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Oncosem Onkololojik Sistemler

Yiiksek Yerlilikten Kiiresel Ihracat Hikayesine...

Endeks Usti Getiri

10 Ekim tarihli Sirket Ziyaret
Notumuzu Okumak igin

Tiklayiniz

4% Oncosem’i “Endeks Ustii Getiri” tavsiyesiyle arastirma kapsamimiza aliyor
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ve takip listemize ekliyoruz. Oncosem icin hesapladigimiz %67 yukari yonlii
potansiyelin li¢ ana faktor tarafindan desteklendigini degerlendiriyoruz. (1)
ingiltere NHS ile imzalanan 6,4 mir TL'lik s6zlesme, ihracat tarafinda giiclii
bir biyime adimi olarak 6ne gikiyor. (II) Kemoterapi alanindaki yiiksek
pazar payi ve uriinlerin yiiksek yerlilik orani, sirkete maliyet tarafinda
anlaml bir rekabet avantaji sagliyor. (111) Sabit fiyath satim garantisinin sona
ermesi sonrasi 2025'te karlihk belirgin sekilde artmis olup, karliliktaki
yukari yonli potansiyelin devam etmesi bekleniyor. Bu geligsmeler
dogrultusunda, Oncosem’in hem yurtigindeki gli¢lii performansini hem de
uluslararasi pazarlara agilma stratejisini, yiiksek deger yaratma potansiyeli
tasiyan giigli bir biiyiime hikayesi olarak degerlendiriyoruz.

ingiltere NHS ile imzalanan 6,4 mir TL’lik sézlegsme... Sirket, %100 bagli
ortakligi Oncosem UK uzerinden, %95 yerlilik oraniyla trettigi ve Turkiye’de ven
valfi pazarinin yaklasik %70’ini karsilayan IVein markali Grlnleriyle katildigi 97
kalemin tamaminda basarili tedarik¢i olarak segilmistir. Toplam ihale buyukliagu
115 mn GBP (yaklasik 6.400 mn TL) olup, s6zlesme suresi 2+2 yil olarak
belirlenmistir. NHS agina dahil 704 hastanenin faydalanacadi soézlesme
kapsaminda ilk yil igin yaklasik 25 mn GBP (yaklasik 1.420 mn TL) tutarinda alim
yapiimasi planlanmaktadir. Teslimatlarin kasim ayir iginde baslamasi
ongorilmekte olup, 4C25'ten itibaren sirket hasilatina kademeli olarak artan
anlamli bir katki saglamasi beklenmektedir. Bu dogrultuda, 2025/09 déneminde
523 mn TL olan hasilatin, 2025 yil sonunda 987,4 mn TL’ye, 2026 yiIl sonunda
ise 1.420 mn TL’ye ulagsmasini bekliyoruz.

Yeni ihracat Firsatlari... Sirket, dniimiizdeki ddSnemde %100 baglh ortakhgdi olan
Ozbekistan’daki Oncosem CA ve Almanya’daki %100 bagl ortakligi Oncosem
GmbH U(zerinden kisa-orta vadede yeni ihracat firsatlarini degerlendirmeyi
planlamaktadir. Ayrica Rusya ve Suudi Arabistan pazarlarinda “alim garantili
lokal Uretim” modeline dayali projeler Gzerinde galisiimaktadir. Her iki tGlkede de
yerel Uretim, sterilizasyon ve otomasyon hatlarini icerecek tesislere iliskin
planlama sireci devam etmekte olup, s6z konusu projelerin 2026 yili igerisinde
tamamlanmasi hedeflenmektedir.

Kemoterapideki yiiksek pazar payi ve yiiksek yerlilik orani... Tirkiye'de
kemoterapi tedavisi goren her iki hastadan birinin ilaci, Oncosem’in Uretmekte
oldugu cihaz ve setler kullanilarak hazirlanip uygulanmaktadir. S6z konusu
Urunlerin yuksek yerlilik oraniyla uretilmesi, sirkete dnemli 6lgide maliyet ve
karhlik avantaji saglamaktadir.

Sabit fiyatli satim garantisinin kalkmasi, 2025'te karhligi artirmistir...
Sirketin 2023 - 2024 déneminde 6zellikle istanbul’da ve diger Kamu hastaneleri
ile daha 6nce yapilan sabit fiyatl sézlesmeler, degisken maliyet yapisi nedeniyle
karhligr baskilayarak 2023’'te 115,2 mn TL, 2024’te ise 59,2 mn TL net zarara yol
acmistir. 2024’te sabit fiyatll satis garantisinin sona ermesiyle birlikte sirket
2025/09 doéneminde 25,5 mn TL net ka&r agiklamisg olup, bu doénigsimin
onUimuzdeki donemde karhlig1 desteklemesi beklenmektedir.

Bloomberg Kodu ONCSM.IS ONCSMTI
Sektor SAGLIK
Son Kapanis (TL, 11-Kasim-25) 236.00
Hisse Sayisi (mn) 24
Piyasa degeri (TLmn) 5,629
Piyasa degeri (US$ mn) 134
3A Ort. Vol. (mn) US$5.5
52-Haftallk (En Diigik / En Yiksek) TL76.85 - TL236.00
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145%

TL Nominal Getiri 66% 9% 122%

BIST-100 Rolatif 68% 100% 107% 113%
Finansal Veriler (TL mn) 2022 2023 2024 LT™
Net Satislar 293 347 374 527
% biiyiime 19% 8% 41%
FAVOK 74 © 59 103
% bilyime ad ad 74%
Net Kar (1) (115) (59) 2
Marjlar (%) 2022 2023 2024 LT™
FAVOK Mar 25.1% 2.1% 15.8% 19.5%
Net Marj -1.1% -33.2% -15.8% 4.1%
Hissedar Dagilimi

Erol Celik 63.7%
Halka Agik 36.3%
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Degerleme

Oncosem Onkoloji Sistemler’i INA analiziyle degerlemekte ve 12 aylik hedef fiyatimizi hisse basina 394 TL
olarak belirmekteyiz. Bu deger, mevcut seviyelere gore %67 yiikselis potansiyeline isaret etmektedir.
Analizimizde risksiz getiri oranini baslangigta %30 olarak almakta ve 2026’dan itibaren kademeli olarak gerileyerek 2031°de
%19 seviyesine inecegdini varsaymaktayiz. Ayrica, %5,5 hisse senedi risk primi ve 0,51 beta kullanilarak degisken AOSM
yaklasimi uygulanmistir.

Sonug olarak, Oncosem Onkoloji Sistemler igin hedef fiyatimizi 394 TL olarak belirlerken, hisse icin “Endeks Ustii Getiri”
tavsiyesi vermekteyiz.
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2021 2022 2024  2025/9A 2025/3E 2026 2027
Gelirler 128 293 347 374 523 464 1,420 5,237 6,075 6,956 7,860 8,764 9,728
Bilyime % 128.9% 18.5% 7.8% 43.8%  268.8% 16.0% 14.5% 13.0% 11.5% 11.0%
FAVOK 81 74 -9 59 108 93 331 1,482 1,962 2,525 3,050 3,427 3,823
FAVOK Marji % 63.0% 25.1% -2.7% 15.8% 20.6% 19.9% 23.3% 28.3% 32.3% 36.3% 38.8% 39.1% 39.3%
FVOK 73 34 -66 7 65 66 237 1,321 1,730 2,244 2,752 3,147 3,611
Vergi -13 -47 -264 -346 -449 -550 -629 =722
Amortisman 8 39 56 52 43 27 94 161 232 281 298 280 212
Briit Nakit Akigi 79 283 1,218 1,616 2,076 2,499 2,797 3,101
Yatirnm Harcamalari -13 -26 -31 -23 -43 -6 -130 -324 -315 -291 -250 -191 -212
Net Igletme Sermayesi Degigimi -30 -398 -1,772 -389 -409 -420 -420 -447
Serbest Nakit Akigi 44 (245) (877) 912 1,376 1,829 2,187 2,441
Yil 0.25 1.00 2.00 3.00 4.00 5.00 6.00
AOSM 32.6% 26.4% 22.2% 21.0% 20.9% 20.7% 20.5%
iskonto Faktorii 0.93 0.78 0.64 0.53 0.44 0.36 0.30
INA 41 (191) (561) 482 602 663 657
Nihai Donem Degeri 25,697
Terminal Blyiime 11%
Toplam INA 1,693
indirgenmis Nihai Dénem Degeri 7,726
Sirket Degeri 9,419
Net Finansal Pozisyonu 33
Hedef Piyasa Degeri 9,386
Hisse Sayisi (mn) 24
Hedef Fiyati (TL) 394
Giincel Fiyat (TL) 236
Potansiyel 67%

Tuarkiye'de gesitli hastanelerle imzalanan s6zlesme sayisinin istikrarli sekilde artmasiyla birlikte, sirket kendi segmentinde
yaklasik %50 seviyesinde tahmin edilen pazar payiyla sektor lideri konumuna gelmistir. Uluslararas tarafta ise, sirket
ingiltere’deki hastanelerle toplam yaklagik 115 mn GBP (yaklasik 6,4 mir TL) tutarinda énemli sézlesmeler imzalamigtir. Bu
anlasmalar, 6numuzdeki iki yila iligkin ciro gériinirligunu glglendirmesinin yani sira, sirketin kuresel pazardaki konumunu
da desteklemekte ve ilave s6zlesmeler igin alan yaratmaktadir.

Karlihk agisindan bakildiginda, son dénemde yapilan yatirimlar ve bliytumenin etkisiyle sirketin daha sabit maliyet agirlikh
bir yapiya gectigi gorilmektedir. Cirodaki artigla birlikte bu yapi, marjlarda anlamh bir genislemeyi mimkin kilmaktadir.
2025'in ilk dokuz ayinda FAVOK marji yaklagik %20 seviyesinde gergeklesmis olup, orta vadede sirketin karlihgini artirarak
FAVOK marijlarini %40’l seviyelere dogru tagimasini bekliyoruz.
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Uyari Notu

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatinm
tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirnm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatinnm danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu goériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler,
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatinm Danigmanligi hizmeti talep ediimesi halinde; yatirrmcinin Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile
Yatinm Danigmanhgi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testini tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur. Bu raporda yer alan
her tirll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman igerisinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirim araglarinin fiyatlari ve
degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatirnmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler.
Bu raporda yer alan gegmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez. Bu raporda yer alan tum bilgiler
ve gorugler yatinmcilar bilgilendirmek amaciyla, Bulls Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan giincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla
beraber, Bulls Yatirnm Menkul Degerler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu tutulamaz. Bu raporun timu veya bir kismi Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz, Ggunci
kisilere gosterilemez veya ileride kullaniimak tzere saklanamaz.
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