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1. DEGERLENDIRME RAPORUNUN AMACI

Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan
Pay Tebligi Seri: VII, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. fikras1 uyarinca,

“Paylarn ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden
kurulusun, paylarin borsada iglem gormeye baslamasindan sonraki bir yil icinde en az iki
degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur. Iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi
durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gormeye baslamasindan alti ay sonra
vapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu
raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki farkhiliklarin nedeni hakkinda
degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. Ikiden fazla besten az degerlendirme raporu
duzenlemesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak ii¢ ay bulunmasi
zorunludur. Bu fikra cercevesinde hazirlanan raporlarin KAP ta ortakliga iliskin béliimde
ve halka arzda satisa araciik eden yetkili kurulusun internet sitesinde yayimlanmasi
zorunludur.”

Gen llag ve Saglik Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S. (“Gen Ilag” veya “Sirket”) paylarinim ilk
halka arzinda Teblig’in 29. Madde 1. fikras1 uyarinca konsorsiyum lideri OYAK Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“OYAK Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu
12.07.2021 tarihinde @KAP’ta yayimlanmig (Raporun tiimiine erismek i¢in
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/950488) ve Sirket paylar1 05.08.2021 tarihinde islem
gormeye baslamistir.

Isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Teblig’in 29. Madde ve 4.
fikras1 kapsaminda hazirlanmis olup, Gen Ilag’mn nihai halka arz fiyat: ile rapor tarihi olan
07.02.2022 tarihine kadar (04.02.2022 kapanis) olusan borsa fiyati arasindaki farkliliklarin
olas1 nedenleri hakkinda degerlendirmeleri igermektedir.

Isbu rapor, degere iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, raporda yer alan
degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi tasgmamaktadir.

2. HALKA ARZA ILISKIN OZET BiLGi

Sirket’in ¢ikarilmig sermayesinin 250.000.000 TL'den 300.000.000 TL'ye artirilmasi
nedeniyle ihra¢ edilen 50.000.000 TL nominal degerli 50.000.000 adet B Grubu pay ile
mevcut pay sahiplerinden Abidin GULMUS {in sahip oldugu 11.250.000 TL nominal degerli
11.250.000 adet B Grubu pay ve Absel Emlak ve Turizm Sanayi ve Ticaret Limited
Sirketi’nin sahip oldugu 1.250.000 TL nominal degerli 1.250.000 adet B Grubu pay ve fazla
talep gelmesi halinde mevcut pay sahiplerinden Abidin GULMUS’iin sahip oldugu
6.250.000 TL nominal degerli 6.250.000 adet B Grubu payin 10,75 TL sabit fiyattan halka
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arzina iliskin Izahnamesi ve Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 08.07.2021 tarih ve 2021/35 sayili toplantisinda onaylanmistir.

Sirket’in paylarinin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli payin 10,75 TL sabit
fiyattan Borsa disinda talep toplama islemleri 28-30 Temmuz 2021 tarihleri arasinda
gerceklestirilmistir.

Gen Ilag¢ sermaye artirimindan 537.500.000 TL briit halka arz geliri elde etmistir. Halka arz
asamasinda 13.267.027 TL halka arz maliyeti olusmus olup net halka arz geliri 524.232.973
TL seviyesinde ger¢eklesmistir.

TL

g A(iet Nominal Payin Halka Arz Fiyati 10.75
Sermaye Artirimi 50,000,000
Brit Halka Arz Geliri 537,500,000
Halka Arz Maliyetleri 13,267,027
Net Halka Arz Geliri 524,232,973

Kaynak: Sirket

Sirket’in 12.11.2021 tarihinde KAP’ta ilan edilen Fon Kullanim Yerlerine Iliskin Rapor’da
halka arzdan beklenen net gelirin;

- %15 - %20’lik kismmnin Sirket’in Sanayi ve Teknoloji Bakanligi’ndan 1006018 ID
numarast ile almis oldugu Yatirim Tesvik Belgesi kapsaminda yapilmakta olan fabrika
ek tiretim alanlariin yatirim finansmaninda kullanilmasi planlanmaktadar.

- %60 - %70’lik kismini saglik sektoriinde mevcut {iriin portfoyiine katki saglayacak ve
yurti¢i ve yurtdis1 bliylimesini destekleyecek ilag ve as1 iiretimi alanlarinda sirket satin
alimlar1 ve/veya yeni fabrika yatirimlarinda kullanmay1 amaclamaktadir.

- %10 - %I15’lik kismini, Sirket’in faaliyetleri sirasinda karsilasabilecegi firsatlari
degerlendirmek ve kur artiglarinin etkisini minimize etmek icin isletme sermayesi olarak
tutulmasi planlanmaktadir.

- %10 - %15’lik kismimnin Sirket pazar ve {iriin arastirma faaliyetlerinde kullanilmasi
planlanmaktadir.
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Fon Kullanim Amaci Oram (%) Planlanan (TL) Kullamilan (TL) Kalan (TL)
Halihazirda devam eden yatirimlarin
finansmani ve hammadde temini 60% 314,539,784 - 314,539,784
Sirket satin almalar1 ve/veya yurtigi yeni
yatirimlar 15% 78,634,946 - 78,634,946
Isletme sermayesi kullanimi 15% 78,634,946 - 78,634,946
Yeni {iriin gelistirme ve Pazar
arastirmalari 10% 52,423,297 - 52,423,297
Toplam 100% 524,232,973 - 524,232,973

Kaynak: Sirket

Gen llag, bedelli sermaye artirrmi yoluyla halka arz edilen 50.000.000 TL nominal degerli
50.000.000 adet paydan 524.232.973 TL net gelir elde etmistir. Bu kapsamda;

30.09.2021 tarihi itibariyle, halka arzdan elde edilen 524.232.973 TL’lik gelir, izahname’de
belirlenen alanlarda firsat ve gereklilik ortaya ¢ikmadigi i¢in kullanilmamistir. 30.09.2021
tarihi itibariyle, elde edilen fon tutarmin tamami vadeli mevduat hesaplarinda
degerlendirilmektedir. Belirtilen tarih itibariyle, halka arzdan elde edilen fondan 14.562.362
TL faiz geliri elde edilmistir. S6z konusu tarih itibariyle, Sirket’in vadeli mevduat
hesaplarinda halka arzdan elde edilen gelir ve bu fonun degerlendirilmesi sonucu ortaya
c¢ikan faiz geliri olmak {izere toplam 538.795.335 TL bulunmaktadir.

3. 03.08.2021 TARIHINDE KAP’TA YAYIMLANAN FiYAT TESPIiT RAPORU

12.07.2021 tarihinde KAP’ta yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in 31.12.2018,
31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.03.2021 tarihli Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na gore
hazirlanmis konsolide finansal tablolar1 baz alinmistir.

Gen Ilag’in degerinin tespiti amaciyla Carpan Analizi ve Indirgenmis Nakit Akimlar1 analizi
(“INA”) yontemleri kullanilmigtir. Indirgenmis nakit akimi analizine %50, ¢arpan analizine
%50 agirlik verilerek Sirket degeri hesaplanmustir.

Buna gére Gen [lag’m piyasa degerinin hesaplanmasinda kullanilan Carpan Analizi ve
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi yontemlerinin detaylar1 asagida yer almaktadir.

3.1. Carpan Analizi

Carpan Analizi Yontemi kapsaminda Sirket’in ana faaliyet alanina miimkiin oldugu kadar
yakin sirketler secilmeye calisilmistir. Bu kapsamda, yurt icinde, BIST icerisinde Sirket’e
birebir benzer is yapan sirket bulunmamakla birlikte, 6zellikle saglik ve ilag sektdriinde
faaliyet gosteren sirketler incelenmis ve Gen Ilag’a en yakin olarak degerlendirilen Deva
Holding A.S. (“Deva”)’nin FD/FAVOK ¢arpan1 kullanilmistir. Yurt dis1 tarafta da aym
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sekilde Sirket ile ayn1 alanda faaliyet gosteren sirketler incelenerek Carpan analizine dahil
edilecek sirket kiimesi belirlenmigtir. Halka arz fiyat hesaplamasinda, 2020 y1l sonu verileri
ile 2021 y1l1 tahmini verileri kullanilmis ve Sirket’in nakit yaratma kapasitesini kabaca en 1yi
temsil ettigi diisiiniilen FD/FAVOK oran ile hesaplanan degerlerin degerleme sonucunda
kullanilmas1 uygun gériilmiistiir. FD/FAVOK carpanindan yapilan hesaplamada 31.03.2021
sonu diizeltilmis net borg tutart kullanilmistir.

Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) oraninin kullanildign Carpan analizinde 20 Mayus
2021 tarihli kapanis verileri kullanilmistir.

Gen Ilag’in degerlemeye baz teskil eden finansal verileri ve bunlarin hesaplanmasi igin
gerekli olan Ozet finansallar agagidaki tabloda yer almaktadir.

Finansal Veriler (TL) 2019 2020

FAVOK 218,009,094 242,291,450
Ana Ortakliga Ait Net Kar 141,937,747 208,235,298
Net Borg 78,586,279 108,739,545

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
(Net Bor¢ = Kisa Vadeli Finansal Yiikiimliiliikler + Uzun Vadeli Finansal Yiikiimliiliikler - Hazir Degerler
[Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatirumlar])

2020 yili FD/FAVOK ¢arpani kullanarak ulagilan piyasa degeri 2.401 milyon TL, hisse
basina fiyat ise 9,60 TL olarak hesaplanmaktadir. 2021 yili tahmini FD/FAVOK verisine
gore hesaplanan piyasa degeri 3.414 milyon TL olup, pay basina deger 13,66 TL olmaktadir.
Buna gore, 2020 ve 2021 yilinin tahmini verilerinin ortalamasina goére hesaplanan piyasa
degeri 2.907 milyon TL olup pay basina deger 11,63 TL’ye tekabiil etmektedir.

2020 FAVOK ‘ 2021T FAVOK ORTALAMA FAVOK

242.291.450 416.755.911 329.523.681

Net Borg¢ Net Borg

108.739.545 108.739.545

Piyasa Degeri ‘ Piyasa Degeri Ortalama Piyasa Degeri

2.401.232.482 3.414.603.918 2.907.918.200

Pay Basina Deger (TL) ‘ Pay Basina Deger (TL) Ortalama Pay Basina Deger (TL)

9,60 13,66 11,63

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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3.2. indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Indirgenmis Nakit akimlar1 Analizinde Gen Ila¢g’in OYAK Yatinm ile paylastii
projeksiyonlar kullanilarak Sirket degeri hesaplanmistir. Projeksiyon dénemi 2021-2025
yillar1 arasimi kapsamakta olup, Sirket’in indirgenmis nakit akimlar1 analizine gore
degerlemesinde ileriye doniik serbest nakit akimlart hesaplanmis ve s6z konusu serbest nakit
akimlar1 agirlikli ortalama sermaye maliyeti {izerinden iskonto edilerek bugiinkii degerine
indirgenmistir.

Fiyat Tespit Raporu’nda Gen Ilag igin tahmini serbest nakit akisi projeksiyonlari, %5 ug
biiyiime degeri ve %18,7 AOSM ile indirgenen verilerden ¢ikan sonuca Sirket’in 31 Aralik
2020 tarihindeki 108,7 milyon TL’lik net borg tutar1 eklendiginde ¢ikan piyasa degeri 3.986
milyon TL’dir. Sirket’in 250 milyon TL olan ddenmis sermayesine gore hesaplanan pay
basina deger 15,94 TL dir.

Bu dogrultuda, indirgenmis nakit akimina %50, ¢arpan analizine %50 pay verilerek ulasilan
piyasa degeri 3.447 milyon TL ve hisse basina 13,79 TL’dir. Bulunan hisse basina piyasa
degerine %22 halka arz iskontosu uygulandiginda halka arz i¢in 10,75 TL hisse basina fiyata
ulasilmaktadir. Boylelikle halka arz i¢in fiyat 10,75 TL olarak belirlenmistir.

Gen Ila¢ Degerleme Sonucu (TL) Piyasa Degeri Agirhk Sonug
INA 3,986,244,587 50% 1,993,122,294
Carpan Analizi 2,907,918,200 50% 1,453,959,100
Toplam 100% 3,447,081,394

Pay basina deger 13.79

Halka Arz Oncesi Deger iskonto Hesabi

(TL)

Nominal Sermaye 250,000,000
Halka Arz Fiyati 10.75
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 3,447,081,394
Piyasa Degeri 2,687,500,000
Iskonto Oram 22%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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4. HALKA ARZ SONUCLARI

Gen Ilag’m talep toplama islemleri 10,75 TL sabit fiyat ile 28-30 Temmuz 2021 tarihleri
arasinda tamamlanmistir. Sirket, GENIL hisse koduyla 5 Agustos 2021°de Yildiz Pazar’da
islem gormeye baslamistir.

Halka arz sonuglar1 01.08.2021 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda agiklanmustir.
Buna gore Halka arz edilen 62.500.000 TL nominal degerli paylarin satist ile beraber ek
satisa sunulan Abidin Giilmiis’e ait 6.250.000 TL nominal degerli paylarin da satisi
gerceklestirilmis, halka arz edilen toplam pay adedi 68.750.000 olmustur.

Halka arzda toplam 68.750.000 adet payin, %35,46 oraninda 24.375.000 adedi Yurt ici
Bireysel Yatirimcilara, %0,91 oraninda 625.000 adedi Sirket Calisanlarina, %38,28 oraninda
26.320.000 adedi Yurt i¢i Kurumsal Yatirimeilara ve %25,35’ine denk gelen 17.430.000
adedi de Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimcilara tahsis edilmistir.

Halka arz fiyati lizerinden yatirimci grubu bazinda talep ve dagitim bilgisi, asagidaki tabloda
yer almaktadir.

Planlanan Tahsisat Talep Dagitim
Y
atrimet Grubu Lot Oran Kisi Lot Oran Kisi Lot Oran

Yurt ici Bireysel 21,250,000 | 34.0% | 51,073 | 167,378,030 | 39.99% | 48,606 | 24,375,000 | 35.46%
Sirket Cahisanlari 625,000 1.0% 265 1,075,893 0.26% 265 625,000 0.91%
Yurt i¢ci Kurumsal | 21,875,000 [ 35.0% 212 | 212,501,232 | 50.77% 194 | 26,320,000 | 38.28%
Yurt Dis1 Kurumsal | 18,750,000 30.0% 14 37,573,790 8.98% 14 17,430,000 | 25.35%
Toplam 62,500,000 | 100.09% | 51,564 | 418,528,945 | 100.00% | 49,079 | 68,750,000 | 100.00%

Kaynak: OYAK Yatirim

5. HALKA ARZ SONRASI FINANSAL VE OPERASYONEL PERFORMANS

Sirket paylarinin 5 Agustos 2021 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamasinin
ardindan 2021 yili ilk 9 aylik finansal verilerini agiklamistir. Sirket’in Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlar1 (TFRS) dogrultusunda hazirlanan finansal tablolara iliskin 6zet
bilgiler agsagida yer almaktadir.

Gen Ila¢ Ozet Finansallar

Gelir Tablosu (TL) 30.09.2021 30.09.2020 31.12.2020
Net Satislar 2.014.291.489  1.367.962.630  2.149.967.988
Satiglarin Maliyeti -1.680.745.244  -1.146.492.407 -1.816.646.536
Brut Kar 333.546.245 221.470.223 333.321.452
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Briit Kar Marjt 16,6% 16,2% 15,5%
Faaliyet Giderleri -115.247.371 -74.914.084 -110.778.746
Faaliyet Kan 218.298.874 146.556.139 222.542.706
Faaliyet Kar Marji 10,8% 10,7% 10,4%
Net Finansman Giderleri -14.269.592 -20.376.618 -18.894.936
Vergi Oncesi Kar 197.365.289 115.159.409 216.833.060
Net Kar 197.533.891 117.732.600 207.097.639
FAVOK 250.132.329 160.838.596 242.291.450
FAVOK Marji 12,4% 11,8% 11,3%
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Bilanco (TL) 30.09.2021 31.12.2020
Nakit ve Nakit Benzerleri 551.565.648 58.650.155
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 176.840.190 128.612.134
Stoklar 215.099.462 322.122.191
Diger 156.497.788 152.627.848
Toplam Dénen Varhklar 1.100.003.088 662.012.328
Maddi Duran Varliklar 405.930.782 353.601.661
Diger 89.174.923 62.628.004
Toplam Duran varhklar 495.105.705 416.229.665
Toplam Varhklar 1.595.108.793 1.078.241.993
KV Finansal Borglar 101.882.388 120.227.492
KV Ticari Borglar 201.923.329 305.327.803
Diger 59.029.447 22.827.880
KV Yukumlulukler 362.835.164 448.383.175
UV Finansal Borclar 29.266.472 47.162.208
Diger 23.861.450 25.335.522
UV Yakumlulukler 53.127.922 72.497.730
Toplam Yukumlulukler 415.963.086 520.880.905
Ozkaynaklar 1.179.145.707 557.361.088
Toplam Kaynaklar 1.595.108.793 1.078.241.993
Net Borg -420.416.788 108.739.545

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Gen Ila¢’m OYAK Yatirim tarafindan yazilan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan 2021 yilina
iliskin projeksiyonlar ve 2021 yili Eyliil sonu itibariyla gergeklesmeler takip eden tabloda

Ozetlenmistir.

(TL) 31.12.2021 30.09.2021 30.09.2021

Projeksiyonlar  Gergeklesenler  Gergeklesme Oram
Hasilat 2.966.235.893  2.014.291.489 67,9%
Satiglarin Maliyeti -2.435.795.981 -1.680.745.244 69,0%
Briit Kar 530.439.912 333.546.245 62,9%
Briit Kar Marji 17,9% 16,6% 92,6%
Faaliyet Giderleri -157.626.387 -115.247.371 73,1%
Faaliyet Giderleri /Satislar 5,3% 5,7% 107,7%
Faaliyet Kari 688.066.299 218.298.874 31,7%
Faaliyet Kar Marji 23,2% 10,8% 46,7%
FAVOK 416.755.911 250.132.329 60,0%
FAVOK Marji 14,0% 12,4% 88,4%
Vergi Orani 4,0% 0,1% 2,1%
Net Kar 337.137.333 197.533.891 58,6%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu ve Bagimsiz Denetim Raporu

Indirgenmis Nakit Akim1 (INA) yontemine gore Fiyat tespit raporunda 2021 yilinin net
satiglar1 2.966 milyon TL olarak tahmin edilmistir. Sirket’in net satislar1 30 Eylul 2021
tarininde sona eren mali donemde 2.014 milyon TL seviyesinde gergeklesmistir.
Gergeklesme orani yaklasik %67,9 seviyesindedir.

Sirket’in satiglarinin maliyeti 2021 yi1l sonu itibartyla 2.436 milyon TL olarak tahmin edilmis
ve %69 gerceklesme orani ile 1.681 milyon TL seviyesinde gergeklesmistir. Buna gore briit
kar 333,5 milyon TL seviyesinde olup %62,9’luk bir gerceklesme oranina tekabiil
etmektedir. Briit kar marj1 31 Aralik 2021 tarihinde sona eren mali donemde %17,9 tahmin
edilirken gergeklesme orani %92,6 olmustur.

Sirket’in toplam faaliyet giderleri 30 Eylil 2021 tarihi itibariyla 110,8 milyon TL
seviyesinde olup Sirket’in tahmin edilen faaliyet giderlerinin net satiglara orani %73,1
seviyesinde gerceklesmistir.

Gen llag’m Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan indirgenmis nakit akimlarina analizinde
Sirket’in 31 Aralik 2021 tarihinde sona eren dénemde FAVOK tutar1 416,8 milyon TL,
FAVOK marj1 ise %14 olarak tahmin edilmistir. 2021 yil1 Eyliil ay1 sonunda FAVOK tutari
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250,1 milyon TL olarak gergeklesirken FAVOK marj1 da %12,4 seviyesindedir. Buna gore
FAVOK’iin ger¢eklesme orani1 %60 seviyesindedir.

6. HALKA ARZ SONRASINDA YASANAN FiYAT HAREKETLERI

Gen Ilag paylari, 5 Agustos 2021 tarihinde 10,75 TL fiyatla Borsa istanbul’da islem gérmeye
baslamistir.

Sirket paylarinin 04.02.2022 tarihindeki borsa kapanis fiyat1 16,01 TL dir.

Grafik 1: Gen Ila¢’in Pay Fiyat1 (TL)
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Kaynak: Finnet
7. HALKA ARZ VE SONRASINDA FiYATA ETKi EDEN FAKTORLER

Gen Ilag paylarinin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladig: tarihten itibaren fiyat gelisimi
asagida sunulmaktadir.
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Grafik 2: Gen Ila¢’in Pay Fiyat1 ve islem Hacmi
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Kaynak: Finnet

Gen llag paylarinin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladig1 tarihten itibaren BIST 100
endeksinin gelisimi asagida sunulmaktadir.

Grafik 3: BiST100 Endeksi
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Kaynak: Finnet
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OYAK YATIRIM

Gen llag pay fiyatmin BIST 100 endeksine gore performansi asagidaki grafikte
karsilastirmal1 olarak sunulmaktadir.

Grafik 4: Gen Ila¢’in BiST100 Endeksine Gore Performansi
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Kaynak: Finnet

05.08.2021 tarihinde 1 TL nominal degerli pay basina 10,75 TL halka arz fiyat: ile Borsa
Istanbul’da islem gérmeye baslayan Gen llag, 04.02.2022 tarihi itibariyla 16,01 TL fiyat
seviyesinde kapanmigstir. Paylarin islem gérmeye basladigir 05.08.2021 tarihinden bir giin
once 04.08.2021 tarihinde 1.413,8 seviyesinde kapanan BIST 100 endeksi ise 04.02.2022
tarihi itibaryla 1.943,8 seviyesinden kapanmustir.

(@) OYAK YATIRIM bir {ovax) Kurulusudur
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