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Gen ilag <GENIL>

Kapsamdisi Sirket inceleme

Turk ilag endustrisinin 2014'ten bu yana en hizl buydyen
sirketlerinden biri olan Gen ila¢'in, 600't askin calisaniyla 7 farkl
Ulkede 9 ofisi vardir. Turkiye'de 10 farkli tlkeden 22 ve yurtdisinda 10
farkl Ulkeden 11 is ortagl bulunmaktadir. Nadir hastaliklar (Kanser,
Sedef, Alzheimer, SMA vs) sirketin uzmanlik alani olarak 6ne ¢ikiyor.

Sirketin en 6nemli bUyume hikayesi Azerbaycan'da insa ediliyor.
Katilim gosterdigimiz toplantidan elde ettigimiz bilgilere gére; toplam
35mn USD yatirm yapilacak. Agustos sonuna kadar ilag fabrikasinin
kaba insaatinin bitmesi, 2025 yiIl sonuna kadar butin makine
ekipmanlarin tesise gelmesi ve 2026 sonuna gelindiginde deneme
calismalarina baslanarak Uretime gecilmesi planlaniyor. Bu yatirm
sonras! Gen ilac Azerbaycan'daki tek ilac Ureticisi olacak. Bu yatirnma
Gen %66 hissedarlik ile katilirken, Azerbaycan Devlet Yatirm
Sirketi'nin %29 oraninda hissedarligl bulunuyor. Azerbaycan Devleti
tarafindan saglanan tesvik avantajlarinin yani sira, sirket burada
belkide en 6nemli farki kamuya ihalesiz satis yapma firsati elde
ederek vyakaliyor. Insa edilen fabrikanin kapasitesinin yiksek
olmasina 6zen gosteriliyor. Zira uzun vadede vizyon, sirketin su anda
da guglu kaslarinin oldugu BDT ulkeleri icin Azerbaycan'i bir merkez
olarak kullanmak.

Nadir hastaliklarda farkl faz asamalarinda birden cok inovatif proje
devam ediyor. Mantar disinda en yakin proje olan Sedef hastaliginda
2 ilag turunde ilerleme kaydediliyor ve ilaglar 2. fazdalar. Isin niteligi
geregi hicbir projede sure¢ taahhidu muUmkin degil ve gelir/kar
anlaminda fizibilite yapilamiyor. Ancak bir proje 2.faza gectiginde %
80 tamamlanmis olarak dikkate aliniyor. Sedef projesinin de -her sey
yolunda giderse- ilk ruhsatini 2027-2028'de alabilecegi ongoruliyor.
inovatif projeleri, uzun vade icin gelir ve karlilik anlaminda yukari
yonlt riskin en yiksek oldugu galisma alani olarak goériyoruz.

Degerleme Sirket 2025 beklentilerini  paylasti.
Planlanana gére TMS29 dahil satis gelirlerinin 22.75mlrTL'yi asmasi,
FVAOK marjinin 1.0 puan iyilesme ile %11.0 olarak gerceklesmesi ve
yaklasik 65mnUSD FVAOK'e ulasiimasi 6ngérultyor. Sirket mevcut
durumda 317x F/K ve 32x FD/FVAOK ile oldukca yiksek carpanlarla
islem gortyor. Bir blylme sirketi olarak yiuksek carpanlara kapiyi acik
birakiyoruz. Ancak, 2025 igin nominal %77 artis ile 65-70mnUSD
FVAOK ve 2026 icin 0.5-1.0puan brut marj iyilesmesi sonrasi nominal
%60-70 artis ile yaklasik 110-120mnUSD FVAOK varsayiminda, FD/
FVAOK 2025T ve 2026T icin sirasiyla 20x ve 12x carpanlarina
ulasiyoruz. Sirketin mevcut piyasa degerinin blylme hikayesini
yansittigini ve su an ki hisse fiyatinin adil oldugunu diastntyoruz.
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Gen llag, her nevi beseri ilag imalati ve saglik Grunleri, aim satimi,
ithalat ve ihracati alanlarinda faaliyet gostermektedir. 1998 yilinda
kurulan sirket, ilk yurtdisi ofisini 2011'de Kazakistan'da, ikincisini ise
2016'da Azerbaycan'da acmistir. Daha sonra Rusya, Ozbekistan ve
Almanya ile kuresel agi 2020'de genisletmeye baslamistir. Ayni yil Gen
ilk FDA basvurusunu da yapmistir. 2021'de halka arz olan sirket, 2023'te
hisselerin tamami Azerbaycan Deveti'ne ait olan Azerbaycan Yatirm
Sirketi (AIC) ve SIA Pharmaceutical LLC ile Azerbaycan'inilk ilag tretim
tesisine yonelik hissedarlik s6zlesmesi imzalamistir.
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Ozet Finansallar 2023
Net Satiglar (TLmn) 1,769
FVAOK (TLmn) 1,381
Net Kar (TLmn) 656
FVAOK marji 11.7%
Net Kar mariji 5.6%
F/K (x) 777
FD/FVAOK (x) 37.3
FD/Net Satislar (x) 4.4
Hisse Basina Kar(TL) 2.19
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2024 yil sonu itibariyle yurtdisi ilag satislarinin gelirdeki payr %4.0 ile
sinirhdir.  Gectigimiz yil benzer sekilde ihracat orani %3.7 olarak
gerceklesmisti. ihracat dagiiminda %48 ile Azerbaycan 6ne cikarken,
Kazakistan %31, ve Rusya %19'dur. ihracat orani dusik olmasina ragmen
ilag sektort dinamikleri acgisindan farkli pazarlara entegrasyona sahip
olmasl 6nemli bir potansiyel olarak degerlendirilebilir. 2024'te 4,090bin
adet kutu ihracat oldu. ihracat hacmi bir énceki yila gére %31 buyudu.
Rusya’'da (%194 buyiume) saglik ambargosu olmamasindan faydalanildi.

Satiglarin Dagilimi—2024 ihracat Dagilimi—2024
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Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirim

Gen U¢ ana baslikta satislarini modelliyor. Bunlar; NPP ilaclar, ruhsatl
ilaclar ve markali esdeger ilaclar olarak siniflandiriliyor.

NPP ilaclar: Hastalarin tedavisi icin doktor tarafindan gerekli gorilerek
recetelendirilen, ancak Turkiye'de ruhsath olmayan ve T.C. Saglik
Bakanligi'nca ithalat izni verilen ilaglar Turkiye Eczacilar Birligi, SGK-
USHAS kanaliyla ithal edilebilmektedir. Bu ilaclar, ayni ruhsatl ilaclarda
oldugu gibi yine Gen tarafindan Uretici firma ile yapilan bir bolgesel
distribttorluk anlasmasi ile temsil edilmektedir. Ayni ruhsath ilaglarda
oldugu sekilde, tamami devlet tarafindan karsilanan bu ilaglarin ruhsath
ithal ilaglardan 6nemli farki satis fiyatinin fiilen déviz cinsinden olmasidir.

Ruhsatli ithal ilaglar: GEN'in, tretici firmalar ile yapmis oldugu, munhasir
distribatorluk anlasmalarina istinaden haklarina sahip oldugu ve T.C.
Saghk Bakanhgr tarafindan ruhsatlandinimis ilaglardan olusan
portfoyudir. Ruhsatlar GEN'e ait olup, ilaclar SGK geri 6deme
kapsamindadir. Ruhsatlandirma, detayl incelemelerin yapildigi bir streg
olup, basvuru tarihinden itibaren 2 yila kadar uzayabilmektedir. Bu
kategorideki ilaclar, SGK Saglik Uygulama Tebligi'nde (SUT) belirtilen
fiyatlar Uzerinden satilabilmektedir.

Markali Esdeger llaclar: Orjinal ilaclarin yani sira patent suresi dolmus,
kendi portféylne uyan ilaclarin esdegerlerinin gelistirilmesi, Uretimi ve
satis-pazarlanmasinda faaliyet gostermektedir.

Bu 3 sinifa ek olarak sirket recetesiz, tezgahtstt (OTC) olarak bilinen ve
Tanm Bakanligi'ndan onay alinarak dretilen takviye edici gidalar icin
ruhsat almaya baslamistir. Su ana kadar 2 OTC Urtndn ruhsati alinmistir.
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EK-1: GENIL 4C24 Finansal Sonuclar

Gen llac Ve Saglik Urunleri Ozet

Finansal Sonuclar Degisim Degisim

4C24/ 4C24/ 12A24/

(mnTL) 4C23 1C24 2C24 3C24 4C24 12A23 12A24 4c23 3C24 12A23
Net Satislar 3,466 3,889 3,652 4,014 3,185 11,769 14,741 -8% -21% 25%
Brut Kar 782 792 689 784 584 2,598 2,849 -25% -26% 10%
Faaliyet Karn 398 361 332 358 49 1.116 1,700 -88% -86% -1%
FVAOK 535 463 429 434 143 1,381 1,469 -73% -67% 6%
Net Diger Gelir/Gider -88 27 -59 17 5 -466 -9 a.d. -70% a.d.
Yatinnm Faal. Gelirler 47 48 -38 -2 185 50 193 292% a.d. 283%
Finansal Gelirler (net) -364 -145 -277 -142 -300 -321 -864 a.d. a.d. a.d.
Finansal Gelirler 79 82 63 63 145 598 352 83% 130% -41%
Finansal Giderler -442 227 -340 -204 -445 -919 -1,216 a.d. a.d. a.d.
Parasal Kazang/Kayip -279 -6 -145 -24 -287 -493 -463 a.d. a.d. a.d.
VOK -7 290 -41 232 -60 379 421 a.d. a.d. 1%
Vergi 660 -99 -158 -116 96 274 =277 -85% a.d. a.d.
Net Kar 655 203 -210 119 37 656 149 -94% -69% -77%
Net Nakit -828 -697 -1,104 -944 -512 -828 -512
Calisma Sermayesi -2,472 -1,427 -630 -1,103 -18 -2,472 -18
Ozsermaye 7,015 5,710 5,887 6,402 7,308 7,015 7,308
Rasyolar
Brut Kar Marji 22.6% 20.4% 18.9% 19.5% 18.3% 22.1% 19.3% -4.2puan -1.2puan -2.7 puan
Faaliyet Kar Marji 11.5% 9.3% 9.1% 8.9% 1.6% 9.5% 7.5% -99puan -7.4puan -2puan
FVAOK Mariji 15.4% 11.9% 11.7% 10.8% 4.5% 11.7% 10.0% -10.9 puan -6.3 puan -1.8 puan
VOK Marji a.d. 7.5% a.d. 5.8% a.d. 3.2% 2.9% a.d. ad. -0.4puan
Net Kar Marij 18.9% 52% a.d. 3.0% 1.2% 5.6% 1.0% -17.7 puan -1.8 puan -4.6 puan

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm
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UYARI NOTU

Model Portféy hisseleri, Aragtirma Bolumi'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfoy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy kapsaminda yapilan
degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gbérustnd yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirmlarin
sonugclarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca
icerigi kismen ya da tamamen GglncU kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakh tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Garanti BBVA Yatirm ile ilgili detay bilgilere https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla erisebilirsiniz.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Tovvers Kule 1,

34340 Besiktas / istanbul
Telefon: 212 384 11 21
Faks: 212 352 42 40

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlari

EU Hisse senedinin 6numuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.

EP Hisse senedinin 6nuimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.

EA Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.


https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda

