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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu GENIL
Mevcut Fiyat (TL) 69.70
HedefFiyat (TL) 109.60
Getiri Potansiyeli (%) 57%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 35.94 78.70
3 Aylik Ortalama Hacim (miIn TL) 125
Sermaye (mlInTL) 300
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 20,910
Hedeflenen Piyasa Degeri 32,883
Net Borg 19
Firma Degeri 20,936

Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB

Nominal Getiri 12% 39% 0% 49%
BIST100 Rolatif Getiri 16% 22% -11% 25%
Ozet Veriler (min TL) 2022 2023T 20247 2025T
Satis Gelirleri 5,445 6,533 12,237 15,977
FAVOK 751 935 2,209 2,972
Net Kar 1,080 860 2,461 3,207
Hisse Bagsi Kar 3.60 2.87 8.20 10.69
Satig Buylimesi 117.7% 20.0% 87.3% 30.6%
FAVOK Biyimesi 139.7% 24.4% 136.4% 34.5%
Net Kar BlyUmesi 247.6% -20.4% 186.3% 30.3%
FAVOK Marji 13.8% 143% 18.1% 18.6%
Net Kar Marji 19.8% 13.2% 20.1% 20.1%
Tahminler ve Rasyolar 2022 2023T  2024T 2025T
FD/Ciro 1.2x 3.2x 1.7x 1.3x
FD/FAVOK 8.5x 22.4x 9.5x 7.0x
F/K 6.4x 24.3x 8.5x 6.5x
PD/DD 5.3x 7.5x 2.5x 1.7x
Net Borg/FAVC)K -0.7x 0.1x 0.1x 0.1x
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

Fiyatlar 13 Mart 2024 tarihi itibariyledir.

Ortaklik Yapisi

Abidin Gulmus 73.22%
Semra Gllmus 1.25%
Stkrd Tirkmen 1.25%
Omer Dinger 1.25%
Absel Emlakinsaat Limited Sirketi 0.42%
Halka Agik 22.61%

Strateji ve Arastirma
DenizbankYatirimHizmetleriGrubuStratejiveArastirma@denizbank.com
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Gen ila¢ (GENIL TI)
GENetik potantiyeli yliksek

AL — Hedef Fiyat: 109,60 TL (12-ay)

ilag (GENIL)
Ocak ayinda toplanti gergeklestirmis, gelecek doneme dair sektordeki gelismelere
gore Sirket’in
25 Ocak 2024 tarihinde yayimladigimiz Toplanti Notu ile paylagmistik.

Hatirlanacagl lzere Gen ile son donem gelismeleri iizerine

belirlenen stratejisini ve o6n plana c¢ikan o©nemli notlan

Toplanti sonrasinda Sirket’in sektordeki konumu, is modeli ve biiyiime hedefleri

olduk¢a dikkatimizi ¢ekti ve (izerine yogunlagsma yoniindeki diisiincelerimizi
destekledi. Bunun lizerine Sirket’in Ankara’da yer alan fabrikasina yerinde ziyarette

bulunduk ve Arastirma kapsamina almaya yonelik detayli gézlemler gerceklestirdik.
Gen ilagh, (i) yenilikgi tedavi ydntemleri (ii) nadir ve teknolojik ¢6ziimleri

(iii)  genis (v)
(vi) finansal yénetimi gerekgeleriyle begeniyoruz.

ruhsat sahipligi (iv) biiyiime hedefleri temettii politikasi

Tiim bu gelismeler gercevesinde Gen ilag’i Arastirma kapsamimiza dahil etmeye ve
uzun vadede izlemeye karar verdik. Gen ilag icin 12-aylik hedef fiyatimizi 109,60 TL
olarak belirlerken tavsiyemizi AL olarak paylasiyor ve Arastirma kapsamimiza aliyoruz.
2024 tahminlerimize gore hisse 8,5 F/K ve 9,5x FD/FAVOK carpanlarindan islem
gormektedir. Ancak, modelimizin enflasyon muhasebesi rakamlarini icermedigini ve
bugiine kadar agiklanan tarihsel veriler iizerinden oldugunu 6nemle belirtmek isteriz.
Enflasyon muhasebesinin finansal tablolar iizerinde yarattigi karmagayr géz ardi
ederek Sirket hikayesinin 6nemli olmasina inanmamiz bu raporu yayinlamamizdaki en
onemli unsur konumundadir.

m  Kisaca Gen ilag kimdir? 1998 yilinda temelleri atilan Gen ilag, bugiin, 20 yildan
fazla deneyimi ile ilag imalati ve saglik Urlnleri alim ve satim alaninda faaliyet
goriilen hastaliklarin _tedavisinde kullanilan

gostermektedir. QOzellikle _nadir

ilaclariyla dikkat ceken Sirket’in ila¢c portféyiinde; NPP, ithal ruhsatli ilaclar, liretim

ruhsath_ilaclar ve ihrac ilaclar olmak iizere dort ana grup bulunmaktadir.

Sirket, NPP ilag alaninda iiriin portfdyii ile pazar lideri konumundadir.
m Gen ilag, 43 bin m? alanda, 60 milyon kutu/yil kapasiteye sahiptir.
Halihazirda kapasitesinin tamamini kullanmayan Sirket, hem Tirkiye hem de
Ulkelerde bu kapasitesini kullanarak gelirlerini artirma

var oldugu diger

potansiyeline sahiptir. Bunun yani sira hem karlihgini pozitif etkileyecek hem de

yeni _hikayeler yaratma _potansiyeli tasiyan oldukca 6nemli _yatirimlari

bulunmaktadir. Son veriler 1s18inda GES yatinnmi briit kar acisindan 3 puanhk
katkiya isaret ederken, depo yatirrminin da operasyonlara destek olmasini ve
karhlik tarafinda katki saglamasini beklemekteyiz. Ek olarak, Azerbaycan yatirimi,
Sirket’in gerek var olan bolgelerdeki etkinligini artiracak gerekse de yeni bélgelere
ulagmasini saglayacak temellere sahiptir.

m 2021 yilinda halka arz olan Gen ilag, halka agildigindan bugiine dek temettii
sOziinlii yerine getirmistir. 2024 yilinda da temettli Odemesi beklentimizin
yaninda mevcut bedelsiz sermaye artisi potansiyeli ile de (hesaplamalarimiza gore)
dikkat cekmektedir.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.$§. Biiyiikdere Cad.

No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danigmanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir.
Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.


https://www.denizyatirim.com/Uploads/Deniz_Yat_r_m_Strateji_ve_Ara_t_rma_Gen__la___GENIL_TI__Toplant__Notu_25_Ocak_2024_5578.pdf

GEN ILAG (GENIL TI) — GENETIK POTANTIYELI YUKSEK
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GEN ILAG (GENIL TI) — GENETIK POTANTIYELI YUKSEK

Detay bakis

» Kisaca Tiirkiye’de ilag sektorii. ilag sektdri, yiiksek standartlarin bulunmasi ve yiiksek arastirma-gelistirme harcama/yatirimlarinin

yapilmasi bakimindan katma deger Uretimiyle farklilasan bir konumdadir. Hem know-how gerektirmesi hem de regiilasyon ve
yuksek standartlari sebebiyle dogal bariyerleri bulunmaktadir. Tirkiye’de ilag sektorli, nominal bazda ve kutu bazinda
degerlendirilerek pazarin gelisimi izlenebilmektedir. ilag Endistrisi isverenler Sendikasi (“IEIS”) verilerine gére, 2020-23 yillari
arasindaki kutu bazinda YBBO’ya baktigimizda, %9,7 blyime, TL bazinda ise %63,9 biyime gorilmustdr.
2023 yilinda, kutu bazinda ithal edilen ilaclar toplam ilaclarin %8,6’sini olustururken, imal edilen ilaclar ise %91,4’ini

olusturmaktadir. TL bazinda ise, ithal edilen ilaclar satislarin %42,1’ini olustururken, imal edilen ilaclar ise %57,9’unu

olusturmaktadir. ilaclarin fiyatlandirmasinda regiilasyon uygulamasi vardir. Buna gére; yiirirlikte olan mevzuat geregi ilag
fiyatlarinin belirlenmesinde; Fransa, italya, ispanya, Portekiz ve Yunanistan referans llkeler olarak degerlendiriimekte olup,
EURTRY kuruna gore Diizeltmis Avro Degeri (“DAD”) belirlenir. Enflasyonun ve EURTRY kurunun volatil (oynak) oldugu 2022
yilinda Ug defa, 2023’te ise iki defa DAD glincellenmesine gidilmistir. Normalde yilda tek sefer yapilan giincellemenin éniimuzdeki

yillarda iki defa yapilmasi beklenmektedir.

Gen ilag’in ilag portfoyiinde; NPP (hasta adina 6zel ilaglar), ithal ruhsath ilaglar, iiretim ruhsath ilaglar ve ihrag ilaglar olmak
lizere dort grup bulunmaktadir. Bu ilaglara ait detaylara asagidaki semada yer verilmistir.

NPP (Name Patient Program)

Ozellikle nadir hastaliklann tedavisinde =
hastalarin  tedavisi icin  doktor Uretici firmalar ile yapilan minhasir
tarafindan gerekli gorillen ancak, distribiitorlik anlasmalariyla Gen ilag
heniiz iilkemizde ruhsatl olmayan T.C. tarafindan dlkemize getirilen ve T.C.
Saglik Bakanhg tarafindan 6zel ithalat Saglik Bakanligi'nca ruhsatlan Gen llag
izni ile dlkemize getirilen ilalardir. adina diizenlenen Griin portfoyidir.
Sirket ile direti rasinda yapilan Ruhsatl olmasi nedeniyle Gen ilag, bu
miinhasir distri anlasmalaryla ilaglarin Turkiye'de tek yetkili satis ve
ile bu ilaglar Gen ilag tarafindan dagitim sirketidir.

iilkemize getirilmektedir.

ithal Ruhsathilaglar

Uretim Ruhsath ilaglar ihrag ilaglar

Patent siiresi dolmus, kendi ilag
portfoyine uyan ilaglarin esdeger diginda ruhsatlani Gen ilag veya
formilasyonunu  gelistirerek _ dretim yetkilendirdigi kurumlar dina
yapmaktadir. Uretilen ilaglann Tirkiye Seeniene ila portfoyidir.
ve yurt diginda satig-pazarlamas Hali hazirda Gen ilag, 27 farkli ilacin 8
yapilmaktadir. farkh tilkeye satisini
gerceklestirmektedir.

Gen llag tarafindan tretilen ve yurt
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GEN ILAG (GENIL TI) — GENETIK POTANTIYELI YUKSEK

m Yukarida da degindigimiz Uzere, ila¢ sektérii denildiginde akillara ilk olarak kur riski gelmektedir. Gen ilag, bu riske karsi

hem dogal olarak hem de yaptigi anlasmalar ile kendini korumayi basarmaktadir. Gelin kategori bazinda is modelleri ve kur

risklerini inceleyelim:

» NPP iiriin grubu nadir hastaliklar icin 6zel izinle tedarik edilmektedir. Allm ve satim islemleri yabanci para cinsinden
yapilmakta ve alicilar tarafindan pesin ddeme yapilmaktadir. Kur ve tahsilat riski bulunmamaktadir.

» Ruhsath ilaglarin Tiirkiye iginde satildigi grupta kismen riski bulunmaktadir. Bu kategorinin iginde yer alan ilag gruplari
Ureticilerine ve gruplarina gore farkh fiyatlandirmalara tabidir. Sirket’in kan GrinG sinifindaki ruhsath ilaglar yasal
dizenlemeler nedeniyle 15 giinde bir fiyat glincellemesine tabi tutulmaktadir. Diger gruplarda ise, Ureticilerle yapilan

anlasmalar ile kur riskinin azaltilmasi saglanmaktadir.

» Uretim ruhsath iiriinlerde girdi maliyetlerinin biiyiik kisminin déviz bazli olmasi ve satis fiyatlarinin Diizeltilmis Avro

Degeri lizerinden hesaplanmasi nedeniyle kur riski s6z konusudur.

» ihrag edilen ilaglarin girdi maliyetinin déviz olmasina karsi, satislarinin doviz cinsinden gergeklesmesi nedeniyle kur riski

bulunmamaktadir.

Kur riskine gore iiriin gruplarinin siralamasi Yillara gore iriin gruplarinin satig geliri icindeki pay siralamasi

Ur:tlml Ith:l ) ihrag NPP NPP Ith:l ) ihrag Ur:tlml
fu satll fu satll ilaglar ilaglar ilaglar fu sath ilaglar fu satlt
ilaglar ilaglar ilaglar ilaglar
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimi hesaplamalari, Sirket verileri Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimi hesaplamalari, Sirket verileri

m Kisaca 6zetlemek gerekirse, gecmis yillara gére satislarin biiyiik bir kismini olusturan NPP is kolu ve ihrag ilaglar kur riski
tagimamaktadir. Satislarda ikinci biiylik paya sahip is kolu olan ithal ruhsatli ilaglarda ise yapilan s6zlegsmelerle kur riski en aza
indirilmigtir. Kur riskinin en ¢ok bulundugu, iiretim ruhsath ilaglar grubudur. Satig geliri iginde kur riski barindiran {riinler
ortalama %5-10 arasinda olmasi nedeniyle, Sirket’in rakiplerine gére kur riskini daha az oranlarda tasidigini séyleyebiliriz.
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9A23 verilerene gore satig geliri kirlhmi 9A23 verilerine gore kutu bazinda satis kirllimi

= Uretim ruhsatl

* NPPilaglar; 3%
I ilaglar; 3% / ilaglar,

ihragilaglar; 5%
X u ithal ruhsathilaglar;
20%
ihragilaglar; 54% /’

\_ = Uretim ruhsath

ilaglar; 23%

= Ithalruhsathilaglar;

* NPP ilaglar; 38%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma BGlim, Sirket verileri Kaynak: Deniz Yatim Strateji ve Arastirma BGlim, Sirket verileri

= Son aciklanan finansal verilere gore, satislarin %54’ ithal ruhsath ilag, %38’i NPP ilaglar, %5’i ihrag ilaglar ve %3’li liretim
ruhsath ilaglardan olusmaktadir. Kutu bazinda baktigimizda ise %54’ ihrag ilag, %23’U Uretim ruhsatli ilaglar, %20’si ithal ruhsatl
ilag ve %3l NPP ilaglardan olugsmaktadir. Bu donemde satislara en fazla katkiyi ithal ruhsath ilaglar yaparken, kutu bazinda en
fazla getirinin NPP ilaglardan saglandigi gdzlenmektedir. Gen ilac'in 2023 yilina kadar NPP kapsaminda ithal ettigi SMA

hastaliginin _tedavisinde kullanilan Spinraza adli ilacin ruhsatlandirilmasi nedeniyle 2023 vilinda ithal ruhsatli ilaclarin _satislar

icerisinde _en yiksek paya sahip olmasini _beklemekteyiz. 2020 vyilindan itibaren satislarin kirimini izledigimizde ise
NPP ilaglar, 2020-22 yillari arasinda ortalama %70 oraninda satislardan pay alirken, ithal ruhsatli ilaglar ise ortalama %24 oraninda
pay almaktadir. Bunun yani sira, Sirket’in asil potansiyel tasidigi ihrag ilaglar kategorisi ortalama %5 pay almaktadir.
Sirket’in halihazirda var olan kapasitesi, yeni yatirimlari ve yeni pazarlara giris hedefleriyle ihrac ilaclar kategorisi payinin yildan

yila artmasini bekliyoruz.

Yillara gore kutu bazinda satig kirilimi
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NPP ilaglar ithal ruhsatliilaglar  Uretim ruhsatliilaglar ihrag ilaglar

W 2020 2021 2022 9A23

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimidi, Sirket verileri

m Grafikten gorildigi lGzere 9A23’te satislara kutu bazinda en fazla getiri NPP ilaglardan saglanmaktadir. Sirket, 2022 yilinda
177,848 adet NPP ilac satarken, 2023 yilinin ilk dokuz ayinda hentiz 87,554 adet satis gerceklestirdi. NPP ilaclar yil icerisinde farkl
periyotlarda satislara yansiyabilmektedir ve genel olarak kutu sayisi bazinda bir 6nceki senenin miktariyla uyum géstermektedir.

Ancak, belirtmek isteriz ki, 2023 yilinda “Spinraza” adli ilacin NPP kategorisinden ithal ruhsath ilaglar kategorisine alinmasi,
NPP ilaglarin kutu sayisi iizerinde bir miktar asagi yonlii risk olusturmaktadir. ithal ruhsatl ilaglar tarafinda 2022 satis
rakamlarina 9 aylk verilerde oldukga yaklasildigi gdzlenirken, ihrag ilaglar tarafinda ise halihazirda 2022 yil sonu satis rakamlarinin
Gzerine ¢ikilmistir.
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Yillara gore iiretilen kutu adetleri
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimii, Sirket verileri

» Kapasite ve iiretim. Sirket’in {iretim tesisi (“Gen Uretim Kompleksi”), 43 bin m? alanda, yilda 60 milyon kutu iiretim kapasitesine

sahiptir. 2022 yilinda onceki yila gore %31 artisla toplam 3.148.531 kutu ilag Uretimi gergeklesirken, 5 yilda %593’k biylime s6z
konusudur. 2018’den bugtine Sirket’in her yil ortalama %100’ln Ustiinde blyudigi goriilmektedir. Daha detayli bakmak istersek,
Uretim tesisi Non—Streil ve Streil olarak 2 bélime ayrilmaktadir.

» Non-steril iiretim béliimiinde; tablet, film kapli tablet, sert jelatin kapsil ve sase formundaki ilaglarin Gretimi
yapilmaktadir. Non-steril Uretim boliminde gergeklestirilen toplam tiretim 2018’den 2022 yilina kadar %596 oraninda
blytimustir. 2022 yilinda ilk kez sase triin Uretimi gerceklestirilmis olup 57.343 adet/sase Uretim yapilmistir.

» Steril iiretim béliimiinde; likit ampul, likit flakon, liyofilize flakon ve kullanima hazir siringa ve kartus formundaki ilaglarin
Uretimi yapiimaktadir. Steril Gretim boliminde gergeklestirilen toplam Uretimler 2018’den 2022 yilina kadar %529
oraninda biytimustir. 2022 yilinda ilk kez kartus trin kullanima sunulmus olup 28.920 adet/kartus Gretimi yapilmistir.

m Tiim bunlarin yaninda Sirket’in yilda 60 milyon kutu lretim kapasiteye sahip olmasiyla var olan rakamlar, Sirket’in su anda
dusiik kapasitede iliretim gergeklestirdigini gostermektedir. Sirket, hem Tirkiye hem de etkinliginin bulundugu diger llkelerde

mevcut kapasitesiyle gelebilecek ekstra talebe karsilik verebilecek konumdadir. Bunu yani sira Sirket, potansiyel yatirimlar icin

rezerv alanlar bulundurmaktadir.

m Sirket’in 2025 yilina kadar gergeklestirmeyi planladigi kapasite artislarini asagidaki tabloda bulabilirsiniz.

Planlanan Kapasite
X35 Likit Flakon

Mevcut Kapasite

e
125.000.000 flakon/yil
x4 Liyofilize Flakon
—_—
20.000.000 flakon/yil
) ¥4 Tablet ve Film Kaph Tablet
—
200.000.000 tablet/yil
X2 Ambalajlama
e
Yaklasik 80.000.000 kutu/yil

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimd, Sirket verileri
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m Ar-Ge merkezi ve yeni gelistirilen ilaglar. Gen ilag, Ar-Ge merkezi ¢alismalari kapsaminda cesitli tablet, sert jelatin kapsiil, sase,
steril ampul, steril kartus, flakon (¢6zelti), flakon (liyofilize toz) dozaj formlari gelistiriimektedir. Biyoteknoloji, nanoteknoloji ve asi
calismalari kapsaminda arastirma gelistirme faaliyetlerine ek olarak glgli Ar-Ge birimi ile inovatif teknoloji hedefleri
dogrultusunda, bazilar Tirkiye'de, bazilari ise diinyada ilk olma hedefi bulunan jenerik ilag projeleri devam ettirilmektedir.
Sirket, 2 6nemli ilag projesine imza atmistir. Bunlar:

» GN-037 projesi. Formilasyonu Gen laboratuvarlarinda gelistirilen arastirma ilaci GN-037, hafif ve orta siddetli sedef
hastaligl tedavisinde kullanilan topikal krem Grindir. Faz 1 calismalari tamamlanmis olup, Faz 2 klinik calismalarina

devam etmektedir. Yenilik¢i tedavi fikirleriyle ve bu fikirlerin dermatoloji alaninda etkin kullaniimasi hedefinin yaninda

uluslararasi sayginlk ve statli elde etmeyi basarmistir. Ayrica, GN-037 topikal krem driind igin “Sedef Hastaliginin
Tedavisinde Kullanilan Giivenli ve Etkin ilag Formiilasyonu” bulus basligi ile patent basvurusu yapilmistir.
Patent basvuru degerlendirme siireci devam etmektedir.

» Sul-238 projesi. Global bliyliime adimlarina bir yenisini ekleyen Sirket, Hollanda'da Sulfateq ile beraber yiritmekte oldugu,
Alzheimer basta olmak lzere diger tiim noérodejeneratif hastaliklarin tedavisinde kullanilacak yenilik¢i Grin

gelistirilmektedir. SUL-238 (riinl, deneysel Alzheimer hastali§i modellerinde doza bagli olarak Alzheimer hastalig
gelisimini engelleyebilmis ve hafiza fonksiyonlarinda iyilesme sagladigi gézlemlenmistir. Sirket, Subat 2024 tarihinde

yayinladigi KAP bildiriminde Faz 1 klinik calismalarina baslandigini duyurmustur.

m Cografi yayginlik. Azerbaycan, Ozbekistan, Kazakistan, Rusya, Giircistan ve Almanya’da kendi ofisleriyle, ofislerinin bulunmadig

Ulkelerde ise cesitli distribUtorler araciligiyla faaliyet gdstermektedir. 2022 yilinda en ¢ok ihracat yapilan bolge siralamasi;

Kazakistan, Azerbaycan ve Rusya seklindeydi. 2023 yilina geldigimizde ise Azerbaycan, Rusya ve Ozbekistan’da ciddi artislarin
oldugunu gérmekteyiz. 9A23 verilerine gore en ¢ok ihracat gergeklestirilen llke siralamasi; Azerbaycan, Kazakistan, Rusya ve
Ozbekistan seklinde gerceklesmistir. Azerbaycan’in 900 milyon USD’lik ilag pazarina sahip olmasi ve Sirket'in pazardaki
know-how’i ile burada yatirm karari aldigini ve ilk yerli iiretici olarak pazarda konumlanacagini eklemek isteriz.
Tiirki Cumhuriyetler’deki mevcut biiyiime siirecinin bu yatinmla daha ¢ok artmasini bekliyoruz. Bununla birlikte, gozden
kacirilmamasi gereken diger pazar Rusya’dir. ilag sektorii, ambargolardan muaftir ve bu nedenle herhangi bir savas riski
bulunmamaktadir. Rusya’da 2022 yilinda alinan 2 ruhsat, Rusya ihracat gelirinin 2023 yilinda ihracat geliri icinde fark edilebilir
seviyelere ulasmasini desteklemistir.

Faaliyet gosterilen ilkeler Ulkelere gore ihracat dagilimi | 9A23 verilerine gore

Outetistan
Averbaycan. $ Kasokiston
s -

I * Kazakistan;31%

Amanya

6

p
L

~» ® Rusya; 12%

= Azerbaycan; 5% ——p = Ozbekistan; 1%

\ Diger; 1%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimi, Sirket verileri Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limii, Sirket verileri
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m ilag sektorii, yapisi geregi, oldukga yiiksek regiilasyonlara tabidir. Bir {iriin, Giretiminden satisina dek farkli regiilasyonlara ve

onaylara tabidir.

Bu vylzden dUretilen her ilacin farkh standartlara gore sertifika ve ruhsat sirecleri

bulunmaktadir.

Bu cercevede Sirket’in is modelini anlayabilmek icin sertifika ve ruhsat kavramlarindan yola cikarak potansiyel ihracat bélgelerini

ve satis slireclerini analiz etmeye calisacagiz. Asagidaki semada Sirket’'in 2019 yilindan bu yana basvurusunu yaptigi ve aldigi

onaylari bulabilirsiniz.

Rusya - Azerbaycan -
Kazakistan GMP onayi

¥ Rusya ve Azerbaycan
GMP onaylan alinarak
uluslararasi pazara ilag
dretimi basladi.

¥ Kazakistan GMP onayi
alnd.

US FDA basvurusu

v Gen ilag, ilk FDA
bagvurusunu yapti.

FDA Filipinler onayi
EU GMP onayi

¥ Kiiresel markalagma
programi Turquality

programina dahil oldu.

¥' Almanya'dan EU GMP
onayi alind.

¥ Filipinler FDA onay!

Azerbaycan yatirimi

¥ Azerbaycan’da devlet
destekliilk ilag retim

tesisi kurma yatinm
karari alind1.

¥ Genilag'm ilk OTC
Urlind B-Sync ON sati
gergeklestirildi.

2024

EU GMP sertifikas:

¥ EU GMP sertifikasi
guncellenmistir.

3

alind..

Ne
do (%,

¥" Sanayi ve Teknoloji
Bakanligi Ar-Ge Merkezi
belgesi alind.

-

m Sirket, ilk olarak, 2019 yilinda Rusya, Azerbaycan ve Kazakistan’dan GMP (Good Manufacturing Practices; ilag, kozmetik, gida,

medikal cihaz vb gibi Grinlerin tretim asamalarinda gesitli koruyucu énlemler ve standartlar getiren usul ve esaslarin tamamina
verilen isimdir) sertifikasi almistir. 2020 yilinda ilk FDA (Amerika Birlesik Devletleri Saglik Bakanhgi’na bagli; gida, gida takviyeleri,
ilag, biyolojik medikal Urtinler, kan Uriinleri, medikal araglar, radyasyon yayan aletler, veteriner aletleri ve kozmetiklerden sorumlu
blrodur) basvurusunda bulunan Sirket, 2021 yilinda FDA Filipinler ve Almanya’dan EU GMP sertifikalarini almistir. Sirket, alinan
bu belgeler sayesinde ruhsat bagvurusunda bulunabilir hale gelmis ve ihracat potansiyeli artmigtir. 2024 yilina geldigimizde
Gen Uretim tesisinde Almanya Saglk Otoritesi tarafindan denetim gergeklestirilmis ve steril Gretim alani icin mevcut EU GMP
sertifikasi giincellenmistir. Buna bagli olarak, énceki ruhsat basvurularina ek, yeni triinler icin de Avrupa Birligi Glkelerinde ruhsat
basvurularinin yapilmasina olanak tanimis ve AB Ulkelerine yonelik ihracat potansiyeli artmistir. Son olarak Sirket, 7 Mart giinii
gerceklestirdigi toplantida, yakin bir zaman iginde US FDA tarafindan denetime gelinmesini beklediklerini agiklamigtir.
Buradan alinacak onay ve sonrasindaki ruhsatlandirma siiregleri ile Amerika ilag pazarina ihracat imkani dogacaktir.

Alinan ruhsat sayisi Toplam ruhsat sayisinin bélgelere gére dagilimi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimd, Sirket verileri Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limd, Sirket verileri

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



GEN ILAG (GENIL TI) — GENETIK POTANTIYELI YUKSEK

m Sirket, 2022 yilinda 37 yeni ruhsat, 2023’te ise 19 yeni ruhsat almistir. 2023 yil sonunda 127 tanesi imal iiriinlerden, 44 tanesi
ithal Uriinlerden olugsmak lizere ruhsat sayisini 171’e g¢ikartmigtir. Sirket’in, Tiirkiye’de 38, Azerbaycan’da 20, Kazakistan’da 8,
Arnavutluk’ta 2 adet olmak iizere 68 adetlik ilag ruhsatlarinin degerlemesi 5.7 milyar TL'ye ulagmistir.

m Yeni hikayeler yaratan Azerbaycan yatirimi. 16-17 yildir Azerbaycan’da faaliyet g&steren Sirket, biriktirdigi know-how’i ile

2023 yilinda son derece énemli bir yatirim karari aldi. Bakii'de imzalanan yatirim anlasmasina gore; Gen ilag, Azerbaycan’da

devlet destekli ila¢ iiretim tesisi kuracak, tesisin sahibi olacak ve bu tesisi isletecektir. Bu dogrultuda Sirket, 2023 yih
Aralik ayinda %66 oraninda hissedari oldugu Gen Pharma Caucasus Manufacturing Operations MMC ile, Azerbaycan Devleti
tarafindan tahsis edilen 52,000 m? alanda, Azerbaycan'in ilk ilag iiretim tesisinin insasina basladi. Uretim tesisinin 2026 yilinda
tamamlanmasi ve yaklasik 35 milyon USD’lik yatirim harcamasi yapilmasi 6ngorilmektedir. Tesisin birinci fazi i¢in planlanan kapal
alani 14.000 m? olup tek vardiyada yillik 50 milyon kutu ilag tretilmesi hedeflenmektedir. Bu lretim tesisinde Tirkiye’de Uretilen
ilaglarin yani sira agri kesici ve antibiyotik gibi antiseptik ilaglar Uretilecektir. Azerbaycan, 900 milyon USD’lik ilag pazarina
sahiptir. Bu yatirmin temel amaci, Azerbaycan'in ihtiya¢ duydugu ilaglarin iiretilmesi iken tesiste uretilecek ilaglarin
Azerbaycan'dan bolge lilkelerine ihrag edilmesi de planlanmaktadir. Bu da Sirket’in 6zellikle yakin cografyada globallesmesine
onemli katki saglayacaktir. Ayrica, Azerbaycan’da yerel lretici konumunda yer alacak olmasi ve devlet destekli proje olmasi

dolayisiyla fiyat avantajina sahip olacaktir. Ancak, belirtmek isteriz ki, insaatin 2 yil slirecek olmasi ve sonra ruhsat ve onay

islemlerinin_baslayacak olmasi nedeniyle finansallara olan etkinin tam olarak 2029 yilindan 6nce goérilmesini beklemiyoruz.

Ayrica, Sirket, 7 Mart giinii gegeklestirdigi toplantida, projenin yapimiyla ilgili herhangi finansman sorununun olmadigini,
%40 Inin 6zkaynaklarindan, %60’inin ise kredilerle karsilanacagini agikladi. Projenin devlet destekli olmasi nedeniyle gesitli
kredilere ulasmasinin kolay olduguna, Azerbaycan’in finansman konusunda herhangi bir problemi olmadigina deginildi.

m GES yatirimlari. Sirket’in cesitli GES yatirimlari bulunmaktadir. Bunlardan ilki, Gretim tesisi yerleskesinde kurulumu tamamlanmis

olan, kurulu giici 1,60 Mw olan giines enerjisi paneli yatirimidir. Bu yatirimin yani sira Yozgat ili Akdagmadeni ilgesinde glines
enerjisine dayal elektrik liretim tesisi yatirim karari alinmistir. Bu yatirimla 11,88 Mw kurulu glic kapasitesinde glines enerjisi
santrali kurulumu gergeklestirilecektir. Bu yatirimlarin éngoriilen toplam tutari 7-8 milyon USD’dir. Bu yatirimlar sonucunda,
Uretim tesisinin tlkettigi enerjinin neredeyse tamami kendi kaynaklarindan elde edilecektir. 9A23 verilerine baktigimizda,
5.5 milyon TL’lik enerji gideri oldugunu gormekteyiz. Bu yatirimlar, Sirket’in briit kar rasyosunda 3 puanlik artisa isaret
etmektedir.

= Bagh ortakliklarla desteklenen biiyiime. Sirket’in 2 adet bagh ortakhgi bulunmaktadir:

» Bunlardan ilki olan Genject’'te %80,40 oraninda ortakliga sahiptir. Turkiye’nin ilk 5 siringa Ureticisinden biri olan Genject,
18.000 m?lik alana sahip olan modern Uretim tesisinde; 1 cc’den 50 cc’ye kadar farkli hacimlerde tek kullanimlik ve CE
standartlarina uygun siringa Uretimi gerceklestirmektedir. 2022 yilinda glinlik ortalama Uretim kapasitesi 500.000 adet
siringa civarinda gerceklesmistir. Sirket, 2022 yilini 132.438.600 adet siringa iretimi ile 130 milyon adet olan 6ngoriisiiniin

Uizerinde tamamlamustir.

> Bir diger ortakligi ise %85 orani ile Elixir ilag Arastirma ve Gelistirme’dir. Elixir ilac Arastirma ve Gelistirme,
European Medicine Agency (EMA) ve United States Food and Drug Administration (USFDA) standartlarina uygun olarak
yeni ve jenerik ilag Griinleri ile UGretim prosesleri gelistirilmesi Gizerine Ar-Ge galismalari yliriitmektedir.
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m istirakler ile yeni firsatlari yakalama. Sirket, globallesme hedefleri, alisilagelmisin disinda tedavilerin gelisimini desteklemek, tiriin

portfoyl ve pazar payini genisletmek amaclariyla gesitli sirketlerle ortaklik anlagsmasina sahiptir. Kisaca goz atacak olursak:

> Galventa AG. isvicreli bir start-up olan Galventa, yenilikci ve patentli platform teknolojileriyle, klinik agidan kanitlanmis
takviye Griinleri tasarlamaktadir. ilk Griinii olan “B SYNC ON” uyanma siirecini dogrudan iyilestiren ve destekleyen ilk ve

tek Grunddr. Ayrica, Galventa tarafindan gelistirilme asamasinda olan yeni OTC lriinler bulunmaktadir.

» Neo Auvra Dijital. Neo Auvra, dijital holistik saglk, dijital tip ve dijital terapotik alanlarina yonelik siber-fiziksel sistemler ve
teknolojiler Greten yerli bir girisim (start-up) sirketidir.

> RS Arastirma Egitim Danismanlik ilag ve Sanayi. Gelistirme adimlari Tirkiye’de atilarak klinik arastirmayla hastalara
ulasan, taslyici platform teknolojisi ile farkli kanser tirlerini hedefleyebilen, tlkemizin ilk yeni ilag adayini gelistirmis
sirkettir.

» Stimusil. Stimusil Inc. Amerika’da kurulmus medikal cihaz gelistirme firmasidir. Mikro igne sistemi araciligiyla sag
dokilmesi, seliilit, sedef hastaligi ve vitiligo gibi ¢ok sayida dermatolojik hastaligin tedavi edilmesini amaglamaktadir.

» H20 Bilisim Yazilim Elektronik Saglik Hizmetleri. Dijital saghk yazihmi alaninda faaliyet gostermekte olan H20 Bilisim,
Parkinson hastaliginin tedavisi ve Covid-19'un erken teshisine yonelik dijital yazilimi gelistirmistir. Faaliyetlerinden biri
olan "Parky" Amerikan Gida ilag idaresi (US FDA) 510(k) onayina sahip receteli saglik yazihmidir. Klinik validasyonu Apple
tarafindan gergeklestirilmistir. Gen ilag, Haziran 2023 tarihinde H20 Bilisim Yazilim’in %10 oraninda hissedari olmustur.

m Fiyat tespit raporunu geride birakan finansal sonug beklentisi. Sirket, 7 Mart glinl gercgeklestirdigi toplantida 2024 yilina ait
beklentilerini paylasti. Sirket’in 2024 yilina ait beklentileri; i) 11 milyar TL lizerinde satis geliri ii) 3,5 milyar TL lizerinde briit kar ve
%25’in lizerinde briit kdr marji iii) 2,2 milyon TL FAVOK geliri ve %18’in iizerinde FAVOK marji seklindedir. Agiklanan beklentiler,
fiyat tespit raporunun; ciro tarafinda %86, briit kar tarafinda %193 ve FAVOK tarafinda %135 iizerinde rakamlara isaret
etmekte.

m Kar payl 6demesi ve bedelsiz potansiyeli. 2021 yilinda halka agilan Sirket, takip eden 2 yilda da temettlii 6demesi yapmistir.
2022 yilinda yaklasik 90 milyon TL briit, 2023 yilinda ise yaklasik 333 milyon TL briit temettli 6demesi gerceklestirmistir.
Sirket’in kar payi dagitim politikasi hesaplanan dagitilabilir dénem karinin asgari licte birinin pay sahiplerine ve kara katilan
diger kisilere paylari oraninda nakit ve/veya bedelsiz hisse seklinde dagitilmasi yéniindedir. Azerbaycan’da gerceklestirecek

olan yatirim buyukligl g6z 6nune alindiginda, bu durumun, 6numuzdeki yillarda Sirket’in kar dagitim politikasi (zerinde baski

olusturmasi beklenebilir. Sirket’in kar dagitim politikasi ve ge¢mis temettii 6demeleri dogrultusunda, 2023 yili net karindan

%15 oraninda temettii 6demesi yapmasini beklemekteyiz. Son kapanis verilerine gore, bu rakam, %0,6 temettii verimliligine
isaret etmektedir. Ayrica, 10 vyillik projeksiyonumuzda da Sirket'in agiklanan kar dagitim politikasi ve geg¢mis ddemeleri
cercevesinde modellememize vyansittigimizi belirtmek isteriz. Sirket, 20.02.2024 tarihinde kayith sermaye tavaninin
1.250.000.000 TL'den 5.000.000.000 TL'ye yiikseltilmesi ve esas s6zlesmenin ilgili maddesinin tadil edilmesi i¢in karar almig
olup, Sermaye Piyasasi Kurulu'na basvuruda bulunulmustur. S6z konusu basvuru sonrasinda ise aklimiza gelen ilk soru bedelsiz
sermaye artigi ihtimali oluyor. Mevcut durumda hesaplamalarimiza gére Sirket, %2562 gibi olduk¢a yiiksek bir bedelsiz
potansiyeline sahiptir. S6z konusu hesaplamamiz herhangi bir kesinlik icermemekle birlikte, yalnizca potansiyelini isaret etmesi

amaciyla raporumuzda yer verilmistir. Asagida bulunan formiil ile hesaplamamiza ulasabilirsiniz.

(Bedelsiz Potansiyeli = [Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar — Odenmis Sermaye] / Odenmis Sermaye)
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Net yabanci islemleri & son 90 giine ait yabanci payi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma BGlimii hesaplamalar, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma BGliimii hesaplamalan, Matriks, Rasyonet

m Borsa istanbul (BIST) tarafindan agiklanan net yabanci islemlerine baktigimizda (son veriler isiginda), Subat ayinda, GENIL
hissesinde +5 milyon USD pozisyonlanma séz konusudur.
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Degerleme yontemi

m  Gen ila¢'in 12-ay hedef piyasa degerine ulasirken, INA Yontemini kullandik. Sonug olarak, GENIL i¢in 12-ay hedef fiyatimiz
109,60 TL seviyesinde olup, %57 getiri potansiyeline isaret ediyor.

Degerleme Ozeti

Sirket Degeri
(EUR mn)

Agirhk Deger

iINA 787 100% 787
12 Aylik Hedef Sirket Degeri (EUR mn) 787
12 Aylik Hedef Sirket Degeri (TL mn) 32,883
Hisse Adedi (mn lot) 300
Hisse Fiyati 69.70
12 Aylik Hedef Fiyat 109.60
Yiikselis Potansiyeli 57%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

INA yéntemi (mn EUR)

m  Degerlememizde; (i) risksiz getiri oranini %7,5 (ii) piyasa risk primini %5,5 (iii) sirket betasini 0,7 (iv) sonsuz biiyiime oranini
%2,0 olarak kullandik. Buna bagh olarak indirgeme faktérii olarak kullanilan agirlikli ortalama sermaye maliyetini 10 yillik

tahmin déneminde ortalama %10,7 olarak degerlendirdik.

GENIL (mn EUR) 2023T 20247 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 20321 2033T
Net Satiglar 254 335 359 385 412 442 478 522 569 619 663
FVOK 33 57 63 71 80 89 101 113 131 148 164
Vergi Gideri (-) 7 14 13 14 16 18 20 23 26 30 33
FAVOK 36 60 67 75 85 94 106 118 137 155 172
Yatirim Harcamalari (-) 13 24 22 15 16 18 19 21 17 19 20
isletme Sermayesinde Degisim (-) 22 3 8 9 9 8 8 9 10 11 10
Serbest Nakit Akis -6 19 24 36 43 50 59 66 84 96 108
i imis Nakit Akim 17 20 27 29 31 33 33 38 39 40
Devam Eden Deger (mn EUR) 1,280
Blylme Orani 2.0%
indirgenmis Devam Eden Deger (mn EUR) 475
indirgenmis Serbest Nakit Akimi (mn EUR) 308
Firma Degeri (mn WEUR) 783
Net Borg (mn EUR) (-) 1
Azinlik Payi (mn EUR) (-) 0
Uzun Vadeli Finansal Yatinmlar ve Ozkaynak 6
Yatirimiyla Degerlenen Yatirmlar (mn EUR)
Piyasa Degeri (mn EUR) 787
Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 32,883
Hisse Adedi (mln) 300
Hedef Fiyat (TL) 109.60
2023T 20247 2025T 2026T 2027T 2028T 20297 2030T 2031T 20321 2033T
Risksiz Getiri Orani 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%
Risk Primi 5.5% 6.0% 6.0% 5.5% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Ozkaynak Maliyeti 11.4% 11.7% 11.7% 11.4% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0%
Beta 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70
Borglanma Agirligi 10% 13% 12% 12% 12% 12% 11% 11% 10% 9% 8%
Sermaye Agirligi 90% 87% 88% 88% 88% 88% 89% 89% 90% 91% 92%
Borglanma Maliyeti 8.3% 8.3% 8.3% 8.3% 8.3% 8.3% 8.3% 8.3% 8.3% 8.3% 8.3%
Vergi orani 23.0% 25.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 6.4% 6.2% 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% 6.6%
Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti 10.8% 11.0% 11.1% 10.8% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.6% 10.6% 10.6%
iskonto Faktérii 11 12 i3 55 1.6 1.8 2.0 2.2 2.4 25

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Finansal tablolar

Gelir Tablosu (min TL) 2021 2022 2023T 20247 2025T
Satislar 2,501 5,445 6,533 12,237 15,977
Satislarin Maliyeti 2,045 4,304 4,959 8,810 11,424
Briit Kar 456 1,141 1,575 3,426 4,554
Operasyonel Giderler 187 448 738 1,352 1,757
Esas Faaliyet Kari 270 693 837 2,075 2,796
Diger Gelir/Gider -64 243 -161 -25 23
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kari 205 936 676 2,050 2,819
Net Finansman Gelir/Gider 96 136 188 357 318
Vergi Oncesi Kar 301 1,073 864 2,407 3,137
Donem Vergi Gideri -9 -16 -9 -72 -94
Azinlik Paylari 0 8 13 18 24
Net D6nem Kari (Ana Ortaklik Paylari) 311 1,080 860 2,461 3,207 |

Kaynak: Gen ilag, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Bilango (mIn TL) 2021 2022 2023T 20241 2025T
Nakit 519 391 1,212 1,473 1,968
Ticari Alacaklar 194 442 1,233 1,360 1,775
Stoklar 594 445 826 881 1,142
Diger Donen Varliklar 156 698 608 852 1,107
Donen Varliklar 1,464 1,976 3,880 4,565 5,993
Duran Varliklar 656 1,707 7,848 11,793 15,939
Toplam Varliklar 2,119 3,682 11,728 16,358 21,932 |

Kaynak: Gen llag, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Bilango (miIn TL) 2021 2022 2023T 20241 2025T
Kisa Vadeli Finansal Borglar 123 235 1,133 1,344 1,896
Ticari Borglar 611 390 826 890 1,154
Diger Borglar 62 59 513 718 934
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 795 684 2,472 2,953 3,984
Uzun Vadeli Finansal Borglar 29 80 135 269 374
Diger Borglar 12 114 833 1,167 1,517
Uzun Vadeli Yiiktimluliikler 40 194 968 1,435 1,891
Toplam Yiikiimliiliikler 835 878 3,441 4,388 5,875
Ozkaynaklar 1,284 2,805 8287 11,970 16,057
Toplam Kaynaklar 2,119 3,682 11,728 16,358 21,932 |

Kaynak: Gen flag, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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GEN ILAG (GENIL TI) — GENETIK POTANTIYELI YUKSEK

Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin
dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak
hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgindan Deniz Yatirnm higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
cikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatinm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatinm danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylk hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkl genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olugmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL >%20
TUT %0-20
SAT <%0 1

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.

DENIZ YATIRIM 2024
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