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Orzax Analist Toplanti Notu

Orzaks ila¢ ve Kimya Sanayi Ticaret A.S. (ORZAX), 10 Kasim'da gerceklestirdigi
analist ve kurumsal yatirimci toplantisinda Tilrkiye recgetesiz saglik Urlnleri
pazarindaki liderligini, devam eden Uretim kapasitesi yatirimlarini, uluslararasi
blylume stratejisini ve dnimuzdeki déneme iliskin finansal hedeflerini paylasti.
Sirketin stratejik oncelikleri arasinda yurt icindeki glg¢li pazar konumunun
korunmasi, ihracatin toplam satislar icerisindeki agirliginin artirilmasi, yeni Grin
kategorilerine giris ve isletme sermayesi verimlili§i yoluyla serbest nakit akiginin

glclendirilmesi yer aliyor.

Orzaks, Turkiye OTC pazarinda kutu bazinda lider konumunu sirdirirken 2021-
2025 doéneminde sektorin belirgin sekilde Gzerinde blylime gosterdi. Sirketin
ayni donemde kutu satis hacmi yillik bilesik yaklagik %27 artarken pazarin
blyumesi yaklasik %8 seviyesinde gerceklesti. Pazar payinin 2021'deki %10,5
seviyesinden Eylul 2026 itibariyla %21,95'e ylkselmesi, sirketin blylumesinin
yalnizca sektorin genislemesinden degil, rekabet avantajlariyla elde edilen
pazar payl kazanimlarindan da kaynaklandigini gésteriyor. GUglu Ar-Ge altyapis,
yaygin saha organizasyonu, hekim ve eczacilarla kurulan iliskiler ve ylksek
marka bilinirligi, s6z konusu blylmenin temel unsurlari arasinda bulunuyor.

Finansal tarafta sirketin 2026 yilinin ilk dokuz ayinda enflasyon muhasebesi
uygulanmis net satislari yillik reel %30,4 artisla 7,61 milyar Tl'ye, FAVOK'U
%20,6 artisla 2,45 milyar TL'ye, net kari ise %30,9 artisla 1,05 milyar TL'ye ulasti.
Brut kar marji yilhk 1,6 puan artarak %65,5'e ylkselirken artan pazarlama ve
faaliyet giderlerinin etkisiyle FAVOK marji %34,7'den %32,1'e geriledi. ihracat
gelirlerinin ayni dénemde reel %102,6 blylimesi ve toplam satislardaki payinin
%9,4'e ulasmasi ise uluslararasi genislemenin hizlandigini ortaya koyuyor.

Yoénetim, Tarkiye'deki yillik 30 milyon kutuluk Gretim kapasitesini 60 milyon
kutuya cikaracak yatirimin devreye alinmasina hazirlanirken Kazakistan'da
kademeli olarak devreye alinacak yillik 30 milyon kutuluk ilave kapasiteyle
Uretim faaliyetlerini uluslararasi Olcekte genisletmeyi hedefliyor. Kazakistan
yatirrminin  mevcut satis projeksiyonlarina dahil edilmemesi, orta vadede
aciklanan beklentilerin Gzerinde blylime potansiyeli yaratabilecek énemli bir
unsur. Bununla birlikte Uretim kapasitesinin artiriimasi kadar yeni tesislerin
hangi hizla doldurulacagi ve yatirimlarin sermaye getirisi de belirleyici olacak.

Halka arz sonrasinda finansal borgluluk gostergelerinde belirgin iyilesme
goriliyor. Haziran sonunda 1,38x seviyesinde bulunan net bor¢/FAVOK orani
Eylil sonunda 0,65x'e gerilerken yoénetim, yakin vadede ilave borglanmadan
ziyade tahsilat sirelerinin kisaltilmasi, stoklarin optimize edilmesi ve isletme
sermayesi ihtiyacinin azaltilmasina odaklaniyor. Sirketin yatirimci sunumunda
yer alan hesaplamalara gore 2027 satis olceginde tahsilat slresinin 10 gin
iyilestirilmesi yaklasik 390 milyon TL nakit serbestlesmesi saglayabilir.

Genel olarak Orzaks'in glcli marka yapisi, yaygin dagitim agi ve sektorin
Uzerinde bilylume performansiyla olumlu bir operasyonel gorinime sahip
oldugunu distndyoruz. Bununla birlikte yeni pazarlara giriste Ustlenilecek
pazarlama maliyetleri, ihracatin artan agirlhiginin karlhga etkisi, yeni fabrikalarin
kapasite kullanimi ve yiksek isletme sermayesi ihtiyaci takip edilmesi gereken
baslica unsurlar. Oniimiizdeki dénemde sirketin yatinm hikayesinde satis
blylumesinden ziyade bu bilylimenin sirdirilebilir operasyonel karliliga ve
serbest nakit akisina donlisme kapasitesinin daha fazla énem kazanacagini
distnlyoruz.
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Turkiye regetesiz saglik Urinleri pazarinin lideri

2004 yilinda kurulan Orzaks, vitamin, mineral, omega-3, probiyotik, kolajen, bagisiklik destekleri ve cesitli takviye edici gida UGrlnlerinin
gelistirilmesi, Uretimi ve satisinda faaliyet gosteriyor. Ocean, Imunol, Day2Day, Cosakondrin ve Bigflor gibi markalar altinda 150'nin Gzerinde Grin
ve 11 kategoriyi kapsayan genis bir portfoye sahip olan sirket, takviye edici gidalarin da dahil oldugu Tirkiye recetesiz saglk Grtnleri (OTC)
pazarinda lider konumda bulunuyor.

Sirketin Turkiye genelindeki dagitim agi 32 bin eczaneye ulasirken satislarin yaklasik %99'u bes ecza deposu tzerinden gerceklestiriliyor. Orzaks,
kendi biinyesindeki Nuvita Gretim tesisleri, Ar-Ge merkezi, markalari ve saha satis organizasyonuyla Gretimden tiketiciye uzanan deger zincirinin
onemli bolumlerini kontrol ediyor. 2021 yilinda 440 olan c¢alisan sayisinin Eyltl 2026 itibariyla 1.024'e ulasmasi, sirketin bUylimesinin
organizasyonel 6lcekte de karsilik buldugunu gosteriyor.

Turkiye OTC pazari, tiketicilerin saglik ve koruyucu bakim Urinlerine yonelik ilgisinin artmasiyla biylimeye devam ediyor. Sirket sunumunda yer
alan sektor tahminlerine gore Turkiye takviye edici gida pazarinin 2025-2030 déneminde vyillik bilesik yaklasik %10,1 blytumesi ongoriltyor.
Kiresel pazar igin 2026-2033 dénemindeki biyime tahmini ise %9,5 seviyesinde bulunuyor.

Turkiye'deki tiketim penetrasyonunun gelismis Glkelere kiyasla diisik olmasi, sektoriin orta ve uzun vadeli bliyime potansiyelini destekliyor. Sirket
sunumuna gore 2025 yilinda Turkiye'de kisi basina yillik takviye edici gida harcamasi yaklasik 18 dolar dizeyindeyken Almanya'da 103 dolar,
italya'da 153 dolar ve ABD'de 201 dolar seviyesinde bulunuyor. S6z konusu karsilastirmalar satin alma giici ve tiiketici aliskanliklarindaki farkliliklar
nedeniyle dogrudan ulasilabilir pazar buyUkliglu olarak degerlendirilmemeli. Bununla birlikte Gran kullanim sikhgmin artmasi, yeni tlketici
gruplarina erisim ve Grin cesitliliginin genislemesi, sektorin hacim bazli blytimesi agisindan 6nemli firsatlar sunuyor.

Ote yandan takviye edici gidalarin agirlikli olarak tiketicilerin kendi harcamalariyla finanse edilmesi, driinlere yénelik talebin hanehalki satin alma
glctne duyarhhgini artirtyor. Dolayisiyla sirketin fiyatlama glct ve marka konumlandirmasi énemli avantajlar sunmasina ragmen tiketimin
ekonomik kosullardan tamamen bagimsiz oldugu séylenemez.

Orzaks pazardan yaklasik Gg¢ kat hizli blytyor

IQVIA verilerine gore Turkiye OTC pazarinda 2026 yilinin ilk dokuz ayinda toplam 76,8 milyon kutu satis gerceklestirilirken Orzaks 16,9 milyon kutu
satis ve %21,95 pazar paylyla ilk sirada yer aldi. En yakin rakibin %8,49 pazar payina sahip olmasi, sirketin pazardaki gl¢li konumunu ortaya
koyuyor.

Orzaks'in kutu bazinda pazar payr 2021 yilinda %10,5 seviyesindeyken 2025 sonunda %19,6'va, Eylul 2026 itibariyla %21,95'e yikseldi. Ayni
doénemde sirketin satis hacmindeki yillik bilesik blUylime yaklasik %27 olurken sektorin blylmesi yaklasik %8 dlzeyinde gergeklesti. Bu
performans, Orzaks'in yalnizca biyUyen pazardan faydalanmadigini, rakiplerinden de pay kazandigini gosteriyor.

Sirketin kategori bazindaki konumu genel pazar payinin da Uzerinde. Eylil 2026 itibariyla D vitamini kategorisinde %66,4, omega-3'te %38,5,
magnezyumda %25,0, B12 vitamininde %42,4, demirde %30,3 ve kolajende %42,7 kutu bazli pazar pay! bulunuyor. Ozellikle D vitamini ve omega-3
gibi ylksek bilinirlige sahip kategorilerdeki glicli konum, marka sadakatini ve yeni Urlinlerin pazara sunulma kapasitesini destekliyor.

Orzaks'in rekabet avantajinin ¢énemli bdliminin yaklasik 250 kisilik saha organizasyonu ve saglik profesyonelleriyle kurulan iliskilerden
kaynaklandigini distnlyoruz. Hekim ve eczacl tavsiyeleriyle desteklenen satis modeli, Grlinlerin son tiketiciye ulasmasinda ve tekrar eden talebin
olugmasinda belirleyici rol oynuyor. Bu yapi, glicli marka algisiyla birlikte yeni trlinlerin pazara girisini de kolaylastiriyor.

Yénetim, pazara yeni giris yapmak isteyen sirketlerin karsi karsiya oldugu maliyetlerin gecmis yillara gére dnemli 6lciide arttigini belirtiyor. Ozellikle
marka yatirimlari, saha organizasyonu, dagitim iligkileri, Griin gelistirme ve kalite altyapisi, yeni oyuncularin &lgek olusturmasini zorlastiriyor.
Orzaks'in yillar igerisinde gelistirdigi bu yetkinliklerin &nemli bir giris bariyeri olusturdugunu ve pazar liderliginin strdirulebilirligini destekledigini
dusindyoruz.

Ar-Ge ve Uretim altyapisi bliyiimenin temel bilesenleri

Orzaks'in pazardaki konumunu destekleyen unsurlardan biri Ar-Ge faaliyetleri ve lrin gelistirme kabiliyeti. Sirketin Ar-Ge harcamalari 2023 yilinda
21 milyon TL'den 2024'te 55 milyon TL'ye ve 2025'te 85 milyon TL'ye yukselirken 2026 yilinda yaklasik 120 milyon TL harcama planlaniyor. Sirket
blnyesinde 280'in lzerinde marka tescili, bir tescilli patent ve devam eden 13 patent basvurusu bulunuyor.

Yonetim, gecmis yillarda gerceklestirilen Ar-Ge faaliyetlerinin ticari katkilarinin ilerleyen dénemlerde de devam etmesini bekliyor. Bu acidan
sirketin mevcut finansallarinda yalnizca glincel Ar-Ge harcamalarinin degil, gegcmis donemlerde gelistirilen formulasyonlarin ve Urlnlerin de katkisi
bulunuyor. Yeni Urinlerin pazara sunulma suresinin kisaltilmasi ve farkli misteri ihtiyaclarina yonelik Grin cesitliliginin artirilmasi, pazar pay!
kazanimlarinin sirddridlmesinde dnemli rol oynayabilir.
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Nuvita blnyesinde yiritilen biyoteknoloji ve hammadde gelistirme calismalari da sirketin stratejik dncelikleri arasinda yer aliyor. Ozellikle yerli
probiyotik ve postbiyotik suslarin gelistiriimesi ve ilgili kullanim onaylarinin alinmasi, ithal hammadde bagimliliginin azaltilmasi agisindan énemli.
Gelistirilen hammaddelerin endustriyel 6lgekte Uretilebilmesi halinde hem maliyet avantaji hem de Uclinci taraflara satis yoluyla ilave gelir
potansiyeli olusabilir.

Sirketin Urlnlerinde omega-3 gibi balik yagi kaynakli hammaddelerin 6nemli yer tutmasi, kiiresel hammadde fiyatlari ve doéviz kuru hareketlerine
duyarlhg beraberinde getiriyor. Bununla birlikte sirketin yiksek brit kar marji ve gecmis yillardaki fiyatlama performansi, séz konusu maliyetlerin
Urin fiyatlarina yansitilmasinda belirli bir esneklik bulunduguna isaret ediyor.

Ar-Ge yatirmlarinin uzun vadeli degerini yalnizca yeni Griin sayisindaki artisla sinirl gérmiyoruz. Ozgiin formiilasyonlar, yerli hammadde gelistirme
kabiliyeti, Gretim verimliligi ve patent portfoyl, sirketin hem fiyatlama glciini hem de rekabet avantajini destekleyebilecek unsurlar arasinda
bulunuyor.

GUglu fiyatlama kabiliyeti, yiksek briit kar marijt

Orzaks'in faaliyet modelindeki dikkat cekici unsurlardan biri yiksek brut karlilik yapisi. Sirketin 9A26 doneminde brit kar marji yillik 1,6 puan
artarak %65,5'e ulasti. Yénetim sunumunda, 2024 yilindan bu yana TUFE yaklasik %77, dolar kuru ise yaklasik %40 yiikselirken briit marjin %65
civarinda korundugu gosteriliyor.

Bu durum sirketin marka konumlandirmasi ve Urlin karmasi sayesinde maliyet artislarini fiyatlarina yansitma kapasitesine isaret ediyor. Bununla
birlikte fiyat artiglarinin tamamini yalnizca glclu fiyatlama kabiliyetine baglamak dogru olmayacaktir. Genel enflasyon, trln karmasindaki degisim,
satis kanallarinin yapisi ve yeni trlnlerin birim fiyatlari da ortalama satis fiyatinin gelisiminde etkili.

Sirketin 2026 yili igin 32,3 milyon kutu, 2027 yil igin ise 38 milyon kutu satis hedefi bulunuyor. Bu rakamlar 2027'de yaklasik %17,6 hacim
blylmesine isaret ederken ciro beklentisindeki artis yaklasik %36 seviyesinde. Dolayisiyla hacim etkisi disinda kalan yaklasik %15,9'luk artisin fiyat
ve Urlin karmasi etkisinden kaynaklanmasi bekleniyor.

Hacim artislarinin fiyat yikselislerini desteklemesi, blyimenin kalitesi acisindan olumlu. Bununla birlikte ihracatin toplam satislar icerisindeki
agirhginin artmasi, yeni Griin kategorilerine giris ve pazarlama harcamalar nedeniyle yiksek brit marjin ayni oranda FAVOK marjina
doéntsmeyebilecegini distnlyoruz.

Yilin ikinci yarisinda satiglar gligleniyor

Sirketin satislari belirgin bir mevsimsellik gdsteriyor. Okullarin agilmasi ve sonbahar-kis déneminde vitamin, mineral ve diger takviye edici gida
Uriinlerine yonelik tiketici ilgisinin artmasiyla birlikte satislar yilin ikinci yarisinda yogunlasiyor.

Yénetim sunumuna gdre 2024 yilinda yillik satislarin %65,8', 2025 yilinda ise %59,3'l ikinci yarida gerceklesti. Her iki yilda da ikinci geyrek, sirasiyla
%13,5 ve %17,3 payla en zayif satis donemi oldu. Dérdincl ceyregin yillik satislardaki payr ise 2024'te %26,6, 2025'te %31,1 seviyesinde
gerceklesti.

Mevsimsellik yalnizca satis gelirlerinin dagilimini degil, isletme sermayesi ihtiyacini da etkiliyor. Satislarin yogunlastigi dénemler 6ncesinde
stoklarin artiriimasi ve satis hacmiyle birlikte ticari alacaklarin yikselmesi, nakit akisinda dénemsel dalgalanmalara yol agabiliyor. Bu nedenle dokuz
ayhk finansallarin dogrudan yilliklandirilmasi, hem operasyonel performans hem de nakit donisimu agisindan yaniltici olabilir.

Uretim kapasitesi iki katina ¢ikiyor, yeni yatirnmlarda sermaye disiplini &ne ¢ikiyor

Orzaks'in mevcut Tirkiye Gretim kapasitesi yilik 30 milyon kutu seviyesinde bulunurken Esenyurt'ta devam eden yeni fabrika yatirimiyla
kapasitenin 60 milyon kutuya cikarilmasi hedefleniyor. Yaklasik 1,7 milyar TL buydkliglndeki yatirimin 2026 yilinin son geyreginden itibaren
kademeli olarak devreye alinmasi planlaniyor.

Mevcut tesisin yaklasik %96 kapasite kullanim oranina ulasmasi, yeni yatirimin biytmenin devamliligi agisindan énemini artiriyor. Yonetim, 2027
yilinda hedeflenen 38 milyon kutuluk satis hacminin 28,8 milyon kutusunun mevcut tesis, 9,2 milyon kutusunun ise yeni fabrika tarafindan
karsilanacagini dngoriyor. Buna gore yeni fabrikanin ilk tam faaliyet yilinda kapasite kullaniminin yaklasik %31 seviyesinde olmasi bekleniyor.

2028 yilinda toplam kutu satiglarinin 43,6 milyona ulasmasi halinde Turkiye'deki 60 milyon kutuluk kapasitenin yaklasik %73'Gnin kullaniimasi
Ongorullyor. Yeni tesislerin otomasyon altyapisi, Gretim verimliligi ve hammadde Uretim kabiliyetleri sayesinde orta vadede birim maliyetlerin
dusidridlmesi midmkin. Bununla birlikte kapasite artisini dogrudan marj iyilesmesi olarak degerlendirmiyoruz. Yeni fabrikanin planlanan hizda
doldurulamamasi halinde amortisman, personel ve diger sabit Gretim maliyetleri birim maliyetleri artirabilir. Ozellikle satis hacmindeki biyimenin
kapasite artisinin gerisinde kalmasi, faaliyet kaldiracinin beklenenden geg devreye girmesine neden olabilir.

Yonetim, uzun vadede yeni tesis yatirimlarini secici bicimde degerlendirecegini ve gereksiz kapasite artislarindan kaginacagini belirtiyor. Bu
yaklasimin hem sektordeki fiyat rekabetinin kontrol altinda tutulmasi hem de yiksek yatirim harcamalarinin nakit akisi Gzerindeki baskisinin
sinirlandiriimasi agisindan olumlu oldugunu distniyoruz.

. _________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
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ihracat bilylimesi hizlaniyor, yeni cografyalar &n plana gikiyor

Orzaks'in uluslararasi biiyimesi 2026 yilinda belirgin sekilde hizlandi. Sirketin ilk dokuz aylik dénemde yurt disi satislari yillik reel %102,6 artigla 717
milyon TL'ye ulasirken ihracatin toplam hasilattaki payl %6,1'den %9,4'e ylkseldi. Sirketin 55'in Gizerinde Ulkede is ortakhgi bulunurken Tirkiye
dahil dokuz ulkede kendi kurumsal yapilanmasi mevcut. Yonetim, ihracatin toplam kutu satiglari icerisindeki payini 2025 yilindaki yaklasik %13
seviyesinden 2028'de %20'ye, daha uzun vadede ise %30-35 araligina ylkseltmeyi hedefliyor.

Uluslararasi blyimede Rusya, Kazakistan ve diger Orta Asya Ulkeleri one c¢ikiyor. Yonetim, 6zellikle Rusya'da bazi uluslararasi markalarin
faaliyetlerini azaltmasiyla ortaya cikan boslugun Orzaks icin pazar payl kazanma firsati yaratabilecegini degerlendiriyor. Kazakistan'da glgli bir
uluslararasi marka liderliginin bulunmamasi da sirketin bolgesel genislemesini destekleyebilecek unsurlar arasinda.

Suudi Arabistan, diger Korfez tlkeleri ve Afrika, sirketin oncelik verdigi yeni pazarlar arasinda bulunuyor. Bunlara ek olarak Avrupa, ABD, Hindistan
ve diger gelismekte olan pazarlarda dijital satis kanallarinin genisletilmesi hedefleniyor. Yonetim, uzun vadede kiresel takviye edici gida pazarinda
ilk 10 ve ardindan ilk 5 oyuncu arasina girmeyi amacliyor. Bu hedefleri sirketin stratejik vizyonunu ortaya koyan uzun vadeli hedefler olarak
degerlendiriyoruz; mevcut finansal projeksiyonlarla dogrudan iliskilendirmiyoruz.

Uluslararasi pazarlarda Cinli Ureticilerden kaynaklanan fiyat rekabetinin bazi diger tuketici Grinleri sektorlerine kiyasla heniiz daha sinirli oldugu
yonindeki yonetim degerlendirmesi de dikkat cekici. Ancak Cinli Ureticilerin ilerleyen dénemlerde sektore daha giicli sekilde girmesi durumunda
fiyat rekabetinin artmasi olasilig| gbz ardi edilmemeli.

ihracatin blyimesi sirket acisindan énemli bir firsat olmakla birlikte yeni pazarlarda distribiitér marjlari, lojistik giderleri, yerel pazarlama
harcamalari ve fiyatlandirma stratejileri yurt iginden farkli bir karlihk yapisi olusturabilir. Dolayisiyla ihracatin toplam satislar icerisindeki payinin
artmasi kisa vadede konsolide FAVOK marjini asagl cekebilir. Buna karsilik yerel Gretim, artan kapasite kullanimi ve marka bilinirliginin
glclenmesiyle s6z konusu baskinin orta vadede hafiflemesi mamkan.

Kazakistan yatinimi mevcut tahminlerin Gzerinde bliylime potansiyeli sunuyor

Orzaks'in uluslararasi Uretim stratejisindeki en 6nemli yatirnmlardan biri Kazakistan'da planlanan yeni tesis. Yaklasik 35 milyon avro yatirim
bltcesiyle yillik 30 milyon kutu ilave Uretim kapasitesi olusturulmasi hedefleniyor. Tesisin kademeli olarak devreye alinmasi ve 2028 déneminde
Uretim faaliyetlerinin &lgeklendirilmesi planlaniyor.

Yonetim, Turkiye'den Orta Asya Ulkelerine yapilan sevkiyatlarda ortaya g¢ikan yaklasik %40 dizeyindeki giimrik yikinin yerel Uretimle dnemli
Olglde azaltilabilecegini belirtiyor. Boylece sirketin fiyat rekabetciliginin artiriimasi, teslimat strelerinin kisaltilmasi ve bolgesel talebe daha hizli
yanit verilmesi amaglaniyor.

Kazakistan yatiriminin 6nemli tarafi, halka arz fiyat tespit raporunda ve sirketin paylastigl temel satis projeksiyonlarinda bu tesisten
kaynaklanabilecek ilave Uretim katkisinin yer almamasi. Dolayisiyla yatirimin éngorilen sekilde tamamlanmasi ve ticari faaliyetlerin basarili olmasi
durumunda mevcut beklentilerin tzerinde satis ve karlilik katkisi olusabilir. Bununla birlikte ilave kapasitenin tamaminin kisa stirede kullanilacagi
varsayimiyla degerleme yapilmasini dogru bulmuyoruz. Yatirimin finansman vyapisi, devreye alma takvimi, bolgesel talep, tGretim maliyetleri ve
baslangic donemi kapasite kullanim oranlari belirleyici olacak. Bu nedenle Kazakistan yatirimini mevcut ana senaryonun Uzerinde bir blylUme
opsiyonu olarak degerlendiriyoruz.

Yeni kategorilerle ¢ok markali saglik tirtinleri grubuna déndgiim hedefi

Orzaks'in uzun vadeli stratejisi, yalnizca takviye edici gida alanindaki liderligini korumaktan ziyade farkli saglik ve iyi yasam kategorilerinde faaliyet
gosteren cok markali bir yapiya dontsmeyi iceriyor. Sirket, 2026 yilinda Shinig markasiyla dermokozmetik pazarina giris yapti. Yonetim, mevcut
marka olusturma, saha organizasyonu ve Urln gelistirme yetkinliklerinin bu kategoride de kullanilabilecegini disinlyor. Bununla birlikte
dermokozmetik pazarindaki rekabet kosullarinin, satis kanallarinin ve pazarlama maliyetlerinin takviye edici gidalardan farklilasabilecegini
degerlendiriyoruz.

Sporcu beslenmesi ve protein takviyeleri de yeni bldylime alanlari arasinda bulunuyor. Sirket, 2027 yilinda bu kategoride yeni trtn lansmanlari
gerceklestirmeyi planliyor. Sporcu drinlerinin mevcut ana projeksiyonlarda ayri ve belirgin bir satis katkisi olarak modellenmemis olmasi, basarili
bir lansman halinde ilave blylime potansiyeli yaratabilir.

Beseri ila¢ alaninda ise sirket, Lilyum ilag Sanayi ve Ticaret A.S.'nin %51 payinin devralinmasina yonelik gdriismeler ve detayli durum tespiti
sirecine basladigini kamuya acikladi. Gerekli incelemeler ve izinlerin tamamlanmasi halinde slrecin Ocak 2027'de sonuclandiriimasi hedefleniyor.
S6z konusu vyatirim, regeteli ve recetesiz beseri ilag pazarina giris, mevcut hekim ve eczane aginin degerlendirilmesi ve Urln portféylinin
cesitlendirilmesi agisindan énemli olabilir.

Bu yatirimlari sirketin uzun vadeli bliylime stratejisini destekleyen unsurlar olarak gérlyoruz. Ancak yeni kategorilere girisin baslangic dénemi
pazarlama giderlerini artirabilecegi ve ilave sermaye ihtiyaci yaratabilecegi unutulmamali. Bu nedenle yeni is alanlarinin degerlemedeki katkisini
yatirim tutarlari, beklenen marjlar ve nakit akisi Gzerindeki etkileri netlestikce degerlendirmek gerektigini distniyoruz.
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9A26 finansallari: Glgli ciro biylimesi, FAVOK marjinda daralma

Orzaks'in 2026 yilinin ilk dokuz ayinda net satislari yillik reel %30,4 artisla 7,61 milyar TL'ye yukseldi. Yurt ici satislar reel %25,8 buyimeyle 6,90
milyar TL'ye ulasirken yurt disi satislar %102,6 artigla 717 milyon TL oldu. ihracattaki yitksek biyiime, sirketin konsolide satis performansin
destekleyen 6nemli bir unsur olarak 6ne gikti.

Finansal Gostergeler 9A25 9A26 Reel Degisim

Net Satiglar (mn TL) 5.836 7.613 %30,4
Brit Kar (mn TL) 3.729 4,988 %33,7
FAVOK (mn TL) 2.027 2.445 %20,6
Net K&r (mn TL) 802 1.050 %30,9
Brut Kar Mariji %63,9 %65,5 +1,6 puan
FAVOK Marji %34,7 %32,1 -2,6 puan
Net Kar Marji %13,7 %13,8 +0,1 puan

Brut karin hasilattan daha hizli biyimesine karsilik pazarlama giderlerindeki artis, operasyonel karliigin satis blyimesinin gerisinde kalmasina
neden oldu. Pazarlama giderleri dokuz aylik donemde vyillik reel yaklasik %43,6 artisla 2,33 milyar TL'ye yikselirken satislara orani %27,8'den
%30,6'ya ciktl. Genel ydnetim giderleri de ayni ddonemde reel %45,9 artarak yaklasik 430 milyon TL oldu.

Pazarlama giderlerindeki artisin bir bolimunin yeni Griin lansmanlari, saha organizasyonu ve uluslararasi blyime faaliyetlerinden kaynaklanmasi
olasi. Bununla birlikte s6z konusu harcamalarin kalici bir maliyet artisina mi yoksa gelecek dénem satislarini destekleyecek yatirimlara mi
dondstigu, marjlarin seyri agisindan belirleyici olacak.

Uglincli geyrekte net satislar yillik reel %21,9 artisla 2,83 milyar TL'ye yiikselirken briit kar 1,86 milyar TL, net kar ise 726 milyon TL oldu. Ceyreklik
brit kar marjinin yaklasik %65,6 seviyesinde korunmasi olumlu olmakla birlikte esas faaliyet karindaki yillik blyimenin %3,5 ile sinirli kalmasi,
faaliyet giderlerindeki baskinin stirdigine isaret ediyor.

Sirketin dokuz aylik dénemde 1,38 milyar TL finansman gideri ve yaklasik 410 milyon TL net parasal kayip aciklamasi, operasyonel karlihigin net
sonuca dénlsimani sinirlandiran unsurlar arasinda yer aldi. Bununla birlikte Gglncl geyrekte halka arz sonrasinda finansal yatirim getirilerinin
artmasi ve finansman ykinun hafiflemesi, Gglincl geyrek net karliligini destekledi.

Genel olarak satis blyimesini ve briit kdr marjinin korunmasini olumlu karsiliyoruz. Ancak FAVOK marjindaki daralma nedeniyle operasyonel
blylimenin kalitesini degerlendirirken yeni Urin ve ihracat yatirimlarinin ilerleyen dénemlerde yaratacagi faaliyet kaldiracini takip etmek
gerektigini distnlyoruz.

Halka arz sonrasinda finansal yapi glglendi

Sirketin Temmuz 2026'da gergeklestirilen halka arzinin ardindan bilango yapisinda iyilesme gorillyor. Haziran sonunda yaklasik 4,21 milyar TL olan
net finansal borg, Eyliil 2026 sonunda 2,19 milyar Tl'ye geriledi. Son 12 aylik FAVOK (izerinden hesaplanan net bor¢/FAVOK orani ise 1,38x
seviyesinden 0,65x'e dUstU.

Eyldl sonu itibariyla toplam finansal borglar 4,23 milyar TL, nakit ve nakit benzerleri 640 milyon TL, finansal yatirimlar ise yaklasik 1,41 milyar TL
seviyesinde bulunuyor. Bu yapi, halka arz sonrasinda sirketin likidite pozisyonunun glgclendigini gdsteriyor. Yonetim sunumuna gore Uglncl
ceyrekte finansman giderleri, finansal yatirim getirileri ve faiz gelirleri birlikte degerlendirildiginde yaklasik 91 milyon TL net finansman yiku olustu.
Bu tutar, yilin ilk yarisindaki ceyreklik yaklasik 360 milyon TL seviyesindeki finansman yikine kiyasla belirgin iyilesmeye isaret ediyor.

Bununla birlikte finansman giderlerindeki duststn strdurulebilirligi, sirketin mevcut kredi yapisi, faiz oranlari ve ilerleyen dénemlerdeki yatirim
finansmani ihtiyaciyla iliskili. Yonetim yakin vadede ilave borglanmaya 6ncelik vermedigini belirtirken mevcut likiditeyi korumayi ve isletme
sermayesi ihtiyacini azaltmayi hedefliyor.

iliskili taraf alacaklan tarafinda da 6nemli bir normallesme gerceklesti. Sirketin ana ortak Alyors'tan olan ticari olmayan alacagl 2025 sonundaki
2,64 milyar TL'den Eylll 2026 itibariyla 251 milyon TL'ye geriledi. Bu gelisme, halka arz sonrasinda bilanco yapisinin ve kurumsal nakit yénetiminin
glclendirilmesi agisindan olumlu.
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isletme sermayesi ydnetimi serbest nakit akisinin temel belirleyicisi

Orzaks'in yiksek blylime performansina karsin isletme sermayesi ihtiyaci 6nemli seviyelerde bulunuyor. Eylil 2026 itibariyla ticari alacaklar 3,70
milyar TL, stoklar 1,71 milyar TL ve ticari borclar 714 milyon TL dizeyinde. Bu kalemler Gzerinden hesaplanan ticari net isletme sermayesi yaklasik
4,69 milyar TL'ye ulasiyor.

Ticari net isletme sermayesinin son 12 aylk satislara orani Eylil sonunda yaklasik %47 seviyesinde bulunurken yil sonu igin sirketin modelledigi
oran 2026'da %37, 2027'de %35 ve 2031'de %32 diizeyinde. Bu durum, yonetimin énimizdeki donemde isletme sermayesi verimliliginde
kademeli iyilesme bekledigini gosteriyor.

Sirketin satislarinin yaklasik %99'unun bes ecza deposu Uzerinden gergeklestirilmesi, ticari alacaklarin sinirli sayida dagitici Uzerinde
yogunlasmasina neden oluyor. Yonetimin belirttigi standart ticari vade yaklasik 90 giin olmasina ragmen ortalama tahsilat stresi Eylul 2026
itibaryla 131 glin seviyesinde bulunuyor.

Ticari vadeyle hesaplanan tahsilat siresi arasindaki farkin mevsimsellik, satis kompozisyonu ve 6deme davranislarindan etkilenebilecegini
dUstnidyoruz. Alacaklarin Coface kredi sigortasi kapsaminda olmasi tahsilat riskini sinirlayan bir unsur olmakla birlikte karsi taraf yogunlasmasi ve
sigorta kapsami disinda kalabilecek riskler takip edilmeli. Sirketin 9A26 déneminde 76,1 milyon TL ilave sUpheli alacak karsiligi ayirmis olmasi da
tahsilat kalitesinin izlenmesini gerektiriyor.

Stok yonetimi tarafinda ise Eylil sonu stok slresi yaklasik 178 giin seviyesinde bulunuyor. Yonetim sunumuna gore stoklarin %47'sini hammadde,
%38'ini ticari mallar olusturuyor. Yiksek stok seviyeleri hem mevsimsel satis donemlerine hazirlik hem de Uretim ve tedarik streglerinin strekliligi
acisindan 6nem tasisa da finansman maliyetleri ve nakit akisi Gzerinde baski yaratabiliyor.

Sirketin yatirimci sunumundaki hesaplamalara gore 2027 yili icin hedeflenen 14,3 milyar TL ciro Gzerinden tahsilat stresindeki her 10 glnlik
iyilesme yaklasik 390 milyon TL nakit serbestlesmesi saglayabilir. Stok slresindeki 10 glinlik azals veya tedarikgi 6deme siresindeki 10 glinlik artis
ise varsayllan maliyet yapisi altinda yaklagik 137 milyon TL'lik nakit etkisine karsilik geliyor.

FAVOK'ten nakde dénisiimde iyilesme potansiyeli

Orzaks'in 9A26 doneminde faaliyetlerden elde ettigi net nakit 1,18 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Bununla birlikte nakit akis tablosunda iliskili
taraf alacaklarina yonelik 6nemli diizeltmeler ve yatirim avanslari bulundugundan agiklanan faaliyet nakit akisinin dogrudan strdurulebilir serbest
nakit akisi olarak degerlendirilmemesi gerektigini distinlyoruz.

Sirketin yatinmci sunumunda belirli yatirim ve iliskili taraf etkilerinden arindirilarak hesaplanan FAVOK'ten nakde déniisiim orani 9A26 déneminde
yaklasik %20 seviyesinde bulunuyor. Yonetimin 2027-2031 dénemine ydnelik senaryo analizlerinde ise isletme sermayesi ve vergi varsayimlarina
bagli olarak s6z konusu oranin %33-70 arali§ina ulasabilecegi hesaplaniyor.

Yiksek yatirim harcamalarinin kademeli olarak tamamlanmasi, finansman yukinin azalmasi ve isletme sermayesindeki iyilesmeler, nakit
donisiminl destekleyebilecek baslica unsurlar. Bununla birlikte satis hacmindeki blyimenin devam etmesi, yeni pazarlara giristeki pazarlama
harcamalari ve olasi satin almalar nakit ihtiyacini artirabilir. Oniimiizdeki dénemde sirketin yalnizca FAVOK marjina degil, faaliyet nakit akisina,
yatirim harcamalarina, iliskili taraf islemlerinden arindiriimis nakit Gretimine ve serbest nakit akisinin satislara oranina da odaklanilmasi gerektigini
dusindyoruz.

2026 beklentileri korundu, 2027'de hacim ve fiyat blylimesi birlikte ¢aligacak

Yénetim, analist toplantisinda 2026 yilina yonelik yaklasik 10,5 milyar TL net satis ve 3,6 milyar TL FAVOK beklentisini korudu. S6z konusu tahminler
enflasyon muhasebesi uygulanmamis nominal tutarlar Gzerinden hazirlandigindan 9A26 finansallariyla dogrudan karsilastiriimamali.

Yonetim Beklentileri 2026T 2027T

Net Satislar (mlr TL) 10,5 14,3
FAVOK (mir TL) 3,6 ~4,5
FAVOK Mariji ~%34 ~%31,3
Kutu Satis Hacmi (mn) 32,3 38,0



Jj'&( AHLATCI

YATIRIM

11.11.2026

Sirketin 2027 yili igin paylastigi yaklasik 14,3 milyar TL ciro hedefi, 2026 beklentisine gore %36 civarinda blyimeye isaret ediyor; bu blyimenin
hacim ve fiyat ayristirmasi yukarida aktarildi.

2027 yili FAVOK hedefi yaklasik 4,5 milyar TL seviyesinde olmakla birlikte éngériilen FAVOK marjinin 2026'daki yaklasik %34 seviyesinden %31,3'e
gerilemesi dikkat cekiyor. Bu durumun ihracatin artan agirlhg, yeni kategorilere giris ve satis-pazarlama faaliyetlerinin maliyetlerinden
etkilenebilecegini dustnlyoruz. Buna karsilik kapasite kullaniminin yikselmesi ve Gretim verimliliginin artmasi, ilerleyen yillarda daha yiksek
faaliyet kaldiraci yaratabilir.

Regtilasyon riski sirket agisindan iki yénli sonug dogurabilir

Takviye edici gida sektord, receteli ilaglardan farkl olarak daha genis tiketici pazarlamasi olanaklarina sahip olsa da triin onaylari, saglik beyanlari
ve reklam faaliyetleri bakimindan diizenlemelere tabi bulunuyor. ilerleyen dénemde séz konusu diizenlemelerin sikilastiriimasi, sirketin faaliyet
modeli ve sektoriin biuytime dinamikleri agisindan énemli bir risk olusturabilir.

Ozellikle reklam ve tanitim faaliyetlerine getirilebilecek kisitlamalar, hekim ve eczaci tavsiyelerine dayall satis kanallari ile dijital pazarlama
yontemlerini etkileyebilir. Bu tir dizenlemelerin talep yaratma kapasitesi ve pazarlama harcamalarinin verimliligi Gzerinde olumsuz etkileri olabilir.
Bununla birlikte diizenlemelerin tim sektor oyuncularini ayni 6lclide etkilemesini beklemiyoruz. Glgla Uretim altyapisina, Ar-Ge kabiliyetine, kalite
standartlarina ve finansal kaynaklara sahip buyUk oyuncularin olasi yeni dizenlemelere daha hizli uyum saglayabilmesi mimkin. Bu nedenle artan
uyum maliyetleri, kiiclk ve 6lcegi sinirli Ureticilerin rekabet gliclini zayiflatirken pazar payinin blyUk oyuncular lehine yogunlasmasina yol acabilir.

Bu cercevede regllasyon riskinin Orzaks acisindan vyalnizca olumsuz degil, dizenlemelerin niteligine bagli olarak rekabet avantajini
glclendirebilecek bir unsur da olabilecegini disinUyoruz. Ancak daha genis kapsamli reklam veya satis kisitlamalarinin sektériin tamaminin
blylumesini yavaslatabilecegi gbz ardi edilmemeli.

Degerlendirme

Orzaks'in Turkiye recetesiz saglik Grlinleri pazarinda sahip oldugu glcli konum, genis Uriin portfoyl, hekim ve eczacilarla kurdugu iliskiler ve Ar-Ge
altyapisi sayesinde sektorin Uzerinde blylime potansiyelini korudugunu disindyoruz. Son yillardaki pazar payi kazanimlari, sirketin marka gicint
operasyonel performansa donUstirebildigini gosteriyor.

Turkiye'deki Gretim kapasitesinin 30 milyon kutudan 60 milyon kutuya gikarilmasi ve Kazakistan'daki 30 milyon kutuluk ilave yatirimin mevcut satis
projeksiyonlarina dahil edilmemesi, orta vadeli biyiime gdérinimini destekliyor. ihracatta yakalanan yiksek blylime, sirketin yurt icindeki
basarisini farkli cografyalara tasima potansiyelini ortaya koyuyor. Buna karsilik ihracatin artan agirliginin konsolide marijlar Gzerindeki etkisi ve yeni
tesislerin kapasite kullanim oranlari yakindan izlenmeli.

Finansal tarafta yliksek brit kar marjinin korunmasini ve halka arz sonrasinda borcluluk gostergelerinde yasanan iyilesmeyi olumlu karsiliyoruz.
Ancak satis bliyimesinin FAVOK biyiimesinin tizerinde kalmasi ve pazarlama giderlerinin artmasi, operasyonel karliligin sirdirilebilirligi agisindan
dikkat edilmesi gereken noktalar arasinda bulunuyor.

Yeni ddénemde sirketin deger yaratiminin ana belirleyicisinin isletme sermayesi yodnetimi olabilecegini dusiunUyoruz. Tahsilat sirelerinde
saglanabilecek iyilesme, stok optimizasyonu ve yatirim harcamalarinin normallesmesi, operasyonel blylimeden bagimsiz olarak serbest nakit
akisini glglendirebilir.

Genel olarak Orzaks'in yatirrm hikayesinin, yurt icindeki gicli pazar liderligine dayali blylme modelinden uluslararasi genisleme, Grin
cesitlendirmesi ve daha yiiksek nakit yaratimina dayanan yeni bir asamaya gectigini degerlendiriyoruz. Oniimizdeki dénemde pazar payinin seyri,
kutu bazli buylime, ihracatin karlihga katkisi, kapasite kullanim oranlari ve isletme sermayesi verimliligi sirketin finansal performansi ve degerlemesi
acisindan belirleyici olacak.
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Aktifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Donen Varliklar 8.503 8.513 0 8.516 0% 69%
Nakit Ve Nakit Benzerleri 963 896 0 640 0% 5%
Ticari Alacaklar 2.934 2.216 0 3.701 0% 30%
Stoklar 1.574 2.062 0 1.708 0% 14%
Duran Varliklar 1.340 1.599 0 3.806 0% 31%
Finansal Yatirnmlar 3,478118 3,722053 0 3,92931 0% 0%
Maddi Duran Varliklar 726 950 0 1.033 0% 8%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 219 236 0 337 0% 3%
Toplam Varliklar ( Aktifler) 9.843 10.112 0 12.322 0% 100%
Pasifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yuakimliilukler 5.287 5.458 0 4.704 0% 38%
Kisa Vadeli Borglanmalar 3.144 4.020 0 3.163 0% 26%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 295 109 0 93 0% 1%
Ticari Borglar 924 779 0 714 0% 6%
Uzun Vadeli Yakimliilukler 1.220 1.114 0 1.057 0% 9%
Uzun Vadeli Borglanmalar 945 979 0 977 0% 8%
Toplam Yiikimliiliikler 6.507 6.572 0 5.761 0% 47%
Toplam Ozkaynaklar 3.336 3.539 0 6.549 0% 53%
Odenmis Sermaye 307 307 0 339 0% 3%
Gegmis Yil Karlari ve Zararlari 1.523 1.702 0 1.721 0% 14%
Net Donem Kari veya Zarari 349 306 802 1.050 31% 9%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 9.843 10.112 0 12.322 0% 100%
Gelir Tablosu (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Net Satislar 2.632 4.526 5.836 7.613 30% 100%
Satiglarin Maliyeti 931 1.562 2.107 2.625 25% 34%
Briit Kar (Zarar) 1.701 2.963 3.729 4,988 34% 66%
Faaliyet Giderleri 938 1.731 1.918 2.761 44% 36%
Genel Yonetim Giderleri 186 327 295 430 46% 6%
Pazarlama Giderleri 753 1.404 1.624 2.331 44% 31%
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 0% 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zarari 762 1.232 1.811 2.227 23% 29%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 88 179 253 238 -6% 3%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 28 160 140 259 86% 3%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 822 1.251 1.924 2.206 15% 29%
FAVOK ( Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) 825 1.369 2.027 2.445 21% 32%
Finansman Gelirleri 135 260 409 301 -26% 4%
Finansman Giderleri 345 983 727 1.382 90% 18%
Vergi Oncesi Kar Veya Zarar 535 367 1.200 957 -20% 13%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 349 306 802 1.050 31% 14%
Aktifler ve Aktif Bilylime Net Borg ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak
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Kaynak: Ahlatci Yatirim Arasgtirma, Finnet www.ahlatciyatirim.com.tr
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Finansal Oranlar 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09
Likidite Oranlari
Nakit Oran 19,1 17,1 0,0 43,6
Cari Oran 1,6 1,6 0,0 1,8
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Suresi (Gun) 198,6 216,6 0,0 201,9
Alacak Devir Suresi (Gun) 129,1 113,0 0,0 116,5
Ticari Borg Devir Stiresi (Guin) 116,2 108,8 0,0 97,2
Nakit Dondiirme Suresi (Giin) 211,5 220,8 0,0 221,2
Finansal Yapi Oranlari
Doénen Varliklar / Aktifler 86,4 84,2 0,0 69,1
Duran Varliklar / Aktifler 13,6 15,8 0,0 30,9
Toplam Borg / Aktifler 66,1 65,0 0,0 46,8
Toplam Borg /Ozsermaye 195,0 185,7 0,0 88,0
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) 294,6 132,0 0,0 620,2
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK 10,7 4,6 0,0 20,5
Net Bor¢ (Milyon TL) 3.377,0 4.175,0 0,0 2.185,8
Net Borg / FAVOK (Yillik) 1,2 1,3 0,0 1,1
ihracat Orani (%) 3,7 5,1 4,4 7,0
Karlilik Oranlari
Aktif Karhhgi 3,5 3,1 0,0 9,9
Aktif Karhlgi (Yillik) 12,7 11,6 0,0 12,3
Ozsermaye Karlilig 9,1 8,2 0,0 23,6
Ozsermaye Karliligi (Yillik) 32,8 30,9 0,0 29,3
Esas Faaliyet Kar Marji 29,0 27,2 31,0 29,3
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 31,0 31,2 0,0 30,4
FAVOK Marji 31,4 30,2 34,7 32,1
FAVOK Marii (Yillik) 34,0 33,7 0,0 33,2
Net Kar Mariji 13,2 6,8 13,7 13,8
Net Kar Mariji (Yillik) 15,6 13,6 0,0 14,3
Net Borg (Mn TL) . Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) N
4500 4175 600
4.000
3.500 3.332 3.377 500
3.000 400
2.500 2.186 295
300
2.000 216
1.500 085 200 124 132
1.000
100
500 0 . o o 0 0 . 0 0 0 .
0 0
2024/09 2024/12  2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03  2026/06  2026/09 2024/09 2024/12  2025/03  2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06  2026/09
Degerleme Oranlari Karlilik Oranlari
Piyasa Defter FD/Net Esas FAVOK  NetK 5 Aktif FAVOK FAVOK NetKar NetKar
Degeri Degeri PD/DD F/K FD/FAVOK sat © Faaliyet Mari I\jl .ar K zTeIrv. Karl : K Yilik (Mn Ceyrek Yillik (Mn Ceyrek (
(MnTL)  (TL) A karMarjy oM arjp Rarlihgr - Karlih T)  (MnTL)  TL) Mn TL)
orzax 22341 6.549 3,41 17,17 8,11 2,69 30% 33% 14% 29% 12% 3.023 1.008 1.301 727
DEVA 15.562  33.826 0,46 0,00 5,45 0,95 10% 17% 2% -1% -1% 3.572 1.261 -460 498
GENIL 19.845 13.807 1,44 19,55 7,01 1,18 14% 17% 5% 8% 4% 3.541 1.402 1.015 121
LKMNH 2.488 2.747 0,91 25,17 4,87 1,14 12% 23% 2% 4% 2% 1.055 268 99 36
MEDTR 2.153 3.523 0,61 148,83 5,00 0,65 5% 13% 1% 0% 0% 326 173 14 9
MPARK 83.234  44.089 1,89 14,34 5,44 1,67 19% 31% 10% 14% 6% 17.974 5.923 5.804 2.225
TNZTP 9.032 10.105 0,89 29,53 7,47 2,42 26% 32% 9% 3% 3% 1.090 281 306 49
ilag&Saglik Ort. 1,56 16,31 5,69 1,75 13,83 22,84 0,58 9,27 3,78
XU100 1,54 15,01 10,67 1,18 12,17 18,19 13,81 12,21 4,72

Kaynak: Ahlatci Yatirim Arasgtirma, Finnet

www.ahlatciyatirim.com.tr



/ iRTIBAT BUROLARIMIZ

AhlatCI Yatlrlm Ankara irtibat Blrosu

S6gutoéza Caddesi No:2KogKuleleri B Blok No:l6 Sogutdz

Arastirma Departmani enkayal ANARA

Denizli irtibat Birosu

TO rGfI n d CI n H O yd| rl O n m |§t| r GaziMustafakKemalBulvarBina No: 53 Kat:4 Bagimsiz B&IUm

Pamukkale/DENIZLI

- Isparta irtibat Biirosu
;_ GENEL MUDURLUK (;c—'!:i,ebllerMuhaIIQSLCaddeﬂz No:7, i¢ Kapi No: 11, 32000 Merkez/
Istanbul Genel Madrlik Merkez Ofis ISPARTA
Yamanevler Mahallesi AhmetTevfikileriCaddesi A .
No:22-26 i¢ Kapl No:48 Umraniye [ istanbul Istanbul Bagdat Caddesi Irtibat Blrosu
L Feneryolu MahallesiGaziMuhtarPasaSk.No:59Feneryolu Sitesi
) SUBELERIMIZ D:204 K2 Kadikdy/istanbul
Istanbul Sanyer $ube istanbul Goktiirk irtibat Burosu
SariyerMahallesiMeserburnu Caddesi No: 25 Sariyer [ ISTANBUL Gokturk MerkezMah.istanbulCad.Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No:

36 34077 EyUpsultan/iSTANBUL
Corum Sube

GulabibeyMahallesiEgridere Sokak No:17 Merkez [ CORUM istanbul Maslak irtibat Blirosu
Maslak Mahallesi,Tagyoncasi Sokak T4aBlok
Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Saryer [ ISTANBUL

izmir irtibat Birosu
Monsurog\uMGh.ISQSF’WSok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
BayraklifiZMIR

Gaziantep irtibat Birosu
BatikentMah.KarsatTdzmenBulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1
B Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya irtibat Blrosu

MusellaBaglariMah.KuleCad. Kule Plaza is Merkezi K13 N:2/18
Mersis No: 0010066453000026 Selgukiu/KONYA

EKiNCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligl kapsaminda degildir. Yatirnim danigmanhigl hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatinm kararn verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kigiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba ydnelik olarak hazirlanmamuigtir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler éngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosgullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde dedgisgiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirnm araglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulugu tarafindan pazarlanan ya da musgteri
tarafindan talep edilen Urln ya da hizmetin musgteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Grdn veya
hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tdrld bilgi,
yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. BU nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi amag, bilgi ve tecribenize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gavenilir olduguna inanilan kaynaklardan
derlenmig olup, dogruluklari ayrica arastinimamisgtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan
Ahlatci Yatirim Menkul Degerler A.S. ve caliganlarn sorumlu degildir. Ahlater Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bélimlerde istihdam
edilen kigilerin veya Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A$.'nin ortaklaninin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruglerle
hemfikir olmamasi mamkUnddr. Ahlatcl Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyiginden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Ahlatci
Yatinm Menkul Degerler AS. ortaklar, caliganlar, ybneticileri ve bunlarla dodrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi
doguracak bir sézlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin caligan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tdm gercek veya
thzel kigiler ile musterileri arasinda dnlemeyen gikar gatigmasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Ahlatei Yatirim
Menkul Degerler A.S., ortaklarl veya igtirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Ahlatci
Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini, igtiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galiganlarinin veya temsilcilerinin,
dogrudan veya dolayll olarck, raporda bahsi gegen iglemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlar bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu gikar ¢catigmasi durumlarinda Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan
Cikar Catigmasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kigilerin kullanimi igindir. Bu raporun tdmu veya bir kismi
Ahlatci Yatinm Menkul Dederler A.S.'nin yazill izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.
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