha kapsaml kilacaktir.

UYARI NOTU

Bu rapor, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmigtir. QNB Finans
Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest”), bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden énce, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.

Raporda yapilan yorumlar sadece QNB Finansinvest'in gorisini yansitmakta olup, higbir sekilde alis veya satis teklifi
olarak degerlendiriimemelidir ve yatirnm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. QNB Finansinvest ve QNB Finansinvest calisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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Ayrica, QNB Finansinvest'in yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen Gglncu kisilerce hig bir
sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Bunlara ilaveten, QNB Finansinvest
raporlarin internet Gizerinden veya e-posta yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali génderim veya diger herhangi bir
teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.



