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BULLS
YATIRIM

19 Ocak 2026
Potansiyel: %72
<ONCSM TI>

Hedef Fiyat Glncellemesi: 536,00 TL (Onceki: 394,00 TL)

Oncosem Onkololojik Sistemler

Gegtigimiz hafta sonu Resmi Gazete’de yayimlanan Saglik Uygulama Tebligi (SUT)
kapsaminda tarife oranlarinin %85 oraninda artirilmasini, sirket faaliyetleri agisindan
olumlu ve 6nemli bir gelisme olarak degerlendiriyoruz. Bu artiga paralel ilave bir maliyet
baskisi 6ngoriilmemesi, s6z konusu gelir artisinin dogrudan net kara yansimasini
saglamaktadir. Bu gercevede Oncosem Onkolojik icin endeks uzeri getiri tavsiyemizi
korurken, hedef fiyatimizi hisse bagina 536 TL seviyesine giincelliyoruz. (6nceki: 394 TL).
Yeni hedef fiyatimiz, giincel hisse fiyatina gore yaklasik %72 yiikselis potansiyeline isaret
etmektedir.

Sirketin Kemoterapi Hizmet Alimi faaliyetlerinin tamaminin SUT kapsaminda olmasi nedeniyle,
ilgili tarife giincellemesini karlliga dogrudan ve anlamli katki saglayacak kritik bir katalist olarak
goriyoruz. 31 Ocak 2026 itibariyla gegerli olmak lzere, Resmi Gazete’de yayimlanan listede
yer alan manuel, yari otomatik ve otomatik inflizyon Griin gruplarinda %85 oraninda fiyat artisi
uygulanacaktir. S6z konusu g Uriin grubu, sirket cirosunun mevcut durumda en az dortte ti¢linl
olusturmaktadir. Ayrica Ivein grubu (hastane enfeksiyonu) ve diger uriin gruplarinda da %25 -
%45 araliginda fiyat artiglari gerceklestirildigi gérilmektedir.

Bu gelisme dogrultusunda, 2026T hasilat beklentimizi 1.429 mn TL’ye, 2026T FAVOK
beklentimizi ise 514 mn TL’ye revize ediyoruz. Hatirlatmak gerekirse, kiiresel onkoloji pazari
teknolojik ilerlemelerle hizli bir déniisim igindedir. Bu kapsamda Oncosem’in Endustri 4.0'a
gegisi, verimlilik, slire¢ standardizasyonu ve kalite kontrolde sagladigi iyilesmelerle sirketin
rekabet giiciinii belirgin bir sekilde artirmaktadir. Sirket, ingiltere Saglik Bakanligi sézlesmesi
disinda Ozbekistan ve Avrupa pazarlarinda ihracat firsatlarini degerlendirmeyi siirdiriirken,
Rusya ve Suudi Arabistan tarafinda alim garantili lokal tretim modeline dayali projeler lizerinde
calismaktadir. S6z konusu girisimlerin operasyonel ve finansal etkilerini, gelismeler netlestikce
yakindan izlemeyi ve sirket faaliyetlerine iligkin glincellemeleri takip etmeyi strdirecegiz.

Bazi tahminlere gore, kiiresel onkoloji pazari 2026 yilinda 291,6 mir ABD dolar biiyiikliige
ulasirken, 2035 yilina kadar 589,5 mir ABD dolarina yiikselmesi ve bu dénemde %8,1 yillik
bilesik biiyime oranmi (CAGR) kaydetmesi beklenmektedir. Raporda ayrica, klinik
galismalarin yaklasik %60’inin genetik hedefleme ve kisisellestirilmis tip yaklasimlarini icerdigi
belirtiimekte olup, bu durum onkoloji alaninda daha gelismis ve standartlastinimis tedavi
siireglerine yénelik devam eden déniisiimii ortaya koymaktadir. Ote yandan, kiiresel élgekte
bdlgelerin yaklasik %40’inda kanser tani ve tedavilerine diizenli erigimin bulunmamasi, erigimin
artmasi ve onkoloji altyapisinin geniglemesiyle birlikte uzun vadeli bir “yakalama” potansiyeline
isaret etmektedir. Bu yapisal egilimlerin, ONCSM’'nin uzun vadeli biiylime potansiyelini ve
uluslararasi genisleme imkanlarini destekledigini; sirketin zaman igerisinde kuresel élcekte daha
anlaml bir oyuncu haline gelmesine yonelik opsiyonelligini gu¢lendirdigini degerlendiriyoruz.

Hemotoloji-Onkoloji-Kemoterapi Agiklama

CD 34/T hiicresi/B hiicresi/Natural Killer (NK) Her hasta icin Sa.éllk E.iakanllgl Kerrv|ik iligi Nakli Bi!il;nsel F)anl?ma
704650 | . | , ) A Komisyonu’nca iglemin onaylandiginin belgelendirilmesi halinde 1.291,72
hiicresi seleksiyon islemi
faturalandirilir.
704680 |immiinoadsorbisyon, her bir seans 704870, 704931 ile birlikte faturalandiriimaz. 889,8
Giinde bir adet faturalandirilir. Ayni giin 530150, 530160 ile birlikte
704691 [Manual infiizyon kemoterapisi faturalandirilmaz. Hazirlama ve uygulama iglemleri ile tim 1.482,02
mal ler dahildir.
Giinde bir adet faturalandirilir. Ayni giin 530150, 530160 ile birlikte
704692 |Yari otomatik inflizyon kemoterapisi faturalandirlmaz. Hazirlama ve uygulama islemleri ile tim 1.905,47
malzemeler dahildir.
Giinde bir adet faturalandirilir. Ayni giin 530150, 530160 ile birlikte
faturalandinimaz. Hazirlama ve uygulama islemleri ile tim
704693 |Otomotik/robotik infiizyon kemoterapisi malzemeler dahildir. Otomatik cihazlar i¢in otomatik 6n dolum, 3.175,88
gravimetrik dogrulama ve gorsel eslestirme 6zelliklerine sahip
olma sarti aranir.
704700 intrakaviter ve rejyonel kemoterapi, her bir 922,98
seans

Kaynak: Resmi Gazete

Endeks Usti Getiri

Bloomberg Kodu ONCSM.IS ONCSM Tl
Sektor SAGLIK
Son Kapanis (TL, 16-Ocak-26) 311.00
Giincel Hedef Fiyat 536.00
Onceki Hedef Fiyat 394.00
Hisse Sayisi (mn) 24
Piyasa degeri (TLmn) 7417
Piyasa degeri (US$ mn) 172
3A Ort. Vol. (mn) Uss$7.4
52-Haftalik (En Disik / En Yiksek) TL76.85 - TL311.00

Fiyat Egrisi

T ONCSM = B|ST-100 R latif (indexed, RHS)
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Fiyat Performansi 1A 3A YTD YoY

TL Nominal Getiri 13% 79% 193% 169%
BIST-100 Rélatif 1% 45% 127% 112%
Finansal Veriler (TL mn) 2022 2023 2024 LT™
Net Satislar 293 347 374 527
% blyime 19% 8% 41%
FAVOK 74 ©) 59 103
% biyime ad ad 4%
Net Kar (21) (115) (59) 22
L EGIEEC) 2022 2023 2024 LT™
FAVOK Marji 25.1% 2.7% 15.8% 19.5%
Net Marj 1.1% -33.2% -15.8% 4.1%

Hissedar Dagilimi
Erol Celik
Halka Agik

63.7%
36.3%
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Uyari Notu

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatinm
tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligr hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanlig
kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinnm danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler,
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatinm Danismanhigi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. ile
Yatinm Danismanhgi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testini tamamlamig ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur. Bu raporda yer alan
her tlrl0 bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman igerisinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirm araglarinin fiyatlar ve
degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler.
Bu raporda yer alan gegmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez. Bu raporda yer alan tim bilgiler
ve gorusler yatinmcilan bilgilendirmek amaciyla, Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan glincel ve glvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla
beraber, Bulls Yatirnm Menkul Deg@erler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu tutulamaz. Bu raporun timi veya bir kismi Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz, tguncu
kisilere gosterilemez veya ileride kullaniimak tzere saklanamaz.
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