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KISALTMALAR
Kisaltma Tanim
JA.S. Anonim Sirketi
BIST, Borsa Istanbul Borsa Istanbul Anonim Sirketi
European Conformity (Conformite European), Avrupa
bl Normlarina Uygunluk
DSO Diinya Saglik Orgiitii
Amerikan Gida ve Ila¢ Kurumu (U.S. Food and Drug
FDA Administration)
FAVOK Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar1
Gen, Gen llac, Sirket, Thrage1 Gen Ilag Saglik Uriinleri Sanayi Ve Ticaret A.S.
GMP T.C. Saglik Bakanlig: Uretim Tesisi Iyi Imalat
Uygulamalart Sertifikast
KDV Katma Deger Vergisi
Ltd. Sti. Limited Sirketi
Md. Madde
NPP Named Patient Program
SMA Spinal Miiskiiler Atrofi
SPK, Kurul Sermaye Piyasast Kurulu
SPKn 6362 sayili Sermaye Piyasas: Kanunu
SUT Sosyal Giivenlik Kurumu Saglik Uygulama Tebligi'nde
T.C., Tiirkiye Cumhuriyeti
T.C. Saglik Bakanlig1 Saglik Bakanligi, Bakanlik
TEB Tiirk Eczacilar Birligi
TITCK Tiirkiye Ila¢ ve Tibbi Cihaz Kurumu
TCMB Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Tic. Ticaret
TTK 6102 sayili Turk Ticaret Kanunu
TTSG Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi
TUIK Tirkiye Istatistik Kurumu
)| UMS Uluslararast Muhasebe Standartlart
usDh Amerika Birlesik Devletleri’nin resmi para birimi
Vb. Ve benzeri
VUK 213 sayili Vergi Usul Kanunu
YBBO Yillik Birlesik Biiylime Orant
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1. Yénetici Ozeti

Gen mevcut durumda, ender goriilen hastaliklarin tedavisinde ve bu hastaliklara bagh
olarak gelisen fonksiyon bozukluklarinin giderilmesinde kullanilan ilaglarm yurtdisindaki
ilac firmalarindan ithal edilmesi ve Tiirkiye’de veya yetkili kilindigi diger ilkelerde
ruhsatlandirilmai, jenerik ilaglarin gelistirilmesi ve tretilmesi, tretilen jenerik ilaglarin
hem Tiirkiye hem de cesitli iilkelerde ruhsatlandirilarak satilmasi, Tiirkiye’de ruhsatlh
olmayan veya ruhsatli oldugu halde ¢esitli nedenlerle tiretimi veya ithalati yapilamayan ve
T.C. Saglik Bakanligi'nca ithalat izni verilen recete muhteviyati ilaglari ithal edip satilmasi
faaliyetlerini ger¢eklestirmektedir.

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi 250.000.000,00 TL krymetinde olup, bu sermaye her biri
1,00 TL nominal degerde 250.000.000 adet hisseye ayrilmistir. Bu paylardan 55.000.000
adedi nama yazih A Grubu, 195.000.000 adedi nama yazili B Grubu paylardan
olusmaktadir. Sirket’in 250.000.000,00 TL degerindeki sermayesinin %94,50’sine tekabiil
eden 55.000.000 TL nominal degerli A Grubu pay ve 181.250.000 TL nominal degerli B
Grubu pay olmak iizere toplamda 236.250.000,00 TL nominal degerli paylar Abidin
GULMUS’e aittir.

Gen. 1997 yilinda “Gen Ila¢ ve Saglik Uriinleri San. ve Tic. Ltd. $ti.” ticaret unvani ile
Yasemin Bahar Tutal ve Kemal Aydogduoglu tarafindan kurulmustur. Gen, Mayis 1998
tarihinde Abidin Giilmiis ve Labotest Laboratuar Cihazlart San. Ltd. $ti. tarafindan
devralinmistir.

2007 yilinda Ankara’daki merkez adresine tagman Sirket, 07.02.2010 tarihinde nevi
degistirerek anonim sirkete doniismiis ve ticaret unvant “Gen Ila¢ ve Saglik Urlinleri San.
ve Tic. A.S.” olmustur

Sirket’in Genject Saghk Uriinleri Kimya Sanayi Ticaret A.S. ve Elixir [lag Arastirma Gelistirme
A.S. olmak tizere iki bagl ortakligi bulunmaktadir.

Gen, Ankara’da bulunan 40.000 m2 alana kurulmus tiretim tesisinde 2017 yilindan bu yana
kendi triinlerini tiretmekte olup, Tiirkiye i¢inde Ankara (Merkez), Ankara Fabrika ve
Ankara Depo, Istanbul Igerenksy, Istanbul Uskiidar, Izmir, Trabzon ofislerinde 20 yili
askin bir siiredir faaliyet gostermektedir. Ayrica, yurtdisinda Azerbaycan, Kazakistan,
Ozbekistan ve Rusya temsilcilik ofisleri ile 2020 yilr itibariyla faaliyete gegen Almanya
subesinde faaliyet gostermektedir.

Sirket’in 21.06.2021 tarihi itibartyla ¢alisan personel sayis1 404 tiir.

Sirket’in halka arz fiyati %50 indirgenmis nakit akis, %50 benzer sirket carpan
agirliklariyla hesaplanmis ve 3.447 milyon TL piyasa degerine ve hisse bagina 13,79 TL’ye
ulasilmistir. Bulunan hisse bagina hedef piyasa degerine %22 halka arz iskontosu
uyguladiginda halka arz i¢in 10,75 TL hisse basina fiyata ulasilmistir.

Bu rapor, Gen Ilag ve Saglik Uriinleri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (“Sirket” ya da
“Gen”) ile OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. (F*OYAK Yatirim™) arasinda imzalanmig

olan halka arza aracilik sozlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas
teskil edecek degerin belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir.

@& ovAK YATIRIM bir @WAR) kurulusudur.
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2. Sirket Haklkimda Ozet Bilgi ve Degerleme Calismasi Sonucu

Nadir Hastaliklarin Tedavisinde En Biiyiik ihg Tedarikcilerinden Biri: Gen; yurt
icinde 34 adet ilacin, Azerbaycan 22, Rusyada 1, Kazakistan’da 6, Filipinler‘de 2
Endonezya’da 2 adet ilacin ruhsatina sahiptir. Yurt 1g1nde 34 adet ilacin 17 adeti ithal olup
17 adeti iiretimden gelmektedir. Ruhsatli ilaglar, GEN’in yurtdisindaki ila¢ firmalariyla
Tiirkiye ve/veya birden fazla tilke i¢in distribiitorlik anlasmasi imzalamasi neticesinde,
Tiirkiye’de veya yetkili kilindigr diger tilkelerde ruhsatlandirilmasint yaptigi orijinal
ilaglar veya GEN’in haklar1 kendisine ait olup Turkiye’de veya yurt disinda
ruhsatlandirdigi jenerik ilaclardir.

Arastirma-Gelistirme Faaliyetleri: Gen, 2019 yilinda T.C. Sanayi ve Teknoloji
Bakanligi’ndan AR-GE Merkezi Sertifikasint almis olup, 22 uzman personeli ve bunun
yaninda bagli ortakligi olan Hacettepe Teknokent’te kurulu Elixir A.$. firmasinda bulunan
29 uzman personeli ile Orijinal ve Jenerik ilaglarin formiilasyonlarinin gelistirilmesine
calismaktadir. Bu faaliyetler neticesinde gelistirilen tirtinlerin satis1 Sirket adina tescil
edilmis ruhsat ve markalar ile yapilmaktadir.

Is Ortakhiklart: Sirket, kurulusundan bu yana sayist giderek artan, Amerika Birlesik
Devletleri, Almanya, Avustralya, Birlesik Krallik, Cin, Fransa, Hindistan, Hollanda,
Isvigre ve Irlanda olmak tizere 10 farkli tilkeden 20 is ortag: ile ¢alismakta olup, bu
firmalara ait {irtinlerin satis ve pazarlamasini yapmaktadir.

Halka arz gelirinin kullanimi: Sirket, halka arzdan elde edecegi gelirin %60-%701ik
kismini saglik sektoriinde mevceut tiriin portfoytine katki saglayacak, aynt zamanda yurtici
ve yurtdis1 bilyiimesini destekleyecek ilag ve asi tiretim alanlarinda sirket satin alimlari
ve/veya yeni fabrika yatirimlarinda kullanmay1 planlamaktadir. Halka arzdan elde edilen
gelirin %15-%20’lik kismina denk gelen bélimi Sirket’in Sanayi ve Teknoloji
Bakanligi’ndan alinan Yatinm Tegvik Belgesi kapsaminda yapilmakta olan fabrika ek
tiretim alanlarinin yatirminin finansmaninda kullanilmas: planlanmaktadir. Bununla
birlikte Sirket, halka arzdan elde edilen gelirin %10 -%15°lik kismin1 ise isletme sermayesi
olarak tutmay1 planlamakta, kalan %10 -%15°lik kismint ise pazar ve {irlin arastirma
faaliyetlerinde kullanmayi hedeflemektedir. Halka arz gelirinin kullanimi ile ilgili daha
detayli bilgiye Sirket Izahname’sinin 28.2. nolu béliimiinde yer verilmistir.

Raporun sonunda belirtildigi tizere %50 indirgenmis nakit akis, %50 benzer sirket ¢arpan
agirliklariyla Sirket icin ulastigimiz piyasa degeri 3.447 milyon TL ve hisse basina 13,79
TL’dir. Bulunan hisse basina piyasa degerine %22 halka arz iskontosu uyguladigimizda
halka arz i¢in 10,75 TL hisse basina fiyata ulasiyoruz.

Tablo 1: Degerleme Sonucu

Gen Degerleme Sonucu (TL) Piyasa Degeri Agirhik Sonug
INA 3.986.244.587 50%  1.993.122.294
Carpan Analizi 2.907.918.200 50%  1.453.959.100
Toplam 100%  3.447.081.394

Pay basina deger 13,79

(@) OVAK YATIRIM pir €OYAK) kurulusudur.
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Halka Arz Oncesi Deger
Iskonto Hesabi (TL)

Nominal Sermaye 250.000.000
Halka Arz Fiyati 10,75
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 3.447.081.394
Piyasa Degeri : 2.687.500.000
Iskonto Oram %22

Kavnak: OYAK Yatirin
Degerleme Calismasmi Yapan Degerleme Uzmanina Iliskin Bilgiler

E. Alper Celik — Kurumsal Finansman / Miidiir

E. Alper Celik, ¢esitli yatinm kuruluslarinda Arastirma ve Kurumsal Finansman
bolimlerinde 15 senelik tecriibeye sahiptir. Istanbul Teknik Universitesi - Isletme
Miihendisligi lisans ve Bogazici Universitesi — Ekonomi/Finans yiiksek lisans mezunudur.
Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisanst (Belge no: 203052), Tiirev Araglar
Lisansi’na (Belge no 307348) sahiptir.

Kamer Kiilek — Arastirma / Miidiir Yardimeist

Kamer Kiilek, cesitli yatiim kuruluslarinda Arastirma ve Yatirim Danigmanlhigi
bsliimlerinde yaklasik 6 senelik tecriibeye sahiptir. Bahgesehir Universitesi - Uluslararasi
Finans lisans ve Ko¢ Universitesi - Finans yiiksek lisans mezunudur. Sermaye Piyasas:
Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi (Belge no: 208456), Tiirev Araglar Lisansi’na (Belge no
305287) sahiptir.

&) OVAK YATIRIM bir kurulusudur. -
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3. Degerleme Calismasinda Uygulanan Esaslar
A. Degerleme Calismasit Sirasinda Uygulanan Meslek Kurallar: ve Etik Ilkeler

« Degerleme hizmeti, ilgili mevzuatlar cergevesinde gerekli lisansa sahip degerleme
uzmani tarafindan Tiirkive Degerleme Uzmanlart Birligi Meslek Kurallart ¢ergevesinde
yerine getirilmistir.

o Bilerek aldatici, hatali, onyargili goriis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

» Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren veya makul bir stire igerisinde
gerceklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda rapor istenen gérevler

kabul edilmemistir.

» Degerleme isini alabilmek i¢in bilerek yanlis, yanitict ve abartili beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamistir.

o+ Degerleme isi gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde ytirtitiilmiigtir.

* Yapilan degerleme ¢alismasi sirasinda diirtist ve dogru davranilmis ve calismalar Sirket
ve hakim ortaklarina zarar vermeyecek bir bicimde ytirtitiilmiistiir.

+ Degerleme isi bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel ¢ikarlart gézetmeksizin yerine
getirilmistir.

» Degerleme ticreti, raporun herhangi bir yoniine bagl: degildir.
» Hukuka uygun davranilmis ve konuyla ilgili yasal mevzuata riayet edilmistir.

» Degerleme hizmeti, haksiz rekabete yol agmayacak sekilde mesleki sorumluluk bilinci
ve mesleki kurallar ¢ercevesinde yerine getirilmistir.

B. Sinirlayici Kosullar ve Varsayimlar:

+ Raporda kullanilan bilgiler kamuya agiklanmis ve talebimiz lizerine Sirket tarafindan
saglanmis olan bilgilerden olugsmaktadir. Rapor icerisinde yer alan finansal bilgiler, halka
acilma icin 6zel amagh olarak bagimsiz denetimden gegen finansal tablolart ve bilgileri
icermektedir.

» Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve
kosullarla sinirli olmak tizere dogrudur.

» Degerleme calismalari genel kabul gérmiis denetleme ilke, esas ve standartlarina gore
bir denetimi veya inceleme calismasini icermemistir.

» Degerleme calismalarina esas teskil etmek tizere OYAK Yatirim’a sunulan bilgi ve
belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum
veya engelin olmadigi varsayilmis, bu bilgilerin giivenilir ve dogrulugu denetlenmemistir.

OYAK YATIRIM
NKUL DEGE
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o Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman
kisilerden olustugu varsayilmistir.

o Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin
kullanilmasi durumunda farkli degerlere ulasilabilir.

+ Bu raporda kullanilan tim bilgiler Sirket yonetimi taratindan saglanmis dogrﬁ oldugu
kabul edilen bilgilerdir.

o Rapora konu olan degerleme ¢aligmasi, bilinen degerleme yontemleri kullanilarak
uzmanlik bilgisi ile hazirlanmistir. Ancak, piyasa kosullarinda meydana gelebilecek
snemli degismelerin Sirket degerini etkileyerek. yukart veya asag1 yonde degistirebilecegi
bilinmelidir.

o Degerleme calismasi sirasinda, Sirket’in faaliyetini ytirtitmesinde belirleyici olan tiim
yasal kosullara uygun oldugu kabul edilmis ve bu husus ayrica incelenmemistir.

o Degerlemesi yapilan aktifler igin bir hukuki ¢alisma yiiriitiilmemistir. Degerleme
calismasinda, degerlemeye konu aktiflerin deger diistikltigiine ugramamis veya deger
kaybi olmaksizin satilabilir durumda oldugu ve aktifler tizerinde herhangi bir kisitlayict
hak olmadigi kabul edilmistir.

o Sirket’in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandisi mali kriz, dogal afetler,
olagandisi siyasi ve yasal degisiklikler, ongériilemez hukuki gelismeler vs gibi)
alisilagelen disinda bir engel olmadan isletmenin stirdiiriilebilirligi esasina gore
ongoriilebilir gelecekte faaliyet gostermeye devam edecedi varsayilmustir.

o Sirket’in yonetim ve personel kadrosunda isletmenin siirekliligini, bilgi ve tecriibe
birikimini etkileyecek, alisilagelen personel doniistimii disinda olumsuz Snemli bir
degisimin olmayacagi,

o Titk ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gerceklesmelerin bu rapordaki
varsayimlar ~ boliimiindeki ~ekonomik verilerden ciddi sapma gdstermeyecegi
varsayilmigtir.

C. Yetkinlik Beyani

Gen’in giincel sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimuzcea diizenlenen 22.06.2021 tarihli
degerleme raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasast Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve
21/500 sayilt karari uyarinca gayrimenkul dist varliklarin degerlemesinde uyulacak genel
esaslarda belirtilen;

o Kurul’ca genis yetkili olarak yetkilendirilmis ve degerlemeyi yapacak “Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi” veya “Tiirev Araglar Lisansi’na sahip en az 10
kisiyi tam zamanli olarak istihdam eden,

Ayr bir kurumsal finansman béliimiine sahip,
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» Degerleme ¢alismalari sirasinda kullanilmas: gereken prosediirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosediirlerin
bulundugu,

» Miisteri kabulii, ¢alismanimn yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi
stireclerinde kullanilacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olan,

« Degerleme calismalarmin teknik altyapisini olughuan yeterli bilgi bankast, i¢ genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlarin bulundugu,

» Degerleme ¢alismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
altyapisina sahip olan,

o Degerleme calismasini talep eden sirket ile arasinda Finansal Danismanlik ve Aracilik
Sozlesmesi bulunan,

» Degerleme caligmasini talep eden sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve
yonetim iliskisi bulunmayan,

> Degerleme faaliyetlerinin basta bagimsizlik, tarafsizlik, mesleki 6zen ve titizlik olmak
{izere etik ilkelere ve s6z konusu diizenlemelerde yer alan ilgili hitkiimler ve genel kabul
gormiis uluslararasi standartlara uygun olarak gergeklestiren,

niteliklere sahip oldugumuzu,

raporda yer alan degerleme ¢alismalarinin SPK’nin 111-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig’e ve Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi ve
Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi taratindan yayumlanan Uluslararasi Degerleme
Standartlarina uygun olarak yapildigini, beyan ederiz.

D. Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasast Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye
Piyasast Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen
duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin  Sermaye Piyasast Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bashiligmin F maddesinin 9. maddesi” gergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasast Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporunun bir
parcasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ger¢evesinde,
gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamimi degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi i¢in her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

C®) OVAK YATIRIM bir (@WAR) turulusudur.
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4. Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler
A. Sirket’in Genel Bilgileri

Gen Ila¢ ve Saglik Urtinleri 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 cihazlar1 ve sart malzemelerinin
alim ve satimini, ithalat ve ihracatim, tretim ve pazarlamasini, taahhtt islerini,
miimessilligini ve acenteligini yapma faaliyetlerinde bulunmak tizere Ankara’da
kurulmustur.

Gen mevcut durumda, ender goriilen hastaliklarin tedavisinde ve bu hastaliklara bagli
olarak gelisen fonksiyon bozukluklarinin giderilmesinde kullanilan ilaglarin yurtdisindaki
ila¢c firmalarindan ithal edilmesi ve Tirkiye'de veya yetkili kilindig1 diger tlkelerde
ruhsatlandirilmar, jenerik ilaglarin gelistirilmesi ve tiretilmesi, tiretilen jenerik ilaglarin
hem Tiirkiye hem de cesitli iilkelerde ruhsatlandirilarak satilmasi, Tiirkiye’de ruhsath
olmayan veya ruhsatli oldugu halde ¢esitli nedenlerle tiretimi veya ithalati yapilamayan ve
T.C. Saglik Bakanligi’nca ithalat izni verilen regete muhteviyati ilaglari ithal edip satilmasi
faaliyetlerini gergeklestirmektedir.

B. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Sirket, 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu hiiklimlerine gére kayitli sermaye sistemini
kabul etmis ve SPK’nin 08.04.2021 tarih ve 19/595 sayili izni ile kayitli sermaye sistemine
gecmistir. Sirket’in kayithi sermaye tavant 1.250.000.000,00 TL olup, beheri 1 (bir) Ttirk
Liras1 nominal degerde 1.250.000.000 adet paya ayrilmistir.

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi 250.000.000,00 TL kiymetinde olup, tamam: muvazaadan
ari bir sekilde tamamen 6denmistir. Bu sermaye her biri 1,00 TL nominal degerde
250.000.000 adet hisseye ayrilmistir.

Bu paylardan 55.000.000 adedi nama yazili A Grubu, 195.000.000 adedi nama yazili B
Grubu paylardan olusmaktadir. A Grubu paylarin Yonetim Kurulu se¢iminde aday
gosterme, Yonetim Kurulu bagkant belirlemede ve Genel Kurulda oy imtiyazi
bulunmaktadir.

Sirket’in  250.000.000,00 TL degerindeki sermayesinin %94,50’sine tekabiil eden
55.000.000 TL nominal degerli A Grubu pay ve 181.250.000 TL nominal degerli B Grubu
pay olmak tizere toplamda 236.250.000,00 TL nominal degerli paylar Abidin GULMUS’e

aittir.

Sirket’in giincel ortaklik yapist asagidaki tabloda yer almaktadir.

i\
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Tablo 2: Ortaklik Yapisi
. . Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi
Halka Arz Oncesi (Ek Satis Haric) (Ek Satis Dahil)
Unvani/ Adi
Sovad Nominal Nominal Nominal
° Grubu| Sermaye (%) Sermaye (%) Sel'rr?;rsl’enETL) (%)
(TL) (TL) ¢
Abidin . S . . . Ao
GULMUS A 155.000.000 22.00% 55.000.000 | 18,33% 55.000.000 18.33%
Abidin 5 5 2010/ r . » npp—
GULMUS 181.250.000 72.50% 170.000.000 | 56.,67% 163.750.000 | 54,58%
Omer DINCER | B 3.750.000 1,50% 3.750.000 1,25% 3.750.000 1,25%
ST%(II{IUQ\/IEN B 3.750.000 1,50% 3.750.000 1,25% 3.750.000 1,25%
(S}%Eims B | 3.750.000 1,50% 3.750.000 | 1,25% 3.750.000 | 1,25%
Absel Emjlak ve
Turizm San. ve B 2.500.000 1.00% 1.250.000 0,42% 1.250.000 0,42%
Tic. Ltd. Sti.
Ef‘slﬁ Al B - ] 62.500.000 | 20,83% | 68.750.000 | 22,92%
Toplam 250.000.000f 100,00% 300.000.000 | 100,00% | 300.000.000 {100,00%

Kaynak: Sirket
C. Sirket’in Faaliyetlerinin Gelisiminde Onemli Olaylar

Gen, 1997 yilinda “Gen Ilag ve Saglik Uriinleri San. ve Tic. Ltd. $ti.” ticaret unvant ile
Yasemin Bahar Tutal ve Kemal Aydogduoglu tarafindan kurulmustur. Gen, Mayis 1998
tarihinde Abidin Giilmiis ve Labotest Laboratuar Cihazlari San. Ltd. Sti. tarafindan
devralinmistir. 1998 yilinda Sirket’in halihazirdaki onemli is ortaklaridan Biogen firmast
ile ilk Distribiitorlik Sézlesmesi imzalanmustir. Sirket, 2000 yilindan itibaren 6rgiitsel
yapisini  yenilemis, personel kadrosunu genisleterek kurumsal yapisini yeniden
yapilandirmistir.

2007 yilinda Ankara’daki merkez adresine tasinan Snket 07.02.2010 tarihinde nevi
degistirerek anonim sirkete dontismiis ve ticaret unvani “Gen flac ve Saglik Uriinleri San.
ve Tic. A.S.” olmustur.

2010 yilinda Sirket’in is ortaklari ve iirtin gesitliligindeki artisla birlikte pazarlama ve satis
departmanlarinda yapi degisikligine gidilmis, Sirket’in bagh ortakliklarindan Genject
Saglik Uriinleri ve Kimya San. ve Tic. A.$. (“Genject”) kurulmustur. Genject’in ortaklik
yapisi, Abidin Giilms, Stikrii Ttirkmen, Omer Dinger, Semra Giilmiis ve Ahmet Giilmis
olarak tescil edilmistir.

2011 yilinda Sirket'in Kazakistan temsilcilik ofisi agilmustir. Sirket, yillar itibariyla
sermaye yapisini gliglendirmeye devam etmis ve 2012 yilinda sermayesini 13,5 milyon
TL’den 20 milyon TL’ye ¢ikarmustir. 01.03.2012 tarihinde Absel Emlak ve Turizm San.ve
Tic. Ltd. Sti. Ahmet Giilmiis’e ait Sirket sermayesini temsil eden paylarin %1°lik kismini
devralarak Sirket ortagi olmustur. Sermaye artirimi neticesinde Sirket sermayesi 13.5
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Milyon TL’den 20 Milyon TL ye ¢ikartilmigtir ve artirilan sermaye 23.11.2012 tarihinde
tescil edilmistir.

2014 yilinda ise Sirket’in Ankara Temelli’de bulunan fabrikasinin temelli atilnug ve ayni
yil Sirket’in sermayesi 20 milyon TL’den 36 milyon TL ye artirilmustir.

2016 yilinda Azerbaycan Temsilcilik Ofisi acilmustir. Sirketin tirtinlerinden “Genkort™ ilk
kez fason olarak tiretilmeye baslamistir.

2017 yilinda Sirket’in Ankara Temelli’de bulunan fabrikasinm insasi tamamlanmis ve
{iretime baslanmistir. T.C. Saglik Bakanligi'ndan fabrika insasinin bitmesi ile birlikte
{iretim ve tiretim yeri izin belgeleri alinmustir. Sirket’in yurt i¢inde ve yurt dist pazarlarda
satisa sunulacak olan tirtinlerinin tretimine baslanmistir.

2018 yilinda Rusya ve Azerbaycan T.C. Saglik Bakanligi Uretim Tesisi Iyi Imalat
Uygulamalar Sertifikasi (Good Manufacturing Practices-GMP) onaylari alinmistir. GMP
sertifikasi, bir tiretim tesisinde iiretilen tirinlerin bir iilkede satisina onay verilmesi i¢in
tilke yetkili makamlari tarafindan verilmektedir. SGK tarafindan bedeli 6denen tek Spinal
Miiskiiler Atrofi ("SMA™) ilact olan Spinraza’nin ilk ithalatt yapilmistir. SMA kas
hastalig1 olarak bilinen 6nemli bir hastaliktir.

Sirket, 2019 yilinda ARGE Merkezi sertifikasi almustir. Aym yil, Kazakistan GMP onay1
alinmistir. Yine ayni yil, Hacettepe Teknokent'te kurulu Elixir [lac Arastirma ve
Gelistirme A.S. (Elixir) firmasinin %85 oramindaki hisseleri satin alinmistir. Buna ek
olarak Sirket’in Ankara Temelli’de bulunan fabrikasinda kapasite artirimi yapilirken bagl
ortakliklarindan Genject’in Ankara Temelli’de bulunan fabrikasinin temeli atilmustir. T.C.
Sanayi ve Teknoloji Bakanligi'ndan 24.06.2019 tarih ve 504075 Belge numarali
204.046.203 TL tutarh Yatirim Tesvik Belgesi alinmstir.

2020 yilinda Ankara Mustafa Kemal Mahallesi’nde yeni arsa satin alinmis ve yeni merkez
binasi i¢in insaatin temeli atilmistir. Rusya ve Ozbekistan Temsilcilik Ofisleri agilarak
faaliyetlere baslanmistir. Sirket’in kendi fabrikasinda tirettigi tirinlerin Amerika Birlesik
Devletleri'ne ihra¢c edilebilmesi igin FDA (United States Food and Drug
Administration/Amerika Birlesik Devletleri Ila¢ ve Gida Idaresi) ilag ruhsat onay1 alinmast
gerekmekte olup, bu onay i¢in bagvuru yapilmustir.

2020 yilinda Gen Ilac Germany GmbH ticaret unvami ile Sirket’in Almanya Subesi
actlmistir. T.C. Ticaret Bakanhigina TURQUALITY destek basvurusu yapilmistir.
TURQUALITY, diinyanin devlet destekli ilk ve tek markalasma programu olup, program
dahilinde saglanan destekten yararlanabilmek i¢in T.C. Ticaret Bakanligi'na bagvurulmasi
gerekmektedir. 2021 yilinda TURQUALITY onayr almmustir. Genject’in  Ankara
Temelli’deki fabrikasi acilmistir. Genject’in fabrikasinda tiretime baslanmistir. Mart
2021°de Genject Fabrikast i¢in “CE Belgesi” alinmistir. Sermaye artirimi neticesinde Sirket
sermayesi 50 Milyon TL’den 250 Milyon TL’ye ¢ikartilmistir.

D. Sirket Faaliyetleri

Sirket, ender goriilen hastaliklarin tedavisinde ve bu hastaliklara bagl olarak gelisen
fonksiyon bozukluklarmnin giderilmesinde kullanilan ilaglarin  yurtdisindaki  ilag
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firmalarindan ithal edilmesi ve Tiirkiye'de veya yetkili kilindigi diger iilkelerde
ruhsatlandirilmai, jenerik ilaglarin gelistirilmesi ve tretilmesi, tiretilen jenerik ilaglarin
hem Tiirkiye hem de ¢esitli iilkelerde ruhsatlandirilarak satilmasi, Tiirkiye'de ruhsath
olmayan veya ruhsatl oldugu halde ¢esitli nedenlerle tiretimi veya ithalati yapilamayan
ve T.C. Saglik Bakanligi’'nca ithalat izni verilen re¢ete muhteviyat: ilaglar ithal edip
satilmast faaliyetlerini ger¢eklestirmektedir.

Gen, Ankara’da bulunan 40.000 m2 alana kurulmus tretim tesisinde 2017 yilindan bu
yana kendi tiriinlerini tiretmekte olup, Tiirkiye icinde Ankara (Merkez), Ankara Fabrika
ve Ankara Depo, Istanbul Sube, Uskiidar Sube, [zmir, Trabzon ofislerinde 20 yili agkin
bir stiredir faaliyet gostermektedir. Ayrica, yurtdisinda Azerbaycan, Kazakistan,
Ozbekistan ve Rusya temsilcilik ofisleri ile 2020 yil1 itibartyla faaliyete gegen Almanya
subesinde faaliyet gostermektedir.

Sirket, kurulusundan bu yana sayist giderek artan 10 farkli ilkeden 20 is ortagi ile

calismakta olup, bu firmalara ait iiriinlerin ithalati, satis ve pazarlamasini yapmaktadir.
Sirket’in isbirligi yaptigt firmalar asagida yer almaktadir.

Tablo 3: Is Ortakhklar

Ulke Sirket

Amerika Birle§11{ Sarepta Therapeutics Inc, Albireo Pharma, Inc,

Devletleri

Almanya Oncoscience GmbH

Avustralya Pharmaxis Ltd.

Birlesik Krallik Amicus. Tl'lerapeutics UK LimitedT Eisai Europe .Lil.nited., EUSA Pharma
(UK) Limited, Orchard Therapeutics (Europe) Limited,

Cin Shuyang Pharmaceutical Co., Ltd.

Fransa [PSEN SAS ve Recordati Rare Diseases

Hindistan Bharat Biotech International Limited

Hollanda Alnylam Netherlands B.V.

. Adienne SA, Biogen Idec International GmbH, BioMarin International

Isvigre Limited, HELSINN Healthcare SA ve Incyte Biosciences International
Sarl

itlanda iailzgitf’elziarmaceuticals [reland Limited ve PTC Therapeutics International

Kaynak: Sirket

Sirket’in  31.12.2020 tarihi itibariyle tiretim ve satis rakamlari bilgisi asagida
sunulmaktadir:

- Gen, kendi fabrikasi’nda {irettigi ve ayrica fason olarak tiretilen toplam 17 adet
esdeger {irliniin ruhsatina sahiptir. 2020 yil1 icerisinde bu {irtinlerden toplam 2.300.000
kutu ilag tiretilmis olup bunun 2.138.155 adedi yurt i¢i ve yurt dis1 pazarda satimistir. Bu
satisin karsihginda toplamda yaklasik 44.500.000,00-TL satis hasilati elde edilmigtir.
Sirket’in halihazirda “fason tirettiren” olarak 17 tirlin i¢in 6 adet akdedilmis sozlesmesi
bulunmaktadir.

(@) OYAK YATIRIM bir (OYAK) kurulusudur.
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- Yukarida belirtilen 2.300.000 adet kutu ilacin 866.642 adedi Arnavutluk, Azerbaycan,
Filipinler, Giircistan, Kazakistan ve Rusya’ya ihra¢ edilmis olup toplamda ihracat tutart
19.138.000,00-TL dir.

- Gen’in, {irettigi ve yurt digindan ithal ederek pazarlamasini yaptigi ilaglara
baktigimizda Gen; yurtiginde 34 adet, Azerbaycan’da 22 adet, Kazakistan’da 13 adet,
Rusya’da 1 adet, Filipinler “de 2 Endonezya da 2 adet ilacin ruhsatina sahiptir. Uretim
tesisleri sadece Tiirkiye'de olup séz konusu cografyalarda original ve Ttirkiye’de tretilen
esdeger ilaglarin satist yapilmaktadir.

D.1. Satislar
D.1.1. Satislarim Faaliyet Alanma Gore Kirihmi:

Sirket’in en énemli gelirleri “Named Patient Program” (“NPP”) ilaglarin satislarindan elde
edilmektedir. Gen, Sosyal Giivenlik Kurumu (“SGK”) ile ilgili mevzuat gereklerine uygun
olarak T.C. Saglik Bakanlig1 Tiirkiye Ilag ve Tibbi Cihaz Kurumu (“TITCK”) tarafindan
ilan edilen Yurt Disi Ilag Listesi’nde yer alan ve regete bazinda toplu olarak temin edilen
toplam 25 adet ilact SGK’ya ve Tiirk Eczacilar Birligi'ne ("TEB”) temin etmektedir. Bu
sekilde regete bazl toplu temin faaliyeti yurt disinda “Named Patient Program™ ("NPP”),
TITCK tarafinda ise “Hasta Adma Ilag Temin (Tedarik) Progranu™ olarak
adlandirilmaktadir.

Grafik 1: 2018-2020 Yillar1 Arasmda Net Satislarm Kirilimi
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200 23 24 67
0 —__ [— L
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Ihrac ilaglar* ith_al Ruhsath NPP Ih(;lar Uretim Ruhsath Diger=##**
[aglar®* [laclars=+*
®31.12.2018 m™31.12.2019 m31.12.2020

Kaynak: Sirket
*fhrac ilaglar: Gen'in fabrikasinda iirettigi ve/veya Tiirkive disginda da dagitim haklart bulunan orijinal ilaglarin
yurtdigina satigin yaptig kategoridir.
“%fthal Ruhsatli laclar: Gen [lag ', iiretici firmalar ile yapmis oldugu, miinhasu distribiitorliik anlagmalarina
istinaden haklarina sahip oldugu ve T.C. Saghk Bakanhg: tarafindan ruhsatlandiilms ithal orijinal ilaglardan olusan
17 ilaghk portfoyiidiir.
*%%:Sosyal Giivenlik Kurumu (“SGK”) ile ilgili mevzuat gereklerine wygun olarak T.C. Saglik Bakanlig: Tiirkiye Ilag ve
Tibbi Cihaz Kurumu (“TITCK”) tarafindan ilan edilen )zu t Dist [lag Listesi'nde yer alan ve regete bazinda toplu olarak
temin faaliveti yurt disinda “Named Patient Program™ (“"NPP"), TITCK tarafindan ise “Hasta Adina flag Temin
(Tedarik) Program:” olarak adlandurilmaktachr.
w5 rotim Ruhsath Haglar Gen'in fabrikasinda iirettigi ve fason olarak Gen adina iiretilen ve yurticinde satilan
evdege/ ilaclardan olusmaktadr.

wxrxDiger Satislar agulikl olarak Genject ve Elixir satiglart, Azerbaycan’da yapilan laboratuvar cihazlart ve sarf
malzemeleri ile birlikte Sap asist ihale satisglaridir.
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Ruhsatli ilaglar

Gen’in yurtdisinda bir ilag firmasindan Tirkiye ve bazen birden fazla iilke ig¢in
distribiitorliik anlagsmasi imzalamast neticesinde Tiirkiye’de ruhsatlanmasimi yaptig:
orijinal ilaglardir. Ulkemizde ilaglarm ruhsatlandirma islemleri, 19.01.2005 tarihinde
yiriirliige giren ve en son 2013 yilinda giincellenen Beseri Tibbi Uriinler Ruhsatlandirma
Yonetmeligi hiikiimlerine gore yapilmaktadir. Ruhsatlar Gen’e ait olup, ilaglarm SGK geri
odeme kapsaminda Tirkiye’de satis ve pazarlanmasma imkan tanmnmaktadir.
Ruhsatlandirma, detayli incelemelerin yapildig: bir stireg olup, basvuru tarihinden itibaren
2 yila kadar uzayabilmektedir. Bu kategorideki ilaglar, Sosyal Giivenlik Kurumu Saglik
Uygulama Tebligi’'nde (SUT) belirtilen fiyatlar tizerinden satilabilmektedir.

Named Patient Program

Tiirkiye’de Tiirk Eczacilar Birligi (TEB) Yurt Disindan Ilag Temini Birimi; T.C. Saglik
Bakanligi ile Tiirk Eczacilart Birligi arasinda yurt disindan ilag teminine iliskin yapilan
protokol ¢ergevesinde ilag ithal eden iktisadi bir kurulustur. Amag; hastalarin tedavisi i¢in
hekim tarafindan gerekli goriilerek receteye yazilan, ancak Tiirkiye’de ruhsathi olmayan
veya ruhsatli oldugu halde ¢esitli nedenlerle tiretimi veya ithalati yapilamayan ve T.C.
Saglik Bakanligi’nca ithalat izni verilen regete muhteviyat: ilaclari ithal edip iyi dagitim
kurallarina uygun olarak hasta/hasta yakinina teslim etmektir. Bu kategorideki ilaglar, ayni
ruhsatli ilaglarda oldugu gibi yine Gen tarafindan orijinator firma ile yapilan bir bolgesel
distribiitorlitk anlasmasi ile temsil edilmektedir. Ayni ruhsath ilaglarda oldugu sekilde
devlet tarafindan karsilanan Named Patient ilaglarin ruhsathi orijinal ilaglardan 6nemli
farki, satis fiyatinin déviz cinsinden olmasudir.

Jenerik (Esdeger) Ilaclar:

Ruhsatl ilaclar ile Named Patient Program ilaglart bir Ar-Ge ve klinik arastirma siireci
neticesinde belli bir hastalik tizerinde olumlu etkisi ispatlanmis, temeli patentli bir
molekiile dayanan ve daha ¢nce bir benzeri olmayan orijinal ilaclardir. Orijinal ilaglar
diinya genelinde giiclii patentler ile korunur ve patent stiresince benzerlerinin {retilip
satilmas1 miimkiin degildir. Ancak patent sliresinin sona ermesinin ardindan, orijinali ile
ayni temel etken maddeye sahip ve ayni formulasyonda tiretilmis benzerleri cesitli firmalar
tarafindan piyasaya siirtilebilir. Gen Ilag da, kendi nis alanlarina uygun olarak piyasaya
stirece@i jenerik ilaglarin gelistirilmesi ve tiretilmesi konusunda ciddi ¢aba gostermektedir.
Uretilecek jenerik ilaclar hem Tiirkiye hem de cesitli tilkelerde ruhsatlandirilarak
satilmaktadir.

D.1.2. Satis ve Dagitim Kanallari:

Gen, imzalamis oldugu Lisansor Sézlesmeleri kapsaminda orijinal ilag tireticisinden aldigi
lisansla o ilact Bolgeye ithal etmek, ilact Bolgede tek yetkili satici olarak satmak/dagitmak
hakkina sahiptir. Sirketin halihazirda 20 yabanct 2 yerli lisansor ile akdedilmis ve
yiirtirlitkte bulunan Distribiitorlik Sézlesmeleri mevcuttur. Yabanct lisansorler, ABD,
Birlesik Krallik, Isvigre, Ingiltere, Irlanda, Fransa, Almanya, Kanada, Cin, Hindistan,
Avustralya, Giiney Kore tabiiyetindedirler. Bu s6zlesmeler bazen ruhsatli bazen heniiz
Tiirkiye’de ruhsati alinmamis ilaglar ile ilgili olmaktadir. Her iki durumda da (iliski
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baslangicinda ya da ruhsat alinmasi vakti geldiginde) ilag¢ ruhsatlart Sirket adina
alinmaktadir.

Sirket, kendi tirtinleri i¢in yabanct ya da yerli bir sirkete lisans ve distribiitorliik verdigi,
ve “lisansor” oldugu “Distribiitorlik Sézlesmeleri” imzalamaktadir. Sirket, yabanci
orijinal ilag tireticileri ile yaptigi Distribiitorlik Sézlesmeleri sayesinde 17 adet orijinal
{iriiniin Ttirkiye’de satis, dagitimi icin tek yetkili sirkettir.

Sirketin ticaretini yaptig1 tirtinlerin “ilag/beseri tibbi tiriinler” olmasidan ve bu tiriinlerden
ruhsatlt tirtinlerin miinhasiran eczanelerde satilmasinin, eczanelere veya diger ecza
depolarina ise ecza depolar1 veya eczacilar kooperatifi vasitasiyla satilmasinin zorunlu
olmasindan dolayr mevzuat geregi “Depo Satis Sozlesmeleri” imzalamaktadir. Ruhsatsiz
tirtinler icin Tiirk Eczacilari Birligi (TEB) ve Sosyal Giivenlik Kurumu (SGK) ile yapilan
temin sozlesmeleri bulunmaktadir.

Sirketin halihazirda Alliance (Hedef), Istanbul Ecza Koop ve Bursa Ecza Koop basta
olmak tizere Tiirkiye’nin belli basli ecza depolart dahil toplamda 28 adet ecza deposu, 2
adet eczacilar kooperatifi ile akdedilmis ve ytiirtirliikte bulunan Depo Satis S6zlesmeleri
mevcuttur.

D.2. COVID-19 Etkisi

Tiim diinyay1 etkisi altina alan COVID-19 salgini, diinya ¢apinda tirtinlerin tiretimi ve
sevkiyatini olumsuz etkilemekte olup, yer yer gerek hammadde, gerekse de bitmis {iriin
tedarikinde sikinti yasanma riski gézlemlenmektedir. COVID-19 salgini, saglik
sektoriiniin 6neminin daha iyi anlasilmasina vesile olmustur. Bu baglamda saglik tirtin ve
hizmetlerinin gelistirme, {iretim, satis ve dagitim alanlarinda bir ¢ok tilkede olagan dist
gelismeler yasanmustir. Bu nedenle triinlerin onaylanmasi, ruhsatlanmast, tretilmesi ve
serbestce dolasimini {izerinde etki yaratabilecek her tiirlii diizenleme ve gelismeler Gnem
arz etmektedir.

5. Sektor Hakkinda Bilgi
A. Global Sektor Goriiniimii

Diinya Saglik Orgiitii tarafindan 12 Mart 2020 tarihinde yapilan basin toplantinda, 11 Mart
2020 tarihi itibariyle; 114 tilkede 118 vakanin goriilmesi ve 4 bin 291 kisinin hayatini
kaybetmesi nedeniyle, COVID-19 (Koronaviriis Salgini, Koronaviriis) kiiresel salgin
anlamma gelen pandemi olarak ilan edilmistir. Kiiresel tedarik zincirinde bozulma ile
baslayan ve artan vaka sayilariyla birlikte, diinyay: kapali bir ekonomiye ¢eviren siire¢
sonucunda, Uluslararast Para Fonu (IMF) COVID-19 salgininin yol agtig1 kriz nedeniyle
diinya ekonomilerine iliskin biiytime tahminlerini keskin bir sekilde asagiya ¢ekmistir.
Ocak 2021°de vyaymnlanan Diinya Ekonomik Goriintim Ocak Ayt Giincellemesi
Raporu’nda, kiiresel ekonominin yiizde 3,5 oraninda daralacagmi éngoriilmekle birlikte,
2021 yilinin Nisan ayinda yayinlanan Ditinya Ekonomik Goriiniim Raporu'na gére, 2020
yilinda diinya ekonomisi %3,3 oraninda kiigtilmiistiir. Asagidaki tabloda, 2021 yiliin
Nisan ayinda yayinlanan Diinya Ekonomik Gortintim Raporu’na gére, IMF nin 2021-2022
yillarina iliskin diinya ekonomisinin biiytimesine yonelik beklentileri yer almaktadir.
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Tablo 4: IMF Biiyiime T‘lhmmlerl
Ulke Gruplary/Ulkeler: 324 i Tahminler

| Buyume Tahminleri Gec¢mis Veriler (Nlisan 2021
| = | aporu)
| (Yallik Degisim, %) ‘ 2018 2019 2020 2021 2022
Diinya . 3.6 2,8 -3,3 6,0 4,4
Gelismis Ekonomiler 2.2 1,7 -4,7 5,1 3,6
- ABD 2.9 2 -3.5 6.4 R0
- Euro Bolgesi 1.9 = -6,0 4.4 3,8
Japonya 0.3 0,7 -4.8 33 25
Yukselel? ve Gelismekte Olan A5 3,7 22 6,7 5,0
Ekonomiler
- Asya 6.3 o) -1,0 8.0 6,0
- Cin 6.7 6,1 2,3 8.4 5,6
- Hindistan 6.1 4,2 -8,0 IS 6.9
- ASEAN-5 6.1 49 -3.4 4,9 6,1
- Avrupa 352 2 -2.,0 4.4 3.8
- Rusya 25 123 I3 3,8 3.8
- Tiirkiye 3,0 0.9 1,8 6,0 3
- Latin Amerika ve Karayipler 1.1 0,0 -7.0 4.6 Sl
- Brezilya 153 1Al -4,1 3.7 2.6
- Meksika 292 -0.3 -8,2 5,0 3,0
- Orta Dogu ve Orta Asya 1.8 1.4 -2,9 3,7 3.8
- Suudi Arabistan 2.4 0,3 4,1 2.9 4,0
- Sahra Alt1 Afrika 350 32 -1.9 3.4 4.0
- Nijerya 1.9 27 -1,8 2,5 2.3
- Giiney Afrika 0.8 0,2 -7,0 sl 2,0

Kaynak: IMF 2021 Nisan Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu

KPMG tarafindan 2020 yili i¢in hazirlanan Ilag Sektdrel Bakis Raporu'nda (“KPMG
Raporu™) yer verilen degerlendirmelere gore, sektoriin 2019 yilsonu yaklagik bitytikligt
1,3 trilyon USD seviyesindedir ve Amerika Birlesik Devletleri en biiyiik pazara sahiptir.
2013-2018 doneminde tiretilen yeni ilaglarin %65,2°sinin satildigt ABDyi; %17,7°1ik
payla Almanya, Fransa, Italya, Ispanya ve Birlesik Krallik beslisinin olusturdugu Avrupa
pazarlari izlemektedir. Iginde iilkemizin de bulundugu ve 21 iilkeyi kapsayan “ilagta
gelisen pazarlar” (Pharmerging Markets) grubunun a1d101 pay ise %1,5 seviyesinde
gerceklesmistir.

2018 yilia gore %4 biiyliyen diinya ilag sektoriintin, 2020-2023 doneminde ortalama %4,5
oraninda biiyiiyerek 1,5 trilyon USD seviyesini asmasi beklenmektedir. Bu biiytime
ivmesinin sermaye birikiminin de destegiyle gelismis ekonomiler Onciiltigtinde
saglanacaginin tahmin edildigi ifade edilmektedir. Ote yandan, 2014-2018 doneminde
sirastyla %11,4, %7.3 ve %11,2 oraninda biiytiyen Brezilya, Cin ve Hindistan pazarlarinin
da bu harekete katki verecegi degerlendirilmektedir.
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Grafik 2: Kiiresel Ila¢ Pazari ve Bityiime Tahminleri
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Kaynak: KPMG Diinya'da ilag Sektérii Raporu, 2020

[lac sektorii, insan saghgina yoénelik dogrudan etkisi nedeniyle siki bir gozetim ve
denetimlere tabi tutulan bir sektordiir. Gozetim ve denetim siiregleri yer yer kamu
otoritelerinin fiyat miidahalelerine kadar uzanirken, sirket karliliklart da bu cergevede
sinirlanabilmekte; sektoriin hassasiyeti ve tabi oldugu denetimler, yeni trlnlerin
tiiketicilere sunulmasi siirecinin de baska sektorlere kiyasla ¢ok daha uzun olmasina yol
acmaktadir. Yeni bir tirlintin patent bagvurusundan satisa hazir hale gelmesine kadar gegen
stire ortalama 12-13 yili bulabilmektedir. Bu stiregte, yaklasik laboratuvar sentezinden
gecirilen her 10.000 igerikten sadece bir ya da ikisi tiim kontrol asamalarini gegebilmekte
ve bu baglamda, yeni bir tirtiniin Ar-Ge harcamasinin ortalama 2 milyar Avro oldugu
hesaplanmaktadir. Sektdr, bu agidan yeni girisin oldukga zor oldugu ytiksek bir yatirim ve
sermaye gereksinimi tabani {izerine oturan bir durumdadir.

Diinya ilag pazarinda en biiyiik on firmanin toplam pazar pay1 2018 yilinda %41.7 olurken,
lider Pfizer’in 2018 satis biiyiikliigii 45 milyar dolar olup pazar payr %5.5°tir. Ikinci
siradaki Roche, 45 milyar dolar satisa ve %5.4 pazar payina sahiptir. Ugtincii siradaki
Novartis ise 44 milyar dolar satisa sahip olup %5.3°liik pazar payina sahiptir. Sektdriin
SWOT analizi Tablo 5’te gosterilmistir.
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Grafik 3: Ilac Sirketlerinin Pazar Paylari (%)
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Kaynak: KPMG Diinya'da Ilag Sektorii Raporu, 2020

Diisiik talep esnekligi ve ytiksek karhlik

Tablo 5: Saghk Sektorit SWOT Analizi

Yukan yonlu sey1 eden niifus Ve(hem yurt ici hem de
yurt dist kaynaklr) talep trendleri

Inovasyon giicii ve tiiketici tizerindeki
hakimiyet

Saglik turizmi ve devlet tesvikleri

Kamu otoritelerinin degisim taleplerine hizh
adaptasyon kabiliyeti

Yurt igi tiretimi desteklemek iizere yapilan diizenlemeler

Gorece giiglii yerel iiretim kapasitesi ve yiiksek
teknoloji kullanimi ile nitelikli isgiicti
¢ekebilme kabiliyeti

Gelisen teknoloji ile hizlanan ve gorece ucuzlayan Ar-
Ge siiregleri

Referans fiyat uygulamasi ve perakendeyi
destekleyen duzenlemelel

finansal kurtlganliklar

Sektorun 1thalata bagimliligi ve bunun cfetu d1°1

Bakir ihracat mecralarina erigim imkanlari

Hukuki duzenlemeleun yogunJucu ve bu anlamda =
yapilan ¢aligmalarin stirekliligi

/ * Artan rekabet

Uzun soluklu ve yiiksek maliyetli Ar-Ge faaliyetlerinin
yeterince giiglenmesine imkan tanimazken uluslar arast
rekabette geride kalinmasina sebep olan gérece diisiik
sermaye birikimi

Fiyatlarin baskilanmast yoniinde artan talepler

En biiyiik alict olan kamu kesiminin tasarruf tedbirleri

Ozellikle ithal ilaglarda yasanabilen
ruhsatlandirma sorunlari

Korona viriisiiniin 6zellikle tedarik zinciri iizerindeki
olumsuz etkileri

Kaynak: KPMG Diinya’da [lag Sektérii Raporu, 2020
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Ilag¢ Tiirleri:
1. Referans-Esdeger Ilaclar

~  Referans Ilaclar: Inovator firma tarafindan gelistirilerek patent korumas: altinda
pazara verilen ilk driindiir. Koruma stireleri bittikten sonra bu tirtinler referans
alinarak esdeger ilaclar tiretilir.

~  Esdeger Ilaclar: Referans ilaclarla ayni 6zelliklere sahip oldugu, dolayisiyla, hasta
lizerinde ayni tedaviyi sagladigi bilimsel calismalarla kanitlanan ve referans
ilaglarin koruma stireleri bittikten sonra satisa sunulan trtinlerdir. Bir esdeger ilag,
referansiyla ayni etkinlik, kalite ve giivenilirliktedir.

2. Biyoteknolojik Ilaclar
Biyoteknlojik ilaglar canli sistem ve organizmalar kullanilarak {tretilen ilaclardir.
Biyoteknolojik ilaglarin gelistirilmesi ve tretilmesi ¢nemli bir inovasyon, teknolojik

birikim ve yatirim gerektirmektedir.

~ Referans Biyoteknolojik Ila¢: Inovator firma tarafindan pazara sunulan ilk
biyoteknolojik ilactir.

~ Biyobenzer Ilag: Referans biyoteknolojik tiriinlere kiyasla kaliteleri, etkililikleri ve
gtivenlilikleri a¢isindan yiiksek benzerlik géstererek onaylanan ilaglardir.

3. Yetim ilaclar

- Yasamu tehdit eden ya da engellilik yaratan nadir hastaliklarin teshisi, 6nlenmesi ya
da tedavisi i¢in kullanilan beseri tibbi triinleri tanimlamaktadir.

Grafik 4: Diinya Receteli Ila¢c Satislarmm Dagilimi ve Tahminler (milyar Dolar)
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Kaynak: EvaluatePharma World Preview 2020, Outlook to 2026
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“EvaluatePharma World Preview 2020 raporuna gore, 2012-2019 yillart arasinda %2.7
YBBO elde eden regeteli ilag satislarinm, 2020-2026 yillart arasinda %7.4 YBBO
kaydederek, toplamda 1,4 trilyon USD mertebesinde satis biiyiikliigtine ulasilacagi
varsaytlmaktadir. Yukarida yer alan tabloda goriilecegi tizere, 2020 yilinda Jenerik Ilaglar
%9, Yetim Ilaglar %15 ve diger ilaglar %76°1ik pay almistir. 2026 yilinda bu kirthimin;
%7 Jenerik Ilaclar, %18 Yetim Ilaclar ve %75°lik kismin Diger seklinde olacagi
éngortiliiyor.

B. Tiirkiye Sektor Goriiniimii

TUIK verilerine gore Tiirkiye ekonomisi, 2018 yilimin tamaminda %2,6 biiylime
gerceklesmistir. 2019 yilinin son ¢eyreginde finansal kosullardaki iyilesme ve kredilerdeki
hareketlenme ile birlikte yurt ici talep kaynakli olarak gii¢c kazanmis ve yil sonunda %0,9
oraninda biiyltimistiir. Ttrkiye ekonomisi 2018 yilinda, %2.6 oraninda GSYH biiylimesi
ile diinyanin en biiyiik ekonomileri arasinda 18. sirada yer alirken, 2019 yilsonunda 19.
sirada yer almistir. 2020 yilmin ilk ceyreginde %4,5 seviyesinde gergeklesen GSYH
biiyiimesi, 2020 yilinin tamaminda, bir énceki yilin aynt donemine gore %1,8 oraninda
artis gostermistir.

[lac Endiistrisi Isverenler Sendikasi (“IESS™) tarafindan son yaymlanan 2020 verilerine
gore Tiirkiye ilag pazart, 2019 yilinda degerde %31.7°lik biiytime gostererek 40,7 milyar
TL’ye. kutu 6l¢eginde ise %3 bliyliyerek 2,37 milyar hacme ulagmistir. Bu artisin biiyiik
kismi, fiyat artislarindan kaynaklanmistir. 2019 yili igerisinde ortalama fiyatlar, doviz
kuruna bagli fiyat glincellemelerinden kaynakli %28 artis gostermistir. 2020 yilinda ise
Tiirkiye ilag pazari, degerde %17,7 oraninda artis gostererek 47,9 milyar TL’lik bir
biiytikliige ulasirken kutu 6lgeginde ise %7,2 oraninda kiictilerek 2,2 milyar hacme
gerilemistir.

Grafik 5: Tiirkiye Ila¢c Pazar:
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Kaynak: llag¢ Endiistrisi Isverenler Sendikasi, 1EIS

Esdeger ilaglar, adet olarak satislarin biiyiik kismini olustururken referans ilaglar deger
olarak satislarda daha yiiksektir. Bunun ana sebebi, orijinal ilaglarin fiyat olarak daha
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yitksek olmasidir. 2019°da satilan ilaglarin deger olarak %66.2°si referans ilaglardan
gelirken 2020 yilinda bu oran %68 seviyesine yiikselerek 32,7 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Kutu olarak incelendiginde ise referans ilaglar toplam satislarin %39 una
denk gelmektedir. Referans ilaglar 2019 ve 2020 yillarinda 0,9 milyar kutu satis hacmine
ulasirken esdeger ilaglarin hacmi ise 2019 yilinda 1,4 milyar kutu, 2020 yilinda ise 1,3
milyar kutu seviyesindedir.

Grafik 6: Referans — Es deger Ila¢ Satislar1 (milyar TL)
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Kaynak: llag¢ Endiistrisi Isverenler Sendikasi, ELS

[thal ila¢ pazarinda 2019 yilinda degerde 19,5 milyar TL, kutuda ise 0,29 milyar kutu satis
gerceklesmistir. 2020 yilinda ise degerde 23,6 milyar TL, kutuda ise 0,3 milyar kutu ilag
satis1 gerceklesmistir. Yurt icinde tretilen ilaglar ise bu dénemde 21,2 milyar TL ye ve
2,07 milyar kutu satisina ulasmustir. 2020 yilinda ise yurt i¢inde tretilen ilaglar 24,3 milyar
TL degere 1,9 milyar kutuya ulasmistir. 2020 yilinda satilan ilaglarin igerisinde ithal ilaglar
deger olarak satislarin %49,3 {inti olustururken, kutu olarak %12.1 ine tekabiil etmektedir.

Grafik 7: ithal - Imal {la¢ Satislar: (milyar TL)
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Kaynak: llag Endiistrisi Isverenler Sendikasi, [EIS
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Tedavi gruplarina gore bakildiginda diinya trendlerine uygun olarak onkoloji ilaglari,
%14.5 pay ile 2020 yilinda pazarda deger bazinda en ¢ok satisa sahip tedavi grubu
olmustur. Kutu adedi olarak ise 2020 yilinda kutu bazinda en ¢ok tiiketilen tedavi grubu
%10,5 pay ile kardiyovaskiiler olmustur.

Biyoteknolojik ilaglar, receteli ilaglarin %17,2'sini olusturarak 2019 yilinda 7 milyar TL'ye
ulasmis ve 29.4 milyon kutu satis gergeklesmistir.

Grafik 8: Biyoteknolojik flaclar (milyon TL)
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Kaynak: Ilag Endiistrisi Isverenler Sendikasi, IEIS

Referans biyoteknolojik ilaglar ayni dénemde 2019 yilinda bir 6nceki yila gore %24,2
oraninda artisla 6,4 milyar TL’ye, biyobenzer ilaglar ise ayni %113.4 oraninda artis
gostererek 611,8 milyon TL'ye ulagmugtir. 2020 yilinda ise referans ilaglar 2019 yilina
oranla gre %22,5 oraninda artigla 7,8 milyar TL ye, biyobenzer ilaglar ise %48,3 oraninda
artis gostererek 907,1 milyon TL'ye ulasmistir

Tiirkiye Ilag Pazari'nda TUIK dis ticaret istatistiklerine gére Avrupa Birligi (AB),
Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT), Kuzey Afrika ve Ortadogu iilkeleri basta olmak
tizere 169 iilkeye ihracat gergeklestiren Tiirkiye ila¢ endistrisi ihracat1 2019 yilinda 1,4
milyar ABD dolari seviyesinde gerceklesmistir.

Kuruldugu andan itibaren istikrarli ve hizli bir sekilde biiytiyen Gen, Ankara Temelli’de
bulunan GMP sertifikali fabrika’sinda, Ankara (Merkez), Istanbul, Izmir, Trabzon,
Azerbaycan, Kazakistan, Ozbekistan ve Rusya temsilcilik ofislerinde ¢aligan toplam 375
kisilik ¢alisan kadrosu ve 10 farkli iilkeden 20 is ortagi ile Ttrk ilag endiistrisinin en hizli
biiyiiyen sirketi olarak, 20 yili askin stiredir basartyla stirdtirdtigli hizmetleri daha da
yukarilara tasimaya devam edecektir.
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6. Finansallar Hakkinda Bilgiler
A. Kar veya Zarar Tablosu
31.12.2018, 31.12.2019 ve 31.12.2020 yillarinin 6zel bagimsiz denetimden gegmis

konsolide gelir tablosu asagidadir.

Tablo 6: Kar veya Zarar Tablosu (TL)

5 Ozl . OZE,] Ozel Bagimsiz Ozel Bagimsiz | Ozel Bagimsiz
Bagimsiz Bagimsiz =
. Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden
Geemis Geemis Geemis Geemis Geemis
Kar veya Zarar Tablosu (TL)
Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide
01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-
31822018 S22 31.12.2020 31.03.2020 31.03.2021
Hasilat 1.180.434.205 | 1.795.146.033 | 2.149.967.988 432.950.707 806.241.648
& it (S - - _ / & 2 3402 g 2
Satislarm Maliyeti (-) 1008.506.180 | 1.486.550.525 1.816.646.536 377.954.027 680.699.346
BRUT KAR/ZARAR 171.928.025 308.595.508 333.321.452 54.996.680 125.542.302
Genel Yonetim Giderleri (-) -23.550.786 -29.860.952 -38.221.977 -8.544.348 -15.484.628
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -62.696.888 -76.598.638 -72.556.769 -17.608.420 -20.838.240
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -2.450.962 - - - -
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 39.524.935 17.472.640 40.566.656 11.199.249 14.731.486
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -71.855.598 -47.633.211 -40.978.503 4.586.377 -14.119.615
ESAS FAALIYET KARI/ ZARARI 50.898.726 171.975.347 222.130.839 35.456.784 89.831.305
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 1.170.075 7.256.672 21.005.534 404.103 255.898
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -6.428 -77.034 -7.408.397 - -
FINANSMAN GIDERT ONCESI - 06r o Bow pRmimDmbi "y ; 5
FAALIVET KARI /ZARARI 52.062.373 179.71:4.983 235.727.996 35.860.887 90.087.203
Finansman Gelirler 51.469.958 17.304.687 25.721.922 5.051.078 5.089.319
Finansman Giderleri (-) -96.494.662 -37.383.845 -44.616.858 -12.162.155 -10.926.241
SURDURULEN FAALIYETLER . 5 5 i A
VERGI ONCESI KARI / ZARARI 7.037.669 159.075.827 216.833.060 28.749.810 84.250.281
Siirdiriilen Faaliyetler Vergi Gelir / 552755 | -16.632.522 | -9.735.421 4.750.984 2.496.419
(Gideri)
- Donem Vergi Gideri -5.415.200 -13.236.627 4.392.927 -3.239.367 -2.651.063
- Ertelenmis Vergi Geliri 3.862.445 -1.395.895 -3.342.494 -1.511.617 154.644
OYAK YAT ?lé
NKUL DEGERV :
Aydrah Mh. Kemerlflirgaz£d. Yodistanb{il Pork Sit. 78
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Stirdiiriilen faaliyetler donem Kart (zarart) 5.484.914 142.443.305 207.097.639 23.998.826 81.753.862
Durdurulan Faaliyetler Donem Kari/Zarari 1.039.407 674.746 -62.987 -
DONEM KARI/ZARARI 6.524.321 143.118.051 207.034.652 23.998.826 81.753.862
Donem Karv/Zararmin Dagilim 6.524.321 143.118.051 207.034.652 23.998.826 81.753.862
Kontrol Giicit Olmayan Paylar 636.701 1.180.304 -1.200.646 -258.386 -1.246.301
Ana Ortaklik Paylan 5.887.620 141.937.747 208.235.298 24.257.212 83.000.163

Kaynak: Sirket, Finansal Tablolar
Net Satislarm Faaliyet Alanina Gore Kirillimi

Sirket’in en 6nemli gelirlerini “Named Patient Program™ (“NPP”), TITCK tarafindan ise
“Hasta Adma Ila¢ Temin (Tedarik) Programi kapsaminda satilan ilaglardan elde edilen
gelirler olusturmaktadir. 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020 tarihlerinde
sona eren donemler itibartyla NPP ilaglarimin satislarindan elde edilen gelirlerin toplam
gelirlerin swrasiyla %72°sini, %76’sm1 ve %71%ini olusturmustur. 2021 yilmin ilk
ceyreginde toplam satiglarin %78’ini NPP ilaglar olusturmaktadir. NPP ilaglarindan elde
edilen net satis tutar1 2018 yil sonunda 854,1 milyon TL, 2019 yil sonunda 1.369,4 milyon
TL ve 2020 yilinda 1.530,9 milyon TL seviyesindedir. 31.03.2021 tarihi itibariyla ise NPP
ilaclarin toplam satis tutar1 632 milyon TL seviyesindedir. NPP ila¢larinin ardindan en
yiiksek satig geliri ithal ruhsatli ilaclardan elde edilmekte olup bu tutar 2018 yilinda 285.4
milyon TL, 2019 yilinda 367,1 milyon TL, 2020 yilinda 460,9 milyon TL ve 2021 yiliin
ilk ceyreginde 129,3 milyon TL seviyesindedir.

Tablo 7: Net satislarm Faaliyet Alanlarina Gore Dagilimi

NET SATISLAR (TL) 2018 % 2019 % 2020 % 2021(1C) %

ihrac ilaglar 21.223.879 | 2% 21.950.521 | 1% 66.994.134 | 3% 33.884.928 | 4%
ithal Ruhsatl [laglar 285.394.852 | 24% |  367.137.131 | 20% |  460.895.406 | 21% | 129.319.502 | 16%
NPP ilaglar* 854.121.675 | 72% | 1.369.389.178 | 76% | 1.530.913.408 | 71% | 632.004.628 | 78%
Uretim Ruhsatl ilaglar 12.192.342 | 1% 19.438.669 | 1% 25.372.957 | 1% 7.524.503 | 1%
Diger 7.501.458 | 1% 17.230.535 | 1% 65.792.083 | 3% 3.508.086 | 0%
TOPLAM 1.180.434.205 | 100 | 1.795.146.033 | 100 | 2.149.967.988 | 100 | 806.241.648 | 100

Kaynak: Sirket, Finansal Tablolar
*Sosyal Giivenlik Kurumu (“SGK”) ile ilgili mevzuat gereklerine uygun olarak T.C. Saglik Bakanligi Tiirkiye Ilag ve
Tibbi Cihaz Kurumu (“TITCK”) tarafindan ilan edilen Yurt Digit llag Listesi’nde yer alan ve regete bazinda toplu olarak
temin faaliveti yurt disinda “Named Patient Program”™ (“NPP"), TITCK tarafindan ise “Hasta Adina llag Temin
(Tedarik) Programi” olarak adlandiridmaktadir.

(@) OYAK YATIRIM  pjr QOYAX) kurulusudur.
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Grafik 9: 2020 Yili Net Satislarim Dagilimi
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Yandaki grafikte Sirket’in 2020 yili
net satiglarmin {iriin bazinda ytizdesel
dagilimi yer almaktadir. Buna gore
Sirket’in 2020 yilinda net satislarin
dagilimi %71 oraninda NPP ilaglar,
%22 oraninda Ithal ruhsatli ilaglar,
%3 oraninda ihra¢ ilaglar, %]l
oraninda {iretim ruhsath ilaclar ve
diger seklindedir.
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Kaynak: Sirket, Bagunsiz Denetim Raporu

Satislarm Maliyeti

Sirket’'in 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 ve 31 Mart 2021 tarihlerinde
sona eren donemlerde satislarin maliyetini olusturan unsurlar asagidaki tabloda yer
almaktadir.

Tablo 8: Satislarin Maliyeti

01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-
(TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2020 31.03.2021
Satilan Ticari Mallar Maliyeti 970.069.806 1.439.303.652  1.768.326.457 362278998  662.235.022
[Ik Madde ve Malzeme Giderleri 22.195.454 26.519.644 18.283.759 9.213.666 8.918.005
Personel Giderleri 16.450.533 14.383.132 17.260.074 3.256.645 6.448.719
Genel Uretim Giderleri 5.460.162 12.997.530 21.345.557 5.802.249 8.092.164
Amortisman Giderleri 10.426.496 11.933.042 13.143.422 2.791.994 6.126.271
Yart Mamul ve Mamullerdeki Degisim -16.096.271 (18.386.475) (21.712.733) (3.391.525)  (11.120.835)
Toplam Faaliyet Giderleri 1.008.506.180  1.486.550.525  1.816.646.536  377.954.027  680.699.346

Kaynak: Sirket, Finansal Tablolar

Sirket’in briit kar marj1 2018, 2019 ve 2020 y1l sonlarinda sirastyla %14.,6, %17,2 ve %15.,5
olarak gerceklesmistir. Briit karlilikta 2020 yilinda yasanan diististin ana nedeni, senenin
ikinci yarismda yasanan ani kur artigidir. Kur artisi ile fiyat gecisi arasindaki gegen siire
zarfinda Ithal Ruhsatli Ilaclar kalemi olumsuz etkilenmistir. 2021 yili Mart ay1 itibarryla
Sirket’in briit kar marj1 %15,6 seviyesinde ger¢eklesmstir.

Tablo 9: Briit Kar Marj

01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2020 31.03.2021

Net Satislar (TL) 1.180.434.205 1.795.146.033  2.149.967.988 432.950.707 806.241.648
Satiglarin Maliyeti (TL) -1.008.506.180  -1.486.550.525 -1.816.646.536  -377.954.027  -680.699.346
Briit Kar (TL) 171.928.025 308.595.508 333.321.452 54.996.680 125.542.302
Briit Kar Marj1 (%) 14,6% 17,2% 15,5% 12,7% 15,6%

Kaynak: Sirket, Finansal Tablolar

(@) OYAK YATIRIM pjr QOYAK) kurulusudur.
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Genel Yonetim Giderleri

Sirket’in genel yonetim giderleri igerisinde en biiylik payr personel giderlerinden
olusmakta olup personel giderleri 2018 y1l sonu itibariyla 8,8 milyon TL, 2019 yil sonunda
11,6 milyon TL ve 2020 yilinda 14,5 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir. Sirket’in
2020 yil sonu itibartyla personel giderlerinden sonraki en biiyiik gideri danismanlik
giderleridir. 2021 yili Mart ay1 itibariyla genel yonetim giderleri icerisinde personel
giderleri 5,1 milyon TL seviyesinde gergeklesmistir. Personel giderlerini 3 milyon TL ile
damismanlik giderleri takip etmistir.

Tablo 10: Genel Yonetim Giderleri
01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.

(T 31.12.2018 31.12.2019  31.12.2020 31.03.2020 31.03.2021
Personel Giderleri 8.823.880 11.594.832  14.463.154 3.410.523 5.051.826
Danismanlik Giderleri 5.123.838 4.761.652  5.695.036 1.343.999 3.005.602
Amortisman Giderleri 1.431.492 2.723.700  4.028.450 935.946 2.781.638
Sigorta Giderleri 1.674.271 1.788.788 1.856.469 326713 617.804
Disaridan Saglanan Fayda ve Hizmetler 1.181.089 1.074.599 1.699.408 295.109 655.140
Vergi, Resim ve Harglar 766.846 1.408.959 1.269.981 254.139 420.865
Analiz ve Test Giderleri 400.840 895.500 1.171.644 148.193 578.213
Bakim Onarim Giderleri 410.329 464.653 701.061 93.664 93.410
Enerji Giderleri 422.401 477.156 632.804 137.337 365.892
Akaryakit Giderleri 160.686 600.620 472.744 129.334 140.327
Personel Yemek Giderleri 223.408 373.555 467.654 166.158 325.272
Kira Giderleri 485.920 577.656 428.478 44.176 166.997
Haberlesme Giderleri 39.869 251.735 316.132 63.634 74.557
{hracat Giderleri 397.724 142.895 240.521 25.300 13.922
Sevahat Giderleri 658.274 716.274 237.385 109.516 87.380
Kirtasiye Giderleri 249.442 238.843 226.021 72.815 72.926
Temsil ve Agirlama Giderleri 94.285 196.984 180.586 36.668 66.637
Banka Masratlart 4319 176.601 27.370 174.632 3.101
Egitim Giderleri 7.790 38.13 3.856 866 4.500
Tanitim Giderleri 66.754 57.541 1.042 1.042 -
Diger giderler 927.329 1.300.270  4.102.181 774.564 958.619
Toplam 23.550.786 29.860.952  38.221.977 8.544.348 15.484.628

Kaynak: Sirket, Finansal Tablolar
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

Sirket’in faaliyet giderleri icerisinde en énemli giderlerden bir digeri pazarlama, satis ve
dagitim giderleridir. Sirket’in 2018 yil sonu itibariyla 62,7 milyon TL, 2019 yil sonunda
76,6 milyon TL ve 2020 yil sonunda 72,6 milyon TL seviyesinde pazarlama, satis ve
dagitim gideri bulunmaktadir. 2021 yilnin ilk ¢eyreginde pazarlama, satis ve dagitim
gideri 20,9 milyon TL seviyesinde ger¢eklesmistir. Pazarlama, satis ve dagitim gideri
icerisinde 2020 yil sonunda %44 ile en yliksek pay1 personel giderleri almustir.

OYAK YATAj
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Tablo 11: Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri

(TL) 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-

31.12.2018  31.12.2019  31.12.2020  31.03.2020 31.03.2021
Personel Giderleri 21.800.843  24.252.174 32.071.205 6.767.900 8.951.539
Yurtdist Giderleri 4.553.442 6.830.788 8.570.494 2.300.774 2.879.954
Tamtim Giderleri 10.198.938 8.778.460  4.718.074 1.736.977 949.986
Medikal Destek Giderleri 1.288.221 2.174.176  4.143.191 729.565 1.281.335
Disaridan Saglanan Fayda ve Hizmetler 902.970 1.367.797  2.829.669 621.766 564.259
Amortisman Giderleri 599.188 1.216.434  2.576.872 654.319 1.506.322
Sigorta Giderleri 1.073.412 3.063.108  2.449.351 353.240 877.012
[hracat Giderleri 860.491 1.886.129  2.299.706 699.945 712.839
Kira Giderleri 4.009.285 4.020.087 1.944.981 470.531 336.106
Personel Yemek Giderleri 1.036.639 1.235.201 1.213.007 460.995 186.657
Seyahat Giderleri 4.315.818 6.933.134 938.516 583.600 226.808
Antrepo Giderleri 704.469 462.736 912.056 105.635 446.848
Akaryakit Giderleri 1.519.701 1.403.752 740.337 302318 182.586
Klinik ve Arastirma Gideri 1.183.638 5.206.392 509.728 108.076 265.429
Temsil ve Agirlama Giderleri 606.935 706.306 333.202 101.397 84.837
Bakim Onarim Giderleri 258.414 205.040 323.783 174.878 75.821
Vergi, Resim ve Harglar 735.859 474.757 322.076 132.992 159.303
Kirtasiye Giderleri 162.685 276.036 236.940 64.582 29.811
Nakliye Giderleri 10.902 4.719 188.406 66.168 54441
Enerji Giderleri 149.050 158.914 158.464 58.095 59.739
Haberlesme Giderleri 648.692 412.353 136.419 43.342 1.416
Terciime Giderleri 170.738 49.009 104.314 12.565 18.435
Diger Giderler 5.906.558 5.481.136  4.835.978 1.038.560 786.557
Toplam 62.696.888  76.598.638 72.556.769 17.608.420 20.838.240

Kaynak: Sirket, Finansal Tablolar
Faaliyet Giderleri

Sirket’in faaliyet giderleri genel yonetim giderleri, pazarlama, satis ve dagitim giderleri,
esas faaliyetlerden gelir ve giderlerden olugmaktadir. Toplam faaliyet giderler: 2018
yilinda 88,7 milyon TL, 2019 yilinda 106,5 milyon TL, 2020 yilinda 110,8 milyon TL
seviyesinde gergeklesmistir. 2021 yilmin ilk ¢eyreginde faaliyet giderleri 36,3 milyon TL
seviyesinde gerceklesmistir. Buna gore Sirket’in 2018, 2019 ve 2020 yilsonlar1 ile 2020
ve 2021 yilimin ilk g¢eyrekleri itibariyla faaliyet kar marjlari asagidaki tabloda yer

almaktadir.
(TL) 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-
31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2020  31.03.2021
Net Satiglar (TL) 1.i80.434.205 1.795.146.033 2.149.967.988 432.950.707 806.241.648
Faaliyet Giderleri (TL) -88.698.636  -106.459.590  -110.778.746  -26.152.768 -36.322.868
Esas Faaliyet Kar1 83.229.389 202.135.918 222.542.706 28.843.912 89.219.434
Faaliyet Kar Marj1 (%) 7,1% 11,3% 10,4% 6,7% 11,1%

Kaynak: Sirket, Finansal Tablolar

(@) OYAK YATIRIM  pjr QOYAK) kurulusudur.
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FAVOK (Briit kar — Faaliyet giderleri + Amortisman)

Asagidaki tabloda Sirket’in FAVOK ve FAVOK marjima iligkin bilgiler yer almaktadir.
Buna gore FAVOK, 31 Aralik 2018 tarihi itibariyla sona eren mali dsnemde 95,7 milyon
TL seviyesinde iken 31 Aralik 2019 tarihinde 218 milyon TL, 31 Aralik 2020 tarihinde
242,3 milyon TL olarak gerceklesmistir. Buna gore Sirket’in FAVOK marj ilgili dsnemler
itibartyla sirasiyla %8,1, %12,1 ve %11,3 olarak gerceklesmistir. 31.03.2021 tarihi
itibartyla FAVOK 2020 yilmin ayni dénemine gore 70,5 milyon TL artis gdstererek 99,6
milyon TL seviyesine ulasirken FAVOK marji da %12,4 seviyesine yiikselmistir.

Tablo 12: FAVOXK (Briit Kar — Faaliyet Giderleri + Amortisman)

01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2020 31.03.2021

Briit Kar (TL) 171.928.025  308.595.508 333.321.452 54.996.680  125.542.302
Faaliyet Giderleri (TL)  -88.698.636  -106.459.590  -110.778.746 ~ -26.152.768  -36.322.868
Amortisman 12.457.176 15.873.176 19.748.744 4.382.259 10.414.231
FAVOK 95.686.565  218.009.094 242.291.450 33.226.171 99.633.665
Favok Marji 8,1% 12,1% 11,3% 7,7% 12,4%

Kaynak: Sirket, Finansal Tablolar
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

Sirket’in esas faaliyetlerden diger gelirleri 2018 yilinda 39,5 milyon TL, 2019 yilinda 17,5
milyon TL ve 2020 yilinda 40, milyon TL seviyesindedir. 2021 yilinin ilk ¢eyreginde ise
esas faaliyetlerden diger gelirler bakiyesi 14,7 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir.
Sirket’in esas faaliyetlerden diger gelirlerini ticari nitelikli kur fark: geliri, ticari nitelikli
faiz gelirleri, konusu kalmayan siipheli alacak karsiliklari, reeskont faiz geliri, konusu
kalmayan dava karsiliklart ve diger gelirler olusturmaktadir.

Tablo 13: Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-
(TL) 31.12.2018  31.12.2019 31.12.2020  31.03.2020 31.03.2021
Ticari Nitelikli Kur Farki Geliri 36.765.849  13.467.795 33.439.449 5.024.544  13.015.629
Ticari Nitelikli Faiz Gelirleri - 733.996 - - -
Konusu Kalmayan Siipheli Alacak Karsiliklar 485.116 313.762 4.373.494 3.213.527 596.891
Reeskont Faiz Geliri - 670.828 633.104 739.818 816.544
Konusu Kalmayan Dava Karsiliklart - - 14.183 14.183 -
Diger 2.273.970 2.286.259  2.106.426 2.207.177 302.422
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 39.524.935  17.472.640 40.566.656  11.199.249  14.731.486

Kaynak: Sirket, Finansal Tablolar
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

Sirket’in esas faaliyetlerden diger giderleri 2018 yilinda 71,9 milyon TL, 2019 yilinda 47,6
milyon TL ve 2020 yilinda ise 41 milyon TL seviyesinde gergeklesmistir. 31 Mart 2021
tarihi itibariyla esas faaliyetlerden diger giderler 14,1 milyon TL seviyesindedir. Sirket’in
esas faaliyetlerden diger giderlerini ticari nitelikli kur farki gideri, siipheli alacak karsilik
gideri, dava karsilik gideri, reeskont faiz gideri, giderlestirilen alacaklar, serefiye deger
diistikltigii ve diger giderler olusturmaktadir.
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Tablo 14: Esas Faaliyetlerden Diger Giderler
01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01. 01.01.-
(TL) 31.12.2018  31.12.2019  31.12.2020 31.03.2020  31.03.2021
Ticari Nitelikli Kur Farki Gideri 63.925.642  21.553.912 37.558.420 2.594.073 10.520.841
Stipheli Alacak Karsilik Gideri 694.711 7.392.363 1.999.970 1.776.937 420.193
Dava Karsilik Gideri 327.201 192.882 - - 2.096.720
- Reeskont Faiz Gideri 936.763 58.420. 626.314 5.367 169.761
Giderlestirilen Alacaklar 2.616.247 - - -
Serefiye Deger Diisiikltgi - 16.020.114 - - -
Diger 3.355.034 2.415.520 793.799 - 912.100
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 71.855.598  47.633.211 40.978.503 4.586.377  14.119.615

Kaynak: Sirket, Finansal Tablolar

Karhlik Analizleri

Sirket’in operasyonel karliligina yonelik oranlar asagidaki tabloda 6zetlenmis olup
FAVOK (Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar) hesaplanirken briit kardan faaliyet
giderleri ¢ikarilmis ve amortisman eklenmistir.

Tablo 15: Operasyonel Karlilik Oranlar:

01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-
Operasyonel Marjlar 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2020 31.03.2021
Net Satislar (TL) 1.180.434.205 1.795.146.033 2.149.967.988 32.950.707 806.241.648
Satiglarin Maliyeti (TL) -1.008.506.180  -1.486.550.525  -1.816.646.536 -377.954.027 -680.699.346
Briit Kar (TL) 171.928.025 308.595.508 333.321.452 54.996.680 125.542.302
Briit Kar Marji (%) 14,6% 17,2% 15,5% 12,7% 15,6%
Net Satislar (TL) 1.180.434.205 1.795.146.033 2.149.967.988 432.950.707 806.241.648
Faaliyet Giderleri (TL) -88.698.636 -106.459.590 -110.778.746 -26.152.768 -36.322.868
Esas Faaliyet Kari 83.229.389 202.135.918 222.542.706 28.843.912 89.219.434
Faaliyet Kar Marji (%) 7,1% 11,3% 10,4% 6,7% 11,1%
Net Satislar (TL) 1.180.434.205 1.795.146.033 2.149.967.988 432.950.707 806.241.648
Ana Ortaklik Net Kart (TL) 5.887.620 141.937.747 208.235.298 24.257.212 83.000.163
Net Kar Mariji (%) 0,5% 7,9% 9,7% 5,6% 10,3%
FAVOK 95.686.565 218.009.094 242.291.450 33.226.171 99.633.665
Favok Marji 8,1% 12,1% 11,3% 7,7% 12,4%
Kaynak: Sirket, Finansal Tablolar
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Sirket’in yatirim faaliyetlerinden elde ettigi gelirler 2018 yilinda 1,2 milyon TL, 2019
yilinda 7,3 milyon TL ve 2020 yilinda 21 milyon TL seviyesindedir. 2021 yili Mart ay1
itibarryla yatirim faaliyetlerinden elde edilen gelirler 256 bin TL seviyesindedir.
Tablo 16: Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
(TL) 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-
31122018 31.12.2019  31.12.2020  31.03.2020  31.03.2021
Yatirim Amagli Gayrimenkullerde Deger Artislar - - 18.797.497 -
OYAK YATIRIM
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Sabit Kiymet Satis Kar1 517.075 6.347.485 1.035.573 102.794
Kira Gelirleri 653.000 889.729 1.079.175 227.119 255.708
Vadeli Mevduat Faiz Gelirleri - 19.458 93.289 74.190 190
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 1.170.075  7.256.672 21.005.534 404.103 255.898

Kaynak: Sirket, Finansal Tablolar
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler
Sirket’in yatinm faaliyvetlerinden kaynaklanan giderleri 2020 yilinda 7.4 milyon TL

seviyesindedir. Sirket’in 31.03.2021 tarihi itibartyla yatirim faaliyetlerinden giderleri
bulunmamaktadir.

Tablo 17: Yatirim Faaliyetlerinden Giderler

(TL) 01.01.- 01.01.- 01.01.-

31.12.2018 31.12.2019  31.12.2020
Maddi Duran Varlik Deger Diistikliigit Zarari - - 4.280.000
Bagli Ortaklik Satis Zarart - - 3.128.397
Sabit Kiymet Satis Zarari 6.428 77.034 -
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 6.428 77.034 7.408.397

Kaynak: Sirket, Finansal Tablolar

Finansal Gelirler
Sirket’in finansal gelirleri kur fark: gelirleri ile faiz gelirlerinden olusmakta olup 2018 yil

sonunda 51,5 milyon TL, 2019 yil sonunda 17,3 milyon TL, 2020 y1l sonunda 25,7 milyon
TL ve 2021 yilinin ilk ¢eyreginde 5,1 milyon TL seviyesinde ger¢eklesmistir.

Tablo 18: Finansal Gelirler

(TL) 01.01.- 01.01.- 01.01.- ()1.()1.— 01.01.-

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2020  31.03.2021
Kur Farkt Gelirleri ~ 50.180.755 16.740.995 18.262.040 5.051.078 4.696.424
Faiz Gelirleri 1.289.203 563.692 7.459.882 - 392.895
Finansal Gelirler  51.469.958 17.304.687 25.721.922 5.051.078 5.089.319

Kaynak: Sirket, Finansal Tablolar

Finansal Giderler

Sirket’in finansman giderleri ise kur farki giderleri, faiz giderleri ve diger borglanma
giderlerini igermektedir. Finansman giderleri 2018 yil sonunda 96,5 milyon TL, 2019 yili
sonunda 37,4 milyon TL, 2020 y1l sonunda 44,6 milyon TL ve 2021 yiliin ilk ¢eyreginde
10,9 milyon TL olarak ger¢eklesmistir.

Tablo 19: Finansal Giderler

5 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- | 01.01.-
( 31.12.2018 31.12.2019  31.12.2020  31.03.2020  31.03.2021
Kur Farki Giderleri 78.775.212 21.420.020 27.278.272 5.999.001  7.092.865
Faiz Giderleri 17.719.450 15.170.695  15.601.897 6.008.634  3.677.783

OYAK YATIR|

~ JAENKUL DEGE

(@) OYAK YATIRIM  pjr €OYAK) kurulusudur.

TP KSTsUTT

32



O

OYAK YATIRIM
Diger Bor¢lanma Giderleri - 793.130 1.736.689 154.520 155.593
Finansal Giderler 96.494.662 37.383.845 44.616.858 12.162.155  10.926.241

Kaynak: Sirket, Finansal Tablolar
Donem Kari

Sirket’in siirdiiriilen faaliyetler vergi dncesi kar1 2018 yilinda 7 milyon TL, 2019 yilinda
159,1 milyon TL, 2020 yilinda 216,8 milyon TL seviyesinde ger¢eklesmistir. 2018 yilinda
vergi gideri 1.5 milyon TL, 2019 yilinda 16,6 milyon TL, 2020 yilinda ise 9.7 milyon TL
gerceklesmistir. Boylece siirdiirtilen faaliyetlerden elde edilen net kar 2018 yilinda 5,5
milyon TL, 2019 yilinda 1424 milyon TL ve 2020 yilinda 207,1 milyon TL
gerceklesmistir. Sirket, %90 oraninda pay sahibi oldugu bagl ortaklarindan Gen Expo Dis
Ticaret [thalat Ihracat A.S.’deki hisselerinin tamamini Sirket'in ana ortagi olan Abidin
Giilmiis’e devretmistir. Gen Expo’dan elde edilen kar/zararin da eklenmesiyle birlikte net
kar 2018 yilinda 6.5 milyon TL, 2019 yilinda 143,1 milyon TL ve 2020 yilinda 207 milyon
TL gerceklesmistir. Ana ortaklik net kart ise 2018 yilinda 5.9 milyon TL, 2019 yilinda
141,9 milyon TL ve 2020 yilinda 208,2 milyon TL seviyesinde ger¢eklesmistir. Net kar
marj1 da 2018 yilinda %0,5, 2019 yilinda %7.9, 2020 yilinda %9.7 seviyesinde
gerceklesmistir. 31.03.2020 tarihinde Sirket’in ana ortaklik net kari 24,3 milyon TL, net
kar marj1 ise %5,6 seviyesinde ger¢eklesmistir. 2021 yihinin ilk ceyreginde ise gegen yilin
ayni dénemine gore ana ortaklik net kart %242 seviyesinde artis gostermis ve buna gore
net kar marji da %10,3 seviyesine ylikselmistir.

Tablo 20: Net Kar Marj:

01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020  31.03.2020  31.03.2021

Net Satislar (TL) 1.180.434.205  1.795.146.033 2.149.967.988  432.950.707 806.241.648
Ana Ortaklik Net Kart (TL) 5.887.620 141.937.747 208.235.298 24257212 83.000.163

Net Kar Marj1 (%) 0,5% 7,9% 9,7% 5,6% 10,3%
Kaynak: Sirket, Finansal Tablolar

Faiz Giderlerinin Karsilanma Performansi

Sirket'in net faiz giderlerinin FAVOK’e béliinmesi ile elde edilen faiz giderlerinin
karsilanma orani 2018 yilinda %18,5, 2019 yilinda %7 ve 2020 yilinda %6,4
seviyesindedir. 2020 ve 2021 yillarinin ilk ti¢ aylik doneminde ise sirastyla %18,1 ve %3,7
seviyesindedir. »

Tablo 21: Faiz Giderlerinin Karsilanma Performansi

2018 2019 2020 31.03.2020 31.03.2021
Toplam Faiz Giderleri 17.719.450  15.170.695  15.601.897  6.008.634  3.677.783
FAVOK 95.686.565 218.009.094 242.291.450 33.226.171 99.633.665
Net Faiz Gideri/FAVOK 18,5% 7,0% 6,4% 18,1% 3,7%

Kaynak: Sirket, Finansal Tablolar

OYAK YATIF
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B. Ozel Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Finansal Durum Tablosu

Sirket’in 31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.03.2021 tarihlerinde sona eren hesap
dénemlerine iliskin secilmis ¢zel bagimsiz denetimden gegmis konsolide finansal tablo
kalemleri asagida yer almaktadir.

Tablo 22: Varliklar

Ozel Ozel Ozel | Ozel
Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz
Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden
Vavhikdar (TL) . Geemis Geemis Geemis Geemis
Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide
31.12.2018 31.12.2019 iS22 )2() 31:03:2021
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.934.388 53.683.803 58.650.155 19.144.208
Ticari Alacaklar 78.858.545 106.672.228 128.612.134 152.709.346
- [liskili Taraflardan Ticari Alacaklar 3.285.217 2.421.190 1.461.650 7.725.704
- lligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 75.573.328 104.251.038 127.150.484 [44.983.642
Diger Alacaklar 61.249.420 64.584.529 126.708.297 141.079.467
- [liskili Taraflardan Diger Alacaklar 40.321.302 43.402.075 100.538.689 115.681.153
- [liskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 20.928.118 21.182.454 26.169.608 25.398.314
Stoklar 98.989.063 126.994.466 322.122.191 204.480.601
Pesin Odenmis Giderler 10.419.712 11.821.066 12.683.468 20.017.489
Cari Dénem Vergisiyle {lgili Varliklar - 545.355 545.956 -
Diger Donen Varliklar 11.401.636 10.242.590 12.690.127 16.345.655
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 266.852.764 374.544.037 662.012.328 553.776.766
Finansal Yatirimlar 1.378.012 1.378.012 1.903.195 1.903.195
Yatirim Amagl Gayrimenkuller 8.175.000 8.175.000 27.506.834 27.506.834
Maddi Duran Varliklar 120.672.902 159.974.517 353.601.661 366.573.006
Serefiye Disindaki Maddi Olmayan Duran Varhiklar 3436913 4.293.293 20.949.289 23.720.173
Pesin Odenmis Giderler 25.326 10.040 11.050.000 13.300.000
Ertelenmis Vergi Varligi 12.075.952 11.857.150 1.218.686 1475264
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 145.764.105 185.688.012 416.229.665 434.478.472
AKTIF TOPLAMI 412.616.869 560.232.049 1.078.241.993 988.255.238

Kaynak: Sirket, Finansal Tablolar

Sirket’in donen varliklari nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar,
pesin 6denmis giderler, cari donem vergisiyle ilgili varliklar ve diger dénen varliklardan
olusmaktadir. Sirket’in dénen varliklar: 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020
tarihleri itibartyla sirasiyla 266,9 milyon TL, 374,5 milyon TL, 662 milyon TL
tutarmdadir. 31.03.2021 tarihi itibariyla ise Sirket’in dénen varliklart 553,8 milyon TL
seviyesindedir. Sirket’in dénen varliklari, 2019 yilinda 2018 yilina oranla %40,4 oraninda
artis gosterirken, 2020 yilinda 2019 yilina oranla %76.8 oraninda artis gdstermistir.

@) OYAK YATIRIM bir kurulusudur.
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Sirket’in 2018 yil sonunda donen varhiklarinin %29,6’si ticari alacaklar olustururken,
2019 yilinda %28.5’ini ve 2020 yilinda %19.4’tinti ticari alacaklar olusturmustur. 2021
yilinin ilk ceyreginde ise toplam dénen varliklarm %27.6°sini ticari alacaklar
olusturmustur. 2018 yilinda Sirket’in stoklari toplam donen varliklar igerisinde %37,1°lik
paya sahip iken 2019 yilinda %33.9, 2020 yilinda %48,7 ve 2021 yilinm ilk ¢eyreginde
%36,9’1uk bir paya sahiptir. Stoklarim ardindan dénen varliklar igerisinde en biiylik pay
ticari alacaklara aittir. 2018 yilinda nakit ve nakit benzerlerinin toplam dénen varliklar
icerisindeki pay1 %2.2 iken 2019 yilinda bu oran %14.3, 2020 yilinda ise %8.,9 ve 2021
yilinin ilk ceyreginde %3,5 seviyesinde gergeklesmistir. Diger alacaklarin ise dénen
varliklar igerisinde payi ilgili donemler itibartyla sirasiyla %23, %17.2, %19,1 ve %25,5
seviyesinde gerceklesmistir.

Sirket acisindan 2019 ve 2020 yili biiyime ve karlilik agisindan olumlu ge¢mis olup,
satislarda ve karlilikta ciddi artiglar gézlenmistir. Bu biiytimeye bagli olarak, Sirket’in
hazir degerleri biiylimiis, isletme sermayesi kalemleri olan ticari alacak, stok ve ticari borg
kalemlerinde satislardaki artis ile uyumlu bir bliylime gézlemlenmistir.

Pesin 6denmis giderlerdeki artislar ise Ankara Mustafa Kemal Mahallesi'nde yeni satin
alinan arsanin miiteahhidine insaat i¢in verilen avanslardan olugmaktadir.

Nakit ve Nakit Benzerleri

Sirket’in nakit ve nakit benzeri varliklari, 2018 yil sonunda 5,9 milyon TL, 2019 yil
sonunda 53,7 milyon TL ve 2020 yil sonunda 58,7 milyon TL seviyelerindedir. 31 Mart
2021 tarihi itibariyla Sirket’in nakit ve nakit benzeri varliklart 19,1 milyon TL
seviyesindedir. Nakit ve nakit benzeri varhklardaki artis, sirketin faaliyetlerinden gelen
karliliktan kaynaklanmaktadir.

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar

Ticari alacaklar 31 Aralik 2019 tarihi itibariyla, 2018 yil sonundaki 78.9 milyon TL
seviyesinden 27,8 milyon TL artigla 106,7 milyon TL seviyesine yiikselmistir. 2020
yilinda ise 2019 vilina kiyasla 21,9 milyon TL artis ile 128,6 milyon TL seviyesinde
gerceklesmistir. Sirket’in 2018 yilinda iliskili taraflardan olan ticari alacaklar: toplam ticari
alacaklarin %4.2 iken 2019 yilimda %2,3 ve 2020 yilinda %1,1 oraninda gergeklesmistir.
Sirket’in 2018, 2019 ve 2020 yillarinda ticari olmayan alacaklarinin ortalama %97,5%i
iliskili olmayan taraflardan ticari alacaklardan olusmustur. Sirket’in 31 Mart 2021 tarihi
itibartyla kisa vadeli ticari alacaklari 152,7 milyon TL seviyesindedir. Ticari alacaklarin
%3511k kismint olusturam 7,7 milyon TL’lik kismu iligkili taratlardan olan ticari alacaklar
iken %95°lik kismu iliskili olmayan taraflardan olan ticari alacaklardan olusmaktadir.

Stoklar

Sirket’in stoklar1 2018 yil sonunda 99 milyon TL, 2019 yil sonunda 127 milyon TL ve
2020 y1l sonunda 322 milyon TL seviyelerindedir. Sirket, satis hedeflerini tutturulabilmek
ve ayni zamanda hastalarin magduriyet yasamasini 6nleyebilmek amaciyla 3 aylik stok
yiikii tagimaktadir. Bu  yiikiimliilik hem stok rakamindaki hem de ticari borglar
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rakamindaki artisin ana sebebini olusturmaktadir. 2021 yilinin ilk ¢eyreginde stoklar 204,5
milyon TL seviyesindedir.

Duran Varliklar

Sirket’in duran varliklarini, finansal yatirimlar, yatirim amaglt gayrimenkuller, maddi ve
maddi olmayan duran varliklar, pesin 6denmis giderler ve ertelenmis vergi varlig
olusturmaktadir. 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 y1l sonlar1 ile 31 Mart
2021 tarihi itibartyla aktif biiytikliigiiniin sirastyla %35,3, %33,1, %38,6 ve %44 linii duran
varliklar olusturmaktadir. Sirket’in duran varliklarr 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019, 31
Aralik 2020 tarihleri itibariyla sirasiyla 145,8 milyon TL, 185,7 milyon TL; 416,2 milyon
TL iken 31.03.2021 tarihi itibariyla 434.5 milyon TL seviyesinde ger¢eklesmistir.

Maddi Duran Varhklar

Maddi duran varliklar, 2018 yilinda 120,7 milyon TL seviyesinde iken 2019 yilinda 160
milyon TL, 2020 yilinda 353,6 milyon TL seviyesinde gergeklesmistir. Sirket’in 31 Mart
2021 tarihi itibariyla 366,8 milyon TL tutarinda maddi duran varligi bulunmaktadir.
Sirket’in maddi duran varhklart 2018 yilinda toplam duran varliklarin %82,8%ini
olustururken, 2019 yilinda %86,2sini, 2020 yilinda %85°ini ve 2021 yilinin ilk ¢eyreginde
%84.4°1inti olusturmustur. Maddi duran varliklarin toplam aktifler igerisindeki pay1 ise
2018, 2019 ve 2020 yil sonlari ile 2021 yilimin ilk ¢eyreginde sirasiyla %29.,2, %28.6,
%32.,8 ve %37,1 seviyesinde ger¢eklesmistir.

2019 ve 2020 yillarinda maddi duran varliklardaki artisin en bilyiik nedeni, 2018 yilinda
yasanan kur artisiyla birlikte ara¢ kiralamalarindaki yiiksek tutarlar sebebiyle Sirket
biinyesine 170 adet yeni ara¢ alimi ve fabrika biinyesinde devam edilen yatirimlarda
kullanilmak tizere satin alinan cihazlardir. Bunun yant sira Sirket, Ankara Mustafa Kemal
Mabhallesi’nde 16 milyon TL bedel degerinde bir arsa satin almistir. Ayrica, Lal Degerleme
firmasi tarafindan yapilan gayrimenkul, tasit ve makine tesisat degerleme farkliligindan
olusan rakamlar da maddi duran varliklarin degerinin artmasina sebep olmustur.

Sirket’in sahip oldugu binalarin ve makine ekipmanlarm ger¢ege uygun degeri, SPK

tarafindan yetkilendirilmis Lal Gayrimenkul Degerleme ve Miisavirlik A.S. tarafindan
hazirlanan degerleme raporlart ile tespit edilmistir.

Tablo 23: Kaynaklar

Ozel | ('jzeI); Ozel i Ozel

Bagimsiz ' Bagimsiz » Bagimsiz : Bagimsiz

Denetimden 1 Denetimden Denetimden : Denetimden

Geemis ' Geemis . Geemis ‘ Geemis

| Konsolide ; Konsolide ; Konsolide . [Konsolide

| 3122018 | L0 | 31.12.2020 | 31L08:2021

Kisa Vadeli Borglanmalar 63.095.866 16.330.202 50.531.533 28.334.182
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 33.714.089 59.200.226 60.243.828 53.567.855
Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Ytkiimliltkler 9.676.251 6.736.380 9.452.131 8.542.205
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Ticari Borglar 105.622.196 | 141.629.046 305.327.803 | 201.264.570
- [ligkili Taraflara Ticari Borglar 3.251.177 6.890.756 12.933.105 18.953.367
- [ligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 102.371.019 | 134.738.290 292.394.698 | 182.311.203

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 3.325.104 4.365.952 5.060.160 9.514.085

Diger Borglar 5.844.197 1.741.678 229.515 6.801.247
- lliskili Taraflara Diger Bor¢lar 3.767.028 1.426.543 17.387 1.428.106
- [liskili Olmavan Taraflara Diger Borglar 2.077.169 315.135 182.128 5.373.141

Ertelenmis Gelirler 724.986 10.722.791 3.813.607 397.788

Donem Kari Vergi Yukiimitltkleri 4.970.027 10.023.774 313.267 1.247.680

Kisa Vadeli Karsiliklar 10.283.239 11.183.663 13.411.331 12.045.864

[;Llcl‘zlll;f/lel(zliam Saglanan Faydalara [liskin Kisa Vadeli 5382955 3090497 5332348 1870.161

- Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 7.900.284 8.093.166 8.078.983 10.175.703

Diger Kisa Vadeli Yitkumlulikler 4.012 - - -

TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 237.259.967 | 261.933.712 |  448.383.175 | 321.715.476

Uzun Vadeli Finansal Borglar 51.880.823 46.982.243 42.167.719 33.723.862

Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yikiimlilikler 8.472.899 3.021.031 4.994.489 3.718.762

Ertelenmis Gelirler 149.713 - - -

Uzun Vadeli Karsiliklar 2.266.467 2.811.470 4.894.969 5.221.033

i\gilllﬁz}]\]]‘;?m Saglanan Faydalara {ligkin Uzun Vadeli 2266467 2811470 1,894 969 5221033

Ertelenmis Vergi Yuktumlulugi - - 20.440.553 20.596.121

TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 62.769.902 | 52.814.744 72.497.730 | 63.259.778

Odenmis Sermaye 50.000.000 50.000.000 50.000.000 | 250.000.000

Birikmis Diger Kapsamh Gelir -1.900.731 -2.583.039 102.614.227 | 102234213

-Kar Veya Zararda Yeniden Smiflandirilmayacak -1.900.731 -2.583.039 102.614.227 | 102.234.213

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1.696.549 2.979.566 2.979.566 16.103.121

Gegmis Yillar Karlart 55.362.330 51.143.047 193.080.794 | 152.742.537

Net Donem Kart 5.887.620 | 141.937.747 208.235.298 83.000.163

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 111.045.768 | 243.477.321 556.909.885 | 604.080.034

Kontrol Giicit Olmayan Paylar 1.541.232 2.006.272 451.203 -800.050

OZKAYNAKLAR 112.587.000 | 245.483.593 557.361.088 | 603.279.984

PASIF TOPLAMI 412.616.869 | 560.232.049 | 1.078.241.993 | 988.255.238

Kaynak: Sirket, Finansal Tablolar
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Yabanct Kaynak Yapisi

Sirket, 2018 yilinda varliklarinin %27,3tinti 6zkaynak ile finanse ederken, 2019 yilinda
bu oran %43,8%e, 2020 yilinda %51,7 ye yiikselmistir. 2021 yilinin ilk geyreginde Sirket,
toplam varliklarinin %61 ini 6zkaynaklari ile finanse etmistir. 2018 yilinda toplam yabanci
kaynaklarm %79,1°ini kisa vadeli yabanct kaynaklar olustururken, 2019 yilinda
9%83,2sini, 2020 yilinda ise %86,1’ini kisa vadeli yabanci kaynaklar olusturmustur. 31
Mart 2021 tarihi itibariyla toplam kaynaklarin %32,6’sm1 kisa vadeli ytikiimliltikler
olusturmustur.

Kisa Vadeli Yiikiimlitliikler

Sirket’in kisa vadeli yiikiimliiliikleri kisa vadeli bor¢lanmalar, uzun vadeli borglanmalarin
kisa vadeli kisimlar, kiralama islemlerinden kaynaklanan yiiktimliliikler, ticari borglar,
ertelenmis gelirler, calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar, donem kart vergi
yiikiimliiligii, diger borglar, kisa vadeli karsiliklar ve diger kisa vadeli ytikiimliltiklerden
olusmaktadir. Sirket’in kisa vadeli ytiktmliltikleri 2018 yilinda 237,3 milyon TL, 2019
yilinda 262 milyon TL, 2020 yilinda 448.4 milyon TL ve 31 Mart 2021 tarihi itibariyla
321.7 milyon TL seviyesinde gergeklesmistir. Kisa vadeli ytikiimliiliikler i¢inde kisa vadeli
bor¢lanmalarin orani ilgili dénemler itibariyla %26.6, %6.2, %11.3 ve %8.8 seviyesinde
gerceklesmistir. Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlarmin kisa vadeli
yiikiimliiliikler igerisindeki pay1 ise 2018 yilinda %14.,2 2019 yilinda %22,6, 2020 yilinda
%13.4 ve 2021 yilinin ilk ¢eyreginde %16,7 seviyesinde gergeklesmistir.

Ticari Bor¢lar

Sirket’in ticari borglart 31 Aralik 2018°de 105.6 milyon TL, 31 Aralik 2019°da 141,6
milyon TL, 31 Aralik 2020°de 305,3 milyon TL olarak ger¢eklesirken 31 Mart 2021 tarihi
itibartyla 201,3 milyon TL seviyesindedir. Ticari borglarin tamamina yakin kismu iligkili
olmayan taraflara ticari borglardan olusmaktadir. Ticari borglarin kisa vadeli
yitkiimliiliiklere oran1 2018, 2019 ve 2020 yillarinda sirastyla %44.,5, %54,1 ve %681
olarak gerceklesmistir. Sirket’in 31 Mart 2021 tarihi itibariyla kisa vadeli ytiktimliliikler
icerisinde ticari borglarin orani %62,6 seviyesindedir.

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirket’in uzun vadeli yiikiimliiliikleri uzun vadeli bor¢lanmalar, kiralama islemlerinden
yikkgjmliliikler, uzun vadeli karsiliklar, ertelenmis gelirler ve ertelenmis vergi
yiiktimliiliiklerinden olugmaktadir. Uzun vadeli yiikiimliiliikler igerisinde en bitylik pay:
2018 yilinda %82,7, 2019 yilinda %89 ve 2020 yillarinda %58,2 pay ile uzun vadeli
borclanmalar almaktadir. 2021 yilinin Mart sonu itibartyla bu oran %53.3 seviyesindedir.
Sirket’in uzun vadeli bor¢lanmalart 2018 yilinda 51,9 milyon TL, 2019 yilinda 47 milyon
TL, 2020 yilinda 42,2 milyon TL ve 2021 yilinmn ilk ¢eyreginde 33,7 milyon TL olarak
gerceklesmistir.

Sirket’in finansal borglari, yeni bor¢lanma yapilmamast ve meveut borglarin Sirket
operasyonlarindan elde edilen fonlarla 6denmesinden dolay: kisa ve uzun vadeli finansal
borglar azalmistir.

CEDOVAKVATIRIM bir (@8 kurulusudur.  Biyik Mikllefler ..:M9003 9604
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Tablo 24: Finansal Yiikiimliiliikler

2018 2019 2020 31.03.2021
Kisa Vadeli Borglanmalar 63.095.866 16.330.202  50.531.333 28.334.182
Elz;gﬂ\iffleh Barglanmalasin K52 Yadel 33.714.089  59.200.226  60.243.828  53.567.855
Kisa Vadeli Kiralama Islemlerinden Borglar 9.676.251 6.736.380 9.452.131 8.542.205
Uzun Vadeli Borglanmalar 51.880.823 46.982.243  42.167.719 33.723.862
Uzun Vadeli Kiralama Islemlerinden Borglar 8.472.899 3.021.031 4.994.489 3.718.762
Toplam 166.839.928  132.270.082 167.389.700  127.886.866

Kaynak: Sirket, Finansal Tablolar

Ozkaynaklar

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar; 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020
tarihlerinde sona eren mali donemlerde sirasiyla 111 milyon TL, 243,5 milyon TL, 557
milyon TL olarak gerceklesmistir. Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 31 Mart 2021 tarihi
itibartyla 604,1 milyon TL seviyesindedir. Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar, 31 Aralik 2018
tarihinde toplam aktif biiytikligiiniin %26,9 unu olustururken, 31 Aralik 2019 tarihinde
%43,5’ini, 31 Aralik 2020 tarihinde %51,6 ve 31 Mart 2021 tarihi itibariyla %61,1’ini
olusturmustur.

Kontrol giicii olmayan paylardaki azalmanin iki sebebi bulunmaktadir. Birincisi, Sirket’in
bagli ortaklarma ait dénem zararlarindan kontrol giicli olmayan paylara diisen tutarmn
etkisi, ikincisi ise, elden ¢ikarilan bagh ortakliga ait Onceki donemlerde
muhasebelestirilmis kontrol giicii olmayan paylarin 6z kaynaklardan ¢ikartiimasidir.

Tablo 25: Bor¢luluk Rasyolar:

2018 2019 2020  31.03.2021
Finansal Yikiimltltkler 148.690.778  122.512.671 152.943.080 115.625.899
Kiralama Borglari 18.149.150 9.757.411 14.446.620 12.260.967
Eksi: Nakit ve Nakit Benzerleri 5.934.388 53.683.803 58.650.155 19.144.208
Net Borg 160.905.540 78.586.279 108.739.545  108.742.658
Ana Ortakliga Ait Ozkaynak 111.045.768  243.477.321 556.909.885 604.080.034
Net Bor¢/Toplam Ozkaynaklar 1,45 0,32 0,20 0,18
FAVOK 95.686.565  218.009.094  242.291.450 308.698.944
Net Bor¢/FAVOK 1,68 0,36 0,45 0,35

Kaynak: Sirket, Finansal Tablolar

Oran Analizleri

Sirket’in likidite ve mali yap1 oranlart asagidaki tablolarda gosterilmistir. Likidite oranlar
incelendiginde, Sirket’in donen varliklarinin kisa vadeli ytikiimliiliiklerine oraninin (cari
oran) 2018 yilinda 1,12, 2019 yilinda 1,43, 2020 yilinda 1,48 seviyesinde oldugu
goriilmektedir. Sirket’in asit-test orani ise 2018 yilda 0,71, 2019 yilinda 0,95 ve 2020
yilinda 0,76 seviyesindedir. Bu iki oranm artmus olmast Sirket’in kisa vadeli borglarint

(@) OYAK YATIRIM pjr €OYAX) kurulusudur.
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Tablo 26: Likidite Oranlar
Likidite Oranlari 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2021
Cari Oran (Donen
Varliklar/Kisa Vadeli 1,12 1,43 1.48 1,72

Yiiktimliliikler)

Asit-Test Orant ((Donen
Varliklar-Stoklar)/Kisa 0,71 0,95 0,76 1,09
Vadeli Yiktimliilikler)

Nakit Oran (Nakit ve
Nakit Benzerleri/Kisa 0,03 0,20 0,13 0,06
Vadeli Yiiktimliiliikler)

Kaynak: Sirket, Finansal Tablolar

Sirket’in toplam ytiktimliiliiklerinin toplam varliklarina orant (kaldirag orant) 2018 yilinda
0,73, 2019 yilinda 0,56 ve 2020 yilinda 0,48 seviyesinde gerceklesmistir. Sirket’in kisa
vadeli ytikiimliiliiklerinin toplam varliklara orani 2018, 2019 ve 2020 yillar itibariyla
sirasiyla 0,58, 0,47 ve 0,42 seviyesindedir.

Tablo 27: Mali Yap1 Oranlari

31.12.2018  31.12.2019  31.12.2020  31.03.2021

Kaldirag Orani (Toplam 5 -
Yiikiimluliikler/Toplam Varliklar) 0,43 0,56 Bias 0,58
Kisa Vadeli B

’7 6 I §
Yiikiimliiliikler/Toplam Varliklar %8 047 042 0,33
Uzun Vadeli B
Yiikiimliiliikler/Toplam Varliklar 015 0,02 o3 0,06
Ozkaynaklar/Toplam Varliklar 0,27 0,43 0,52 0,61
Alacak Devir Giin Say1st
(Ortalama Ticari Alacaklar/Net 26 19 20 16

Satislar*365) - Giin

Borg Devir Giin Sayisi (Ortalama

Ticari Borglar/Satislarin 38 30 45 34
Maliyeti*365) - Giin

Kaynak: Sirket, Finansal Tablolar

C. Nakit Akim Tablosuna Iliskin Degerlendirmeler
Sirket’in 6zet nakit akim tablosu asagida yer almaktadur.

Sirket, isletme sermayesindeki degisimlerin net kara eklenmesi sonucunda 31 Aralik 2019
ve 31 Aralik 2020 tarihlerinde sirasiyla 47,7 milyon TL ve 5 milyon TL nakit elde etmistir.
Sirket, elde etmis oldugu karm 2019 yilinda 60,8 milyon TL’sini, 2020 yilinda 102,1
milyon TL’sini yatirim faaliyetlerinde kullanirken ayni dénemler itibariyla sirasiyla 57,8
milyon TL ve 9,5 milyon TL’sini de finansman ihtiyacinda kullanmistir. Sirket’in nakit ve
nakit benzeri varliklart 31 Aralik 2019 tarihinde 5,9 milyon TL, 31 Aralik 2019 tarihinde

(@) OVAK YATIRIM  bir QYAK) kurulusudur.
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53,7 milyon TL ve 2020 yilinda 58,7 milyon TL seviyelerinde gergeklesmistir. Sirket’in
31.03.2021 tarihi itibarryla 26,2 milyon TL yatirim harcamasindan kaynaklanan nakit
cikist, 44,1 milyon TL finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit ¢ikist bulunmaktadir.

Tablo 28: Ozet Nakit Akis Tablosu

" o 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-
Ozet Nakit Alas Tablosu (TL) 31.12.2018  31.12.2019  31.12.2020  31.03.2020 31.03.2021
Net Kar 6.524321 143.118.051 207.034.652 23.998.826 81.753.862
Bstin Pesliyetladdan S 28227 166.385.887  97.503.654 -13.123.632 31.065.109

Nakit Girigleri

Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan
Nakit Cikislart

Finansman Faaliyetlerinden 5B B R E e i1 A B 2R )
Kaynaklanan Nakit Girisleri (Cikislarr) -8.076.463 -57.843.805 9.545.414 3.927.631 -44.414.786
Nakit ve Nakit Benzerlerindeki Artis

-6.797.400 -60.792.667 -102.082.716  -6.305.055 -26.156.270

-14.845.636  47.749.415 4.966.352 -15.501.056 -39.505.947

/ Azalis
Donem basi nakit ve nakit benzerleri 20.780.024 5.934.388 53.683.803  53.683.803 58.650.155
TOPLAM 5.934.388 53.683.803  58.650.155  38.182.747 19.144.208

Kaynak: Sirket, Finansal Tablolar

7. Kullanilan Degerleme Yontemleri

Halka arz edilecek Sirket’in degerlemesinde gerek sektorii gerekse biiylime potansiyeli
acisindan kullanilmasi uygun goriilen degerleme yontemleri sunlardir;

A - Indirgenmis Nakit Akimi (INA) yontemi: Gelir bazl bir degerleme yontemi olup
sitketin gelecek doénemlerde yaratacagi nakit akimlarini tahmin edip, beklenen nakit
akimlarinin Agirlikli Sermaye Maliyeti Orani ile iskonto edilip giintimiize indirgenmesi ile
sirket degerinin hesaplanmasint igerir.

B - Piyasa Carpanlar1 Analizi: Piyasa bazli bir yontem olup sirket degeri, sirketin faaliyet
gosterdigi sektorde olan ve borsada islem goren gerek yurt i¢indeki gerekse yurt disindaki
gnketleun degerleri ve c¢arpanlari goz oniine alinarak hesaplanmaktadir. Bu analizde,
sirketin nakit yaratma kapasitesini en iyi temsil ettigi diistiniilen FD/FAVOK carpanina
yer verilmistir.

Uluslararast Degerleme Standartlars (UDS) igerisinde UDS 200 Isletmeler ve [sletmedeki
Paylarin degerlemesi ile ilgili olarak 70.1 maliyet yaklasimu ile ilgili madde uyarinca belli
durumlar disinda normalde isletmelerin ve isletmedeki paylarm degerlemesinde,
uygulanamaz degerlendirmesine yer verilmistir. Maliyet yaklasimmin uygulanabilecegi
durumlar olarak; (a) isletmenin, karlarin ve/veya nakit akiglarinin giivenilir bir sekilde
tespit edilemedigi ve pazar yaklasimi kapsaminda diger isletmelerle yapilacak
karsilastirmalarin  pratik veya giivenilir olmadigi, ilk dénemlerinde veya kurulug
déneminde olmasi, (b) isletmenin, UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri
standardinin 70.8 ve 70.9. nolu maddelerinde tarif edilen toplama yénteminin uygulandigi
bir yatirim ortakligi veya holding sirketi olmasi, ve/veya (c) isletmenin siirekli olmamasi
ve/veya varhiklarinim tasfiyedeki degerlerinin isletmenin siirekliligi kapsamindaki isletme
degerini asabilmesi sayilmaktadir. Sirket yukarida sayilan kriterler kapsaminda
degerlendirilmis ve maliyet yaklagimmimn kullanilmasimin uygun olmayacagi sonucuna

varilmistir.
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Sonuc balimiindeki tabloda da detaylandirildigr gibi INA tarafindan hesaplanan degere
%50, yurt ici ve yurtdist carpanlarina %50 agirhik vererek Ozsermaye degeri
hesaplanmistir.

8. Degerleme

A. Indirgenmis Nakit Akim1 Yéntemi

Indirgenmis Nakit Akimi Yontemi bir sirketin gelecekte yaratacagi nakit akisini dikkate
almaktadir. Bu yontemden ¢ikan sonug, Sirket’in serbest nakit akimi yaratma potansiyeli

tahminlerinin bugiine indirgenmesi ve net bor¢ durumunun yansitilmasiyla ulasilan
degerdir.

Net Bugiinkii Deger:
(Gelecekteki Nakit akist)/ (1+Indirgeme Oranl)A(Nﬂki[ Alagnan Tilhiedant ¥l

Gelecekteki nakit akislart hesaplanirken kullanilan Sirkete Olan Toplam Operasyonel
Serbest Nakit Akist asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Sirkete Olan Toplam Operasyonel Serbest Nakit Akis

Faaliyet Kar*(1-Vergi Oran1)+Amortisman - [sletme Sermayesindeki Degisim - Yatirim
Harcamalart

Net bugiinkii deger formiiliinde kullanilan Indirgeme Orani ise sirketin finansman
ihtiyacini karsilayan hissedarlar ve bor¢ verenlerin beklentilerinin agirlikli ortalamasi olan

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)’dir.

AOSM=KD(1-t)[D/(D+E)] + kE [E/(D+E)]

Formiilde,

AOSM : Iskonto Orani

ke : Ozsermaye Maliyeti

[E/(D+E)] : Ozsermayenin Toplam Kaynaklara Orani
t : Vergi Orant

kD : Borglanma Maliyeti

[D/(D+E)]: Borglarin Toplam Kaynaklara Orani
ifade etmektedir.

Finansal varlik degerleme modeli incelendiginde Re (sermaye maliyeti) olmak {izere,
sermaye maliyeti asagida yer alan formiil ile hesaplanmaktadir.

Re=Rf+ B * (Rm - Rf)

Formiilde,
Rf : risksiz oran
B : beta (sektore dzel riskler, faaliyet riskleri ve finansal yapr1 riskini kapsal)
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(Rm - Rf) : Risk Primi olarak ifade edilmektedir.
[ndirgenmis Nakit Akimlart Analizinde kullanilan projeksiyonlarda ge¢mis yillarin

performansi ve Sirket yonetiminin beklentileri de dikkate almmistir. Kullanilan makro
tahminler asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 29: Makro Tahminler

Makro Tahminler 2017 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Ortalama USD/TL 3,65 4,82 5,68 7,02 8,55 9,58 10,41 10,69 10,90
villik degisim 20,7% 31,9% 17,8% 23,6% 21.9% 12,0%  86% 2.7%  2,0%

Donem sonu USD/TL 3,78 5,29 5,95 7.43 9,32 9,89 10,87 11,16 11,38

villik degisim 7.2% 40,0% 12,5% 24.9% 256%  6,1%  99% 27%  2,0%

Ortalama EUR/TL 4,12 5,67 6,35 8,04 999 11,50 1249 1283 13,08
villik degisim 23,3% 37.3% 12,1% 265% 243% 151% 86% 27%  2,0%
Donem sonu EUR/TL 4,52 6,05 6,67 9,12 10,72 11,87 13,04 13,39 13,66
villik degisim 21,7% 33.8% 10,3% 368% 17,5% 10,7%  99%  27%  2,0%
Ortalama TUFE 11,1% 163% 152% 123% 16,8% 124%  9.5%  80%  6.0%

Kaynak: OYAK Yatirim
8.A.1. Gelir Tablosu Projeksiyonlar::
Satislar

Sirketin 2018-2020 yillar1 arasindaki kutu (adet) satislarmi inceledigimizde, %29.5
seviyesinde YBBO kaydettigini goriiyoruz. 2021-2025 donemi i¢in; ruhsatl ilag satislari,
named patient ilaclar ve alinan/alinmast planlanan yeni ruhsatlarin katkisiyla beraber,
jenerik ilac satislarinda yasanmasi hedeflenen artis neticesinde, kutu bazli Yillik Bilesik
Biiytime Orani’nin %19.5 mertebesinde olacagini varsayilmistir. Sirket’in 2018-2020
donemi net satislarinin Yillik Bilesik Biiytime Orant (YBBO) %35 seviyesinde
gerceklesirken, 2020-2025 donemi i¢in; YBBO orani %27,2 olarak tahmin edilmistir.

Gen, kendi fabrikasinda tiretilmekte olan jenerik ilaglarm biiyiik bir ¢ogunlugunun
ruhsatlandirma asamasini 2020 yilinin tamaminda 2021 yilinin baglarinda tamamlanmistir.
Bununla birlikte, Gen’in Rapor tarihi itibariyla ihracat pazarlarmda Rusya, Kazakistan ve
Azerbaycan’da yeni tirlinlerin ruhsatlamalart islemleri tamamlanmistir. 2021 yilindan
itibaren, Ozbekistan’in da ihracat kanalina eklenmesi hedeflenmektedir.

Tablo 30: Gen Ila¢ Solo - Kutu Satislar

Satislar - Kutu (Adet) 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Yurt I¢i Satislar
Ruhsatli ithal {laglar 486,067 434,604 502,656 603,187 663,506 723221 788,311 851,376
villitk biiyiime -10.6% 15.7% 20.0% 10.0% 9.0% 9.0% 8.0%
Named Patient [laclar 114,669 133,381 133,287 153,280 168,608 183,783 200,323 216,349
villik bityiime 163% ' 0.1% 15.0% 10.0% 9.0% 9.0% 8.0%
Jenerik Ilaglar 535,044 845,092 1,271,713 2,161,912 3,026,677 3,632,012 4,176,814 4,803,33
yillik biiyiime 57.9% 50.5% 70.0% 40.0% 20.0% 15.0% 15.0%
OYAK YATIRIM
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Yurt ici Satislar -

Kutu 1,135,780 1,413,077 1,907,656 2,918,379 3,858,791 4,539,017 5,165,449 5,871,062

villik biiyiime 24.4% 35.0% 53.0% 32.2% 17.6% 13.8% 13.7%

ihracat

Toplam Kutu 517,371 658,596 863,617 1,233,550 1,532,895 1,853,295 2,207,319 2,596,365
vk biiyiime 27.3% 31.1% 42.8% 41.8% 27.5% 18.2% 13.8%

Toplam Satislar -

Kutu 1,653,151 2,071,673 2,771,273 4,151,929 5,391,686 6,392,312 7,372,768 8,467,426

yillik biiyiime 25.3% 33.8% 49.8% 29.9% 18.6% 15.3% 14.8%

Kaynak: Sirket Tahminleri

Gen’in konsolidasyona dahil edilen Genject ve Elixir sirketlerinden, 2021-2025 doénemi
icin sirastyla %51,3 ve %8,3 oraninda YBBO kaydedecegi ve biiylimeye katk: salanacagi
beklenmektedir. Genject Tiirkiye enjektér pazarinda onemli bir oyuncu konumundadir.
Genject’in 2019 yili baslarinda faaliyet gosterdigi fabrikada yangin ¢ikmustir ve bu
nedenle, 2019-2020 yillarinda diisiik baz etkisine neden olmaktadir. Yangm sonrasinda
yenilenen fabrika yeniden faaliyete ge¢mis, hem Tiirkiye’de hem de diinyada, 6zellikle
COVID-19 sonrast artan enjektor talebini karsilamak icin kapasite artist gergeklestirmistir.

Asagidaki tabloda, Gen’in ve konsolidasyona dahil edilen bagl ortakliklarinin 2021-2025
yillarina iliskin tahmin edilen net satis gelirleri yer almaktadir.

Tablo 31: 2021 - 2025 Yillarma iliskin Net Satislar (TL)

Satislar - TL 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T

Net Satislar 2.966.235.893  3.951.260.780  4.900.335.108  5.998.296.880  7.151.006.771

yillik bityiime 38% 33% 24% 22% 19%
Gen llag 2.947.085.541  3.921.891.424 4.855.301.829  5.935.719.933  7.066.547.966
Genject 16.550.351 28.549.356 43.775.680 62.927.539 86.840.004
Elixir 11.100.000 11.020.000 13.497.600 14.337.408 15.244.401
Eliminasyon -8.500.000 -10.200.000 -12.240.000 -14.688.000 -17.625.600

Kaynak: Sirket Tahminleri
Briit Kar

Sirketin briit karmni inceledigimizde, 2018-2020 dénemi i¢in %39 seviyesinde YBBO elde
ettigini gorityoruz. 2020-2025 doneminde, Gen Ilag solo aguwlikli kutu bazl artan marj
varsayimlari neticesinde, Sirketin Yillik Bilesik Btiytime Orani’nin %34,6 mertebesinde
olacagini hesapliyoruz.

Gen’in briit kar marjmuin 2021-2025 yillart arasinda ortalama %19,3 seviyesinde
gerceklesmesi beklenmektedir. Briit karliligm yillara sair artis beklentisinin en 6nemli
sebebi, jenerik ila¢ portféyilinde briit karliligin yiiksek olmasi ve ihracat pazarlarinda
faaliyetlerin yillar itibariyla artmasi beklentisinden kaynaklanmaktadir.

Tablo 32: 2021 - 2025 Yularma Iliskin Briit Kar Projeksiyonlar1

Briit Kar - TL 2021T 2022T 2023T 2024T 20257
Brit Kar 530.439.912  737.726.012  949.889.454  1.196.760.859  1.470.704.605
yillik biiyiime 59 % 39% 29% 26% 23%
OYAK YATIRI
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Satislara Orani 18% 19% 19% 20% 21%
Gen llag 522.540.282 724971310  930.657.323  1.169.925.133  1.434.397.899
yillik biiyiime 37% 39% 28% 26% 23%

- Briit Kar Marji 18% 19% 19% 20% 20%
Genject 6.123.630 10.991.502 17.072.515 24.541.740 33.867.602
yillik biiviime -353% 79% 55% 44% 38%

- Briit Kar Marjt 37% 39% 39% 39% 39%
Elixir 1.776.000 1.763.200 2.159.616 2.293.985 2.439.104
villik biyiime 20% -1% 22% 6% 6%

- Briit Kar Marjr 16% 16% 16% 16% 16%

Kaynak: Sirket Tahminleri

Operasyonel Giderler

Gen'’in operasyonel giderlerinin projeksiyonu, ge¢mis yillara ait ger¢eklesmeler ve ileriye
doniik beklentilere paralel olacak sekilde hesaplamalara dahil edilmistir. Sirket’in
operasyonel harcamalart, net satiglarin biiytimesine bagli olarak yillar itibariyla artarken
operasyonel harcamalarin hasilata oran1 2018 yilinda %7,5, 2019 yilinda %S5,9, 2020
yilinda %5.2 olarak gergeklesmistir. 2021-2025 yillar1 arasinda ise operasyonel
harcamalarin hasilata oranmnin ortalama %3,4 seviyelerinde olmast beklenmektedir.

Gen, agirlikli olarak nadir hastaliklarin tedavisi alanina yogunlagmaktadir. Bu kategoride
rekabet oldukca farkl: olup, satis ekiplerinin verimliligi daha yiiksektir. Sirket 2021-2025
yillarma iliskin projeksiyonlarinda, iiriin gaminda yasanmasi beklenen artisa paralel olarak
gelirlerini de biiyiitmeyi hedeflemektedir. Operasyonel Giderler varsayimlarimizda
temkinli kalmak adina, biiylime satislara oranlanmis ve %35,4 seviyesinde Operasyonel

Giderler hedefi belirlemistir.

Tablo 33: Operasyonel Giderler

Operasyonel Giderler - TL 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Operasyonel Giderler 157.626.387  214.342.373  266.204.391  326.838.999  390.445.127
Yillik Biiytime 42% 36% 24% 23% 19%
Satiglara Orani 3.3% 5.4% 5.4% 5.4% 3.5%
Genel Yonetim Giderleri 50.426.010 71.122.694 93.106.367  113.967.641  135.869.129
Yillik Bitytime 47% 41% 31% 22% 19%
Satislara Orani 1.7% 1.8% 1.9% 1.9% 1,.9%
Pazarlama Satis ve Dagitim ) -

Giderleri 98.087.245 131.080.266  158.042.780  194.442.859  232.606.042
Yillik Bliylime 40% 34% 21% 23% 20%
Satislara Orant 3.3% 3.3% 3.2% 3.2% 3%
Amortisman - Genel Yonetim 5.557:.912 7.403.578 9.181.883 11.239.162 13.399.024
Yillik Biiytime 38,0% 33.2% 24,0% 22,4% 19.2%
Satislara Orani 0.2% 0.2% 0,2% 0.2% 0.2%
Amortisman - Pazarlama 3.555.220 4.735.835 5.873.360 7.189.336 8.570.932
Yillik Biiytime 38,0% 33.2% 24,0% 22,4% 19.2%
Satiglara Orani 0.1% 0,1% 0,1% 0,1% 0.1%

Kaynak: Sirket Tahminleri

(@) OYAK YATIRIM  bir @ kurulusudur.

o o1y ‘e
) Mersis Ngp649 9
Biyiik Mikhefler vl o

45



O

OYAK YATIRIM

Asagidaki tabloda, Gen’in 2021-2025 yillarini kapsayan énemli finansal verilerinin tahmin
edilen degerleri gortilmektedir.

Tablo 34: Operasyonel Marjlar

(TL) 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Net satiglar 2.966.235.893  3.951.260.780 4.900.335.108 5.998.296.880  7.151.006.771
villik degisim 38,0% 33.2% 24,0% 22,4% 19,2%

Briit kar 530.439.912 737.726.012 949.889.454  1.196.760.859  1.470.704.605
Briit Kar Marji 17,88% 18,67% 19,38% 19,95% 20,57%
Faaliyet giderleri 157.626.387 214.342.373 266.204.391 326.838.999 390.445.127
Satislara Orant 3.31% 5,42% 3,43% 5,45% 5.46%
Faaliyet kan 372.813.525 523.383.638 683.685.063 869.921.860  1.080.259.478
Faaliyet Kar Marji 12,57% 13,25% 13,95% 14,50% 15,11%
FAVOK 416.755.911 573.300.820 740.134.355 935.589.230  1.154.020.937
FAVOK Marji 14,05% 14.51% 15,10% 15,60% 16,14%

Kaynak: Sirket Tahminleri

FAVOK

FAVOK kalemini hesaplarken, sirketin operasyonlarmi dogrudan etkilemedigini
diistiniilen Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler/Giderler kalemlerine yer verilmemistir.
Sirket’in ge¢mis ti¢ yil (2018-2020) igerisinde, Net Satislarinin ve FAVOK iiniin yillik
bilesik biiyiime orani (YBBO) sirasiyla %35 ve %59 iken, 2020-2025 yillarini igeren
projeksiyon déneminde, Net Satislarin ve FAVOK'iin YBBO’sunun sirasiyla %27,2 ve
9%36.6 olacagi 6ngoriilmektedir.

Grafik 9: Satis ve FAVOK Performansi
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Kaynak: Sirket Tahminleri
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8.A.2. Yatirnm Harcamalar::

Sirket’in ongoriileri kapsaminda 2018-2020 yillar arasindaki yatirimlar ile projeksiyon
donemi boyunca planladigi yatirimlara iliskin detaylar asagidaki tabloda dzetlenmistir.

Grafik 10: Yatirim Harcamalan
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Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari, Sirket Tahminleri

Tablo 35: Yatirim Projeksiyonlar:

TL 2021T 20227 2023T 20247 2025T
ilac Ruhsatlari (12 adet yeni ilag) 10,500,000 18,000,000 18,000,000 18,000,000 18,000,000
Mevcut Fabrikada Devam Eden

Yatirimlar 112,684,000 29,100,000
[nsaat
Makine Techizat 112,684.000 29,100,000 - - -
Yeni Arazide Genisleme Yatirimi 62,200,000 122,250,000 121,250,000 55,761,459
Insaat 4,000,000 1,000,000 - -
Makine Techizat 58,200,000 121,250,000 121,250,000 53,761,439
Toplam Yatirim Harcamalari 123,184,000 109,300,000 140,250,000 139,250,000 73,761,459

Kaynak: Sirket Tahminleri
8.A.3. Isletme Sermayesi Thtiyaci Projeksiyonu:

Sirket’in projeksiyon dénemine (2021-2025) iliskin beklentiler asagidaki tabloda
Ozetlenmistir.

Tablo 36: {sletme Sermayesi Detaylar1

Isletme Sermayesi- TL - 2021T 2022T 2023T 2024T ) 2025T
Isletme Sermayesi 212.153.889 282.179.208 349.478.358 427.315.648 508.831.945
vy 45,9% 33,0% 23,8% 22,3% 19,1%

- Isl. Serm. Degisim 66.747.367 70.025.319 67.299.150 77.837.290 81.516.297
isletme Sermayesi / Satiglar 7.2% 7.1% 7.1% 7.1% 7.1%
Ticari Alacaklar 178.786.821 238.158.184 295.362.664 361.541.182 431.019.586
Alacak Tahsil Stiresi 22 22 22 22 22
Alacak Devir Hizi 17 17 17 17 17
Stoklar 300.303.614 396.189.218 487.041.245 591.970.194 700.311.226
Stok Giin Siiresi 45 45 45 45 45
Stok Devir Hizi 8 8 3 8§ 8
Ticari Borglar 266.936.546 352.168.194 432.925.551 526.195.728 622.498.868
Bor¢ Odeme Siiresi 40 40 40 40 40
Bor¢ Devir Hizi 9 9 9 9 9

Kaynak: Finansal Tablolar, Sirket Tahminleri
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8.A.4. Agirhiklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) Hesab1:

Nakit akim projeksiyonlarinin bugiinkii degerinin tespiti i¢in kullanilan AOSM degerine
iliskin detaylar asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 37: Agirhiklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)
Hesaplama Formiili

Risksiz Faiz Oram 15.0% A

Uc¢ Biiylime 5.0%

Hisse Risk Primi 5.50% B

Beta 1.0 C

Sermaye Maliyeti 20,5% D=A+BxC
Bor¢lanma Maliyeti 20,0% E

Vergi 20,0% 21

Borg / Toplam 40,0% G

Ozsermaye / Toplam 60,0% H

AOSM 18,7% I=DxH+Ex(1-F)xG

Kaynak: OYAK Yaturam tahminleri, Sirket
Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinin varsaymmlar: sunlardir:

Risksiz getiri oran1 hesaplanirken, Tiirkiye’de 25.11.2020 tarihinde ihrag edilen 10 yillik
TL tahvil (ISIN TRT131130T14) oranindaki degisimler takip edilmis olup, seviyeler goz
dniine alindiginda meveut durum igin %15 esas alinmistir.

Beta, halka arz olacak sirketlerin heniiz islem gérmeye baslamadigi gercegi ve bu agidan
istatistiki hesaplamalarin imkansizligindan 1 olarak kabul edilmistir.

Piyasa risk primi %3,50 olarak varsayilmistir. Piyasada Tiirkiye tarafina yonelik
olusturulan raporlar da incelendiginde, risk priminin genel olarak %5,50 civarinda kabul
gormektedir.

Vergi orani projeksiyon déneminin ilk iki yili hari¢ olmak tizere %20 olarak 6ngériildiigi
icin AOSM hesaplamasinda da bu seviyede almmistir. Gen Ilag’m 24.06.2019 tarih ve
504075 Belge numarali T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanlig: tarafindan verilen 204.046.203
TL tutarli Yatirmm Tesvik Belgesi bulunmaktadir. Bu nedenle, 2021 ve 2022 yillar igin
%4 oraninda Efektif Vergi Orani varsayimi yapilmistir (2020: %4.5).

Sirket’in éniimiizdeki donemde yatirmlarint %40 borg, %60 6zkaynak ile finanse edecegi
varsayimi altinda finansal bor¢larmin, finansal borglar ve 6zkaynak toplamina orani olarak
olarak %40 alinmistir. Bu varsayimlar 1siginda AOSM %18,7 olarak hesaplanmustir.
Hesaplamada kullanilan oranlarin degismeyecegi varsayilmistir.

8.A.5. INA ve Tahminler:

Halka arz edilecek Sirket’in tahminleri, kismen Sirket’in 6ngériileri ile olusturulmas: ve
bircok tahmini parametreye bagli olmasi sebebiyle, gelecege iliskin herhangi bir taahhiit
niteligi tastmamaktadir. Tahminlerin degismesi durumunda farkli pay basina deger soz
konusu olabilir.

(@) OYAK YATIRIM pjr QOYAK) kurulusudur.
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Tablo 38: Indirgenmis Nakit Akim Projeksiyonlari

Degerleme - TL 2018 2019 2020 2021T 2022T 20231 2024T 2025T
Net Satislar 1.180.434.205  1.795.146.033  2.149.967.988 2.966.235.893 3.951.260.780 4.900.335.108  5.998.296.880 7.151.006.771
yillik bitytime 32,1% 19,8% 38.0% 33,2% 24,0% 22,4% 19.2%
Briit Kar 171.928.025 308.595.508 333.321.452 530.439.912 737.726.012 949.889.454  1.196.760.859 1.470.704.605
yillik biiytime 79.5% 8,0% 59,1% 39,1% 28,8% 26,0% 22.9%
Briit Kar Marji 14.6% 17.2% 15.5% 17.9% 18.7% 19.4% 20,0% 20.6%
Esas Faaliyet Kari 83.229.389 202.135.918 | 222.542.706 372.813.525 523.383.638 683.685.063 869.921.860 1.080.259.478
yillik bitytime 142.9% 10.1% 67.5% 40.4% 30.6% 27,2% 24.2%
EFK Marji 1.1% 11.3% 10.4% 12,6% 13.2% 14,0% 14,5% 15.1%
Amortisman 12.457.176 15.873.176 19.748.744 43.942.387 49.917.182 56.449.292 65.667.370 73.761.459
yillik biiytime 27.4% 24.,4% 122,5% 13,6% 13.1% 16.3% 12.3%
Satislara Orant 1,1% 0.9% 0.9% 1.5% 1,3% 1,2% 1,1% 1,0%
FAVOK 95.686.565 218.009.094 242.291.450 416.755.911 573.300.820 740.134.355 935.589.230 1.154.020.937
yillik bitytime 127.8% 11.1% 72,0% 37.6% 29,1% 26,4% 23.3%
FAVOK Marjt 8.1% 12,1% 11,3% 14.0% 14,5% 15,1% 15.6% 16,1%
Isletme Sermayesi 72.225.412 92.037.648 145.406.522 212.153.889 282.179.208 349.478.358 427.315.648 508.831.945
yillik biiyiime 27.4% 58,0% 45.9% 33,0% 23,8% 22.3% 19.1%
Satiglara Orant 6.1% 5,1% 6.8% 7.2% 7.1% 7.1% 7.1% 7.1%
(-) Isletme Serm.
Degisim 19.812.236 53.368.874 66.747.367 70.025.319 67.299.150 77.837.290 81.516.297
(-) Yatirim
Harcalamalar 7.323.763 55.454.899 102.593.948 123.184.000 109.300.000 140.250.000 139.250.000 73.761.439
Satiglara Orani 0,6% 3.1% 4.8% 4.2% 2,8% 2,9% 2,3% 1,0%
(-) Vergi 1.552.755 16.632.522 9.735.421 14.912.541 20.935.346 136.737.013 173.984.372 216.051.896
Efektif Vergi Orant 22,1% 10.5% 4.5% 4.0% 4.0% 20,0% 20,0% 20.0%
SNA 211.912.003 373.040.156 395.848.193 544.517.568 782.691.286
Iskonto Oram 0.90 0.76 0.64 0.54 0.45
iNA 190.929.573 283.153.875 253.130.731 293.344.118 355.226.427
INA Toplam 1.375.784.725
Ug Deger 2.722.538.310
Toplam 4.098.323.035
Azinhik Paylart - 7.4x 3.338.902
Net Borg 108.739.545
Piyasa Degeri 3.986.244.587

Kaynak: Sirket ve Ovak Yaturun Tahminleri

Sirketin 2019 yilinda gostermis oldugu biiytimenin en biiylik sebebi Named Patient
Program satislarinin déviz bazli olmasi ve kurlarda yasanan artiglardir. Ayrica, sirketin
hitap ettigi nadir hastaliklar arasinda, kamuoyunda en bilinenlerinden olan SMA
hastalarina yonelik SPINRAZA ilact biiytimede 6nemli bir etken olmustur. 2020 yilinda,
her sektdrde oldugu gibi Sirket’in faaliyette bulundugu saglik sektorii de agirlikli olarak
COVID-19 salginindan etkilenmis olup, 2021 yilinda yeni ruhsatlanan ilaglarin da etkisiyle
biiyiime saglikli bir sekilde devam etmistir.

Sirket’in briit kar marjinin 2021-2025 yillart arasinda ortalama %19 seviyelerinde
gerceklesecegi beklenmektedir. Gen’in 2019 yilindaki briit kar marji %17,2 iken 2020
yilinda COVID-19 salgininin etkisiyle %15.5 seviyesine gerilemistir. Gen’in 2018 yilinda
briit kart 172 milyon TL iken 2019 yilinda 308,6 milyon TL seviyesine yiikselmistir. 2020
yilinda salgmin etkisiyle 2019 yilina oranla %8 seviyesinde artan briit kar’m 2021 yil
sonunda %39 seviyesinde artis gostererek 530 milyon TL seviyesine yiikselmesi
beklenmektedir. 2020-2025 yillar1 arasinda ortalama briit kar biiyiimesinin %34,6
seviyesinde olacagi tahmin edilmektedir.

Gen’in briit kar marj1 incelendiginde 2021 yilinda jenerik ilaglarm paymin bilytimesi,
kurdaki artisin NPP satislara olumlu etkisi ile briit kar marjinm normal seviyelerine
gelmesi beklenmektedir. Briit kar marjinin projeksiyon donemi olan 2021-2025 yillar
arasinda ortalama %19 seviyesinde olacagi tahmin edilmektedir.

OYAK YAT M
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Sirket’in dlgek ekonomisinden kaynaklanan verimlilik ve artan satislarla uyumlu olarak
FAVOK tutarinin da artacagi 6ngériilmektedir. Gen’in 2018-2020 yillar arasinda FAVOK
tutar1 %35 YBBO kaydederken 2020-2025 yillari arasinda FAVOK’iin YBBO sunun
%36.6 seviyesinde ger¢eklesecegi tahmin edilmektedir.

Tahmini serbest nakit akisi projeksiyonlari, %5 ug bilyiime degeri ve %18,7 AOSM ile
indirgenen verilerden ¢ikan sonuca Sirket’in 31 Aralik 2020 tarihindeki 108,7 milyon
TL’lik net borg tutar1 eklendiginde ¢ikan piyasa degeri 3.986 milyon TL dir. Sirket’in 250
milyon TL olan 6denmis sermayesine gére hesaplanan pay basia deger 15,94 TL dir.

B. Piyasa Carpanlar: Yontemi

Piyasa Carpanlari Yontemi'nde Sirket’in faaliyet gosterdigi sektdrdeki benzer yurt ici ve
yurt dist halka acik sirketlerin degerleme garpanlart ile Sirket i¢in hesaplanan carpanlar
karsilastirilarak Sirket degeri belirlenmektedir. Asagida baslica degerleme carpanlar1 yer
almaktadir.

- Fiyat/Kazang (F/K): Borsa’da islem gdren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa
Degeri’nin, ayni tarih itibartyla agiklanmig olan en son finansal tablolarinda yer
alan son 12 aylik ana ortaklik net karina boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

—  Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): Borsa’da islem goren bir sirketin belirli bir
tarihteki Piyasa Degeri ve ayni ta1ih itibartyla agiklanmis olan en son finansal
tablolarinda yer alan Net Borcunun ' toplanmastyla hesaplanan Firma Degeri’nin,
ilgili tarih itibartyla son 12 aylik Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Karma (FAVOK)
boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

—  Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki
Piyasa Degeri’nin, ayni tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda
yer alan toplam 6zkaynaklarina bolinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

~  Firma Degeri/Net Satislar (FD/Satislar): Islem goren bir sirketin belirli bir
tarihteki Piyasa Degeri ve aymi tarih itibartyla agiklanmis olan en son finansal
tablolarinda yer alan net borcun toplanmasiyla hesaplanan Firma Degeri nin, ilgili
tarih itibartyla son 12 aylik net satiglarina béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadur.

Sirket’in 2019 yili ve 2020 yili FAVOK ve Net Kar tutarlar1 asagidaki tabloda
gisterilmektedir. Esas faaliyetlerden diger gelirler ve giderler agirhkli olarak kur farkindan
kaynakli olup Sirket gelirleri igerisinde stireklilik arz etmediginden projeksiyon
hesaplamalarinda FAVOK tutart igerisine dahil edilmemistir. Yurt i¢i ve yurt disindan

~ secilen carpan analizleriyle hesaplanan fiyatlarda, Refinitiv. Finnet ve Bloomberg veri
terminallerinden alinan yillik veriler kullanilmistir.

Tablo 39: Gen Ila¢ Finansal Veriler

(TL) 2019 2020

FAVOK 218.009.094 242.291.450

Ana Ortakliga Ait Net Kar 141.937.747 208.235.298

Net Borg 78.586.279 108.739.545 )

Kaynak: Sirket, Finansal Tablolar

I (Net Bor¢ = Kisa Vadeli Finansal Yiikiimliilitkler + Uzun Vadeli Finansal Yiikiimliiliikler — Hazir
Degerler [Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yaturimlar])

Mh. Kemeglurgoz
JCK:
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Sirket Ismi

Deva Holding*

Tablo 40: Karsilastirtlabilir Sirket Carpanlar: (20 Mayis 2021)

Gen, nadir hastaliklarm tedavisinde yogunlagmis yenilikei ilaglar alaninda faaliyet
gostermektedir ve bu sektdrde yurtdist M&A islemlerinde dikkate alinan c¢arpan
FD/FAVOK carpan: olarak gozlemlenmektedir. Net kar, firmalarmm borglulugu ve
finansman giderleri ile ciddi sekilde etkilenmektedir ve karsilastirma agisindan saglikl bir
sonu¢ vermemektedir. Buna ek olarak, yurt disinda islem géren sirketlerin F/K ¢arpan
medyani 14.71x seviyesindedir. Keza defter degeri de, firma varliklarinin bilangolarinda
ne kadar pazar degerine yakin yer aldigiyla alakali olup, ilag sektorii i¢in saghikli bir ¢arpan
olarak kabul edilmemektedir. FD/Satis carpan: da satis rakami sirketin asil degerini ortaya
koyan karlilig1 degil, cirosal biiytikliigii yansitmast agisindan uygun bir garpan olarak
goriilmemistir. Gen, portfdyiindeki ilaglarin karliligi, basit agri kesiciler ve antibiyotikler
ile faaliyet gésteren ancak cirosu ¢ok daha yiiksek firmalar ile karsilagtirilabilir olarak
goriilmemektedir.

Sirket i¢in yapilan ¢arpan analizinde, Sirket’in ana faaliyet alanina miimkiin oldugu kadar
yakin sirketler segilmeye calisilmistir. Bu kapsamda, yurt iginde, BIST icerisinde Sirket’e
birebir benzer is yapan sirket bulunmamakla birlikte, 6zellikle saglk ve ilag sektoriinde
faaliyet gosteren sirketler incelenmis ve Gen’e en yakin olarak degerlendirilen Deva
Holding A.S. (“Deva”)’min FD/FAVOK carpant kullanilmustir. Yurt disi tarafta da ayn
sekilde Gen ile ayni alanda faaliyet gdsteren sirketler incelenerek Carpan analizine dahil
edilecek sirket kiimesi belirlenmistir.

Halka arz fiyat hesaplamasinda, 2020 yil sonu verileri ile 2021 yili tahmini verileri
kullanilmis ve Sirket’in nakit yaratma kapasitesini kabaca en iyi temsil ettigi diisiintilen
FD/FAVOK orani ile hesaplanan degerlerin degerleme sonucunda kullanilmasi uygun
gorilmiisttir.

< FD/FAVOK FD/FAVOK | F/K
Piyasa }
Degeri (USD) 2020 2021T | 2020

682.114.791 9.1 7,5 7.8

Faaliyet Alani

Beseri ilag ve ilag hammaddesi tiretim ve pazarlamast.

Faes Farma SA

Ispanya merkezli olmak tizere Ispanya. Portekiz. Sili
ve Meksika'da faaliyet gosteren ilag sirketidir. Sirket,
receteli ve jenerik ilaglarin, regetesiz (OTC) ilaglarin.
aida takviyelerinin ve kigisel bakim tedavilerinin yani
sira farmasotik  kullanim  icin - hammaddelerin
arastirilmasi, tretimi, dagitimi ve satist konusunda
faaliyet gostermektedir. Sirket. alerji. venoz yetmezlik
ve irritabl bagirsak sendromunun tedavisi igin yeni
ilaglarm  gelistirilmesinde  Arastirma-Geligtirme
faaliyetlerinde bulunmaktadir. Sirket ayrica hayvan
besleme iriinleri de temin etmektedir.

1.264.028.277 8.9 84 14.2

Karo Pharma AB

Karo Pharma AB, niikleer reseptorlere dayali ilaglarm
arastiriimast  ve  gelistirilmesiyle  ugrasan [sve¢
merkezli bir biyofarmasotik sirkettir. Sirket'in ana
faliyetleri ii¢ alandan olusmaktadir: Ostrojen Reseptor
Beta (ERbeta) kanseri, kanser tedavisinde ERbeta'nin
gelistirilmesine odaklanan bir platform: Otoimmin
hastalik MS tedavisinde uzmanlasmis ERbeta multipl
skleroz (MS): ve romatoid artrit ve sedef hastaligi gibi
otoimmiin hastaliklarin tedavisinde nuikleer reseptor
uyeulamasindan  sorumlu  olan  Related  Orphan
Reseptor Gamma (RORgamma). Sirket. Pfizer, 4D
Science ve Merck ile isbirligi yapmaktadir. Ticari
marka portfoyit Karo Bio, BioKey, BioKey Assay ve
Molecular Braille icermektedir.

1.457.818.635
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Chong Kun Dang Pharmaceutical Corp, ilag Giretimi ve
satist yapan Kore merkezli bir sirkettir. Sirket agirhikli
olarak antidiyabetik tedaviler, serebrovaskiiler hastalik
tedavileri, hipertansiyon tedavileri ve hiperlipidemi
tedavileri gibi regeteli ilaglarin tiretimi ve satist ile
ilgilenmektedir. Ek olarak. Sirket penzal. prefermine | 1.371.1 15.508 10.2 99 16,5 16,4
ve modcol dahil recetesiz satilan (OTC) ilaglart ile
bocek oldiriiciiler. sag boyalari ve saglikli fonksiyonel
yiyecekler gibi yart niteligindeki triinleri temin
etmektedir. Sirket. driinlerini yurt ici ve yurt dist
pazarlarda satmaktadir.

Chong Kun Dang
Pharmaceutical Corp

China Resources Sanjiu Medical & Pharmaceutical
Co.. Ltd., esas olarak ilaglarin aragtinlmast,
gelistirilmesi, tretimi ve dagitimiyla ilgilenen Cin
merkezli bir sirkettir. Sirketin farmasotik triinleri,
regetesiz satilan (OTC) ilaglart ve regeteli ilaglar

China Resources icermektedir.  Sirketin ilaglant  soguk algmhgi,
Sanjiu Medical & gastroenteroloji, dermatoloji, pediatri, kardiyovaskiiler 3.878.614.315 10,7 8.1 14,7 12,8

Pharmaceutical Co Ltd | ve serebrovaskiller hastaliklar, anti-timor, —anti-
enfeksiyon, sindirim sistemi, ortopedi ve diger
alanlarda tedavi amagh kullanilmaktadir. Sirket ayni
zamanda ambalaj. baski ve uluslararast ticaret igleriyle
de ilgilenmektedir. Sirket. triinlerini i¢ piyasaya ve
vurt digi pazarlara dagitmaktadir.

Sirketin Griin segmentleri arasmda  Antibiyotikler,
Steroid olmayan antiinflamatuar ilaglar (NSAIDS),
Oftalmikler, Agri Tedavisi ve Anti-tlserler bulunan bir
ilac sirketidir. Sirket, Tabletler. Stvi Agizlar, Kapsiil,
Yumusak Jel Kapsiiller, Fitiller ve Oviiller. Enjeksiyon
Tozu, Kuru surup, Topikaller, Swvi Enjeksiyonlar,
Caplin Point inhalerler. intravensz (IV) Infiizyon, Liyofilize
Laboratories Ltd Uriinler. Markali Uriinler, Dermo. Kozmetik dahil
olmak iizere bir dizi tirtin sunmaktadir. Ayni zamanda
cesitli merhemler, kremler, jeller ve losyonlar da
tiretmektedir. Sirket, Guatemala, Honduras,
Nikaragua. El  Salvador. Ekvador. Honduras,
Venezuela ve Dominik Cumhuriyeti gibi Latin
Amerika iilkelerinde faaliyet gostermektedir.
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Genomma Lab Internacional SAB de CV. Meksika
merkezli bir recetesiz ilag (OTC ilag). jenerik ilaglar
(GD) ve kisisel bakim artnleri sirketidir. Sirket, anti-
akne. varisli damar, sa¢ dokiilmesi, cinsel uyariima,
analjezikler. antifungaller ve grip gibi tedaviler i¢in
tar}\h markalar dahﬂ’mde bir dﬁ121 {iriiniin gtll$t1[“llm'351. 1.008.126.723 3.6 73 141 1.0
dagitimi ve  pazarlanmasi  alaninda  faaliyet
gostermektedir.  Sirketin triin portfoyii, digerlerinin
yant sira Asepxia, Cicatricure, Goicoechea, Bengue,
Diabet TX, Genoprazol, Goicotabs, Shot B,
SilkaMedic, Siluet 40, Nikzon, X Ray, Next, Touch
Me. Lomecan V ve QG3 gibi markalari icermektedir.

Genomma Lab
Internacional SAB de
cv

Sirket, yitksek degerli jenerik ve markal ozel
farmasotik arinlerin ¢ok ¢esitli dozaj formlart ve
terapotik alanlarda gelistiriimesi. iiretimi,
pazarlanmast ve dagitimu ile ilgilenmektedir. Jenerik,
Uzmanlik ve AvKARE olmak fizere G¢ segmentte
faaliyet gostermektedir. Jenerikler segmenti regeteli
Amneal - | farmasotik wriinler saglamaktadir. Speciality Pharma,
Pharmaceuticals Inc merkezi sinir sistemi (CNS) bozukluklarini ele alan
tiriinlere odaklanarak markali farmasotik drtinlerin
gelistirilmesi, tamtimi, satigt  ve  dagitinu ile
ilgilenmektedir. ~ AVKARE ~ segmenti,  devlet
kurumlarina ilag, tibbi ve cerrahi tiriinler ve hizmetler
sunmaktadir. Diger kanalinda 505 (b) (2) ilag ve
karmagik jenerikler bulunmaktadir.

1.636.555.603 L7 7.6 g 6.5

SHANDONG  XINHUA  PHARMACEUTICAL
COMPANY LIMITED, esas olarak kimyasal dokme
ilaclarin, mistahzarlarm ve tibbi ara tiriinlerin
gelistirilmesi, tiretimi ve dagitmn ile ilgilepen Cin
merkezli bir ilag sirketidir. Sirketin ana 'Griinleri 727.729.165 10,6 83 16,6 15.6
arasinda metamizol sodyum, kafein, aminopirin,
aspirin, hidrokortizon, pipemidik asit, ibuprofen, L-
dopa, pipemidik asit tabletleri, bilesik meyan koki
tabletleri ve nimodipin tabletleri bulunmaktadir. Sirket,

Shandong Xinhua
Pharmaceutical Co Ltd

(@) OYAK YATIRIM  bir €QYAK) kurulusudur.
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@irtinlerini i¢ pazarda ve Amerika, Avrupa ve digerleri
dahil olmak tizere denizasirt pazarlara dagitmaktadir.

Granules India Ltd

Granules India Limited, aktif farmasotik bilesenler
(API'ler). farmasotik formiilasyon aracilart (PFI'ler) ve
bitmis dozajlar (FD'ler) dahil olmak fizere farmasotik
giretim deger zincirinde yer alan bir ilag sirketidir.
Sirketin ticari operasyonlart ti¢ alant icermektedir: ana
faaliyet alani, gelisen ig ve sozlesmeli arastima ve
tiretim hizmetleridir (CRAMS). Cere is kolundaki
tirtinleri arasmda Parasetamol, Ibuprofen, Guaifenesin
ve Metformin bulunmaktadir.  Sirket, Granules
Consumer Healthcare (GCH) adinda bir saghk | 1.2
hizmetleri bolumii isletmektedir. Sirket. bir satin alma
yoluyla, anti-histaminik, antihipertansif ve anti-
konviilzanlar  gibi terapotik kategorilerdeki —ara
giriinlerin yani sira 10'dan fazla APT'ye erisime sahiptir.
Sirketin PFI trinleri arasinda Compresso PAP 97 S,
Compresso PAP 90 CPC ve Paracetamol Kafein
Kombo 77.4 bulunmaktadir. Sirketin FD'leri arasinda
Parasetamol / Asetaminofen ve Asetaminofen ve
Methocarbamol bulunmaktadir.

.589.640 10.1 9.6 14.7

b.A
o

Pharmaceutical Co Ltd | psikonevrotik ilaclar, noromiiskiiler ilaglar, endokrin

Daewon Pharmaceutical Co., Ltd. esas olarak
farmasotik tirtinlerin imalatryla ugrasan Kore merkezli
bir sirkettir. Sirketin triinleri arasinda ates dugtirictiler,
analjezikler, iltihap onleyici ilaglar, solunum ilaglari,
gastrointestinal  ilaglar,  antimikrobiyal  ilaclar,
kardivovaskiiler ilaclar, metabolik ilaglar. 21219605 97 3.

(94}
b
59

ilaglar ve digerleri bulunmaktadir. Sirket ayrica
multivitaminler ve saglikli gidalar da tiretmektedir.
Sirket, Griinlerini i¢ pazarda ve Vietnam, Myanmar,
Giineydogu Asya, Orta Dogu ve digerleri dahil olmak
iizere denizagir pazarlarda dagitmaktadir.

14,1

Nichi-Iko Pharmaceutical Co Ltd. esas olarak jenerik
farmasotik rtinlerin ve diger tibbi tiriinlerin tiretimi ve
satist ile ilgilenen Japonya merkezli bir sirkettir. Sirket,

Nichi-1ko
Pharmaceutical Co Ltd

tirtinlerini hastaneler, tibbi klinikler ve eczaneler gibi
tibbi kurumlara sunmaktadir. Tibbi irtnleri, bir
hastane veya klinikte doktor tarafindan verilen regeteye
gore formille edilen regeteli ilag driinleri ile
eczanelerden ve eczanelerden regetesiz satin almabilen
recetesiz farmasotik driinler olarak ikiye ayrilmaktadir.

566.970.870

9.9

Medyan

10,36

845

14,71

13,96

Kaynak: Refinitiv. Bloomberg

“Yurt icinde benzer sirket olarak varsavilan DEV'A

icin pivasa beklentisi bulunmadigindan dolayi, 2021/03 finansallart yliklanduriip,

tahmini bir deger bulunmugtur.

2020 yili FD/FAVOK garpani kullanarak ulasilan piyasa degeri 2.401 milyon TL, hisse
basina fiyat ise 9,60 TL olarak hesaplamnaktadn 2021 yili tahmini FD/FAVOK verisine
gore hesaplanan piyasa degeri 3.414 milyon TL olup, pay basina deger 13,66 TL
olmaktadir. Buna gore, 2020 ve 2021 yilimin tahmini verilerinin ortalamasina gore
hesaplanan piyasa degeri 2.907 milyon TL olup pay basina deger 11,63 TL’ye tekabiil
etmektedir. ' ‘

Tablo 41: Carpan Analizi Sonucu

2020 FAVOK 2021T FAVOK ORTALAMA FAVOK
242.291.450 416.755.911 329.523.681
Net Borg¢ Net Bor¢
108.739.545
Piyasa Degeri Piyasa Degeri Ortalama Piyasa Degeri

2.401.232.482 3.414.603.918 2.907.918.200

Pay Basina Deger (TL) Pay Basina Deger (TL) Ortalama Pay Basina Deger (TL)
11,63

Kaynak: OYAK Yatirim

OYAK YATIR IM
2A.S.
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(@) OYAK YATIRIM pjr QYA kurulusudur.
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9. Sonug

Degerleme calismamizda, indirgenmis nakit akimi ve piyasa carpanlart yontemlerini
incelemis bulunuyoruz. %50 indirgenmis nakit akis, %50 benzer sirket carpan
agirhiklartyla Sirket i¢in ulagtigimiz piyasa degeri 3.447 milyon TL ve hisse bagina 13,79
TL’dir. Bulunan hisse basina piyasa degerine %22 halka arz iskontosu uyguladigimizda
halka arz i¢in 10.75 TL hisse basina fiyata ulastyoruz.

Tablo 42: Agirhiklandirilmis Piyasa Degeri ve Iskonto Oranlari

Gen Degerleme Sonucu (TL) Piyasa Degeri Agirhik Sonug¢
INA 3.986.244.587 50% 1.993.122.294
Carpan Analizi 2.907.918.200 50% 1.453.959.100
Toplam 100%  3.447.081.394

Pay basina deger 13,79

Halka Arz Oncesi Deger Iskonto

Hesabi (TL)

Nominal Sermaye 250.000.000
Halka Arz Fiyati 10,75
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 3.447.081.394
Piyasa Degeri 2.687.500.000
Iskonto Orani Y22

Kaynak: OYAK Yatirim

(@) OYAK YATIRIM  bir €QYAK) kurulusudur.
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Isbu fiyat tespit raporu, Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yayinlanan VII-128.1 sayili
Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 1. fikrasi uyarinca, halka arz edilecek paylarin sats fiyatinin
nominal degerinden yiiksek olmasi nedeni ile hazirlanmisgtir.

Bu degerleme galismasinda Gen Ilag ve Saglik Uriinleri Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi’nin (“Sirket”) tarafimiza saglamis oldugu yazili, sézlii bilgilerden ve verilerden
yararlanilmistir. OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kurum”) olarak, fiyat tespit
raporunda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde, ger¢ege uygun
oldugunu ve bu bilgilerin anlamint degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi i¢in her
tiirlii dzenin gosterilmis oldugunu beyan etmekle birlikte, tarafimizla paylagilan bilgilerin
dogru olmadiklarmin ortaya ¢ikmast halinde Kurumumuz ve galisanlarinca herhangi bir
sorumluluk kabul edilmemistir ve edilmeyecektir.

Kurumumuzca fiyat tespit raporu hazirlanan Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya
vergisel durum tespiti yapilmamustir. Muhataplarca degerlendirme yapilirken, fiyat tespit
raporunda ifade edilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi
gozardi edilmemelidir.

Bu Rapor elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda
olusturulan ve makul olduklar1 diistiniilen tahmin ve projeksiyonlara goére hazirlanmugtir.
Tahmin ve projeksiyonlarin benimsenmesinde gésterilen 6zene ragmen, sartlar ve olaylarin
beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek olumsuz gelismeler nedeni ile
raporda kabul edilen tahmin ve projeksiyonlarin ger¢eklesmemesi miimkiindiir. Bu tiir
durumlarda Sirket degerinin 6ngériilen sekilde olusmamasi halinde Kurumumuz ve
calisanlar higbir sekilde sorumlu olmayacaktir.

OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. nin Sermaye Piyasast Kurul’unun Karar Organi’nin
11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Karari’nda belirtilen niteliklere sahip olduklarint ve
bagimsizlik ilkelerine uydugunu beyan ederiz.

(@) OYAK YATIRIM pjr QOYAK) Kurulusudur.




