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Orzaks, 3C2026 sonuglarinin ardindan din bir analist toplantisi diizenledi. Toplantida sirketin pazar
konumu, finansal sonuglari, Gretim kapasitesi, yurt disi yatinmlari ve orta vadeli beklentileri 6ne gikti.

Toplantida One Gikanlar

Giiglii pazar konumu. Sirket, Tirkiye takviye edici gida pazarinda kutu bazinda %22 payla lider
konumda bulunuyor. Yonetimin paylastigi verilere gére 9A26 doneminde pazarin 76,8mn kutuluk
satisinin 16,9mn kutusunu Orzax urinleri olusturdu. Yaklasik 32 bin eczaneye erisim ve saglik
profesyonelleriyle kurulan iliskiler sirketin pazar konumunu destekliyor.

ORZAX - Kategori Bazinda Kutu Payi ve En Giiclii Ug Kategori

Ocak-Eylul 2026 - Kaynak: Orzax Analist ve Kurumsal Yatinmel GUnii sunumu (10.11,
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Kaynak: Orzaks Yatirimci Sunumu

Uretim kapasitesi artiyor. Esenyurt’taki mevcut 30mn kutu/yil kapasiteye ayni blyiklikte yeni
kapasite eklenmesiyle toplam yurt ici kapasite 60mn kutuya cikacak. Mevcut kapasite kullanim
oraninin %96 oldugu belirtildi. Yeni hatlarin 2026'nin son ceyredinden itibaren kademeli devreye
alinmasi planlaniyor. Kazakistan’da 2028’de tam kapasiteye ulasmasi beklenen olan 30mn kutuluk
tesisle birlikte toplam kapasite 90mn kutuya ulasabilecek.

Yurt disi biiyiime oncelikli. Sirket 55 llkeye ihracat gergeklestiriyor. 9A26°da yurt disi satislar yillik
%103 artarak 717mn TL'ye ulasti.

Satislarda mevsimsellik etkisi. Yonetim, ikinci geyregdin yilin en zayif donemi oldugunu ve 2024-
2025 doneminde yillik satiglarin yaklasik %59 - %66'sinin ikinci yarida gergeklestigini belirtti. Bu
nedenle geyrekler arasi karsilastirmalarda mevsimsellik dikkate alinmali.

Fiyatlama ve yeni biiyiime firsatlari. Yonetim, takviye edici gidalarin ilag sektérindeki fiyat
dizenlemelerine tabi olmamasinin maliyet artislarini satis fiyatlarina yansitma konusunda esneklik
sagladigini belirtti. Yurt disi tarafta ise Turquality programi kapsaminda sadglanan pazarlama ve
tanitim tesviklerinin yeni pazarlardaki blylmeyi desteklemesi bekleniyor.




Sektorde yiiksek bilyiime potansiyeli. Sirket'in paylastigi sektér tahminlerine goére Tirkiye
takviye edici gida pazarinin 2025 yilindaki 1,57 milyar USD seviyesinden 2030 yilinda 2,54 milyar
USD’ye ulasmasi ve yillik bilesik %10,1 blyimesi bekleniyor. Tirkiye'de kisi basina yilhik takviye
edici gida harcamasinin 18 USD ile Almanya’daki 103 USD ve ABD’deki 201 USD seviyelerinin oldukga
altinda bulunmasi, uzun vadede penetrasyon artisina bagl bliyime potansiyeline isaret ediyor.

Yatirimlar ve Yeni Uriinler

Kazakistan’daki lretim tesisi igin yaklasik 35mn EUR yatirnm 6ngoériliyor. Bunun 25mn EUR’luk
kisminin EBRD finansmaniyla karsilanmasi planlaniyor. Ozbekistan’da %70 payla kurulan sirketin ve
Rusya ile Koérfez llkelerindeki satis faaliyetlerinin yurt disi bliylimeyi desteklemesi hedefleniyor.
Yénetim, gelismekte olan pazarlarda dogrudan satis organizasyonunu, gelismis pazarlarda ise
oncelikle dijital kanallari tercih ediyor.

Sirket, biyoteknolojik hammadde Uretiminde gelistirdigi 22 probiyotik susun besi igin izin streglerini
tamamlamistir. 1,5 milyar TL'lik tesvik paketinin destekledigi projeler uzun vadede katma dederli
hammadde uretimine imkan sadlayabilir. Shinig markasiyla dermokozmetik pazarina girilirken,
sporcu Urlinlerinin daha kapsamli lansmani 2027 basinda planlaniyor. Ilag alaninda bir sirketle
ylratalen gérismeler ise henliz sonuglanmis dedil.

Beklentiler

Yonetim, 2025 yilinda 25,5mn kutu seviyesinde gergeklesen toplam satis hacminin 2026’da 32,3mn,
2027'de 38mn ve 2028'de 43,6mn kutuya ulasmasini éngériyor. Projeksiyonlar, 2025-2028
déneminde yillik bilesik %19,5 hacim blylimesine isaret ediyor. 2028 yili satis tahmini, Turkiye'deki
60mn kutuluk Gretim kapasitesinin yaklasik %73’lUne karsilik geliyor. Kazakistan’daki 30mn kutuluk
yeni tesisin mevcut satis projeksiyonlarina dahil edilmemesi ise orta vadeli blUyime agisindan ilave
potansiyel sunuyor.

Gdsterge 2026 Rehber 2027 Hedef 2028 Tahmin

HACIM VE FiYAT

Toplam kutu satigi (mn adet) 25,5 32,3 38,0 43,6
Ihracatin kutu payi %13 %16 %18 %20
Ortalama fiyat artisi - - +%15,9 -
Ciro | kutu (TL)* 287 324 376 -

GELIR TABLOSU - MLR TL - NOMINAL (TMS 29 UYGULANMAMIS)

Net satislar 7.33 10.48 14.29 -
Briit kar marji %64.7 %65.5 (9A) %65.0 -
FAVOK 2.60 3.57 4.47 5.59**
FAVOK mariji %35.5 %34.1 %31.3 -
Net satis | FAVOK - TMS 29 (2027 sonu) - - 15.62 [ 4.89 -

KAPASITE VE NAKIT

Tlrkiye kapasitesi (mn kutu) 30 60 (4C26) 60 60
Serbest nakit (mir TL) - - 1,49 2,27
Nakde déniisiim (SN | FAVOK) - %20 (9A) %33-45 %41-52**

Kaynak: Orzaks Yatirimci Sunumu
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Finansal Sonuglar ve Nakit Akisi

Orzax'in 3C26 satis gelirleri yilhk %22 artisla 2.835mn TL'ye, ana ortaklik net kari %23,4 artisla
727mn TL'ye ylkseldi. Ceyrekte 229mn TL yatinm faaliyetlerinden gelir ve 157mn TL net vergi geliri
net kar destekledi. 9A26'da satis gelirleri %30,4 artisla 7.613mn TL'ye, FAVOK %?20,6 artisla
2.445mn TL'ye ve ana ortaklik net kar %31 artisla 1.050mn TL'ye ulasti. Brit kar marji %65,5
olarak gergeklesirken, pazarlama giderlerinin hasilata oraninin %27,8'den %30,6'ya ylikselmesiyle
FAVOK marji 2,6 puan gerileyerek %32,1’e indi.

9A26 sonunda net borg 2025 sonundaki 3.328mn TL'den 2.182mn TL'ye gerilerken net bor¢/FAVOK
0,65x seviyesinde gerceklesti. isletme faaliyetlerinden 1.181mn TL nakit girisi saglanmakla birlikte,
iliskili taraf alacaklarindaki c¢cézilmenin pozitif etkisi bulunuyor. Yonetim, yaklasik 131 gin olan
tahsilat slresini kisaltmayr ve stok yonetiminde verimliligi artirmayir hedefliyor. Ecza deposu
alacaklarinin sigortalanmasi tahsilat riskini sinirlayan unsurlar arasinda.

Degerlendirme

Orzaks’'in pazar liderligi, yluksek brut kar marji, kapasite artisi ve ihracat yatinmlar biyime
goérinimuinid destekliyor. Bununla birlikte artan pazarlama giderleri, ihracatin gérece distk marjh
yapisi ve isletme sermayesi ihtiyaci karlilik ile nakit donlisimi agisindan izlenmesi gereken basliklar.
Oniimizdeki dénemde yeni kapasitelerin devreye alinmasi, ihracat hacmindeki biiyiime ve faaliyet
giderlerinin satislara oranindaki seyir, sirketin biylime performansi ve karhlik goriinimd agisindan
belirleyici olacak.
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3C26-3C25

OZET GELIR TABLOSU (mn TL) 3¢25 3¢26 9A25 9A26
%Deg.

Hasilat 2.326 2.835 21,9% 5.836 7.613 30,4%
Satislarin maliyeti (-) 787 976  23,9% 2.107 2.625 24,6%
BRUT KAR 1.539 1.859 20,8% 3.729 4,988 33,7%
Operasyonel Giderler 702 933 32,8% 1.918 2.761 43,9%
Genel yonetim giderleri (-) 125 84 -32,7% 295 430 46,0%
Pazarlama giderleri (-) 577 848 47,1% 1.624 2.331 43,5%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 836 926 10,7% 1.811 2.227 23,0%
Diger faaliyet gelir/giderleri 18 -41 a.d. 113 -21  a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI 855 885 3,5% 1.924 2.206 14,6%
FAVOK 872 1.000 14,7% 2.027 2.445 20,6%
Yatirim faaliyet gelirleri/giderleri 5 229 a.d. 56 241  a.d.
FINANS. ONCESI FAAL. KARI/ZARARI 860 1114  29,5% 1.980 2.447 23,6%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler 138 -317 a.d. -319 -1.081 a.d.
Net parasal pozisyon kazanclar (kayiplari) -133 -228 a.d. -461 -410 a.d.
Vergi Oncesi Kar 864 569 -34,2% 1.200 957 -20,3%
Vergi gideri/geliri (-) 275 -157  a.d. 398 -93  a.d.
Siirdiiriilen Faaliyetler Net Donem Kari 589 726  23,3% 802 1.050 30,9%
NET DONEM KARI/ZARARI 589 726 23,3% 802 1.050 30,9%
Ana Ortaklik Net Donem Kari 589 727 23,4% 802 1.050 31,0%
FINANSAL ORANLAR 3C25 3C26 Deg. 9A25 9A26 Deg.
Brit Kar Marji 66,1% 65,6% -0,6% 63,9% 65,5% 1,6%
Esas Faaliyet Kar Marji 36,0% 32,7%  -3,3% 31,0% 29,3% -1,8%
Faaliyet Kar Mariji 36,7% 31,2%  -5,5% 33,0% 29,0% -4,0%
FAVOK Mariji 37,5% 353% -2,2% 34,7% 32,1% -2,6%
Net Kar Mariji 25,3% 25,6% 0,3% 13,7% 13,8% 0,1%

Kaynak: Finnet, Ziraat Yatirm, a.d.: anlamli degil
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Uyari Notu: Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel

gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miudiirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b Ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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