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Hisse Detaylari

Bloomberg Kodu ORZAX Tl
Hisse Fiyati, TL 67,75
Fiili Dolagim Orani 13,66%
Piyasa Degeri, milyon TL 22.933
Piyasa Degeri, milyon USD 458
BIST-100 Endeks Agirhgi 0,00%
BIST Tiim Endeks Agirlig 0,07%

Kaynak: Matriks, Finnet

Finansallar, mn TL,

TMS 29 Uygulanmig 3C25 3C26 9A25 9A26
Gelirler 2.326 2.835 5.836 7.613
Brut Kar 1.539 1.859 3.729 4.988
Brut Kar Marji 66,1% 65,6% 63,9% 65,5%
FAVOK 872 1.000 2.027 2.445
FAVOK Marji 37,5% 35,3% 34,7% 32,1%
Net Kar 589 727 802 1.050
Net Kar Marji 25,3% 25,6% 13,7% 13,8%
Piyasa Carpanlari 2024 2025 Son
F/K - - 14,7
PD/DD - - 3,5
FD/FAVOK - - 6,9

Kaynak: Finnet

Ticaret Unvani %

ALYORS SAGLIK VE
GIDA TEKNOLOJILERI

SANAYi TICARET A.S. 43,72
YUNUS EMRE ALIMOGLU 40,77
DIGER 14,77
HISSE GERi ALIM 0,74

Hisse Fiyati/Goreceli Performans

1a 3a 6a 1y
Nominal -10,9% -32,3% 0,0% -
Rolatif -6,7% -20,3% 0,0% -
Oft.lslem Hacmi 29 6,7 228 2,
milyon $
Kaynak: BIST, Finnet
150 -+ - 80%
- 60%
100 - L 20%
[ 10,
50 - 20%
- 0%
0 T -20%
07 26 10 26

Oguzhan Yilmaz

oguzhan.yilmaz@phillip.com.tr

Ata Yigit Sener

ata.sener@phillip.com.tr

PHILLIPCAPITAL ARASTIRMA
TURKIYE | TOPLANTI NOTU
12.11.2026

Orzaks ila¢ ve Kimya Sanayi (ORZAX)
Toplanti Notu

Orzax, vitamin, mineral, omega-3 ve probiyotik basta olmak lzere
takviye edici gidalarin gelistirilmesi, tretimi ve pazarlanmasi alaninda
faaliyet gostermektedir.

Esenyurt’ta yillik tGretim kapasitesi 30 milyondan 60 milyon kutuya
cikariliyor. Yeni kapasite 4C26'dan itibaren kademeli olarak devreye
girecek. Kazakistan’da 35 milyon Euro bitceli ve 30 milyon kutu
kapasiteli tesis 2028'de tamamlanacak. Jenerik ilaca giris icin Lilyum
ilag’in  %51'inin alinmasi hedefleniyor, islemin Ocak 2027'de
tamamlanmasi planlaniyor. Biyoteknoloji tarafinda 21 yerli probiyotik
sus seri Uretime hazir hale geldi. Bunlardan 5'i Bakanlik listesine girdi.
SHINIQ ile dermokozmetik ve Ocak 2027'de lansmani planlanan
sporcu beslenmesi Urinleri portfoyi genisletecek.

Yonetim Beklentileri ve Hedefler
e Orzax, 2025-2028 déneminde yillik ortalama %19,5 kutu bazinda
hacim biiyiimesi o6ngormektedir. Asagidaki projeksiyonlar ise
nominal rakamlardan olusmaktadir.
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¢ 2025’te 25,5 milyon kutu olarak gerceklesen satis hacminin 2028'de
43,6 milyon kutuya ulasmasi hedeflenmektedir. Kazakistan tesisi bu
projeksiyonlara dahil degildir.

e Sirket, 5 yil icinde diinyada takviye edici gida alaninda ilk 10’a, 10 yil
icinde ise ilk 5’e girmeyi hedeflemektedir.

Pazar Konumu ve Sektor Goriiniimii

Orzax, 2026’nin ilk 9 ayinda Tirkiye pazarinda kutu bazinda
yaklasik %22’lik pazar payiyla lider konumdadir. Yonetim,
sirketin yeni Urin kategorileriyle farkli tliketici gruplarini pazara
kazandirarak sektoriin biylimesine onclilik eden “lokomotif”
oyunculardan biri oldugunu vurgulamaktadir.

Kategori bazinda sirket, D vitamininde %66, Omega-3'te %38,
kolajende %42 pazar payina sahiptir. Magnezyumda ise liderdir.

Tlrkiye takviye edici gida pazari 2024’te 1,43 milyar dolar, 2025’te
1,57 milyar dolar biyiklige ulasmistir. Pazarin 2030’da 2,54
milyar dolara ulagsmasi beklenmektedir.

Turkiye’'de kisi basi yillik takviye edici gida harcamasi 18 dolar
seviyesindeyken bu tutar Almanya’da 103 dolar, ABD’de 201
dolardir. Bu fark, pazarin bliyiime potansiyeline isaret etmektedir.

Sirket, pazarin daraldigi yillarda dahi blylime kaydetmis olup
gecmis donemde ortalama %27,1 reel blylime performansi
gostermistir.

Satis Kanallari ve ihracat

Sirket 55 Ulkeye ihracat yapmaktadir. 2026'nin ilk dokuz ayinda
yurt disi satislar yillik %103 artisla 717 milyon TL’ye ulasmis ve
toplam hasilat igindeki pay ilk yaridaki %7 seviyesinden yaklasik
%9,4’e yikselmistir. 2026'nin ilk yarisinda ihracatin yaklasik
%44’ inii olusturan Rusya, sirketin en biiyiik dis pazaridir.

Satis kanali tercihi iilkelere goére farklilagsmaktadir. Tirkiye,
Kazakistan ve Tirkmenistan gibi Ulkelerde eczane kanali 6ne
¢ikarken, AB Ulkeleri ve Dubai gibi pazarlarda online kanal tercih
edilmektedir. Yurt disindaki bagl ortakliklar da online satis
kanallari Gizerinden faaliyet gostermektedir.

Sirket biylime hedeflerini Orta Asya, Arap Ulkeleri ve Afrika gibi
gelismekte olan pazarlar (zerine kurmaktadir. Bu pazarlarda
dogrudan satis organizasyonlariyla, gelismis pazarlarda ise
oncelikli  olarak dijital kanallar  Uzerinden  blylmesi
hedeflenmektedir.

Yonetim, ihracatin toplam kutu satiglari igindeki payini 2025’teki
%13 seviyesinden 2028’de %20’ye yiikselmesini 6ngérmekte,
uzun vadede %30-35’lik bir pay hedeflemektedir.
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Yatinmlar ve Yeni Bliyiime Alanlari

Esenyurt’taki kapasite artisiyla yillik Gretim kapasitesinin 30
milyondan 60 milyon kutuya yikseltilmesi hedeflenmektedir. Yeni
kapasitenin 2026'nin son c¢eyreginden itibaren kademeli olarak
devreye girmesi beklenmektedir. Sirket, artan kapasitenin
kullanimini fason Gretimle desteklemeyi amaglamaktadir.

Kazakistan’da 35 milyon Euro bitceli tesisin 2028'de
tamamlanmasi planlanmakta olup yatirimin 25 milyon Euro’luk
kisminin EBRD tarafindan finanse edilmesi 6ngoriilmektedir.
Kalan 10 Milyon Euro’nun yarisi 6denmis olup, 5 Milyon EUR’luk
kismi ise 2 senede 6denecegi belirtilmistir.

Bu tesisin ilk asamada yillik 30 milyon kutu kapasiteyle faaliyet
gostermesi  Ongorilmekte, Uretimin  %85-90’inin  ihracata
yonlendirilmesi hedeflenmektedir. Yonetim, tesisin ana hedef
pazarinin yine Rusya olacagini belirtmistir. Yatinma 15 yillik
kurumlar vergisi muafiyeti ve enerji giderlerinde %30 indirim
gibi tesvikler saglanmistir. Bunlara ek olarak tesisin Orta Asya’da
gliimriik yukiinii yaklasik %40 hafifletmesi beklenmektedir.
Boylece hedef pazarlarda maliyet avantaji saglanmasi
amagclanmaktadir.

Jenerik ila¢ alanina giris planlari kapsaminda Lilyum ilag’in
%51’inin devralinmasina yonelik goriismeler ve durum tespiti
¢alismalari siirmektedir. Gerekli izinlerin ardindan Ocak 2027’de
tamamlanmasi hedeflenen islemle jenerik ila¢ Gretimine
baslanmasi planlanmaktadir. Lilyum’un ruhsatli triin portfoyi ve
saha vyapillanmasindan vyararlanilarak ilag pazarina giris
amaclanmaktadir.

Biyoteknoloji alaninda sirket, yerli probiyotik suslari gelistirerek
hem hammadde hem nihai Uriin olarak ticarilestirmeyi
hedeflemektedir. Bu kapsamda vyerel biyolojik kaynaklardan
1000’in tGzerinde probiyotik sus izole edilmis, 21 susun seri dlgekte
Uretimine yonelik teknolojik yetkinlige ulasiimis ve bu suslar
Almanya’daki DSMZ uluslararasi kultlir koleksiyonunda kayit
altina alinmistir. Bunlardan 5’i, Tarim ve Orman Bakanligi'nin
21.10.2026’da giincellenen Takviye Edici Gidalar Kisith Maddeler
Listesi’'ne dahil edilerek takviye edici gidalarda kullanima uygun
bulunmus, diger 16 sus icin onay ¢alismalari stirmektedir. Listeye
dahil olmak bitmis (irlin onayl anlamina gelmemekte, trinler igin
ayrica Urlin bazinda onay gerekmektedir. Projeyle hammadde
ithalatina bagimlihgin azaltilmasi ve vyeni gelir kaynaklari
olusturulmasi amaclanmaktadir. Sirket, biyoteknolojik
hammadde projeleri icin yaklasik 1,5 milyar TL tutarindaki
yatirimlari icin Sanayi ve Teknoloji Bakanlgi’'ndan yatirim tesvik
belgesi almis olup vitamin ve Probiyotik odakl Ar-Ge faaliyetlerini
sirdiirmektedir. YOnetim, mevcut calismalarin  oOtesinde
biyoteknolojik ila¢ alanini da kararlilikla ortaya koydugu net bir
hedef olarak konumlandirmaktadir.
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SHINIQ markasiyla girilen dermokozmetik pazari ve kreatin basta
olmak Uzere sporcu beslenmesine yoénelik iiriinler, portféy
¢esitlendirmesinin diger ayaklarini olusturmaktadir. Sirket,
takviye edici gidadaki liderligini dermokozmetige de tasiyarak
SHINIQ ile bu pazarin lideri olmayl hedeflemektedir. Sporcu
beslenmesi liriinlerinin lansmaninin Ocak 2027’de yapilmasi
planlanmaktadir. Yonetim, bu drinlerle yeni tiketici gruplarina
ulasarak musteri tabanini genisletmeyi hedeflemektedir.

Karlilik ve Maliyet Yapisi

Yonetim, brit kar marjini yaklasik %65 dlizeyinde tutacak sekilde
fiyatlamayi esas almakta olup 2026 beklentilerinde de brit kar
marjini %65 olarak 6ngérmektedir. Operasyonel tarafta yaklasik
%35 FAVOK marjinin korunmasi gdzetilmekte, iyvimser senaryoda
FAVOK marji hedefi %$38-39 bandidir.

2026’nin ilk dokuz ayinda brit kar marji %65,5 olarak
gerceklesmistir. SMM’nin %47’sini hammadde, %24’Gn{ iscilik,
%18’ini ambalaj giderleri olusturmaktadir. Ayni dénemde
pazarlama giderlerinin hasilata oraninin %27,8'den %30,6’ya
yikselmesiyle FAVOK marji yillik 2,6 puan gerileyerek %32,1’e
inmigtir.

Yurt disi satiglar gorece diisiik kar marjiyla gergeklestirildiginden
konsolide FAVOK marjini asag cekmektedir. Halka arz
donemindeki projeksiyonlarda bu etki nedeniyle brit kar marj
%65’in altinda 6ngoriilmiis, 10 Kasim sunumunda ise 2027 igin
%65 briit marj varsayimi kullaniimistir.

Takviye edici gidalarin ilag fiyat regiilasyonuna tabi olmamasi,
maliyet artislarinin fiyatlara yansitilmasinda sirkete esneklik
saglamaktadir. Sirket ayrica rakiplerine kiyasla gbrece uygun
fiyath konumlanmasi sayesinde fiyat artiglarinin satislar iizerinde
belirgin bir baski yaratmayacagini 6ngérmektedir.

Kur ve maliyet artiglarinin fiyatlara yansitilabilmesi sayesinde
sirket kur hareketlerinden sinirl diizeyde etkilenmektedir: 2024-
26 déneminde USD/TL ortalamasi %40 artarken brut kar marji
%64,9’dan %65,5’e ylkselmistir.

Mevsimsellik

Satislar belirgin bir mevsimsellik gostermekte olup yilin en zayif
ceyregi ikinci ceyrektir. 2024-2025 doneminde yillik satislarin
%59-66’s1 yilin ikinci yarisinda gergeklesmistir.

Agustos ayindan itibaren gliclenen satiglar, okula doniis
donemiyle birlikte ozellikle eyliilden itibaren belirgin sekilde
desteklenmektedir. Bu mevsimsel egilimin dordinci ceyrek
satislarini da destekleyebilecegini degerlendiriyoruz.
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isletme Sermayesi ve Nakit Yaratimi

e Ortalama alacak tahsil siiresi 131 giin; ecza deposu sdzlesme
vadesi 90 glindir. Stok devir siresi 178 giin, borg 6deme siresi ise
86 gilindir. Buna gore nakit doniisim siiresi yaklasik 223 giin
seviyesindedir.

e Ecza depolarindan olan alacaklarin sigortali olmasi tahsilat riskini
sinirlamaktadir.

e 2026'nin ilk dokuz ayinda 1.181 milyon TL faaliyet nakit girisi

saglanmis, net bor¢ 2025 sonundaki 3.328 milyon TL'den 2.182
milyon TL'ye gerilemistir (net borg/FAVOK: 0,65x)

Yasal Uyan

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhg hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve analizler genel niteliktedir.

Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler; 6ngoéri, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman
icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde
degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlislhigindan PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Ayrica, PhillipCapital ve tim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek,
dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul
bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek 6nemli c¢ikar
¢atismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirirm tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya da getiri vaadi
degildir ve yatirm danismanhgl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ugilnci
kisilere gosterilemez, ticari amacgla kullanilamaz.
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