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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatirnm”) tarafindan, Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (Oyak
Yatirim) tek yetkili araci kurum oldugu Tirk ilac ve Serum Sanayi A.S. (kisaca “ihraccl”, “Turk ilag” ya da
“Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Oyak Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye
veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir.
Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu

tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

TURK iLAC HALKA ARZ OZET BILGI

ihragg

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracilik Tiirii

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani

Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Ek Satis Hakki

Fiyat istikrari islemleri

Borsa Kodu

islem Gorecegi Pazar

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus
SPK Onay Tarihi

Tirk ilag ve Serum Sanayi A.S.

Turk ilag ve Serum Sanayi A.S. ve hak sahibi ortaklar
25-26 Subat 2021

10TL

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Bedelli Sermaye Artirimi ve Ortak Satisl

En lyi Gayret Aracilig

67.000.000 TL

77.050.000 TL

30,4% (Ek Satis dahil 33%)

Toplam 25.450.000 TL/Lot. 13.400.000 TL/lot ortak satisi,
10.050.000 TL/Lot Sermaye artirimi, 2.000.000 TL/Lot ek
satis

Vardir.

Vardir.

TRILC

Yildiz Pazar

Oyak Yatirim liderligindeki konsorsiyum uyeleri
19.2.2021

3. SIRKET PROFiLi

Sirket saglik sektoriinde asi, serum ve diyaliz ve diyaliz solliisyonlari alanlarinda faaliyet gdstermektedir.

Sirketin Uretim faaliyetlerinde steril Urinler, steril olmayan (rilinler, biyolojik tibbi drinler,
ambalajlama, kalite kontrol testleri ve ilag ve asI etkin maddesi tGretimi bulunmaktadir.

Sirket, asi faaliyetlerinde yerli Difteri Tetanoz asisi Gretimi yapmakta, Difteri Tetanoz pediatrik, BCG ve
OPV asilarini son @rilin olarak ithal etmekte ve Hepatit B asilarinin dolum ve paketleme calismalarini
ylritmektedir.
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COVID-19 asisinin Uretilebilmesi icin gerekli teknolojiye sahip olan sirket, FDA tarafindan acil durum
onayi almis iki COVID-19 asisinin lreticisi ile yerli Gretim konusunda gortismelerini siirdlirmektedir.

Sirket, asi faaliyetlerinde bagisiklama programi cercevesinde stratejik dnem gosteren asilari yerli
kaynaklarla (iretme odaginda ilerlemektedir. Uretilen ve gelecekte iretilmesi planlanan asilar bu
sebeple stratejik 6neme sahiptir.

Sirket, Hepatit B asisinin Uretici firmasi ile teknoloji transferi tizerine gorismelere devam etmekte ve
Hepatit A asisinin global Ureticisi olan firma ile teknoloji transferi anlasmasini gerceklestirmek tzerine
anlasma metnini hazirlamayi sirdirmektedir.

Sucicegi asisinin teknoloji transferi anlasmasi gorismeleri siirmekte olup TDAP (tetanoz, difteri,
bogmaca) asisinin yerli tGretimi icin teknoloji sahibi firma ile AR-GE ¢alismalarina baslanmistir.

Serum dridnleri pazarinda lretim hacminde pazar lideri olan sirket, 2017 yilindan glinimiize bu
pazardaki faaliyetlerini buytUtmustar.

Diyaliz sollisyonlari Gretimi, 2018 yilinin 4. Ceyreginde baslamis olup 2019 yilinda tam kapasite liretime
ulasmigtir.

Sirketin Giretimine dair Grin bazinda hacim bilgileri asagidaki tablodadir:

Asi (doz) 8.495.110 8.000.000 4.000.000 5.136.580
Serum (litre) 2.626.749 8.680.534 6.215.560 5.794.598
Diyaliz (litre) 700.432 5.394.979 3.829.122 6.327.594
Kaynak: Oyak Yatirim Fiyat Tespit

Raporu

2018 yilindan 2020 yih Eylil sonuna kadar ortalama birim fiyati en fazla artan trtinler, ylizde 183 artisla
serum Urlnleri olmustur.

Fiyat artislarinda serum Grinlerini ylizde 74°liik artisla diyaliz Girinleri ve ylzde 38 artisla asi Griinleri
takip etmistir.

Sirketin satisini yaptigi Griinlere dair birim fiyatlar asagidaki tablodadir:

Asi (Doz-TL) 10,03 11,00 11,25 13,91
Serum (Litre-TL) 3,10 5,38 5,08 8,79
Diyaliz (Litre-TL) 1,18 1,33 1,08 2,06

Kaynak: Oyak Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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2019 vyilinda asi satislarindan kaynaklanan gelirler toplam gelirlerin yizde 58,4’inli, serum
satislarindan kaynaklanan gelirler ise toplam gelirlerin ylzde 40,7’sini olusturmustur.

Diyaliz satislarindan kaynaklanan gelirler, 2020 yilinin ilk 9 aylik déneminde toplam gelirlerin ylzde
7’sini olusturmustur.

Gelirlerin satis segmentlerine gore dagilimi asagidaki tablodaki gibidir:

Asi Gelirleri (TL) 51.941.039 88.631.868 88.905.583 45.564.575 81.835.739
Asi Segmenti Payi 98,27% 91,07% 58,45% 51,41% 52,59%
Serum Gelirleri (TL) 208.510 8.153.440 61.878.169 44.325.323 66.056.953
Serum Segmenti Payi 0,39% 8,38% 40,68% 50% 42,45%
Diyaliz Malzemesi Gelirleri (TL) - 829.271 7.197.788 4.118.950 13.012.916
Diyaliz Malzemesi Segmenti Payi - 0,85% 4,73% 4,65% 8,36%
Net Satislar (TL) 52.852.772 97.297.344 152.120.489 88.620.991 155.599.289

Kaynak: Oyak Yatirim Fiyat Tespit Raporu

3.1 Ortaklik Yapisi

Mehmet Berat Battal A 30,00% 26,09% 26,09%
Mehmet Berat Battal B 63,00% 37,39% 34,80%
Ozlem Akkaya B 4,50% 3,91% 3,91%
ismail Erdogan B 2,50% 2,17% 2,17%
Halka Agik Kismi B - 30,43% 33,03%
Toplam 67.000.000 100% 77.050.000 100% 77.050.000 100%

Kaynak: Oyak Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

Bagimsiz Denetimden Gegmis Bilango (TL) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 30.09.2020
VARLIKLAR 122.847.137 189.853.064 267.120.040 366.216.447
Dénen Varliklar 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
Diger Alacaklar 6.812.113  18.207.632  22.269.252 8.965.472
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
Diger Dénen varlik 2.334.591 859.139 6.003.376 4.532.615
Duran Varliklar 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 Haklari - 952.656 721.615 547.565
Maddi Olmayan Duran Varliklar 286.515 185.430 619.033 924.794
Ertelenmis Vergi Varligi - 498.131 - -
KAYNAKLAR 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
Uzun Vadeli Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari 12.349.444  32.903.124  9.388.373 7.804.375
Ticari Borclar 11578.637 45.932.726 69.644.203  67.079.808
Diger Borglar 997.368 1.437.867 1.345.528 1.906.861
Ertelenmis Gelirler 5.251.001 3.974.934 6.353.434  12.468.648
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 449.725 426.474  1.816.238  1.701.754
Dénem Kari Vergi YakimlGlugu - - - 818.210
Kisa Vadeli Karsiliklar 194.155 323.285 518.082 651.718
Uzun. Vadeli Yukiimluliikler 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
Ertelenmis Gelirler 10.585.555 7.746.666 4.907.777 -
Uzun Vadeli Karsiliklar 178.758 270.094 502.685 799.731
Ertelenmis vergi yikimlGlaga 116.883 - 3.499.493 17.311.612
Toplam Ozkaynaklar 48.099.393 62.474.320 65.278.907 147.810.532
Odenmis Sermaye 25.000.000 25.000.000 25.000.000 25.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Gelir ve Giderler - -19.040 -53.951  49.463.280
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 722.850 1.429.860 2.278.252 2.278.252
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 14.050.414 21.669.533  24.572.455 -3.945.394
Net Donem Kari (Zarari) 8.326.129 14.393.967 13.482.151 33.041.394

Kaynak: Oyak Yatirim Fiyat Tespit Raporu

.

www.integralyatirim.com.tr




;-) INTEGRAL
= YATIRIVI

4.2. Gelir Tablosu
Bagimsiz Denetimden Gegmis Gelir Tablosu (TL) 2018 9A 2019 9A 2020
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
Briit Kar 33.944.605 55.685.619 70.011.509 31.650.417 79.305.478
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -809.547 -1.840.463 -5.537.249 -4.074.623 -3.784.272
Genel Yénetim 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 Kar 15.920.118 35.661.397 44.712.468 14.415318 55.351.649
Yatirim Faaliyetlerinden gelirler 1.065.556 3.838.889 2.838.889 2.129.167 7.746.666
TFRS 9 Uyarinca Belirlenen Deg. Diis. Kazanglari (Zararlari) -952 -127.890 -478.832 -430.642 -280.925
Finansman Oncesi Faaliyet Kari (Zarari) 16.984.722  39.372.396 47.072.525 16.113.843 62.817.390
Finansal Gelirleri 1.003.991  3.227.364  7.130.341 4338233  9.033.095
Finansal Giderleri (-) -9.036.599 -27.085.696 -36.713.244 -23.967.764 -32.041.310
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar/Zarar 8.952.114 15.514.064 17.489.622  -3.515.688 39.809.175
Siirdirilen Faaliyetler Vergi Geliri/Gideri -625.985 -120.097  -4.007.471  -1.791.627  -6.794.781
- Dénem Vergi Geliri/Gideri -592.032 -729.741 - - -818.210
- Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri -33.953 609.644 -4.007.471 -1.791.627  -5.976.571
Net Dénem kari 8.326.129 15.393.967 13.482.151 -5.307.315 33.014.394

Kaynak: Oyak Yatirim Fiyat Tespit Raporu

4.3. Borgluluk Rasyolari

Borgluluk Rasyolari 2017 2018 2019 9A 2020
Finansal Yukumlulukler 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 Borg 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 Borg/Toplam Ozkaynaklar 0,93 0,97 1,71 0,77
Uzun Vadeli Borglanmalar 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 Borg/FAVOK 1,76 1,36 2,23 1,19

Kaynak: Oyak Yatirim Fiyat Tespit Raporu

4.4. Karliik Analizi

Karhlik Oranlari 9A 2019 9A 2020
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 Mariji 64,20% 57,20% 46,00% 35,70% 51,00%
Faaliyet Giderleri/Ciro 21,20% 15,60% 16,30% 17,80% 12,40%
Faaliyet Kar Marji 30,10% 36,70% 29,40% 16,30% 35,60%
FAVOK 25.267.092 44.404.142 50.194.788 19.595.241 64.751.826
FAVOK Mariji 47,80% 45,60% 33,00% 22,10% 41,60%
Net Kar 8.326.129 14.393.967 13.482.151 -5.307.315 33.014.394
Net Kar Marji 15,80% 14,80% 8,90% -6,00% 21,20%

Kaynak: Global Menkul Dederler Fiyat Tespit Raporu

y
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5. HALKA ARZDAN KULLANILACAK FONUN KULLANIM YERI

Sirket, 67 Milyon TL olan gikarilmis sermayesini, halka arz ile beraber 315 Milyon TL’lik kayitli sermaye
tavani icerisinde kalarak 10.050.000 TL artisla 77.050.000 TL’ye ¢ikaracak. Buna ek olarak sirketin
ortaklarindan Mehmet Berat Battal’in sahip oldugu 13.4 Milyon TL tutarindaki paylarin da ortak satisi
yoluyla halka arz edilmesi planlanmaktadir. Boylelikle sirket halka arz ile 23.450.000 TL fon elde etmeyi
planlamaktadir.

Sirket, halka arz ile kaynak yapisini glglendirerek kurumsallasma, sirketin degerini ortaya ¢ikarma,
bilinirlik ve taninirligr pekistirme seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerini daha gli¢li bir sekilde
uygulama amaclarini gergeklestirmeyi hedefliyor.

Halka Arz Geliri Kullanimi

Halka Arz BlyUukIugu 23.450.000 TL
Yatirimlarin Finansmani ve Hammadde Temini %45
Finansal Borglarin ve Kisa Vadeli Ceklerin Odenmesi %35
isletme Sermayesi Olarak Degerlendirme %20

Kaynak: Halka Arz Gelirinin Kullanimina iliskin Yénetim Kurulu Karari

o %A45’lik kisim ile yatinmlarin finansmani ve hammadde temini

Halka arzdan elde edilecek gelirin yaklasik %15’i ile mevcut yatirim kapasitesinin genisletilmesi ve bazi
Uretim hatlarinin yenilenmesi hedeflenmektedir. Gelirin %30’u ile ise fiyat dalgalanmalarindan
etkilenmemek ve iskontolu alis imkanindan faydalanmak amaciyla hammadde temin edilmesi
planlanmaktadir.

o %35’lik kisim ile finansal borglarin ve kisa vadeli ¢eklerin ddenmesi

Sirket, halka arzdan edilecek gelir ile ylksek maliyetli kredilerini kapatarak pasifteki yabanci kaynak
agirhgini azaltmayi ve kaynak yapisini gliclendirmeyi planlamaktadir. Bu kapsamda halka arzdan elde
edilecek gelirin %35’i ile finansal borglarin ve kisa vadeli geklerin 6denmesi planlanmaktadir.

e %20’lik kismin igletme sermayesi olarak degerlendirilmesi

Halka arzdan elde edilecek gelirin %20’sinin olasi firsatlari degerlendirmek ve kur artislarinin etkisini
minimize etmek amaciyla isletme sermayesi olarak tutulmasi planlanmaktadir.

e Kalan kisimlar ile yeni iiriin gelistirmeleri ve pazar arastirmalari

Sirket, halka arzdan elde edilecek gelirden yukarida bahsedilen tutarlardan sonra nakit kalmasi
durumunda bu nakdi pazar ve Urln arastirma faaliyetlerinde kullanmayi planlamaktadir.

- . www.integralyatirim.com.tr I——




INTEGRAL
YATIRIM

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Oyak Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda indirgenmis Nakit Akimi (INA) yéntemi ve
carpan analizi ydntemi kullanilmistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda INA analizine %50,
yurt ici carpan analizine %25, yurt disi ¢arpan analizine %25 agirlik verilmistir.

6.1. indirgenmis Nakit Akimi1 Yontemi

INA analizinde projeksiyon dénemi 2020-2025 yillarini kapsamaktadir. 2021-2025 yillari icin net satis
YBBO %24 seviyesinde hesaplanmistir. Faaliyet giderlerinde her yil %15 artis beklenmektedir.
Satislardaki blylme ile birlikte faaliyet giderlerinin satislara oraninda 2020 yilindaki %13,7
seviyesinden 2025 yilinda %9,9 seviyesine ydnelik iyilesme dngorilmektedir. FAVOK marjinin ise 2020
yilindaki %40,6 seviyesinden 2025 yilina kadar %42’ye yiikselmesi beklenmektedir. isletme sermayesi
ihtiyact hesaplanirken ticari alacak ve ticari bor¢ glinlerinde 2020 yili sonrasinda sinirh iyilesme
Ongorialmustdr. Yatirim harcamalarinda kapasitenin yeterli olmasindan dolayi artis beklenmemektedir.

Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesabi yapilirken, risksiz faiz orani Tirkiye’deki 10 yillik
tahvil faizleri dikkate alinarak %14 alinmistir. Beta degeri, yurt igcinde Deva Holding, yurt disinda benzer
alanda faaliyet gosteren sirketler dikkate alinarak 0,74 kullaniligtir. Hisse senedi risk primi %5,5
ongorulmustir. Finansal borglarin, finansal borglara ve 0Ozkaynaklar toplamina orani %43,9
hesaplanmistir. Vergi dncesi bor¢ maliyeti ise mevcut faiz oranlarina esdeger %20 alinmistir. Bu

varsayimlar isiginda AOSM %17,2 hesaplanmistir.

Tirk ilag - INA Degerleme (TL) 2020T 20217 20221 2023T 20241 2025T
Satiglar 97.297.344 152.120.489 205.577.914 274.952.537 349.339.845 433.719.781 519.824.872 598.834.046
Yillik Degisim 84,20% 56,30% 35,10% 33,70% 27,00% 24,20% 19,90% 15,20%
FAVOK 44.404.341 50.194.785 83.421.621 107.612.533 142.678.940 182.694.581 215.904.858 251.505.011
FAVOK Marji 45,60% 33,00% 40,60% 39,10% 40,90% 42,10% 41,50% 42,00%
Faaliyet Kar 40.495.906 45.170.540 73.499.518 96.614.431 128.714.346 165.345.793 200.710.998 230.586.819
Faaliyet Kar Mariji 41,60% 29,70% 35,80% 35,10% 36,90% 38,10% 38,60% 38,50%
Vergi Oncesi Faaliyet Kari 40.163.796  34.820.424 60.954.343  77.291.545 102.971.337 132.276.635 160.568.798 184.469.456
Efektif Vergi Orani 0,80% 22,90% 17,10% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari 40.163.796 34.820.424 60.954.343 77.291.545 102.971.337 132.276.635 160.568.798 184.469.456
Yatirim -16.352.379 -25.399.166 -23.795.572 -19.246.478 -20.947.191 -21.655.589 -20.792.585 -20.593.192
Amortisman 3.935.235 3.905.235 9.922.303 10.998.101 13.964.794 17.348.791 18.193.578 20.939.192
isletme Sermayesi Degisimi 1.281.912 -26.542.943 -14.178.380 -14.348.248 -18.904.261 -21.101.804 -20.238.915 -17.218.585
INA 29.188.564 -13.216.452 35.902.492 54.794.720 77.884.659 106.837.532 137.730.758 167.251.070
iskonto Orani 87,00% 74,00% 63,00% 54,00% 46,00%
indirgenmis Deger 42.485.995 57.119.351 57.572.960 74.335.538 77.069.950
INA Bugtinki Deger 318.603.632

Ug Buglinkii Deger 665.581.387

Hedef Firma Degeri 984.285.039
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Net Borg 113.682.104
Hedef Ozsermaye Degeri 870.602.915 12,99

6.2. Yurt ici Benzer Sirket Carpanlari

Yurt ici carpan analizinde, Sirket’in ana faaliyet alanina yakin sirketler secilmistir. Borsa istanbul
icerisinde sirket faaliyetlerine bire bir benzer is yapan sirket bulunmamasindan dolayi saglik ve ilag
sektoriinde faaliyet gosteren sirketler dikkate alinmistir. Lokman Hekim, Selguk Ecza Deposu ve MLP
Saglik Hizmetleri ile Sirket arasinda ciddi farkliklar olmasi nedeniyle bu sirketler ¢arpan analizine dahil
edilmemistir. Ayrica, Eczacibasi ilag ve RTA Laboratuvarlari Biyolojik Uriinlerin FD/FAVOK ¢arpani
25’ten blyuk oldugu igin bu sirketler de analize dahil edilmemistir. Hedef fiyat hesaplamasinda
FD/FAVOK (Firma Degeri/FAVOK) carpani kullanilirken, secilen yurt ici benzer sirketlerin F/K (Fiyat
/Kazanc) ve PD/DD (Piyasa Degeri/Defter Degeri) carpanlarina da yer verilmistir.

6.3. Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlari

Yurt disi carpan analizinde benzer faaliyet alanina sahip secilen sekiz yurt disi sirkete yer verilmistir. Bu
sirketlerden bir tanesi FD/FAVOK oraninin 25’ten biiyiik olmasi nedeniyle analize dahil edilmemistir.
Hedef fiyat hesaplamasinda FD/FAVOK (Firma Degeri/FAVOK) carpani kullanilirken, segilen yurt disi
benzer sirketlerin F/K (Fiyat /Kazang) ve PD/DD (Piyasa Degeri/Defter Degeri) ¢arpanlarina da yer
verilmistir.

Sonug

Sonug olarak indirgenmis nakit akimina %50, yurt ici ¢arpan analizine %25, yurt disI ¢arpan analizine
%25 pay verilerek halka arz 6ncesi 840 milyon TL hedef deger hesaplanmistir. Hisse basi hedef fiyat
degeri 12,54 TL olmaktadir. Bulunan hisse basi hedef fiyat degerine %20,3 halka arz iskontosu
uygulanmis ve halka arz igin 10 TL hedef fiyat belirlenmistir.

INA 870.602.915 50% 435.301.457
Yurtigi Carpanlar Analizi 817.768.992 25% 204.442.248
Yurdisi Carpanlar Analizi 802.319.697 25% 200.579.924
Toplam 100% 840.323.629
Pay Basina Deger 12,54

Kaynak: Oyak Yatirim Fiyat Tespit Raporu

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%

Kaynak: Oyak Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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Risksiz Getiri Orani 14,00%
Beta 0,74
Hisse Risk Primi 5,50%
Vergi Orani 20,00%
Borg Orani 43,90%
Ozkaynak Orani 56,10%
Sermaye Maliyeti 18,10%
Sirket Risk Primi 6,00%
Vergi Oncesi Borg¢ Maliyeti 20,00%
AOSM 17,20%

Kaynak: Oyak Yatirim Fiyat Tespit Raporu

7. GORUS

Oyak Yatirim tarafindan Tiirk ilag icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli, net ve anlasilir oldugu
kanaatindeyiz.

Carpan analizi yapilirken bircok carpan dikkate alinmis. Ancak, sirketlerin operasyonel kar
performanslarina dayanan ve piyasa tarafindan daha fazla kullanilan FD/FAVOK carpani {izerinden
degerleme yapilmis. Ancak PD/DD, F/K ve FD/Satislar gibi degeri yansitan carpanlarin neden ihmal
edildigine yonelik ayrintili bir gerekceye yer verilmemistir. Diger ¢arpan degerlerinin de degerleme
calismasinda dikkate alinmasi halinde degerleme sonucu ulasilan fiyatin 6nemli 6lclide
farkhlasabilecegi degerlendirilmektedir.

Agirhkli ortalama sermaye maliyetini hesaplarken dikkate alinan verilerin ve benzer sirketlere goére
hesaplanan Beta katsayisi ile hesaplama yontemini makul ve yeterli olarak degerlendiriyoruz.

Benzer sirketler icin dikkate alinin yurt ici ve yurt disi sirketlerin u¢ deger elemelerindeki nedenleri
uygun bulmaktayiz.

INA ve FD/FAVOK carpani kullanilarak ulasilan birim pay degerine %20,3 iskonto uygulanarak bulunan
10 TL halka arz fiyatini yukarida belirttigimiz gérisler dogrultusunda makul oldugunu dislinliyoruz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi 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 yatirnrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim yapilmamali
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayl, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her tirlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlslik veya zararlardan
kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglinci
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yénelik olarak verilmemektedir.
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