Gen ilag ve Saglik Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S. B D
Fiyat Tespit Raporu’'na iliskin Analist Raporu

Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1
no’lu Pay Tebligi’nin 29. Maddesi ¢ercevesinde Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan
hazirlanan Gen ila¢ ve Saghk Uriinleri Sanayi ve Ticaret fiyat tespit raporunu dederlendirmek
amaciyla hazirlannis olup, yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatirnmcilar, yatirrm kararlarini halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek
vermelidirler.
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Fiyat Tespit Raporu’'na iliskin Analist Raporu

Ozet Bilgi

e Gen, 1997 yilinda “Gen ilag ve Saglk Uriinleri San ve Tic. Ltd. Sii.” ticaret unvani ile Yasemin Bahar
Tutul ve Kemal Aydogduoglu tarafindan kurulmustur. Gen, Mayis 1998 tarihinde Abidin Gllms ve
Labotest Laboratuar Cihazlar San. Ltd. Sti. tarafindan devralinmistir. 2007 yilinda Ankara’daki
merkez adresine tasinan Sirket, 07.02.2010 tarihinde nevi degistirerek anonim sirkete dontismius
ve ticaret unvani "Gen ilag ve Saglik Uriinleri San. ve Tic. A S.” olmustur.

e Gen mevcut durumda, ender gorilen hastaliklarin tedavisinde ve bu hastaliklara bagli olarak
gelisen fonksiyon bozukluklarinin giderilmesinde kullanilan ilaglarin yurt disindaki ilag
firmalarindan ithal edilmesi ve Tirkiye’de veya yetkili kilindigi diger Ulkelerde ruhsatlandiriimasi,
jenerik ilaglarin gelistirilmesi ve Uretilmesi, Uretilen jenerik ilaglarin hem Tirkiye hem de cesitli
Ulkelerde ruhsatlandirilarak satilmasi, Tirkiye'de ruhsatli olmayan veya ruhsath oldugu halde
cesitli nedenlerle Uretimi veya ithalati yapilamayan ve T.C. Saglik Bakanligi'nca ithalat izni verilen
recete muhteviyati ilaglari ithal edip satilmasi faaliyetlerini gergeklestirmektedir.

e Sirket’in Genject Saglik Uriinleri Kimya Sanayi Ticaret A.S. ve Elixir ilag Arastirma Gelistirme A.S.
olmak tzere iki bagh ortakligi bulunmaktadir.

e Gen, Ankara'da bulunan 40.000 m? alana kurulmus tretim tesisinde 2017 yilindan bu yana kendi
Urdnlerini Gretmekte olup, Tirkiye icinde Ankara (Merkez), Ankara Fabrika ve Ankara Depo,
istanbul icerenkdy. istanbul Uskiidar, izmir, Trabzon ofislerinde 20 yili askin bir siiredir faaliyet
gostermektedir. Ayrica, yurt disinda Azerbaycan, Kazakistan, Ozbekistan ve Rusya temsilcilik
ofisleri ile 2020 yili itibariyla faaliyete gecen Almanya subesinde faaliyet gostermektedir.

e @Gen, yurt icinde 34 adet ilacin, Azerbaycan 22, Rusya’da 1, Kazakistan'da 6, Filipinler'de 2 ve
Endonezya'da 2 adet ilacin ruhsatina sahiptir. Yurt icinde 34 adet ilacin 17 adeti ithal olup 17 adeti
Uretimden gelmektedir. Ruhsatli ilaglar, Gen’in yurt disindaki ilag firmalariyla Turkiye ve/veya
birden fazla ulke igin distriblitorlik anlasmasi imzalamasi neticesinde, Turkiye'de veya yetkili
kihndig: diger Ulkelerde ruhsatlandiriimasini yaptigi orijinal ilaglar veya Gen’in haklari kendisine ait
olup Tiirkiye'de veya yurt disinda ruhsatlandirdigi jenerik ilaglardir.

e Sirket, kurulusundan bu yana sayisi giderek artan, Amerika Birlesik Devletleri, Almanya,
Avustralya, Birlesik Krallik, Cin, Fransa, Hindistan, Hollanda, isvigre ve irlanda olmak tizere 10 farkl
Ulkeden 20 is ortag ile galismakta olup, bu firmalara ait Urlnlerin satis ve pazarlamasini
yapmaktadir.

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri

o %60-%70’lik kismi saglk sektériinde mevcut lrin portfoyline katki saglayacak, ayni zamanda yurt
ici ve yurt disi biyumesini destekleyecek ilag ve asi tretim alanlarinda sirket satin alimlari ve/veya
yeni fabrika yatirrmlarinda

o %15-%20’lik kismi Sirket’in Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi'ndan alinan Yatirm Tegsvik Belgesi
kapsaminda yapilmakta olan fabrika ek tretim alanlarinin yatiriminin finansmaninda

o %10-%15'lik kismini isletme sermayesi olarak tutmayi planlamakta
o %10 -%15'lik kismini ise pazar ve {irlin arastirma faaliyetlerinde

kullanmayi hedeflemektedir.
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OO0

Ortaklik Yapisi

Gen llac Ortakitk Y Halka Arz Sncesi Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi
en llag Ortaklik Yapisi (Ek Satig Harig) (Ek Satig Dahil)
Sermaye
Hissedar Grubu | Sermaye (TL) Pay Orani|Sermaye (TL) Pay Orani (TL)y Pay Orani
e A 55.000.000 22,00% 55.000.000 18,33%| 55.000.000 18,33%
Abidin Glilmis
B 181.250.000 72,50%| 170.000.000 56,67%)|163.750.000 54,58%
Omer Dinger B 3.750.000 1,50% 3.750.000 1,25%| 3.750.000 1,25%
Sukrd Tirkmen B 3.750.000 1,50% 3.750.000 1,25%| 3.750.000 1,25%
Semra Gllmis B 3.750.000 1,50% 3.750.000 1,25%| 3.750.000 1,25%
Absel Emlak ve Turizm San.
poelEmiakve Turizm san. ve B 2500.000  1,00%| 1.250000 042%| 1.250.000  0,42%
Tic. Ltd. Sti.
Halka Agik Kisim B 0,00% 62.500.000 20,83%| 68.750.000 22,92%
Toplam 250.000.000 100,0%| 300.000.000 100,0%|300.000.000 100,0%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Mali Tablolar

Gen ilag Bilango (TL)

VARLIKLAR 2018 2019 2020 2021/03
Donen Varliklar 266.852.764 374.544.037 662.012.328 553.776.766
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
lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 3.285.217 2.421.190 1.461.650 7.725.704
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 75.573.328 104.251.038  127.150.484 144.983.642
Diger Alacaklar 61.249.420 64.584.529  126.708.297 141.079.467
lliskili Taraflardan Diger Alacaklar 40.321.302 43.402.075  100.538.689 115.681.153
iliskili 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 D&nem Vergisiyle ilgili Varliklar 545.355 545.956
Diger Donen Varliklar 11.401.636  10.242.590 12.690.127  16.345.655
Duran Varliklar 145.764.105 185.688.012  416.229.665 434.478.472
Finansal Yatinmlar 1.378.012 1.378.012 1.903.195 1.903.195
Yatirnm Amacli 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 Varliklar 3.436.913 4.293.293 20.949.289  23.720.173
Pesin Odenmis Giderler 25.326 10.040 11.050.000  13.300.000
Ertelenmis Vergi Varlig 12.075.952  11.857.150 1.218.686 1.475.264
Toplam Varliklar 412.616.869 560.232.049 1.078.241.993 988.255.238
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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KAYNAKLAR 2018 2019 2020 2021/03
Kisa Vadeli Yuikiimliilikler 237.259.967 261.933.712  448.383.175 321.715.476
Kisa Vadeli Borglanmalar 63.095.866  16.330.202 50.531.533  28.334.182
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 33.714.089  59.200.226 60.243.828  53.567.855
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yukiimliliikler  9.676.251 6.736.380 9.452.131 8.542.205
Ticari Borglar 105.622.196 141.629.046  305.327.803 201.264.570
lliskili Taraflara Ticari Borglar 3.251.177 6.890.756 12.933.105  18.953.367
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borclar 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
iliskili Taraflara Diger Borglar 3.767.028 1.426.543 47.387 1.428.106
lliskili Olmayan 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 Yakimlulikleri 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
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Kisa Vadeli k  2.382.955 3.090.497 5.332.348 1.870.161
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 7.900.284 8.093.166 8.078.983 10.175.703
Diger Kisa Vadeli Yukumlalikler 4.012
Uzun Vadeli Yukimliilikler 62.769.902 52.814.744 72.497.730  63.259.778
Uzun Vadeli Finansal Borglar 51.880.823  46.982.243 42.167.719  33.723.862
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimlilikler — 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
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli  2.266.467 2.811.470 4.894.969 5.221.033
Ertelenmis Vergi YukimlUlugu 20.440.553  20.596.121
Ozkaynaklar 112.587.000 245.483.593 557.361.088 603.279.984
Odenmis Sermaye 50.000.000  50.000.000 50.000.000 250.000.000
Birikmis Diger Kapsamli Gelir -1.900.731  -2.583.039  102.614.227 102.234.213
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirimayacak -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 Karlari 55.362.330  51.143.047  193.080.794 152.742.537
Net Donem Kari 5.887.620 141.937.747  208.235.298  83.000.163
Ana Ortakligi Ait Ozkaynaklar 111.045.768 243.477.321  556.909.885 604.080.034
Kontrol Glcli Olmayan Paylar 1.541.232 2.006.272 451.203 -800.050
Toplam Kaynaklar 412.616.869 560.232.049 1.078.241.993 988.255.238
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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B

D

Gen ilag Gelir Tablosu

TL 2018 2019 2020 2020/03 2021/03| Son 4C
Hasllat 1.180.434.205 1.795.146.033 2.149.967.988| 432.950.707 806.241.648| 2.523.258.929

Yillik Degisim 52,1% 19,8% 86,2%

Satiglarin Maliyeti (-) -1.008.506.180 -1.486.550.525 -1.816.646.536|-377.954.027 -680.699.346| -2.119.391.855

Yillik Degisim 47,4% 22,2% 80,1%

Briit Kar 171.928.025 308.595.508 333.321.452| 54.996.680 125.542.302 403.867.074

Yillik Degisim 79,5% 8,0% 128,3%

Briit Kar Marji 14,6% 17,2% 15,5% 12,7% 15,6% 16,0%
Genel Yonetim Giderleri (-) -23.550.786 -29.860.952 -38.221.977 -8.544.348 -15.484.628 -45.162.257
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -62.696.888 -76.598.638 -72.556.769| -17.608.420 -20.838.240 -75.786.589
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) -2.450.962
Faaliyet Kari 83.229.389 202.135.918 222.542.706| 28.843.912 89.219.434| 282.918.228

Yillik Degisim 142,9% 10,1% 209,3%

Faaliyet Kar Marji 7,1% 11,3% 10,4% 6,7% 11,1% 11,2%
Amortisman 12.457.176 15.873.176 19.748.744 4.382.259  10.414.231 25.780.716
FAVOK1 95.686.565 218.009.094 242.291.450| 33.226.171  99.633.665 308.698.944

Yillik Degisim 127,8% 11,1% 199,9%

FAVOK1 Mariji 81% 12,1% 11,3% 7,7% 12,4% 12,2%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 39.524.935 17.472.640 40.566.656| 11.199.249  14.731.486 44.098.893
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -71.855.598 -47.633.211 -40.978.503 -4.586.377 -14.119.615 -50.511.741
Esas Faaliyet Kari 50.898.726 171.975.347 222.130.859| 35.456.784  89.831.305 276.505.380

Yillik Degisim 237,9% 29,2% 153,4%

FAVOK2 63.355.902 187.848.523 241.879.603| 39.839.043 100.245.536 302.286.096

Yillik Degisim 196,5% 28,8% 151,6%

FAVOK2 Marji 5,4% 10,5% 11,3% 9,2% 12,4% 12,0%
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 1.170.075 7.256.672 21.005.534 404.103 255.898 20.857.329
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) -6.428 -77.034 -7.408.397 -7.408.397
Finansman Gelir/(Gideri) Oncesi Faaliyet Kan 52.062.373 179.154.985 235.727.996| 35.860.887 90.087.203 289.954.312
Finansman Gelirler 51.469.958 17.304.687 25.721.922 5.051.078 5.089.319 25.760.163
Finansman Giderleri (-) -96.494.662 -37.383.845 -44.616.858 | -12.162.155 -10.926.241 -43.380.944
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar 7.037.669 159.075.827 216.833.060| 28.749.810 84.250.281 272.333.531
Surdirilen Faaliyetler Vergi Gelir/(Gideri) -1.552.755 -16.632.522 -9.735.421 -4.750.984 -2.496.419 -7.480.856

Dénem Vergi Gideri -5.415.200 -15.236.627 -4.392.927 -3.239.367 -2.651.063 -3.804.623

Ertelenmis Vergi Geliri 3.862.445 -1.395.895 -5.342.494 -1.511.617 154.644 -3.676.233
Sirdiriilen Faaliyetler D6nem Kari 5.484.914 142.443.305 207.097.639| 23.998.826 81.753.862 264.852.675
Durdurulan Faaliyetler D6nem Kari/Zarari 1.039.407 674.746 -62.987 -62.987
Net D6nem Kari 6.524.321 143.118.051 207.034.652| 23.998.826 81.753.862 264.789.688
Dénem Karinin Dagilimi

Kontrol Giicii Olmayan Paylar 636.701 1.180.304 -1.200.646 -258.386 -1.246.301 -2.188.561

Ana Ortaklik Paylari 5.887.620 141.937.747 208.235.298  24.257.212  83.000.163 266.978.249

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Degerleme

e Oyak Yatirim, Gen’in halka arz fiyatinin tespitinde indirgenmis Nakit Akimi ve Carpan metodunu
kullanmis olup, her iki ydontem de esit agirliklandirilarak nihai sirket degeri belirlenmistir.

e Metodoloji olarak INA’nin sirketin biiyiime potansiyelini, nakit lretme kabiliyetini, gelecek
donemde ihtiya¢ duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans
beklentisini gbstermesi acisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte
ve piyasada da sik¢a bu yontem kullaniimaktadir. Gen 6zelinde yonetimin beklentilerini yansitmasi
acisindan INA’nin kullaniimasini olumlu degerlendirmekteyiz.
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Piyasa Garpanlari Analizi

e Piyasa carpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayig piyasa ¢arpanlarinin
analizine dayanmaktadir.

e Oyak Yatirim tarafindan Gen’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt ici ve yurt disi benzer
faaliyet gdsteren sirketlerin Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpanlarinin medyani kullanilmistir.
FD/FAVOK carpaninin medyan degerinin kullaniimasi ve Fiyat/Kazang (F/K) ¢arpaninin da
kullanilmasa dahi gosterilmis olmasi tarafimizca makuldur.

e Oyak Yatirim, Sirket’in 31.12.2020 tarihli bilangcosundaki net borg ile 2020 FAVOK ve 2021 tahmini
FAVOK degerleri ¢arpan analizinde kullanmistir.

Karsilastirilabilir Sirketler Carpan Analizi

e Gen’in garpan analizinde, Sirket'in ana faaliyet alanina mimkin oldugu kadar yakin sirketler
secilmeye calisiimistir. Bu kapsamda, yurt icinde BIST icerisinde Sirket'e birebir benzer is yapan
sirket bulunmamakla birlikle, 6zellikle saglik ve ila¢ sektoriinde faaliyet gosteren sirketler
incelenmis ve Gen'e en yakin olarak degerlendirilen Deva Holding A.S.’nin FD/FAVOK carpani
kullanilmistir. Yurt disi tarafta da ayni sekilde Gen ile ayni alanda faaliyet gosteren sirketler
incelenmis ve 11 sirket secilerek carpan analizine dahil edilmistir. 2020 FD/FAVOK ve 2021 tahmini
FD/FAVOK carpanlarinin medyan degerlerinin kullanilmis olmasi tarafimizca makul karsilanmakla
birlikte 2021 tahmini yerine 2021 yil ilk ceyrek yilliklandirilmis verilerinin kullanilarak hesaplama
yapilmasinin daha dogru olacagi kanaatindeyiz.

Karsilastirilabilir Sirket Carpanlari

. FD/FAVOK F/K
Sirketler
2020 2021T 2020 2021T
Deva Holding* 9,1 7,5 7,8 5,7
Faes Farma SA 8,9 8,4 14,2 13,8
Karo Pharma AB 25,4 17,4 258,4 51,6
Chong Kun Dang Pharmaceutical
10,2 9,9 16,5 16,4
Corp
China Resources Sanjiu Medical &
) 10,7 8,1 14,7 12,8
Pharmaceutical Co Ltd
Caplin Point Laboratories Ltd 12,1 9,5 18,4 15,2
Genomma Lab Internacional SAB
8,6 7,3 14,1 11,0
de CV
Amneal Pharmaceuticals Inc 11,7 7,6 6,5
Shandong Xinhua Pharmaceutical
10,6 8,3 16,6 15,6
Co Ltd
Granules India Ltd 10,1 9,6 14,7 14,3
Daewon Pharmaceutical Co Ltd 9,7 8,5 19,2 14,1
Nichi-lkp Pharmaceutical Co Ltd 13,3 9,9 13,3
Medyan 10,36 8,45 14,71 13,96

*Yurt icinde benzer sirket olarak varsayilan DEVA igin piyasa beklentisi bulunmadigindan
dolayi, 2021/03 finansallan yilliklandirilip tahmini bir deger bulunmustur.

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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e (Carpan analizinde Gen ile karsilastirilabilir yurt igi ve yurt disi sirketlerin ¢arpanlari kullaniimig
olup, 2020 ve 2021 tahmini FD/FAVOK carpanlarindan elde edilen degerler esit agirliklandirilarak
Sirket icin 2.907.918.200 TL piyasa degeri hesaplanmistir.

Carpan Analizi Sonucu (TL) Deger
2020 FD/FAVOK (x) 10,36
2020 FAVOK 242.291.450
Net Borg 2020 108.739.545
2020 FD/FAVOK Carpan Degeri 2.401.232.482
2021T FD/FAVOK (x) 8,45
2021T FAVOK 416.755.911
Net Bor¢ 2020 108.739.545
2021T FD/FAVOK Carpan Degeri 3.414.603.918
Ortalama Carpan Degeri 2.907.918.200

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Nakit Akimi Metodu

e INA metodunda gelir tablosu ve bilancoya iliskin projeksiyonlar gecmis yil verileri ve Sirket
yonetiminin beklentileri dogrultusunda hazirlanmis olup 2021-2025 yillari igin projekte edilmistir.

e Satislar: 2021-2025 arasi satis gelirleri tahminlerine ulasirken ruhsatli ilag satislari, named patient
ilaglar ve alinan/alinmasi planlanan yeni ruhsatlarin katkisiyla beraber, jenerik ila¢ satislarinda
yasanmas! hedeflenen artis neticesinde, kutu bazli Yillik Bilesik Blyliime Orani’nin %19,5 olacagi
varsayllmistir. Sirket’in 2018-2020 dénemi net satiglarinin Yillik Bilesik Bliyime Orani (YBBO) %35
seviyesinde gergeklesirken, 2020-2025 dénemi igin YBBO orani %27,2 olarak tahmin edilmistir.

e Gen, kendi fabrikasinda Uretilmekte olan jenerik ilaglarin biiyiik bir cogunlugunun ruhsatlandirma
asamasini 2020 yilinin tamaminda 2021 yilinin basglarinda tamamlanmis ve Gen’in ihracat
pazarlarinda Rusya, Kazakistan ve Azerbaycan’da yeni driinlerin ruhsatlama islemleri de
tamamlanmistir. 2021 vyilindan itibaren, Ozbekistan’in da ihracat kanalina eklenmesi
hedeflenmektedir.

e Gen’nin konsolidasyona dahil edilen Genject ve Elixir sirketlerinden, 2021-2025 doénemi igin
sirasiyla  %51,3 ve %8,3 oraninda YBBO kaydedecegi ve bilylimeye katki saglanacagi
beklenmekledir. Genject Tiirkiye enjektér pazarinda énemli bir oyuncu konumundadir. Genject’in
2019 yili baslarinda faaliyet gosterdigi fabrikada yangin ¢ikmistir. Yangin sonrasinda yenilenen
fabrika yeniden faaliyete ge¢mis, hem Tiirkiye’de hem de diinyada, 6zellikle COViID-19 sonrasi
artan enjektor talebini karsilamak icin kapasite artisi gerceklestirmistir.

e Faaliyet Giderleri: Gen’in operasyonel giderlerinin projeksiyonu, gegmis yillara ait gerceklesmeler
ve ileriye donik beklentilere paralel olacak sekilde hesaplamalara dahil edilmistir. Sirket’in
operasyonel harcamalari, net satislarin bliyiimesine bagli olarak yillar itibariyla artarken 2021-
2025 yillart arasinda operasyonel harcamalarin hasilata oraninin ortalama %5,4 seviyelerinde
olmasi beklenmektedir.

o isletme Sermayesi: Sirket’in projeksiyon dénemi boyunca alacak tahsil siiresinin 22, stokta kalma
sliresinin 45 ve bor¢ 6deme siiresinin 40 giin olacagl varsayilmistir. Sirket’in son 3 yillik ortalama
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tahsilat, ortalama stokta kalma ve ortalama borg siireleri incelendiginde sirasiyla 23, 44 ve 45
oldugu gorulmektedir. Son 3 yil ortalamalari géz 6ninde bulunduruldugunda 6ngodrilen giin
sureleri, tarafimizca makul karsilanmaktadir.

Yatinm Harcamalari: Sirketin 6ngorileri kapsaminda projeksiyon dénemi boyunca sirketin
planladigi yatirimlar dikkate alinmistir.

Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti: INA metodunda AOSM hesabinda Sermaye Varliklarinin
Fiyatlama Metodolojisi'ne gore (CAPM) sirket icin sermaye maliyeti, bor¢glanma maliyeti ve
borglanma orani kullanilarak AOSM tespit edilmistir.

o Risksiz Getiri Orani: Tlrkiye’de 25.11.2020 tarihinde ihrag edilen 10 yillik tahvil (ISIN
TRT131130T14) oranindaki degisimler takip edilmis olup, seviyeler g6z Oniine
alindiginda mevcut durum igin risksiz getiri orani %15 olarak kabul edilmistir. Rapor
tarihindeki  (22.06.2021), Tiarkiye 10 wyilhk tahvil faizleri g6z o6ninde
bulunduruldugunda %15’lik risksiz getiri oraninin diisik kaldig1 kanaatindeyiz.

o Piyasa risk primi: %5,5 kullaniimis olup tarafimizca makuldir.

o Beta: Beta, halka arz olacak sirketlerin hentiz islem géormeye baslamadigi gercegi ve
bu agidan istatistiki hesaplamalarin imkansizligindan 1 olarak kabul edilmis olup
tarafimizca makul karsilanmaktadir.

o Ozsermaye Maliyeti : %20,50 olarak hesaplanmistir.

o Borglanma Maliyeti: Sirketin vergi 6ncesi borglanma maliyeti %20 olarak alinmistir ve
tarafimizca makul karsilanmaktadir.

o Borg Orani: Sirket’in finansal borglarinin, finansal borg ve 6zkaynak toplamina orani
olarak %40 kullanilmis olup tarafimizca makul karsilanmaktadir. Boylelikle AOSM
%18,7 olarak hesaplanmistir.

Oyak Yatirim’in tiim varsayimlari ayni kalarak sadece risksiz getiri orani %18 olarak alindiginda
AOSM %20,50 olarak hesaplanmaktadir.

Ug Deger Biiylime Orani: %5 olarak varsayiimistir.

Sonugta iINA’dan sirket icin, firma degerinden 108.739.545 TL net borg disiilerek 3.986.244.587 TL
piyasa degeri hesaplanmistir.

Halka Arz Degeri

Degerleme Sonucu (TL) Agirhk Deger

INA
Carpan Analizi

50,00% 3.986.244.587
50,00% 2.907.918.200

Agirhklandirilmis Deger

100,00% 3.447.081.394

Odenmis Sermaye 250.000.000
Pay Basi Deger (TL) 13,8
Halka Arz iskontosu 22%
Halka Arz Fiyati (TL) 10,75
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken INA ve carpan analizinden hesaplanan piyasa
degerlerine esit agirlik verilmis ve %22 halka arz iskontosu uygulanarak pay basina 10,75 TL halka
arz degeri tespit edilmistir. Uygulanan %22’lik iskontonun makul oldugunu, degerde olusabilecek
riskleri elimine edebilecek blyiklikte oldugunu disiinmekteyiz.

Sonug¢

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler
yatirimciya sunulmustur.

e Gen'in fiyat tespitinde Carpan Analizi metoduyla beraber indirgenmis Nakit Akimlari yéntemi de
kullanilmistir. INA’nin sirketin biiylime potansiyelini, nakit Giretme kabiliyetini, gelecek dénemde
ihtiyac duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans beklentisini
gbstermesi agisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte ve piyasada
da sikca bu ydntem kullanilmaktadir. Gen 6zelinde INA’nin kullanilmis olmasini olumlu
degerlendiriyoruz.

e Oyak Yatirim tarafindan Gen’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt ici ve yurt disi benzer
faaliyet gdsteren sirketlerin Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpanlarinin medyani kullanilmistir.
FD/FAVOK carpaninin medyan degerinin kullaniimasi ve Fiyat/Kazang (F/K) carpaninin da
kullanilmasa dahi gosterilmis olmasi tarafimizca makuldiir.

e Gen’in garpan analizinde, Sirket'in ana faaliyet alanina mimkin oldugu kadar yakin sirketler
secilmeye calisiimistir. Bu kapsamda, yurt icinde BIST icerisinde Sirket'e birebir benzer is yapan
sirket bulunmamakla birlikle, ozellikle saghk ve ilag sektoriinde faaliyet gosteren sirketler
incelenmis ve Gen'e en yakin olarak degerlendirilen Deva Holding A.S.nin FD/FAVOK carpani
kullanilmistir. Yurt disi tarafta da ayni sekilde Gen ile ayni alanda faaliyet gosteren sirketler
incelenmis ve 11 sirket secilerek carpan analizine dahil edilmistir. 2020 FD/FAVOK ve 2021 tahmini
FD/FAVOK carpanlarinin medyan degerlerinin kullanilmis olmasi tarafimizca makul karsilanmakla
birlikte 2021 yil ilk ceyrek yilliklandirilmis verilerinin kullanilarak hesaplama yapilmasinin daha
dogru olacagi kanaatindeyiz.

e iINA metodunda Sirket yénetiminin beklentileriyle gecmis mali veriler isiginda analiz edilerek 2021-
2025 yillariigin projekte edilmis olmasi makulddr.

e Risksiz getiri orani, Tirkiye’de 25.11.2020 tarihinde ihra¢ edilen 10 wyillik tahvil (ISIN
TRT131130T14) oranindaki degisimler takip edilmis olup, seviyeler g6z 6nline alindiginda mevcut
durum igin risksiz getiri oran1 %15 olarak kabul edilmistir. Rapor tarihindeki (22.06.2021), Turkiye
10 yilhk tahvil faizleri gz 6niinde bulunduruldugunda %15’lik risksiz getiri oraninin distk kaldig
kanaatindeyiz. Risksiz getiri orani %15 olarak alindiginda AOSM %18,7 olarak hesaplanirken, Oyak
Yatirim’in tim varsayimlari ayni kalarak sadece risksiz getiri orani %18 kabul edildiginde AOSM
%20,50 olarak hesaplanmaktadir.

e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken Carpan Analizi ve INA’dan hesaplanan piyasa
degerlerinin ortalamasi alinmis olmasi tarafimizca makul bulunmaktadir.

e Uygulanan %22'lik iskontonun makul oldugunu, degerde olusabilecek riskleri elimine edebilecek
blyiklikte oldugunu diisinmekteyiz.

e Sonug olarak Gen’in halka arz fiyatinin tespit edilmesinde %22 halka arz iskontosu sonrasi
hesaplanan 10,75 TL pay basi talep toplama fiyatinin makul oldugu kanaatindeyiz.
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