MTACITRILER
AT Gen llac Fiyat Tespit Raporuna fliskin Goriis — 2021

Gen Ilac ve Saghk Uriinleri Sanayi ve Ticaret
Anonim Sirketi(“Gen Ila¢” veya “Sirket”)
“Fiyat Tespit Raporu” Degerlendirme Raporu

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasas: Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri:
VII 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikras1 kapsaminda Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanmistir. Gen Ilag ve Saglik Uriinleri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’nin halka arzina iliskin
olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor
yalnmizea araci kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii olup yatirnmecilar, halka arza iliskin
izahname ve eklerini inceleyerek kararlarini vermelidirler.

Halka Arz Yapisi:
Ihrage1 Gen lag ve Saglk Uriinleri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
Konsorsiyum Lideri Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S.
Talep Toplama Tarihleri - Yontemi 28-29-30 Temmuz 2021 — Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halka Arz Sekli Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Cikarilmis Sermaye 250.000.0000 TL
Sermaye Artirimi 50.000.000 TL
Sermaye Artirrmi Sonrast Odenmis Sermaye 300.000.000 TL
Ortak Satis1 12.500.000 TL
Ek Satis 6.250.000 TL
Do e
Aracilik Yontemi En Iyi Gayret Araciligi
Halka Arz Satis Fiyat1 (Iskontosuz) 13,79 TL
Halka Arz Iskontosu 22,0%
Halka Arz Satis Fiyat1 (Iskontolu) 10,75 TL
TIESHOTLE Py S i
et Tl Islem gormeye bagladiktan 1t1bare1; 13:1)1 11(:111111:n sﬁ{rtz Clllle;

Kaynak: Gen Ilag Izahname ve Ekleri
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Gen Ila¢c Hakkinda

Sirket, ender goriilen hastaliklarin tedavisinde ve bu hastaliklara bagli olarak gelisen
fonksiyon bozukluklarinin giderilmesinde kullanilan ilaglarin yurtdisindaki ila¢ firmalarindan
ithal edilmesi ve Tiirkiye’de veya yetkili kilindig1 diger iilkelerde ruhsatlandirilmasi, jenerik
ilaglarin gelistirilmesi ve iiretilmesi, iiretilen jenerik ilaglarin hem Tirkiye hem de ¢esitli
ilkelerde ruhsatlandirilarak satilmasi, Tiirkiye’de ruhsatli olmayan veya ruhsatli oldugu halde
cesitli nedenlerle iiretimi veya ithalati yapilamayan ve T.C. Saglik Bakanligi’nca ithalat izni
verilen regete muhteviyati ilaglar1 ithal edip satilmasi faaliyetlerini gerceklestirmektedir.

Gen llag, 2017 yilindan itibaren Ankara’da bulunan 40.000 m? alana kurulmus olan iiretim
tesisinde kendi {iriinlerini iiretmektedir. Tiirkiye’de Ankara (Merkez), Ankara Fabrika,
Ankara Depo, Istanbul igerenkdy, Istanbul Uskiidar, izmir ve Trabzon ofislerinde faaliyet
gostermektedir. Ayrica, yurtdisinda Azerbaycan, Kazakistan, Ozbekistan ve Rusya temsilcilik
ofisleri ile 2020 y1li itibartyla faaliyete gecen Almanya subesinde faaliyet gostermektedir.

Ortakhk Yapisi

Sirket’in giincel ortaklik yapisi, sermaye tutarlar1 ve yiizdeleri asagidaki tabloda yer
almaktadir.

Halka Arz Sonrasi ( Ek Halka Arz Sonrasi ( Ek

Halka Arz Oncesi Satis Haric) Satis Dahil)
Ortagin Adi Pay Pay
Grubu Pay Tutari Orani Pay Tutar1  Pay Oran Pay Tutar1 Orani

(TL) (%) (TL) (%) (TL) (%)
Abidin Giilmiis A 55.000.000 22,00% 55.000.000 18,33% 55.000.000 18,33%
Abidin Giilmiis B 181.250.000  72,50% 170.000.000 56,67% 163.750.000 54,58%
Omer Dinger B 3.750.000 1,50% 3.750.000 1,25% 3.750.000 1,25%
Stikrii Tiirkmen B 3.750.000 1,50% 3.750.000 1,25% 3.750.000 1,25%
Semra Giilmiis B 3.750.000 1,50% 3.750.000 1,25% 3.750.000 1,25%
Absel Emlak ve
Turizm San. Ve Tic. B
Ltd. Sti. 2.500.000 1,00% 1.250.000  0,42% 1.250.000  0,42%
Halka Acik Kisim B - - 62.500.000 20,83% 68.750.000 22,92%

Kaynak: Gen Ilag Fiyat Tespit Raporu
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Finansal Durum ve Faaliyet Sonuclari

Sirket’in 31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020, 31.03.2020 ve 31.03.2021 yillar1 bagimsiz
denetimden ge¢cmis 6zet kar veya zarar tablosu asagida sunulmustur;

Ozet Kar /Zarar Tablosu (TL) 01.01.2018 - 01.01.2019 - 01.01.2020- 01.01.2020- 01.01.2021 -

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2020  31.03.2021

Hasilat 1.180.434.205 1.795.146.033 2.149.967.988 432.950.707 806.241.648
Satiglarin Maliyeti 1.008.506.180 1.486.550.525 1.816.646.536 377.954.027 680.699.346
Briit Kar 171.928.025 308.595.508 333.321.452  54.996.680 125.542.302
Esas Faaliyet Kar1 50.898.726  171.975.347  222.130.859  35.456.784 89.831.305
Finansman Geliri Oncesi

Faaliyet Kar1 52.062.373  179.154.985 235.727.996  35.860.887 90.087.203
Siirdiiriillen Faaliyetler Vergi

Oncesi Kan 7.037.669  159.075.827 216.833.060  28.749.810 84.250.281
Siirdiiriillen Faaliyetler Vergi

Gideri (Geliri) -1.552.755  -16.632.522 -9.735.421 -4.750.984 -2.496.419
Dénem Kari 6.524.321 143.118.051  207.034.652  23.998.826 81.753.862

Kaynak: Gen Ilag Izahname

Sirket'in briit kar marji 2018, 2019 ve 2020 yil sonlarinda sirasiyla %14,6, %17,2 ve %15,5
olarak gerceklesmistir. 31 Mart 2021 tarihi itibariyla ise briit kar marj1 %15,6 seviyesindedir.
Briit karlilikta 2020 yilinda yasanan diisiisiin ana nedeni, senenin ikinci yarisinda yaganan ani
kur artisidir. Kur artis1 ile fiyat gegisi arasindaki gecen siire zarfinda Ithal Ruhsatli Ilaglar
kalemi olumsuz etkilenmistir. Sirket'in finansal tablolarinda konsolide olarak gosterilen
marjlar icerisinde, 2019 yilinda yanan Genject fabrikasinin finansallar iistiinde yarattig1 baski
ve diigen iiretim miktarlarinin sebep oldugu briit zararin negatif etkisi mevcuttur. 2020 yilinda
Genject'in briit kar marj1 -%20.8 olarak gerceklemis ve konsolide rakamlari olumsuz
etkilenmistir.

01.01.2018 - 01.01.2019- 01.01.2020 - 01.01.2020 - 01.01.2021 -

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2020 31.03.2021

Briit Kar 171.928.025  308.595.508 333.321.452  54.996.680  125.542.302
Faaliyet Giderleri -88.698.636  -106.459.590 -110.778.746  -26.152.768  -36.322.868
Amortisman 12.457.176 15.873.176  19.748.744 4382259  10.414.231
FAVOK 95.686.565  218.009.094 242.291.450  33.226.171  99.633.665
FAVOK Marji 8,11% 12,14% 11,27% 7,67% 12,36%

Kaynak: Gen Ilag Izahname

31 Aralik 2018 tarihi itibartyla sona eren mali dsnemde FAVOK 95 milyon TL seviyesinde
iken 31 Aralik 2019 tarihinde 218 milyon TL, 31 Aralik 2020 tarihinde 242 milyon TL olarak
gerceklesmistir. Buna gore Sirket'in FAVOK marj ilgili donemler itibartyla %8,1, %12,1 ve
%11,3 olarak ger¢eklesmistir. Sirket'in finansal tablolarinda konsolide olarak gosterilen bu
marjlar icerisinde, 2019 yilinda yanan fabrikasinin Genject solo finansallarinda sebep oldugu
%58.9 oraninda FAVOK marjmin konsolide tablolara olumsuz etkisi mevcuttur.
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Sirket’in 31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.03.2021 yillar1 6zel bagimsiz denetimden
gecmis bilangosunun ana kalemleri asagida sunulmustur:

Finansal Durum Tablosu (TL)

Konsolide

31.12.2018

31.12.2019

31.12.2020

31.03.2020

Donen Varhklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
Stoklar
Pesin Odenmis Giderler
Cari Dénem Vergi ile Tlgili Varliklar
Diger Donen Varliklar
Toplam Dénen Varhklar
Duran Varhklar
Finansal Yatirimlar
Yatirim Amagli Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar
Serefiye Disindaki Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pesin Odenmis Giderler
Ertelenmis Vergi Varligi
Toplam Duran Varhklar
Toplam Varhklar
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Borglanmalar
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlart
Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliiliikler
Ticari Borglar
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Diger Borglar
Ertelenmis Gelirler
Doénem Kar1 Vergi Yiikiimliligi
Kisa Vadeli Karsiliklar
Diger Kisa Vadeli Yikiimlilikler
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Finansal Borglar
Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliiliikler
Ertelenmis Gelirler
Uzun Vadeli Karsiliklar
Ertelenmis Vergi Yikimliligi

Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

5.934.388
78.858.545
61.249.420
98.989.063
10.419.712
11.401.636

266.852.764

1.378.012
8.175.000
120.672.902
3.436.913
25.326
12.075.952
145.764.105
412.616.869

63.095.866
33.714.089
9.676.251
105.622.196
3.325.104
5.844.197
724.986
4.970.027
10.283.239
4.012
237.259.967

51.880.823
8.472.899
149.713
2.266.467

62.769.902

53.683.803
106.672.228
64.584.529
126.994.466
11.821.066
545.355
10.242.590
374.544.037

1.378.012
8.175.000
159.974.517
4.293.293
10.040
11.857.150
185.688.012
560.232.049

16.330.202
59.200.226
6.736.380
141.629.046
4.365.952
1.741.678
10.722.791
10.023.774
11.183.663

261.933.712

46.982.243
3.021.031

2.811.470

52.814.744

58.650.155
128.612.134
126.708.297
322.122.191

12.683.468

545.956

12.690.127

662.012.328

1.903.195
27.506.834
353.601.661
20.949.289
11.050.000
1.218.686
416.229.665
1.078.241.993

50.531.533
60.243.828
9.452.131
305.327.803
5.060.160
229515
3.813.607
313.267
13.411.331

448.383.175

42.167.719
4.994.489
4.894.969

20.440.553

72.497.730

19.144.208
152.709.346
141.079.467
204.480.601

20.017.489

16.345.655
553.776.766

1.903.195
27.506.834
366.573.006
23.720.173
13.300.000
1.475.264
434.478.472
988.255.238

28.334.182
53.567.855
8.542.205
201.264.570
9.514.085
6.801.247
397.788
1.247.680
12.045.864

321.715.476

33.723.862
3.718.762
5.221.033

20.596.121

63.259.778
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Finansal Durum Tablosu (TL)

Konsolide 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2020
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 50.000.000 50.000.000 50.000.000 250.000.000
Birikmis Diger Kapsamli Gelir -1.900.731 -2.583.039 102.614.227 102.234.213
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1.696.549 2.979.566 2.979.566 16.103.121
Gegmis Yillar Karlart 55.362.330 51.143.047 193.080.794 152.742.537
Net Donem Kar1 veya Zarari 5.887.620 141.937.747 208.235.298 83.000.163
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 111.045.768 243.477.321 556.909.885 604.080.034
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 1.541.232 2.006.272 451.203 -800.050
Toplam Ozkaynaklar 112.587.000 245.483.593 557.361.088 603.279.984
Toplam Kaynaklar 412.616.869 560.232.049 1.078.241.993 988.255.238

Kaynak: Gen Ilag Izahname

Sirket'in 2018 y1l sonunda donen varliklariin %29,6'sin1 ticari alacaklar olustururken, 2019
yilinda %28.,5' ini ve 2020 yilinda %19,4' {inii ticari alacaklar olusturmustur. 2018 yilinda
Sirket' in stoklar1 toplam donen varliklar icerisinde %37,1'lik paya sahip iken 2019 yilinda
%33,9, 2020 yilinda %48,7 ve 2021 yilinin ilk g¢eyreginde %36,9'luk bir paya sahiptir.
Stoklarin ardindan doénen varliklar igerisinde en biiyiik ikinci paya ticari alacaklar ve diger
alacaklar sahiptir. 2018 yilinda nakit ve nakit benzerlerinin toplam doénen varliklar
icerisindeki pay1 %2,2 iken 2019 yilinda bu oran %14,3, 2020 yilinda ise %8,9 ve 2021
yilinin ilk ¢eyreginde %3,5 seviyesinde gerceklesmistir. Diger alacaklarin ise donen varliklar
icerisinde payi ilgili donemler itibariyla sirasiyla %23, %17,2, %19,1 ve %25,5 seviyesinde
gerceklesmistir.

Sirket agisindan 2019 ve 2020 yili biiyiime ve karlilik acisindan olumlu ge¢mis olup,
satiglarda ve karlilikta ciddi artiglar gozlemlenistir. Bu biiyiimeye bagl olarak, Sirket'in hazir
degerleri biiylimiis, isletme sermayesi kalemleri olan ticari alacak, stok ve ticari borg
kalemlerinde satiglardaki artig ile uyumlu bir biiylime gézlemlenmistir.

Sirket’in 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 yil sonlar1 ile 31 Mart 2021 tarihi
itibariyla aktif biiyiikligliniin sirasiyla %35,3, %33,1, %38,6 ve %44’linli duran varliklar
olusturmaktadir. 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 tarihleri itibariyla sirasiyla
145,8 milyon TL, 185,7 milyon TL, 416,2 milyon TL tutarinda gergeklesmistir. 31 Mart 2021
tarihi itibariyla ilgili tutar 434,5 milyon TL dir.

Sirket’in maddi duran varliklarinin toplam aktifler igerisindeki payr 2018, 2019, 2020 yil
sonlart ile 2021 yilinin ilk ¢eyreginde sirastyla %29,2, %28,6, %32,8 ve %37,1 seviyesinde
gerceklesmistir. 2019 ve 2020 yillarinda maddi duran varliklardaki artisin en biiyiik nedeni,
2018 yilinda yasanan kur artisiyla birlikte ara¢ kiralamalarindaki yiiksek tutarlar sebebiyle
Sirket biinyesine 170 adet yeni ara¢ alimi ve fabrika biinyesinde devam edilen yatirimlarda
kullanilmak {izere satin alinan cihazlardir. Bunun yam sira Sirket, Ankara Mustafa Kemal
Mabhallesi’nde 16 milyon TL bedel degerinde yatirnm amagli gayrimenkuller arasinda
siniflandirilan bir arsa satin almistir. Ayrica, Lal Degerleme firmasi tarafinda yapilan
gayrimenkul, tagit ve makine tesisat degerleme farkliligindan olugan rakamlar da 2020 y1l son
bilangosunda maddi duran varliklarin degerinin artmasina sebep olmustur.

Sirket, 2018 yilinda varliklarinin %72,7'sini yabanci kaynaklar ile finanse ederken, 2019
yilinda bu oran %56,2'ye, 2020 yilinda %48,3'e diigmiistiir. 2021 yilinin ilk ¢eyreginde ise
Sirket, toplam varliklarinin %39’unu yabanci kaynaklar ile finanse etmistir.
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2018 yilinda toplam yabancit kaynaklarin %79,1’ini kisa vadeli yabanci kaynaklar
olustururken 2019 yilinda %83,2’sini, 2020 yilinda %86,1’ini ve 2021 yilinin ilk ¢eyreginde
%83,6’s1m1 kisa vadeli yabanci kaynaklar olugturmustur.

Onemli Hususlar

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

1. Hali hazirda devam eden yatirnmlarin finansmani1 ve hammadde temini

Halka arz gelirinin yaklasik %15-20'lik kismi1 Sirket’in Sanayi ve Teknoloji Bakanligi’'ndan
aliman Yatirnm Tegvik Belgesi kapsaminda yapilmakta olan fabrika ek iiretim alanlarinin
yatiriminin finansmaninda kullanilmasi planlanmaktadir.

2. Sirket satin almalari ve/veya yurtici yeni yatirnomlar

Halka arz gelirinin yaklasik %60-70'inin bu amagla kullanilmasi planlanmaktadir.

3. Isletme sermayesi kullanimi

Halka arz gelirinin yaklasik %10-15"inin bu amagla kullanilmas1 planlanmaktadir.

4. Yeni iiriin gelistirme ve pazar arastirmalari

Halka arz gelirinin yaklasik %10-15"inin bu amagla kullanilmas1 planlanmaktadir.

Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriislerimiz

Kullanilan Degerleme Yontemleri

Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket i¢in
yapilan degerleme ¢alismasinda “Piyasa Carpanlar1 Analizi” ve “Indirgenmis Nakit Akimlar1”
yontemleri kullanilmistir.

“Carpan Analizi” Yontemi Ile Piyasa Degeri Tespiti
Carpan Analizi yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda;

Firma Degeri/FAVOK (“FD/FAVOK”) oran1 kullanilmustir.
Sirket i¢in piyasa carpanlar1 yontemiyle yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda
- Yurti¢i benzer sirketlerin piyasa ¢arpanlari,

- Yurtdis1 benzer sirketlerin piyasa carpanlari,

kullanilmistir.
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Yurti¢cinde Deva Holding, yurtdisinda ise Faes Farma SA, Karo Pharma AB, Chong Kun
Dang Pharmaceutical Corp, China Resources Sanjiu Medical & Pharmaceutical Co Ltd.,
Caplin Point Laboratories Ltd., Genomma Lab Internacional SAB de CV, Amneal
Pharmaceuticals Inc, Shandong Xinhua Pharmaceutical Co Ltd., Granuels India Ltd., Daewon
Pharmaceutical Co Ltd. ve Nichi-lIko Pharmaceutical Co Ltd. sirketlerinin 2020 gerceklesen
ve 2021 tahmini ¢arpanlar1 kullanilarak bir ¢arpan degerine ulagilmistir. Kullanilan ¢arpanlar
asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuclar

Carpan Analizi Sonucu

2020 2021T Ortalama
FAVOK 242.291.450 416.755.911 329.523.681
FD/FAVOK 10,36x 8,45x -
Net Borg 108.739.545 108.739.545 108.739.545
Piyasa Degeri 2.401.232.482 3.414.603.918  2.907.918.200

Kaynak: Gen Ilag Fiyat Tespit Raporu

“Indirgenmis Nakit Akimlart Analizi” Yontemi Ile Piyasa Degeri Tespiti
Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) metodu 2021-2025 yillar1 i¢in projekte edilmistir.

Satiglarin Projeksiyonu:

Gen llag, kendi fabrikasindan iiretilmekte olan jenerik ilaglarin biiyiik bir ¢ogunlugunun
ruhsatlandirma asamasin1i 2020 yili ve 2021 yilinin baslarinda tamamlamistir. Bununla
birlikte, Sirket’in rapor tarihi itibariyla ihracat pazarlarinda Rusya, Kazakistan ve
Azerbaycan’da yeni iirlinlerin ruhsatlandirma islemleri tamamlanmigstir. 2021 yilindan
itibaren Ozbekistan’in da ihracat kanalia eklenmesi hedeflenmektedir.

Gen Ilag ve Gen llag’in konsolidasyonuna dahil edilen Genject ve Elixir sirketlerinin satis
projeksiyonlari yillik bazda ve 2021-2025 yillar1 i¢in tahmin edilmistir.

2021-2025 Yillarina fliskin

Net Satiglar (TL)

2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Net Satislar 2.966.235.893 3.951.260.780 4.900.335.108 5.998.296.880 7.151.006.771
Gen llag 2.947.085.541 3.921.891.424 4.855.301.829 5.935.719.933 7.066.547.966
Genject 16.550.351 28.549.356 43.775.680 62.927.539 86.840.004
Elixir 11.100.000 11.020.000 13.497.600 14.337.408 15.244.401
Eliminasyon -8.500.000  -10.200.000  -12.240.000  -14.688.000  -17.625.600

Kaynak: Gen Ilag Fiyat Tespit Raporu
Yatirim Projeksiyonu:

Gen llag, yatirim projeksiyonlar1 2021-2025 yillari igin tahmin edilmistir.
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2021-2025 Yillarma iliskin Yatirim Projeksiyonlari (TL)

2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Ila¢ Ruhsatlar1 ( 12 adet yeni ilag) 10.500.000  18.000.000 18.000.000 18.000.000 18.000.000
Mevcut Fabrikada Devam Eden Yatirimlar 112.684.000 29.100.000 - - -
Yeni, Arazide Genisleme Yatirimi - 62.200.000 122.250.000 121.250.000 55.761.459

Kaynak: Gen Ilag Fiyat Tespit Raporu

Isletme Sermayesi Ihtiyaci Projeksiyonu:

2021-2025 Isletme Sermayesi ihtiyac1 Projeksiyonlari
(TL)

2021T 2022T 2023T 2024T 2025T

Isletme Sermayesi Ihtiyaci 212.153.889 282.179.208 349.478.358 427.315.648 508.831.945
Kaynak: Gen Ilag Fiyat Tespit Raporu

Agwrlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM):

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesabinda; Risksiz getiri oran1 hesaplanirken, Tiirkiye’de
25.11.2020 tarihinde ihra¢ edilen 10 yillhik TL tahvil (ISIN TRT131130T14) oranindaki
degisimler takip edilerek, mevcut durum igin %15 esas alinmistir. Degerleme ¢alismasinda Beta 1

olarak kabul edilmistir. Piyasa risk primi olarak %5,5 kullanilmistir.

Sirket’in onlimiizdeki dénemde yatirimlarmi %40 bor¢ ve %60 6zkaynak ile finanse edecegi
varsayimi altinda finansal borglarinin, finansal borglar ve 6zkaynak toplamina orami olarak %40
alimmistir. Bu varsayimlar 151831nda AOSM %18,7 olarak hesaplanmustir.

Indirgenmis Nakit Akimlart Analizine Gore Degerleme Sonuclart
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Kaynak: Gen Ilag Fiyat Tespit Raporu

INA Ozeti

INA Toplami 1.375.784.725
Sonsuz Deger 2.722.538.310
Toplam 4.098.323.035
Azinlik Paylar1 3.338.902
Net Borg 108.739.545

Kaynak: Gen Ilag Fiyat Tespit Raporu

Sonuc

Gen llag sirket degerlemesi Indirgenmis Nakit Akimlar1 %50 ile Piyasa Carpanlari %50'ser
oran verilerek hesaplanmistir. Degerleme sonucunun Ozeti asagida olan tabloda yer
almaktadir:

Degerleme Sonucu Piyasa Degeri Agirlik Sonug
INA analizi 3.986.244.587 50% 1.993.122.294
Carpan analizi 2.907.918.200 50% 1.453.959.100

Kaynak: Gen Ilag Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz Oncesi Deger Iskonto Hesabi (TL)

Nominal sermaye 250.000.000
Halka arz fiyati 10,75

Iskonto dncesi piyasa degeri 3.447.081.394
Iskonto sonrasi piyasa degeri 2.687.500.000

Kaynak: Gen Ilag Fiyat Tespit Raporu

Genel Degerlendirme

v' Raporda Sirket hakkinda verilen bilgi, agiklama ve mali tablolar yeterlidir. Degerleme i¢in
kullanilan yontemler ayrintili ve net bir sekilde agiklanmistir.

v" Benzer sirketler hakkinda verilen bilgilerin agiklayici oldugunu diisiinmekle birlikte, benzer

sirket analizinde yurti¢inden tek sirket yerine daha genis bir 6rneklem alinmasinin daha uygun
olacagini diistinmekteyiz.
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v' AOSM hesaplanirken, risksiz getiri orani i¢in Tiirkiye’deki 10 yillik TL tahvilin degisimleri
dikkate alinarak %15 esas alinmistir, ancak bu tahvilin giincel getirisinin dikkate alinmasinin
daha uygun olacagini diisiinmekteyiz. AOSM hesaplamasinda, bor¢ orani %40 olarak projekte
edilmistir. Ancak Sirket’in 31.03.2021 tarihi itibariyla sermaye yapisindaki bor¢ agirligi %17
seviyesindedir. AOSM degerinin, Sirket’in mevcut sermaye yapisina gore hesaplanmasi
durumunda AOSM’nin farklilasacagini belirtmek isteriz.

v Indirgenmis Nakit Akimlar1 analizinde kullanilan satis gelirleri, satislarin maliyeti, faaliyet
giderleri, net isletme sermayesi, agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti gibi tahmin
yapilarak elde edilen sonuglarin projeksiyonlarin farklilasmasi halinde farkli pay degerine
ulasilacagini belirtiriz.

Sonuc¢

Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Piyasa Carpanlar1 Analizleri Yéntemlerine gére hesaplanan
iskonto uygulanmis 10,75 TL pay basina degeri, yukarida belirttigimiz g¢ekinceler disinda,
makul bulmaktay1z.

‘Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirim danigsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligr sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadwr. Bu goriisler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.”
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