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GEN

Gen llag ve Saglik Uriinleri San. ve
Tic. A.S

Fiyat Tespit Raporu Analizi

Temmuz 2021

Onemli Not: isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Ahlatci
Yatinm A.S. Kurumsal Finansman Miidiirliigii tarafindan, Oyak Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin aracilik ettigi Gen Ilag
ve Saglik Uriinleri San. ve Tic. A.S (“Gen ilag” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Oyak Yatirim Menkul
Degerler A.$.nin (Oyak Yatinm”) hazirladigi fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
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Halka Arza iligkin Bilgiler

Talep Toplama Tarihi|28-29-30 Temmuz

Hisse Kodu / Pazar|GENIL / Yildiz Pazar

Halka Aciklik Orani620,83 (Ek Satig Dahil %22,92)

Halka Arz Oncesi Gikarnlmis Sermaye|250.000.000 TL nominal

Halka Arz Sonrasi Gikariimis Sermaye{300.000.000 TL nominal

Halka Arz Yontemi| Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve

Halka Arz Fiyati{10,75 TL

68,750,000 - Toplam

50.000.000 - Sermaye Artirimi
Arz edilecek Paylar
12.500.000 - Ortak Satisi

6.250.000 - Ek Satis

Halka Arz Biiyiikliigii|671.875.000 TL (Ek Satig Dahil 739.062.500 TL)

Halka arz sonrasi Sirket Degeri|2.687.500.000 TL

Aracilik Yéntemi|En lyi Gayret Aracili

21.250.000 - Yurt igi Bireysel Yat. (%34)
625.000 - Sirket Calisanlari (%1)

Tahsisat )
21.875.000 - Yurt Igi Kurumsal Yat. (%35)

18.750.000 - Yurt Dis1 Kurumsal Yat. (%30)

Ek satis hakkinin kullanilmasi halinde, azami olarak ek pay
Fiyat istikrarisatisindan elde edilecek kaynagin timd fiyat istikrari igin
kullanilacaktir.

L Sirket, halka arz edilen paylarin Borsa istanbul'da islem
gérmeye baslamasindan itibaren 180 gin sureyle nakit
artirnm yoluyla bedelli sermaye artirimi yapilmayacagina,
dolasimdaki pay miktarinin artmasina yola acacak sekilde
halka arz konu edilmeyecegine iliskin yetkili kuruluglara
taahhUtte bulunmustur.

Taahhiitler Ortaklardan Abidin Gilmuis ve Omer Dinger maliki oldugu
paylari  (Sirket'in i¢ kaynaklardan ve kar payindan
yapabilecedi bedelsiz sermaye artirrmlari nedeniyle elde
edecedi bedelsiz paylar da dahil) Sirket paylarinin Borsa
iStanbul2da islem gérmeye baslamasindan itibaren 2 yil
boyunca satmayacagini, devretmeyecegini,
rehnetmeyecegini veya bu paylar Uzerinde olmayacagini
taahhUt etmigtir.
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Sirket Bilgileri

1997 yilinda “Gen Ilag ve Saglik Uriinleri San. ve Tic. Ltd. Sti.” ticaret unvani ile Yasemin Bahar Tutal ve Kemal
Aydogduoglu tarafindan kurulmustur. Gen, Mayis 1998 tarihinde Abidin Gilmus ve Labotest Laboratuar
Cihazlan San. Ltd. $ti. tarafindan devralinmistir. 2007 yilinda Ankara’daki merkez adresine tasinan sirket,
07.02.2010 tarihinde nevi degistirerek anonim sirkete déniismiis ve ticaret unvani “Gen ilag ve Saglik Uriinleri
San. ve Tic. A.$” olmustur.

Gen, Ankara’'da bulunan 40 bin M2 alana kurulmus Uretim tesisinde 2017 yilindan bu yana kendi Grlnlerini
Uretmekte olup, Tirkiye icin Ankara, istanbul, izmir ve Trabzon ofislerinde 20 yili agkin siredir faaliyet
gbstermektedir. Sirketin yurtdigi faaliyetleri de bulunmakta olup Azerbaycan, Kazakistan, Ozbekistan ve
Rusya’da temsilcilik fisleri bulunmaktadir.

Sirket'in 21.06.2021 tarihi itibariyla galisan personel sayisi 404'tir.

Sirketin esas so6zlesmesine goére amag ve konulari, Tip ve ilag sanayinde kullanilan kimyasal maddeler teshis
reaktiflerin, radyoaktif tani kitlerinin, eczane ve hastane levazimatinin alim ve satimini, ithalat ve ihracatini,
uretim ve pazarlamasini, taahhut islerini, mimessilligini ve acenteligi oldugu belirtiimistir.

Gen mevcut durumda, ender gorulen hastaliklarin tedavisinde ve bu hastaliklara bagli olarak gelisen fonksiyon
bozukluklarinin giderilmesinde kullanilan ilaglarin yurtdisindaki ila¢ firmalarindan ithal edilmesi ve Turkiye’de
veya yetkili kilindigi diger lGlkelerde ruhsatlandiriimasi, jenerik ilaglarin gelistiriimesi ve Uretilmesi, Uretilen jenerik
ilaglarin hem Turkiye hem de ¢esitli Ulkelerde ruhsatlandirilarak satilmasi, Turkiye’de ruhsatli olmaya veya
ruhsath oldugu halde ¢esitli nedenlerle tretimi veya ithalati yapilamayan ve T.C Saglik Bakanhgdr’'nca ithalat izni
verilen regete muhteviyati ilaglari ithal edip satilmasi faaliyetlerini gergeklestirmektedir.

Ortaklik Yapisi

Halka Arz Sonrasi
(Ek Satis Dahil)

Nominal

Sermaye
(TL)

55.000.000

Halka Arz Sonrasi
(Ek Satis Haric)
Nominal
Sermaye
(TL)

55.000.000

Halka Arz Oncesi

Nominal
Sermaye
(TL)

55.000.000

(%) (%0) (%)
Abidin
GULMUS
Abidin
GULMUS

22,00% 18,33% 18,33%

181.250.000 | 72,50% | 170.000.000] 56,67% [163.750.000 | 54,58%

Omer DINCER 3.750.000

1,50%

3.750.000

1,25%

3.750.000

1,25%

Stikrii

TORKMEN 3.750.000

1,50%

3.750.000

1,25%

3.750.000

1,25%

Semra

GULMUS 3.750.000

1,50%

3.750.000

1,25%

3.750.000

1,25%

Absel Emlak ve
Turizm San.
ve Tic. 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%

Toplam: {250.000.000

100,00%

300.000.000

100,00%

300.000.000

100,00%
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Halka Arzdan Elde Edilecek Gelirin Kullanim Alanlari

Sirket, pay sahipleri olan Abidin Gilmuis ve Absel Emlak ve Turizm San. ve Tic. Ltd. $ti’nin “Halka Arz Eden Pay
Sahipleri” mevcut paylarindan herhangi bir gelir elde etmeyecek olup, sermaye artigi yoluyla ihrag edilecek yeni
paylarin halka arz edilmesi sonucunda gelir elde edecektir. Sermaye artirimi yoluyla elde edilecek fonun kullanim
yerleri,

i Hali hazir devam eden yatirimlarin finansmani ve hammadde temini: Halka arzda sermaye artinminda
elde edilen gelirin ylizde 15-20’si ile Sirket'in Sanayi ve Teknoloji Bakanligrndan almis oldugu yatirm
tesvik belgesi kapsaminda yapilmakta olan fabrika ve ek Uretim alanlarinin yatinm finansmaninda
kullaniimasi planlanmaktadir.

Sirket satin almalan ve/veya yurtici yeni yatirnmlar: Sirket, halka arz gelirinin ylizde 60-70’lik kismini
saglik sektdriinde mevcut Urin portfoyline katki saglayacak ve yurtici ve yurtdigi blylimesini
destekleyecek ilag ve asi Uretim alanlarinda sirket satin alimlari ve/veya yeni fabrika yatirimlarinda
kullanmayi amaglamaktadir.

isletme sermayesi kullanimi: Sirket faaliyetleri sirasinda karsilasabilecegi firsatlari degerlendirmek ve
kur artislarinin etkisini minimize etmek igin elde edilecek nakdin ylizde 10-15’i igletme sermayesi olarak
tutulmasi planlanmaktadir.

Yeni_uriin gelistirme ve Pazar arastirmalari: Halka arzdan elde edilen gelirin yaklasik ylizde 10-15’lik

kismi Sirket Pazar ve Urln arastirma faaliyetlerinde kullanilmasi planlanmaktadir.

FINANSAL BILGILER

Son 3 yillik bagimsiz denetimden ge¢cmis karsilagtirmali 6zet finansal durum ve kar-zarar tablosu agagidaki

gibidir.

Kar veya Zarar Kismi
(TL)
Hasilat

31.03.2021
806.241.648

31.03.2020
432.950.707

31.12.2020

2.149.967.988

31.12.2019

1.795.146.033

31.12.2018
1.180.434.205

Satiglarin Maliyeti

-680.699.346

-377.954.027

-1.816.646.536

-1.486.550.525

-1.008.506.180

Briit Kar (Zarar)

125.542.302

54.996.680

333.321.452

308.595.508

171.928.025

Genel Yonetim Giderleri

-15.484.628

-8.544.348

-38.221.977

-29.860.952

-23.550.786

Pazarlama, Satis ve
Dagitim Giderleri

-20.838.240

-17.608.420

-72.556.769

-76.598.638

-62.696.888

Arastirma ve Gelistirme
Giderleri

0

0

0

-2.450.962

Esas Faaliyetlerden
Diger Gelirler

14.731.486

11.199.249

40.566.656

17.472.640

39.524.935

Esas Faaliyetlerden
Diger Giderler

-14.119.615

-4.586.377

-40.978.503

-47.633.211

-71.855.598

Esas Faaliyet Kari /
Zarari

89.831.305

35.456.784

222.130.859

171.975.347

50.898.726

Yatirim Faaliyetlerinden
Gelirler

255.898

404.103

21.005.534

7.256.672

1.170.075

Yatirim Faaliyetlerinden
Giderler

0

0

-7.408.397

-77.034

-6.428

Finansman Geliri
(Gideri) Oncesi Faaliyet
Kari (Zarar)

90.087.203

35.860.887

235.727.996

179.154.985

52.062.373
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Finansman Gelirleri

5.089.319

5.051.078

25.721.922

17.304.687

51.469.958

Finansman Giderleri

-10.926.241

-12.162.155

-44.616.858

-37.383.845

-96.494.662

Sirdirilen Faaliyetler
Vergi Oncesi Kari
(Zaran)

84.250.281

28.749.810

216.833.060

159.075.827

7.037.669

Siirdiiriilen Faaliyetler
Vergi (Gideri) Geliri

-2.496.419

-4.750.984

-9.735.421

-16.632.522

-1.552.755

Doénem Vergi (Gideri)
Geliri

-2.651.063

-3.239.367

-4.392.927

-15.236.627

-5.415.200

Ertelenmis Vergi (Gideri)
Geliri

154.644

-1.511.617

-5.342.494

-1.395.895

3.862.445

81.753.862

23.998.826

207.097.639

142.443.305

5.484.914

Net Donem Kari (Zarar)

Bilango (TL)
Donen Varliklar

' 31.03.2021
553.776.766

31.12.2020
662.012.328

31.12.2019
374.544.037

31.12.2018
266.852.764

Nakit ve Nakit Benzerleri

19.144.208

58.650.155

53.683.803

5.934.388

Ticari Alacaklar

152.709.346

128.612.134

106.672.228

78.858.545

lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar

7.725.704

1.461.650

2.421.190

3.285.217

lligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar

144.983.642

127.150.484

104.251.038

75.573.328

Diger Alacaklar

141.079.467

126.708.297

64.584.529

61.249.420

lligkili Taraflardan Diger Alacaklar

115.681.153

100.538.689

43.402.075

40.321.302

lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar

25.398.314

26.169.608

21.182.454

20.928.118

Stoklar

204.480.601

322.122.191

126.994.466

98.989.063

Pesin Odenmis Giderler

20.017.489

12.683.468

11.821.066

10.419.712

Cari Dénem Vergisiyle llgili Varliklar

0

545.956

545.355

0

Diger Dénen Varliklar

16.345.655

12.690.127

10.242.590

11.401.636

Duran Varliklar

434.478.472

416.229.665

185.688.012

145.764.105

Finansal Yatirimlar

1.903.195

1.903.195

1.378.012

1.378.012

Yatirnm Amagch Gayrimenkuller

27.506.834

27.506.834

8.175.000

8.175.000

Maddi Duran Varliklar

366.573.006

353.601.661

159.974.517

120.672.902

Serefiye Disindaki Maddi Olmayan Duran
Varliklar

23.720.173

20.949.289

4.293.293

3.436.913

Pesin Odenmis Giderler

13.300.000

11.050.000

10.040

25.326

Ertelenmis Vergi Varligi

1.475.264

1.218.686

11.857.150

12.075.952

Toplam Varhklar

988.255.238

1.078.241.993

560.232.049

412.616.869

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler

321.715.476

448.383.175

261.933.712

237.259.967

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar

28.334.182

50.531.533

16.330.202

63.095.866

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli
Kisimlari

53.567.855

60.243.828

59.200.226

33.714.089

Kiralama iglemlerinden Kaynaklanan
Yukumlulukler

8.542.205

9.452.131

6.736.380

9.676.251

Ticari Borglar

201.264.570

305.327.803

141.629.046

105.622.196

lligkili Taraflara Ticari Borglar

18.953.367

12.933.105

6.890.756

3.251.177

lligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar

182.311.203

292.394.698

134.738.290

102.371.019

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda
Borglar

9.514.085

5.060.160

4.365.952

3.325.104

Diger Borg¢lar

6.801.247

229.515

1.741.678

5.844.197

lligkili Taraflara Diger Borglar

1.428.106

47.387

1.426.543

3.767.028

lligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar

5.373.141

182.128

315.135

2.077.169

Ertelenmis Gelirler

397.788

3.813.607

10.722.791

724.986

Dénem Kari Vergi YUkumlulagu

1.247.680

313.267

10.023.774

4.970.027

Kisa Vadeli Karsiliklar

12.045.864

13.411.331

11.183.663

10.283.239
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Caliganlara Saglanan Faydalara iligkin Kisa
Vadeli Karsihklar

1.870.161

5.332.348

3.090.497

2.382.955

Diger Kisa Vadeli Karsiliklar

10.175.703

8.078.983

8.093.166

7.900.284

Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler

0

0

0

4.012

Uzun Vadeli Yiuikiimliliikler

63.259.778

72.497.730

52.814.744

62.769.902

Uzun Vadeli Finansal Borglar

33.723.862

42.167.719

46.982.243

51.880.823

Kiralama islemlerinden Kaynaklanan
Yukdamlalikler

3.718.762

4.994.489

3.021.031

8.472.899

Ertelenmis Gelirler

0

0

0

149.713

Uzun Vadeli Karsiliklar

5.221.033

4.894.969

2.811.470

2.266.467

Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun
Vadeli Karsilklar

5.221.033

4.894.969

2.811.470

2.266.467

Ertelenmis Vergi Yukimlaluga

20.596.121

20.440.553

0

0

Ozkaynaklar

603.279.984

557.361.088

245.483.593

112.587.000

Odenmis Sermaye

250.000.000

50.000.000

50.000.000

50.000.000

Birikmig Diger Kapsamli Gelir

102.234.213

102.614.227

-2.583.039

-1.900.731

Kar veya Zararda Yeniden

102.234.213

102.614.227

-2.583.039

-1.900.731

Siniflandiriimayacak

DEGERLEME HAKKINDA OZET BiLGILER

Oyak Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 22.06.2021 tarihli fiyat tespit raporunda, indirgenmis
Nakit Akimi (INA) ile Piyasa Carpanlari Analizi yéntemlerinin uygulanmasina karar verilmistir.

Piyasa Carpanlari Analizi

Halka Arz fiyat hesaplamasinda, 2020 yil sonu verileri ile 2021 yili tahmini verileri kullaniimis ve Sirket'in nakit
yonetimi faaliyetini en iyi yansitti§i gerekgesi ile FD/FAVOK orani kullaniimigtir. Uygulanan yéntemin makul
oldugunu soéylenebilir. Borsa Istanbul’da birebir benzer bir sirketin bulunmadigi ancak saglik ve ilag sektériinde

faaliyet gdsteren sirketler incelendiginde en yakin olarak Deva Holding A.S “DEVA” hesaplamaya dahil edilmigtir.
Yurtdisinda faaliyet gosteren sirketlerinde benzer ydntemle incelenmis ve analize dahil edilmigtir.

FD/IFAVOK FD/FAVOK
2020 | 2021T

LG B 2';/;0 25/2};
Deva Holding (*)

Faes Farma SA

Karo Pharma AB

Chong Kum 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 Pharmeceutical Co
Ltd

Granules India Ltd

Daewon Pharmeceutical Co Ltd
Nichi-lko Pharmaceutical Co Ltd
Medyan

Piyasa Degeri

682.114.791
1.264.028.277
1.457.818.635
1.371.115.508

3.878.614.315

594.328.537
1.008.126.723
1.636.555.603

727.729.165

1.213.589.640
321.219.605
566.970.870
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2020 FAVOK 2021T FAVOK Ortalama FAVOK
242.291.450 416.755.911 329.523.681
Net Borg Net Borg
108.739.545 108.739.545
Ortalama Piyasa
Piyasa Degeri Piyasa Degeri Degeri
2.401.232.482 3.414.603.918 2.907.918.200
. Pay Basina Deger Ortalama Pay
Pay Basina Deger (TL) (TL) Basina Deger (TL)
9,60 13,66 11,63

2020 yil FD/FAVOK carpani kullanarak ulasilan piyasa degeri 2.401 Milyon TL, hisse basina ise 9,60 TL olarak
hesaplanmaktadir. 2021 yili tahmini FD/FAVOK verisine gére hesaplanan piyasa degderi 3.414 milyon TL olup, pay
basina deger 13.66 TL olmaktadir. Buna goére, 2020 ve 2021 yihinin tahmini verilerinin ortalamasina gore
hesaplanan piyasa degeri 2.907 milyon TL olup pay basina 11,63 TL’ye tekabul etmektedir.

indirgenmis Nakit Akim Analizi

Sirkete ait ilerleyen dénemler icerisinde olusacagi tahmin edilen nakit akimlarinin buginki degerinin
tespiti icin kullanilan AOSM degerleri ve ilgili agiklamalarina asagidaki tabloda yer verilmigtir.

AOSM \ 18,7%
Risksiz Faiz Orani 15,0%
Ug Blyume 5,0%
Hisse Risk Primi 5,5%
Beta 1,0
Sermaye Maliyeti 20,5%
Borclanma Maliyeti 20,0%
Vergi 20,0%
Borg / Toplam 40,0%
Ozsermaye / Toplam 60,0%
Sirket, 2020 yilinda 2,1 Milyar TL'lik satis gerceklestirirken 2025 yili tahminine gére satislarini 7,1 Milyar
TL'ye ylkselecedi,

2020 yilinda 242,2 Milyon TL olan FAVOK'(in 2025 yilinda 1,2 Milyar TL seviyesinde gergeklesecegi,
Yatirim harcamalarindaki artisin 2020 yilindaki 102,6 milyon TL’den 2021 yilinda 123,2 milyon TL, 2022
yihinda 109,3 milyon TL, 2023 yilinda 140,3 milyon TL, 2024 yilinda 139,3 milyon TL ve 2025 yilinda ise
73,8 milyon TL olacagi 6ngoérilmektedir.

Sonsuz blylime orani yizde 5 kullanilirken bu kapsamda INA ydntemine gére sirketin degeri
3.986.244.587 TL olarak hesaplanmis olup, pay basina deger ise 15,94 TL'ye tekabil etmektedir.

Oyak Yatirnm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu sonucunda Sirket’in halka arz fiyati %50 indirgenmis nakit
akisi, %50 benzer sirket carpan agirliklariyla hesaplanmis ve 3.447 Milyon TL piyasa degerine ve hisse basina
13,79 TL’ye ulasiimistir. Bulunan hisse bagina hedef piyasa degerine %22 halka arz iskontosu uygulandiginda
halka arz i¢in 10,75TL hisse basina fiyata ulagiimistir.

Yontem Piyasa Degeri Agirhk (TL)
INA 3.986.244.587 50,00% 1.993.122.294

Carpan Analizi 2.907.918.200 50,00% 1.453.959.100
Toplam: 3.447.081.394

Odenmis Sermaye: 250.000.000
Pay Basina Deger: 13,79
Halka Arz iskontosu: 22,00%
Halka Arz Fiyati: 10,75
Piyasa Degeri: 2.687.500.000
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Fiyat Tespit Raporu Analizi

GORUS

- Gen llag igin Oyak Yatirnm Menkul Degerler tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’'nda, sirket
hakkindaki tanitici bilgilere ve sirket faaliyetlerine yénelik agiklamalara yeterli, olduk¢a detayli ve
anlasilir bir sekilde yer verildigini diisiiniiyoruz. ilgili raporda kullanilan degerleme yéntemlerinin
aciklamalarina da detayl sekilde yer verilmistir.

Fiyat tespiti amaciyla yapilan degerleme calismasinda Gen ilag igin yapilan degerleme galismasinda
“Indirgenmis Nakit Akimlar” ve “Piyasa Carpanlari Yéntemi” kullanilmigtir. Kullanilan degerleme
yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini distnutyoruz.

Degerleme galismasinda, gelir bazli degerleme yaklasimi olan ve sirket degerinin daha saglikli
belirlenmesine imkan veren indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yénteminin kullaniimasini girketin
gelecek dénemlerde yaratacagi nakit akimlarini da analiz etmesi nedeniyle daha rasyonel bir sirket
degeri ortaya ¢ikarmasi adina olumlu olarak degerlendiriyoruz.

Carpan Analizinde FD/FAVOK carpaninin yani sira F/K ve FD/Satislar garpanlarinin kullaniimasinin
daha makul olacagini distiniiyoruz.

Carpan analizinde 2020 ve 2021T FAVOK rakamlari yerine 31.03.2021 tarihi itibariyla yilliklandiriimis
FAVOK rakami ile hesaplama yapilmasini ndaha uygun oldugunu disiiniiyoruz.

Carpan Analizi ve INA’dan hesaplanan piyasa degerlerinin esit agirliklandirilmis olmasini olumiu
olarak degerlendiriyoruz.

INA analizinde Piyasa risk primi olarak %5,5'in baz alinmasinin uygun oldugunu disiniyoruz.
Terminal buytume orani olarak %%’in belirlenmis olmasini uygun karsiliyoruz.

Projeksiyon dénemi boyunca risksiz faiz orani igin Tirkiye’de 25.11.2020 tarihinde ihrag edilen 10
yilhk tahvil (ISIN TRT131130T14) oranindaki degisimler takip edilmis olup, seviyeler géz 6niine
alindiginda mevcut durum igin risksiz getiri orani %15 olarak kabul edilmistir. 22.06.2021 rapor
tarihine gore 10 yillik devlet tahvilinin faizi %17.79 seviyesindedir. Bu agidan bakildiginda belirlenen
oran dusik olmakla birlikte neden bu oranin belirlendigine dair net bir aciklama da fiyat tespit
raporunda bulunmamaktadir. Sonu¢ olarak %15 risksiz faiz oraninin dusidk oldugunu
degerlendiriyoruz. Daha ylksek bir risksiz faiz orani sirket dederini asagdi ¢eken bir sonug verecektir.
Yukaridaki degerlendirmelerle birlikte kullanilan degerleme yéntemleri sonucu bulunan degere %22
iskonto orani uygulanarak bulunan 10,75 TL pay basina halka arz fiyatinin makul oldugunu
distniyoruz.

AHLATCI YATIRIM

f ¥ B [© /ahlatciyatirim www.ahlatciyatirim.com.tr




