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Y Sirketin ginliik islerine ve genel gériinime iliskin son gelismeleri almak tizere Gen ilag
yoneticilerini ziyaret ettik. Gen ilag, Tirkiye'de agirlikli nadir hastaliklarin tedavisine yénelik
ilaclarin ithalati ve iretimi alaninda faaliyet gosteren bir ilag sirketidir. Gen ilag, nadir
hastaliklarin tedavisinde ve bu hastaliklarin neden oldugu fonksiyon bozukluklarinin
giderilmesinde kullanilan ilaglar tedarik etmektedir. Ustelik Gen ilag, kendi tesislerinde
Urettigi yine nadir gorilen hastaliklar agirlikh olmak lizere cesitli hastaliklarin tedavisinde
etkili olan jenerik ilaclar yurt ici ve yurt disi pazarda satiyor. Mevcut durumda, Gen ila¢
cogunlukla ithal ettigi ilaglarin satisini gerceklestirse de 2017'de kurdugu ve Tirkiye, Hazar
tlkeleri ve Avrupa basta olmak (izere iilkemizde ve yurt disinda iyi Uretim Uygulamalari
onaylarina sahip bir Uretim tesisine sahip ve bu tesisin dnimizdeki birkac yil icinde
kapasitesi iki katina ¢ikacak. Gen ilag'in Avrupa'da ve bazi Hazar Ulkelerinde ilag satisina
yonelik yeni anlasmalar sayesinde dnemli 6l¢lide biliyliyecegine inaniyoruz.

% is modeli... Gen ilag, ithal tirtin bazli bir is modeline sahip olup, ithal Griin satis hacmi
9A23'te toplamin %77'sini olusturmaktadir. Gen ila¢'in {i¢ ana is kolu vardir: 1) NPP ilaglari,
hastalarin tedavisi icin gerekli oldugu takdirde doktor tarafindan regete edilen, Tiirkiye'de
ruhsatlandiriimamis ancak Tirkiye Cumhuriyeti tarafindan onaylanmis ilaglardir. Bunlar
Saglik Bakanlig’'nin ithaline izin verdigi ilaglardir. Bu kategorideki ilaglar da tipki ruhsatl
ilaglar gibi Uretici firma ile yapilan bélgesel distribiitérliik anlasmasiyla Gen ilag tarafindan
temsil edilmektedir. Tamami devlet tarafindan karsilanan bu ilaglar ile ruhsatl ithal ilaglar
arasindaki en énemli fark, satis fiyatinin aslinda déviz cinsinden olmasidir. 2) Ruhsatl ithal
ilaclar; Bu segment, Gen ila¢'in Ureticilerle yaptigi tek distribiitérlik anlasmalari geregi
haklarina sahip oldugu ilaglardan olusmaktadir. Ruhsatlari Gen ilag'a ait olup, Sosyal
Glvenlik Kurumu (SGK) geri 6deme kapsamindadir. Ruhsatlandirma igin detayh
incelemelerin yapildigi bir sirectir ve basvuru tarihinden itibaren iki yila kadar
surebilmektedir. Bu kategorideki ilaglar SGK Saglik Uygulama Tebligi'nde belirtilen fiyatlar
izerinden satilabilmektedir. 3) Markal Esdeger ilaglar; Gen ilag, orijinal ilaglarin yani sira,
kendi portfoyline uygun, patent siresi dolmus ilaglarin esdegerlerinin gelistirilmesi, tGretimi
ve satis ve pazarlamasi konusunda da faaliyet géstermektedir.

“ Gen ilag, 60 milyon kutu/yil iiretim kapasitesine sahiptir... Toplam kapasitenin 40 mn’u,
steril Gretim alaninda likit ampul, likit flakon, liyofilize flakon, kullanima hazir siringa ve
kartus Uretim kapasitesinden olusmakta; Toplam kapasitenin 20mn’u non-steril {iretim
alanindaki tablet, film kapli tablet, sert jelatin kapsil ve sase Uretim kapasitesinden
gelmektedir. 2022 yilinda yillik 3.8mn kutuluk satis hacmi géz dniine alindiginda Gen ilag,
ontmuzdeki yillarda satis hacmi ve gelir yaratma acgisindan blyiik bir artis potansiyeline
sahip. Sirketin yeni pazarlara girmesi durumunda bunun basarilabilecegine inaniyoruz.
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ihracat... 2021 yilinda Avrupa ilag Ajansi'ndan ilgili onaylari alan Gen ilag, 2024 yilinda AB'ye
sevkiyatlara baslamasi dngoérilmektedir. ABD'de ise sirket, yapmis oldugu FDA basvurusu
sonucunda denetim ve yapilacak denetimin sonuglanmasini bekliyor. Ayrica RS Research ve
Galventa gibi Ar-Ge firmalariyla ortaklik kuran sirket, Alzheimer gibi nérodejeneratif
hastaliklarda kullanilacak yenilikci ilaglar tGzerinde de c¢alismalarini strdiriyor. 3C23
itibariyla Gen ila¢'in devam eden 52 Ar-Ge projesi vardir.

Hazar iilkelerinde genisleme... Gen ilag, Azerbaycan Yatirrm Sirketi (AIC) ve SIA
Pharmaceutical LLC ile Azerbaycan'in ilk ila¢ Uretim tesisini kurmak Uzere hissedarlk
anlasmasi imzaladi. Gen ilag'in %66, AIC'nin %29, SIA Pharmaceutical LLC'nin ise %5 hisseye
sahip olacagl Gen Pharma Caucasus Manufacturing Operations Ltd. adinda sirketin kurulus
islemleri tamamlandi. Sirket 900 mn ABD dolarlik pazar biiyiikligiine sahip Azerbaycan ila¢
pazarinda ilk yerli iretici olarak pazarda 6nemli bir paya sahip olmayi hedefliyor. Fabrikanin
ilk etabinda tek vardiyada 550mn adet tablet, film tablet, sert jelatin kapsil, yumusak jelatin
kapslil, toz slispansiyon, sase ve likit ¢esitleri olmak lzere yilda 50mn kutu ilag Uretilmesi
hedefleniyor. Uretim tesisinin 2026 yilinda tam kapasiteyle faaliyete gegmesi &ngériiliiyor.

Son finansallara bir bakis... Gen ilag'in gelirleri 9A23'te bir énceki yila gére %3 artarak
4.424mn TL'ye ulasti. Gen ilag 9A23'te toplam 2.8mn ila¢ kutusu satti. 9A23'te Gen ila¢'in
FAVOK'G yillik %13 artigla 665mn Tl'ye yiikselirken, FAVOK marji yillik 1.4 puan artisla
%15.0'a yiikseldi. Gen ilag, 9A23'te bir &nceki yila gére %12 disiisle 587mn TL net kar
acikladi. Sirket, 3C22 sonunda 501mn TL net nakit pozisyonundan 3C23 sonunda 19mn TL
net borg pozisyonuna ulasti.
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Hisse senedinin piyasa degeri 562mn ABD dolari olup su anda 14,5x FD/FAVOK ve 11,8x F/K
carpanlariylaislem géormektedir. Sirketin mevcut katsayilari cok zorlayici degil ancak sirketin
onumuzdeki birkac yil icinde biylime hedeflerine ulasmasi cazip olabilir.
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Genel Merkez

Adres : Eski Biiyiikdere Cd. No.:9 iz Plaza Giz Kat:11 Maslak/istanbul
Telefon : +90 212 365 10 00

E-Posta : arastirma@terayatirim.com

YASAL UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirnm danismanligi 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.
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