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GEN ILAG VE SAGLIK URUNLERI SANAYI VE TICARET A.S. FIYAT TESPIT RAPORUNA iLISKIN DEGERLENDIRME RAPORU

Bu degerlendirme raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete'de
yayinlanan Seri: VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesinin 2 fikrasi kapsaminda Tera Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Bu raporda yer alan Sirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan
saglanmis olup, yatirimcilar halka arza iliskin yatinm kararlarini KAP’ta yayinlanan izahname'yi
inceleyerek vermelidirler.

GeN

27.07.2021

Raporun sonunda ¢ekince kismi bulunmaktadir.
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1) Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Temel Bilgiler

ihragg Gen ila¢ ve Saglik Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S.
Borsa Kodu GENIL

Halka Arz Yontemi
Talep Toplama Tarihleri

Nominal Halka Arz Miktan
(Ek Satig Dahil)

Sabit Fiyatla Talep Toplama
28-29-30 Temmuz 2021

68.750.000 TL (50.000.000 TL Sermaye Artirimi, 12.500.000 TL
Ortak Satisi, Talebe gbre 6.250.000 TL Ek Satis)

Pay Basina Hisse Fiyati 10,75 TL

Halka Agikhk Orani (Ek Satig Dahil) 22,92%

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 250.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 300.000.000 TL

Kaynak: Gen llag ve Saglik Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S Fiyat Tespit Raporu
1.1. Ortakhk Yapisi
Sirket’in ortaklik yapisi asagida verilmektedir.

Halka Arz Sonrasi (Ek Satis

Halka Arz Oncesi

. Dahil)
Ortagin Adi Soyadi Sermaye Sermaye Payi
Tt Pay1 % Tt %

Abidin GUlms A 55.000.000 22,00 55.000.000 18,33
Abidin GllmUs B 181.250.000 72,50 | 163.750.000 54,58
Omer Dinger B 3.750.000 1,50 3.750.000 1,25
Sukri Tirkmen B 3.750.000 1,50 3.750.000 1,25
Semra Gllmus B 3.750.000 1,50 3.750.000 1,25
Absel Emlak ve Turizm San. ve B 2.500.000 1,00 |  1.250.000 0,42
Tic. Ltd. Sti.
Halka Agik Kisim B - 0,00 68.750.000 22,92
TOPLAM 250.000.000 100,00 | 300.000.000 100,00

Kaynak: Gen ilag ve Saglik Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S Fiyat Tespit Raporu

2) Sirket Hakkinda Ozet Bilgiler

Gen ila¢g ve Saghk Urinleri Sanayi ve Ticaret A.S., 05.08.1997 tarihinde tip, veterinerlik ve ilag
sanayinde kullanilan kimyasal maddelerin, teshis reaktiflerin, radyoaktif tani kitlerinin, eczane ve hastane
levazimatinin, laboratuvar cihazlari ve sarf malzemelerinin alim ve satimini, ithalat ve ihracatini, tretim
ve pazarlamasini, taahhut iglerini, mamessilligini ve acenteligini yapma faaliyetlerinde bulunmak Uzere
Ankara’da kurulmustur.
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Gen mevcut durumda, ender gorulen hastaliklarin tedavisinde ve bu hastaliklara bagli olarak geligen
fonksiyon bozukluklarinin giderilmesinde kullanilan ilaglarin yurt disindaki ila¢ firmalarindan ithal
edilmesi ve Turkiye’de veya vyetkili kilindigi diger ulkelerde ruhsatlandiriimasi, jenerik ilaglarin
gelistirilmesi ve dUretilmesi, Uretilen jenerik ilaglarin hem Turkiye hem de g¢esitli uUlkelerde
ruhsatlandirilarak satilmasi, Turkiye’de ruhsath olmayan veya ruhsath oldugu halde cgesitli nedenlerle
uretimi veya ithalati yapilamayan ve T.C. Saglik Bakanhdrnca ithalat izni verilen regete muhteviyati
ilaclari ithal edip satilmasi faaliyetlerini gerceklestirmektedir.

2.1 Halka Arz Gelirinin Kullanim Alani

Sirket, halka arzdan elde edecegi gelirin %60-%70’lik kismini saglik sektérinde mevcut Uran portfoytne
katki saglayacak, ayni zamanda yurt i¢i ve yurt digi buyumesini destekleyecek ilag ve asi uretim
alanlarinda sirket satin alimlari ve/veya yeni fabrika yatirimlarinda kullanmayi planlamaktadir. Halka
arzdan elde edilen gelirin %15-%20’lik kismina denk gelen bolimu Sirket'in Sanayi ve Teknoloji
Bakanhgrndan alinan Yatinnm Tesvik Belgesi kapsaminda yapilmakta olan fabrika ek tretim alanlarinin
yatirrminin finansmaninda kullaniimasi planlanmaktadir. Bununla birlikte Sirket, halka arzdan elde edilen
gelirin %10-%15’lik kismini isletme sermayesi olarak tutmayi, kalan %10-%15’lik kismini ise pazar ve
urun arastirma faaliyetlerinde kullanmayi hedeflemektedir.

3) Degerleme Hakkinda Ozet Bilgiler

Sirket'in 6zsermaye degeri hesaplanirken Piyasa Yaklasimi (Benzer Sirket Carpanlar) ve Gelir
Yaklasimi (Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi) kullaniimigtir.

3.1. Piyasa Carpanlari Analizi

Sirket icin yapilan carpan analizinde, Sirket’in ana faaliyet alanina mumkuin oldugu kadar yakin sirketler
secilmeye caligilmistir. Bu kapsamda, yurt icinde, BIST icerisinde Sirket'e birebir benzer is yapan sirket
bulunmamakla birlikte, 6zellikle saglik ve ilag sektdriinde faaliyet gosteren sirketler incelenmis ve Gen’e
en yakin olarak degerlendirilen Deva Holding A.S. (“Deva”)nin FD/FAVOK garpani kullaniimistir.

Yurt digi tarafta da ayni sekilde Gen ile ayni alanda faaliyet gdsteren sirketler incelenerek Carpan
Analizi'ne dahil edilecek sirket kiimesi belirlenmistir. Bu sirketler; Faes Farma SA, Kano Pharma AB,
Chong Kun Dang Pharmaceutical Corp, China Resources Sanjiu Medical & Pharmaceutical Co Ltd,
Caplin Point Laboratories Ltd, Genomma Lab Internacional SAB de CV, Amend Pharmaceutical Inc.,
Shandong Xinhua Pharmaceutical Co Ltd, Granules India Limited, Daewon Pharmaceutical Co Ltd ve
Nichi-lko Pharmaceutical Co Ltd’dir.

Halka arz fiyat hesaplamasinda, 2020 yilsonu verileri ile 2021 yili tahmini verileri kullaniimis ve Sirket'in
nakit yaratma kapasitesini kabaca en iyi temsil ettigi distnulen FD/FAVOK orani ile hesaplanan
degerlerin degerleme sonucunda kullaniimasi uygun gorulmustar.
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Karsilastinlabilir Sirket Carpanlan

Sirketier FD/FAVOK F/K
2020 2021T 2020 2021T
Deva Holding* 91 7,5 7,8 57
Faes Farma SA 89 8,4 14,2 13,8
Karo Pharma AB 25,4 17,4 258,4 51,6
Ch Kun D Ph tical
ong Kun Dang Pharmaceutica 1022 9.9 16,5 16,4
Corp
hi . .
China Resources Sanjiu Medical & 10,7 81 14,7 12,8
Pharmaceutical Co Ltd
Caplin Point Laboratories Ltd 12,1 9,5 18,4 15,2
G | ional SA
enomma Lab Internacional SAB 8.6 73 14,1 11,0
de CV
Amneal Pharmaceuticals Inc 11,7 7.6 6,5
Shandong Xinhua Pharmaceutical 10,6 83 16,6 15,6
Co Ltd
Granules India Ltd 10,1 9,6 14,7 14,3
Daewon Pharmaceutical Co Ltd 9,7 85 19,2 14,1
Nichi-lkp Pharmaceutical Co Ltd 13,3 9,9 13,3
Medyan 10,36 8,45 14,71 13,96

*Yurt icinde benzer sirket olarak varsayilan DEVA igin piyasa beklentisi bulunmadigindan
dolay, 2021/03 finansallan yilliklandinhp tahmini bir deger bulunmustur.

2020 yili FD/FAVOK garpani kullanilarak ulasilan piyasa degeri 2.401 milyon TL, hisse basina fiyat ise
9,60 TL olarak hesaplanmaktadir. 2021 yili tahmini FD/FAVOK verisine goére hesaplanan piyasa degeri
3.414 milyon TL olup, pay basina deger 13,66 TL olmaktadir. Buna gore, 2020 ve 2021 yilinin tahmini
verilerinin ortalamasina gore hesaplanan piyasa degeri 2.907 milyon TL olup pay basina deger 11,63
TL’ye tekabul etmektedir.

Carpan Analizi Sonucu (TL) Deger
2020 FD/FAVOK (x) 10,36
2020 FAVOK 242.291.450
Net Borg 2020 108.739.545
2020 FD/FAVOK Carpan Degeri 2.401.232.482
2021T FD/FAVOK (x) 8,45
2021T FAVOK 416.755.911
Net Borg 2020 108.739.545
2021T FD/FAVOK Carpan Degeri 3.414.603.918

Ortalama Carpan Degerl 2.907.918.200

Kaynak: Fiy it Raporu
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3.2. indirgenmis Nakit Akimi

INA metodunda gelir tablosu ve bilancoya iliskin projeksiyonlar gecmis yil verileri ve Sirket ydnetiminin
beklentileri dogrultusunda hazirlanmig olup 2021-2025 yillari igin projekte edilmistir. 2021-2025 arasi
satis gelirleri tahminlerine ulasirken ruhsath ilag satislari, named patient ilaglar ve alinan/alinmasi
planlanan yeni ruhsatlarin katkisiyla beraber, jenerik ila¢g satislarinda yasanmasi hedeflenen artis
neticesinde, kutu bazli Yillik Bilesik Buyime Orani’'nin %19,5 olacagi varsayilmistir. Sirket'in 2018-2020
donemi net satislarinin Yillik Bilegsik Buyume Orani (YBBO) %35 seviyesinde gergeklesirken, 2020-2025
dénemi igin YBBO orani %27,2 olarak tahmin edilmistir.

Gen, kendi fabrikasinda uretiimekte olan jenerik ilaglarin blylk bir ¢cogunlugunun ruhsatlandirma
asamasini 2020 yilinin tamaminda 2021 yilinin baslarinda tamamlanmis ve Gen’in ihracat pazarlarinda
Rusya, Kazakistan ve Azerbaycan’da yeni drlnlerin ruhsatlama islemleri de tamamlanmistir. 2021
yilindan itibaren, Ozbekistan’'n da ihracat kanalina eklenmesi hedeflenmektedir. Gen’nin
konsolidasyona dahil edilen Genject ve Elixir sirketlerinden, 2021-2025 dénemi igin sirasiyla %51,3 ve
%8,3 oraninda YBBO kaydedecegi ve buyumeye katki saglanacagdi beklenmekledir. Genject Turkiye
enjektor pazarinda énemli bir oyuncu konumundadir. Genject'in 2019 yil baslarinda faaliyet gosterdigi
fabrikada yangin cikmistir. Yangin sonrasinda yenilenen fabrika yeniden faaliyete gec¢mis, hem
Tirkiye’de hem de diinyada, ézellikle COVID-19 sonrasi artan enjektér talebini karsilamak icin kapasite
artis| gergeklestirmistir.

Gen'’in operasyonel giderlerinin projeksiyonu, gecmis yillara ait gerceklesmeler ve ileriye donuk
beklentilere paralel olacak sekilde hesaplamalara dahil edilmistir. Sirket'in operasyonel harcamalari, net
satislarin buyumesine bagli olarak yillar itibariyla artarken 2021- 2025 yillari arasinda operasyonel
harcamalarin hasilata oraninin ortalama %5,4 seviyelerinde olmasi beklenmektedir.

INA metodunda AOSM hesabinda Sermaye Varliklarinin Fiyatlama Metodolojisine gére (CAPM) sirket
icin sermaye maliyeti, bor¢clanma maliyeti ve bor¢lanma orani kullanilarak AOSM tespit edilmistir. Sonu¢
olarak sirket icin, firma degerinden 108.739.545 TL net bor¢ dustilerek 3.986.244.587 TL piyasa degeri
hesaplanmistir.

3.3. Degerleme Sonucu

Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken INA ve carpan analizinden hesaplanan piyasa degerlerine esit
agirhk verilmis ve %22 halka arz iskontosu uygulanarak pay basina 10,75 TL halka arz degerine

ulasiimigtir.
Degerleme Sonucu (TL) Agirhk Deger

INA 50,00% 3.986.244.587
Carpan Analizi 50,00% 2.907.918.200
Agirhiklandinimis Deger 100,00% 3.447.081.394
Odenmis Sermaye 250.000.000
Pay Basi Deger (TL) 13,8
Halka Arz iskontosu 22%

Halka Arz Fiyati (TL) 10,75
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4) GORUS

Fiyat tespit raporuna iliskin dederlendirmemiz,

» Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet goOsterilen sektdr hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler
yatirimciya sunulmustur.

« Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken Carpan Analizi ve INA'dan hesaplanan piyasa degerlerinin
ortalamasi alinmis olmasini makul bulmaktayiz.

« INA analizi sonuglarinin %50 agirliklandiriimasini makul buluyoruz.

» Oyak Yatinm tarafindan Gen'’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt igi ve yurt digi benzer faaliyet
gosteren sirketlerin Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) garpanlarinin medyani kullanilmistir. FD/FAVOK
¢arpaninin medyan degerinin kullaniimasi ve Fiyat/Kazang (F/K) garpaninin da kullaniimasa dabhi

gosterilmis olmasi tarafimizca makuldir.

« INA metodunda Sirket yonetiminin beklentileriyle gecmis mali veriler isi§inda analiz edilerek 2021-
2025 yillari icin projekte edilmis olmasi makuldur.

» Sonug olarak Gen’in halka arz fiyatinin tespit edilmesinde %22 halka arz iskontosu sonrasi hesaplanan
10,75 TL pay basi talep toplama fiyatinin makul oldugu kanaatindeyiz.

27.07.2021
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CEKINCE:

Burada yer alan bilgiler halka acik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan
glvenilir addedilen diger kaynaklardan derlenmistir. Tera Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin sz konusu
bilgi ve goéruslerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirrmcilari haberdar etme yukimlalugu
bulunmamaktadir. Tera Yatirnrm Menkul Deg@erler A.$. bu bilgilerin veya bu bilgilere dayali olarak yapilan
tahmin, ¢ikarim veya goruslerin dogrulugu, tamhgi veya uygunluguna iliskin acik veya zimni higbir beyan
veya taahhutte bulunmamaktadir. Burada yer alan higbir bilgi Tera Yatirrm Menkul Degerler A.$. veya
baska bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir menkul kiymetin
alinmasi veya satilmasi yonunde her hangi bir icap veya davet teskil etmez. Bu rapor onu hazirlayan
analistlerin raporda bahsedilen menkul kiymetlere ve sirketlere iligkin kisisel goruglerini icermektedir.
Yatirnmcilar burada bahsedilen sirketlerin menkul kiymetlerine iliskin her hangi bir yatirirm kararini, kendi
0zel yatirrm amaglari ve mali durumlarini géz 6nunde bulundurarak, o sirket tarafindan onaylanmig
izahnameyi, sirkuleri, kendi arastirmalarini ve bagimsiz danismanlarindan aldiklari tavsiyeleri temel
alarak yapmaldir. Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S., her hangi bir tarafin ugrayacag: dogrudan/dolayli,
maddi/manevi zararlar da dahil olmak Uzere ancak bunlarla sinirli kalmaksizin, higbir sorumluluk veya
yukumlaluk kabul etmez.

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55, Yatirnm Danigmanli@i Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu :

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danigsmanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari veriimesi beklentilerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.
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