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Tiirk Ila¢ ve Serum Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz Raporu

1- Amag

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.maddesine istinaden, A1 Capital Yatirnm
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin (“Oyak Yatiim”) Tiirk fla¢ ve Serum
Sanayi A.S. (“Tiirk Ilag” veya “Sirket”) igin 09.02.2021 tarihinde hazirladigi ve 19.02.2021 tarihinde Kamu Aydinlatma
Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimeilarin
pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Raporda yer alan verilerin gercegi tam olarak
yansittig1 kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr Al Capital
Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilgileri

Thraca

Tiirk Ila¢ ve Serum Sanayi A.S.

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Tiirk Ila¢ ve Serum Sanayi A.S. ve Hak Sahibi Ortaklar

Halka Arz Oncesi Cikarllmis Sermaye

67.000.000 TL

SPK Onay Tarihi 18.02.2021

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S. (lider) ve Konsorsiyum Uyeleri
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama

Aracilik Tiirii En Iyi Gayret

Talep Toplama Tarihleri 25 - 26 Subat 2021

Halka Arz Fiyati 10,00 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu)

23.450.000 TL / Grubu B (imtiyazsiz)
- 10.050.000 TL (Yeni Pay ihraci/Sermaye Artirimi)
- 13.400.000 TL (Ortak Satis1)

Sirket Hedef Piyasa Degeri

840.323.629 TL

Halka Arz iskontosu %20,3

Iskonto Sonras: Piyasa Degeri 670.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 77.050.000 TL

Halka Arz Sonrasi1 Halka Acikhik Oram %30,43

Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) 2.000.000 TL / B Grubu

Ek Satis Sonras1 Halka A¢ikhik Orani %33,03

Halka Arz Biiyiikliigii 234.500.000 TL (100,5 mn TL Sirket; 134,0mn TL Hak Sahibi Ortak)
- Ek satig dahil 254.500.000 TL (100,5 mn TL Sirket; 154,0mn TL Hak Sahibi Ortak)

Borsa Kodu / Pazar

TRILC/ Yildiz Pazar

Tahmini islem Gorme Tarihi

4/5 Mart 2021

Fiyat Istikrar1 / Araci Kurum Adi

Planlanmaktadir / Oyak Yatirim Menkul Degerler (30 giin)

Sirket ve Ortaklardan Taahhiit /Tesvik

-Islem gorme tarihinden itibaren 1 yil boyunca dolasimdaki pay miktarimi
artiracak herhangi bir iglem yapilmayacak; bedelli sermaye artirimi olmayacak.
-Halka Arz eden Mehmet Berat Battal ek satis dahil 15.400.000 adet paymn
satisindan elde edecegi fonu, sirket paylarinin islem gérmeye basladig: tarihten
itibaren 15 giin i¢inde “iliskili taraflardan olan ticari ve diger alacaklarin
tamaminin tahsilinde” kullanacaktir.

- Ortaklar ek pay satig hakkinin kullanilmasi halinde, azami olarak ek satistan
elde edecegi kaynagin tiimiinii fiyat istikrar1 iglemlerinin gerceklesmesi halinde
bu amag i¢in kullanacaktir.

Fon Kullanim Yeri

Hammadde temini : %30

Mevcut yatirim kapasitesinin genisletilmesi : %15
Borg ve kisa vadeli ¢gek 6demeleri : %35

Isletme sermayesinin finansmani : %20

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tiglincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolay Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluglari, ¢alisanlari, yéneticileri ve

ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Tahsisat Yurti¢i Bireysel Yatirimeilara : %35

Yurtici Kurumsal Yatirimcilara : %35

Yurtdigi Kurumsal Yatirimcilara : %30

Talepte Bulunma Sekli Yurti¢i bireysel yatirimcilar talep ettikleri pay adedine iliskin Talep bedelini
nakden/hesaben  Odeyebilecekler, ya da Dblokaj yontemi ile talepte
bulunabilecekler. Talepler konsorsiyum {iyeleri tarafindan toplanacaktir.

Yurti¢i ve yurtdist kurumsal yatirimcilar ise pay bedellerini talep aninda
O6demeyebilir. Dagitim listesinin agiklanmasini takiben ikinci is glini saat
12:00’ye kadar Oyak Yatirim’a nakden 6deyecektir. Yurti¢i ve yurtdist kurumsal
yatirimcilarin talepleri sadece Oyak Yatirim tarafindan toplanacaktir.

Dagitim Sekli Talepte bulunan yurti¢i bireysel yatirimcilara ilk asamada 1’er adet pay
verilecek, daha sonra kalan tahsistat miktarinin kalan pay talep miktarina
boliinmesi ile “arzin talebi karsilama oranmi” bulunacak ve oransal dagitim
yapilacaktir. Miikerrer talep kontrolii yapilacaktir. Bireysel yatirimeilar
konsorsiyum iiyelerinden talepte bulunabileceklerdir.

Yurti¢i ve Yurtdist kurumsal yatirimcilara dagitim Oyak Yatirim tarafindan
yapilacaktir. Kurumsal yatirimcilar sadece Oyak Yatirnm’dan talepte
bulunabileceklerdir.

Dagitim Zamani Nihai dagitim listesinin konsorsiyum iiyelerine iletilmesini takip eden en geg 2
(iki) is gilinii iginde pay bedellerinin 6denmesi sarti ile kaydi teslim edilecektir.

Kaynak: Izahname

3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Tiirk ilag ve Serum Sanayi Anonim Sirketi, 04.12.2012 tarihinde 50.000 TL sermaye ile as1, serum, kati
ve likit form tibb1 beseri ila¢ iiretimi konusunda faaliyet gostermek lizere Battal Holding biinyesinde
Ankara’da kurulmustur. Ana faaliyet konusu beseri ilag ve as1 iiretimi olan Tiirk la¢ ve Serum Sanayi
A.S, Tiirkiye’nin 6zel tesebbiisii olarak ilk ve tek as1 {iretim tesisini kurmustur. Tiirk Ila¢ ve Serum Sanayi
A.S.’nin Ankara Akyurt bolgesinde bugiin itibariyle sahip oldugu toplam 56.000 metrekare alandaki
tiretim tesisleri ile uluslararasi normlara uygun sekilde tliretim faaliyetinde bulunmaktadir.

Tiirk Ilag, Difteri Tetanoz (TD) asisim yerli olarak iiretmekte, Difteri Tetanoz pediatrik, BCG, OPV
astlarin1 bitmis iirlin olarak ithal etmekte, hepatit B asilarinin dolum ve paketleme asamalarini iiretim
tesislerinde gergeklestirmektedir. Hepatit B iiretici firma ile aginin antijenden baglayan iiretimi igin de
teknoloji transferi anlagsmas1 miizakerelerine devam edilmektedir. Bagisiklama programi asilarindan olan
hepatit A asist icin global firetici firma ile ikili goriismelerini siirdiirmekte ve teknoloji transferi
asamalarini baslatmak iizere anlasma metni iizerinde goriismelerine devam etmektedir. Tiirk Tlac,
Bagisiklama Programi kapsaminda yer alan asilardan sugigegi asisi ile ilgili de global iiretici ile teknoloji
transferi anlagsmasi goriismelerini siirdiirmektedir

Tiirk Ilag, Tiirkiye’nin yillik serum ihtiyacinin %37’sini karsilayan GMP (Uretim Tesisi Iyi imalat
Uygulamalar Sertifikas1) standartlarina iligskin son teknolojileri kullanarak yilda 120 milyon adet kapasite
ile hastanelerde kullanilan beslenme serumlarinin {retimi yapmaktadir. Sirket, serumlarin primer
ambalajinda kullanilan ¢ok kathi pp filmini ve kapama agizlarinda bulunan kapaklar1 (port) grup
firmalarindan olan Tiirk Plast firmasinda tamamlamis oldugu AR-GE ¢alismalar1 neticesinde liretmeye
baslamis ve serum flreticisi diger firmalarin ithal olarak tedarik ettigi liretim bilesenlerini yerli liretmeyi
basarmis, bu sayede kesintisiz iiretim, doviz kazandiric1 faaliyet ve indirgenmis maliyetlerle iiretim
yapabilme avantajlarini saglanmistir. Tiirk ilag beslenme serumlarmnin yani sira yilda 34 milyon litre diyaliz

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tiglincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolay Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluglari, ¢alisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.
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soliisyonu iiretme kapasitesine sahip olup, Tiirkiye’de sayilar1 giderek artan diyaliz merkezlerinin temel
ihtiyacini karsilamaktadir. Sirket ayrica sahip oldugu as1 iiretim ruhsati ile Tiirkiye’nin yillik 8 milyon doz
olan TD as1 ihtiyacinin tamamini karsilamaktadir. Yillik difteri Tetanoz asis1 tiretim kapasitesi 30 milyon
doz seviyesindedir. Sirket, Tiirkiye ihtiyacinin diginda kalan kapasitesini ihracata yonelik kullanmay1

planlamaktadir.

4- Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2018, 31.12.2019 yillar1 ile 30.09.2019 ve 30.09.2020 ara donem 6zel bagimsiz denetimden

geemis gelir tablosu agagidadir:

Bagimsiz Denetimden Ge¢mis — Konsolide
KAR veya ZARAR TABLOSU (TL) 31.12.2018 31.12.2019 30.09.2019 30.09.2020
Net Satiglar 97.297.344 152.120.489 88.620.991 155.599.289
Satiglarin maliyeti -41.611.725 -82.108.980 -56.970.574 -76.293.811
Briit kar 55.685.619 70.011.509 31.650.417 79.305.478
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -1.840.463 -5.537.249 -4.074.623 -3.784.272
Genel Yonetim Giderleri (-) -13.346.250 -19.303.720 -11.700.661 -15.571.273
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 4.169.614 2.948.254 2.531.192 5.272.940
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -9.007.123 -3.406.326 -3.991.007 -9.871.224
ESAS FAALIYET KARI /ZARARI 35.661.397 44.712.468 14.415.318 55.351.649
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 2.838.889 2.838.889 2.129.167 7.746.666
TERS 9 Uyarinca Belirlenen Deg. Dis. 127,890 478,832 430,642 280,925
Kazanglar (Zararlari)
PO MAN ONCESTFAALIVET KARI 38372396 | 47.072.525 | 16113843 | 62.817.390
Finansman Gelirleri 3.227.364 7.130.341 4.338.233 9.033.095
Finansman Giderleri (-) -27.085.696 -36.713.244 -23.967.764 -32.041.310
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI
ONCESI KAR/ZARARI 14.514.064 17.489.622 -3.515.688 39.809.175
Siirdiiriilen faaliyetler vergi gelir/gideri -120.097 -4.007.471 -1.791.627 -6.794.781
- Dénem vergi gelir/gideri -729.741 - - -818.210
- Ertelenmis vergi gelir/gideri 609.644 -4.007.471 -1.791.627 -5.976.571
DONEM KARI/ZARARI 14.393.967 13.482.151 -5.307.315 33.014.394

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporlart

Sirket’in ana iirlin gruplarini as1 ve serum olusturmaktadir. 2017 yilinda as1 gelirleri yaklagik 52 milyon TL
seviyesinde iken 2018 yilinda 88,6 milyon TL, 2019 yilinda 88,9 milyon TL olarak gerceklesmistir.
Sirket’in son yillarda {iretimine agirlik verdigi serum satiglart ise 2017 yilinda 208 bin TL iken 2018
yilinda 8,2 milyon TL, 2019 yilinda 61,9 milyon TL olarak gerc¢eklesmistir. 2020 yili ilk 9 ayinda ise bir
onceki yilin ayn1 donemine gore as1 gelirleri %79,6 artigla 81,8 milyon TL olurken, serum gelirleri de ayni
donemde %49,0 artisla 66,1 milyon TL’ye ylikselmistir.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tarlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Bagimsiz Denetimden Ge¢cmis — Konsolide

Finansal Durum Tablosu (TL) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 30.09.2020
Dénen Varhklar 42.299.577 96.317.075 155.864.296 190.534.854
Nakit ve Nakit Benzerleri 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
- lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 23.567.333 50.861.853 30.438.884 40.270.379
- lliskili 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
- lliskili 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
Stoklar 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
Diger Donen Varliklar 2.334.591 859.139 6.003.376 4.532.615
Duran Varhklar 80.547.560 93.535.989 111.255.744 175.681.593
Maddi Duran Varliklar 80.261.045 91.899.772 109.915.096 174.209.234
Kullanim Hakk1 - 952.656 721.615 547.565
Maddi Olmayan Duran Varliklar 286.515 185.430 619.033 924.794
Ertelenmis Vergi Varligi - 498.131 - -
TOPLAM VARLIKLAR 122.847.137 189.853.064 267.120.040 366.216.447
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 49.287.872 101.274.907 175.349.980 166.623.122
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 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 Borclar 2.573.387 6.309.077 18.368.981 3.198.402
- Diger Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 79.856 1.172.830 14.030.261 675.614
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 12.349.444 32.903.124 9.388.373 7.804.375
Ticari Borglar 11.578.637 45.932.726 69.644.203 67.079.808
- lliskili Taraflara Ticari Bor¢lar - 275.686 4.584.122 -
- liskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 11.578.637 45.657.040 65.060.081 67.079.808
Diger Borglar 997.368 1.437.867 1.345.528 1.906.864
- lliskili Taraflara Diger Bor¢lar 875.997 - 948.811 1.587.535
- Iliskili Olmayan Taraflara Diger Borclar 121.371 1.437.867 396.717 319.329
Ertelenmis Gelirler 5.251.001 3.974.934 6.353.434 12.468.648
- liskili Olmayan Taraflardan Alinan Siparis Avanslari 5.251.001 3.974.934 6.353.434 12.468.648
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 449.725 426.474 1.816.238 1.701.754
Donem Kar Vergi Yiikiimliligii - - - 818.210
Kisa Vadeli Karsiliklar 194.155 323.285 518.082 651.718
- Caliganlara Saglanan Faydalara Iliskin Karsiliklar 194.155 323.285 518.082 651.718
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 25.459.872 26.103.837 26.491.153 51.782.793
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 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 Bor¢lar 12.945.512 13.453.998 4.311.987 8.707.011
Ertelenmis Gelirler 10.585.555 7.746.666 4.907.777 -
Uzun Vadeli Karsiliklar 178.758 270.094 502.685 799.731
- Calisanlara Saglanan Faydalara liskin Karsiliklar 178.758 270.094 377.685 542.129
- Diger Uzun Vadeli Karsiliklar - - 125.000 257.602
Ertelenmis Vergi Yiikiimliiligi 116.883 - 3.499.493 17.311.612
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
Kar veya Zararda Yeniden Siiflandirilmayacak Birikmig

Diger Kapsamli Gelir ve Giderler ) (19.040) (33.951) 49.463.280
- Maddi Duran Varlik Degerleme Artislari - - - 49.527.156
- Tan.Fay.Plan. Yeniden Olciim Kazan¢/Kayiplar: - (19.040) (53.951) (63.876)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 722.850 1.429.860 2.278.252 2.278.252
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 14.050.414 21.669.533 24.572.455 (3.945.394)
Net Donem Kari (Zarart) 8.326.129 14.393.967 13.482.151 33.014.394
Odenmis Sermaye 48.099.393 62.474.320 65.278.907 147.810.532
TOPLAM KAYNAKLAR 122.847.137 189.853.064 267.120.040 366.216.447

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporlart

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tarlii
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5- Halka arz oncesi ve sonrasi ortakhik vapisi

Sirket, 21.09.2020 tarihli Olaganiistii Genel Kurul toplantisi neticesinde, sermayesini 25.000.000 TL’den
67.000.000 TL’ye artirmistir. Artirilan 42.000.000 TL’ nin tamami ge¢cmis yil karlarindan karsilanmaisgtir.
21.09.2020 tarihinde diizenlenen Genel Kurul toplantisinda alinan ve 01.10.2020 tarih ve 10172 sayili
Ticaret Sicil Gazetesi’nde ilan edilen karar ile Sirket’in sermayesi A ve B Grubu paylar olmak iizere iki
pay grubuna boliinmiistiir. Sirket’in 67.000.000 TL’lik sermayesi, ¢ikarilmis sermayenin %30’una tekabiil
eden 20.100.000 TL nominal degerli 20.100.000 adet A Grubu nama yazili, %70’ine tekabiil eden
46.900.000 TL nominal degerli 46.900.000 adet B Grubu hamiline yazili paylara ayrilmistir.

Halka arzda, Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 67.000.000 TL’den 77.050.000 TL’ye c¢ikarilmasi
nedeniyle ihra¢ edilecek olan toplam 10.050.000 TL nominal degerli paylar sermaye artis1 ile, mevcut pay
sahibinin sahip oldugu toplam 13.400.000 TL nominal degerli paylar ise ortak satis1 yolu ile halka arz
edilecektir. Toplam 23.450.000 TL nominal degerli paylarin halka arz edilmesi ile Sirket’in halka arz
sonrast halka aciklik oram1 %30,4 olacaktir. Halka arzda toplam satilacak pay miktarindan fazla talep
gelmesi halinde ek satis hakki kullanilabilecek, bu durumda da halka arz edilecek toplam paylarin
%38,5’ine denk gelen ve mevcut pay sahibinin sahip oldugu toplam 2.000.000 TL nominal degerli paylar
da halka arz edilecektir. Ek satisa konu paylarin tamamimin ek satis kapsaminda satilmasi halinde, halka
arz edilecek paylarin nominal degeri toplam 25.450.000 TL olacak ve halka agiklik orant %33,0’e
ulasacaktir.

Halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapist agsagidaki tabloda verilmektedir:

Ek Sat1 Ek Satig
Halka Arz Halka Halka Arz Halka . $ Dabhil
. ) Dahil Halka
Oncesi Arz Sonrasi Arz Halka
Ortak Adi Grubu - . Arz Sonrasi
Sermaye Oncesi Sermaye Sonrasi Sermave Arz
(TL) Pay1 (TL) Pay1 y Sonrast
(TL)
Pay1
Mehmet Berat Battal A 20.100.000  30,00%  20.100.000 26,09% 20.100.000 26,09%
Mehmet Berat Battal B 42.210.000 63,00% 28.810.000 37,39% 26.810.000 34,80%
Ozlem Akkaya B 3.015.000 4,50% 3.015.000 3,91% 3.015.000 3,91%
Ismail Erdogan B 1.675.000 2,50% 1.675.000 2,17% 1.675.000 2,17%
Halka Acik Kisim B - - 23.450.000 30,43% 25.450.000 33,03%
Sermaye Artirimi 10.050.00 13,04% 10.050.000 13,04%
Ortak Satist 13.400.00 17,39% 15.400.000 19,99%
Toplam 67.000.000 100,00% 77.050.000 100,00% 77.050.000 100,00 %

Kaynak: Izahname
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6- Degerleme Calismasi Hakkinda

a. Degerlemede esas alinan finansal ve operasyonel veriler ve projeksiyonlar

Sirket’in operasyonel karliligina yonelik oranlar asagidaki tabloda 6zetlenmistir. Turk ila¢g’in FAVOK
marj1 2017 yil sonunda %48, 2018 yil sonunda %46, 2019 yil sonunda %33 seviyesinde gerceklesirken
2019 yilinin dokuz aylik doneminde %22 seviyesinde gerceklesmistir. 2020 yilinin dokuz aylik
doneminde yeniden %42 seviyesine yiikselmistir.

Karhlik Oranlar: 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
Briit Kar 33.944.605 55.685.619 70.011.509 31.650.417 79.305.478
Briit Kar Marj1 % 64,2% 57,2% 46,0% 35,7% 51,0%
Faaliyet Giderleri/Ciro 21,2% 15,6% 16,3% 17,8% 12,4%
Faaliyet Kar Marj1 30,1% 36,7% 29,4% 16,3% 35,6%
FAVOK 25.267.092 44.404.142 50.194.788 19.595.241 64.751.826
FAVOK Marji 48% 46 % 33% 22% 42%
Net Kar 8.326.129 14.393.967 13.482.151 -5.307.315 33.014.394
Net Kar Marji 15,8% 14,8% 8,9% -6,0 % 21,2%

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporlar

Net Finansal Borg, Sirket’in kisa ve uzun vadeli mali borg¢lardan nakit ve nakit benzerleri ¢ikartilarak
hesaplanmstir. Ozsermaye Degeri hesaplanirken Net Finansal Borg, Firma Degerinden diisiilmiistiir. Tiirk
flag’1n 30 Eyliil 2020 tarihli Net Finansal Bor¢ pozisyonu, asagidaki tabloda hesaplanmustir.

Finansal Borg¢lar (TL) 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019 30/09/2020
Kisa Vadeli Borglanmalar 18.467.542 16.276.497 86.284.122 74.191.745
UV Borglanmalarin KV Kisimlari 12.349.444 32.903.124 9.388.373 7.804.375
Uzun Vadeli Borglanmalar 14.578.676 18.087.077 17.581.198 33.671.450
Toplam 45.395.662 67.266.698 113.253.693 115.667.570

Bor¢luluk Analizi 31.12.2017  31.12.2018 31.12.2019 30.09.2020

Finansal yiikiimliilikler 45.395.662 67.266.698 113.253.693 115.667.570

Eksi - Hazir Degerler 824.422 6.875.683 1.554.913 1.985.466

Net Bor¢ 44.571.240  60.391.015 111.698.780 113.682.104

Toplam Ozkaynak 48.099.393 62.474.320 65.278.907 147.810.532

Net Bor¢/Toplam Ozkaynaklar 0,93 0,97 1,71 0,77

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 25.459.872 26.103.837 26.491.153 51.782.793

FAVOK 25.267.093 44.404.141 50.194.788 95.351.463

Net Bor¢/FAVOK 1,76 1,36 2,23 1,19

A1l Capital Arastirma
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Sirket’in Net Bor¢/FAVOK orani 31.12.2017 tarihinde 1,76 iken, 2018 yil sonunda 1,36, 2019 yilsonunda
2,23, 2019 yisonunda 2020 yilmin ilk dokuz ayinda yilliklandirilmis FAVOK ile hesaplanan Net
Bor¢/FAVOK orani 1,19 seviyesinde gerceklesmistir.

b. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Tahmini serbest nakit akisi projeksiyonlari, %5 ug biiyiime degeri ve %17,2 seviyesinde hesaplanan AOSM
ile 8 Subat 2021 tarihine indirgenen verilerden ¢ikan sonuca Sirket’in 30 Eyliil 2020 tarihindeki 114 milyon
TL’lik net borg tutar1 eklendiginde ¢ikan piyasa degeri 871 milyon TL olarak tespit edilmistir. Sirket’in 67
milyon TL olan 6denmis sermayesine gore hesaplanan pay basina deger 12,99 TL’ye denk gelmektedir.

Turk Ilac - INA degerleme (TL) 2018 2019 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Satislar 97.207.344 152120489 205577914 274952537 340.119.845  433.719.781  519.824.872  598.834.046
Yillrk degizim 84,1% 36,3% 35,1% 33,7% 27.0% 24.2% 19.9% 15.2%
FAVOK 44.404.141 50.194.788  83.421.621 107.612.533 142.678.040  181.694.584  218.004.868  251.546.011
FAVOK Marjr 45,6% 33.0% 40,6% 39.1% 40,9% 42,1% 42,1% 42,0%
Faaliyet kar 40.498.906 45.170.540  73.499.518  96.614.431 128.714146 165345793  200.710.998  230.586.819
Faaltvet Kar Marji 41,6% 29 7% 35,8% 35,1% 36,9% 381% 38,6% 38,3%
Vergi oram* faalivet kan 335.100 10.350.117 12343177 19.322.386 23.742.820 33.060.150 40.142.200 46.117.364
Efektifvergi oramr 0.8% 22.0% 17.1% 20.0% 20.0% 200% 200% 20.0%
Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar 40.163.7% 34.820.424 60954341 77291545 102971317 132.276.635  160.568.798  184.469.456
Tattrm (16.162.379) (23300.166)  (20.793572)  (19246.678)  (20.947.191) (21.685.989) (20.792.993) (20.939.192)
Amortisman 3.903.233 3.903233 9.922.103 10.998.101 13.964.794 17.348.791 18.193.871 20939.192
Isletme sermayesi degisimi 1281.912 (26.342.943) (141783800  (14.248248)  (18.904.261) (21.101.804) (20.238.913) (17218.383)
SNA 20.188.564,3 (13.216.452,1) 350024924 547947205 77.084.659.1 106.837.6313 137.730.7583 167.251.070,1
iskonto oram 0% §7% T4% 63% 4% 46%
indirgenmiy deger 0 42.485.893 37119511 67.372.960 74.333.536 77.069.930
SNA bugiinkii deger 318.603.631 2%
Ug bugiinkd deger 663.681.387 68%
Hedef firma degeri 984.285.019
Net horc 113.682.104
Hedef ézsermaye degen 870.602.015 12,99

Kaynak: Oyak Yatirim Menkul Degerler Fiyat Tespit Raporu

a. Piyasa Carpanlar Yoéntemi

Sirket’in 2019 yili verileriyle, 2020 yilinin ilk dokuz ay1 ile 2019 son c¢eyrek verilerinin toplamiyla
hesaplanan 9A2020 yilliklandirilmis FAVOK ve Net Kar tutarlari ile 2020 yilsonu tahmini tutarlar
asagidaki tabloda gosterilmektedir. Raporun genelinde de oldugu gibi hesaplamalarda kullanilan FAVOK
tutar1 esas faaliyetlerden diger gelirler ve giderler hesaplarini igermemektedir. Gerek yurt i¢i gerekse yurt
dis1 carpan analizleriyle hesaplanan hedef fiyatlarda, Finnet veri programi ve Bloomberg veri
terminalinden alinan yilliklandirilmis veriler kullanilmastir.

A1l Capital Arastirma
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Tiirk fla¢ TL 2019 2020/09% 2020T
FAVOK 50.194.788 95351463  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 : Oyak Yatirim Menkul Degerler Fiyat Tespit Raporu

FD/FAVOK carpan1 kullanarak ulasilan hedef piyasa degeri 817,8 milyon TL, hisse basina hedef fiyat ise
12,21 TL olarak hesaplanmaktadir.

Yllllklilndll‘llmls .

TL Piyasa Degeri FAVOK marji F/K FD/FAVOK PD/DD
DEVA 6.092.587.506 34,6% 10,7 11,2 4,2
ECILC 5.605.426.800 18,0% 14,4 28,7 1,2
LKMNH 399.360.000 20,7% 21,4 8,8 4,3
MPARK 5.117.715.169 23,2% 48,0 8,2 20,9
RTALB 1.091.420.000 31,0% 22,3 28,0 7,9
SELEC 8.271.720.000 3,5% 13,9 10,4 24

Medyan 21,9% 17,9 10,8 4,2
2020T FAVOK 83.421.621
30.09.2020 net borg 113.682.104

FD/FAVOK carpam ile

hedef piyasa degeri 817.768.992

Pay basina deger 12,21

Kaynak : Oyak Yatirim Menkul Degerler Fiyat Tespit Raporu

Yurtdis1t FD/FAVOK carpani kullanarak ulasilan hedef piyasa degerleri ise 802 milyon TL ve hedef fiyat
11,97 TL olarak bulunmaktadir.

7- Degerlendirme ve Sonuc:

Oyak Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporunda, indirgenmis nakit akimma %50, yurt i¢i ve
yurt dis1 carpanlart analizlerine %25’er pay vererek ulasilan halka arz 6ncesi hedef degeri 840 milyon TL
ve halka arz oOncesi sermayeye boliinerek bulunan hisse basi hedef degeri ise 12,54 TL olarak
hesaplanmistir. Bulunan hisse basina hedef piyasa degerine %20,3 halka arz iskontosu uygulandiginda
hisse basina 10,00 TL’lik halka arz fiyatina ulasilmaktadir.

A1l Capital Arastirma
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Turk ila¢ Degerleme Sonucu (TL) Hedef Deger Agirhk Sonug

INA 870.602.915 50% 435.301.457

Yurtici ¢arpanlar analizi 817.768.992 25% 204.442.248

Yurtdisi ¢arpanlar analizi 802.319.697 25% 200.579.924

Toplam 100% 840.323.629

Pay basina deger 12,54

Halka Arz Oncesi Deger iskonto Hesabi (TL)

Nominal Sermaye 67.000.000

Halka Arz Fiyati 10,00

Halka Arz Fiyatlar ile Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 670.000.000

Hedef Piyasa Degeri 840.323.629

iskonto Oram -20,3%

Kaynak : Oyak Yatirim Menkul Degerler Fiyat Tespit Raporu

Sonuc:

o Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektdr hakkinda yeterince aydinlatict bilgilerin
yatirimciya sunuldugu,

e Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi icin kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel
degerlendirme ve degerleme yapmalarina olanak verecek ol¢iide net ve anlasilir sekilde verildigi,

e Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda yurt i¢i ve yurt dis1 ¢arpan analizinde
kullanilan sirketlerin faaliyet konularmin Tiirk {lag’m faaliyetleriyle uyumlu oldugu,

e C(Carpan analizinde yurti¢ci ve yurt dis1 benzer sirket se¢iminde detayli bir analizle yatirimcilarin
bilgilendirildigi,

e Yiiksek carpan degerlerine sahip benzer sirketlerin hesaplamalarda dikkate alinmamasinin olumlu
oldugu,

e Degerleme yoOntemleri igerisinde yurtici ve yurtdisi Piyasa Carpanlart Yonteminin ek olarak
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemine yer verilmis olmasinin dzellikle nakit akimlarinm ve diger
operasyonel faaliyetlerin halka arz fiyat seviyesine olan etkisinin gézlenmesine katki sagladig,

e 9%17,2 seviyesinde hesaplanan AOSM ile %20,3 seviyesinde uygulanan halka arz iskontosunun
makul oldugu

degerlendirilmektedir. Ote yandan,

e Carpan analizinde sadece “FD/FAVOK* degerinin dikkate almmis olmasi, ancak Firma Degeri /
Satis (FD/S) oranlarinin yam sira “Fiyat Kazang (F/K)” ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)”
carpanlarmin degerlemede kullanilmamis olmasi sebebiyle, ¢arpan analizinin diger ¢arpanlar da
dikkate alinarak genisletilmesinin yararli olacagi degerlendirilmektedir.

Yukarida belirledigimiz c¢ekincelerimiz sakli kalmak kaydiyla, %20,2 seviyesinde uygulanan iskonto
oraniylal0,00 TL seviyesinde tespit edilen TL hisse basina fiyat diizeyinin makul oldugu sonucuna ulasmis
bulunmaktayiz.

A1l Capital Arastirma
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olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tarlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.
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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligt 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Boliimii tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmig olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif igermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amacgli kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle Al CAPITAL Yatirm Menkul Degerler A.S. Arastirma
Boéliimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim
goriis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Al CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem
yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirim bankaciligt
ve/veya diger is iliskileri i¢inde olabilecegini veya bu tiir is firsatlar1 arayiginda olabilecegini kabul ederler.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.




