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$irketoziya reti
Turk llag — Olumlu

Zorlu kosullarda karlihk

Turk ilag, 2025 3.ceyrekte 1,17 milyon TL hasilat, 275 milyon TL
FAVOK ve 119 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde
sonug paylasti.

Sektérde zorlu kosullar devam ediyor. DADS kurunun heniz
guncellenmemesi, mecburi alanlar disinda bakanligin ihale
yapmiyor olusu sektérde baskin sonucglara yer vermeye devam
ediyor. Kur guncellemesinin 4.ceyrege kaldigini
degerlendiriyoruz.

Sirket gulg¢lid konumu ile pozitif aynsiyor. Kucguk hacimli
paranteral solUsyon grubunda; asetilsistein, diklofenak sodyum,
dopamin hidroklorlr, furosemid, ondansetron hidroklorur
dihidrat, piracetam, tramadol hidroklorr, ¢ vitamini (Askorbik
asit), norepinefrin bitartarat, bl2 vitamini, d3 vitamini,
deksametazon sodyum, artikain hidroklorir ve epinefrin
bitartarat kompleksi, kalsiyum glukonat dihidrat ve kalsiyum
levulinat dihidrat, fenitoin sodyum, fentanil sitrat, petidin
hidroklorir gibi molekulleri tGretim teknolojisi ile Grin haline
getirip satisini sUrduren sirket dogal olarak sektérden goérece
pozitif ayrismaktadir. ilave olarak, antibiyotik Grin grubunda
yer alan beta laktam sefalasporin Urin grubunda yer alan
seftriakson sodyum iceren UrUnlerin hem intramuskuler hem
de intravendéz formlarini Uretmektedir. BuyUk hacimli
paranteral solisyonu grubunda yer alan ve temel tedavi
grubunda olan serum statlUstnde bulunan dekstroz ve sodyum
klortir etken maddelerinin yani sira mineraller iceren ve farkli
hacimlerde ve farkli dozajlarda 17 adet UrUn Uretimi vardir. Bu
urunler farkh hacimlere ayristiginda ise yaklasik 50 farkh Grun
Uretimi bulunmaktadir. Sirket dogal olarak sektérden goérece
pozitif ayrismaktadir. Bunun en buyulk teyidi sirket daha 2025
yii tamamlanmadan geg¢tigimiz sene satiglarinin %113,98'i
oraninda is iliskisi saglamasi olmustur.

is iliskileri hasilata yansiyor. Sirket 3.ceyrekte %82,86 artisla 1,17
milyar TL hasilat elde etti. TURKFLEKS markasi burada etkin
olmaya devam ederken is iligkilerinin yansimalarini gérmeye
basladik. Zorlu kosullarda bu ivmelenmenin énumuzdeki
dénemde de devam etmesini bekliyoruz.

Maliyetler etkin kalmaya devam ediyor. Sirketin 6zellikle 3 kata
varan artan maliyetleri hasilatin bUyUmesini elimine etmis
olmus brut kar 3.gceyrekte %8,05 artigla 394 milyon TL oldu. Brit
kar marji hacim farki nedeniyle 468 baz puan daralmayla
%30,42 oldu. %30 bandinda bir brut kar marji yil ig¢in izlenebilir.

FAVOK'te endeks baskisi var. Sirketin reel pozitif seyreden esas
faaliyet karina ragmen enflasyon endekslemesi ve gorece esas
faaliyet disi kalemlerde geri plana itilme ile birlikte 3.ceyrekte
FAVOK %13 dugusle 275 milyon TL oldu. FAVOK marji 660 baz
puan dusUsle %19,74 olarak gergeklesti. %20 bandinda bir
FAVOK mariji izlemekle birlikte FAVOK'Un son 4 ceyredin en iyisi
oldugunu vurgulamak isteriz.
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TURK iLAC

SEKTOR ANALIZI

Turkiye ilagc Pazari, temelde iki ana bélime ayrilir: Regeteli ilaglar ve Regetesiz Satilan
llaglar (OTC - Over the Counter). Pazarin buyuklugunu ve dinamiklerini anlamak igin
kullanilan ana terimler sunlardir:

1. Pazar BuyUkluga ve Olcim Birimleri
ilagc pazarinin bayuklugu iki temel sekilde ifade edilir:

e Deger Bazinda (TL/EUR/USD): ilaclarin eczane satis fiyatlari (KDV haric)
Uzerinden hesaplanan toplam ekonomik hacmi ifade eder. 130 Milyar TL'lik
buyukluk bu kategoridedir.

e Kutu Bazinda (Adet): Satilan veya dagitilan toplam ila¢ kutusu sayisini ifade
eder. Bu, piyasadaki fiziksel tuketimin ve erisimin bir gostergesidir (2,6 Milyar
kutu gibi).

Kritik Dinamik: Turkiye'de kutu bazinda blUyUme genellikle istikrarli seyrederken,
Deger bazinda blUyUume (6zellikle TL cinsinden) yUksek enflasyon ve doéviz kuru
artislari nedeniyle hizla artar. Ancak, fiyatlandirma kisitlamalari nedeniyle reel deger
(d6viz bazinda) erimeye devam eder.

2. Uretim Kaynagina Gére ilaglar
ilag sektériindeki en bUyUk ayrim, yerli Gretim ve ithalat dengesidir:

e Yerli Uretim: TUrkiye'deki tesislerde (yerli veya yabanci sermayeli) Uretilen
ilaclardir. Analizde belirttigim gibi, bu pay kutu bazinda yuksek olsa da, Deger
bazinda %33 civarindadir.

o Neden Deger Bazinda Duslk? Yerli Uretimin buyuk kismi, fiyatlari
referans sisteme goére daha dusuk olan esdeger (jenerik) ilaglardan
olusur.

o lthalilaglar: Turkiye'de Uretilmeyen ve yurt disindan getirilen ilaglardir. Bunlar
genellikle yeni, patentli ve biyoteknolojik ilaglardir.

o Kritik Baglanti: Bu ilaglarin yUksek fiyatlari ve ithalat maliyetleri,
analizin ana sorunlarindan olan cari a¢igi ve ila¢ kuru baskisini tetikler.

3. Patent Durumuna Gére ilaglar

e Orijinal (Referans) ilaglar: Yeni bir etken madde veya teknoloji iceren, patent
korumasi altindaki ilaglardir. Genellikle yabanci ¢ok uluslu firmalar (MNC)
tarafindan piyasaya surulur ve ilk yillarda en yUksek fiyattan satilir.

e Esdeger (Jenerik) ilaglar: Orijinal ilacin patent korumasi bittikten sonra ayni
etken maddeyi, ayni etkiyi ve kalite standartlarini saglayarak uretilen
kopyalaridir.

o Politik Etkisi: SGK, maliyetleri distrmek icin doktorlara ve eczacilara
esdeger ila¢ kullanimini tesvik eder (Kutu bazinda %77 paya
ulasmasinin ana nedeni).

4. Biyoteknolojik ilaglar

» Biyoteknolojik ilaglar (Biyobenzerler): Canli hicreler kullanilarak Uretilen,
genellikle kanser, otoimmuUn hastaliklar gibi kompleks hastaliklarin
tedavisinde kullanilan, yUksek katma degerli ilaglardir.

o Gelecek Trendi: Turkiye'nin yerellesme stratejileri bu alana
odaklanmistir, cinkd bu ilaglar yuksek ithalat maliyetine sahiptir ve
gelecekteki kuresel pazarin blyuk kismini olusturacaktir.

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
& www.marbas.com.tr <, +90 (212) 286 30 00



Aﬂﬂ]h& TURK iLAC

Grafik-1: Pazar Degeri ve Hacmi (kutu, TL, seviye)
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Grafik-2: Yerli Uretim ve Esdeger ilac Payi (deger, kutu)
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Yillar itibariyla TL bazinda buylume yUksek gorunse de, ilag fiyatlarinin enflasyonun
ve déviz kurunun altinda kalmasi nedeniyle sektérin reel bliyumesi (dolar/euro
bazinda) ciddi baski altindadir. Deger bazinda ithal ilaglarin payi 2009'dan bu yana
genellikle artma egdilimi gdstermistir, bu da cari a¢ik Uzerinde baski yaratmaktadir.
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ilag Fiyatlandirma Sistemi (iFS)

e Referans Fiyat Sistemi: Turkiye'de ilac fiyatlari, bes AB Ulkesinin (Fransa, italya,
ispanya, Portekiz, Yunanistan) en diistk fabrika cikis fiyatlari referans alinarak
belirlenir.

e Kritik Sorun: ila¢ Kuru Uygulamast: ila¢ fiyatlari, her yil Ekim ya da Subat
ayinda bir énceki yilin ortalama Euro kuru Gzerinden belirlenen sabit bir "ilag
Kuru" (Eczacilik Kuru) kullanilarak hesaplanir.

o Etkisi: Bu kur, piyasa kurunun ¢ok altinda tutulur. Bu, ilacin vatandas
icin ulasilabilir kalmasini saglar, ancak:
= Tedarik Sorunlari: ithalatci firmalarin karliigini dustrar ve
ozellikle dusuk fiyath, yuksek maliyetli veya nis ilaglarin
piyasaya arzini durdurmasina veya ilag yokluguna yol acar.
= Yerli Uretimi Zorlama: Yerli treticilerin ithal hammaddeye olan
bagimhhigi nedeniyle maliyetleri yukselirken, satis fiyatlarinin
baskilanmasi AR-GE ve yatirim kapasitelerini sinirlar.

Yerellesme ve AR-GE Politikalari

Biyoteknolojik ilaglarin ve katma degerli Grlnlerin yerli Uretimi icin devlet destekleri
(TUBITAK, KOSGEB, Stratejik Yatinm Tesvikleri) saglanmistir. Desteklere ragmen,
sektdérin toplam AR-GE harcamalarn GSYH icindeki payl dusuktur ve yabanci
firmalarin cogu AR-GE merkezlerini yurt disinda tutmaya devam etmektedir. Yerel
Uretimin artisi, 6zellikle fason Uretim seklinde yogunlasmaktadir, patent ve orijinal
arin gelistirmede istenen sicrama henuz yapilamamistir.

Turkiye saglik sistemi, Sosyal Glvenlik Kurumu (SGK) Uzerinden saglanan Evrensel
Saghk Glavencesi esasina dayanir.

Grafik-3: Toplam Saglik Harcamasi ve Kisi Basina TSH (seviye, TL, dolar)
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Grafik-4: TSH/GSYiH ve Kamu Harcamalarinin TSH icindeki Payi (seviye, %)
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TSH'nin GSYH'ya orani, OECD ortalamasinin (9-10%) ve hatta Gelismekte Olan Ulkeler
ortalamasinin altindadir. Bu durum, artan nufus ve yaslilik nedeniyle SGK butcesi
Gzerinde yodun bir baski olusturmaktadir. Ozel saglik harcamalarinin payi (22-25%),
buyuk él¢ude ilacglardaki katilim paylari, dis hekimligi hizmetleri ve 6zel hastane fark
Ucretlerinden olusmaktadir.

GELECEGE YONELIK SEKTOR DEGERLENDIRMESI

Hukumet, enflasyonla micadele ve vatandasin erisimini koruma baskisiyla ilag
kurunu baskilamaya devam edecektir. Bu durum, piyasada ilag yokluklarinin sikligini
artirabilir ve yerel Uretimin doéviz bazinda daralmasina yol acabilir. SGK'nin finansal
surdurulebilirligini saglamak icin GSS prim gelirlerinin artirilmasi veya hizmet alimi
limitlerinin sikilastiriimasi gerekecektir. TSH'nin GSYH'ye oraninin kisa vadede %5'in
Uzerine c¢ikmasi zordur; ancak uzun vadede yaslanan nufus nedeniyle artis
kacinilmazdir. Turkiye'nin biyoteknoloji ve asi Uretimine odaklanma hedefleri, ihracat
gelirlerini artirma potansiyeline sahiptir. 2030 yilina kadar ilag sektérinde dis ticaret
aciginin kapatilmasi temel nicel hedeftir.

Saglik sisteminin gelecedi, tani, tedavi ve kayit sistemlerinde Yapay Zeka ve BuyUk
Veri kullaniminin artmasidir. Bu, hizmet kalitesini ve verimliligi artirarak insan
kaynaklari Uzerindeki yukU azaltabilir. Aile hekimligi sistemi Uzerinden koruyucu ve
onleyici saglik hizmetlerine (obezite, kronik hastalik yénetimi, asilama) daha fazla
kaynak aktarilmasi, uzun vadede tedavi maliyetlerini dUstrmenin anahtari olacaktir.
Modern altyapi (sehir hastaneleri) ve cografi konumu sayesinde saglik turizminin
gelistirilmesi 6nemli bir nitel politikadir. Bu, doviz girdisini artirarak cari acigi
destekleyebilir.
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SIRKET ANALIZi

Turk ilag ve Serum Sanayi A.S., Turkiye'nin stratejik ila¢ ve saglik GrUnleri ihtiyacini
yerli Uretimle karsilama hedefiyle 2010 yilinda kurulmustur. Sirketin resmi
sirketlesme tarihi 4 Aralik 2012 olarak kayitlara gegmistir. Kurulugsundan itibaren Turk
ilag, Ankara Akyurt'ta bulunan ve uluslararasi lyi Uretim Uygulamalari (GMP)
standartlarina uygun modern tesislerinde faaliyet gostermektedir.

Sirket, baslangi¢cta ve ana odaginda kritik 6neme sahip olan IV Parenteral
SolUsyonlar (Serumlar), cesitli Ampul/Flakon gruplari ve Diyaliz/Hemofiltrasyon
SolUsyonlari gibi stratejik Grtnlerin Gretimine yogunlasmistir.

Ayni zamanda, uluslararasi pazarda aktif olmak amaciyla, Dunya Saglik Orguta (DSO)
listesinde yer alan kuresel firmalarin tam yetkili temsilciligini de yUriten Turk ilag,
buUyUme hedefleri dogrultusunda surekli olarak Uretim kapasitesini artirmakta ve
yurt disi pazarlara (6rnegin Azerbaycan'da acgtigi ofis ile Tuirk Cumhuriyetleri'ne)
yayllma adimlari atmaktadir. Turk ilag, milli Gretim anlayisini strdaralebilir kalite ve
etik ilkelerle birlestirerek insan saglhigina hizmet etmeyi misyon edinmis, dinamik bir
yerli ilag firmasidir.

Turk ilag ve Serum Sanayi AS.nin genis Grin portféyld, genellikle hastane ve
kliniklerde kritik 6neme sahip olan steril UrUnler ve cesitli farmasétik formlar
kapsamaktadir. Uran detaylari su sekildedir:

1-IV Parenteral Solisyonlar (Serumlar)

Sirketin ana faaliyet alanlarindan biri olan parenteral sollsyonlar, hastalarin
hidrasyon, beslenme ve ilag uygulama ihtiyaclariicin dogrudan damar yoluyla verilen
steril ¢ézeltilerdir. Turk ilag, bu alanda ylksek Uretim kapasitesine sahiptir. Yillik 120
milyon adet IV Parenteral Solisyon (Serum) torba Uretim kapasitesi ile Turkiye'deki
kamu ve 6zel saghk kuruluslarinin énemli tedarikgilerinden biridir. Bu grup, temel
olarak sodyum klorur, dekstroz ve cgesitli elektrolit iceren sollsyonlar gibi hayati
oneme sahip beslenme ve temel tedavi serumlarini icerir. TuUrkiye'deki serum
pazarinin %50'sini Turk ila¢c saglamaktadir.

2-Diyaliz ve Filtrasyon Urlnleri

Turk ilag, bébrek yetmezligi tedavisi icin kritik éneme sahip diyaliz soltsyonlarinin
Uretimini de gercgeklestirmektedir. Sirket, yillik 15 milyon adet Diyaliz Solisyonu
uretim kapasitesine sahiptir. Bu urunler, hemodiyaliz ve periton diyalizi streclerinde
kullanilir ve hastanin kanindaki atik maddeleri filtrelemeye yardimci olur. Bu Urin
grubunda 6éne cikan markalari arasinda DIADOL ve DIAFLEKS gibi diyaliz grubu
urunleri ile Hemodiyalfiltrasyon (HDF) icin kullanilan HDFTURK gibi 6zel solUsyonlar
yer almaktadir.
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3-Ampul ve Flakon Grubu Urunler

Sirket, enjeksiyonluk ve infuzyonluk coézelti formatinda ambalajlanan ilaglar
kapsayan ampul ve flakon grubunda da buyuk bir kapasiteye sahiptir. Yillik 160
milyon adet Ampul/Flakon Urin Gretim kapasitesi mevcuttur. Bu formlar, genellikle
acil servis ve yodun bakim unitelerinde kullanilan, dozaji hassas ilaclari icerir. Uretilen
spesifik Urdn 6rnekleri arasinda nootropik etkili ilaglar (6rn. Nootropik), mide asidini
dengeleyen H2 Reseptdr antagonistleri (6rn. RANITURK) ve agri kesici (analjezik)
ilaclar (6rn. TRAMTURK) bulunmaktadir. Ayrica, asetilsistein etken maddeli NAKOUT
gibi ¢esitli tedavi alanlarina yonelik ¢ozeltiler de portfoyunde yer almaktadir.
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Turk ilag, ilagc uygulamalarini millilestirme odagiyla birlikte yerli bir 8nemli oyuncu
olarak faaliyetlerini devam ettirmektedir. Ozellikle serum basta olmak Uzere diger
tum ilag gruplarinda dnemli yer edinim ¢abasi yer almaktadir. ilaveten Battal Holding
bunyesinde yer alan sirket 6zellikle cesitli alanlarda da holding bunyesinde yer
almasiyla birlikte maliyetlerini de dengelenmektedir. Kisa kisa detaylandirmak
gerekirse:

1-TURKPLAST Saglk Urtnleri A.S. ve SERUM DEPO AS.

Saghk sektord, Holding'in ¢ekirdek odak alanlarindan biridir. TURKPLAST Saglik
Urdnleri AS., tibbi cihaz ve tek kullanimlik tibbi sarf malzeme Uretimi konusunda
sektérin 6ncl firmalari arasinda yer almaktadir. Ankara'da yer alan genis kapali
Uretim alaninda faaliyet gosteren TURKPLAST, medikal cihazlar, tek kullanimlik
enjeksiyon ve infUzyon setleri, soguk zincir ekipmanlari ve veterinerlik Grunleri gibi
kritik saghk Urlnlerini yuksek kalite standartlarinda Uretir. Bu UrUnler, hem yerel
pazarin ihtiyacini karsilamakta hem de uluslararasi pazarlara ihrac edilmektedir. ilac
ve serum UuruUnlerinin saghk kuruluslarina sorunsuz ve hizli ulasimini saglamak
amaciyla kurulan SERUM DEPO AS. ise lojistik ve depolama hizmetlerinde
uzmanlasarak grubun saglik Urunleri tedarik zincirini desteklemektedir.

2-TURK OLUKLU MUKAVVA ve AMBALAJ A.S. ve ALPARSLAN KAGIT ve KARTON A.S.

Battal Holding, ambalaj sektérinde de gucgli bir konuma sahiptir. TURK OLUKLU
MUKAVVA VE AMBALAJ SANAYI AS., yiksek teknoloji makine parkuru ile oluklu
mukavva ve karton ambalaj Uretimi gergeklestirmektedir. Ankara ve Bilecik'te
bulunan tesisleriyle, genis bir yelpazede ¢evre dostu, dayanikli ve 6zellestirilebilir
ambalaj ¢ézUmleri sunar. Bu firma, oOzellikle dayanikhlik ve surduarualebilirlik
prensipleriyle 6ne ¢ikarak musterilerinin Grin koruma ve sunum ihtiyaglarini karsilar.
ALPARSLAN KAGIT VE KARTON AS. ise grubun kagit ve kagit UrUnleri Uretim
koludur. Bu istirak, 6zellikle testliner ve fluting gibi ambalaj kagitlarinin Gretimini
yuksek tonajli kapasite ile gerceklestirerek ambalaj sektérinin hammadde
ihtiyacina cevap verirken, cevreci ve surdurulebilir Uretim tekniklerini 6n planda
tutar.

3-TURK MAKINE OTOMASYON A.S. ve TURK MIMARI YAPI AS.

Grubun bir diger stratejik kolu, teknoloji ve muhendislik ¢ézimleri sunan TURK
MAKINE OTOMASYON A.S.'dir. Bu sirket, ézellikle ilag sektérinin ihtiyac duydugu
yUksek kaliteli, GMP (lyi Uretim Uygulamalari) normlarina uygun, tam otomatik
serum, ampul ve flakon dolum makinelerinin Uretimini yaparak Turkiye'nin ilk yerli
ve milli Gretim hatlarini sunmaktadir. Bu yerellesme c¢abasi, ilag Uretimindeki disa
bagimhhgl azaltmak acisindan blydk énem tasir. TURK MIMARI YAPI AS. ise
Holding'in insaat ve taahhut alanindaki faaliyetlerini yarGtur. Fabrika tesisleri,
endustriyel yapilar ve konut projeleri insasi gibi alanlarda hizmet vererek, is ve sosyal
yasama deger katan projeler gelistirmeyi amaclamaktadir.
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GELECEGE YONELiIK DEGERLENDIRMELER

Turk ilag, ézellikle serum alanindaki faaliyetlerinin yani sira kapasite artislariyla da
birlikte 6n plana cikmaktadir. Onimuzdeki dénemde CIS bdlgesinde yer alan
Ozbekistan'a yonelik ve Avrupa pazarina yonelik alacadi aksiyonlar guncel i¢
regulasyondaki zorlu kosullari 6nemli élcutte kompanse etmesini bekliyoruz.

ic tarafta 6zellikle referans fiyat faktori varhigi karlihga énemli bir baski yaratirken
Avrupa'daki fiyatlama faktéri onemli bir ciro edinimi s6z konusu olacaktir.
Ozbekistan tarafinda ise gézle gérulur sekilde millilestirme odagiyla dnemli bir Gran
kapasitesi s6z konusu olacaktir. ilaveten CIS bélgesinde ilac pazarinin acik tabirle bos
pazar olarak dikkat cekmesi 6nimuzdeki donemde sirketin glclu gelir elde edinimi

sOz konusu olacaktir.

2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

Bu veriler cergcevesinde gelir tahminlerimiz su sekildedir:

Grafik-5: Gelir Tahminlerimiz (seviye, TL, bilesik buylime)
30.000.000.000
25.000.000.000
20.000.000.000
15.000.000.000
10.000.000.000
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Tablo-1: FAVOK Tahminlerimiz (seviye, TL, bilesik bayume)

2025/12 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12
20,0% 22,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0%

YBBO %47,9 buyume cercevesinde 5 sene icerisinde FAVOK marjinin %20'den %23'lu
seviyelere ulasacagdini hesapliyoruz. icerideki istah sirmeye devam etmekle birlikte
esas istahin Avrupa ve Ozbekistan faaliyetlerinden gelen yuksek kar marjli Grin
satislari kaynakli olacagini degerlendiriyoruz. Yukari yonlU riskler beklenen pazar
istahinin daha guc¢lu olmasini takriben var olacaktir.
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Tablo-2: Gelir Tahminlerimiz (kirithmli, seviye, TL, grup)

GELIR 2025 2026 2027 2028 2029 2030

TRILC

TURKIYE 3.700.000.000 5.069.000.000 6.944.530.000 9.514.006.100 13.034.188.357 17.856.838.049

OZBEKISTAN - 1.040.000.000 1.788.800.000 2.361.216.000 3.116.805.120  4.114.182.758

AVRUPA - 500.000.000 760.000.000 1.307.200.000 2.509.824.000 3.563.950.080
2025 2026 2027 2028 2029 2030

TRILC

TOPLAM 3.700.000.000 6.609.000.000 9.493.330.000 13.182.422.100 18.660.817.477 25.534.970.887

BUYUME 78,62% 43,64% 38,86% 41,56% 36,84%

TRILC

TURKIYE 100,0% 76,7% 73,2% 72,2% 69,8% 69,9%

OZBEKISTAN 0,0% 15,7% 18,8% 17,9% 16,7% 16,1%

AVRUPA 0,0% 7,6% 8,0% 9,9% 13,4% 14,0%
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Turk ilag 6zellikle basarili konumu ve faaliyetleriyle birlikte etkin olmayi hem ic hem
klresel piyasada surdirmeye devam edecektir. Hem pozitif hem risk unsurlarini
detaylandirmak gerekirse:

e Yuksek Uretim Kapasitesi: Ozellikle IV Parenteral Sollsyon (Serum) ve
Enjeksiyonluk UrlUnlerde ylUksek kapasiteli, modern ve GMP standartlarina
uygun tesislere sahip olmasi.

e Stratejik Urun Odaklilik: Diyaliz solUsyonlari gibi kritik éneme sahip,
yerlilestiriimesi desteklenen stratejik Urudnleri Uretmesi.

e Yerellesme Tesvikleri: Turkiye'de ila¢ sektdérunde yerli Uretimi tesvik eden
kamu politikalarindan ve alim garantilerinden faydalanma potansiyeli.

e Genis Urun Portféyl: Serum, diyaliz, ampul, flakon ve gibi farkli farmasétik
formlari Gretebilme esnekligi.

e |hracat Potansiyeli: Basta BDT ve MENA (Orta Dodu ve Kuzey Afrika) bolgeleri
olmak Uzere, uluslararasi pazarlara agilma ve doéviz geliri elde etme hedefi.

e Sektorel Talep Surekliligi: Faaliyet gosterdigi ilag ve saglik sektoru, temel ve
surekli bir ihtiyaca karsilik geldigi icin krizlere karsi daha direncli olmasi.

e Ar-Ge ve Biyoteknoloji Odaklilik: Gelecek vadeden biyoteknolojik ve yuksek
katma degerli Urlnlere yonelik Ar-Ge yatirimi yapma planlari.

e DusUk Disa Bagdimhlik (Makine/Hammadde): Kendi bunyesinde makine
(TURK MAKINE) ve ambalaj (TURK OLUKLU) sirketlerinin bulunmasi sayesinde
Uretim surecglerinde disa bagimliligini kismen azaltabilmesi.

e Kamu lhalelerindeki Gulc: Serum ve diyaliz sollsyonlari gibi yliksek hacimli
Urunlerde kamu hastanelerinin ihalelerinde gucglu bir tedarik¢i konumunda
olmasi.

e Sektorel Deneyim: Kurucularinin ve Ust yonetiminin ilag, tibbi cihaz ve lojistik
sektorlerinde uzun yillara dayanan deneyime sahip olmasi pozitif unsurlar
olarak takip edilmektedir.

Risk unsurlari olarak:

e Fiyat Baskisi ve Marjlar: Ozellikle kamu ihalelerinde ve yUksek hacimli jenerik
Urinlerde (serum gibi) yogun rekabet ve devletin uyguladidi fiyatlandirma
politikalari nedeniyle marjlarin distik olmasi riski.

¢ Hammadde Bagimhihigi: Temel ilag hammaddelerinde (APl - Etken Madde)
buyuk olcude yurt disi tedarike bagimli kalinmasi ve kur dalgalanmalarinin
maliyetler Uzerindeki olumsuz etkisi.

e Yuksek Borg¢luluk ve Finansman Giderleri: BUyume ve kapasite artisi
yatirinmlari nedeniyle yuksek finansal borgluluk seviyesi ve buna bagl yuksek
faiz/finansman giderleri riski.

e Ruhsatlandirma ve Regulasyon Riski: ilac sektériiniin dogasi geregdi yeni Griin
ruhsatlandirma sureclerinin uzun, maliyetli ve siki regUlasyonlara tabi olmasi.

e Rekabet Yodunlugu: Ozellikle jenerik Gran pazarinda ¢ok uluslu devler ve
koklu yerli firmalar ile yogun rekabetin bulunmasi risk unsurlari olarak takip
edilmektedir.

Turk ilag uzun zamandir arastirma kapsamimizda olmakla birlikte yakindan takip
etmeye devam ettigimiz sirketler arasinda yerini aldirmayr sdrdurecektir.
Onimuzdeki dénemde yatinm istahi ve gugclu iletisim becerisiyle ila¢ sektériinde
halka ag¢ik sirketler arasinda dnemli bir yer edindirecegdini degerlendiriyoruz. Hem
finansallar hem de toplantiy1 olumlu degerlendiriyoruz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirrm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin dedistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya clkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Dedgerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr

 +90 (212) 28630 00/ 331

+90 (212) 286 30 50

@ Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani
No:6, ic Kap!:7, Sisli/istanbul

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
& www.marbas.com.tr <, +90 (212) 286 30 00




A

TURK ILAC
EK
KOD Sirket Adi PD/DD F/K FD/FAVOK
600624.SS Shanghai Fudan Forward S&T Co Ltd 6,34 143,07
000790.5Z Chengdu huasun technology group Inc LTD 2,94 4395
301277.5Z Newland Pharmaceutical Co Ltd 324 13,74
303810.KQ DongKook Life Science Co Ltd 0,94
301263.5Z Guangdong Taienkang Pharmaceutical Co Ltd 6,95 36,36
301065.5Z Zhejiang Benli Technology Co Ltd 1,74 12,52
HINL.PSX Highnoon Laboratories Ltd 4,63 8,38
307750.KQ Kukjeon Pharmaceutical Co Ltd 1,76 35,33
SNOF.BO Sanofi Consumer Healthcare India Ltd 41,37 56,85 40,80
314140.KQ RP Bio Inc 0,59 9,08
IMP.HM Imexpharm Corp 3,45 25,07 13,35
PRO.CS Ste Promotion Pharmaceutique du Maghreb SA 2,76 6,70
002566.5Z7 Jilin Jian Yisheng Pharmaceutical Co Ltd 1,22 21,84
ISLB.BO IND Swift Laboratories Ltd 0,60
688117.SS ChengDu Sheng Nuo Biotec Co Ltd 6,04 128,49 30,43
603222.SS Chimin Health Management Co Ltd 3,67 50,57
TTKH.BO TTK Healthcare Ltd 1,43 24,40
BEAC.DH Beacon Pharmaceuticals PLC 3,74 19,44
DHT.HN HaTay Pharmaceutical 3SC 6,05 76,59
002826.SZ Tibet Aim Pharm Inc 4,40 20,08
060590.KQ CTC Bio Inc 1,72 90,12
AGPL.PSX AGP Ltd 3,69 19,62 7,95
688505.SS Shanghai Fudan-Zhangjiang Bio-Pharmaceutical Co Ltd 394 4910 46,98
300584.5Z2 Nanjing Hicin Pharmaceutical Co Ltd 6,34 26,18
000220.KS Yuyu Pharma Inc 0,52 39,73 5,16
TRA.HM Traphaco JSC 1,89 6,68
ANUH.BO Anuh Pharma Ltd 2,45 10,76
YSPS.KL YSP Southeast Asia Holding Bhd 0,72 4,32
SMSP.BO SMS Pharmaceuticals Ltd 4,03 15,51
BLIS.BO Bliss GVS Pharma Ltd 1,45 9,63
000952.57 Hubei Guangji Pharmaceutical Co Ltd 3,47
REKA.TA Rekah Pharmaceutical Industry Ltd 0,84 1,05
MURO.BO Murae Organisor Ltd 0,27 1,07
SPRL.NS Supriya Lifescience Ltd 5,56 30,42 21,63
007370.KQ Jin Yang Pharmaceutical Co Ltd 0,50 1,02
1789.TW ScinoPharm Taiwan Ltd 1,27 4295 17,23
301509.5Z7 Kingchem Liaoning Life Science Co Ltd 1,88 23,74
GUFI.BO Gufic Biosciences Ltd 5,56 26,59
RICHmM.BA Laboratorios Richmond SACIF 2,27 12,24
VENR.BO Venus Remedies Ltd 1,64 3,87
DMC.HM Domesco Medical Import Export Joint Stock Corp 1,31 7,81
603229.SS Zhejiang Ausun Pharmaceutical Co Ltd 3,50 30,06
002873.5Z Guiyang Xintian Pharmaceutical Co Ltd 2,00 2714
Tenth of Ramadan for Pharmaceutical Industries and Diagnostic
RMDA.CA Reagents (Rameda) (SAE) 2,93 17,25 8,01
TISN.DH Ibn Sina Pharmaceutical Industry PLC 2,32 15,25 9,72
063160.KS CKD Bio Corp 0,90 9,07
102460.KS Reyon Pharmaceutical Co Ltd 0,99 27,66 75,02
002800.KQ Sinsin Pharmaceutical Co Ltd 113 164,21 11,50
067080.KQ Dae Hwa Pharm Co Ltd 456 23,79
1734.TW Sinphar Pharmaceutical Co Ltd 1,78 20,47 12,36
TRILC Turk ilag 1,36 AD nn
ORTALAMA ORTALAMA 3,51 5572 2239
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