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Orzaks llag
Gucla 3C26 sonuglari, kuvvetli bliyime planlar

Orzaks ilag, 3C26 finansal sonuglarini, is modelini ve gelecek
planlarini degerlendirmek lizere 10 Kasim 2026’da bir analist ve
yatirnmci toplantisi  dizenledi. Yonetim, Tirkiye ve ihracat
pazarlarindaki buylime firsatlarini, kapasite artislarini, biyoteknoloji
calismalarini ve potansiyel satin almalari ele ald1.

2004 yilinda kurulan Orzaks ilag, takviye edici gida gelistiriyor ve
pazarhyor. Uretimini, tamamina sahip oldugu bagli ortakhigi Nuvita
Uzerinden gergeklestiriyor. Portféylinde vitaminler, mineraller,
omega 3, probiyotikler, kolajen ve bagisiklik, eklem saglhgi ile diger
beslenme ihtiyaclarina yénelik triinler bulunuyor. is modeli, Giriin
gelistirme ve Uretimi, hekim ve eczaci tavsiyeleriyle olusturulan
taleple birlestiriyor. Sirketin portfoyl 11 kategori ve 9 formda
150’den fazla dGrind kapsiyor.

Tiirkiye pazarinda eczane kanali sirketin is modelinde merkezi
konumda. Satislarin %99’y  bes ecza deposu Uzerinden
gerceklesiyor ve bu yapi yaklasik 32 bin eczaneye erisim saglyor.
Yaklastk 250 kisilik saha ekibi, hekim ve eczacilarla iliskileri
destekliyor. Orzaks ilag, 9A26’daki hacim bazinda %22 pazar payiyla
pazar lideri konumunda bulunuyor. ikinci biiyiik rakibin pazar payi
ise %8,5 seviyesinde.

9A26’da net satiglar yillik reel %30,4 biiyiimeyle 7,6 milyar TL'ye
ulasti. Briit kar marji yillik 1,6 puan genisleyerek %65,5 oldu. FAVOK
yillik %20,6 artisla 2,4 milyar TL'ye ulasirken, FAVOK marji yillik 2,6
puan daralarak %32,1’e geriledi. En 6nemli zorluk isletme
sermayesi. Yonetimin hesaplamasina gore ticari isletme sermayesi
(ticari alacaklar + stoklar - ticari borglar) 3¢C26 sonunda 4,7 milyar
TL seviyesindeydi; bu tutar son 12 ay cirosunun %47’sine karsilik
gelmekte olup Eylil sonundaki sezon zirvesini yansitmaktadir.
Alacak tahsil sliresi 131 giin (ecza deposu sozlesme vadesi 90 giin;
alacaklar Coface kredi sigortali), stok sliresi 178 gilin (Haziran sonu:
=241 giin) ve tedarik¢i 6deme siresi 86 glin oldu. Nakit donglsu
223 giin seviyesinde gercgeklesti. 3¢26’da net bor¢ 2,2 milyar TL, net
bor¢/FAVOK orani ise 0,65x seviyesinde gerceklesti.

Yonetim, 2026’da net satislarin yillik %43 biiyiimeyle 10,5 milyar
TL’ye, FAVOK’iin ise yillik %37 artisla 3,6 milyar TL’ye ulagmasini
bekliyor. 2027 igin net satiglarda yillik %36 blylimeyle 14,3 milyar

TL ve FAVOK'te yillik %25 artisla 4,5 milyar TL hedefliyor. Bu
hedefler TMS-29 diizeltmelerini icermiyor.
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Bloomberg Kodu ORZAXTI
Tavsiye Oneri Yok
Glncel Fiyat, TL 66.00
Halka Aciklik Orani 16%
Piyasa Degeri, mn TL 22,341
Firma Degeri, mn TL 24,538
Finansal Veriler 2024 2025 9A26
Ozet UFRS Finansallar

Ciro, mn TL 6,456 8,283 7,613
FAVOK, mn TL 2,529 2,943 2,445
Net Kar, mn TL 819 1,189 1,051
Borgluluk

Net Borg, mn TL 1,224 3,332 2,186
Net Borg/FAVOK 0.5 1.1 0.7
Karhihk

FAVOK Marji 39.2%  35.5%  32.1%
Net Marj 12.7% 14.4% 13.8%
Temettl Verimi - - -
Biiyiime

Ciro, y/y - 283%  30.4%
FAVOK, y/y - 16.4%  20.6%
Net Kar, y/y - 452%  31.0%
Degerleme Verisi 2024 2025 9A26
F/K - - -
FD/FAVOK - - -
FD/Ciro - - -
Hisse Verileri 1A 3A YBG
Nominal Getiri -10.2%  -33.4% -
BIST-100 Relatif -5.6% -21.1% -
AOIH, mn TL 137 350 1,089

Piyasa verileri 10 Kasim 2026 tarihlidir.
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Tirkiye’deki kapasite artisi kapsaminda yeni fabrikanin 4C26’dan itibaren kademeli
olarak devreye girmesi bekleniyor. Yatirimla yillik kapasiteye 30 milyon kutu
eklenmesi ve yurt ici kapasitenin 60 milyon kutuya c¢ikarilmasi planlaniyor. Bu
kapasite artigina iliskin yatirim tutari yaklasik 1,7 milyar TL.

Kazakistan yatirimi. Kazakistan’da planlanan ilave 30 milyon kutuluk kapasiteyle
grubun toplam kapasitesinin 90 milyon kutuya ulasmasi hedefleniyor. Kazakistan
projesi yaklasik 35 milyon euro yatirim iceriyor ve 2028’e kadar tam kapasiteye
ulasilmasi hedefleniyor. Yonetim, finansmanin yaklasik 25 milyon eurosunun
EBRD’den, 10 milyon eurosunun ise 6zkaynaklardan saglanacagini belirtti. Ozkaynak
katkisinin 5 milyon euroluk béliminin 6dendigini, kalan 5 milyon euronun ise 2027-
2028 yillarinda 6denmesinin planlandigini ifade etti. Yonetim, tesisin bolgesel ihracati
desteklemesini ve Kazakistan’in Avrasya Ekonomik Birligi liyeliginden kaynaklanan
glimrik avantajlari (Orta Asya sevkiyatinda yaklasik %40’lik glimrik yiki{nin ortadan
kalkmasi) sayesinde rekabet glicini artirmasini bekliyor. Kazakistan’in katkisi
aciklanan projeksiyonlara dahil degil.

Uluslararasi genisleme, bilyiimenin diger ana unsurlarindan biri. Orzaks ila¢’in
55’ten fazla Ulkede is ortaklari ve Tarkiye dahil 9 llkede kendi sirketleri bulunuyor.
9A26’da yurt disi satislar reel %102,6 artisla 0,72 milyar TL'ye ulasti ve net satislarin
%9,4’Unli olusturdu. Yonetim, ihracatin toplam kutu satislar igindeki payinin
2025’teki %13 seviyesinden 2028’de %20’ye yikselmesini dngoriyor. Uzun vadede
ise %30-35 arasinda bir pay hedefliyor. Yonetim ayrica ihracat brit kar marjinin yurt
ici marjdan 10 puan daha distk oldugunu belirtti.

Biyoteknoloji ve hammadde iiretimi, sirketin diger gelisim alanlari arasinda yer
aliyor. Yerli probiyotik gelistirme projesi kapsaminda Tirkiye'nin yerel biyolojik
kaynaklarindan 1.000’in Uzerinde probiyotik sus izole edildi; 21 susun seri Olgekte
Uretimine yonelik teknolojik yetkinlige ulasildi ve bu suslar Almanya’daki DSMZ
uluslararasi mikroorganizma kultlr koleksiyonunda kayit altina alindi. Fikri milkiyet
portfoyinde tescilli 1 proses patenti ve devam eden 13 patent basvurusu bulunuyor.
Probiyotik gelistirme programi 2017 ile 2024 yillari arasinda ydrdtaldi ve 5 sus igin
(Takviye Edici Gidalar Kisith Maddeler Listesi, 21.10.2026) kullanim onaylari 2026’da
tamamlandi. Hammadde ve bitmis Urlnlerin hem sirketin kendi portfoylinde
kullanilmasi hem de diger Ureticilere sunulmasi hedefleniyor. Takviye edici gidalarin
yani sira gida ve icecek, kozmetik, hayvan besleme ve tarimsal biyoteknoloji
alanlarindaki uygulamalar da degerlendiriliyor; proje postbiyotik gelistirmeye yonelik
ciktilar da igeriyor. Yonetim, bu programi ithal hammaddelere bagimliligi azaltmanin
ve yeni ticari uygulamalar gelistirmenin bir araci olarak goriyor.

Orzaks ilag, Lilyum ilag’in %51’ini satin almaya yonelik goriismelerle beseri ilag
alanina girmeyi hedefliyor. islemin, nihai anlasmalarin ve gerekli resmi onaylarin
tamamlanmasi kosuluyla Ocak 2027’de sonuglanmasi hedefleniyor. Lilyum ilag;
antibiyotik, analjezik-antiinflamatuvar, dermatoloji, kadin sagligi, solunum sistemi ve
merkezi sinir sistemi basta olmak Uzere farkh terapotik alanlarda ruhsath Griin
portfoyl ve saha yapilanmasiyla faaliyet gosteren bir beseri ilag sirketidir. Yonetim
ayrica protein tozu dahil sporcu beslenmesi Urinlerini ve dermokozmetigi, portfoyu
gelistirmeye yonelik diger alanlar olarak ele aldi.

Degerleme. Orzaks ilag, 6,8x 2026T FD/FAVOK carpaniyla benzerlerine gére %9,9
iskontoyla islem gérmektedir. Sirket 14,3x 2026T F/K carpaniyla benzerlerine gore
%16,0 iskontoyla islem gérmektedir.
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Bu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgiler dayanilarak alinan kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi
ve yanhshgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank'in tim galisanlari ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir
sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri
vaadi degildir ve Yatirim Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi
sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin internet iizerinden e-posta yoluyla
alinmasi durumunda viris, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya

yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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