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MAS MUMESSILLIK ILAG VE KIMYA SANAYI TICARET ANONIM SIRKETI’NIN DEGERLEME RAPORU ARALIK 2017

A.  YONETICi OZETI

Mas Miimessillik ilag ve Kimya Sanayi Ticaret Anonim Sirketi
Yonetim Kurulu’na

Mas Miimessillik ilag ve Kimya Sanayi Ticaret Anonim Sirketi'nin Yénetim Kurulu tarafindan Mas Mimessillik ila¢ ve Kimya Sanayi Ticaret Anonim Sirketi’nin
(“Sirket”) 30 Kasim 2017 tarihi itibariyla piyasa degerinin belirlenmesi igin gorevlendirilmis bulunmaktayiz. Bu degerleme raporu (“Rapor”) Sirket Yonetimi'nin
bize temin ettigi bilgiler dogrultusunda ve kamuya mal olmus / genel olarak bilinen bilgiler ve / veya yan kaynaklardan elde edilen s6zli ve yazili bilgiler goz
ontnde bulundurularak hazirlanmistir.

Bu Rapor ve iginde yer alan veriler sadece bilgi amaciyla hazirlanmis olup bitln bir goriis olusturulmasi agisindan ilerleyen sayfalarla birlikte Rapor’un
tamaminin incelenmesi 6nerilmektedir. Degerleme raporumuz Sirket’in piyasa degerinin belirlenmesi amaci ile sinirlidir. Mas A.S. Yonetim Kurulu disinda,

bizim yazili iznimiz olmadan, kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz veya icerdigi bilgilere referans verilemez ve kamuya agiklanamaz.

Bu Rapor’'un muhatabi Mas A.$. Ydénetim Kurulu'dur. Bulgularimizin, Mas A.$. icin Uglincli sahislar tarafindan yapilabilecek tekliflerin kabulli ya da reddi
dogrultusunda, dneri veya tavsiye teskil etmedigi dikkate alinmalidir.

istanbul, 06 Aralik 2017
ALTERNATIF BAGIMSIZ DENETIM VE YEMINLi MALI MUSAVIRLIK ANONIM SIRKETI

Tayfun Senol
Ortak

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.




MAS MUMESSILLIK ILAG VE KIMYA SANAYI TICARET ANONIM SIRKETI’NIN DEGERLEME RAPORU ARALIK 2017

B. RAPORUN AMACI

Bu Sirket Degerleme Raporu (kisaca Rapor), Mas Mimessillik ilag ve Kimya Sanayi Ticaret Anonim Sirketi (kisaca “Mas A.S. veya Sirket”) Yénetim
Kurulu'nun talebi Gzerine, Rapor'da detayli bilgileri verilen Sirket’in, Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) mevzuati kapsamindaki islemlere dayanak teskil
etmeksizin, olasi alim satimda alinacak kararlara yardimci olmasi, miinhasiran Sirket Yonetim Kurulu’nun bilgilendirilmesi igin, Sirket'in fiyat tespiti amaciyla
hazirlanmistir.

Rapor, SPK'nin 17.07.2003 tarih ve 37/875 sayili karari ve 22.06.2013 tarih ve 28685 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren VII-128.1
sayili Pay Tebligi’nin 29 ve ilgili diger maddelerinde tanimlanan fiyat tespit raporu ve analist degerlendirme raporlari kapsaminda degildir.

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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MAS MUMESSILLIK ILAG VE KIMYA SANAYI TICARET ANONIM SIRKETI’NIN DEGERLEME RAPORU

C.  SINIRLAYICI KOSULLAR

Bu Rapor Alternatif Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Mlsavirlik A.S.
(kisaca “Degerleme Sirketi”) tarafindan minhasiran Sirket yetkililerinin
talebi Gizerine Sirket yonetimi tarafindan alinacak kararlara yardimci olmak
uzere, Sirket'in makul piyasa degerinin() belirlenmesi amaciyla olarak
hazirlanmistir.

isbu Rapor, Sirket tarafindan Degerleme Sirketi’'ne verilen kamuya mal
olmus / genel olarak bilinen bilgiler ve/veya yan kaynaklardan elde edilen
s6zlu ve yazili bilgiler esas alinarak hazirlanmigtir. Verilen ve kamuya mal
olmus bilgilerin dogrulugu, Degerleme Sirketi tarafindan 6zel / bagimsiz
olarak teyit edilmemis / arastirilmamistir. Ayrica, Sirket'ten bu bilgilerin
dogrulugunun teyit edilmesi talep edilmemistir. Dolayisiyla, bu Rapor’un
hazirlanmasinda, 6zel / bagdimsiz dogrulamaya basvurulmadan, Sirket
tarafindan verilen tim finansal ve diger bilgilerin veya - tiim tahminler
dahil olmak Ulzere - kamuya mal olmus tim bilgilerin dogrulugu ve
batlnligu esas alinarak gorus bildirilmistir.

) Makul piyasa degeri (fair market value), herhangi bir etki altinda olmaksizin ve bilinen
tiim bilgilerin 1siginda hareket eden istekli bir alici ile istekli bir satici arasinda, degisime esas
olarak kabul edilen degerdir.

Bu sebeple, Degerleme Sirketi, bu Rapor'un hazirlanmasinda Sirket
Yonetimi tarafindan verilen bilgilerin bitinligi ve dogrulugu veya isbu
Rapor ile ilgili olarak yapiimis olan yazili veya s6zli iletisime veya Urinler
ve hizmetler ile ilgili olarak Sirket tarafindan yapiimis olan arastirma igin,
aclk veya (stl kapali olarak higbir sekilde kefil olamaz, garanti veremez.

Rapor'daki bilgilerin dogru olduguna glvenilmekle birlikte; Degerleme
Sirketi veya yoneticileri, c¢alisanlari, acenteleri, danismanlari veya
musavirleri tarafindan Rapor'da yer alan bilgilerin ve yorumlarin veya ilgili
tarafa veya onun danismanlarina saglanan diger yazili veya sozli
bilgilerin dogru veya tam olmasina yoénelik olarak agik veya ortili
herhangi bir beyan ve tekeffil verilmemistir ve verilmeyecektir, bu
konularda herhangi bir sorumluluk veya ylikumltlik kabul edilmemistir ve
edilmeyecektir. Rapor’da yer alan veya almayan séz konusu bilgiler ve
gorlslerdeki hatalar, eksik veya yanlis beyanlar, ihmaller veya digerleri
icin agik veya ortlld higbir sorumluluk veya yukimlulik kabul edilmemekte
ve bu bilgilerle veya baska sekilde ortaya ¢ikabilecek kusur ve ihmalle
ilgili olarak butlin sorumluluk agikca reddedilmektedir.

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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MAS MUMESSILLIK ILAG VE KIMYA SANAYI TICARET ANONIM SIRKETI’NIN DEGERLEME RAPORU

C.  SINIRLAYICI KOSULLAR

Ozellikle ve ancak yukarida ifade edilenlerin genel kural olma niteligine
halel gelmeksizin, Rapor'da yer alan gelecek projelerin, tahminlerin,
beklentilerin veya diger sozli ve yazili bilgilerin makulligli veya
basarisina iliskin agik veya ortlli higbir beyan ve tekeffll verilmemistir,
verilmeyecektir ve agik veya ortill higbir sorumluluk veya yukimlalik
kabul edilmemistir veya kabul edilmeyecektir. Bu itibarla, ne Sirket, ne
Degerleme Sirketi ve ne de onlarin ilgili yoneticileri, calisanlari, pay
sahipleri, acenteleri, danismanlari veya mdusavirleri, agikca ve &zellikle
kabul edilmedikge, herhangi bir kisinin Rapor'da yer alan herhangi beyan
veya ihmale dayanmasinin sonucu olarak veya gelecek irtibatlar nedeniyle
ugradigr / ugrayacagi higcbir dogrudan veya dolayli kayip ve zarardan
sorumlu olmayacaktir.

Bu Rapor, Sirket’'in degerlemesine iliskin olarak ihtiya¢ duyulabilecek
bilgilerin haricindeki Sirket'e ait diger tim bilgileri iceriyor kabul
edilmemelidir. Degerleme c¢alismalari, Sirket'in muhasebe uygulamalarina
iliskin olarak herhangi bir calismayi icermemekte olup, bu ¢alismanin
yapilmis olmasi Sirket finansal tablolarinin  bagimsiz denetimden
gegcirildigi anlamina gelmemektedir.

Bu Rapor’da varilmis olan sonuglar; ekonomik kosullar, piyasa kosullari ve
hazirlanmis oldugu tarih itibari ile gegerli olan diger kosullar esas alinarak
belirlenmistir. Sirket tarafindan verilen herhangi bir bilginin eksik veya
yanlis olmasi halinde bu durum Rapor’daki degerlemeleri ve tavsiyeleri
maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir. Bu durumda Degerleme
Sirketi higbir sekilde herhangi bir sorumluluk kabul etmeyecektir.

Rapor’da belirtilen deger, fiili degerleme tarihi esas alinarak belirlenmis
olup; bu tarihten sonra ekonomik, piyasa ve diger kosullarin degismesi
halinde olabilecek maddi degisikliklerden dolayi Degerleme Sirketi
sorumlu tutulamaz.

Sirket'in s6z konusu Rapor igerisinde mlspet gdsterilen veya tanimlanan
islemleri yerine getirmesi igin bir tavsiye niteliginde degildir. Rapor,
Sirket'in minhasir kullanimi igin hazirlanmis olup, Sirket Rapor’u kamu
kurum ve kuruluslari ile mahkemeye sunabilir. Rapor’un teslimi ile Sirket,
Rapor’da yer verilen bilgilerin kamu kurum ve kuruluslari ile mahkemeye
sunulmasi haricinde gizli tutulacagini Degerleme Sirketi'ne taahht eder.

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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ARALIK 2017

C.  SINIRLAYICI KOSULLAR

Rapor, Sirket'in miinhasir kullanimi igin hazirlanmis olup baska amaglarla
kullanamaz. Rapor sinirli sayida iiretilmis olup, hichir zaman Degerleme
Sirketi’'nin yazili 6n izni olmadan dglncl sahislara dagitim amaciyla
kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz veya kopya edilemez.

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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D.  ETIiK IiLKELER

Uluslararasi Degerleme Standartlari’na uygun degerleme islemlerinin
temeli, pesin hikimlerden uzak, raporlari agik ve yanlis yonlendirmelere
yol agmayan, degerleme anlayisina temel teskil eden tim konulari
aciklayan, dirist ve ehil profesyonel Degerleme Uzmanlari tarafindan
yapilmasidir. Degerleme Uzmanlari, dederleme meslegine olan kamu
givenini slrekli olarak arttirmali ve korumalidirlar.

Degerleme Uzmanlari, vyasalar ve hukuki dizenlemeler uyarinca,
musteriler, gelecekteki kullanicilar, ulusal kurum veya kuruluslarin talebi
uzerine veya kendi secimleri ile bu standartlara uyarlar. Degerleme
faaliyetlerini Uluslararasi Degerleme Standartlari’'na uygun olarak ydrlten
bir Degerleme Uzmani bu Davranis Kurallarina uymakla muikelleftir.

Bu kurallar yasalarin Uzerinde olmadigi gibi, Degerleme Uzmaninin
calismalarinin  gbézetim ve denetimini dstlenen wulusal kurum veya
kuruluglarin kurallari, tuzikleri ve yonetmeliklerini tamamlamaktan bagka
bir maksadi yoktur.

Bu standartlara gore hazirlanmis degerlemeler, ancak degerlemede kalite,
ehliyet, deneyim, ahlaka uygunluk ve aleniyet kurallarini uygulatan genel
kabul géren ulusal meslek drgitlerinin egitimli uzman Uyeleri tarafindan
hazirlandiklari takdirde nihai kullanici nezdinde kabul gorur.

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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E. SIRKET DEGERLEMESi YONTEMLERI

Sirket degerlemesi (herhangi bir sirketin olmasi gereken degerinin tespiti
calismalari), genelde U¢ ana yontem altinda toplanabilecek tekniklerle
yapilmaktadir.

i. Piyasa Carpanlari Yontemi

ii. Ozvarlik Yontemi

iii. indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi (“INA”)

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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E. SIRKET DEGERLEMESi YONTEMLERI
E.1. Piyasa Garpanlari Yaklagimi

Bu yontemle sirket degerleme (sirket piyasa degeri) veya baska bir deyisle
hisse senedi fiyatlamasinda genel olarak, degerlemeye konu sirketin,
basta gerceklesmis/kamuya agiklanmis ekonomik finansal, sektdrel (ayrica
yasal, kurumsal) verilerinden yola ¢ikarak, benzer sektdrlerde veya islem
gorecegi/satisa sunulacag! piyasalarda yer alan ve fiyati olusmus hisse
senetlerine gore “beklenen hisse senedi fiyati“ tahmin edilmektedir. Bu
belirlemede, daha vyakin tahmini degerler vermesi beklenen sektorel
ortalamalar kullaniimakta veya veri azligi, piyasa sighgi v.b. sebeplerde
genel piyasa ortalamalarina bagvurulmaktadir.

Belli bir anda birden gok sirket igin olusmus hisse senedi fiyatlariyla, bu
sirketlere ait veriler arasinda iliski kurarak olusturulan modeller, genel
olarak piyasa ¢arpanlari yontemi olarak adlandiriimaktadir. Yaygin olarak
kullanilan piyasa c¢arpanlarina; Fiyat/Kazang, Piyasa Degeri/Defter
Degeri, Piyasa Degeri/Net Satiglar, Fiyat/Nakit Akimlari, Fiyat/Temettii
Verimi yontemleri 6rnek gésterilebilir.

Ayrica, yine piyasa verilerinden yola ¢ikarak degiskenlerin tek basina
fiyati belirleyemeyecegi dlsincesiyle, birden fazla degiskenin ayni anda
fiyat (zerindeki etkisini 6lgmeye vyonelik olarak kurulan ekonometrik
modeller de mevcuttur (yatay kesit regresyon analizleri gibi).

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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E.  SIRKET DEGERLEMESI YONTEMLERI
E.2. Ozvarlik (Ozkaynak) Yontemi (Tasfiye Degeri)

Ozvarlik degeri, sirketin varliklarindan borglarinin  mahsup edilmesi
sonucu ulasilan sirket degeridir. Yontem, sirket degerinin 6z varliklar
tarafindan belirlenecegini varsayim olarak kabul eder. Ozvarlik degeri en
basit sekilde, varliklarin cari piyasa kosullarinda satilmalari ve borglarin
6denmesi durumunda elde edilebilecek net nakit miktari olarak
tanimlanabilmekte diger bir degisle sirketin tasfiye degerini icermektedir.

Tasfiye degeri, bir isletmenin isleyen tesebblis degeri kavramindan farkl
bir deger kavramidir. Strekli biyiyen ve karl bir sektérde tasfiye degeri,
isleyen tesebbiis degerinden daha kiigiik olmaktadir. Clnkid isleyen
tesebblis degeri, tasfiye degerinden farkli olarak isletmedeki entelektiel
sermaye, sirket imaji, marka degeri gibi maddi olmayan unsurlarin
degerini de icermektedir. Tasfiye degeri, sirketin bir bitin olarak
isleyisinin icinde anlami olan, para ile ifade edilemeyen organizasyon
sermayesinin degerini ihmal eder. Ciinkl Tasfiye dederi, sirketi isleyen bir
tesebbls olarak degerlendirmekten ziyade parga parga satilacak varliklar
toplami olarak degerlemektedir.

Yontemin UFRS'ye daha uygun olan bir uygulamasi da, “diizeltilmis
o6zvarhk degeri” yontemidir. Bu ydntemde, sirket mali tablolari UFRS'ye
uygun olarak rayic degerlerle ifade edilir ve 6z varliklar bu diizeltilmis mali
tablolar esas alinmak suretiyle hesaplanir. Bu ydntemin uygulamasinda,
Ozellikle sirket aktifinde yer alan ve tarihi degerlerle ifade edilmis
varliklarin uluslararasi standartlara uygun olarak, yetkili kuruluslarca
degerlemeye tabi tutulmasi dnem arz etmektedir.

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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E.  SIRKET DEGERLEMESI YONTEMLERI
E.3. indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi

indirgenmis nakit akimlari analizi, ézi itibariyla, Sirket’in gelecekte
yaratacag! nakit akimlarinin iskonto edilerek net bugiinkii degeriyle
ifadesidir. Sirket'in gelisme trendini fiyatlara yansitabiliyor olmasi
sebebiyle, diger yaklasimlara gére (Ustinlikleri bulunmakta olup, tim
diinyada genel kabul gérmls ve yaygin olarak kullanilan bir analiz
yontemidir.

Bu analiz yontemleri kullanilarak sirket degerlemesi gerceklestiriimesine
yonelik uygulamalarda, ¢ temel girdi (veya bagimsiz degisken)
kullaniimaktadir.

Bunlar; sirketin gelecek yillarda gergeklestirecedi nakit akimlari,
indirgeme orani, Devam Eden Deger (DED veya Terminal Deger)’dir.
DED, sirketin nakit akimlarinin tahmin edildigi dénemden (genellikle 5-10
yil) sonra sonsuza kadar alacagi degerdir.

Her tarli sirket yatiriminin sirkete nakit olarak ddnlsinin uzun yillara
yayllmasi, DED'in sirket degeri igerisinde (¢ogu analizlerde %50’ler
seviyelerinde veya daha ylksek) yiuksek degerlere ulagsmasi sonucunu
dogurmakta, bu husus ise analizlerde DED’in tahminini en az iskonto orani
kadar 6nemli kilmaktadir.

Bu sebeple, teoride DED’in hesaplanmasinda, “Sirekli ve Sabit Biiyime
Modeli“, “Deger Siriicisii Modeli* ve “Ekonomik Kar Yéntemi* gibi ayri
modeller gelistirilmis, hatta DED’i dikkate almayan bazi INA yaklasimlar
da (Tasfiye Degeri Yontemi ve Karsilastirmali Degerleme Ydntemi gibi)
gelistirilmistir.

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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E.  SIRKET DEGERLEMESI YONTEMLERI
E.3. indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi

DED’in hesaplanmasinda siirekli ve sabit biiylimeyi esas alan indirgenmis Nakit Akimi ydntemine gére, bir sirketin degeri, o sirketin gelecek yillardaki
faaliyetleri sonucunda yaratacagi serbest nakit akimlarinin bugiinkii degerlerinin toplamina esit olup asagida sunulan denklem, serbest nakit akimlarinin
bugtline indirgenmis degerlerinin toplamini ifade etmektedir.

CF; CEFx(1+g9)
Sirket Degeri = > +

(1+r) (r-g)x(1+r)n

CF (Cash Flow)
r (AOSM)

Serbest Nakit Akimi

iskonto Orani (enflasyon + risk seviyesini yansitan reel getiri)

g (Bluyume) Nakit Akimlarinin (n + 1) yilindan itibaren biyime hizi

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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E.  SIRKET DEGERLEMESI YONTEMLERI
E.3. indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi

Sirketin gelecekte yaratmasi beklenen dederin belirlenmesi igin yapilan uzun dénemli projeksiyonlar sonunda, sirketin devam e den dederi hesaplanarak nakit
akimlarinin bugtlinkii degerine ilave edilmekte ve sirketin buglinkii degeri hesaplanmaktadir.

Sirketin, gelecekte yaratmasi beklenen serbest nakit akimlarinin belirlenebilmesi icin bes ya da on yil gibi uzun dénemli projeksiyonlar yapilmakta ve elde
edilen nakit akimlari, sirketin sektérlin ve ekonominin tasidigi risk seviyesine gére belirli bir iskonto orani ile indirgenerek, sirketin buglnki degeri
hesaplanmaktadir. Nakit Akimi Modelinde, iskonto edilen nakit akimi asagidaki sekilde tanimlanmistir.

Faaliyet Faaliyet Kari (FVOK)
Nakit Akimi (Earning Before Interest and Taxes - EBIT)
+ Cari Y1l Amortisman Gideri
- Nakit Akimlarinin Ait Oldugu Dénemde Odenen Vergi
+ Nakit Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler
- Sabit Kiymet Yatirimlari
-/+ Net isletme Sermayesindeki Artis ya da Azalis

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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E.  SIRKET DEGERLEMESI YONTEMLERI
E.3. indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi

iskonto Orani, girisimcilerin yaptiklari yatirim karsihginda talep ettikleri reel getiri orani ile enflasyon oraninin bilesik toplamini temsil etmektedir.
Projeksiyon donemi boyunca yaratilacak nakit akimlarinin ginimiiz degerine getiriimesinde kullanilan iskonto orani, Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
(AOSM) esas alinarak hesaplanmakta ve AOSM asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

AOSM = Kex E/(D+E) + Kq4 x (1-t)*D/(D+E)
Ke: Sermaye Maliyeti (Ozkaynak Maliyeti)

Kq: Borglanma Maliyeti

D: Finansal Borcun Piyasa Degeri

E: Sermayenin Piyasa Degeri

t: Efektif Vergi Orani)

Yukarida yer alan ifadeden de anlasilacagi gibi AOSM, sermaye maliyeti ile bor¢ maliyetinin agirlikli ortalamasidir. Bu ifadede yer alan borglanma maliyeti,
sirketin mevcut borglanma maliyeti olabilecegi gibi, eder gelecek yillarda sirketin tahmini borglanma maliyetinin mevcut borglanma maliyetinden farkli olacagi
dislniliyorsa, tahmini borglanma maliyeti ile de ifade edilebilir.

Sermaye maliyeti (6zkaynak maliyeti) ise sirketin igerisinde bulundugu Ulkenin, sektdrin ve sirketin risk seviyesine gére asagida sunulan tanim esas alinarak
hesaplanan maliyettir.

Sermaye Maliyeti (Ke) = Ri+ B x(Rm-Ry)
B : Beta Katsayisi

Rr: Risksiz Getiri Orani

Rm — Rf: Risk Primi

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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E. SIRKET DEGERLEMES| YONTEMLERI

E.3. indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi

INA uygulamasinda Ekonomik Kar Yéntemi (EVA), gerek tahmin dénemine iliskin nakit akimlarinin, gerekse DED’in hesaplanmasinda yatirilan sermayenin
sirket degerine katkisini esas almaktadir. Yontem, en basit ifade ile sirketin yatirimlari (izerinden meydana getirdigi vergi sonrasi nakit akimi ile firmada
kullanilan sermayeye ylklenen maliyet arasindaki farki, diger bir deyisle yatirilan sermayenin getirisi ile sermaye maliyeti arasindaki farkin, yatirilan
sermaye tutari ile garpimi sonucu bulunan degeri hesaplamaktadir.
EVA = NOPLAT - (Yatirilan Sermaye x AOSM) ya da
EVA = (ROIC - AOSM) x Yatirilan Sermaye

(NOPLAT Dizeltilmis Vergiler Dusuldikten Sonraki Net Faaliyet Kari;

ROIC Yatirilan Sermaye Uzerinden Saglanan Getiri)

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.



ARALIK 2017

MAS MUMESSILLIK ILAG VE KIMYA SANAYI TICARET ANONIM SIRKETI’NIN DEGERLEME RAPORU

F. KURESEL EKONOMiK GORUNUM

Kiiresel finansal piyasalardaki iktisadi politika belirsizliginde yil basindan
bu yana gorllen azalis egilimi, son Rapor dénemi itibariyla stirmektedir
(Grafik 1.1.1). Fed para politikasindaki normallesme sirecinin bilango
kuglltme agisindan kismen netlesmesi ve Avrupa Birligi Uyesi bazi llkeler
ile ingiltere’deki secim siirecinin tamamlanmasi, séz konusu belirsizligin
azalmasinda rol oynamistir. Ote yandan, Almanya’da segim sonrasi
baslayan belirsizlik devam etmektedir.

ABD’de enflasyonun Fed’in hedefi olan ylizde 2’den asagi yonli sapmasi,
para politikasindaki normallesme sirecinde, Fed Uyelerinin politika faizi
tahminlerinin piyasa beklentilerine orta vadede yakinsamasini beraberinde
getirmistir (Grafik 1.1.2). lIssizlik oranlarinda, kriz sonrasi dénemde
gorllen en dislk seviyeye ulasilmasi ve iktisadi faaliyete iliskin 6nci
gostergelerdeki iyilesme, Fed'in yilin kalan déneminde faiz artisina gitme
olasihgini glglendirmistir. Bununla beraber, enflasyon seviyesindeki seyir
ve bazi Fed duyelerinin atanma streci, faiz artirimlarina iliskin yol
haritasinda belirleyici olacak unsurlar arasinda yer almaktadir.

Gelismis (lke merkez bankalari para politikasina bakildiginda; 2017 yili
Haziran ayindaki toplantisinda Fed, bilangosunu kigiltme slrecine dair
teknik detaylari kamuoyu ile paylagsmis olup, bilango kiglltme sirecinin
para politikasinin etkin yurutilmesine engel olmayacak seviyeye ulasana
kadar, kademeli ve &ngorilebilir olacagini duyurmustur. Diger taraftan,
dustk banka karliligi, tahsili gecikmis alacaklar sorunu gibi finansal
sisteme iliskin endiselerin devam ettigi AB'de, Avrupa Merkez Bankasi'nin
2018 yili basindan itibaren aylik varlik alim tutarini azaltmasina karsin
genisleyici para politikasini slrdirmesi beklenmektedir. Orta vadede
enflasyonun hedeflenen diizeyinden uzak kalacagi 6ngérilen Japonya’'da
da para politikasi, genisleyici gorinimind korumaktadir.

2017 yili basindan bu yana kiresel iktisadi
politika belirsizligi azalmistir.

Grafik 1.1.1
Iktisadi Politika Belirsizligi Endeksleri
(Endeks, 2012=100)
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Not: Endeksler seviye olarak kendi arasinda kargilaghinlabilir degildir.

Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 10.17)

Kaynak: TCMB, Finansal stikrar Raporu, Kasim 2017

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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F.

KURESEL EKONOMiIK GORUNUM

Piyasa katihmcilan Fed politika faizinde daha
yumusak bir patika éngérmektedir.

Grafik 1.1.2
FOMC Uyelerinin Medyan Politika Faizi Tahminleri (DUz

Cizgiler) ve Piyasa Beklentileri (Kesikli Cizgiler)
(Yizde)

2017 yilt bagindan itibaren GOU'lere yénelik portféy
akimlar devam etmektedir.

Grafik 1.1.3
GOU'lere Yénelen Haftalk Fon Akimlan
(Milyar ABD Delarn, 13 Hafta Birikimli)
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Not: Kesikli cizgiler 30 gOnlik Fed fonlan futures faiz oranlanni
gdstermektedir.

Kaynak: Bloomberg
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Kaynak: EPFR (Son Veri: 08.11.17)

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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2017 yili bagindan itibaren yiksek seyreden kiresel risk istahi ve yiksek
getiri arayisi nedeniyle GOU’lere ydnelik portfoy akimlari Ggiincii
ceyrekten itibaren bir miktar ivme kaybetmis olsa da devam etmektedir
(Grafik 1.1.3). Kiresel iktisadi goérinime iliskin 6nci gostergelerin
guclenmesi ve Fed'in bilango kiglltme kararinin kismen netlesmesi ile séz
konusu dbnemde, vylksek getirili borglanma ve sermaye piyasasi
aracglarina olan gigll talep korunmaktadir. Kiresel likidite kosullari ve risk
istahindaki artisa bagl olarak, portféy girislerinin yani sira, gelismekte
olan ulkelerde risk primleri de iyilesmistir (Grafik 1.1.4).

Kiresel finansal piyasalarda risk istahinin artmasi ve belirsizligin kismen
azalmasi ile birlikte borsa endeksleri, bir dnceki Rapor déneminden bu
yana 6zellikle GOU’lerde ve ABD’de giiclii performans sergilemistir (Grafik
[.1.5). Son Rapor dénemine kiyasla gelismis Ulke tahvil getirileri istikrarli
bir seyir izlemistir (Grafik 1.1.6). GOU’ler genelinde ise, sermaye
hareketleri ile baglantili olarak tahvil getirilerinde azalis gérilmustir
(Grafik 1.1.7).

2017 yili Ocak ayindan bu yana GOU piyasalarinda yasanan yiiksek
portfdy girislerine bagli olarak GOU para birimleri ABD dolari karsisinda
deger kazanmistir (Grafik 1.1.8). Benzer sekilde dnde gelen gelismis ilke
para birimleri de ABD dolari karsisinda glglenmistir. S6z konusu deger
kazanclarinda bu Ulkelerde i¢ politika gelismelerinden kaynaklanan
belirsizliklerin azalmasi da rol oynamistir.

Kiresel iktisadi faaliyetteki toparlanma genele yaygin olmamakla birlikte,
GOU'lerden gelen destekle siirmektedir (Grafik 1.1.9). Biyimeye iligkin
oncl goOstergeler ve siyasi belirsizliklerin azalmasi, basta AB olmak lzere
gelismis Ulkelerde blyimenin devam edecegine isaret etmektedir (Grafik
[.1.10). ABD’de satin alma ydneticileri endeksinin kismen zayiflamasinda,
onlmuzdeki dénemde uygulanmasi éngdrilen genisleyici maliye ve ticaret
politikalarina iliskin belirsizligin rol oynadi§i degerlendirilmektedir.

2017 yil basindan itibaren GOU’lere yénelik portféy

akimlarn devam etmektedir.

Grafik 1.

1.3

GOU'lere Yénelen Haftalk Fon Akimlan
(Milyar ABD Dolar, 13 Hafta Birikimli)
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ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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F. KURESEL EKONOMiK GORUNUM

Gelismis ve gelismekte olan llke borsa

Artan risk istahi ile birlikte GOU CDS primlerinde endeksleri gicli performans ortaya koymustur.

iyilesme gérilmustir.

Grafik 1.1.5
Grafik 1.1.4 .
= . . Borsa Endeksleri
GOU'lerde CDS Primleri (vizde Degisim, 17.05.2017-12.11.2017)
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Mot: GOU'ler arasinda Brezilya, Cekya, Endonezya., G. Afrika,
kKolombiya, Macanstan, Polenya, Romanya, Torkiye we Sili yer
almaktadr. Secilmis GOU'ler ortalamasi hesaplanirken Brezilya,
Endonezya ve Giney Afrika CDS primlen kullarilmughr.

Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 10.11.17)

Kaynak: Bloomberg

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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2017 yiindan itibaren, ABD dolari, 6nde gelen
para birimleri ve GOU para birimleri endeksi
karsisinda deger kaybetmistir.

Grafik 1.1.6
Gelismis Ulkelerde 10 Yillk Hazine Tahvil
Getirileri (Yizde)

Grq_fik 1.1.7
GOU’lerde 10 Yillk Hazine Tahvil Gefirileri
(vUzde)
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Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 13.11.17)
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Cin ve Hindistan hari¢ GOU’lerdeki biiyiime orani, 2014 yili Haziran
ayindan bu yana, 2017 birinci geyrek itibariyla, ilk defa gelismis ilke
blyime oranlarinin (zerine ¢ikmistir. Cin’de artan i¢ talep ve yilin ilk
yarisinda beklentilerin (zerinde gelen blyime performansi kiresel
biylimeyi desteklemistir. Diger taraftan, Cin’deki go0lge bankacilik ve
ylksek borgluluk finansal kirilganlik unsuru olarak degerlendiriimeye
devam etmektedir. Hindistan'da ise yapisal reformlar nedeniyle blyime
hizi bir miktar ivme kaybetmistir. GOU biiyimesindeki ivmelenmede,
Brezilya, Rusya, Turkiye ve ASEAN-5 Ulkeleri katkida bulunmustur.

Kiresel talebe bagl olarak emtia fiyatlarinda 2016 yilindan bu yana
gorlilmekte olan artis egilimi devam etmektedir (Grafik 1.1.11). Son Rapor
ddneminden bu yana genel emtia endeksinin yikselmesinde gelismis Ulke
ve Cin ekonomilerindeki i¢ talep canlanmasi rol oynamistir. Bir dnceki
Rapor dénemine kiyasla petrol fiyatlarinda da artis gorilmustir. OPEC
tarafindan petrol dretim kisitlamasinin ne élcide uygulanacagi, Nijerya ve
Libya’da dretimin toparlamasi ve beklentilerin Uzerinde artan ABD kaya
gazi Uretimi, petrol fiyatlarindaki artisin yoni ve hizi izerinde etkili olan
unsurlar arasinda yer almaktadir.

ABD’de uygulanmasi 0ngorilen maliye ve ticaret politikalarindaki
belirsizlik, kiresel yuksek borgluluk, ozellikle AB’de dusik seyreden
banka kérliliklari ve tahsili gecikmis alacaklar sorunu gibi kirilganlik
unsurlari ile jeopolitik gelismeler kiiresel finansal istikrara iliskin
gindemde yer almaktadir. Ayrica, dijital para ve kitle fonlamasi ile menkul
kiymet piyasalarindaki ylksek frekansli islemler (Bakiniz Kutu 1.1.] ve
Kutu 1.1.11), bagta Finansal istikrar Kurulu (FSB) olmak lzere uluslararasi
finansal kuruluglar tarafindan yakindan takip edilmektedir. Bu ¢ergevede,
ulkelerin kiresel finansal reformlara uyumu ve sz konusu reformlarin
olasi etkilerinin yakindan takip edilmesi ve yapisal sorunlara yoénelik etkin
politikalarin devreye alinmasi 6nem arz etmektedir.

Son dénemde, Cin ve Hindistan haric GOU'ler,
gelismis Ulkelere kiyasla daha gicli bir biyime
gorinimu sergilemistir.

Grafik 1.1.9

Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Yilik BOyUme
Oranlan
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Mot: Geligmis Ulkeler: ABD, Euro Bdlgesi, Japonya. Ingiltere, Kanada,
G.Kore, lsvigre, lsveg, Morveg, Danimarka, lsral. GoOU'ler: Cin,
Brezilya, Hindistan, Meksika, Rusya, Tirkiye, Polonya, Endonezya,
G.Afnka, Arjantin, Tcmond, Malezya, Cekya, Kolombiya, Macaristan,
Romanya, Hlipinler, Ukrayna, §ili, Peru, Fas.

Kaynak: Bloomberg, TCMB [Son Veri: 06.17)

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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Grafik 1.1.10
Imalat Sanayi PMI Endeksleri

Grafik 1.1.11
Emtia Fiyatian
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. Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 10.11.2017)
Kaynak: Bloomberg, TCMB (Son Veri: 02.17)

ALTERNATIF
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G. TURKIYE EKONOMiSI

2017 yilinin ilk iki geyreginde iktisadi faaliyet hem nihai yurt igi talep hem
de net ihracatin olumlu katkisi ile buyimustir (Grafik 1.2.1). Blyime ikinci
ceyrekte birinci geyrege gére sinirli miktarda azalmakla birlikte ylizde 5
civarinda seyretmistir. Ayrica, s6z konusu ddnemde makine-teghizat
yatirimlari  ve kamu tlketimi bir onceki yilin ayni donemiyle
kiyaslandiginda azalirken, yurt igi talep kompozisyonunda yer alan dzel
tiketim, insaat vyatirimlari ve bunlara ek olarak net ihracat vyillik
blylimenin ardindaki temel faktérler olmustur. Son ddnemde makine-
techizat yatirimlarinda kismi bir toparlanma beklenmektedir.

2016 yilinin Gguncl ceyreginde sanayi Uretiminde gdzlenen daralmanin
ardindan ayni yilin son geyreginde goérilen toparlanma 2017 yilinin ilk
yarisinda artarak strmistir (Grafik 1.2.2). Destek ve tesviklerin olumlu
katkisiyla bu tablo glicli seyrini Gglincl ¢eyrekte de korumus ve issizligin
azalmasina yardimci olmustur.

issizlik orani 2017 yilinin basindaki seviyelere gére belirgin olarak
azalmistir (Grafik 1.2.3). Bunun sonucunda Agustos ayinda issizlik orani
ylzde 10,8’e gerilemistir. Bu gelismede iktisadi faaliyeti gliclendirmeye ve
istihdami artirmaya yonelik uygulanan politikalar etkili olmustur. Fakat
ihracatgl olmayan KOBI'lerdeki toparlanmanin nispeten sinirli kalmasi
blyumenin  yatirnmlara ve is glcu piyasasina yansimalarini
kisitlamaktadir. Nifus ve isglcine katilim oranindaki artis da issizlikteki
azalmayi sinirlandirmistir. Buna karsilik dncl gostergeler, sanayi Gretim
endeksi ve biyime trendi ile birlikte degerlendirildiginde issizlikteki
azalmanin 6nlmizdeki donemde de devam edebilecedine isaret
etmektedir.

2017 yil ilk yanisinda gic¢li bir biyime

gozlenmistir.

Grafik 1.2.1
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 06.17)

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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Mevsim ve takvim etkisinden anindirilmis sanayi Igsizlik oram 2017 yih itibantyla disise gecmistir.

Uretim endeksi 2017 yiinda tesviklerin de

etkisiyle gelismistir. Grafik 1.2.3
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ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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Merkezi y6netim butce acigi ikinci ceyregin sonunda ylzde 2 olarak
gerceklesmistir (Grafik 1.2.4). Tiiketim ve yatirim tesviklerinin de etkisiyle
merkezi yénetim bitce harcamalarinin GSYiH’ye orani 2017 yilinin ilk iki
ceyreginde hiz kaybetmekle beraber 2016 yilindaki artis egilimini
slrdlrmistir. S6z konusu ivme kaybi sonucunda 2017 yilinin dglinci
ceyregi itibariyla bu oranin 2016 yilinin ayni dénemine kiyasla 0,9 puan
artarak ylzde 1,7 seviyesinde olacagi 6ngérilmektedir.

2017 yilinin ilk iki ¢eyreginde dis ticaret bliyimeye olumlu yonde katki
saglamistir (Grafik 1.2.5). AB boélgesi ve kiresel ekonomideki glglenen
blyime egilimi mal ihracatini, turizmde yasanan canlanma sonucu
gelirlerde gézlenen artislar da hizmet ihracatini desteklemistir. Ote
yandan 6zellikle Gglncl geyrekte altin hari¢c mal ithalatinda sinirli, altin
ithalatinda kuvvetli artis sonucunda, ihracatin ithalati karsilama oraninda
disls yasanmistir.

Finansal sistem kanaliyla iktisadi faaliyeti desteklemek igin uygulanan
makroihtiyati politikalar ile tesvikler 2017 vyilinda ekonomiye ivme
kazandirmada etkili olmustur. Ote yandan net altin ithalati ve enerji
fiyatlarindaki ylkselmeyle dig ticarette sinirli  miktarda bozulma
yasanmasina ragmen 2017 yili ilk yarisinda cari agikta ayni durum
g6zlenmemistir (Grafik 1.2.6). Ayrica, 2017 yili itibariyla GSYiH'deki artisa
ragmen cari islemler dengesinde kayda deger bir bozulma yasanmamis,
siki para politikasi ile mali tedbir ve tesvikler koordineli bir sekilde
uygulanmaya devam etmistir.

Kaynak: TCMB, Finansal istikrar Raporu, Kasim 2017

Merkezi yénefim buitce acigi tesvik paketlerinin
de etkisiyle artisini sirdirmistir.

Grafik 1.2.4
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ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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Grafik 1.2.5 Grafik 1.2.6
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ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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Son Rapor doneminden bu yana cari a¢idin finansmaninda dogrudan
yatirimlar i¢csel ve dissal soklara ragmen payini korurken portfoy
akimlarinin payi artmistir (Grafik 1.2.7). Klresel piyasalarda normallesme
slreci kapsaminda artan risk istahi portféy akimlarinin yikselmesinin
ardindaki temel sebep olmustur.

2017 yili bagindan bu yana brit rezervler ve kisa vadeli dis bor¢ stoku
artis egilimini sirdirmektedir (Grafik 1.2.8). Bunun sonucunda TCMB briit
rezervlerinin kisa vadeli dis bor¢ stokuna orani ylzde 100 seviyesinde
yatay seyretmektedir.

Yilin ikinci geyreginde 1hmli  bir seyir izleyen temel enflasyon
gostergelerinden B ve C’'nin yillik degerleri Uglncl c¢eyrek itibariyla
yaklasik 1,5 puan artarak sirasiyla ylzde 10,89 ve 10,98 olarak
gerceklesmistir (Grafik 1.2.9). ikinci ¢eyrekte B ve C gdstergelerinden
farkli olarak diisiis gdzlenen TUFE, Temmuz ay itibariyla s6z konusu
endekslerle benzer bir gorinim sergilemistir. Basta petrol ve ana metaller
olmak uzere ithalat fiyatlarinda gdzlenen artis ve kur hareketlerinin
olumsuz etkisi TUFE’nin Eyliil ayinda yiizde 11,2 Ekim ayinda yiizde 11,9
olarak gerceklesmesinde etkili olmustur. ilk iki ceyrekte yiiksek bir artis
trendi igerisinde olan yillik gida enflasyonu Ulgincu ¢eyrekte 1,84 puan
azalmistir.

TCMB siki para politikasi durusunu devam ettirmekte ve ortalama fonlama
faizi bu siki durusu yansitmaktadir (Grafik 1.2.10). Bununla beraber 2017
yilinda saglanan destekleyici tedbir ve tesvikler parasal aktarim
mekanizmasinin etkilerini bir miktar geciktirmistir. Kredi bUyimesinin
normallesmesi para politikasinin etkinligini artiracak bir mahiyet
tagimaktadir.

Grafik 1.2.7
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ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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2017 yihnin ikinci ve UgilncU ¢ceyreginde azalan

Grafik 1.2.8 tiketici enflasyonu Agustos ayi itibanyla tekrar
Kisa Vadeli Dis Borg Stoku ve TCMB Brit Rezervleri yiikselise gecmistir
[Milyar ABD Dolan, Yiizde) :
g T Rezenvler 140 Grafik 1.2.9
Rezervler/KV Dis Borg Stoku (Sad E.) Fiyat Endeksleri
130 120 [Yillik YOzde Dedisim)

100

B Endeksi

12
60
20 1 e G, Endleksi
10
20
0
e2Rl222tk

120

110

100

90

80
™

9

OEOOOTETTIOW ~ 8

e T T T e e e e e e -

0030 0 N 030 O3 0 03 (0 B N 0 <8 O3 N 0 <O oS 7

~O00-00O 000G r00Or-ao0
6

Kaynak: TCMB (Son Veri: 08.17) 5

NN OSSO OO M~~~
e
Ty ] uwy uwy uwy
885885885 88588588

Mot: TUIK tarafindan  yayimlanmaya baglayan  dzel  kapsami
gostergelerden B ve C endeksler, 2017 yil dncesinde yaymlanan H
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 09.17)

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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Jeopolitik gelismeler ve gelismis llkelerin para politikasi normallesme slreglerine dair yapilan agiklamalar, son Rapor déneminden bu yana yatay seyrini
koruyan kur sepetinde Eylil ayinin ikinci yarisindan itibaren oynakliga yol agmistir (Grafik 1.2.11). S6z konusu dénemde Tiirk lirasi, diger gelismekte olan
iilke para birimlerinden jeopolitik gelismelerin etkisiyle olumsuz yonde ayrismistir. Ote yandan, kiiresel piyasalarda gdzlenen dalgalanma ve belirsizliklerin
2017 itibariyla azalmasi dlke varliklarina yonelik risk algilamalarinda olumlu bir seyir ortaya gikarmistir. Ancak son donemde CDS primlerinin artmaya
basladigi gozlenmektedir.

TCMB ortalama fonlama faizi son
dénemde yatay bir gériniime sahiptir.

Grafik 1.2.10 Grafik 1.2.11
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Mot: Kur sepeti, ABD dolan ve euro kurlannin aritmetik ortalamasidir.

Kaynak: TCMB ve Bloomberg (Son Veri: 11.17)

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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H. ILAG SEKTORUN GENEL DURUMU
H.1  Sektoriin Diinyadaki Mevcut Durumu

Demografik degisim, ortalama yasam slresinin artisi, hastalik
paternlerindeki degisimler, sosyal kilresellesme, saglik hizmetlerine
erisimdeki anlamli artis ve sosyal devlet olgusunun dogusu dinya ilag
sektorlinin biylimesinde 6nemli rol oynamistir. Toplam ila¢ pazari 2016
yili itibariyle 1,1 trilyon ABD Dolari’'nin izerinde gerceklesmistir.

Diinya ilag pazarinin %95'ine uluslararasi alanda faaliyet gdsteren
sirketler sahiptir. Gelismis (Ulkelerdeki yogun tlketim yine gelismis
ulkelerdeki dretimle karsilanmaktadir. IMS verilerine gdre, 2016 yilinda
diinya ilag harcamalarinin %44’ini Kuzey Amerika (ABD ve Kanada),
%14’Gn0G EUS1 (lkeleri olusturmaktadir.

2016 yilinda dinya ilag pazarinda onkoloji, kardiyovaskiler, agri, diyabet
gibi tedavi gruplarinda ilag harcamalarinin diger tedavi gruplarina gore
daha yliksek oldugu gdrilmektedir.

sekil 1 - Ulke ilag harcamalarinin diinyadaki payi (%)

Kaynak: QuintilesIMS Institute, SGM Hesaplamalari 2016
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ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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H. ILAC SEKTORUN GENEL DURUMU

H.1 Sektoriin Diinyadaki Mevcut Durumu

sekil 2 - Onde gelen tedavi gruplari 2016 yili harcamalari ve biiyiime oranlari
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Kaynak: QuintilesIMS Institute, SGM Hesaplamalari 2016

2016 yili Forbes Global 2000 listesinden derlenen, satis rakamina gdre dinyanin ilk 10 ilag ve biyoteknolojik ilag firmalari Tablo 1'de sunulmustur. S6z konusu firmalar, dinya ilag

sektorinln halka arz edilmis ticari liderleri konumundadir.

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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H.1 Sektoriin Diinyadaki Mevcut Durumu

Tablo 1 - Kiiresel satisa gore ilk 10 ilag firmasi

Firma Ulke (M?l?;t;? $) (Mill{;:r $) P?:;{ygﬁe)n
Johnson & Johnson ABD 70,2 15,4 133,4
Roche Holding isvigre 50 9,2 2222
Novartis isvicre 49,4 17,6 203.,8
Pfizer ABD 48,9 7,7 205,7
Sanofi Fransa 40,5 4,8 115,4
Merck & Co ABD 39 44 157,3
GlaxoSmithKline Ingiltere 36,6 12,9 104,2
Gilead Sciences ABD 32,2 18,1 138,1

AstraZeneca ingiltere 24,7 2,8 75

AbbVie ABD 22,9 51 99,4

Kaynak: Forbes Global 2000, 2016 verileri

llag sektéri, yiksek maliyetli ve uzun siiren Ar-Ge galigmalari igermesi sebebiyle dinyada yapilan toplam Ar-Ge harcamalarinda %19 payla ilk sirada yer
almaktadir.

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.S.
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H. ILAC SEKTORUN GENEL DURUMU

H.1 Sektoriin Diinyadaki Mevcut Durumu

Sekil 3 - Dliinyada Ar-Ge harcamalarinin sektorel dagilimi (%)

Kaynak: The 2016 EU Industrial R&D Investment Scoreboard?, SGM Hesaplamalari

EvaluatePharma’nin dinyadaki 500 biylk ilag ve biyoteknoloji firmasi verilerini kullanarak gergeklestirdigi analize goére ilag sektdriniin 2015 yili sonu
itibariyle klresel Ar-Ge harcamalari bir dnceki yila gore %4,7 oraninda blyuyerek yaklasik 149,8 milyar ABD dolari olmustur.

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.S.
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H. iLAC SEKTORUN GENEL DURUMU

H.1 Sektoriin Diinyadaki Mevcut Durumu

Sekil 4 - Diinya ilag ve biyoteknoloji firmalarinin Ar-Ge harcamalari (2010-2022)

Milyar $
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Kaynak: EvaluatePharma World Preview 2016, Outlook to 2022

Ozellikle son yillarda, diinya ilag pazarinda biyoteknolojik ilaglarin payinin giderek artti§i goriilmektedir. EvaluatePharma’nin diinyadaki 500 biiyiik ilag
firmasi verilerini kullanarak gergeklestirdigi analize gére, 2015 yilinda 776 milyar Dolar’lik toplam receteli ve OTC ilag satislarinin %24’inU biyoteknolojik

ilaglar olusturmaktadir.

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.S.
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H. ILAC SEKTORUN GENEL DURUMU

H.1 Sektoriin Diinyadaki Mevcut Durumu

Sekil 5 - Global regeteli ve OTC ilag satislari (2010-2022)
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Kaynak: EvaluatePharma World Preview 2016, Outlook to 2022

2016 yili verilerine gbre biyobenzer ilag pazari ise yaklasik 3,4 milyar Dolar’'dir. 2021 yilina kadar bu rakamin 10,9 milyar Dolar olmasi beklenmektedir. Diger
taraftan, 2020 yilina kadar satisi en gok gerceklesen biyolojik ilaglarin patent slrelerinin doimasiyla, biyobenzer ilaglar igin yaklasik 80 milyar Dolarlik pazar
acilacaktir. Avrupa’'da baslayan biyobenzer ilag Uretimi glinimlzde gelismekte olan ilkelerde (Cin, Hindistan, G.Kore) yogunlagsmakta olup, Brezilya ve
Meksika gibi tlkelerde de biyoteknolojik Grinlere yonelik kaynak ayrilmaktadir.

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.S.
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H. ILAC SEKTORUN GENEL DURUMU

H.2. Sektoriin Tiirkiye’deki Genel Durumu

Tirkiye ilag Sektdrii 6nemli miktarlarda ve cesitlilikte iretim ve ihracat
olanagina sahip ve katma dederi yluksek olan sektdrlerden biridir.
Uluslararasi norm ve standartlarin uygulandigi Tirkiye ilag Sektéri, ézel
uretim teknolojisi gerektiren Urlnler (biyoteknoloji vb.) disinda her tirli
urind dretebilen, AB JUlkeleri ile kiyaslanabilir bir teknolojik dizeye
ulagmistir. Diinya Saglhk Orgitii tarafindan belirlenen ve iilkemizde 1984
yilindan itibaren vyirirlige giren "lyi Uretim Uygulamalari" (GMP)
gercevesinde gerekli yatinmlari yaparak teknolojik alt yapisini
guglendirmistir.

IMS verilerine gore Turkiye ilag pazari, son 5 yilda %12 buylimustir ve
2016 yilinda 22,1 milyar TL’lik satig hacmine ulagsmistir. Kutu bazinda
degerlendirildiginde, Turkiye ila¢g pazari bir dénceki yila gére %17’lik
blylime géstermis ve 2 milyar kutu ila¢ satisi gergeklesmistir. Tlrkiye
2016 yilinda Avrupa’nin 6'nci, dinyanin ise 17’'nci en biylk pazaridir.
2020 yilinda Tarkiye ilag pazarinin dinyada 14. sirada yer alacag!
ongorilmektedir.

2015 itibariyle Tlrkiye regeteli ilag pazari dagilimi deder bazinda (TL)
incelendiginde, pazarin yaklasik %70’ini yenilikgi/referans ilaglar; yaklasik
%30’unu esdegder/jenerik ilaglarin olusturdugu gdrilmektedir. Kutu bazinda
ise pazarin yaklasik %52’sini esdeger/jenerik, %48'ini yenilikgi/referans
ilaglar olusturmaktadir. Turkiye ila¢ pazari, ithal Griinlerde yogunluklu
olarak yenilikgi/referans, yurt icinde Uretilen Urlinlerde ise agirlikli olarak
esdeger/jenerik ilaglardan olugsmaktadir.

IEIS verilerine gore referans biyoteknolojik ilag pazari 2015’te bir énceki
yilla goére %19,4 biylyerek 2,5 milyar TL'ye ulasmistir. Biyoteknolojik
ilaglarin toplam regeteli ilag pazari igindeki payi, dinyadaki egilime
benzer sekilde giderek artmaktadir. IMS verilerine gére 2014 yilinda
Ulkemizde deger bazinda en c¢ok satisi gergeklesen ilk 10 ilacin 8’
biyoteknolojik ilagtir. 2015 yilinda biyobenzer ilag pazari ise bir dnceki
yila gore yaklasik %59,3 oraninda blyiyerek 73,6 milyon TL olmustur.

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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l. SIRKET HAKKINDA

I.1.  Genel Bilgiler

Unvani . Mas Miimessillik llag ve Kimya Sanayi Ticaret Anonim Sirketi

Eski Unvani M.A.S. Miimessillik Ulkii Alkoglar

ise Baglama Tarihi ~ : 16 Nisan 1997

Tir Degisikligi Tarini 11 Nisan 2014

Ticaret Sicil No ;3720130

Vergi Sicil No . Bakirkdy V.D. -612 064 7183

iletisim Bilgileri : (0212) 662 65 18

Adres © Atakdy 7-8-9-10.Kisim Mah. Bedri Rahmi Eyiipoglu Cd.N:4/75 Bakirkdy / istanbul

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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. SIRKET HAKKINDA
1.2. Ortaklik Yapisi ve Yonetim Kurulu

Rapor tarihi itibariyla Sirket’in ortaklik yapisi asagidaki gibidir: Rapor tarihi itibariyla Sirket’in Yonetim Kurulu asagidaki gibidir:

Adi Soyadi / Unvani Pay % Pay TL Adi Soyadi Gorevi
Ulkii Alkoglar % 100,00 100.000 Ulkii Alkoglar Yénetim Kurulu Bagkani
Toplam % 100,00 100.000

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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. SIRKET HAKKINDA
.3. Faaliyet Konusu

Sirket 14 Nisan 1997 tarihinde “M.A.S Miimessillik Ulkii Alkoglar’ Gnvani
ile faaliyetine baglamistir.

Sirket'in nev’i ve unvani “Mas Mimessillik ilag ve Kimya Sanayi Ticaret
Anonim Sirketi” olarak degistiriimis ve 11 Nisan 2014 tarihinde tescil

edilmistir.

Sirket’in ana faaliyet konusu ilag ve tibbi malzeme mimessilligidir.

Tirk Patent ve Marka Kurumu (http://www.turkpatent.gov.tr) tarafindan
tescil edilmis toplam 3 adet ilag formilasyon (Kompozisyon) patenti
bulunmaktadir.

S6z konusu patentlere iliskin detaylar asagidaki gididir.

Patent No Patent Agiklamasi

2013/05001 Depresyon tedavisine yonelik bir kompozisyon.

2013 /05052 Malignan timorlerin tedavisine yonelik bir kompozisyon.

2013 /05006 Parkinson hastaliginin tedavisine yonelik bir kompozisyon

Detayli bilgi igin : www.online.turkpatent.gov.tr

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.


http://www.turkpatent.gov.tr/
http://www.online.turkpatent.gov.tr/
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. SIRKET HAKKINDA
l.4. Finansal Tablolar (Para Birimi: TL)

Sirket’in yirirlikteki vergi kanunlarina gére tutulan denetimden gegmemis yasal kayitlari izerinden hazirlanmis finansal tablolari asagidaki gibidir:

VARLIKLAR 31 Aralik 2015 31 Aralik 2016 30 Kasim 2017
DONEN VARLIKLAR 24.629 97.296 150.970
Nakit ve nakit benzerleri 10.326 40.455 4.825
Ticari alacaklar 13.771 51.120 42.708
Diger alacaklar - - 90.388
Diger dénen varliklar 532 5.721 13.049
DURAN VARLIKLAR 44.909 81.909 85.137
Sabit kiymet yatirimlari 49.832 86.832 90.060
Birikmis amortismanlar (-) (4.923) (4.923) (4.923)
TOPLAM VARLIKLAR 69.538 179.205 236.107

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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l. SIRKET HAKKINDA

I.4.  Finansal Tablolar (Para Birimi: TL)

KAYNAKLAR 31 Aralik 2015 31 Aralik 2016 30 Kasim 2017
YUKUMLULUKLER 26.487 120.194 151.292
Finansal borclar 24.242 13.097 43.702
Ticari borclar 1.727 98.972 23.466
Diger borclar - - 58.432
Diger yikimllikler 518 8.125 25.692
OZKAYNAKLAR 43.051 59.011 84.815
Odenmis sermaye 100.000 100.000 100.000
Gegmis yillar kar / (zararlarr) (39.918) (56.949) (40.989)
Net dénem kari / (zarari) (17.031) 15.960 25.804
TOPLAM KAYNAKLAR 69.538 179.205 236.107

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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l. SIRKET HAKKINDA

1.4. Finansal Tablolar (Para Birimi: TL)

GELIR TABLOSU 01 Ocak - 31 Aralik 2015 01 Ocak - 31 Aralik 2016 01 Ocak - 30 Kasim 2017

Hasllat 105.257 319.769 306.909
Satiglarin maliyeti (-) (107.696) (298.641) (290.523)
BRUT KAR/ (ZARAR) (2.439) 21.128 16.386
Genel yonetim giderleri (-) (4.961) - -
Diger gelir (gider), net (9.631) (1.754) 10.584
Finansman giderleri (-) - (3.414) (1.166)
VERGI ONCESI KARI / (ZARARI) (17.031) 15.960 25.804

Vergi gideri (-) - - -

- Dénem vergi geliri / (gideri) - - -

DONEM KARI / (ZARARI) (17.031) 15.960 25.804

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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J. DEGERLEME GALISMASI

J.1. Kullanilan Yontemler

Sirket degerlemelerinde yaygin olarak U¢ yaklasim uygulanir. Dederleme Uzmani
genellikle bu yaklasimlardan elde edilen goOsterge degerler arasindaki uyumu /
mutabakati saglar.

Emsal karsilastirma yaklasimi sz konusu sirketi; benzer sirketler, sirketlerdeki
sahiplik haklari veya bunlarin borsalarda satilan hisseleri ile karsilastirir.
Karsilastirilan sirketler s6z konusu sirket ile ayni sektérde olmali ve ayni ekonomik
degiskenlere bagli olmalidir. Tipik veri kaynaklari; tim sirketlerin alinip satildigi
piyasalar, sdz konusu sirketin 6nceki hisse devir islemleri ve benzer sirketlere ait
sahiplik haklarinin alinip satildi§i piyasalardir.

Varlik esaslh yaklagimda, maddi ve maddi olmayan batin varliklar ve borglar Pazar
Degeri veya uygun bir defter degeri ile bilancoda gésterilir. isletmenin siirekliligi
varsayimi ile degerlendirilen bir faal sirket ile ilgili bir gdrevde bu yaklagim
kullanildiginda elde edilen deger, diger yaklasimin veya yaklasimlarin deger takdirleri
ile beraber dikkate alinmalidir.

Gelir indirgeme vyaklagiminda, beklenen blyime ve
zamanlama, iligkili riskler ve paranin zaman degeri géz 6niine
alinarak takdir edilen gelir veya faydalarin buginki degerini
hesaplar.  Gelir, temsili gelir seviyesinin  dogrudan
aktiflestirilmesi veya indirgenmis nakit akimlari analizi veya
gelecekteki bir zaman dizisi i¢in takdir edilen nakit girdilerine
iskonto orani uygulanarak buginkli degerine g¢evrildigi
temettl iskonto yontemi uygulanarak deger gdstergesi haline
cevrilir.

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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J. DEGERLEME GALISMASI
J.2. Piyasa Carpanlari Yaklagimi
BIST pazarlarinda islem géren borsaya kote sirketler arasinda Sirket

6lcedine benzer blyuklikte karsilastirilabilir bir sirket bulunmamasi
nedeniyle, gére emsal karsilastirma yaklasimi uygulanamamistir.

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.



MAS MUMESSILLIK ILAG VE KIMYA SANAYI TICARET ANONIM SIRKETI’NIN DEGERLEME RAPORU

J. DEGERLEME GALISMASI
J.3. Varlik Esasli Yaklagim

Oz varlik Degeri, sirketin varliklarindan borglarinin mahsup edilmesi
sonucu ulasilan sirket degeridir. Yontem, sirket degerinin 6z varliklar
tarafindan belirlenecegini varsayim olarak kabul eder. Oz varlik Degeri en
basit sekilde, varliklarin cari piyasa kosullarinda satiimalari ve borglarin
6denmesi durumunda elde edilebilecek net nakit miktari olarak
tanimlanabilmekte diger bir degisle Sirket’in tasfiye degerini icermektedir.

Tasfiye degeri, bir isletmenin isleyen tesebbls degeri kavramindan farkli
bir deger kavramidir. Sirekli blyiyen ve karli bir sektdrde tasfiye degeri,
isleyen tesebbis degerinden daha kigiuk olmaktadir. Clnkil isleyen
tesebblis degeri, tasfiye degerinden farkli olarak isletmedeki entelektiel
sermaye, sirket imaji, marka degeri gibi maddi olmayan unsurlarin degerini
de icermektedir. Tasfiye degeri, sirketin bir bltin olarak isleyisinin iginde
anlami olan, para ile ifade edilemeyen organizasyon sermayesinin degerini
ihmal eder. Glnkl Tasfiye Degeri, sirketi isleyen bir tesebbls olarak
degerlendirmekten ziyade parca parga satilacak varliklar toplami olarak
degerlemektedir

Sirket’in 30 Kasim 2017 tarihli finansal tablolara gore dlzeltilmis 6z varlik
degeri asagidaki gibidir:

30 Kasim 2017
Odenmis sermaye 100.000
Gecmis yillar kar zararlar (40.989)
Net dénem kari 25.804
Yasal kayitlardaki 6zkaynaklar toplami 84.815
Patentlerin degerleme farki () 69.620.096
Diizeltilmis 6zkaynaklar toplami 69.704.911

(*) Bu raporun bu béliiminin Sirket adina tescil edilmis patentler igin TTK
343. maddesine gbre hazirlanan Bilirkisi Heyet Raporlari ve Mahkeme
Kararlari ile birlikte degderlendirilmesini 6nermekteyiz.

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.S.
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J. DEGERLEME GALISMASI

J.3. Varlik Esasli Yaklagim

Raporun “l.3.Faaliyet Konusu” bdlimiinde belirtildigi zere Sirket adina Tirk Patent ve Marka Kurumu (http://www.turkpatent.gov.tr) tarafindan tescil

edilmis toplam 3 adet ilag formilasyon (Kompozisyon) patenti bulunmaktadir.

Sozkonusu patentlerin herbiri igin T.C. Bakirkdy 7. Asliye Ticaret Mahkemesi tarafindan atanan Bilirkisiler tarafindan TTK'nun 343 maddesinde belirtilen
nitelikte degerlendirme kriterlerine gdre deger tespitine iliskin 21 Ekim 2015 tarihinde Bilirkisi Heyeti Raporu hazirlanmistir. Hazirlanan raporlar 13 Kasim

2015 tarihinde mahkemece onaylanmistir.

TTK MADDE 343 - Konulan ayni sermaye ile kurulus sirasinda devralinacak isletmelere ve ayinlara, sirket merkezinin bulunacagi yerdeki asliye ticaret mahkemesince

atanan bilirkisilerce deger bigilir. Degerleme raporunda, uygulanan degderleme yénteminin somut olayin 6zellikleri bakimindan herkes igin en adil ve uygun segim oldugu;
sermaye olarak konulan alacaklarin gergekliginin, gecerliginin ve 342 nci maddeye uygunlugunun belirlendigi, tahsil edilebilirlikleri ile tam degerleri; ayni olarak konulan
her varlik karsiliginda tahsis edilmesi gereken pay miktari ile Tirk Lirasi karsiligi, tatmin edici gerekgelerle ve hesap verme ilkesinin icaplarina gére agiklanir. Bu rapora

kurucular ve menfaat sahipleri itiraz edebilir. Mahkemenin onayladigi bilirkisi karari kesindir.

Bilirkisi raporlarinda yer alan bilgiler asagidaki gibidir.

Patent No 2013 /05001 2013 /05052 2013 /05006 Toplam
Bilirkisi Raporu 21 Ekim 2017 21 Ekim 2017 21 Ekim 2017
Degerleme Tutari 19.598.785 21.171.078 10.256.090
Bilirkisi Rapor Tarihindeki USD Kuru (21 Ekim 2015) (*) 2,8954 2,8954 2,8954
Bilirkisi Rapor Tarihindeki USD Degeri 6.768.939 7.311.970 3.542.201
Degerleme Tarihindeki USD Kuru (30 Kasim 2017) (*) 3,9505 3,9505 3,9505
30 Kasim 2017 Tarihindeki TL Degeri 26.740.694 28.885.937 13.993.465 69.620.096

(*) T.C. Merkez Bankasi Déviz Alis Kuru

Sirket adina tescil edilmis patenlerin 30 Kasim 2017 tarihi itibariyle USD ddviz kuruna endeksleyerek hesaplandigimiz 69.620.096.-TL Sirket’in dizeltilmis
6zkaynak hesaplamasinda ilave edilmistir. S6zkonusu patentler i¢in 6denen basvuru harci vb harcamalar kayda deger tutarlar olmadigindan bu hesaplamada

dikkate alinmamistir.

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.


http://www.turkpatent.gov.tr/
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J. DEGERLEME GALISMASI

J.4. Gelir indirgeme Yaklagimi - indirgenmis Nakit Akimlari
(INA) Analizi

Varsayimlar

Sirket’'in devam eden faaliyetinden elde edilen nakit akisi ve Sirket’in
degerini olusturan diger unsurlar lzerinde yaptigimiz degerlendirmeler
sonucunda, INA Analizi yéntemi sonucunda bulunacak degerin Sirket’in
piyasa rayicini yansitmayacagi kanaatine variimistir. Bu nedenle bu ydntem
uygulanmamistir.

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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K. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUG

Mas Miimessillik ilag ve Kimya Sanayi Ticaret Anonim Sirketi’nin 30 Kasim 2017 tarihi itibariyla piyasa degeri Rapor'un ilgili bélimlerinde belirtilen

varsayimlar ve sinirlayici kosullar altinda “Varlik Esasli Degerleme Ydntemi’'ne gdore hesaplanmistir.

Sirket Degerleme Ydontemi 30 Kasim 2017
Piyasa Carpanlari Yontemi (Bélim J.2) Uygulanmamistir.
Varlik Esasli Degerleme Yontem (Bolim J.3) 69.704.911
indirgenmis Nakit Akislari Yontemi (Bélim J.4) Uygulanmamigtir.

Raporumuzun ilgili bélimlerinde detayli olarak agiklandigi ve hesaplandigi izere 69.704.911.-TL'nin Sirket'in piyasa degerini yansitacagi kanaatine
varilmigir.

izmir, 07 Aralik 2017
ALTERNATIF BAGIMSIZ DENETIM VE YEMINLi MALi MUSAVIRLIK ANONIM SIRKETI

Tayfun Senol
Ortak

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.



