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Onemli Uyari

e Bu Ozet rapor 3 Mart 2023 tarihli sézlesmede ("Sozlesme") tanimlandigi sekilde Taraflar igin kesinlikle 6zel ve gizlidir. S6zlesmede acikga belirtildigi
lzere 6zet rapor herhangi bir belgede alintilanmamali veya atifta bulunulmamali, kopyalanmamali ve kismen veya tamamen baska herhangi bir
tarafa sunulmamalidir.

e Bu 6zet raporun icerigi ya da bu 6zet rapora dayali olarak yapilabilecek herhangi bir islem hakkinda DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri
A.S. sorumluluk tasimamaktadir.

e Bu Ozet rapor elektronik ve basili kopya formatinda sunulmus olabilir. Bu nedenle, bu 6zet raporun birden gok kopyasi ve versiyonu farkli
ortamlarda bulunabilir. Sadece nihaiimzali bir kopya kesin olarak gortlmelidir.
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Gen Ilag ve Saglik Urlinleri Sanayi ve Ticaret A.S. Yonetim Kurulu'na,
Gen ilag ve Saglik Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S. ("Sirket” veya “Gen ilag”) igin hazirlanan cesitli ilag ruhsatlarinin degerleme calismasini iceren 6zet raporumuz ekte sunulmustur.

Bu 6zet rapor, DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S. (“Deloitte”) tarafindan Sirket yonetiminin talebi Gzerine Sirket uhdesindeki gesitli ilag ruhsatlarinin 31 Mayis 2023 tarihi
itibariyla gergege uygun deger araliklarinin tahmin edilmesi amaciyla diizenlenmistir.

Bu 6zet rapor, Deloitte ve Gen ilag arasinda 3 Mart 2023 tarihinde imzalanan degerleme hizmet sunumu sézlesmesinde (“Sézlesme”) yer alan maddelere uygun olarak hazirlanmistir.
Ozet raporla ilgili sorularinizi her zaman cevaplamaya hazir oldugumuzu belirtmek isteriz.

Saygilarimizla,
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Gokhan Altun
Ortak
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Raporun Amaci ve Kapsami

e Gen ila¢ yénetiminin talebi dogrultusunda Deloitte tarafindan hazirlanan bu 6zet
raporun amaci, Sirket uhdesindeki cesitli ila¢ ruhsatlarinin Degerleme Tarihi (“31
Mayis 2023”) itibariyla gercege uygun deger araliklarinin tahmin edilmesidir.

Raporun Kullanimi

e Bu &zet rapor, Gen ilac ile Deloitte arasinda taraflarin hak ve yiikiimliliklerini
belirleyen 3 Mart 2023 tarihli sézlesme hiukimlerine bagli kalinarak hazirlanmisg
olup Deloitte’un degerleme ¢alismasiyla ilgili bulgularini igermektedir.

e Ozet rapor sadece bahsi gecen amaca istinaden kullanilabilir. Bunun disindaki
herhangi bir amac icin icinden alintilar yapilmamal ve kullaniimamaldir.

e Sirket disinda 0zet rapora dayanarak hareket edecek herhangi bir baska taraf ya
da taraflara karsi sorumluluk kabul etmemekteyiz.

Kapsam Sinirlamalan

e Cahismamiz genel kabul gormis denetim standartlarina gore tam kapsamli veya
sinirli bir denetim calismasini icermemektedir. Calismada, tarafimiza temin
edilen bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmis ve kamuya acik bilgilere
erisim disinda, ayrica bir mali inceleme veya durum tespit c¢alismasi
gerceklestirilmemistir. Dolayisiyla 6zet rapor kapsaminda kullanilan finansal
bilgilerin dogruluguna iliskin bir denetim gorisi sunulmamaktadir.

e Calismamiz, belirli bir satis veya alis 6nerisinde bulunmaya ydnelik olmayip,
yalnizca , Sirket uhdesindeki cesitli ilag ruhsatlari icin gercege uygun deger
araligl tahmin edilmesi hususunda Sirket Ust yonetimi ve hissedarlarina yardimci
olmaya yoneliktir. Gergege uygun deger herhangi bir etki altinda kalmaksizin ve
gerek duyulan tum bilgilerin 1s18inda hareket eden istekli bir alici ile istekli bir
satici arasinda bir isin el degistirecegi degerdir.
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Kisitlayici Kosullar ve Belirleyici Unsurlar

e Bu Ozet raporda yer verilen, ileriye donuk finansal bilgiler dahil olmak Gzere,
tim finansal ve operasyonel veriler Gen ilag Yonetimi (“Sirket Yonetimi”)
tarafindan sunulmustur.

e leriye doénik finansal bilgilerde kullanilan 6ngériiler ve varsayimlar Sirket
Yonetimi sorumlulugunda olup, varsayimlar Uzerinde gerekli gordigimiz
durumlarda degisiklik yapmakla beraber, varsayimlarin gerceklesebilirligi ve
dogrulugu konusunda herhangi bir sorumluluk kabul etmemekteyiz. Ayrica,
sartlar ve olaylarin tahmin edildigi sekilde gerceklesmemesinden dolayi
ongorilen ve gerceklesen sonuglar arasinda 6nemli farkhliklar olusabilecegini
hatirlatmak isteriz.

e Tarafimiza sunulan verilerin 6zet raporda belirtilen degeri ve analiz sonuglarini
etkileyebilecek nitelikte eksik ve/veya hatali olmasi durumunda Deloitte
sorumluluk kabul etmeyecektir.

e Sirket uhdesindeki cesitli ila¢ ruhsatlarinin is planlarini tim yasal ve diger
kisitlamalar hakkinda tam bilgi sahibi olarak hazirladigi beklenmektedir. Sirket’in
faaliyetleri icin gerekli tim lisanslarin, kullanim haklarinin, onay mektubunun
veya diger yasal veya idari izinlerin mevcut oldugu veya kolayca alinabilecegi
veya yenilenebilir oldugu varsayiimaktadir.

e Sirket hissedarlarinin  sorumluluk icinde hareket ettigi, yodnetiminin ise
konusunda uzman kisilerden olustugu dngorilmustir.

Sirket ile [ligki

e DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S. tarafindan Gen ilag’a son 3 yil
icerisinde degerleme hizmeti sunulmamistir.

Bagimsizlk

e Deloitte ve proje ekibi, degerleme isleminden herhangi bir maddi c¢ikar
gozetmemektedir. Deloitte’un isbu ozet rapor kapsaminda alacag Ucret, bu
calismanin sonuglarina bagli degildir. Deloitte’un Sirket’in bagh ortakliklari ve

istirakleri ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iliskisi
bulunmamaktadir.
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Degerlemeye Konu Varlik

e Degerlemeye konu varlik, Sirket uhdesindeki 68 ilac ruhsatidir. ilag ruhsatlari
Sirket’e Turkiye, Azerbaycan, Kazakistan ve Arnavutluk’ta ilag satma yetkisi
vermektedir. Ulkeler kapsaminda degerlemeye konu ilag ruhsat adetleri
asagidaki grafikte gosterilmistir.

Ulke Bazinda Ruhsat Adetleri
Turkiye
m Azerbaycan

Kazakistan

® Arnavutluk

Deger Esasl

e Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari (UFRS) 13 standardi kapsaminda
gercege uygun deger asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

“Piyasa katilimcilari arasinda élgiim tarihinde olagan bir islemde, bir varlgin
satisindan elde edilecek veya bir borcun devrinde édenecek fiyat”

Degerleme Tarihi

e Calismanin amaci kapsaminda Sirket uhdesindeki ila¢ ruhsatlarinin 31 Mayis
2023 ("Degerleme Tarihi") itibariyla gercege uygun degeri tahmin edilmistir.
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Rapor Tarihi

» lsbu dzet rapor 9 Agustos 2023 tarihinde ("Rapor Tarihi") hazirlanmistir.

Degerleme Para Birimi

¢ Degerleme calismasi Turkiye’deki ilaglar icin Turk Lirasi (“TL"), diger Glkelerdeki
ruhsatlar icin ise ABD Dolari (“ABDS”) para birimi Uzerinden gerceklestirilmistir.

Bilgi Kaynaklari

* Degerleme calismasinda kullanilan veriler Sirket Yénetimi, Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda ("KAP") yayinlanan halka acik veriler, S&P Capital 1Q veri tabani,
Mergermarket, Economist Intelligence Unit ("EIU"), kamu kurumlari, medya
kuruluslari, uluslararasi finans kuruluslari ve degerleme uzmanlarinca glvenilir
oldugu kabul edilen diger kaynaklardan saglanmistir.

*  Bu calisma kapsaminda Sirket Yonetimi tarafindan saglanan verilerin makuliyeti
ve tutarliligl tarafimizca incelenmistir. Halka acgik kaynaklardan elde edilen
verilerin glivenilir kaynaklardan elde edildigi disinulmektedir.

Finansal Tablolar

* Degerleme calismasinda, Sirket Yonetimi tarafindan saglanan ilag satislari ve
maliyetleri kapsaminda 2019, 2020, 2021 ve 2022 vyil sonu finansal tablolari
analiz edilmistir.

Degerleme yaklagimi

e llag ruhsatlarinin tahmini gercege uygun deger araligl hesaplamasinda
degerlemeye konu varligin halihazirda bir nakit girisi yaratmak suretiyle ilag
ruhsatlarinin sahibine ekonomik bir fayda sagliyor olmasi ve gelecekte de boyle
bir nakit girisinin 6ngorilebilir ve olgulebilir olmasi nedeniyle ¢alismamiz
kapsaminda ydntem olarak yalnizca gelir yaklasimindan faydalaniimistir.

1- Gelir Yaklagimi

Gelir yaklasiminda bir sirketin/varligin degeri, o sirket/varlik icin gelecekteki nakit
akimlarinin 6ngérilmesiyle hesaplanmaktadir.
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Degerleme yaklagimi (devami) Degerleme yaklagimi (devami)

Degerleme calismasinda gelir yaklasimi kapsaminda Telif Haklarindan Arindirma
Yontemi kullanilmistir.

Telif Haklarindan Arindirma Yontemi, bir maddi olmayan duran varligin gercege
uygun degerinin, kendisine atfedilebilen telif hakki gelirine dayandigini
varsaymaktadir. Bu telif hakki, varligin Gglnct bir tarafa lisanslanmasiyla
karsilastirildiginda, varliga sahip olma yoluyla maliyet tasarrufunu temsil eder.

Oncelikle varliga uygun bir isim hakki orani tespit edilir. Tespit edilen isim hakki
oraninin varhga iliskin beklenen gelirler ile c¢arpilmasi yoluyla hesaplanan
varsayimsal isim hakki 6demelerinin uygun bir iskonto oraniyla ginimize
indirgenmesi ile ruhsatlarin gercege uygun degeri tahmin edilir.

Bu yontem uygulanirken su bilgiler kullaniimaktadir:
- Maddi olmayan duran varliga atfedilen gelirler,
- Piyasa kosullarina uygun bir islemde 6denecek telif orani,

- Elde edilen telif gelirlerinin buglne indirgenmesi icin kullanilacak uygun
iskonto orani.

Telif  haklarindan  arindirma  yontemi  piyasadaki  telif  oranlarinin
gbzlemlenebildigi durumlarda kullaniimaktadir. Bu telif oranlari varligin kendisi
icin ya da benzer ila¢ ruhsatlarinin icin 6denmis telif oranlari arasindan
secilebilir.
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Yontem olarak, telif gelirlerinin tahmin edilmesi sirasinda, Projeksiyon Donemi
icin Sirket Yonetimi tarafindan hazirlanan ve is planinda yer alan ilag satislari ilgili
olarak 6ngorulen telif hakkina esas ciro projeksiyonlari esas alinmistir.

Yontem olarak, telif gelirlerinin tahmin edilmesi sirasinda, Projeksiyon Donemi
icin Sirket Yonetimi tarafindan hazirlanan ve is planinda yer alan ilag satislari ilgili
olarak éngorilen telif hakkina esas ciro projeksiyonlari tarafimizca analiz edilmis
ve gerekli gorilen yerlerde degisiklik yapilarak dikkate alinmistir.

Ruhsatlarin maddi olmayan duran varlik olarak muhasebelestiriimesinden
kaynaklanan vergi amortismanlari da gercege uygun degerin hesaplanmasina
dahil edilir. Vergi faydasini hesaplamak icin faydali émdrler ruhsat bazl
degerlendirilmistir. Vergi faydasinin hesaplanmasinda Tirkiye’de yapilan
satislarin vergi orani 2023 - 2025 yilari arasinda %23 olarak, 2026 yili ve
sonrasinda ise %25 olarak kullaniimistir. Yurtdisi satislar icin 2023 — 2025 yillari
arasinda %18 olarak, 2026 yili ve sonrasinda ise %20 olarak dikkate alinmistir.
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# Varsayimlar Aciklama

1 Projeksiyonlar o Sirket Yonetimi tarafindan saglanan 1 Ocak 2023 — 31 Aralik 2032, 31 Aralik 2034, 31 Aralik 2042 ve 31 Aralik 2046 arasindaki dénemi (“Tahmin
Donemi”) kapsayan projeksiyonlar Turkiye’de bulunan ruhsatlara baz ilaglar TL bazinda, diger ulkeler ise Amerikan Dolari (“ABD”) cinsinden
hazirlanmistir.

2 Satiglar » Degerleme kapsamindaki ruhsatlara baz ilaglarin satis projeksiyonlari yapilmistir. ilgili projeksiyon yapilirken kutu fiyati ve kutu adet éngoriileri

kullanilmistir.
o ilgili kutu adetleri Sirket yénetimi tarafindan paylasiimis olup, degerleme kapsaminda dikkate alinmistir.
e Fiyat projeksiyonunda Economist Intelligence Unit (EIU) tarafindan paylasilan yillik EUR kuru beklentileri kullaniimistir.

3 Brdt Kar Marji  lgili projeksiyonlar Sirket yénetimi tarafindan paylasiimis olup, degerleme kapsaminda dikkate alinmistir.

4 Faaliyet Giderleri * Projeksiyon déneminde ilag bazli faaliyet giderleri 2023 yilindan itibaren ortalama tiiketici fiyat endeksi (“TUFE”) ile buyutilmustir.

e 2028 yilindan itibaren faaliyet giderlerinin hasilata orani sabit kalacak sekilde olacagi 6ngorilmustur.

5 Kalan Faydal .

,_ Degerlemeye tabi ruhsatlarin kalan faydali 6mir 10 yil olarak belirlenmistir. Bununla birlikte yetim ilag ruhsatlari icin; ilgili ilaglarin nadir
Omdar

hastaliklarda kullanilmasi, yiksek dizeyde arastirma gelistirme giderine katlanilacak olmasi ve bundan dolayi dustk rekabet ortaminin varligi gibi
sebeplerden 6tirl bu grupta yer alan ilaglarin diinyada ilk piyasaya sunulmasindan sonraki 30 yil boyunca varhgini strdirecegi 6ngorilmustar.
Buna paralel olarak ise kalan faydali 6mr her bir yetim ilag igin 6zel olarak tespit edilmistir.

6 Telif Hakki Orani e Kar paylastirma analizi kapsaminda, kar lisans sahibi ve lisansi kullanan arasinda paylastirma varsayimi ile telif hakki orani hesaplanmistir.
e Telif hakki orani %11,8 olarak hesaplanmistir. Bununla birlikte yetim ilaglar icin telif hakki orani %12,5 olarak belirlenmistir.
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# Varsayimlar Aciklama

7 Vergi orani e 15/7/2023 tarihli ve 32249 Sayili Resmi Gazete ‘de 7456 Sayili kanun degisikligi ile kurumlar vergisi orani %5 puan arttirilarak %25 olarak

dluzenlenmistir. Bununla birlikte ihracattan elde edilen kazanglarda indirimli oranin 5 puana gikariimistir.

e 25 Mayis 2021 tarih ve 31491 sayili Resmi Gazete 'de yayinlanan degisiklik ile, “7256 sayili Kanunun 35 inci maddesiyle Kurumlar Vergisi Kanununun
32’nci maddesine eklenen altinci fikrada yer alan dizenlemeyle paylari Borsa Istanbul Pay Piyasasinda ilk defa islem gérmek lzere en az %20
oraninda halka arz edilen kurumlarin paylarinin ilk defa halka arz edildigi hesap déneminden baslamak UGzere bes hesap dénemine ait kurum
kazanglarina kurumlar vergisi oraninin 2 puan indirimli olarak uygulanacagi hikiim altina alinmistir.

e Yukaridaki bilgiler 151iginda, Gen ila¢’in Tirkiye’de yaptig satiglara istinaden 2025 yili da dahil olmak tizere %23’lik kurumlar vergisi, geri kalan
projeksiyon dénemi icin %25’lik bir oran 6ngorulmustir.

e Yurtdisinda satilan ilaglar icin ise 2025 yili da dahil olmak tizere %18, sonrasindaki dénem igin %20’lik bir oran 6ngorulmustar.

8 AOSM e Gelecekteki nakit akimlarini indirgemek igin iskonto orani olarak Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti ("AOSM") kullaniimistir. Degerleme
galismamizda degerleme kapsamindaki her bir Glke igin ayri ayri AOSM hesaplamalari yapilmistir. Bunlar; Turkiye icin %29,2, Kazakistan igin %14,8,
Azerbaycan igin %15,7 ve Arnavutluk i¢in %19’dur.
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Degerleme Sonucu

Degerleme Sonucu

£ 000 Sonug Dusuk Yuksek

Telif Haklarindan Arindirma Yontemi  5.733.983 5.294.433 6.173.533

Degerleme Sonucu (Tiirk Lirasi)

Telif Haklarindan Arindirma Yontemi J
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Degerleme Sonucu

Telif gelirlerinin tahmin edilmesi sirasinda, Projeksiyon Donemi igin Sirket
Yonetimi tarafindan hazirlanan ve is planinda yer alan ila¢ satislari ilgili olarak
ongorilen telif hakkina esas ciro projeksiyonlari tarafimizca analiz edilmis ve
gerekli gorilen yerlerde degisiklik yapilarak dikkate alinmistir.

ilgili projeksiyonlar cercevesindeki ruhsatli ilag satislarina, kar bélisimi analizi
cercevesinde hesaplanan telif hakki oranlari kullaniimistir.

Telif orani Gzerinden duyarlilik analizine dayali olarak Telif Haklarindan Arindirma
deger araliklari hesaplanmistir. Ancak hesaplanan degerlerin gelecege yonelik
sibjektif varsayimlar icermesi nedeniyle fiili sonuglar ile tahmini sonuglar
arasinda farkliliklar olmasi muhtemeldir.

Calismamiz sonucunda Gen ila¢’a ait degerleme kapsaminda olan ruhsatlarin
degerleme tarihi itibariyla gercege uygun degerinin 5,3 milyar TL — 6.2 milyar TL
araliginda olduguna inanmaktayiz. ilgili araliklar hesaplanirken telif hakki oranina
+/- %1 hassasiyet uygulanmistir.
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