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Orzaks ilac <ORZAX>
Saghk

9A26'da 1,1 milyar TL kar aciklandi. Orzaks ila¢ (ORZAX), 2026 yilinin Uglnclu
ceyreginde 2,8 milyar TL ciro, 1,0 milyar TL FAVOK ve 727 milyon TL net kar acikladi.
Aclklanan finansallar gecen yilin ayni ceyregdi ile karsilastirildiginda ciro %21, FAVOK %15,
net kar %23 arttl. Dokuz aylik dénemler kiyaslandiginda, 9A26'da 9A25’e gore ciro %30,
FAVOK %21, net kar %31 artis kaydetti.

Satislarin %59 - 66's1 yilin ikinci yarisinda. Sirketin satislarinda gérilen mevsimsellik,
agirlikli olarak faaliyet gdsterdigi gida takviyeleri ve vitamin pazarinin dénemsel talep
dinamiklerinden kaynaklaniyor. Sirketin satislarinin %59 -66 gibi 6nemli bir bolumMunudn
yilin ikinci yarisinda gerceklesmesi, 6zellikle sonbahar ve kis aylarinda bagdisiklik
sistemini destekleyici vitamin, mineral ve takviye edici gidalara yonelik talebin
artmasiyla iliskilendirilebilir. Okullarin agilmasi, mevsim gecisleri ve soguk alginhgi gibi
mevsimsel rahatsizliklarin yayginlasmasi da bu dénemde tUketimi destekleyen
unsurlar arasinda yer aliyor. Buna karsllik, ikinci ceyrekler kis déneminin ardindan
bagisiklik destekleyici UrUnlere yonelik talebin normallestigi, bahar ve yaz aylarinda
tUketici ihtiyaclarinin goérece azaldigi bir ddneme denk geliyor. Bu nedenle Orzax'in
satis performansi yilin ilk yarisinda goérece zayif seyrederken, ozellikle UglUncu ve
doérduncu ceyreklerde belirgin sekilde ivme kazandiriyor. Kutu basli ciro 2026'da 324 TL,
2027'de 376 TL bekleniyor.
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Pazar payinda gugcliu seyir suriiyor. 55'ten fazla Ulkede is ortadi olan ve 9 Ulkede kendi
istiraki bulunan ORZAX, pazar payini %22'ye yukseltti. Eczanalerde satilan her bes
takviye kutusundan birinin Orzax olmasi da talebi hekim ve eczaci Onerisi ile 6ne
cikiyor. 76,8 milyon kutuluk pazarin 16,9 milyon kutusuna sahip olan Orzax, 9A26'da
kategorisel bazda D vitaminin %66,4'UnU, Omega 3'Un %35,5'ini, magnezyumun %25'ini,
multivitaminin  %27,4'Un0, B12'nin %42,4'UGn0, kolajenin %42,7'sini, C vitamininin
%30,5'ini olusturmakta. Bu guclU performans sonucunda sirketin OTC pazarindaki kutu
bazl pazar payi 2021 yilinda %10,5 seviyesindeyken 2026 Ocak-Eylul doneminde %22'ye
yukselmistir.

Kutu satislarinin artmasi bekleniyor. Sirket, faaliyet gosterdigi OTC pazarinin
tzerinde bir buylme performansi sergileyerek pazar payini dnemli élctde artirdi. 2022
— 2025 déneminde sirketin kutu bazinda satis bUyUmesi siraslyla %41,4, %26,8, %17,1 ve
%22,3 olarak gergeklesirken, ayni donemde OTC pazarinda buyume oldukga sinirli
kalmis, 2023 ve 2024 yillarinda pazar sirasiyla %1 ve %3,7 daraldi. 2025 yilinda OTC pazari
%13,2 bUylrken Orzax'in %22,3'lUk bUyUme kaydetmesi, sirketin pazarin Uzerinde
performans gdstermeye devam ettigine isaret etti. 2026 yilinin ilk dokuz ayinda ise
ORZAX kutu satislarini %22 artirirken OTC pazari %8,7 bUyudu. Ayrica 2021 - 2025
déneminde ORZAX'In kutu satislari 2,6 katina ¢ikarken pazarin yalnizca 14 kat
blyUmesi, sirketin bUyUmesinin genel pazar genislemesinden ziyade pazar payi
kazanimi ve rekabetci konumunu guglendirmesiyle desteklendigini gostermekte.

Kutu Satislari Gerceklesme ve Tahminler (milyon)
2023 2024 2025 2026 (T) 2027 (T) 2028 (T)
16,5 19,5 255 323 38 43,6
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Kutu bazinda ihracat payr artiyor. ORZAX, yurt disi pazarlardaki bUyUmesini
hizlandirarak ihracatin toplam satislar icerisindeki payini artirmayi hedefliyor. Sirketin
ihracat satislari 2026 yilinin ilk dokuz ayinda gegen yilin ayni ddénemine gére yaklasik iki
katina cikarken, ihracatin toplam kutu satislari icerisindeki payr 2025 yilinda %13
seviyesinde gercgeklesti. Bu oranin 2028 yilinda %20'ye, uzun vadede ise %30 — 35
bandina yUkseltilmesi hedefleniyor. Bu blUyUme stratejisinin dnemli ayaklarindan birini
Kazakistan yatirimi olusturmakta. Kazakistan'in Orta Asya pazarina yonelik stratejik
konumu sayesinde bolgeye gerceklestirilen sevkiyatlarda gumrik yukinun yaklasik
%40 oraninda azalmasi bekleniyor.

Artan satis hacmini karsilamak ve gelecek dénem bliylime hedeflerini desteklemek
amaciyla uretim kapasitesini 6nemli élgcliide artiriimasi planlaniyor. Sirketin mevcut
Uretim tesisi 30 milyon kutu kapasiteye sahip olup %96 kapasite kullanim oraniyla
calisiyor. Bu nedenle 4C26 itibariyla devreye alinmasi planlanan Fabrika-3 yatirimiyla
Uretim kapasitesine 30 milyon kutu daha eklenmesi 6én goérulUyor. Bu fabrika da
kademeli olarak devreye girecek. Boylece TUrkiye'deki toplam Uretim kapasitesinin 60
milyon kutuya ulasmasi hedeflenmekte. Sirketin kutu bazinda satislarinin 2025 yilinda
25,5 milyon seviyesinden 2027 yilinda 38 milyon kutuya, 2028 yilinda ise 43,6 milyon
kutuya yukselmesi beklenirken, 2028 yili satis tahmini Turkiye'deki toplam kapasitenin
yaklasik %73'Une karsilik geliyor. Bunun yaninda, Kazakistan'da yaklasik 35 milyon euro
yatirimla kurulmasi planlanan ve 30 milyon kutu Uretim kapasitesine sahip tesis,
kademeli olarak devreye alinacaktir. S6z konusu Kazakistan yatirimi mevcut satis
projeksiyonlarina dahil edilmemis olup sirketin buylme hedeflerine ilave potansiyel
sunmaktadir. Dolayislyla sirket, Turkiye'deki kapasite artisinin yani sira yurt disindaki
Uretim yatirmlariyla da hem artan talebi karsilamayl hem de uluslararasi pazarlardaki
bUyUmesini desteklemeyi hedefliyor.

ORZAX, o6numiizdeki dénemde buylmesini surdirurken karlilik yapisini da
korumayi hedefliyor. Sirketin brit kar marjinin %65 seviyelerinde muhafaza edilmesi
bekleniyor. YUksek katma degerli Grin portfoyl, glgld marka konumlandirmasi ve
Urin karmasinin sagladigr avantajlarin brut karlligr desteklemeye devam etmesi 6n
goruliyor. Bununla birlikte, artan Uretim hacmi ve dlgek ekonomisinin saglayacagdi
maliyet avantajlarinin da marjlarin korunmasina katki sunmasi bekleniyor. Bu
kapsamda Orzax'in yalnizca satis hacmini artirmaya degil, bUyUmeyi ylksek brut
karlihk ve marjlar seviyesiyle destekleyerek strdurulebilir bir karhlik yapisi olusturmaya
odaklandigi gérultyor.

Net Borg / FAVOK 0,65x. 2025 yil sonunda 3,3 milyar TL olan net borg, 9A26'da 2,2
milyar TL'ye geriledi. Orzax'in finansal borclulugunda iyilesme devam ederken, Net
Bor¢/FAVOK rasyosu 0,65x seviyesine geriledi. Bu gelismede, sirketin operasyonel
karlihgindaki artisin yani sira halka arzdan elde edilen gelirin finansal yapiya sagladigi
katki da etkili oldu. Halka arz gelirlerinin bilangoyu guclendirmesi ve net borclulugun
azaltilmasina katki saglamasi, sirketin finansal kaldirag seviyesini asadi ¢ekti. Mevcut
0,65x seviyesi, sirketin bor¢ 6deme kapasitesinin glg¢lU ve finansal riskinin godrece
dUsuk bir seviyede olduguna isaret ediyor.

Turkiye takviye edici gida pazari, hem mevcut bliyukligi hem de gelecek dénem
potansiyeli acisindan kiresel pazardan daha hizli buyume gésterdi. 2025 yilinda
kUresel takviye edici gida pazarinin 209,5 milyar dolar seviyesinde oldugu ve 2033 yilina
kadar yillik bilesik %9,5 buyume ile 431,7 milyar dolara ulasmasi bekleniyor. Turkiye
pazari ise 2025 yilinda 1,57 milyar dolar buyUkltge ulasirken, 2024 yilindaki 1,43 milyar
dolarlik seviyesine kiyasla buUyUmesini sUrdurdl. Turkiye pazarinin 2025 - 2030
doéneminde yillik bilesik %10,1 blyUyerek 2,54 milyar dolara ulasmasi 6n gérultyor.
Bununla birlikte, Turkiye'deki kisi basi yillik takviye edici gida harcamasi 18 dolar
seviyesindeyken ABD'de 201 dolar, italya'da 153 dolar ve Almanya'da 103 dolar
seviyesinde. Kisaca, TUrkiye pazarindaki bUylme potansiyeli oldugu gorulyor.

ORZAX agisindan bakildiginda, sirketin faaliyet gdsterdigi pazarin uzun vadeli buyime
potansiyelinin oldukga yuksek oldugu gorullyor. Turkiye'de kisi basi takviye edici gida
harcamasinin gelismis Ulkelere kiyasla dUsuk seviyelerde bulunmasi, sirket igin mevcut
Urdn kategorilerinde tuketimin yayginlasmasi ve yeni musteri kazanimi yoluyla
bUyUme firsati sunuyor.

2026 yili hedefleri kapsaminda FTR'de yer alan projeksiyonun korundugu agiklandi.
Lakin; sirket tarafindan bunun ihtiyath oldugu da ifade edildi. 2026'da 10,5 milyar TL
ciro, 3,6 milyar TL FAVOK bekleniyor.
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Orzaks ilag <ORZAX> Hisse Kocl oRzAX

Sir ket Pazari Ana Pazar
Saghk Hisse Fiyati (TL) 65,00
o o . . o . L STY En ¥ Uksek 122,30
ORZAX, Urun portfoylnu genisletme ve farkl tlketici segmentlerine ulasma stratejisi

kapsaminda sporcu takviyesine ydnelik yeni Grunlerini Kasim ayinda piyasaya sunmaya STY En DUsdk 5265

hazirlaniyor. Bu adimla birlikte sirketin, &zellikle spor yapan ve aktif yasam tarzini . .
benimseyen tuketicilerin ihtiyaclarina yonelik Gran cgesitliligini artirmasi hedefleniyor. Hisze Adedi{mn) 339
Sporcu beslenmesi pazarina girisin, ORZAX'In mevcut dagitim agdr ve marka
bilinirliginden yararlanarak yeni gelir alanlari yaratmasina ve uzun vadeli bUyUme HAO 16%
potansiyelini desteklemesine katki saglamasi bekleniyor. Piyasa Degeri (TL min) 32347
Piyasza Dederi (USD min) L46
Finansal Borg (TLmin) 4233
Finansal Borg (USD min) B7
IAQIH{USD mn) 6,46
IACIHMHAPiyasa Ded. 9,06%
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Cekince Metni

info Yatirim Menkul Degerler AS.

Barbaros Mah., Ihlamur Blv., N3, Agaogdlu My Newwork, Atasehir/istanbul
Mersis No:0478003678700011, Tel: 444 46 36, Web:
www.infoyatirim.com
arastirma@infoyatirim.com.tr

Cekince: Bu raporda yer alan her tarlu bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki
sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve
guvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatirm
Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu
tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak veriimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli
bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer
alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak
yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her turlu
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun UclUncU kisilerin
ugrayabilecegdi her turll dodrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi info
Yatirrm Menkul Degerler AS. ile bagl kuruluslari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatirnm danismanligi kapsaminda degildir.
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