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Gen llag yoneticileri ile bu hafta bir toplanti gergeklestirdik. Yapmis oldugumuz toplantinin éne ¢ikan bagliklari asagida yer
almaktadir.

e Sirketin ana faaliyeti, ender gorulen hastaliklar basta olmak tzere karsilanmamis saglik ihtiyaglarina yonelik tedavilerin
arastirma ve gelistirmesini yapmak, nadir hastaliklara yonelik ilaglar basta olmak Gzere ilag Uretimi gergeklestirmek ve
ithal etmektir. Gen ilag, 2014 yilinda temelini attigi ve 2017 yilinda faaliyete gecirdigi fabrikasinda drettigi Griinlerin
agirlikh Tirkiye, Azerbaycan, Rusya, Gircistan, Ozbekistan ve Kazakistan olmak (izere lilkemizde ve yurt diginda
satigini gergeklestirmektedir.

e Gen llag, iig ana is koluna sahiptir. Birincisi, NPP (Named Patient Program — Hasta Adina ilag Temin Programi)
olarak adlandirilan Turkiye’de heniiz ruhsatlandirimamis ancak T.C. Saglik Bakanhgrnca ithalat izni verilen, doktor
tarafindan recete edilen ilaglardir. Bu urlnler, yurt disindan déviz bazli temin edilerek ayni sekilde déviz bazl satis
islemi gerceklestiriimektedir. Bu nedenle, bu alanda herhangi bir kur riski tagsinmamaktadir. Ciroda en ylksek paya
sahip olmasina ragmen kar marjinin diger is alanlarina gére disiik oldugu séylenebilir. ikincisi, ruhsatl ithal ilaglar ise
sirketin Ureticilerle yaptigi distributorlik anlagsmalarina istinaden Uridnlerin tek yetklili distribttort oldugu ilaglardir. Bu
urtinler, Glkemizde Gen llag¢ adina ruhsatlandirilmis olup (lkemizdeki tiim satis ve pazarlama haklari Gen llac’a aittir.
NPP ilaglardan farkh olarak bu alandaki Uriinler devletin belirledigi fiyat politikasina tabi olup, Ureticilerle yapilan
anlasmalarla sirketin kur riski korunmaya calisiimaktadir. Son olarak, formiilasyonu Gen llag tarafindan yapilan ve
Uretim tesisinde uretilerek Ulkemizde ve yurt diginda satilan ilaglar sirketin Gg¢linci faaliyet alanini olusturmaktadir.
Sirket Uiretim tesisini ihracat odakh olarak kurmustur ve lyi Uretim Uygulamalari (GMP) onayina sahip oldugu ilkelerde
de kendi Urettigi Urtnlerin satislarini gerceklestirtmektedir.

o lIhracatin katkisi gelecek donemde artacak. Gen ilag’in %10 oraninda ortak oldugu H20 adli saglik yazilimi sirketinin
Parkinson hastaligi tUzerine gerceklestirdigi calismalar neticesinde gelistirdigi dijital saghk yazihmi alanindaki Grine
Amerika Gida ve llag Idaresi (US FDA) tarafindan onay geldi. Galventa, Sitimusil, RS Research ve Neo Auvra gibi
ortak oldugu sirketlerin de Gen ilag’a gelecekteki katkisinin blyiyerek devam edecegi degerlendiriimektedir. 7 Aralik
2023 tarihinde Gen'’in %66 oraninda hissedari oldugu Gen Pharma Caucasus Manufacturing Operations MMC
tarafindan kurulacak olan Azerbaycan’in ilk ilag tretim tesisinin temel atma téreni Baki'de gerceklesti. Tesisin yaklasik
24 ay sonra faaliyete gegmesi bekleniyor. Azerbaycan ilag pazari bilyiikliigii 900mnUSD olup Gen ilac'in ilk asamada
%5 paya sahip olacagi tahmin ediliyor. Bu atilan adimlarin gelecek dénemde ciroya ve karliiga katki saglayacagini
distnmekteyiz.

e GES yatinnmlan devam ediyor. Yozgat ilinde Akdagmadeni ilgesinde 7,04 Mw ve Cekerek iigesinde 4,84 Mw kurulu
glice sahip Gunes Enerjisi Santrali projelerine yonelik olarak Cevresel Etki Degerlendirmesi ve Baglanti Anlasmasi’'na
cagr mektubu siirecleri tamamlanmistir. Gen ilag’in iiretim tesisindeki 1,6 Mw kapasitesindeki Cati GES projesi de
distndldigunde toplam kurulu GES guicli 13 Mw Uzerinde olacaktir ve tiiketilen enerjinin tamami yenilenebilir enerjiden
karsilanacaktir. Boylece, sirketin karliliginin olumlu etkilenecegi degerlendiriimektedir.

e 3C23 finansal sonugclarini hatirlayalim. 3C23 déneminde ciro yillik %78 blylme ile 2,4mirTL’ye yukselirken brit kar
yillik %64 artarak 480mnTL’ye ulasti. Brit marji ise maliyetlerdeki yikselisten kaynakh yillik 170bp azaligla %20,4
seviyesinde gerceklesti. FAVOK, yillik %56 artigla 302mnTL oldu. Briit karliliktaki azaligin da etkisiyle FAVOK marji
180bp azaldi ve %12,8’e geriledi. 9A23 sonu itibariyle net borg rakami 19mnTL ile oldukga makul seviyede oldugunu
distnlyoruz. 9 aylik verilere gore ciro ve hacimsel bazda dagilimlar asagidaki gibidir.
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e Hisse, yil basindan itibaren %51 relatif getiri saglarken gecmis 12 aylik verilere gére 14,4x F/K ve 17,6x FD/FAVOK ile
islem gérmektedir.
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Degerleme Yaklasimi

Degerleme ydntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi yéntemleri
kullanilirken, Temetti Verimi, Gordon Biyime Modeli ve Yenileme Degderi metodu da uygun olan durumlarda
kullaniimaktadir. Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin Arastirma Bolimu analistleri, degerlemelerinde tek bir ydnteme bagh
kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina goére, cesitli agirlhklandirmalar yaparak birden ¢ok dederleme ydntemini de bir arada
kullanabilmektedirler. BIST-100’0Un “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka aciklik oranlarina
karsilik gelen piyasa degerleri tizerinden bulunan hedef getirilere gére hesaplanmaktadir. Oyak Yatinnm Menkul Degerler
A.$.’nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik olarak BIST'nin toplam piyasa degerinin %80’ine karsilik
gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri ifade
eder. Hedef getirisi, 12 aylik dénem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi’nin en az %10 iizerinde olan hisselere ENDEKSIN
UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi’nin %10’unundan az olan hisselere ENDEKSIN
ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda
+/- %10’luk bant igerisinde kalan hisselere verilen 6neridir.

Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak dederlemelerini gézden gegirir ve
gerekli gorildigi anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, dngérdigimiz derecelendirme araliklarinin digina ¢ikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanli§i kapsaminda degildir. Yatirnm 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 sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirnm Menkul Deg@erler A.S.'nin Arastirma Bolimu tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmigs olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler,
s0z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolim’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin
goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim gorus ve bilgiler 5nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK
Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.
Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gecgen sirketlerle OYAK Yatirim ve dider grup sirketlerinin yatirnm bankaciligi ve/veya diger
is iligkileri icinde olabilecegini veya bu tur is firsatlar arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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