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. Yinetici Ozeti

Gien meveut dunamda, ender povilen hastaliklann tedavisinde ve bu hastaliklara bagh
olarak gelisen fonksivon bozukluklanmin giderilmesinde kullomlan ilaglarn yurdismdaki
ilag firmalarndan ithal edilmest ve Tirkive'de veya vekili kilindigi difer tilkelerde
ruhsatlandimlmar jenerik ilaglarm gelistinlmest ve Gretilmesi, firetilen jenenk ilaglavin
hem Tirkive hem de cesili dilkelerde ruhsatlandwilarak sanlmas, Tickiye'de ruhsath
olmayan veya ruhsath oldufn halde cesitli nedenlerle divetimi veyn ithalat yvapilanmnyan ve
I.C. Saghk Bakanlif 'nea ithalag izni verilen repete muhteviyate ilaglun ithel edip satilmas;
falivetlerin gergeklestinnektedir.

Sirket’in ¢ikanlmis sermayesi 250,000,000,00 TL kivmetinde olup, bu sermaye her bin
L0 TL nominal degerde 250,000,000 adet hisseye amlmmm Bu paviardan 55, 00K1.{04
adedi nama yazml A Grbu, 195000000 adedi nama vamh B Grabu paylardan
olusmaktadir, Sirket"in 250.000.000_00 TL degerindeki sevmayesinin %94, 50" sine telkabl
eden 55.000.000 TL nominal degerli A Grubu pay ve 181.250.000 TL nemanal degerli B
Grubu pay olmak (zere wplamda 236.250.000,00 TL nominal degerli paylar Abidin
GULMUS e aittir.

Cien. 1997 vilinda “Gen flag ve Saghk Urlnleri San. ve Tic, Ltd. $ti." ticaret unvam ile
Yasemin Bahar Tutal ve Kemal Avdoduoglo tarafindan kurnlmugtur: Gen, Mayis 1998
tarihinde Abidin Giilmiis ve Laboiesi Labowmivar Cihazlan San, Lid. $t. tarssfindan
devialininstr,

2007 wibnda Ankara'daki merkez adresine taginan _‘;dl'L-E'[ O7.02.2000 tarihinde nevi
dfg_l.iTJ:‘EfEh’. anonim sirkete dénilsmis ve ticaret unvam “Gen [lag ve Saglik Uriinleri San.
v Tic. ALS.” olmustur

Sirket'in Genject Saglik Urtinleri Kimya Sanayi Ticaret A5 ve Elixir llag Aragtirma Geligtinme
A olmak fzere iki bagh orakhgs bulunmaktedir.

Gen, Ankara'da bulunan 40,000 m2 alana karulmus fretim tesisinde 2017 yilindan bu yana
kendi drinlering iiretmekte olup. Thrkive ipinde Ankara (Merkez), Ankara Fabrika ve
Ankara Depo, lstanbul igerenkiy, Istanbul Tiskiidar, fzmir, Trabzon ofislerinde 20 wil
agkin bir siredir faalivet gtistermektedir. Aynes, yurtdiginda Azerbaycan, Kazakistan,
Crebekistan ve Rusya temsilcilik ofislerd ile 2020 yili itibaniyla faalivete gecen Almanya
subesinde faalivet gistermekiedir.

Sirket"in 21.06,2021 tarhi itibanyla cahsan personel sayis 4047

Sirketin halka az fivan %30 indirgenmig nokit akig, %30 benzer girket garpan
afrhklanyla hesaplanms ve 3. 447 milyon TL piyasa degerine ve hisse baginz 15,70 TL ve
wlasdmstir, Bulunan hisse basina hedel pivasa degerine %22 halka arz iskontosu
uyvguladi@inda halka arz icin 10,75 TL hisse bagma [yata ulasiimgtr

Bu rapor, Gen lag ve Saglik Uriinler Sanayi ve Ticaret Anonim Sicketi (13irket” va da
“ren™) ile OYAK Yatnm Menkul Degerler AS. ("OYAK Yatinm'™) arasinda imzalanng
alan halka arzs arneihik stizlesmest kapsaminda Sirket paylanmn halka aranda fyata esas
tegkil edecek degerin belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir.

OYAK YATIRIM
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2. Sirket Haklanda Owet Hilgi ve Degerleme Calismas Sonueu

Nadir Hastahklarn Tedavisinde En Biiviik Hlag Tedarikeilerinden Biri: Gen: vunt
icinde 34 adet ilacin, Azerbayean 22, Ruosyada 1, Kazakisian'da 6, Filipinler'de 2
Endonezyada 2 adet lacin ruhsstma sahiptir. Yurl igince 34 adet tlacin [ 7 adeti ithal olup
17 adeti Oretimden gelmektedir. Ruhsatli ilaglar, OENin yurtdisindaki ilag firmalanyle
liirkive ve/veva hirden fazla ke igin distriblithrlik anlagmas: imzalemas neticesinde,
Tirkive de veva yetkili kilnchi difer filkelerde ruhsatlandinlmasun yvaptidy orijinal
ilaglar veva GENTin haklart kendisine ait olup Tiirkiyve'de wveva yun disinda
ruhsatlandirdsdy jererik ilaclardir

Arastrma-Grelistirme  Faalivetleriz Gen, 2019 wilinds T.C. Sanayi we Teknolo)i
Bakanhfi'ndan AR-GE Merkerd Senifikasum almay ofup, 22 vaman personeli ve bumam
yvanmda bagh ortakh@ olan Hacettepe Teknokent'te kurulu Elixir A5, lirmasinda bulunan
29 uzman personeli ile Orijinal ve Jenenk ilaglarm formalasyonlanmn geligtirilmesine
gabismakmadir. Bu faaliveller neticesinde gelistirilen tirttnlenn satis Sirket adina tescil
edilmis ruhsat ve markalar ile yapilmaktadr

is Ortakbiklar: Sicket, kunulusundan ba vana savise giderck anan, Amerika Birlesik
Devletlen, Almanya, Avustralya, Birlesik Kmallik, €in, Fransa, Hindistan, Hollanda,
lsvigre ve Irlanda olmak Ozere 10 tarkh {ilkeden 20 15 orta@ tle ¢ahgmakia olup, bu
frmalera ait (ednlerin satis ve pazaclamasin yapmaktadie,

Halla arz gelirinin kullanm: Sirket, halka arzdan elde edecegi gelirin %afill-%70 Tk
kismam saghk sektdrinde meveut iirin partibyiine katky saflayacak, aym zamanda yurtigi
ve yuridisi bilyiimesini desteklevecek ilag ve as Oretim alanlaninda sirket satin alimlar
ve/veva yeni fabrika vaunmlarmda kullanmay planlamakiachr. Halka arzdan elde edilen
geling %al5-202000k ksouna denk gelen béltmid Sitket'in Sanayi ve Teknolo)
Bakanlifi'ndan alman Yatmm Tesvik Belgesi kapsaminda vapilmakta olan fabrika ¢k
tiretim alanlanmn vatinmimn fnansmeninda kullamlmas) planlanmaktadir. Bununla
birlikte Sirket, halka arzdan elde edilen gelirin %10 %1 5371k kismim ise igletme sermayes
olarak tutmayt planlamakia, kalan %610 -%:157hk kisnum ise pazar ve fidin aragtinma
faalivetlerinde kullanmayi hedeflemekiedir. Halka are gelivinin kullamo ile ilgili daha
detavh bilgive Sirket Izahname'sinin 28,2, nolu baliminde yer verilmistir.

Raparun sonunda belintildigi Gzere %50 indirgenmis nakit akas, %50 benzer siket garpan
afiirhklanyla Sirket igin ulastfimiz pivasa deferl 3.447 milyon TL ve hisse bagina 13,79
TL"dir. Bulunan hisse baging pivass degerine 2622 halka arz iskontosu uyguladifinuzda
halka atz icin 10,73 TL hisse bagina fivata vlamyoruz.

Tahlo 1: Degerleme Sonucu

Gen Deferfeme Sonuen (TL) Piyasa Degeri Afrhk  Sonuog
[NA 3.986,244.587 0% 1993122294
Carpan Analizi 2007918200 50% 1.455.95% [0
Toplam [O0%,  3.447.081.394

Payv hasina defer 13,79
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Halka Arz Oneesi Deger
Iskonto Hesabe (TL)

Mompml Sermaye 250000004
Halka Arz Fivat 0,73
Halka Are Oncest Plyvasa Dederi .44 7,081,394
Fivasa Degeri 2.687.50HL000
skento Oram W2l

.f{..l_r.u..r.l'n.. F]F.JR" Turieem
Deferteme Cahsmasim Yapan Deferleme Lzmanina iliskin Bilgiler

E. Alper Celik — Kuwromsal Finansman / Midir

E. Alper Celik, gegitl yannm kuruluglannda  Amsurma ve Korumsal  Finonsman
bolumlerinde 13 senelik tecribeve sabiptic. lstanbul Teknik Oniversitesi - [sletme
Mithendislipi lisans ve Hogazici Universitesi — Ekonomi/Finans yiiksek lisans mezunudur.
Sermave Pivasas: Faalivetler Dizev 3 Lisanst (Belge no: 203052), Tiirev Asachar
Lizans"na | Belge no 307348) sahiptir.

Kamer Kiilek — Arastirma [/ Miidiie Yardimecs

Kamer Kilek. cesith vatinm kuruluglannda  Amstinma ve Yaurm  Demgmanh@
balumlerinde vaklasik 6 senelik tecribeye sahiptir. Bahgesehir Universitesi - Uluslararas:
Finans lisans ve Kog Universitesi - Finans yilksek lisans mézunudur. Sermaye Piyasas:
Faalivetleri Diieey 3 Lisansi (Belge no: 208456), Tiirev Asaglar Lisansi'na {Belge no
INAIRT) sahiptiv.
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3. Peperleme Calymannda Uyvgnlanan Esaslar
A. Degerleme Cahismast Surasmda Uygnlanan Meslck Kurallari ve Etik ilkeler

= Degerleme hizmeti, ilgili mevzuatlar ¢ergevesinde gerekli lisansa sahip degerleme
mrmani tarafindan Thirkive Dejerleme Uzmantan Birligi Meslek Kurallan ¢ergevesinde
yverine pelirlmistir.

« Bilerek aldatcr, hatali, Snyarph goris ve analiz igeren bir rapor hazolanmaniig ve
bildirilmemistir,

« Ongeden belirlenmis fikiclert ve sonuclan iceren veva makul bir sive igensinde
perpeklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal dursmlar hakkimnda rapor stenen girevier
kabul edilmemistir.

« Degerleme isini alabilmek igin bilerek vanhg, yamduct ve abarili beyanlarda
bulunulmamss ve bu sekilde reklam yapimanusgtr.

v Deperleme s gzhilik icinde ve basiretli bir sekilde yiiritGmisiir.

Yapilan degerleme ¢ahigmas: sirasinda diiriist ve dogru davinilmig ve galismalar Siret
ve hakim oraklanna zarar vermeyecek bir bicimde yirdittilmdstor,

o Degerleme isi bagimsizhk ve objektifik icinde kisisel gikarlan gdzetmeksizin verine
getirilmastir,

« Degerleme tiereti, raporun herhangi bir viiniine haglh dﬂgildir.
« Hukuka uygun daveambos ve konuvla ilzili vasal mievauata riayet edilmistir,

* Degerleme hizmeti, haksiz rekabete vol agmayacak sekilde mesleki sorumluluk bilinct
ve mesleki kurallar cercevesinde yerine petirilmistir,

B. Sinwlavier Kogullar ve Varsayimlar:

= Raporda kullamlan bilgiler kamuya agiklannus ve talebimiz Gzerine Sirket farafindan
sadlanmig olan bilgilerden olusmaktadir. Rapor igerisinde ver alan finansal bilgiler. halka
agtlma icin Szel amagh olarak bagimsiz denelimden gegen finansal tablolan ve bilgilen
wennektedir.

* Yapilan analizler ve bulunan soruglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve
kosullarla sineh olmak leere dogradur,

« Degerleme cahsmalan genel kabul girmily denetleme ilke, esas ve standartlanns give
bir denetimi veyn inceleme caligmasin igermentistic.

» Degerleme galismalaring esas tegkil etmek frere OYAK Yatrnn's sunufan bilgi ve
belgelerin dodru oldugu, tean ve hukeks olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir donam
veya engelin elmadi@ varsayilnug, bu bilgilenn glveniliv ve dofrulugu denetlenmemistin

OYAK YAT
NKUL DEGE
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Sirket ortullanmn basivetli haveket ettigi, Sirket vimetiminin konusunda uzman
kisilerden vlustugu viarsaylimistr,

» Farkl tariblerdeki Mnansal veviler ile degerleme yontemleri ve aguliklandirmalevm
kullamlmast durumunda farkl degerlere ulasilabilir,

¢ Bu raporda kullumlan tim bilgiler Sirket vanetimi taeafindan saflanms dogru oldugu
kabul edilen bilgilerdic.

+ Rapora konu olan degerleme ¢aligmasi, bilinen defierleme sintemleri kullamlarak
wzmanhlk bilgisi ile haziclanmistir. Ancak. pivasa kosullarnda meydana gelebilecek
tinemli dedismelerin Sirket degerini etkileverck, yukan veva agadi viinde degistircbileced
hilinmelidir.

» Degerdeme galismas: siwasinda, Sivket"n faahivetini yilrliimesinde belirleyicr olan thm
yasal kosullama vygun oldugu kebul edilmis ve bu husus aynica incelenmemegtin.

« Degerlemesi voplan aktifler icin bir hukuki ¢ahgme ylrdthimemigtr. Degerleme
cabismasinda, deferlemeve konu aktiflerin deder distikligline uBramamis veva deger
kavbt olmaksizin satlabilir duromda aldugu ve aktifler izerinde herhangi bir kisiflayic
hak olmadiZi kabul editmigtir,

» Sirket'in, faaliyetlerini ciddi anlamds etkileyen (olaZandig mali kiiz, dogal afeter,
olagandiz siyvasi ve vasal defigiklikler, dngiiritlemez hukuki geligmeler vs gibi)
alistlagelen diginda bir engel olmadan isletmenn  sirdiivilebilirhigi  esasina  glire
angdrilebilic gelecelite faalivet gistermeye devam edecedi varsayilmigtr,

- Sirket'in vinetim ve personel kadrosunda igletmenin sirekliliging, bilgi ve tecribe
bivikimini etkilevecek, alslagelen personel diniigiimi diginda olumsuz Snemdi bir
degisimin olmayacag,

« Tirk ve diava ekonomisinde vakin gelecekieki pergeklesmelerin bu rapordaki
varsayimlar  bolimindeki ckonomik  verlerden ciddi  sapma plistermeyvece
varsayilmighr,

C. Yetkinlik Bevani

Gen'in glincel sirket degerinin tespili amocivla tavafinuzea dizenlenen 22.06.2021 tarihli
degerleme raporuna iliskin olarak, Sermave Pivasasi Kunidu'nun 11.04.2019 tanh ve
214500 savilt karan oyannes gayrimenkul disy varliklann degerdemesinde uyulacak genel
ezasfarda belirtilen;

o Kurul'ca gepis yetkili olarak yetkilendinlmis ve deferlemeyi yapacak “Senmaye
Piynsasi Faalivetleri Dilzey 3 Lisanst” veya “Tlirev Araglar Lisans™na sahip en az 10
kisiyi tam zamanh olarak istihdam eden,

= Ayn hir kurumsal finansman b&limiine sahip,
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+ Degerleme ¢ahigmalar sirasinda kullamlmas: gereken prosedirlerin bulundugu kuruluy
senelgeleri, degerleme metodelojisi, el kitabt veya benzeni belirlenmig prosediirlerm
balundugu,

o Mister kabull, calismanin yiritilmess, raporun hazrlanmasi ve  imzalanmas
siireclerinde kullamlacak kontrol sizelgeleri veyva benzeni dokiimanlara sahip olan,

» Degerleme calismalanmn teknik altyapssm olugtuesn yeterli bilgi hankasr, ¢ penelge.
selistirilmiz know-how ve benzeri unsurlarm bulunduguy,

» Deperdeme calismalannda ibtivag duvulan bilgilerin elde edilmest ile ilgill aragtima
altyapisina sahip olan.

« Degerleme calismasin talep eden sicket ile arasida Finansal Damsmanhk ve Aracilik
Shzlegmesi bulunan,

» Deperleme calismasin talep eden sitket ile dofrudan ve dolayh olarak sermave ve
viinetim iligkisi bulunmayan,

« Degerleme faalivetlerinin basts bagnmsizhk, tarafsizhk, mesleki Szen ve ttizhk olmak
tizare etk ilkelere ve siz konusu ditzenlemelerde ver afan 1igili hikimler ve genel kabul
ebrmlis uluslararas standertlare uvgun olarak gergeklegtiven,

niteliklere sahip oldugumuzi,

raporda ver alan de@ierleme ¢alismalarinm SPE mn [11-62.1 savil Sermaye Piyasasinda
Degerleme Stancartlan Hakkinda Teblide ve Tiirkive Degerlerne Uzmanlan Bicligi ve
Tiirkive Sermaye Pivasslan Bidlipi tarafindan yaymmlanan Uloslevams:  Degerleme
Standartianma wygan elerak yapildifmi, beyan ederiz.

. Sorumluluk Beyan

Sermave Pivasas Kurulo’non 11042019 tarih ve 21500 savih kovan uyanica Semmaye
Pivasasy Kurulu'non 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sanh haftahk bitlteninde ilan edilen

cuyuruys 1stinaden;

“Gaydmenkal Dismdaki  Varhklarm  Sermave  Piyasast Meveuat  Kapsamandaki
Degerlemelerinde Lyulacak Esaslar baghligiin F maddesinn 9. maddesi™ cergevesinde
verdidimiz bu bevan ile Sermaye Pivasas: Kurulu'nun karannda belirnlen niteliklere sahip
olduinmuzu ve bagimsaizik ilkelerine uydufumuzu, Sirket Degerleme Kaporu'nun bir
pareasi olan bu rapordn ver alan bilgilerin, sahip oldufumuz tim bilgiler cergevesinde,
gereege uygun oldugunu ve bu bilgilerin snfamum defigtivecek nitelikte bir eksiklik
bulunmarmast igin her ki Srenin gistenlmis oldugunu bevan ederiz-
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4. Sirket ve Fasliyetleri Haklanda Bilgiler
AL Sirket'in Genel Bilgileri

Gien [ag ve Saghk Urlinleri Sanayi ve Ticarct A.$., 05.08.1997 tarihinde tip, veterinerlik
ve {lag sanavinde kullanidan kimyvasal maddelerin, teshis reaktiflerin, radyoakiif fam
kitlerinin, eczane ve hastane levazimatoin, laborativar cihazlan ve sarf malzemeleriin
alim ve satimane, ithalat ve ihracatime, fretim ve pazirlamasim, taahhiit iglenni,
miimessilligin ve acenteligini yapma faalivetlerinde  bulunmak  fizere Ankam'da
kurulmugeur.

Gien meveut durumda, ender gifriilen hastabiklarin tedevisinde ve bu hastaliklara bagh
olarak gelisen fomksivon boruklvklanmn pidenlmesinde kullamlan ilaglarn yurtdigindaki
ilag firmalarindan ithal edilmesi ve Tiikive'de veya vetkili kKilindifn difer iilkelerde
rihsatlandmlmar, jenerik laglann gelistwilmesi ve Gretilmesi, retilen jenerik ilaglann
hem Tiickive bem de gesidi Glkelerde whsatlandinlarak satilmast, Torkive de rohsath
otmayan veya ruhsath oldugu halde gesitli nedenlerie iretimi veya ithalat yvapilamayan ve
T.C. Saghk Bakanhir'nea ithalat izni verilen regete muhteviyat ilaclan ithal edip sanhmas
fanlivetlerini zergeklestirmektedir

B, Sermaye ve Ortakhk Yapis

Sirket, 6362 sayih Sermaye Pivasas: Kanunu hitkiimlerine gire kayvitls sermaye sistemin
kebul etmig ve SPK mn 08.04.2021 rarih ve [ 9/595 savily izni ile Kavill sermeaye sistemine
gepmistin. Sirket'in kayith sermaye avam 1.230.000.000,00 TL olup. behen 1 (bir) Tiirk
Liras: nominal degerde 1.250.000.000 adet pava ayrilmgtr.

Sitket'in prkanlmis sermayess 250L000,000,00 TL. krwmetinde olup, tamam muvaeaadan
ari bir sekilde tamamen Odenmigtic. Bu sermaye her bir 1,00 TL nomimal degesde
230.0400.000 adet hisseve aynlmustr,

Bu pavlardan 35.000.000 adedi nama vazili A Grubu, 195.000.000 adedi nama vazih B
Grubu paylardan olusmaktacdic. A Grubue payiann Yonetim Kurulu segiminde aday
pisterme, Yonetim Kuorulu bagkam  belitlemede ve Genel Kuruldan oy imtiyaz
Bulunmnkfedr.

Sivket'in  250.000,000,00 TIL degerindeki sermayesinin %694.50°sine tekabdi eden
53.000.000 TL nominal degerli A Grubu pay ve 1812500000 TL norumal degeri B Grubu
pay almak fizeres toplamda 236.230.000.00 TL nominal degerh paylar Abidin GULMILIG e

aittir.

Sirket'in gincel ortaklik yapis agagicoki tablodn yer almakiadis,
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Tablo 2; Criankhik Yapis
Halka Arz Oncesi Hallka Are Sonrasi Hallka Arz Sonras:
Unvam { Ad i | (Ek Satis Harig) {EL Satig Dahif}
E:I:H'al.'h Mominal Mominal Nominal
5 Grubu| Sermave {%a) Sermaye (%) S [:TL-': [
{(TL) (TL) i

‘;.‘E i:d};l[ (] g A | 35,000,000 22,0005 55,000,000 8 33%s 55000000 1% 353%

I ak¥. .

Abhidin 3% T I — e ey
UELM[:IS B |L81.250 0008 T2.50% 170, 0MHEDN0 | 36.67% 163, 3L | 34,387
Omer DINCER. | B | 3.750.000 1.50% 3.750,000 | 1.25% 3,750,000 | 3595
%'%?ELME’*C H 2,750,000 [L30s 3. 750,066 1.25% ERRT LR AR 1. 253%
Semra . " . oy
ail ".-II:iS B 3,750.000 |30 3,730,000 1.25% A3 TA0000 1. 25%D

TLAL.l

Abhsael Emilak ve

Turizm San. ve B 2 5,000 [0 1.250, 000 0.47% 1.251 (4K 0420
lic. Lid. Sti.

::";:‘r: Agik B : ) 62.500.000 | 20,83% | 687350000 [22.92%
Toplam 2500000000 100,00 % 200,000,000 | 100,009 | 300.000.000  [LO0,00%,

Kaynak: §irier
C. Sirket'in Faalivetlerinin Gelisiminde Onemli Olaylar

Gien. 1997 vilinda “Gen ilag ve Saghk Urdinleri San. ve Tie, Lid. 56,7 ticaret unvam ile
Yasemin Bahar Tutal ve Kemal Ayvdogduoglu taratindan kurulmustue. Gen, Mayis 1993
tarthinde Abidin Giilmils ve Labotest Laboratuar Cihazlan San Lid. S0. tarafindan
devmbinmigtee. 1998 vilinda Sirket'in halihnzirdaki énemli ig orfaklarinden Biogen irmasi
ile ilk Distribiteriok Soelesmesi inealanmstr. Sicket, 2000 wilindan itibaren trgitscl
vapisinl venilemis, personel kadrosunu  genigleterek  kurumsal yapisin veniden
vapuandirmushr.

2007 yilinds Ankara’daki merkez adresine tagman Sirket. 07.02.2010 tarihinde nevi
degitirerck anonim sirkete déniismis ve ticaret unvam “Gen llag ve Sagltk Uriinleri San.
ve Tic. A5 olmusiur.

2010 vilinda Sirket"in is ortaklan ve tirfin gegitliligindeki artigla birlikee pazartama ve satg
departmanlarindas vapn defisikligine gidilmis, Sirket'in bagh ortakhklanndan Genject
Saghk Uriinlen ve Kimya San. ve Tic. A5, (“Genject”) kumlmugtur. Genject’in prtaklik
vapisi, Abidin Glilmiy;, §iikril Tiirkmen, Omer Dinger, Semra Giilmiiy ve Ahmet Gillmilg
olarak tescil edilmizt.

2011 vilnda Sirket’in Kazakistan temsileilik ofisi agiimgur. Sirker, yillar itibariyla
sermave yapisin giclendirmeye devam etmig ve 2012 yilnda sermayesini 13,5 milyon
T1. den 20 milven TL ve ¢ikarmstr, 01.03.2012 tarhinde Absel Emlak ve Twizm San.ve
Tie. Lad. 56, Ahmet Giilmilg e ait Sirket sermayesini temsil eden paylarm %[ 'Hk kismm
devralerak Sirket ortagn olmustur, Sermaye artirm neticesinde Sirket sermayesi 13.5
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Milyon TL den 20 Milvon TL ve qikartilmigtr ve artinlan sermaye 23,71 2001 2 tarihinde
tescil edilmistir,

2014 wilinda 1se Sirket'in Ankarn Temelli'de bulunan fabrikasimn remelli atlmig ve aym
il Sitket'in sermaves 20 milyvon TL den 36 mulvon TL ye arinknusgtie,

2016 vilinda Azerbayean Temsileilik Ofisi agilmgtir. Sirketin iriinlerinden ~Genkort™ ilk
kez fason olarak Uresilmeys baglamigtr,

2017 wilinda Sirket'in Ankara Temelli"de bulonan fabrikesimin ingas lamamlanog ve
tiretime baslannustie, T.C, Saflik Bakanh@ 'ndan fabrike ingasinm bitmes) ile birlikle
tiretim ve tiretim veri izin belgeleri almmaste, Sicket’in vurt iginde ve vurt disi pazarlarda
satiga sunulacek olan Griinlerinin firetirmine kaglanmigtir.

2018 yilmda Busya ve Azerbaycan T.C. Saghk Bakanh@ Uretim Tesisi lyi Imalat
Uvgulamalar Sertifikass (Good Manufacturing Practices-GMP) oneylan almmugtie. GMP
sertifikast, bir firetim tesisinde iiretilen timinlerin bir ilkede satiging onay verilmesi igin
iilke vetkili mekamlan tarafindan verilmektedic, SGK taratindan bedeh ddenen tek Spinal
Miiskiiler Atrofi (“SMA™) ilaci olan Spinraza’min ilk ithalan yapiloastir, SMA Kas
hastaligr alarak bilinen Spemli hir hastaliktir.

Sirket. 2019 vilinda ARGE Merkesi sertifikas almgtr, Aym yil, Kozakistn GMP onay
almmustir. Yine aym il Hacetiepe Teknokent'le Kurulu Elixic flag Arastima ve
Gelistirme A.5. (Elixir) firmasmn %85 oramndaki hisseleri satn ahmmsur, Buna ek
olarek Sitket'in Ankam Temelli'de bulunan fehtikasinda kapasite artinmu yapihirken bagh
artakliklarindan Genject in Ankars Temelli'de bulunan fabrikasimn temeli atbmaghr, T.C.
Sanavi ve Teknoloji Bakanhg'ndan 24062019 tarih ve 504075 Belge numaral
204,045,203 TL tutarh Yatnm Tesvilk Belgesi alimmistir.

2020 yilinds Ankara Mustafa Kemal Mahallesi‘nde veni arsa satin alinmig ve yeni merkez
binasi i¢in insaatin temeli anlmstir. Rusya ve Ozbekistan Temsiloilik Ofisler agilarak
faalivetlere bastanmistir, Sirket'in kendi fabrikasinda drettigi Grimlerin Amerika Birlesik
Devietleri'ne  ihrae  edilebilmes:  igin FDA  (United  States Food and  Drug
Administration/ Amerika Birlesik Devletler] llag ve Grda [daresi) ilag rubsar onayy slinmas
perckmekic olup, bo onay igin bagvury vaplmistr.

2020 vibinda Gen llac Germany GmbH ticaret unvam ile Sirket'in Almanya Subesi
acilmugtir. T.C. Ticaret Bakanh@na TURQUALITY destek bagvurusu yapilmistr.
TUROUALITY, dimyamn deviet destekli ilk ve tek markalasma programu olup, program
dahilinde saglanan destekien varadanabilmek igin T.C. Ticaret Bakanhg na bagvurulmas:
serekmektediv. 2021 wilinda TURQUALITY onavt alwmmgtir. Genjeet'in . Ankam
Temelli'deki fabrikast agilmistir. Genject'in fabrkasinda (retime baglannuster, Muort
202 | "de Genject Fabrikas: igin “CE Belgesi™ alnmmsur, Sermaye artrm neticesinde Jirket
sermayesi SO Milvon TL den 230 Milyon TL ve gikariimigtir.

D. Sirket Faalivetleri

Sirket, ender glriilen hastahklarn tedavisinde ve bu hastaliklara bagh olarak peligen
fonksivon  bozukluklanmun  giderilmesinde  kullamlon  laglarin  yurtdigmdaki  ilag
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frmalarndan ithal edilmesi ve Tirkiye'de veya vetkili kalindijy diger iilkelerde
ruhsattandimlma, jenerik iloglann pelistinlmesi ve tretilmesi, dretilen jenenik iaglarin
hem Thrkive hem de gegidi (fkelerde rubsatlandmlorak satilmas:, Tiirkive de ruhsath
olmayan veva ruhsath oldugiu halde gesihi pedenletle Dretimi veya ithalau yapilamayan
ve T.C. Saghk Bakanlig'nea ithalat izni verilen recete muhtevivab tlaglan ithal edip
sattlmast faalivetlerini gergeklestirmekiedir.

Gien, Ankara'da bulunan 40000 m2 alana kunilmug iiretim tesigingde 2017 vilindan bu
vann kendi Grinlerind dretmekte olup, Tirkiye iginde Ankarn (Merkez), Ankara Fabrika
ve Ankara Depo. istanbul Sube, Uskitdar Sube, Lzmir. Trabzon ofislerinde 20 yili agkn
bir siredir faalivet pistermekiedir, Avrica, yuridisinda Azerbaycan, Kazakistan,
Oizbekistan ve Rusva temsileilik ofister ite 2020 wil itibarvla faalivete gecen Almanya
stibesinde fanlivet gisermekiedir.

Sirket, kurulusundon bu vana savis giderek artan 10 farkh tilkeden 20 ig ortag ile

caligmakta olup, bu firmalara ait Getinlerin ithalat, satiy ve pazarlamasim yapmakiadir.
Sirket”in ighirligi vaptg firmalar agagida ver almaktadur,

Tablo 3: Is Ortakhldar

C Ulke Sirket

i g;:;‘:gf“hﬁm Sarepta Therapeutics Ing: Albireo Pharma, [ng,
[ Al Dneoseience GmbH

! Avusintlya Phanmaxis Lid.

Amicus ﬂu:rapu:m:r. LIk Limited, Eism Europe Limited, ELTSA Pharma
(LK) Limited, Orchard Therapeutics (Eurape) Limited, |

|
| Birlegik Keallik

| Cin Shuyang Pharmaceutical Co._ Ll _
| Fransa IPSEN 5A5 ve Recordati Rare Discases i
| Hindlistan Bharat Biotech International Limited i

Hollanda Aldnviam Netherlands B.V.
| | Adienne SA, Biogen Idec Intemational GmbH, BioMarin Intemational
I lavigre IS_;nTilrd, HELSINN Healthcare 54 ve Ineyvie Biosoiences Intermational

K

| Jazz Pharmaceuticals Ireland Limited ve FTC Thempeutis Intemational

| Ao | Limited

.H}J:wmﬁr: Sirker

Sivker’in 31.12.2020 tarihi itibariyle {iretim ve sats takamlan  bilgisi asafida
sunulmaktadar;

- Gen, kendi fabrikas'nda trenidi ve aynca fason olarak tretilen toplam 17 adet
egdeder Oriiniin ruhsating sabiptie. 2020 vilt igerisinde bu Griinlerden toplam 2.300.00
kutu 1lag firctilmis obup burmn 2,138,135 adedi yurt igi ve yurt digt pazarda satimgtir. Bu
satism karsthfinda toplamda vaklasik 44.500.000,00-TL sans hasilat elde edilmustir,
Sirket’in halihazirda “fason rettiten” olarak 17 firin g 6 adet akdedilmiy s lesmesi
bulummakiadir,
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Yukanda belirtilen 2,300,000 adet kutu ilacm 866 642 adedi Armavutiuk, Azerhaycan,
Filipinler, Giircistan, Kazakistan ve Rusya’va ihrag edilmig olup toplamda thracal tutan
19.138.000,00-TL dir.

- Gen'in, drettigi ve wvurt dimindan ithal ederek pazarlamasuu yapugn daglam
bakugmizda Gen; \urtu;u'lde 34 adetl, Azerbayean’da 22 adet, Kazakistan'da 13 adet,
Rusva'ds | adel, Filipinler "de I Endonezya’da 2 adet tlacm rubsatma sahiptir Uretim
tesisleri sadece Tlhrkive de alup sbz konusu cofrafyalards ariginal ve Tirkiyede firetilen
egdefer iloglarin satisi yapilmalktachr,

In1L Sanslar
.11, Satislann Faalivet Alanmma Gire Kilum:

Sivket'in en dnemli gelirler “Named Patient Program™ (“NPP) ilaglann sahiglanndan elde
edilmektedir, Gen, Sosval Govenlik Karumu ("SGK™) ile ilgili meveuat gereklerine uygun
olarak 1.C. Saghk Bakanh@ Tirkive ilag ve Tibbi Cihaz Kurimu (“TITCK™) arafindan
ilan edilen Yurl Dag Hae Listesi'nde yer alan ve regele bazinda toplu olavak temin edilen
toplam 23 sdet ilac SGK va ve Tirk Eczaclar Birdigi ne (“TEB™) temin etmekiedsr. Bu
gekilde regete bazli toply temin fanliyeti yurt disinda “Named Patient Program™ (“NPF™),
TITCE tarafinda ise “Hasta Adina '[izu; Temin (Tedarik)} Progranu™ alarak

adlandinlmaktachr,
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Ruhsatl ikaglar

Gen'in vurtdisinda bir flag firmasindan Tirkive ve bazen binden fazla Glke igin
distribltérlik anlasmast imzalamas: neficesinde Tirkive'de rohsatlanmasin vaptif
orijinal daclardir. Ulkemizde ilaglarin rohsstlandima islemier, 19.01.2005 tarihinde
yiirilrlige giren ve en son 2013 yilinda gincellenen Beserl Tibhi Urtinler Ruhsatlandima
Yonetmeligi hitkiimlerine pire vapilmaktadie, Ruhsatlar Gen'e ait olup, ilaglarm SGK gen
Sdeme  kopsaminda  Tirkiye'de saug ve pozarlanmasma  imkan  femonmakiadm.
Rubsatlandieima, detayl incetemelerin vapihdig bir stiey olup, bagvaru larhinden ttibaren
2 yila kadar wzayabilmektedir. Bu kategorideki ilaglar, Sosyal Givenlik Kurumu Saghik
Uvgulamsa Teblifi nde (SUT) belirtilen fiyatlar tizerinden satilabilmektedir.

Named Patient Program

Turkive'de Tork Eczacdar Birigi (TEB} Yurt Dismdan lag Temini Binmi; T.C. Saghk
Hakanhiy ile Turk Eczacilan Birligi arasinda yurt digmdan ilag teminine iliskin yapilan
protekol cercevesinde tlag ithal eden ktisads bir bumilugiur, Amac: hastalann tedavisi igin
hekim tarafindan serekli gériilerck receteve vazlan, ancak Tirkiye'de ruhsath olmayan
veva ruhsath oldugu halde gesitli nedenlerle Oretimi veya ithalat yamlamayan ve T.C.
Sadlik Bakankii'nea ithalat izni verilen regete muhtevivat ilagian ithal edip vi daginm
kurallarma uygun olarak hasta'hasta yakuuna teslim etmektiv, Bu kategorideki Haglar, aym
rulisath ilaglarda oldugu gibi yine Gen tarafindan orijinatér frma ile yapilan bir balgesel
distribdtérlitk anlagmas: ile temsil edilmektedir. Ay ruhsath ilaglarda oldufu sekilde
devlet tarafindan karsilanan Wamed Patient ilaglann ruhsath orijinal ilaglardan dnemli
fark, sats fivahmn divize cinsinden olmasidie.

Jenerilk (Esdeger) il:-tl;l'.lr:

Ruhsath flaglar ile Named Patient Program ilaglan bir Ar-Ge ve klinik aragtocma siinec
neticesinde belli bir hastalik izerinde olumiu etkisi ispatlanmus, temeli patentli bir
malekiile dayanan ve daha dnee bir benzeri olmayan orijinal ilaglardr. Unjmal ilaglar
diinyva genelinde giiclil patentler ile korunur ve patent sitresince benzerlerimin tiretilip
satilmasi mitmkin degildis. Ancak patent siresinin sona ermesinin ardindan, orijinali ile
avmi temel etken maddeye sahip ve aym formulasyonda firetilmig benzerleri cegitli firmalar
tacafindan pivasava siriilchiliv, Gen llag di, kendi nig alanlorma uygun olarak pivasaya
siireceli jenerik flackann gelistinlmesi ve dretilmesi konesunda eiddi gaba glstermekiedir.
Uretilecek jenerik ilaglar hem Tirkive hem de cesitli iilkelerde ruhsatlandimlarak
sattimakiadir,

D.1.2. Satis ve Dafitim Kanallar:

Gien, imzalames oldugu Lisansir Stdesmeleri kapsamnda orijinal lag Ureticisinden aldif
lisansla o ilact Bolgeve ithal etmek., ilac Bolgede tek vetkili saticn olarak ssimak/dagitmak
hakkina sahiptir. Sitketin halihsmirde 20 vabaner 2 overli lisanstre ile akdedilmis ve
vilrttrlitkte bulunan Distribiérliok Sezlesmeleri meveuttur. Yabane: lisansbrler, ABD,
Birlesik Krallik, Tsvigre, Ingilere, Trlandas, Fransa, Almanya, Kanada, Cin, Hindistan,
Avustralya, Ciiney Kore lahiiyetindedirler. Bu sbzlesmeler bazen nihsath bazen heniiz
Tickive de ruhsat: alunnanug ilaglar ile tgili olmaktedir. Her iki durumda da {ilighi
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baglangiemda va da mhsat alinmas: vakti geldifinde) ilag rubsatlan Swket achng
alinmaktadir.

Nirker, kendi fronlert igin yabane ya da verli bir girkete lisans ve distribingriik verdigi,
ve “lisansdr” oldugy “Distribiitdritk S8zlesmeleri” imealamaktadir, Sirket, vabanc
orijinal ilag (reticiled ile yvaptig Distribiitérlik Sozlesmeleri savesinde 17 adet orijinal
tiriintin Thrkive'de satis; dagtimm icin ek vetkili sideettir.

Sirketin thearetind yaphigt firiinlerin “jlag/beseri ubbi Grlnler™ elmasindan ve bu driinlerden
ruhsatly Oriinlerin mtnhaswan eczanelerde sanlmassun, eczanelere veva difer ecea
depalaring ise ecza depolan veya ecezacilar kooperatifi vasiasivla sanlmasimn zorunlu
olmasindan dolay: mevruat gerefi “Depo Saty Sdzlegmeleri™ imzalamaktadir. Rubsatsiz
Arfinder icin Tirk Eczacilan Bithig (TER) ve Sosval Giivenlik Kurumu (SGK) ile yapilan
temin stzlesmaelari bulunmaktadir.

Sirketin hulibearda Allionce (Hedef), [stanbol Ecza Koop ve Bursa Eczy Koop bagta
olmak (lzere Tlrkive'nin belli bagh ecza depolan dahil toplamda 28 adet ecza deposuy, 2
adet eczacilar kooperatifi ile akdedilmis ve yirichikte bulunan Depo Satis Shzlesmeler
meveuttur,

D.2. COVID-19 Etkisi

Tiim dinyayr etkisi altna alan COVID-1% salgm, dinya ¢apinda Grilnlerin retimi ve
sevkivatu olomsuz ethilemesie olup, yer yer gerek hammadde, gerekse de bitmig Urin
tedarikinde sikintt vasanma riski  pdelemlenmekiediv, COVID-19 salgim, saghk
sektriiniin Sneminin deha ivi anlasilmasma vesile olmustur. Bu baglamda saghik triin ve
hizmetlerinin gelistirme, iiretim, sabg ve dagitim alanlannda bir gok flkede olagan dig
gelismefer vasanmigtr. Bu sedenle {irinlerin onaylanmasi, mihsatlanmas, firetilmesi ve
serbestge dolasimin lzevinde etki yvaratabilecek her tiell diizenleme ve geliymeler Grem

arz etmektedir.
5. Sektiér Haklonda Bilgi
AL Glohal Sektir Girtiniimi

Diinya Saglik Orpot tarafingan 12 Mart 2020 tarihinde yaplan basin toplantinda, 11 Mart
2020 taribi itibarivle; 114 ilkede 11% vakanen péritlmesi ve 4 bin 291 kiginin hayanm
kaybetmesi nedeniyle, COVID-19 {Kommavirls Salgmi, Koronaviriis) kiivesel salgm
anlamma gelen pandemi olevak ilan edilmistiv, Kiresel tedarik zincirinde bozolma ile
haglayan ve artan vaka sayilaryla birlikie, dimyay kapal bir ekonomiye geviren sfireg
sonucunda, Uluslamras Para Fonu (IMF) COVID-12 salgnmnn yol aguds keiz nedeniyle
dilnva ekoromilerine iliskin hiyiime tahminlerini keskin bir sekilde agagiva qekmistin,
Ocak 2021°de yaymlnan Disnya Ekonomik Gorinlm Ocak Awi Gineellemesi
Raporu'mda, kivesel ekonominin vilzde 3.5 oramnda daralacagime Sngiiriilmekle birlikte,
2021 yaliun Misan avinda vaymlanan Diinva Ekonomik Gériiniim Rapora’na ghre, 2020
yilnda dilnya ekonomisi %633 oamnda kiigtilmiistir. Asagidaki tabloda, 2021 vihmn
Nigan aynda vayvinlanan Diinyva Ekonomik Giriinfim Raporo®na gbive, IMF nin 20212022
yillarina iliskin dilnya ekonomsinin bliytimesine ytnelik beklentileri yer almaktadir
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Tahla 4: IMF Biiyiime Tahminleri

"ahminler
{(Misum 2021

Ulke GruplaryUlkeler:

{riemis Yeriler

Biiyviime Tabhminleri

(¥ illik Degisim, %) i 2020 :
Driimya 36 2.8 3.3 (] dd
Gelismis Elonomiler 22 1.7 -7 5.1 3,0
- ARD 29 s 3.5 6.4 3
- Eurn Bélgesi 19 1.3 -h.6 4.4 3.8
Japonya B3| 07 4.8 33 25
‘:’ﬁlr.se]eq ve Geligmekie Olan 45 17 33 6.7 .
Ekonomiler
- ALy 0.3 o -1.0 4.6 6,1
- {in 6.7 G.1 2.3 8.4 5.6
- Hindistan .1 4.2 -8.0 13,5 6.9
- ASEAN-5 b 449 3.4 4.9 0.1
- Aviipa ha 1 2.0 4.4 3.8
- Rusya a5 1.3 1.3 1o 3.B
- Tlirkiye 30 09 1.8 .1 3,5
- Latin Amenka ve Karayipler 11 0.0 -7.0 4.6 3,1
- Brezilya {3 1.1 -4.1 3.1 2.6
- Meksika 2] -3 =R 5.0 3.0
- Orta Dogiu ve Orlin Asye 1.8 1.4 <2 0 gl 3.8
- Sundi Arabistan 24 (.3 41 2.9 4.0
- Sahra Al Afnka 1.2 i -1,9 id 4.0
- Nijerya_ 1.9 23 -1.8 25 0
- Ciliney Afrika 0.4 0.2 -7.0 2 2.0

ok SME 20208 Nisgn {-.-t-.-u_-.u Excmaonim Crov i Sapory

KPMG tarafindan 2020 wih igin hazelanan lag Sektirel Bakig Raporwnda ("KFPMG
Raporu™) ver verilen degerlendirmelere ghre. sektdriin 2019 yilsonu yaklagik biby kg
1.3 trilyon [ISD seviyesindedir ve Amerika Birlegik Devletleri en bilyilk pazara sahiptir,
2013-2018 dineminde dretilen veni ilaclann %665 2"sinin sauldifs ABRD vi; 2al7,7'lk
payla Almanva, Fransa, talva, lspanya ve Birlegik Kralhk beglisinin ologurdugo Avrupa
pazarian izlemektedir, iginde ilkemizin de bulundugu ve 21 tlkeyi kapsayan “ilsgta
gelisen pazarlar” (Pharmerging Markets) gribunun aldi@i pay ise %0l.5 seviyesinde
eercekl esmistir,

2018 yiling pore %4 bitvilyen dinya ilae sektiiriniin. 2020-2023 déneminde ortalama %ed,5
ornmnda biiviyerek 1.5 trilyon VISD seviyesini agmasi beklenmektedir. Bu biiyiime
ivimesinin  sermaye  birikiminin de  destegivie geligmis  ckonomiler  Gnelil(giinde
saflanacagimn thmin edildigi ifade edilmekiedir, Ote yandan, 2014-2018 doneminde
swasivla ¥l 1.4, %7.3 ve %l 1,2 oramnda biiviiven Brezilya, Cin ve Hindistan pazarlarimin
da bu harckete katky vereced deferlendinlmekiedir.
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Grafik 2: Kiiresel llag Pazan ve Biviime Tahminleri
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llag sekitirl), insan saghifma yonelik dogrudan etkisi nedeniyle siki bir goeetim ve
denctimlere wbi twuiulan bir sekwbrdir. Gizetim ve denetim siivegleri yer yer kamu
otoritelerinin fivat midohalelerine kadar weamiken, sitket kiridiklan da bu cergevede
smirlimabilmekte; sektiriin hassasiveti ve tabi oldugu denetimler. veni frfinlerin
titketicilere sunulmast slirecinin de baska sektiirlere kivasia cok daha nzun olmasing vol
acmakizdir. Yeni bir driiniin patent bagvumsundan satiga hazir hale gelmesine kadar gegen
siire ortalama 12-13 vl bulobilmektedir. Bu siiregte, vaklasik laboratuvar sentesinden
aecirilen her 10000 icerikien sadece bir va da ikisi tim kontrol agamalarim gegebilmekie
ve bu baglamda, veni bir firiniin Ar-Ge harcamasinm ortalama 2 milyar Avro oldugu
hesaplanmaktadie. Sektir, bu agidan veni girigin oldukes zor oldugu yiiksek bir vatirm ve
sermave pereksinimi tabam Gzerine oturan bir durumdadie,

Diinya ilag pazanndaen biyvik oo fiomanin toplam pazar pay 2018 yilinda %64 1.7 olurken,
lider Pfizertin 2018 saus biyikiozd 45 milvar dolar olup pazar payi %5.50r. [kine
sirndaki Roche, 45 milyar dolar sansa ve %654 pazar paving sahipti. Ugtned siradaki
MNovartis ise 44 milyar dolar satisa sahip elup %3.371ik pazar payina sahiptit. Sektdriin
SWOT analizi Tablo 3"t pdsteniimistr.
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Carnhile 3 |1.1-r; Sirketlerinin Pazar Paviar (")
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Tablo 5: Saghk Sektiirii SWOT Analizi

Giicln Yonlor
Nuban ol iseyreden nitfus ve (oo vt 51 e de
 yuert gt knynakli) talep endler
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| acdaptasyon kabiliveri
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| Fivatlarim bpskilanmass voninde artan tlepler | En bibvilk alier olin kamuy kesiminin tasamuf tedbirlen

Dxellikle ithal flaglarda visanabilen Foni wirisfingn dzellikle wedarik zinciri Orenndshi

nthsatlandirma somnlan alumsuz eikilen

Kok KRG Diime el Hog Sekided Rapovir, 2026

Artan rekalet

CRCvovAK YATIRM 1o (EADY o




@
OYAK YATIRIM

Hag Tiirleri:

I.  Referans-Esdeger Hagla

- HReferans Maclar: Inovattr firma tarafindan pelistirilerck patent korumas: altmoa
pezara verilen ik Griinddr. Komma siirelen bittikten sonra bu dirinler referans
alinerak esdeger laclar fivenlir
Esdeger laglar: Referans ilaglarla aym Gzelliklere sahip oldugu. dolovesiyla, hasta
iernde ayvni tedaviyvl sagladig bihmsel galpmalocln konitlanan ve referans
ikaclharim koruma siireleri hittikien sonrd satisa sunulan Gelnlerdir. Bir exleger ilac,
referansivla avm etkinhik, kalite ve givenilirhkiedir,

2. Biyoteknolajik Haclar
Hivoteknlojgk ilaglar canli sistemn ve organizmalar kullamlemk  firetilen iloglardi
Bivoteknolojik ilaglarm gelisunimes: ve imetilmes: Gnemb bir imevasyon, teknolopik

birikim ve vanrim zercknnnekiedir

- Referans Bivoteknolojik lag Inovatdr frma tarafindan pazara sunalan 1k
hivoteknodojik vlagtir,

Bivobenzer Hag: Referans bivoicknolojik irinlers kuvasla kalitelert, etkililiklen ve
gfivenliliklen agisindan y0ksek benzerlik gostererck omayvlanan ilaglardn.

3. Yetim ilaclar
Y asami iehdit eden va da engelhilik varatan nadir bastahkbarm teshis, Snlemmes: vo

da tedavisi lein kellanilan besert tibbi Urlider tammlamaktadir

Grafik 4 DMinyva Kegeteli i]:l-:; satilarimin Dagrhmm ve Tahminler (milyvar Dolar)
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“EvaluatePharma World Preview 20207 rapomna gire, 2012-20H9 willan arasuxla 962.7
YBBO clde eden regeiell ilag sanglarmim, 2020-2026 willan arssmda %74 YBBO
kavidederek, wplamda 14 wilyon USD mertebesinde sang bivikingine ulasiacad
varsavilmaktadir. Yukanda ver alan tabloda gorfilecegi tzere, 2020 vilinda Jenerik llaglar
99 Yetim {laclar %615 ve diger ilaclar " 76 ik pay almsor. 2026 vihnda by kinlmn;
W7 lenerik [laglar, "418 Yetim llaglar ve %751k kiemm Difer sekiinde olacag
Bngtvil liyor.

B. Tiirkive Sektiir Giiriiniini

TUIK verilenne gore Tirkive ekonomisi, 2018 wvibmin tamanunda %26 biiviime
gerceklesmistiv, 2019 yilimn son ¢evreginde finansal kosullardaki ivilesme ve kredilerdeki
hareketlenme ile birlikte yuri i¢ talep kaynakh olarak giic kazanmug ve w1l sonunda %09
oramnda biiviimdstir, Tiirkive ckonomisi 2008 yihnda, %26 oramnde GSYH biyviimesi
ile diinyamn en biyvilk ekonomifer: aasinda 18, sirada yer alicken, 2019 vilsonunda 15.
sicada ver almgny, 2020 yilmin {1k ceyrefinde %d.5 sevivesinde pergeklesen GSYH
bitvtimesi, 2020 viloun tamannda, bir dnceki yilin aym dénemine gére %4l 8 oramnda
artis gistermistir.

lag Endiistrisi Igverenler Sendikasy (“IESS”) tarafindan son vaymlanan 2020 verilerine
glire Tlrkive ilag pazan. 2009 vilinda deferde Y3 1.7 0k bilviime gostererex 40,7 mulyar
T we, kunu dleedinde ise %03 buylyerek 2,37 milyar hacme ulagmustin. Bu arusmn blyitk
kismi. fival arnslarmndan kaynaklannugtr, 2009 yih icerisinde ortalama fivatlar, diviz
kuruna bafili fivat glincellemelerinden kavnakh %028 arhiy géstermigtir. 2020 vilinda ise
Tiirkive tlag pazan. deferde *&17,7 orammnda arby postererck 47.% milyar TL'hk bar
hilviiklige ulaswken kutu dlgeginde ise %672 ommmda Kigiterek 2.2 milvar hacme
gerilemigtir,

Grafik 5: Tlirkive Hag Pazar:
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Esdeper ilaglar. adet olarak satizlarm biiyik Kismim olusturorken referans ilaglar defer
olarak setislarda daha yiksektir. Bunun ana sebebi, onpnal ilaclann fival olsmk daha
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wiiksek olmasidu, 2019'da satilan flaglarin deger olarak Y6627 referans {laghsrdan
gelirken 2020 yibndo bu oran %668 seviyvesine ylkselerek 32,7 milyar TL olarak
pergeklesmistiv. Kutu elarak incelendiginde ise referans ilaglar woplam satiglann %039 una
denk gelmektedir, Referans ilaglar 2019 ve 2020 yillanmda 0.9 milyar kutu satig hacmine
ulnglrﬁ:;m'. esdeger flaglarm hacma 1se 2009 yilinda 1.4 melyar Kutw, 2020 yvilinds 15e 1.3
milyar kotu sevivesindedir,

Girafik 6: Referuns — Es defier Ihaig Satislan {milvar TL)
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Ithal ilag pazarinda 2019 vilinda degerde 195 milyar TL, kutuda ise 0.2% milyar kutu suts
gerpekiesmistiv. 2020 yilinda ise deferde 23,6 milyar TL, kutuda ise 0,3 milyar kut ilag
satist gerceklesmistir. Ywit iginde tiretilen ilaglar 1se by danemde 21,2 mlyar TLve ve
207 milvar kutu satisma ulasnustir, 2020 vilinda ise yurt iginde @vetilen ilaglar 24.3 milvar
TL degere 1,9 milyar kutuya nlagmuster. 2020 vilmda satilan ilaglarm iperisinde ithal ilaglar
defier olarak satiglonn 2649, 3 Hind elugtururken, katu olarak %12, 17 ine teka Biil etmekiedir

Grafik 7: Tthal - Tmal Nag Satslan (milvar TL)
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Tedavi gruplanna gire bakildignda dinyy trendlenne wypun olaak onkelaji ilaglan,
14,5 pay ile 2020 yilmda posards deger bazinda en gok satiga sahip tedavi grubu
olmustur. Kot adedi elarak ise 2020 yvilinda kutu bazinda en qok tiketilen tedavi grubu
%l 0.3 pay tle kardiyovaskiiler olmustur.

Bivoteknoloiik Hlaclar, regeteli itaclanm %1 7.2%ini olusturarak 2019 yilinda 7 milyar TL've
vlasmis ve 294 milyon kuto satig gerceklesmistr

CGrralik 8; Bivoteknolojik iiﬂI;'IiLI"I'I;IIiE} om TL)
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EBjubenzer 8 Referams

Kenrnaks Meg Encistris) leveranler Seiliasy TGS

Referans biyoteknolojik ilaglar ayni dinemde 201% yvilinda bir Snceki yila gire %a24.2
oranmda artisla 6.4 milyar TL ve, bivobenzer ilaglar ise aym %el13.4 cramnda artig
sistererek 611.8 milvon TL've ulagmistr. 2020 wilinda ise reterans ilagtar 2019 yilina
aranla géire %622 5 orsmnds artizla 7.8 milyvar T ye, biyvobenzer ilaglar ise 48,3 oranmda
artis ghstererek 907, 1 milyon TL've ulagimgtiy

Torkive flag Pazan'nda TUIK diy ticaret istatistiklerine gire Asvrupa Bidigh (AB).
Bammsziz Devletler Toplulugu (BDT), Kuzey Alrika ve Onadogu ilkeleri bagta olmak
lizere 162 iilkeye ihracal perceklestven Tlikive ilag endlstrisi thracati 2019 yilinda 14
milyar ABD dolar sevivesinde gerceklesmistir.

Kuruldugu andan itibaren istikearly ve hizh bir gekilde biiviiyen Gen, Ankam Temelli'de
bulunan GMP sertifikall fabrika'sinda, Ankar (Merkes), 1stanbul, Temir, Trabzon,
Azerbavean, Kazakisian, Uzbekistan ve Rusva temsilcilik ofislerinde ¢ahigan toplam 373
kigilik calisan kadrosu ve 10 farkh dlkeden 20 is onag ile vk 1lag endiistrisinin en hzh
hityliven sirketi olarak, 20 yili askin siivedir basanyla sirdiiecdgi htzmetlert daha da
vukarilam agmava devam edecektir,
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6. Finansallar HakKinda Bilgiler
A, Kar veya Larar Tablosu

31122018, 31122000 ve 31122020 willanmn dzel bajimsiz depetimden gecmis
Lonsolide velir tablozu asamdadhr,

Tablo 6: Kar veva Zarar Tablosu (TL)
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Kervmak: Skt Finasal Tahialar
Met Satislarin Faalivet Alamna Gilire Kiriim

Sitket’in en dnemli gelirlerini “Named Patient Program™ ("NPP”), TITCK tavafindan ise
“Hasta Adina ltag Temin (Tedarik) Program kapsarminda sattlan tlaglardan elde editen
gelifler olusturmakiadir, 31 Armlik 2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Avabk 2020 tarihlerinde
song eren dimentler ibanyla NPP ilaclarmn satslanndan elde edilen gelirlerin toplam
peliflerin @irasiyla %%72°sinl, "e76'stm ve %71%Ind olugturmugtur, 2021 wvilinn ilk
cevreginde toplam sauslnn %728 NPP ilaglar olustummalkiadie, NPP ilaglanndan elde
edilen net satis witan 2018 yil sononda $34,1 milyon TL, 2012 yil sonunda 1.36%4 milyon
IL ve 2020 vilinda 1.530,9 milyon TL sevivesindedir, 31.03.2021 {aribi itibaryla ise NPP
laplarin toplam sans tuten 632 milyon TL seviyesindedir. NPP ilaglarimm ardindan en
vitksek satis gelint ithal rohsath ilaglardan elde edilmekte olup bu tutar 2018 vilinda 2854
milyon TL, 2019 yilieda 367, 1 milyon TL, 2020 vihinda 460.9 milyon TL ve 2021 vilinm
ilk ceyrefinde 1263 milvon TL seviyesindedir.

Tahle 7: Met satislarn Faalivet Alanlarma Gire Dagilim

MET SATISLAR (TL} a018 ta el "u A2 ta L [p R i

Ihwap Haglar FL223H99 [ 2% ZL930,521 |%a LR 134 | 3% F3.E54.028 | 4%
fthal Rubsath laglar 155.394.852 | 24% 367057131 | 20% 4o 805406 | 2% [29319.502 | 16%
PP Haglor* B34 1216875 | T2% | T.OE0SR0.ITH | 7ot | 1530913408 | Ti% 632004678 | TEo
Cleetim Rubhizatl Daglar [2.192342 [ % I94T8.669 | 1% 25372957 | P TA24503 | 1%
Digar 7301458 | 1% [7230,535 ] 1% 65.702.083 | 3% JA0R08 | 0%
TOPLANM T Tk AILZ05 | d00 | 1L7OE 146,032 | 100 | 274967 958 | 100 Bit6.241.648 | 100

m-nuﬁ.' Ateker, Py Tobiodar

*Sosval Givenlik Knrwmn ¢SGR e dhaili mevenar pereklerime aygun olerad 7O Saftik Satoritif Tivkhe May e
Trbbi Oz Kevrnnan (0 TIPCK " Cakaafiedan Han eclien Faee Dy Nog Eistest e ver wdam ve regone buzoeahe teplu olarak
reptin faalived e dginda “Nomed Fatient Progren™ (“NPPY, TITCR torafodan e “Hovte Adine Hog Temin
¢ Techarifd Prograan ™ ofarok salfoeadlinimdlioali,
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Corafik 9: 2020 Yol Net Satislarm Dagdimi

Yandaki grafikie Sirket'in 2020 yih
nel satiglarimn trln [sazinicla :-ll::-’.lil!s.{"i
daglimn ver almakiadi. Buna sbre
Sitket'in 2020 vilmda net satslann
dagilimi 471 oramnda MNPP ilaglar,
%22 wranmeda Ithel ruhsath tlaglar,
%5 orammela dhesg  ilaclar, %l
armmnda  dretim rubsath ilaclor ve
difer seklindedit.

- P s

Konvrak) Sivket, Bodimsiz Denating Rl

Satislirin Malivet
Sirket'in 31 Arahk 2018, 31 Arabik 2019, 31 Aralik 2020 ve 31 Mart 2021 tarthlerinde

sona eren donemlerde satiglann malivetini olugtursn unsurlar agagidakn whloda ver
almakiadir,

Tuablo B: Sabslarin Maliveti

.00 .- LTS 0E..- . - FE.IK].-
(TLY ALIZINE  SLIZ2019 JLILIER0 3L0A2020 ALA3Z0L]
Satilan Theerd Mallor dalivet] URETE ST | A5U5ENE 65T 768326457 1 ATREA  &hR223F (2
Ik Mnidde ve Malzeme Cidecler 1195454 2h 196 18,283,759 B.21 5666 B AR5
Persanel Galeteri IS0 533 14543, 132 17 30079 E AT o ] 448,719
Gierel Uireims Gadarkeri 2460 1H2 11750 L3455 .82 24 RO Thd
Arnoribiminn Giderles [ 1193302 13,143,423 2T Y 12271
Yors Ml ve Mamsllendeki Degigim S b e | T 8 | L2 T3 (4391525, (1120835
Toplam Faalivet Glderber LAOBS SR 1 JRES50.525  LRLebinSdn  3TT.054027T G80L6RY. 546

Aevaak: Sirkes, Finansal Tablolar

Sirket in brikt kdr marjy 2018, 2009 ve 2020 yil sonlarmda sirmsivla %146, %17.2 ve %0l 3.3
olarak gerceklesmistir. Brit karhilikta 2020 yilimda yaganan dilstisiin ana nedeni, senenin
ikinct yansinda yasanan ani kur artigidic. Kor artisi ile fivat gegisi amsindaki gegen siive
rarfinda lthal Ruhsath llaclar kalemi olumsuz etkilenmistir, 2021 vilh Man ays itibanyla
Sirket'in bedt kar marjt %15.6 seviyesinde pergeklesmstir,

Tahlo 9: Briit Kar Marj

an.1.- k1.0]1.- (L. .- npd1.- 0.a1.-

31.12.2014 3122018 31022020 J1.03.1020 310302021

Bet Sanshar (TL} 11 Blad3 205 | 795144055 2149567 958 432,550,707 06241 641
Satigkarin wlatiyver (TLY - 10083005, 180 -1 486,550,535 ~TBIGG46.538  -ATTRSA027  -0B0.G00 346
briit Kar i TL) 171926025 T e A3332i.452 54,906,680 125,542,501
Brit Kar Yarg (Yo} | ) I 7.2 I 5,5% 1L 7% I5,6%

Kiewnerk: Firker, Fimarmsm Tabfolar
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LGenel Yinetim Giderleri

Sirket'in genel vonetim giderleri igerisinde en blyiik payi pesonel giderlennden
olusmakia olup personel giderleri 201 ¥ w1l sonu itibanyla 8.8 milyon TL, 2019 vil sonunda
11,6 milyon TL ve 2020 vilmda 14,5 milyen TL sevivesinde gerceklesmistic. Sicket'in
2020wl sonu itibarrvle personel giderlerinden soneaki en bilyik gider dansmanbik
giderlertdir. 2021 w1 Mart ayv1 itbanyla genel yénetim giderlert igerisinde personel
aiderlert 5,1 milyon TL seviyesinde pergeklesmistin. Personel giderlerini 3 milyon TLale
duemsmanhik giderleri takip etmistir.

Tablo 10: Genel Ydnetim Giderleri

ol.ol.- 1AL OLAOL- nial.- LI~
ITLY X1.12,2018 33200 3022020 310052020 I 20EI
Persomel Giclerler §221.E80 1L50.812 14 403,154 TAHhAE23 S051:82a
Cransgitinlik Giderler 5133518 dTE1AET RAREOE6 LT S0 EREARE
At tisirsan Gldarler 1438493 27700 OXRAS0 DR3044 2 TRLG3R
Separts Glderlen 1674371 |THETHE 1. B50, 4649 J2IRTLY o T.ROH
[igeriden Saglom Faydo ve Hizmetler | TEE.0RT LOTH 300 1659408 a5, 1w 55141
Ve, Moesdm ve Haglas This i | 06 G e 154158 2N RGS
Analicve T Gldéiles A AL F 11706 148153 FTRIET
Bakim Cnarun Gileerlen 41 died 33 TEel L5 A6 340
Enerjl Grideler 42240 T 150 ERHINE S 13755 RN
Akaryakat Ciideclerd |l b R LR 472744 129334 140327
Perrome] Yomek Giderleri 123408 173,358 40T 65 1Ed 158 b
Kire Ciiderleri 455.920 377020 428 4TH 4417 [ 6997
Hubarlegme Giderlen SBES 251733 FI6432 GEA34 53T
s Gaderlerl 19T 142895 H05 25N 13922
Ceyahn Giderlen 1524 TR I17.388 156 27280
Koartagiye Cibderbed BEUE S 150845 e TIRS TLOMG
Temsil vie Adirlama Clckerlerd 428 [L1PRH S F FRt 36aE GinG3T
Ranka Mmsmaflarn 43514 [ o] ki | | T 532 348
Egitim Giderleri 7.0 349 3434 Bhb 4500
Turntien-Clicerler 55,754 57541 (1= e 10z
Diger giderler 427,329 LIEATE 40020181 T %6l 5619
Toglam 21550706 10860052 3211077 R.54431E 15484628

Kaynok: Sieked, Fingosod Tokdodoe
Pazarlama, Satiy ve Dagitom Giderleri

Sirket"in faalivet giderlert igerisinde en Gnemli giderlerden bir digeri pazarlama, sahs ve
damtym giderleridiv, Sirket’in 20N 8 yil sonu itibarnyla 62,7 milyon TL, 2019wl sonunda
76,6 milyon TL ve 2020 vil sonunda 72,6 milyon TL sevivesinde pozarloma, sang ve
dagiiim gideri bulunmaktadir, 2021 yidimn ik peyreginde pazacloma, sabs ve dafitim
gideri 20.9 milyon TL sevivesinde gergeklesmistir, Pazarlama, sahiy ve daginm gidery
icerizinde 2020 vl sonunda %944 ileen yiiksek pay: personel giderlerr almagtr,

CEovaK ATIREN o (R b riu
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Table 11: Pazarlama, Sats ve Dagitum Giderleri
- OL0E.- .0 .- na.al.- LI} R UL -
Pk ILIZINNE LMY SLITIN 03200 3LES2021
Personel Glderlerd ZlL AR 14252174 - 3xn7l.208 i Tl T S AT IR
Vustdig Caderdad 4553447 i A5 TEH . ATNLOY TRTM 2RTRO5]
Taneinn Giclerleri 10 158558 BT AGD 4718074 1736877 (e sy
Wedidal Deseel Giderlerl 2848221 200 T4 A9 729565 1281535
Pigaricki Sudlamin Fiavda ve Hiznieles a2.eTn L& 797 LEISARY b2 1, 7 St
Anrtisman Clilecher .14 216434 L.576ETE 45319 506,322
Rimara Griderleri 1475412 JEG 00 2449530 333240 RTT.012
Ilroe Criderl=r Bl A4l 1486124 220487 [ HiALEES TELEM
Folo Gl 4 K2R3 4 A ARET | g 41123 A3 105
Perzopel Yemek Uridérleri LOE6 Y 1235201 | 21357 RS oA
Sesahal Giderlet] 4315418 s 134 iR 51a SHLG00 2 B8
Amntrepn Lilderlen T AGY 442,736 42056 RN RS A B
skaryekait CHdirderd 1519, 7 1.40%,732 THEIFT FETNE L2385
Klinik ve Amgtirmo Jider 1181 53N 00, 12 SMALTIN R0 ks
Temsil ve Adurlama Giderled il 53 T, MG 333HA 100397 B4 BT
Eakrm O Cideclen 2AKA404 s L RLETHE | TeLBTS 71821
Verzi, Restm v Harglas TIEAE 4747537 IL0TE Rl 1323
Kirasiye Gilerer 162 nid 205G EEL A ] -, 3R 25811
Maklive Gidarlar 102 +.719 REEE el F4H
Enerji Giderken 1950 158,914 154,46 S 35T
Haterlzsme Glderlen BiR.A%2 d12.153 1ig.41% 43342 T 16
Fezelime Giderlem 170734 449, (K AL [ 2360 8435
Drier fidesler 3061655 FAELIGG AH359TE [O5E. 560 TREEST
Tuplam GLE0RERE TRSDRARRE  TRERLTAY  DTADM4N I8 34. 240

K.;:u_'rj:k?i'; ke, Finanwal Tabladse
Faaliver Giderlert

Sirket’in faalivet giderleri genel yénetim giderlen, pazarlama, sats ve dagimm mderleri,
esas faalivetlerden pelir ve giderlerden olusmaktadi, Toplam faalivet sidecleri 2018
vilinda %8.7 milvon TL, 201% wilinda 106,53 milven TL, 2020 vilinda 1108 milyon TL
sevivesinde gerceklesmisiir. 2021 yihmm 1lk gevreginde faalivet giderleri 363 milyon TL
sevivesinde gerveklesmistic. Buna gore Sirket’in 2018, 2019 ve 2020 yilsonlan ile 2020
ve 2021 yilim ilk cevrekleri itibariyla faalivel kar marjlan asaulaki abloda yer
mlmaktadir.

ALiH.- (F1.01.- fn.01.- [Iﬂl.- 0rAH.-

Fu U068 FLIZZOS FLIZI0Z0 SLOAI0270  31.03.2024
et Sanglor (TL) L TR0AI.208  1.795,146.03] 2.149.967.988 432950707 806,241,648
Ensliyet Giderleri {TL) BE6YL6I6 106430590 -LI0TIRT46 26151768 -36.322.568
Esas Faaliyet Kan §3120380 02035908 222547906  28B43912 80210434
Fanfivel Kar Marh (%) T0% 11,3% 10,4% 7% 1,0%

Fperak: Sicket, Findraal! Taldolor

mm TATIRIN v @ v whagunkar.
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FAVOK (Briit kar — Faaliyet giderleri + Amortisman)

Asamdaki mblods Sitket'in FAVOK ve FAVOK marjina iliskin bilgiler yer almakiadir,
Buna giire FAVOK, 31 Amlilc 2018 tarihi itibariyla sona eren mali dénemde 95,7 milyon
TL sevivesinde iken 31 Aralk 2019 tarihinde 218 milvon TL, 31 Arahk 2020 tarhnde
242 3 milven TL olarak gerceklesmistir. Buna gdre Sirkel’in FAVOK mari ilgili dinemler
ilibaryla swasivla 2680, %11 we %113 olamk gercellesmigtic. 31.03.2021 tanhi
iibarivia FANVOE 2020 yiluun aym dénemine gore 70,5 milyon TL artis gistererek 0.6

milvon TL sevivesine ulagirken FAVOK marj da %124 sevivesine yiksclmistic,

Tablo 12: FAVOK (Briit Kar — Faalivet Giderleri + Amortisman)

05, 01.01.- 01.411.- 01.00.- (1.0 .-

R W Al ] ] B e | L] J1 13200 03, 220 JLOS 20T

Brit Bar (TL) il B J0R, 5095 508 133,321 432 J4. 900 680 125542502
Faaliyer Ceckerlers (T1) SEANRGIG  -I0GA5E50) -[10FVET4E 26152 TGR -30,322 868
Amorisman 12457176 L e 19748744 4382254 T 1,32
Fava L5.686.563 2 IR.009, 04549 22301 450 3. 226171 09 H35.805
Fiviiks Marfs 2.1% 12,1% 11,3% 7.7% 12,4%

sl LY L

Kok, Siokes, Fiyransl Tobiwior
Esas Faalivetlerden Difer Gelivler

Sirket'in esas Malivetlerden diger gelivlerd 20138 vilinda 395 milyon TL, 201% yilinda 17,5
milyon TL ve 2020 yilinda 40, milyon TL seviyesindedir. 2021 yahmn ilk geyrefinde 1se
esus fanlivetlerden difer gelivler bakives 14,7 milyon [L sevivesinde gerpeklesmigtir,
Sirket’in esas faalivetlerden diger gelirlerini tican nitelikli kur farki gelin, tean nitelikh
faiz gelirler. konusu kalmavan siipheli alacak karsiliklan, reeskont faiz gelin. konusy
kalmayan dava karsihiklzn ve diger gelirler olugturmaktadir.

Table 13: Esas Faalivetlerden Diger Gelirler

.01 .- {41,181 Lok~ .al.- nLo.-
(TL) L2008 L2 ENY 3Lazzi MOS0 3L I0E
Tican Mitelikli Kur Fark) Geliri 36, 765840 13467703 35439449 302454 | 505629
Tican MNitzlikl Fosr Gelirlen - 131044 - - E
Koo Bnlmasein Sipheli Alacok Kol ke dEE LI 3TeT 437144 3213537 ]
Resskon Faiz el - BTIRTE R LT TWE|E B34
kpmusa Kabman Dova Kargiliking - - 14,1535 14,183 -
CHger L | 2. 1k625Y 2020 2AITATT M4
Esns Faaloyetierden Diger Gelirite 39524935 17472040 40506656 11199249  [4.731.486

Rapmks Sivket, Elnaeral Tafolsr
Esas Faalivetlerden Diger Giderler

Sirket'in esas faaliyetlerden difer giderleri 2018 wilinda 71.9 milyvon TL, 2019 vilimda 47,6
milyoen TL ve 2020 wilinda ise 41 milyon TL sevivesinde gergeklegmistir. 31 Mart 2021
tarihi itibariyls esas faalivetlerden diger giderler 14,1 milyon TL seviyesindedir. Sirket'in
ezas faaliveilerden difer giderlerini ticar nitetkll ke fardk piderd, sioheli alacak karsihk
gideri, dava kargilik gideri, reeskont faiz gideri. giderlestirilen alacaklar, serelive deger
diistkligh ve dider giderler olusturmaktadir.

OYAK YATH
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Tahlo 14: Esag Faalivetlerden Diger Giderler
LI Rrot .- 1,0~ (0,131 0L
(TL} AR08 L3200 ILE22030  IL0AA0 AA330E]
Tt Sihclikdi Rour Furka (iden A1915¢42  T1.553M2  IWESEA0 2.7 LA 200 18
Siipheli Alogak Farsilak Siiken and Tl YaE3Ael RN B LA 4260 193
[2ava Karglik Giiderd 3217.3010 52 342 - 20 T
Reeskant Faiz Grden 936,763 55420 26314 21507 141,76
Clidlérlegtirilen Alacokli LE0247 B 5
Sepeliye Defler Dngolnan 16201 14 .
Diger 133505 2415520 193708 Q2 Otk
Esns Faaliyellerden Dhger Giderler TILHES PR 4THAAEEN1 S00TH.G0N 4 58 57T 4. L1565

Foervrieeds Sies et ool Tablalor

IKarhbk Analizlen

Sirket'in operasyonel karbihfma vinelik oranlar asafwlaki tabloda Gretlenmis  olup
FAVOEK (Faiz, Amortisman ve Vergi Crcesi Kar) hesaplamrken brilt kardan faalivel

giderlen gikanlmis ve amortisman eklenmastir.

Tablo 15; Operasyonel Karhihk Oranlan

01,01.- TR 1.1~ 01.01.- .01,
Operasynnel Marjlar JLAZIIS 2201w b 8 R B P e Ik Anad
el Satglar (TL) 1LI80 434 03 1785 146.033 21480967 084 432 050,707 BOG241.648
Satiglana MEaliveti (TS |08 S04 180 -] ARG S5305TF L E[GaG S AT NS0T =Gl AL, 3
Bl kar {TL) 170,928, K8 HHESDES0E R b B b 409865 I 15542302
Brilt ke Mar]i (%) 14.6% 17,2% 15,5% 131,7% 13,6%
el Sabhglas (T I 18034205 L7948 14, 33-_- X 1100567 088 433050707 HEETIES W
Fanilvet Gidlerlen L3 -HHOSE G -IfHa 455, 230 =1 1§ T8 744 <af, | 52 THE =16, 322568
Esas Falived kan #3200 330 MFX135 018 133 542 T 18 B43.012 89,218,434
Faulivet lar Mavfs (%) T0% 1,355 1ih,4%, i, T 11,1%
et Satislar T 1IB0A34205  LT9S46.053 249067088 432980707 06241048
Ana Ortaklk Met Kan (TL) 3887620 141.937.747 k3. 255 208 3257212 03,000, 163
Net Kar Marj (%) 1,315 7,00, 7154 2.6 10,3%
FAvOE 03.686,565 18,006 56 24229450 33,226,171 *.6]]1, 665
Favik blarji B.1'% [ e 11.3% T.T% 124%
.i'::'nllnll.r.i.' .5‘.-':-1.-.-.*. Efrrererrnd Tiafeleidcn-
Yatirim Faalivetlerinden Gelirler
Sitket'in votiim faalivetlerinden elde etti@l gelirler 2008 yilmda 1.2 milyon TL, 2019
yvilinda 7.3 milven TL ve 2020 vilimda 21 milvon TL sevivesmdedir, 2021 yili Mart an
itibarivla yatinm faalivetlerinden elde edilen gelirler 256 hin TL sesayvesindedir,
Tablo 16: Yatimm Faaliyetlerinden Gelirler

01411 ¥1.001 - 1,01~ 1,01, 1031 -
ITL L2208 L2300 ALEZI0N  3LOLIOI0 31032031
Yoatrrm Amach tl-a._-.'rhlu.'nl:uﬂ-mlt [:h:atr Artislar - - BT AST -

CRp ool VATINGR [/ Ea Iratap il
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Sahii Kaymvet Sang Ky L R i G 3l T RS [ EKE 573 |4k T
bedrm Cielirkerl 33,0000 b LAY, 173 an i 19 ik A ]
Vadeli Mesduat Faie Geliren - P s Wi 2hiy P AL |5
Y st Faslyetlernden Gelivler 1 170675 TISRATY 21005534 AN mna 155 K04

Eervanaahs Sieger, Frresod Tablelor
Yatirnm Faalivetlerinden Giderler
Sitket’in yatinm faalivetlerinden kavnaklanan giderleri 2020 wilmda 7.4 milven TL

seviyesindedir. Sirket'in 31.03.2021 tarthi inhanyvia vatimm faalivetlerinden giderlen
bulumminmak tad

Tablo 17 Yaturim Faaliyetlerinden Giderler

i3 01.01.- 0101 .- 0L.01.-
31.12.2018 31.12.201% 1123020

Madd Duren Varhk Deger Diigtikliga Zarars - - . 280,000

Raih Ortaklhik Sats Zaran - - 3, 128397

Sabit Kivmet Satiy Zarar 6428 T7.034

Yaturm Faalivetlerinden Giderler fh428 T7.034 1408397

e

Finansal Gelirler
Sirket"in Anansal gelisleri kur farks gelirlert ile fuiz gelirlerinden olusmakia olup 2018 vl

somuncla $1,5 milyon TL, 2019 vil sonunda 173 milvon TL, 2020 yil sonunda 23,7 milyon
I'L ve 2021 yilvun ilk ceveeginde 5,1 milvon TL seviyesinde pergeklesmistir.

Table 18: Finansal Gelirler

W01 01,01~ 0101 B1,0.- 0101
T 31.12.2018 ILI22009 31122010 31032020 31032421
keur Farcki Gelivlesi 530,180,753 L6 740,545 18.262.0440 5.051.078 4.606,424
Fuiz Gelicleri | 289,203 563692 7.459.382 - 392,495
Finansal Gelivler 51,469,958 17304687 25721912 5051078 S.089.319

Faynzk: Sirke, Frounmwal Tablalop

Finansal Giderler

Sirket'in finansman giderlen ise kur farks giderden, faz giderdert ve difer borglanma
giderlerinl ipermektedir. Finansman giderleri 2018 »il sonunda 96,3 milvon TL, 2019 b
somunda 37,4 milyon TL, 2020 il sonunda 44,6 milyon TL ve 2021 yilimm ilk geyreginde
1.9 milyon TL olarak gergeklesmistir,

Tablo 19: Finansal Giderler

i 01,01 .- 01 01.01.- OLOL- | pL0l-
(L) 1022008 21122009 31.12.2020 FLO3 220 31032021
feur Farki Gidederi TETT5.212 2 A30.020 FEATRETE R LA TR P00 BGS
Fhis Cideder 17.719.450 15170605  15.601.897 6008634 31677783
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Diger Borglanma Giderler| < 93130 |.726.684 154,520 | 55593
Finansal (iderler L LT ) 73RS d4.616.858 12162155 10926241

Kok Seket, Fineewod Tablolor
Diinem K

Sirket'in sirdiirlen faalivetler vergi dneesi kin 2018 yilinda 7 milyon TL, 2009 yilinda
159 1 milyon TL, 2020 vilinda 21 6,8 milyon TL sevivesinde gergeklegmistic. 2018 yilinda
vergi gideri 1.5 milyon TL, 2019 vilinda 16,6 milyon TL, 2020 yihnda ise 9.7 milyon TL
gergeklesmistir, Bavlece siirdilritlen faalivetlerden elde edilen net kér 2018 yibinda 5.5
milvon TL, 2009 wilmcla 1424 milyon TL wve 2020 wilmda 2071 milyon TL
pergeklesmistir. Sivket, %600 oramnda pay sahibi eldugn bagl onaklanmdan Gen Expo Dig
Ticaret Itholat Thracat A.S. deki hisselerinin famamim Sirket’in ana ortag olan Abidin
Gillmis'e devrenmigtir, Gen Expo’den elde edilen karizarann da eklenmesiyle bidikie net
kiit 2018 yilnda 6,5 milyon TL, 2019 vihnda [43.1 milyon TL ve 2020 yilinda 207 milyon
TL gergeklesmistiv. Ana ortaklk net kan ise 2008 wilinda 3.% mulyon TL, 2019 yilinda
1419 milyon TL ve 2020 vahnda 208.2 milvon TL sevivesinde pergekleymistir, INet Kir
matji da 2018 wilnda %05, 2019 yilinda %39, 2020 wihnda %9.7 sevivesinde
gerecklesmistir. 31.03,2020 tanhinde Sirket’ i ana ortakhk net karn 243 mulyan 1L, net
kar marj ise 963.6 seviyesinde gergeklegmigtiv. 2021 yaliun ilk geyredinde ise gegen yihn
avni dinemine géire gna ortakhk net kan %0242 sevivesinde wig gdstermiz ve buna gire
net kar marjt da Yo 10,3 sevivesine vilkselmistir.

Tablo 20: Net Kar Marji

1 {4101 - OLEL- .ol,- 1.4

J1x2008 31220 A2 I00 IR0 51L0EZ0

Mt Sanighar (TL) L I83434,205 1705148053 2. 1490967088 432050707 RO06.241 648
Ana Cmakhik Meg Ban {TL) JBRET.AZ0 FHSET. T 248235298 24257212 230000183
Met Kar Marji (%) 5% T.0% 9,7% 5.6% 11,3%

Ken-maks Shokir, Flincnsal Telilola

Faiz Giderlerinin Karsilinma Performans

Sirket'in net faiz piderferinin FAVOK e bolunmesi ile elde edilen faiz giderlerinin
karsilanma ovant 2013 yilinda %183, 2019 wibnda "7 wve 2020 wilinda %64

sevivesindedir, 2020 ve 2021 yallarimn ilk fig aylik déneminde ise siasivla %l 8,1 ve %63,7
sevivesindedir.

Tahlo 21: Fair Giderlertnin Karsilanma Performans

2018 2019 2020 31032020 31.03.2021 -
loplam Faiz Ciderler| 17.7192.450 15170695 15601897 6.008.634 3677.783
FAVOK 05086565 TIR.009.004 242200 450 332600V 99.633.665
Net Faiz GideriFAVOK LR, 5" 7.0% £ d B 18,1%, 3,7

Kenemak: Sieker, Finanal Fabialor
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B. Owzel Bagmimsie Denetimden Gegmis Finansal Durum Tabloso

Sirket'in 31122018, 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.03.2021 tarihlerinde sona eren hesap
diinemlerime fligkin segilmis Ozel bafimsiz denetimden gegmis konsolide finansal tablo

kalemler: asafida yer almaktadir.

Tablo 22: Varhklar

Wakit ve Mkl Beneerien S.035R 51,683 800 FALG5TL 154 T L1
Ficar Akscakbar TH AR5 [LF T TR I - IS ™M 34hH
- Mgkl Vrreyfrefne Tioverd A fuevabfar BN JAS PR T T35 -'-E_I:I'_
o T Moy T e Sl FAFIRTIE T8 BRI 1 127 Sl (PR LAY
[atder Abavskinr & Ha4m Bl Si-E 520 e maleT |41 GTSAT
- Stagdih Firarrofor Dider Ascapkior dA2TFD SF LR Fivl F18 550 [E568) 254
Stapherfy Ewryawe Tarmiiveetiore Eiger ki iy T L F A Ay g L1 AL
Sikfar QU | 2614 Ay R REIH 20 LRI
Pesin Odenmiy Ciderk n419.712 | I~HEIJM| 12843463 20017T48%
s Pt Vet ke gili Varikls - 555 AL
aser Donen Virhklnr E1A01 53 1342 500 LSBT I6HEESS
'['DFLJI.:'I-I:UI:FI."?!!'LN VARLIKLAR 5L ERETEL FTAEALNAT E42.0 1128 553,77h,7hh
Finems ¥agirmiog 13TEDEZ E3TRANZ 1.5 193 1930
Wb Ammgl Gmrimainkalier B TR0 173 000 I0506.83d I EeET
Wadidi Duran Yarliklar {30,677 503 LARAT ST 33046 e ETIA
Sevelive Diinndrgd Medili Clvaym Durm Vol didar 1ani B B R L ZATHAT
Pegin (Mo Giderler 153124 T HLR 000 |3 300700
Ertehirmny Vers Varlii [2075552 I LB57.150 1:21 8. tlis 14730
TOPLAM DURAN VARLILLAR PES. o S [EAET AT 41220405 ﬂl]-l.li‘!.-l_?'z_
AKTEFTOPLANMIL A12,616.569 AL 04Y TR 084,153 238

Xu:vu.-j::. .El".".i'l.-.r. Fimermral Tatdelae

Sirket'in donen varhklan nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, difer alacaklar, stoklar,
pesin ddenmis giderler, cari dénem vergsiyle ilgili varliklar ve diger ditnen varliklardan
olugmalcadi. Sivket’in dénen varliklan 31 Arabk 2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020
tarihlert itibanyla swasnda 2669 milvon TL, 37435 milyon TL. 662 milyon TL
tutarmdadic. 31.03.2021 tarihi itibanyla ise Sirket'in dénen varhklan 353.8 milyon TL
seviyesindedir. Sirket'in dénen varhiklar, 2009 yilinda 2018 vl oranda %40.4 oramnda
artiy ghstericken, 2020 wilinds 2019 vilma oranla 2676 8 eraninda artig ghstenmigtin,
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Sirket'in 2018 vl sonunda dimen varhklarimn %296 5m tican alacaklne ohlugtunurken,
2019 wibinda %028,3 ini ve 2020 vilinda %194 tnl tcarl alscaklar olugturmugihee. 2021
vilmin ilk ¢evreginde ise toplam dénen varhklann %27.6'sim ticard  alacaklar
alusturmugtur, 2018 yilinda Sirket'in stoklan toplam dénen varhklar icerisinde %237,1"1ik
pava sahip iken 20019 yilinda %33.9, 2020 yilinda %487 ve 2021 wilmm ilk ceyreginde
ba36,9 uk bir paya sahiptir. Stoklarn andindan dinen varhiklar icerisinde en bilyiik pay
tican alacaklara aiitir, 2018 yihinda nakit ve nakit benzerlerinin foplam dinen varliklar
igerisindeki pay1 %62,2 iken 2019 vilinda bu oran %6143, 2020 yilinda ise %589 ve 2021
yiltmm ik ceyreginde %35 sevivesinde pergeklegmigtie. Diger alaciklam ise dbnen
varhklar igerisinde payt ilgili dénemier iibanyla sirasiyla %23, %l 7.2, %019.1 ve %235
sevivesinde gerceklesmistir.

Sirket agisindan 2019 we 2020 wib biiyiime ve karhilik agisindan clumlu geemis alup,
satislarda ve karlibkia ciddi artiglar gielenmistic. Bu blyllmeye bagh olamk, Sicket'in
hazr degerler biyimis, istetne sevmayesi kalemiler olan ticari alacak, stok ve ticard borg
kalemlerinde satiglardaki artiy ile uyumlu bir blyime gozlemlenmistir,

Pesin tdenmis erderlerdeki artislar ise Ankara Mustafa Kemal Mahallesi’nde yem satin
alinan arssmin miteahhidine ingaat icin verilen avanslardan olugmak tadr

MNakit ve Nakit Benzerleri

Sivket’in nakit ve nakit benreri variklan, 2018 yl sonunda 3.9 milyon TL. Z019 wil
somunda 33.7 milvon TL ve 2020 vil sonunda 58,7 milvon TL seviyelerindedir, 31 Martt
2021 tanhi itibarvla Sitket’in nakit ve nakit benzeri varbklan 191 milyon TL
sevivesindedir. Makit ve nakit benzeri varhklardaki artig, sivketin faalivetlerinden gelen
karhltktan kaynaklanmaktadir,

Kisa Yadell Tieari Alnealdar

Ticari alacsklar 31 Arahk 2009 tadhi itibanvla, 2018 vil sonundaki 78.9 milyon TL
sevivesinden 27,8 milyon T1. amsla 106.7 milyon TL sevivesine vitkselmastir, 2020
vilinds ise 2019 vilina kivasla 21,9 milvon TL amtig ile 1286 milyon TL seviyesinde
gergeklesmistir, Sivket'in 2018 silwda iliskili taraflarden olon ticari alacaklar toplam ticars
alacaklarn %64,2 iken 2019 vilinda %623 ve 2020 vilinda %1.1 oramnda gergeklegmistir.
Sirket’in 2018 2019 ve 2020 willannda ticari olmayan alacaklanmn ortalama %e87.5%1
tliskili olmayvan taraflerdan ticary alacaklardan olusmustor, Siket’in 31 Mart 2021 tarihi
itibarivla kisa vadeli ticari alacaklart 152,7 milyon TL seviyesindedir, Tican alacaklarn
%45 ik ks olustiram 7.7 milvon TL'lik kismu iliskili taraflardan olan ticari alacaklar
iken "a95 lik kizn iligkili olmavan tersflardan olan ticar alacaklardan olugmaktadir.

Stoklar

Sirket"in stoklar 2018 yal sonunda 99 milyon TL, 201% wil sonunda 127 milyon TL ve
2020 val sonunda 322 milvon TL sevivelerindedir. Sirket. satis hedeflenni tutturulabilmek
ve ayn mamands hastalann magdurivet yasamasini dnleyebilmek amacizla 3 ayhik siok
viikil tesimakiadir, Bu yikGmliltk hem wsiok rakamindaki hem de ticari borglar
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rakamndaki arbigm ane sebebini olugturmaktadie. 202 1 vilonilk geyvedinde stoklar 204.5
milyon TL seviyesindedir,

Duaran Varlidar

Sirket'in diran varhklarm, finsnsal vatemlar, vatnm amach gayrimenkuller, maddi ve
maddi olmayvan dursn varliklar, pegin ddenmis giderler ve erelenmiy vergi varhii
olusturmakadie. 31 Acabk 2018, 31 Aralik 2019, 31 Amblc 2020 yl sonlan ile 31 Mar
202 tarihi tibaryly akif bOyoklogontn siwaseyla %6333, 2633,1, %6386 ve Tadd " (il duran
varhklar olusturmaktadir, Sitket’in duran varhiklart 31 Avahk 2018, 31 Arabk 2019, 31
Aralk 2020 tarihlerd itibarnyls sicasiyla 1458 milyvon TL, 185,7 milyon T'L; 416,2 milyon
TL tken 31.03.2021 tarihi ftibanyla 4345 milyon TL sevivesinde gergeklegmishr.

Maddi Duran Varhiklar

Maddi duran varhklar, 2008 vihnda 120,7 milven TL seviyesinde iken 2019 vilinda 160
milyon TL. 2020 vilmda 3336 milyen TL sevivesinde gergeklesmistir. Sirket'in 31 Mart
2021 tarihi itibariyla 3668 milvon TL tuannda maddi duran varhge bulunmakiadir,
Sirket'in maddi duran varbklann 2008 wihoda toplam duran varbklann 208287 m
alugtururken, 2019 vilinda Y862 sini, 2020 wilinda %85 ini ve 2021 vilin ilk ceyreginde
%844 tind olugturmustur, Maddi duran varhklann toplam aktifler igerisindeki payt ise
2015, 2019 ve 2020 v sonlar ile 2021 yilin ik geyreginde swasiyla 029,21, W2E06,
"32.8 ve %137,] seviyesinde gerceklegmistir.

2019 ve 2020 villannda maddi doran varbiklardaki arism en biivitk nedeni, 2018 yilinda
vasanan kur arosivle birlikte arag kiralamalanndaki vitksel twarlar sebebivle Sirket
biinyesine 170 adet yeni arag alimi ve fabrika biinyesinde devam edilen vatmmilarda
kullamlmuk Gzere satm alinan eihazlnedir. Bunun yan sica Sirket, Ankara Mustafa Kemal
Mahallesi'nde 16 milyon TL. bedel degerinde bir arsa satin alnnghn, Aynea, Lal Degerleme
firmas: tarafindan vapilan gavrimenkul, tasit ve making tesisat deferleme farkliifindas
alusan rakamlar da maddi duran varhiklarm degerinin artmasing sebep olmustur.

Sirketin sahip oldugu binalarm ve making ckipmanlann gercede uygun degerl, SPK
tavafindan vetkilendirilmis Lal Gavrimenkul Degerleme ve Misavirlik A%, tarafindan
hazwlanan degerleme raporlon ile tespit edilmistir,

Tablo 23: Kayvnaklar

Hoasin Valddd Borghmmnlor b3 HIE Bk [ EH I AlE31 51 IETHLER
Lheinry Wondkali iy b Koise Nadbell Kasimnian AT B N0 1, 1 a2 RIS 53,507 KA
Riralama Lylesnlennden kayanklsmzn Y sknslulihles el | BTG | sASRD | KR0S
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Yabaner Kaynak Yapis:

Sirket, 2018 yilinds vartiklanmm %273 niil dzkaynak ile finanse ederken, 2019 yilinda
ba aran %43.8e. 2020 vilmda %5 1,7 ve vilkselmistir. 2021 yilimin ik geyreginde Sirket,
toplam varhklasmn %61 "ini dzkaynaklar ile finanse etmistiv. 2018 yilinda toplam yabane:
kavnaklann %7907 kiss vadeli vabanei kavnakiar olustururken, 2019 wilimda
%3 2 =ing, 2020 vilinds ise 2586, 1%ini kisa vadeli vabener kaynaklar elusturmugtur. 31
Mart 2021 taribi ttibavyla toplam kaypaklann %0326 smu kisa vadeli yitkimlaliikles
TRy A TTEA TN

Kisa Vadeli Yiikiimlilikler

Sirket'in ks vadeli vitkGmlillikleri kiss vadeli borglanmalar, uean vadeli borglanmalarin
kisa vadeli kisimlan, kiralama istemlerinden kayvnaklanan vikimliliikler, ticari borglar,
ertelenmis gelirler, calisanlara saglanan faydalar kapsamnda borglar, dénem kan verg:
yiikimllogn, dider borglar, kisa vadeli karsthklar ve diger Kisa vadell yokiimlaliklerden
alugmaktadir, Sirket'in kiga vadeli yikomlildkleri 2018 wilnda 237.3 milyon TL, 201%
vilinda 262 milvon TL, 2020 wilinda 448.4 milvon TL ve 31 Mart 2021 tarihi itibaryla
31,7 milyon T1. sevivesinde gergeklesmistir, Kisa vadeli yvilkimliilitkler icinde kisa vadeli
borelanmalarin orans tlgili dénemler itibanyla "a26.6. %66.2, %1l 5 ve beR.8 sevivesinde
gerceklesmistir. Uzun vadeli borglanmalarm kisa vadeli kisimlarmn kisa vadeli
yikcumlaltkler igenisindeki pays ise 2018 yihnda %0142 2009 yilinda 9622,6, 2020 yilinda
%al 34 ve 2021 vilimm 11k ¢eyreginde %a16.7 sevivesinde pergeklesmagtir,

Ticari Borelar

Sirket'in ticar borglart 31 Arslik 2018"de 1056 milyon TL, 31 Arahk 200%da 141.6
milyon TL, 31 Arahk 2020°de 303.3 milvon TL olarak gergeklegirken 31 Mart 2021 {arihi
ititarivla 201,3 milyon TL sevivesindedir. Tican borglann temanuna yakin Kasi aligkih
olmayan taraflare ticari borglardan  olugmaktadir, Ticari bowlann  Kisa  vadel
vitkiimliloklere arant 2018, 2019 ve 2020 yillannda swasiyla %add.5, %654.1 ve %08, 1
olarak pergeklesmistir. Sivket'in 31 Mart 2021 tarihi tibanyla kisa vadeli viikimliiliikler
igerisinde ticari borglarin oram %62,6 sevivesindedir.

Uzun Vadeli Yilkfimliillikler

Sirket'm wzun vadell yikomliliklert wran vadeli borglanmalar, Kiralama iglemlerinden
viikijmlilitkler, wzun vadeli karpliklar, ertelenmiy gelirler ve ertelenmiz vergi
vitkiimlidiiklerinden olusmaktadir. Uzun vadeli vilklimliilitkler igersinde en biiyik pay
2018 yilmda %827, 2019 yilnda %89 ve 2020 willannda %582 pay ile uzon vadeli
borglanmalar almaktadie, 2021 viliun Mart sonu itibariyla bu oran %353,3 seviyesindedir,
Sirket in uzun vadeli borglanmalar 2018 yilinda 51.9 milyon TL, 2019 yalinda 47 milyon
TL, 2020 yilinda 42,2 milyon TL ve 2021 yiliun ilk geyreginde 33,7 milyon TL olarak

gerceklesmigtin.
Sirket'in finansal borgler., veni borglanma vapilmameas: ve meveur booglann Sirket

operasyonianndan elde adilen fonlarla fdenmesinden dolays kisa ve uzun vadeli finansal
borclar nealmigtne
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Tahlo 24: Finapsal Yialktmliiikler
2018 R 00 31032021
Esa Viodeli Barglbanimmbaif 63003 866 [EE30200 5053 533 I3 82

Uzun Yadeli Borglammnolonn Xisa Yadeli
Kmonlon
Fosa Yidell Kialaoa fslemlerinden Borgln LTI (. 730,380 UA4AL 5] B.542.205

S1.EE0R2E i SR 243 42 167,719 e b S .
Llzen Vadel Kiralamn Iglenlerinden Borglar 472 8490 051 48944580 ATIET62

Foplzm TehoR3082E  F3L270.082 167 38R.T00  127.836.504
Kervsak: Sivket. Fimangal Tobfolar

fl-zlm;l.' malcdar

Ana Ortakhpa At Ozkaynaklar; 31 Acahk 2018, 31 Arahk 2019, 31 Amhk 2020
tarihlerinde sona eren mali donermlerde sicasivla 111 milyon TL, 243,53 milyen TL. 557
milyon TL alarak gerceklesmistir. Ana Oriakhifa Adt Ozkaypaklar 31 Man 2021 tarihi
itibarivla 604, milvon TL sevivesindedir. Ana Orlakhga Ait Ozkaynaklar, 31 Aralik 2018
tarihinde toplam akef biviklddinin %269 unu olugturucken. 31 Aralik 20019 tarihinde
2443 5'imi. 31 Arahk 2020 tarthinde %506 ve 31 Mart 2021 torthi itbanyla %661, 1 ini
o usturmugtur,

33714080 Z0300226  afk2d43828 5357855

Uiy Vadeli Borglammalar

Komrel giicii olmayan pavlardaki azalmanm iki schebi bulunmaktader. Birncisi, Sirket™in
bagh orteklarina ait dSnem zararlanndan kentrol ghel olmavan paylara dilsen tutann
etkisi, ikincisi ise. elden gkanfan bagh orakbga ait Onceki  dinemlerde
muhasebelestivilmis kontrol giich olmavan payvlann dz kaynaklardan gikartimasidir.

Tablo 25: Bor¢lulull Rasyolan

2018 s 202 31052021
Finansal Yoknmlulikler [48650.778 1225126710 5203080 115625899
Koirbi Booglan [8.149, |50 273741 [ 446,620 1 2. 260557
Elsir Mukit ve Makiy Banzerlar] 5.934.388 53683803 T £ e O L8 TR 1
Met Borg 6905540  TESS6.279  1A.TI 545 108742458
A Ortekliza At Oy nak [1L045. 768  243.477.32] P390 S5 B0d.080.034
Net Horg/Tapiam Ozkaynaklar 145 0,3z 0,20 0,18
FAVOK 05,686,565  2LR.009044  24030[ 430 30E.G98 944
Net Borg FavOk 1,68 .36 04z 0,35

Emak: Sieter, Finieal Tabfolar
Oram Analizleri

Sirket'in likidite ve mali yap oranlan sgadidaki tablolarda gisterilmgtie. Likadite oranlan
incelendifinde, Sirket’in dénen varliklarnmn kisy vadeli yikimliliklering oramnm (car
oran) 2018 vilmda 1,12, 2019 wvilinda 143, 2020 wilmda 148 sevivesinde oldugu
pirilmektedir. Sirket'in asit-test oram ise 2018 wvilinda 0,71, 2009 yilmda 0,95 ve 2020
yilinda 0,76 sevivesindedir, Bu iki oranm artmig olman Sirket'in kisa vadeh borglanm
tdeme giciind artindipinim gistergesidir,
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Tablo X6 Likidite Oxanlar

Likidite Qranlar J1.12.2018 31.12.2019 J1.12.2020 31.03.2021

Clarn Crren (Lonen
VarliklarKisa Vadeali 1.14 [ 148 | e
Yikomltlikler)

Asit-Test Oran 1 Ddnen
Woarhklue-Seokiar) Kisa 0,71 095 1786 0%
Wadell Yikimlitikler)

Makit Oran (Nakit v
Hakil BenzerleriFosa 0,03 .20 13 06
Woadeli Yikdminlikler)

Kervrak; Sieket, Floansal Tablolay

Sirket'in toplam vitkiimliliklennin oplam varbiklanna oram (kaldwag oran) 2018 vilimda
(.73, 2019 yilinda 00,56 ve 2020 vilmda 148 sevivesinde perceklesmistir. Sirket'in kiss
vadeli yilkOmitlikletinin toplam varhklara cram 2018, 2019 ve 2020 willan itibanyla
strasivla 0,38, 047 ve 042 sevivesindedic.

Tablo 27: Mali Yam Oranlar

Jlazzons 30022019 3103202 31032021

Koaldweng Orarn (Toplam 3

Yitkiimlinlikler/ Toplam Varhkiar) 4 Wt e 0,39

fasa Vadeli 14
47 0432 g3

¥ ikiimlilitkler/ Toplam Varlikiar 0,38 & 3

Uzan Vadel ’ :

n.n7 i

Y ik mlilitkler Toplam Varliklar Utd e o 0,06

OvzkaynaklarTaoplam Varkiklar 0.27 043 53 (.61

Adacak Devir Glin Sayis

(Crrtalama Trican AlacaklarTNer 26 9 2 [

Suteglar®365) - GOn

Borg Devir Gilin Savis {(Ortalama

Ticar Borclar/Satislann 38 30 45 i4
Mulveti*365) - Giin

Kevnak: Sivker, Finpnsa! Tablolar

€, Nakit Akim Tablasuna iligkin Degerlendirmeler
Sitket in fzet nakit akim ablosu agagida ver almaksadi,

Sirket, isletme sermavesindeki defigimlenn net kara eklenmesi sonucunda 31 Aralik 201%
ve 31 Arahk 2020 tarihlerinde snasivla 47,7 milyon TL ve 3 malyon TL nakit elde etmigtir,
Sirket, elde cmis oldugu karn 2019 vilinda 60,8 milyon TL sini, 2020 yilmda 1021
milyon T sini vatinm faalivetlerinde kullannken aym dénemier itibanyla sirastyla aT.8
milyon TL ve 9,5 milyon TL sini de finansman ihtiyaeinda kullanmagtie, Sirket’ innakit ve
nakit benzeri varhklar 31 Amlk 20019 larhinde 5.9 milyon TL, 31 Avahk 2019 taphinde

CEpomak AT 1 R




OVAK YATIRIM

53,7 milvon TL ve 2020 wmlinda 58,7 milyon TL sevivelerinde gergeklesmishr. Sirket'in
31.03.2021 tarihi ititharyla 262 milyon TL yatirmm harcamasindan kaynaklanan nakit
cikist, 44,1 milyon TL finansman faalivetlerinden kaynaklanan nakit cekig bulunmaktadir,

Tablo 28: Ozet Nakit Akas Tablosu

s . (1,01 11.401.- .01, D141, {H.01,-
(rzet Nakit Abs Tublosu (1L VLIL2018 30122009  SLIL2020  3L03.2030 31032011
Net Kar 6524321 (43.118.051 207034550 23008876 £1.753.862

[3letme Faalivetierindesn Saglamn

Makit Giraglers

Yatirm Faalivetlernden Kavnaklansm
Takit Cikslan

Finansman Fanliveltenmden
Keymablannn Mekiv GEigleri (Cikiian)
Makit ve Makit Beazerlerindeki Arhy

2227 166385887 9T.SDIGH -15.0323633 ILAES 0D
6. TTADD 6072667 -102.082,716 -6 HES033 -Xo 156270
S50TGA6E 57843805 P54 ARIT630 4214786

148456360 47749415 4.966,352  -15.501.056 39505947

£ Azl
Ddnzm bogs nakit ve makit benzerli 20, TR0 5054 388 53683803 SEAREND . SEAMLIEE
TOIMLAM SU34388  SA.6HAEDS SR ASIAS BN ERLTAT  PRl44LE0E

Keppnrk: Sieker. Finansol Tﬂh:'{;};r;'

7, Kullamlan Degerleme Yintemler

Halka arz edilecck Sirket'in defierlemesinde perek sekifrii gerckse biiyime potansiyeli
acismdan kullanilmas: uygun gérilen defevleme yvintemlen sunlardir;

A - Indirgenmis Nakit Ak (INA) yontemi: Gelir bazh bir degerleme y@ntemi olup
girketin pelecek dénemlerde yaratacap nakit skamlanm tahmin edip, beklenen naki
akimlarn Afiehikh Sermaye Maliveti Ovar ile iskonto edilip gliniimiize indirgenmesi tle
sirket degerinin hesaplanmasing igerir.

B - Pivasa Carpanlan Analizi: Pivasa baeh bir yontem olup sicket degen, sirketin faaliyet
qisterdiol sekiorde olan ve borsada iglem giren gerek vint igindeki gerekse yurt digindaki
sitketlerin deferleri ve arpanlan goz ontne abmarak hesaplanmaktedir, Bu analizle,
sirketin nakit varatma kapasitesini en ivi temsil ettigi diginilen FFAVOK carpanma
ver verilmistir,

Uluslararas: Degerleme Standartlan (UD3) icerisinde L/DS 200 [sletmeler ve Isletmedeki
Paylarn degerlemesi ile ilgili olarak 70.1 malivet vaklagiom ile dlgili madde uyannca belli
durumiar disinda normalde  isletmelerin ve isletmedeki paylann  degerlemesinde,
uygulanamaz defterlendirmesine ver verilmigtir. Malivet vaklagimimn uygnlanabileceg
durumlar olorak; (a) 1sletmenin, kifann ve'veya nakit aksglatinn gllveniliv hir sekilde
tespit edilemedigi ve pazar yaklagim kapsamunde  diger gletmelerle  yapilacak
karsilagurmalarm  pratik veva  givenilir olmadigs. ik déoemlennde veya  kurulog
doneminde olmasy, (b} isletmenin, UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yimemleri
stanclardiun 70.8 ve 70,9, nolu maddelerinde tarif edilen toplama yténteminin uygulandhdi
bir vatrem ovtakhi veva holding girketi olmasi, ve'veya (¢} igletmenin sirekli olmamas:
vedveyn varhiklanmin tashivedeki deferlennin igletmenin siireklilifi kapsamindaki igletme |
defrerini asabilmesi savilmaktadir. Sirket vukanda sayilan  kriterler  Kapsamunda
degerlendivilmis ve malivet yaklasimmin kullandmasinm uveun olmayacags sonucug
varinigtir.
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Sonug bolimindaki tabloda da detaylandimldige gibi INA taeafindan hezsaplanan degere
%30, yurt igi ve wvurtdis carpanlanna 950 afuwlik  vererek Oesermave  defen
hesaplanmigtis,

8, Degerleme
A, Indirgenmis Nakit Akum Yintemi

Indirgenmiz Nakit Ak Yantemi bir girketin gelecekte varatacafy nakit akipm dikkate
almaktadir. Bu yvintemden gikan sonug, Sirket’in serbest nakit ek yaratma potansiveli
tghiminlerinin bugine indirgenmesi ve net borg durumunun yansiilmasivia wlagilan
degerdir.

Net Bugiinkil Defer:
(Gelecekieki Nakit akigi/( I+l:|1d:irg_::|m: Orani ki Akgmis ¥i-Mevan Yil

Gelecekieki nakit akiglan hesaplannken kullamlan Jirkele Olan Toplam Operasyonel
Serbest Nakit Aks: asafudaki gibn hesaplanmaktadir,

Sirkete (Man Toplam Operasyomel Serhest Nakit Akin

Faalivet Kan®(1-Vergi Ovan)+Amortisman - [sletme Sermayesindeki Degisim - Yatiim
Harcamalan

Met buglinktt deger formiiliinde kullamlan Indirgeme Oram ise girketin finansman
thtivacin karslayan hissedarlar ve berg verenlerin beklenttlerinin agirhikh onalamas olan
Adirhkl Chtalama Sermaye Maliveti (AQSMY dir.

AQSM-KD{1-0]|DAD+E)] + KE [EN{D+E)]
Formiilde,
AOSM  :Iskonto Oram
ke : Ozsermaye Malivet
[EAT+EN] : Ozsermayenin Toeplam Kaynakiara Oram
i : Vergn Cram
kD : Borglanma Maliveti
[DAD+E)]: Borglann Toplam Kaynaklara Oram

itacle etmektedir,

Finansal varhk degerleme modell incelendifmde Re (sermaye malivetiy olmak fizere.
sermave malivet: asafida ver alan formill ile hesaplanmaktadir.

Re=R{+ B *(Rm-Rf}
Formiilde.

Bf : risksiz oman
B s heta (sektiire 7l riskler, faativet nisklerl ve finansal yapt risking kapsar]

A CPAR K YATIR o 'E‘lllﬂlll.'-c-ﬂﬂ.
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(Rem - B @ Risk Primi olarak ifade edilmektedir,
Indirgenmis Makit Akimlan Anallzinde kullamian projeksiyonlarda geemis  yallevin
performanst ve Sirket yonetiminin beklentileri de dikkate alimmagtr. Kullamlan makro

tahininfer asaidaki abloda éretlenmistir,

Table 29: Makre Tahminler

Makeo Tabminler 2017 3018 3009 2020 02T 20327 20037 20T 2025T
Chetnlemo UISITL 345 §.52 5.8 7.02 B35 LT T B 1069 10,6
ik degliton IR TH, 3LEW JFAN 3am 210R J2ON Adh P L
Ddnem sonun USOFTL 375 329 .05 T3 g3z 89 L0OAY 1116 1134
ailsk digiyioy T2 J00% A% 249% J5E% A% O9E  1T%  L0%
Oirtalazon EGRTL 4,12 54T .35 .0l Qog  [1Ls0 EI4a 1285 1208
Jrflak ey o ot S i Y P e v 0 S s i i v S A 2 e
Danem sone ELIRTL a) 52 .45 o7 262 1072 |LBT 130 1339 [ Y66
ik Wediiyion 20 A1a% N3 8% IV TR T L 1.7%% Il e
Ovsnlamn TUFE 11,0 163% 159% 12.3% 1689 134% - D3% 8,04 i, (1%

Kok LVAK Tavapn
8.A.1. Gelir Tablosu Projelksivonlars:
Satislar

Sirketin 20182020 yillan avpsendaki kuto (adet) satslanm inceledigiminde, %5293
seviyvesinde YEBO kaydettigini gérdyoruz. 2021-2025 dinemi igin: ruhsath ilag satiglary,
named patient ilaglar ve alnan‘alimmas: planlanan yeni rubsatlann katkisiyla beraber,
jenerik ilag sauglannds vaganmas: hedeflenen artg neticesinde, kutu bazh Yillik Bilesik
Biiyiime Orani'nin %195 mertebesinde olacafin varsaymugiin. Sirket'in 201 8-2020
dinemi nel satislanmn Yihk Biesik Biylme Oram (YBBO) %35 sevivesinde
pergeklesirken, 2020-2023 dénemi icint YBBO oram %427.2 olarak tehmin edilmistir.

Gen, kendi fabrikasinda iiretilmckie olan jeneiitk ilaglann bilyitk bir goBanlufunun
rubsatlandimma asamasim 2020 vilinn amamnda 2021 silinin baglannda tamambanmigtr,
Bununla birlikee, Gen'in Rapor tarihi itibanyla ihracat pazarlannda Rusya, Kazakisian ve
Azerbayean’da veni Grliinderin ruhsatlamalan slemlen tamemlanmgie. 2021 vilindan
itibaren, Ozbekistan’n da ihracat kanalna cklenmesi hedeflenmekiedir,

Tablo 30: Gen [lag Solo - Kutu Satiglar

Sutaskar - Kaiti {Aadel) 2013 s 20524y 2021°T I022T 223T 4T s035T
Yuri Igi Satiglar . i
Rubsathy lthal Haglar A& ORT 434004 A02 650 13, 187 pal G 725220 TRE 31 31,376

vellek dhviime S e [T L% S0 0% W B0
Mamser] Patient [loclar 1 L4668 3581 135,287 i33.280 fh% &8 183,783 200,323 2i6.345%
llik Blyiie g | .06 150, 10.0% 0,09 0, (%4 £
Jenerik laglar 535,044 5,042 LEFLTES 2lel92 3016677 36320102 417688  4803,5336
_yullek bityime Jides  J05% 2 TRON 0O 400% 0 J0dee IS0 ITOR
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Yourt Ipi Satislar-
Kuiu

willek rvitree
Ihrpen

LI3STR0 LA1307T  LW7.656 2008379 3458791 4539017 5165449 5871062
A4 2 A30mg e L. [ 50 iy

Tophun K
; (AR .'1_1.:|'|r1_m'

SIT,371 658,396 BG3GIT 1333350 1,532.595  1LBS3205 2207319 1504355
STAM  INMN AR 4I8% 2% [82% 1780

-'['n|:ula i Smbwglkar -

[ 6E3051 ZOTIATY ZITLITE 4051920 S390686 6392311 T.3TLT6RE  RA67.476
vaflak iviime 2530 e Jgey 29 P FRUERE I3.3% 1E%

Movened, Seekar Tl iela

Gien'in konselidasyona dahil edilen Genject ve Elixir sirketlerinden, 2021-2025 donerm
icin sirasiyls %651,3 ve "8, 3 oranda YBBO kavdedecedi ve biiylimeye katks saglanachfs
beklenmektedir, Genject Turkive enjektdr pazanndga Gnemli bir ovuncu Kenumundadir,
Genject’in 2019 wih baslarinda faaliyel géstendigi fabrikada vangm grkougtr ve bu
nedenle; 2009-2020 willannda diisiik baz etkisine neden olmaktadir. Yangm sonmsinda
venilenen fabrika veniden faalivete pegmis, hem Tirkive'de hem de dilnyada, #zellikle
COVID-19 sonrast artan enjektér talebini karsilamak igin kapasite artig gergeklegtirmigtiv.

Asamdaki tabloda, Gen'in ve konsolidasvona dahil edilen bagh oraklhikiannin 2021-2025
villarna iliskin tahmin edilen net sats gelirlers ver almakiadar,

Tablo 31: 2021 - 2025 Yallarina iliskin Net Satslar (TL)

Sanghir - TL 21T WT 10237 0247 20257
Net Satuslar 2460235803 3051260780 49003350108 5993206850 751006771
bk b 38% 33% UM% 1% | 4%
Gen lng 2047085541 3020891434 4855300829 SE3STIONI  TO66.547.966
Genje 16550351 28549356 43.775.680 (2.927.539 A S PR
Elixir 11100600 1,020,000 | 3.497.600 14.337.40% 15,244,401
Elimirasyon -§.500, 00 AD200000  -12240.000 14685000 -1 7.A25.6D0

Feanalks Siket Takmoinlers
Briit Iar

Sirketin brin kanm inceledigimizde, 201 8-2020 dbnemi igin %039 seviyesinde YBBO clde
efigini girliveruz. 2020-2025 doneminde, Gen [lag solo agichkl kute bazly arian mar)
varsavimlan neticesinde, Sirketin Yillik Bilegik Bilylime Oram nin %034.6 mertebesinde
nlncagin hesaplivorue.

Gen'in brit ker marimm 2021-2025 willan arasinda oralama %193 seviyesinde
serveklesmesi beklenmektedir. Brie karhlifin yillare sair artty beklentisinin en tnemli
sebebi, jenerik ilag portdbytnde britt karldign yiksek olmasi ve thracat pazarlannda
fanlivetlerin yillar itibarivla artmas: heklentisinden kaynaklannakiadir.

Tablo 32: 2021 - 2025 Yillarina iliskin Briit Kar Projeksiyonlar:

Briit Kar-TL 02T InZIT 23T 24T MIST
Birit Kar FIO439.917 737716012 f49RRE043d 1 1SRITROESD L ATO0456405
win Biyran Je A i 28 2t 23%
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Suteplerrer ey SRS Pl 104 2 Eal k|

Cricty Iia.l,,' I MEGEEY 724971510 ﬂjl’l.{:-ﬁ':’.ﬂ 23 1162820057 | 434397099
yulfed Baviire . 7y I 2 :’ﬁ'h'- 1%

- Briir Jeaw Mard Y 10 ro% ErY i,
Ciemeed fi.d 23630 --l'-ﬂ.ﬂ‘J-l'.l SO Trord.ars MIL1.TH0 jJ.-él.':-:n'h'?:
stk bivinne 553 9%, IS 4% 8%

- Bt Bar darj M 304 Iy 0% 3oey
Fibir {776,000 I Tad L R T 2205 P SAIR
vl ek ;FI.'J_'-'I'l’-'.'H’ 0% I 27% it &

~ Bty Koaw M) 16% 16% 1% 163 16%,

Roavmak: Sivked Tahmimer

Operasvone] Giderler

Cien’in operasyonel giderlerinin projeksivonu, gegmis yillara ait gergeklegmeler ve tleriye
dénilk bekientilere paralel olzcak sekilde hesaptamalara dahil edilmigiiv. irket’n
operasvone] harcamalar, net sabislann biiviimesine bagl clarak yillar itibanyla artarken
opemsvone] harcamalann hasilata oram 2018 wilinda 37,5, 2009 wilinda %25.%, 2020
vilinde %52 olarmk perceklegmigtiv. 2021-2025 willany amsinda ise operasyons]
harcamnlari hoslata oranmn ertalama %45 4 sevivelerinde olmas beklenmektedir.

Gen, agirlikh olarak nadic hastaliklann tedavisi alanina yogunlagmakiadir. Bu kategoride
rekabet oldukea larkl olup, satis ekiplerinin verimliligi daba viksektic. Sivket 2021-2023
villarma iliskin projeksivonlarnda, Griin ganunda yesanmas beklenen artiza paralel olamk
aclirlerini de bilyiitmeyi hedeflemektedir. Dperasyonel Giderler varsayumlarimzda
temkinli kalmak adma, bilylime satiglarn oranlanmig ve %354 sevivesinde Operasyone]
Giderler hedefi belirlemistir.

Tublo 33: Operasyonel Giderler

Operasyoned Giderler - TL 21T 2T 2023T 04T ST
Operasynned ilerler 1570626387 ZIVHMMI573 266204591 IIAEARDP IDOAH451ET
Yallsk Bislime F2% [ 4% - 1%
_Satigtarn Dt i3 4% §.4% 54 3%
Geemel Yiinetirm Giderlera B0 A6 TLIX2.6%4 U5 16567 1 EESGT.04] [33860.129
Wallak Bibvilime AT i dit% daa 10
Satighary Crun L% |.8% L9% 1% 0 19
Paearlama Sans ve Dadetinm /
Ciderleri GEOAT.245 131080246 ISHOM2TR0 104 HLES 1ARG06HT
YWalhk By Grne s 4% 27%% T Jilty
St O EEC 3.2% 320 1%
Amertisman - Genel Yinetim S55T.M2 F4035TH 2. 181H3 11239182 13.390,024
Villak Dby ine 1% 33.2% 45% 2249 19.2%
Satuglira O 7% i f1.24% 0:2% A3
Amartianian - Pacarlama 3,555,224 4. TREHAIR S.571.360 T893 H.570 032
Willik Dty tane 4R 05y 3378 J40 Jrmg Ipawg
Sabiglury Oidain L A .0 % Qs ]

Barynak: Sirker Tahneinderd
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Aspfdak tabloda, Gen'in 2021-2025 yillanm kapasavan dnemli finansal verilerinin ahmin
edilen degerlen giriilmektedir.

lNablo 34: Operasyonel Marjlar

(TL W27 0227 2023T 24T 32ET
et sabglar 3966235093 3951200780 LODOIZSI0E SOUSIGARN  T.15LINIGTTI
ablek degiyim T, (1 77,24 240 212 4% T
Briit har T Aol 7 T - QIBHEe 450 1106760850  L4T0.T04605
C Hrin Kew Aar [EE% IRETH [93AW /R9IN 20,375
Fanlivel giderleri | 15T.626.387  1IAMRITI 266204391  JZ6HISN0 300448117
- .‘;-r:'.':.'.'..'."..' £ e 5304 3AT% FT .:'-.-.'"2:1"‘: J.dfka
Taalyetkan  STLEINEIS  SD3.383630 GHIGSS063  MGO11860  1OBDISLATY
Folivey Rar ..'- ir."':lr_ - .'_ ‘:-_.:'-‘1: .-J.'T._'_'l % 13915 |'1|_._'I-'|'.'::: 15t
FAVOK A6755011  ST3000820  TAMISLISS  D3SSENLI0 1IS4020937
= FAVEL Ve “mm;-..' fl._.‘.!--:'. -r-.'w S .l- .'r.r!-* {5 Al fn .;.I“ﬁ

‘-,'|_|_: ik f'h'.'l'.';'l'f :llll.l\._ll:;:-.ll:.l,u'-'.l T
FAVOK

FAVOK kalemini hesaplarken, sirketin operasyonlanm  dogrodan etkilemedigin
diisiiniilen Esas Faalivetlerden Diger Gelirler/Giderler kalemlerine ver verilmemistis.
Sirket'in gegmiy e val (2018-2020) igerisinde, Net Sanglannm ve FAVOK finfin villik
hilesik biviime omm (YBBO) arasivla %35 ve %4059 iken, 2020-2015 villarni igeren
projeksivon déneminde, Net Satislann ve FAVOK fin YOBO sunun swasiyla %427,2 ve
436,06 olacag dngdriilmektedir

Gralik 9: Sans ve FAVOK Performuns:

WET RATIHLAN 2018- 20 VIHO: 358 T EATIEAR 108200 VHAL: 2t
Favdi ML IO YRR 53 TAVOK JOL-2008 TRDGE 20 i . o
o W M= e
EEA ’ 159

1M

E»LLLLLL“i

o patglr (el TL) == FAVOE (miljem TL) — —s—FAVOK Marj sy

AL
gho
o,
5,000
Ay

;

Emmak: Sivket Talonilery
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HAGE Yatrmm Harcamalars

sirket'in Gngoriler Kapsanunda 201 8-2020 yillan arasmidaki vatmmlan ile projeksiyon
dinemi bovunca plantadign yateumlara iliskin detayvlar agsagsdaki tabloda Gaetienmigtir.

iR an

Grenfile 18: Yatirom Harcamalar

T PR e S D [

E 8 &8 3 &8 § &
« @3 E 5w B EEE

favnid; Bogorse Denetind Bapoelars, Fieked Tadmeiieri

Tablo 35: Yatrm Projeksivonlarm

PESERTRESE

1L o T AT 02T 20247 MEET
limg Ruhsatlars {12 alel yenk o) 10LS041,004) [RAO00.000  ISN00G0 18000000 FS.0400, 004
Slevent Fahreiliads Devom Eden
_Yatwrular 113,684,000 29, 100000 — — - =
fargerat
Aotiee Techioy  JISE4A00 20000 - :
Nenl Arazide Geniglenie Yahrm 61200000 122250000 111350000 SST61A5D
Irigercy LeRm g i om . -
hiekrine. Tz - SEIOON 121250080 JILIS0000 55761409
Toplam Y atirem Hareamalar 123,1840000 109,300,000 40,256,000 139250000 73761458

Kok Sirket Tohirdialer

843, igletme Sermavesi Thtivae Projeksiyonu:

Sirket'in projeksivon dinemime (2021-2023) dligkin  beklentiler asafidaki  tabloda

tizetlenmstir.

Tablo 36: {sletme Sermayesi Detaylar

Isletme Sermayes) - T1 22T 21T 1T 0047 25T
Hltrnm Sermayesi ol B IRE 179208 Li9.d7E. 358 o e} SR 830045
[ 45 0% 13 385 2XI% 18,04
- i5l Serny Dedlisbo A6 T AT TS FS 7,299,150 TR 3N .30 2e7
|gtetme Sermeaves ¢ Sonskor 1,2% 7.1% 7% T.0% 7.1%

Ticors Alncaldar IT8.786.821 138058084 IOSMI6RE 361540081 31019586
Aaeuk Tubsil Siivesi 12 72 1 12 11
Alncnk Devir Hha | 17 17 I 17

T Sroklar A MG Id INGIEREIE JETOLES 501,070,194 T30
Sk Cilipy Sdlresi I'5 43 e A% 3
Sbak Devir Hael # h & ] L R
Thcari Borglnr 636540 ISZI6EI%  EAL9ESSS0 SA195.TIE 62Z.4UNHGR
Biore Ol eme Shresi A0 i + 40 i
Buory Devir Hix i ¥ U ¥ 4

Kok Firansal Totlotar, Sicket Tobumislar
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8.4 4. AForhklandoaloug Orvtalama Sermayve Mahyeti (AOSM) Hesaba:

Makit akm projeksivonlanmn bugiinkil degerinin tespitl icin kullandan AQSM degerine
iliskin detaylar asafidaki tabloda venloustir,

Table 37: Agrhklandirinng Orialama Sermaye Maliveti { ADSM)
Hesaplama Formili

Risksiz Faiz Cram 15.0% A

Lig Biiviime 3.0%%

Hisse Risk Primi 3.50% 4

Hetn 1.0 ¢

Sermaye Maliyeti 200.5% D=A+ExC
Boiglanma Malivet 20,0% E

Vergl 201 0% F

Bove / Toplam 401,0%, (3

Orzsermaye / Toplam i, 1% H

ADSM 15, 7% I=DxH+Ex(1-F)x G

Keormeaky QAN Yatrrom fofoviplesd, Sk
Afarhkh Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinim varsaymalars junlardor:

Risksiz petwn oram hesaplanirken. Tirkive de 25.11.2020 tanhinde theag edilen 10 yallik
TL tahvil (ISIN TRTI31 130T 14) oramndaki degisimler takip edilmis olup. seviyeler goz
dnitne alindigmda meveut durum igin %135 esas alinmestir

Beta, halka arz elocak sirketlerin henliz islem piinmeye baglamadigr gercedi ve bu apdan
istutistiki hesaplamalann imkansizhgimdan 1 olarak kebul ediimmgtiv.

Pivasa risk primi %%5.50 olarak varssvilbugtie. Pivasada Torkiye tarafina yonelik
alusturulan raporlar da incelendifiinde, risk priminin genel olarak %6550 civannda Kabul
garmektedir,

Vergi orom projeksiyon dineminin ilk iki il harig olmak Gzere %020 olarak Sngdriild gl
igin ADSM hesaplamasindn da bu sevivede alimmugtr. Gen llag’in 24.06.2019 tarih ve
504075 Belze numarall T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi tarafindan verilen 204.046.203
TL mutarh Yatnim Tesvik Belgesi bulunmaktadir, Bu nedenls. 2021 ve 2022 yillan agin
%4d oramnda Efekiil Vergi Oram varsayimi vapilmagtr (20240 %, 5),

Sirket'in tntimiizdeki ddnemde vatromlanm %40 borg, %60 drkavnalk ile finanse edecegi
varsayimit altinda finansal borglavimimn, finansal borglar ve dekaynak toplamuna oram olarak
olarak %0 almmastir, Bu varssyimler tpginda AOSM %6187 olarak hesaplanmagtie,

Hesaplamada kullamlan omanlann degismeyeceiii varsayilnusur,

8.A.5, INA ve Tahminler:

Halka arz edilecek Sirket’in tahminleri, kismen Sirket’in dngdreilleri the olusturulmas: ve
bircok tahmini parametreyve bagli olmasi sebebivle, gelecefe iliskin herhangi bir taahhiil
niteligi tapmarmakiadie, Tahminlerin degismesi durumunda farklh pay bayma defer sz
kenusu olabilir.,

48
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Table 38: Indirgenmis Nakit Alom Projeksiyonlan
reir i - 11 el I8 2 Hizp ezl FLIEr | 2n2¥1 R HIRSE
sl Sansler LIANAREE0S  DTRAE4.033 D BART.OHE 200,255 H00 LR 360 7RI LOpO SIS I0E - R0k e TAFLHITT
willik Biylims i21% i85 RS i 34, H E [l Ny
Hrdi linr [l I [ e JHESLERE A8 13332045 EAEETRITRS TG00 2 RS LR TRALRES AT 61
willik bityiime 6 L T % 9 IN 255% 20,05 2%
Hrill bar dtari I 484 i7.2%% 15.5% 17.9% LT L 20,074 e
Eses Fanllyet hon REAM.A50  WLIEUIN  IMIEILT0E  ATIBIAA3S  EIIAAEIN GERGASARD  BORSZIERD  1hM0.3SUATH
vilik biviime 14205 e [T b 2% AR % ] b B
EFK Maris EALY 1 ER [,4% 125% 13.2% 14,%a 14.5% 14.1%
Anmisriisnan 12457,176 TERTA.170 T0FaETa 44,045, 3457 A TE AL 56677 TR0 AT
il Iy e T 24,4% 123,5% 14 131 16,1 123%
_'::.Irl'.lr.rml T hriann __|'._.""- 1.8%; f_'.f"}' == 5% arie 7% - _'I i e dama J_I'._1_ o -'II'.&'-
FAY T 95.hEH.505 T1EG, I 2.5 145D JLETIETIN 73, kA2 FHL IS LK e e (B EAN ] LR
vilkik biiyiime 1278 R T2 1T.6% 4 oA 15,3
AN Ol i Hi% 1217 I1,3% i4,0ea 4% [5.1% [30% 151%
baleting Sermmvesi Pt ] LAY 145, 606522 JUL IS5 HE TELETRNE RE0ATH IS AT AN AEEILAS
vilkik Baviime T 4% 4.0 oF DA 114, 33,6 22.3% 19.1%
Satzplem Oram fi 1% 1% th% 71% T, 1%y 7 1Ky 7. 1% 7. 1%
-1 Igberme Sema
Ereigin JRSILEE FARGABFY  daTaTE6T TS FIS G300 150 TrEdz g F1AT6 287
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Fendoradk: Sickat ve Ovak Fatoron Tedmrinders

Sirketin 201% wilinda géstermig oldugu biiviimenin en biyiik sebebi Mamed Patient
Program satiglanmn doviz bag olmasi ve kurlarda yaganan artislardir, Aynea, sirketin
hitap ettigi nadir hastabiklar srasmda, kamuoyunda en bilinenlerinden olan SMA
hastalarna vinelik SPINRAZA ilag bilviimede Gnemli bir etken olmugtor. 2020 yilinda.
her sekttede oldugu gibi Sirker’in faalivette bulunduiu saghk sekiorii de afichkh olarak
COVID-19 salginindan etkilenmis olup, 2021 yahinda yeni rohsatlanan ilaglarm da etkisivie
bitylme zaghkh bir gekilde devam atmigtir.

Sirket'in brit kar marimn 2021-2025 willan arasinda onalama %619 seviyelerinde
gerceklesecedi beklenmektedin, Cen’in 2019 yihindaki briit kar macjp %017.2 iken 2020
vilinda COVID-19 salgmmn etkisivie %13.3 seviyesine gerilemigtic. Gen'in 2018 vilinda
betit kart 172 mikven TL iken 2019 wilinda 308.6 milyon TL seviyesine yiikselmistir. 2020
vilimda salgimn etkisiyle 2019 viling oranla %8 sevivesinde artan brin kar'in 2021 yil
sonunds %459 sevivesinde artis gdstererek 530 milyon TL sevivesine viikselmesi
beklenmekiedir. 2020-2023 willan arasinda ortalama brik ker biiviimesinin %346
seviyesinde olacaZ tehmin edilmektedir.

Gen'in briit kar mas incelendiginde 2021 wilinda jenetik ilaclarin payimin biiyiimesi,
Lurdaki artisin NPP satslam olumiu ekisi ile briit kar marjinm normal seviyelenine
gelmesi beklenmektedir. Brint kar marjinin projeksiyon dénemi olan 2021-2025 willan
arasinda oralama %619 sevivesinde olacaf inhmin edilmektedir,
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Sirket"in flock chonomisinden kaynaklanan verimlilik ve artan satiglarla uyumly olarak
FavOR warmn da artacef tngdrimektediv, Gen'in 2018-2020 ‘rL“.IIZI'I arasndn FAVOR
ttan %33 YBBO kiydederken 2020-2025 willan amsinda FAY OK tn YBBO sunun
a36 6 sevivesinde gercekleseced tahmin edilmektedir.

Tahmini serbest nalkit akis projeksivonlan, %3 ug bityiime degeri ve %6187 AOSM ile
indirgenen verilerden gikan sonuea Sicket’m 31 Arahik 2020 arihindeki 108.7 milyon
TL'lik net borg tutan cklendi@inde gikan piyasa degeri 3.986 milven TL div. Jirket'in 230
milyon TL olan ddenmiy sermayesing gore hesaplanan pay bagua deger 15,94 TL dir.

B. Piyasa Carpanlarn Yiénotemi

Pivasa Carpanlan Yéntemi nde Sirket'in fanlivet gisterdity sekidedebd bemeer yurt icl ve
yurt digi halka sgik sirketlerin defierleme garpaniar ile Sivket icin hesaplanan gar pﬂnlar
m.rgnhu_-.tmlani Sirket degert belidenmektedir. Agafida baghea degerleme garpanlan yer
almaktachr,

Fiyat/Kagang (F/K): Borsa'da iglem goren bir girketin belirl bir waribicki Fiyvasa
Dederi nin. avn tarih mbaevla agiklanmis olan en son finansal tablolarnda yer
aton son 12 avhk ana onakbk net kanna bikiinmesi suretivle hesaplanmaktadar.

—  Firma Degeri/FAVOR (FO/FAVORE): Borsa'da islem goren bir girketin belirli bir
tarihieki Pivasa Deferi ve #ym lqrih itibaryla apklanmis olan en son finansal
tablolarinda ver alan Net Boreunun ' toplanmasayla hesaplanan Firma Degeri’nin,
tlaili tarih itibarivla son | 2 avhik Faiz, Amortisman, Verg Omeesi Karmna (FAVOR)
bislinmesi suretivle hcaa]:-lzlm‘na.'r:tadlr

- Piyasa DegerifDefter Degert (PD/DD): 15lem poren bir sicketin belirli hir tarthicki
Pivasa Degeri nin, ayn tarih itibanyla apiklanmug olan en son finansal tablolarinda
ver alan toplam dzkaynaklanna bélinmesi suvetivle hesaplanmalktadic.

—  Firma Degeri/Net Satglar (FBVSatglar); lslem gioven bir girketin belirli bir
wrihteki Fivasa Degeri ve aym tarih itibanyla agklanmig elan en son finansal
tablolarinda ver alan net boreun toplanmasiyia hesaplanan Firma Degeri™nin, ilgil
tarih Ttibaryla son 12 aylik net satrglarina billinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Sicket'in 2019 wili ve 2020 wih FAVOK ve Net Kar tuarlan asa@idaki tabloda
gésterilmekiedir. Esas faah:.a.:ll-:rden diger gelirter ve giderler afuehikl olarak kur farkindan
kaynakli olup $irket gelideri igerisinde steklilik orz  etmedifinden projeksiyon
hesaplamalannda FAV OK tutar icerizsine dahil edilmemistir. Yurt igi ve yurl disindan
secilen carpan analizierivle hesaplanan fiyatlarda, Refinitiv, Finnet ve Bloomberg ver
terminallerinden alnan yillik veriker Kullanidmistir,

Tablo 3% Gen llag Finansal Veriler

{TL) 1019 2020
FAVOK 218,009,004 242701 450
Ann Ortaklifia Aot Net Kar 141937747 208235 208
Net Borg 78 586 279 11]3.7:&.:4: i

Kenmnk: Siekel, Finaoarad Tashfilienr

! iNer Bare = Esa Veoeli Fiowwnl Fakimdilikler + Uz VadelT Finonsad Fitkfnrilakier - Hagr
Degarter [Nkl ve Nokit Bepzerleri + Finansad Vairimdan])
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Gien, nadir hastaliklann tedavisinde vogunlagmay yenilikel slagho alamnda faaliyed
ghsiermektedir ve bu sekidrde yuridipn M&M iglemberinde  dikkate alinan carpan
FINFAVOK carpam clarak gozlemlenmektedir, MNet kar, limmalann borclulugu ve
finansman giderleri ile ciddi sekilde etkilenmektedir ve kargilastioma agisindan saghkl bir
sonug vermemektedir. Buna ek olarak, vunt dismda iglem gtiren sirketlerin F/R garpan
medyam 14.71x sevivesindedir. Keza defter defeni de. firma varhiklanmm bilangotannda
ne kadar pazar degevine vakm ver aldigiyln alakal olup, llag sektbird igimsaghkh bir garpan
olaeak kabul edilmemektedit. FD/Saus carpans da satiy vakanu girketin asil deferini ertayva
koyan karliig degil, cirosal bayOklogn vansimas: agrsmdan uygun bir ¢arpan olarak
girillmemistic, Gen, porttiviindeki ilaglanm karlilii, basit agr kesiciler ve antibryotikler
ile faalivet gasteren ancok cirosu ¢ok dahe vitksek firmadar ile Karpdagtinlabiliv olarak
airitmemelctedir.

Sirket igin yaplan garpen enalizinde, Sirket'in ana faalivet alanma mitmkiin oldugu kador
vakm givketler secilmeye galisilnugtr. Bu kapsamda, yuit iginde, BIST igerisinde Sirket'c
hirebir benzer is yapan girket bulunmamakla bitlikte, Grellikle saghk ve ilag sekidrinde
taalivet phsteren sirketler incelenmis ve Gen'e en vakin elarak deferiendinlen Deva
Holding A5, (“Deva™'mn FFAYOK garpam kullamlmstir, Yurt dist tarafia da avi
sekilde Gen ile aym alanda faalivet gisteren girhetler incelenerek Carpan analizine dahil
edilecek sivket kitmesi belirlenmistir.

Halka arz fiyat hesaplamasinda, 2020 il sonu verilerd ile 2021 wih tahmind veriler
kullamlms ve Sirket'in nakit yaratma kapasitesini Kabaca en iyi temsil etagi digimiilen
FDVFAVOK oram ile hesaplanan degerlerin degerleme sonucunda kullamlmas uygun
airilmiiytiir,

Table 40: Karsilastirlabilir Sirket Carpanlar (20 Mays 2021

FINFAYOK FINEA YN R ik
iy
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2020 vili FVFAVOK carpant kullenarak ulagilan pyasa degen 2401 milyen TL, hisse
hasina Fiyat ise 9,60 TL olamk hesaplanmaktadir, 2021 yih tahmini FD/FAVOK verisine
glire hesaplanan pivasa deged 3414 milyon TL olup, pay bagma deger 13,66 TL
olmoktadir. Buna gére, 2020 ve 2021 yihnm twhmini verileninin ortalamasina gire
hesaplanan piyasa degert 2,907 milvon TL olup pay bagna deger 11,63 TL've tekabiil
etmektedir,

Tablo 41: Carpan Analizi Sonucu
2020 FAvOk 21T FAVOK ORTALAMA FAYOR
242,291 450 416,755,911 e e
Ml Boag Mgl Borg
108, 735 3445 108,739 343

Pivasg Degeri Fivasa Heferi Chrtnlama Fogasa Dege
240125324452 5404605018 2.907.914.200
Pay Basing Beier (T Pry Bawina Deger (TLY Chrtalnnn Fay Basina Degfer (UL}
A Gl
Eeevnork = £3YAK Yefrvn
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2, Sonug

Deperleme galigmanuzda. indirgenmiy nakit alum ve piyasa calpanian _‘_vﬁnh:mler'lui
inceleniis bulunuyorz %30 ndirgenmiy nakit aksy, %30 benzer girkel carpan
ailiklanyla Sirket icin ulagn@miz pivasa degeri 3.447 milyon TL ve hisse bagina 13.79
TL dir, Bulupan hisse baging pivasa degerine 2622 halka arz iskontosu uyguladifrnmeda
halka atz igin 10,73 TL hisse basina fivata ulapiyoruz.

Tablo 42: Agwhildandilog Piyasa Degeri ve iskonto Oranlar

Gen Degerleme Sonucu (TL) Piyasa Deerd Afarhls Sonug
INA 3.086.244.387 50%  1,993.122.294
Carpan Analizi 2007.91 8200 50%0 [ 4334959100
Toplam L 3447081504

Pay basma defier 13,74

Halks Arz Oneesi Deger Iskonto

Hesab (TL)

Mominal Sermaye
Halki Aaz Fivats

Halkn Arz Oncesi Pivasa Degeri

Pivasa Dederi

250,000 D00
10,75
3447081384
2,687,300, HH)

Iskonto D

ol

Kanyrnade: QTR Yerrorm
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Isbu fivat tespit rapons, Sermaye Pivasasi Kumulo tamhndan yaymlanan VII1-128.1 sayili
Pay Tebliginin 25. maddesinin 1. fikras uyannca, halka arz edilecek paylann satg fiyatinm
nominal deferinden vilksek olmasi nedens ile hazirlanmistie.

Bu degerdeme gahymasinda Gen flag ve Saghk [Triinleri Sanavi ve Ticaret Anonim
Sirketi'min (“Sirket”) tarafinuza saglamig oldugy vazih, sdzli hilgilenden ve verilerden
vararlandstr, OYAK Yatwm Menkul Degerler A5, ("Kunum™) olarak, fivat tespit
raporunda ver alan bilgilerin, sahip oldupumuz tim bilgiler cergevesinde, gerpefe uygun
oldugunu ve by bilgilerin anlanum defistirecek nitelikie bir eksiklik bulunmamas: igin her
tiirlii Bzenin gosterilmis oldugunu beyan etmekle birlikte, taratimuzla paviagilon bilgilerin
dogm slmadiklannm ortaya ghmast halinde Kurumumoz ve calisanlanmen herhangi bir
serumliluk kabul edilmemistir ve adilmeyecektir.

Kurumumuzea fival tespit raporu hazodanan Sicket ile ilgili hecheangi bir hukuki veya
vergisel dunm tespit yapdmamisir. Muhataplarca degerlendirnie vapihirken, fivat tespit
raporunda ifade edilen deperin. hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi
giizardi edilmemelidir,

Bu Rapor elde edilen bilgilerin objektif ve bafjimsiz bir sekilde sorpulanmast sonucimida
olusturulan ve makual clduklar diginilen tahmin ve projeksiyenlara gire hazirlannugtr,
Tahmin ve projeksivonlann benimsenmesmde gisterilen Szene ragmen, sartlar ve olaylarin
beklenildigi gibi gelismemesi ve pelecekie yasanabilecek olomswe geligmeler nedeni ile
raporda kabul edilen tahmin ve prejeksivonlarn gergeklesmemest milmklndtr. Bu tir
durumlarda Sirket degerinin dngbriilen sekilde olusmamass halinde Kuumumuz ve
caliganiar hichir sekilde sorumlu olmayacakir,

OYAK Yatwun Menkul Degerler A5 nin Sermaye Pivasas Kurul unun Karar Organi™nn
11.04.2019 sarih ve 21/500 savil Kamo'nda belivtilen niteliklere sahip olduklanm ve
bagimerzhk ilkelerine uydugunu beyan ederiz.

mil'-l FRTIIM ﬁ Furwigudar,




