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Sirket Adi Orzaks ilag ve Kimya ne CI aniar

Hisse Sektor ilac ve Saglik 2026 beklentisi korundu. 10,48 milyar TL satis ve yaklasik 3,5 milyar TL FAVOK.
Toplant: Tarihi 10 Kasim 2026 e Lilyum ila¢'m %51’inin devri icin onay sireci ile birlikte Ocak 2027
Rapor Tarihi 10 Kasim 2026 hedefleniyor.

Kapanis Fiyati (10 Kasim 2026) - TL 66,00 e 131 giinliik tahsilat siiresinin 90 giinliik sézlesme vadesine yaklastiriimasi
Halka Arz Fiyati - TL 69,00 hedefleniyor.

o 9A26 ihracat reel %103 artisla 717 mn Tl'ye ulast. ilerleyen dénemlerdeki

Piyasa Bilgileri ihracat payindaki artisin briit marji azaltabilecegi aktarildi.

e Esenyurt’ta ilk hatlarin iki hafta icinde acilmasi ve kapasitenin kademeli olarak

Piyasa Degeri (6mn) 22.341
) - 30 milyon kutudan 60 milyon kutuya cikarilmasi planlaniyor.
Firma Degeri (#mn) 24.526
3A Ort. Gainlik islem Hacmi (bmn) 350 Finansal Sonuclar ve Beklentiler
Halka Aciklik (%) 15,51 3C26'da satislar reel %22 biyiirken FAVOK %15 artti. Pazarlama giderlerinin
Odenmis Sermaye (mn) 338,5 satislardan hizli artmasi FAVOK marjini baskiladi. Vergi dncesi kar %34 gerilerken,

. gecen yilki vergi giderinin bu ceyrekte vergi gelirine donmesiyle ana ortaklik net
Hisse ve Endeks Karsilagtirmasi N . o s i
kar %23 arth. Toplantida tahsilat vadelerinin kisaltilmasi, Esenyurt’taki yeni

ORZAX: halka arz fiyatr (69 TL) = 100; XU100: 7 Temmuz 2026 = 100 . X i .
tesisin kademeli acilisi ve Ocak 2027’de tamamlanmasi hedeflenen Lilyum llag

180 ===- XU100 === ORZAX i
yatirimi 6ne cikti.
160 3C26'da 2,83 milyar TL satis, yaklasik 1,00 milyar TL FAVOK ve 727 mn TL ana
140 ortaklik net kari kaydedildi. Briit kar marji %66,1'den %65,6’ya, FAVOK marji
120 %37,5'ten %35,3'e geriledi. Pazarlama giderlerinin satislara orani %24,8'den
%29,9'a yikseldi. Artista Shinig lansmaninin da etkili oldugu belirtildi. Net
100 e ‘».\ 96 finansman giderine gecis ve artan parasal kayip, finansal varlik satisindan
80 e “avo?”" 80 saglanan 226 mn TL kéra ragmen vergi 6ncesi kari 569 mn TL'ye cekti. Gegen yilki

AU Eyl Eki Ka 275 mn TL vergi giderine karsilik bu ceyrekte 157 mn TL vergi geliri kaydedildi.

S
Finansal Bilgiler (&mn) 9A26 FY25 FY24 9A26'da satislar reel %30 artisla 7,61 milyar TL'ye, FAVOK %21 artisla 2,45 milyar

TL'ye ve net kar %31 artisla 1,05 milyar TL'ye ulasti. Briit kar mariji %65,5, FAVOK

Hasilat 7.613 8.283 6.456
- .. . .. . .
Brit Kor 2.988 5.963 4191 marjl A).E32,1 oldu. Yonetim, 2026 icin 10,48 milyar TL satis ve yaklasik 3,5 milyar
FAVOK 2445 2043 2529 TL FAVOK beklentisini yineledi. Halka arzda kullanilan ilk tahminler ise 10,18
Net Kar 1.050 1189 819 milyar TL satis ve 3,27 milyar TL FAVOK seviyesindeydi.
Finansal Bilgiler - Ceyreklik (£mn) 3C26 2G26 3G25 326 One Cikanlar
Hasilat 2.835 1.805 2.326 Vealkn FAVOK Net kar
Briit Kar 1.859 1.207 1.539
. 2.835 tmn 1.000 tmn 727 tmn
FAVOK 1000 512 872 yillik reel +%21,9 +9%14,6 - marj %35,3 +9%23,4
Net Kar 727 (70) 589
Net borc / FAVOK OTC pazar pay! (kutu) ihracat
arpanlar (x Giincel HASon.Ort. 6AOrt. o,
Garpanlar(x) 0,65x %21,95 717 vmn
F/K - ORZAX 15,54 21,04 - - - FY25: 1,13x 9A26 9A26 - reel +%103
F/K - Sektor 14,21 22,88 22,88 20,49 14,09
FD/FAVOK - ORZAX 7,30 10,23 - - - Yonetimin Olciit Olarak Sundugu Alti Gésterge
FD/FAVOK - Sektor 5,33 8,04 7,84 7,46 6,41
) Kutu bazinda pay Briit marj FAVOK marji
Finansallar TMS 29 kapsaminda enflasyona gore diizeltilmistir. Sektor: ilag ve Saglik o o o
(ORZAX dahil 14 sirket), gunluk piyasa degeri agirlikli (toplam PD / toplam net kar; /022,0 /065,5 /032, 1
toplam FD / toplam FAVOK), tif kar/FAVOK acikl irketler ilgili gtin hari
oplatm D/ toplam FAVOK), negatif kir/FAYOK aciklayan sirketier il e0n harlg Ocak-Eyliil 2026 - korumak ve 9A26 - hedef en az %65 9A26 - 2026 rehberi %34
tutulmustur. Glincel carpanlar 10 Kasim 2026 kapanisi ve 9A26 finansallariyla N K
hesaplanmistir. ORZAX 7 Temmuz 2026'da islem gérmeye basladigindan halka arz arirma
sonrasl (HA Son.) ortalama verilmistir.
Tahsilat siresi Net borg / FAVOK Nakde dontistiim
Gokhan USKUAY - Arastirma Direktorii 0,
uskuay @destek atirini com 131 gun 0,65)( /020
guskuay yatrim. 9A26 - diisiis hedefleniyor 9A26 - 2025 sonu 1,13x 9A26 - 2027-31T %33-70

Oguzhan BIKMAZ - Arastirma Yonetmeni
obikmaz@destekyatirim.com

Kaynak: KAP, sirket verileri, Destek Yatirim Arastirma.
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Ozet Finansallar (Emn)

3¢25 3C26 Degisim 9A25 9A26 Degisim
Hasilat 2.326 2.835 %21,9 5.836 7.613 %30,4
Brit kar 1.539 1.859 %20,8 3.729 4.988 %33,7
Brit kar marji %66,1 %65,6 -0,5 puan %63,9 %65,5 +1,6 puan
Pazarlama giderleri (577) (848) %47,1 (1.624) (2.331) %43,6
Pazarlama gid. / satislar %24,8 %29,9 +5,1 puan %27,8 %30,6 +2,8 puan
FAVOK 872 1.000 %14,6 2.027 2.445 %20,6
Amortisman 36 74 %105,3 217 218 %0,8
FAVOK mariji %37,5 %35,3 -2,2 puan %34,7 %32,1 -2,6 puan
Esas faaliyet kari 855 885 %3,5 1.924 2.206 %14,6
Net finansman gelir/(gideri) 138 (317) - (319) (1.081) -
Net parasal pozisyon kaybi (133) (228) %70,7 (461) (410) -%11,1
Vergi 6ncesi kar 864 569 -%34,2 1.200 957 -%20,3
Vergi geliri/(gideri) (275) 157 - (398) 93 -
Ana ortaklik net kan 589 727 %23,4 802 1.050 %31,0

Finansal veriler TMS 29 kapsaminda Eyliil 2026 satin alma giicliyle ifade edilmistir. FAVOK = briit kar - pazarlama ve genel yénetim giderleri + amortisman.

Ceyreklik Hasilat, FAVOK ve Marjlar

Hasilat ve FAVOK, #mn (sol); briit kar marji, FAVOK marji ve pazarlama giderlerinin satislara orani (sag)

Il Hasilat (bmn) I FAVOK (5mn) =om Briit kir marji =e= FAVOK marji === Pazarlama gid./ satislar

%66,1 %66,8 %646 %66,9 %65,6
._——.\./0\.

i

Q

[ )
\%5
2.446 %60
2.326 -
2.140
2.000 505
9 %375 %374
1.370 %40 %363 e %350 %353
.000 .-
1.000 276 872 915 933 - : ~ _ —:&. ~
512 %290 ooz Smmem = %286 %284 0207
I 378 I %20 %248 %246
, [

1C25 2C25 3C25 4G25 1C26 2C26 3C26 1C25 2G25 3C25 4C25 1C26  2G26  3C26

Finansallar TMS 29 kapsaminda Eyltil 2026 satin alma gtictiyle ifade edilmistir.

3C26: FAVOK’ten Ana Ortaklik Net Karina (mn)

Yatirim faaliyetlerinden gelir ve vergi geliri, net finansman gideri ile parasal kaybin etkisini kismen dengeledi

%64,5
3.000 2973 250 °

+229 =317
1.000 ~74 Il Aratoplam B Arts B Azalis
1.000 ] -41
-228
750 +157 0.8
500
250
0 ) . S
FAVOK Amortisman  Diger faal. Yatirrm  Net finansman  Parasal Vergi 6ncesi  Vergi geliri  Kontrol giicli Ana ortaklik
gel./gid. faal. geliri gideri kayip kar olmayan pay  net kari

Kaynak: KAP, sirket verileri, Destek Yatirim Arastirma.
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2026 Beklentileri ve 9A26 Gerceklesmesi

Cubuk igindeki oranlar gtincel beklentinin gerceklesme oranini gosterir

Net Satis (milyar ) FAVOK (milyar &)
12 4
10,18 10,48 10,48 3,57 3,57
10 35 3,27
7,61 °
8 b
25 2,45
6 2
1,5
4 %69
1
2
0,5
0 0
2026T 2026T 2026T 9A26 2026T 2026T 2026T 9A26
Halka arz 2C26 Glincel gerceklesen Halka arz 2C26 Glincel gerceklesen
(FTR) sunumu (Kasim 2026) (FTR) sunumu (Kasim 2026)

9A26 gerceklesmeleri TMS 29 kapsaminda Eylll 2026 satin alma giicliyle, 2026 beklentileri ise nominal olarak ifade edilmistir; bu nedenle gerceklesme oranlari nominal bazdaki karsiligindan ytiksek
goriindr.

2027 icin Fiyat Tespit Raporu’ndaki (FTR) 14,29 milyar TL satis ve 4,47 milyar TL FAVOK projeksiyonu referans olarak kullaniliyor. Yénetim, fiyat ve
hacim varsayimlarini ihtiyatli buldugunu ve tahminler Gzerinde calisildigini belirtti. FTR projeksiyonlari TMS 29 etkisini icermiyor. CEO’nun dile
getirdigi %38-39 FAVOK marji subjektif hedef olarak aktarildi.

2027 Net Satis Kopriisii ve TMS 29 Etkisi

2026 rehberinden 2027 nominal hedefe, milyar 4; sirket senaryosu (38 mn kutu, %65 briit marj)

16
+1,96 14,29 Nominal TMS 29 - 2027 sonu
+1,85 - Net satis 14,29 15,62
12 Briit kar (%65) 9,29 10,15
FAVOK (%31,3) 4,47 4,89
TMS 29 katsayisi 1,093: 2027 satislari yil sonu alim giictine endekslenmistir (aylik satislar 2025
8 ceyrek dagihimiyla). Yil sonu enflasyon varsayimi %23,3 (piyasa beklentisi); referanslar TCMB %15,
OVP %21. FAVOK marjina bagli olarak 2027 FAVOK araligi 4,4-5,1 milyar TL olarak gésterilmistir.
4
0
2026 Hacim Fiyat 2027
rehber (kutu +%17,6) (+%15,9) nominal

Hacim: kutu satisi 32,3 = 38,0 mn. Fiyat: %15,9 fiyat artisi hedef ciroyu (14,29 milyar %) veriyor.

Kaynak: KAP, sirket verileri, Destek Yatirm Arastirma.

destekyatirim.com




ORZAX | Analist Toplanti Notu D DestekYatirim

Net Satis ve Marj Projeksiyonlari (2022-2029T)

Sirket projeksiyonlari TMS 29 etkisini icermemektedir
Net Satislar (milyar &) Marjlar

kesikli: projeksiyon

25 :
Bl Gerceklesen =—e= Briitkar marji  ==m= FAVOK mariji

22,0
I sirket projeksiyonu ;
20 %65 %65 | %65 %65
18,4 ° O 0 = = 0y %615 %62
o Nrg mm =m0
%60 %55 o :
15 14,3 - /°f

10,5 .
10 %45
7.8
5,9 6,1
5 3 I I
0 l

2022 2023 2024 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T 2028T 2029T

|
\.
_/%41 %39\_ :
%36 %36 S
%30 - %34 - -

%31 %30 %30

Ll

i¢ Pazar, Fiyatlama ve Satis Kanallari

Kutu bazinda pazar payi 9A26'da %21,95’e ulasti. IQVIA (IMS) verilerinde ecza depolarindan eczanelere cikan 76,8 mn kutunun 16,9 mn’u Orzaks’a
ait. Yonetim, 2009'daki daralmanin ardindan kutu bazinda her yil biiylime saglandigini, D vitamini, magnezyum, demir ve omega-3 gibi kategorilerde
genis portfoyin, tretim kalitesinin ve saghk profesyonelleriyle kurulan iliskinin rekabette belirleyici oldugunu belirtti. Satislarin okullarin acilmasiyla
hizlandigi ve kis sonuna kadar gicli seyrettigi, 2025 satislarinin %59’unun ikinci yarida gerceklestigi aktarildi.

Takviye Edici Gida Pazari ve Kisi Basi Harcama

Turkiye pazari kiireselden hizli blytiyor; kisi basi harcama Almanya’nin beste birinden az

Kiiresel (mlr $) Tiirkiye (mlr $) Kisi Basi Yillik Takviye Harcamasi (2025, $)

YBBO %9,5 YBBO %10,1
201
4317 254 o |, o ¢

1,43
2095 I rransa [ <2 ¢

Birlesik Krallik _ 75%
Turkiye . 183

2025 2033T 2024 2025 20307

Kaynak: KAP, sirket verileri, Destek Yatirim Arastirma.
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Turkiye OTC Pazarinda Liderlik

Kutu bazinda pazar payi: ilk 10 sirket (9A26) ve Orzaks'in 6ne cikan kategorileri (9A26)

OTC Pazar Payi, Kutu Bazinda (9A26) Kategori Bazinda Pazar Payi (kutu, 9A26)
orzaxs [N %2195 0 vitamini - | I ©:66.4
2.firma | 05849 kolajen | NN 42,7
3. firma [ %4.10 B12 vitamini | NG ©:/2.4
4. firma [N %4.08 omega-3 NN 38,5
5. firma [ %3.73 cvitamini [ NG %30.5
6.firma [ %3.54 pemir [ NGNGNGGEEE 303
7. firma [ %3.19 Multivitamin | N R %27 .4
8. firma [ %2.68 Magnezyum [N %-25.0
9. firma [ %2.22 Bagisikik | DD %:19.7
10. firma [ %211 Eklem saghg | NI %18.5

Diger 749 firma: %43,91

Pazar paylari IQVIA (IMS) verisidir.

Yaklasik %65 briit marjin fiyat ve maliyet yonetimiyle korunmasi hedefleniyor. Takviyelerde fiyatlarin serbestce belirlendigi, ithal dogrudan
hammaddenin ise USD’ye bagh oldugu belirtildi. Balik yagi gibi girdilerde uygun fiyat dénemlerinde toplu alim yapilabildigi aktarildi. Reklam ve
taniimin izin verilen saglik beyanlari gercevesinde yurattldtgu, Turkiye'de dogrudan online satis yapilmadigl ve ¢evrimici fiyatlarin Gglinct taraf
saticilarca belirlendigi ifade edildi. Olasi bir satis diizenlemesine uyum saglanabilecegi belirtildi.

Birim Ekonomi: 100 TL Satisin Kirilimi

Her 100 TL satisin 65 TUsi briit kar, 32 TUsi FAVOK olarak kaliyor; SMM’nin yaklasik yarisi dolara bagh hammadde
100 TL Net Satisin Yolculugu (9A26, TL) SMM Kirilimi (Nuvita, 9A26)

(dolara bagh)
80 oirekt iscilic | N -1

65,5 -30,6
60 ambalo [ 8 - 62m
40 -5,6 +2,9 32,1 Genel Gretim %10 - 3.6 TL
giderleri '
20
Diger | %1 - 0,27
0

Net satis SMM Briit kar  pazarlama, Genel Amortisman  FAVOK
satis, dagitim yGnetim

Talep Yaratma ve Ar-Ge

Pazarlama yogunlugu ve Ar-Ge harcamasi

Pazarlama, Satis ve Dagitim Gideri / Net Satis Ar-Ge Harcamas! (¥mn)
%30,6 120
%26,4 %26,9
85
55
2024 2025 9A26 2023 2024 2025 2026T

2026T Ar-Ge harcamasi sirket planidir. Saha ekibi yaklasik 250 kisidir; portfoyde 11 kategoride 150'den fazla tirtin bulunuyor.

Kaynak: KAP, sirket verileri, Destek Yatirm Arastirma.
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isletme Sermayesi ve Borcluluk

Tahsilat sliresi 131 glin, ecza depolariyla sézlesmeli vade 90 giin. Yonetim, 131 ginlik stirede dokuz aylik bilanco bazinin da etkisi oldugunu,
iyilesmenin ise depolarda s6zlesme vadelerinin daha siki uygulanmasi ve stok planlamasinin SAP (izerinden yiritilmesiyle saglanacagini belirtti.
Ticari net isletme sermayesi 4,69 milyar TL seviyesinde. 2027 satis projeksiyonuna goére tahsilat stiresindeki her 10 glinliik kisalmanin yaklasik 390 mn
TL nakit katkisi saglayabilecegi hesaplandi; son 12 aylik satislarla bu tutar yaklasik 280 mn TL'ye karsilik geliyor. Yaklasik 80 mn TLlik stipheli alacak
karsiliginda kiictik bir ecza deposundaki tahsilat sorununun etkili oldugu aktarildi.

isletme Sermayesi ve Tahsilat Siiresi Duyarlilig

Nakit katkisi 2027 Fiyat Tespit Raporu net satis projeksiyonu (14.292 £mn) tizerinden guinliik satis tutariyla hesaplanmistir

Ticari Net isletme Sermayesi, 9A26 (Emn) Tahsilat Suiresi 131 Gilinden Kisalirsa Nakit Katkisi
6.000
1.708 -714 121 giin (-10) - ~390 Hmn
;...
4.000 3.701 111 giin (-20) - ~780 Hmn
2.000
0
Ticari Stoklar Ticari Ticari net
alacaklar borglar isletme

sermayesi

iliskili taraflardan diger alacaklar 2025 sonundaki 2,64 milyar TU'den 251 mn TL'ye geriledi ve kalan bakiyenin de kapatilmasi hedefleniyor. Yonetim,
isletme sermayesindeki iyilesmeyle ilerleyen yillarda FAVOK'iin yaklasik yarisinin serbest nakit akisina doniisebilecegini ve planlanan proje

finansmani disinda bor¢lanmanin artirilmasinin 6ngortlmedigini belirtti.

FAVOK’iin Nakde Doniisiimii (milyar &)

Ustte nakde déniisiim orani: sirket projeksiyonu = %12,5 vergi avantajiyla

B Serbest nakit (§ir§ket projeksiyonu)

10 3 %12,5 vergi avanitajl (st sinir) %58 = %70
Vergi, isletme sel;'mayesi, yatirim ve kira %53 = %64 FAVOK 8,49
8 %48 = %59 FAVOK 7,72
5 FAVOK 6,71
: %41 = %52
6 FAVOK 5,59
: %33 = %45
FAVOK 4,47 r -"‘5:0,8'7.. /
4 (is. serm. hari¢ %72)
%20
FAVOK 2,45
2
0,48
0 [ | i
9A26 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T
(gerceklesen)

9A26: isletme sermayesi Eyliil sezon zirvesinde 6lctildi; yatirim avanslari ve Alyors tahsilati haric. Sirket projeksiyonunda isletme sermayesi ciro artisinin %41'i kadar buytyor (FTR modeli %25-32);
%12,5 vergi 2027'den itibaren tretim kazancina uygulaniyor, Ust sinirda tiim esas faaliyet kari kapsamda.

Kaynak: KAP, sirket verileri, Destek Yatirim Arastirma.
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Borgluluk ve iliskili Taraf Alacaklari

Halka arz gelirleri ve iliskili taraf tahsilatlariyla net borg belirgin geriledi

Net Borg (cubuk icinde: net borg / yillik FAVOK) Diger Alacaklar (milyar &)
4.406 Hmn 2,78
3.330 tmn
1,79 1,86
1,36x 2.184 Htmn 1,33

1,13x
0,65x l°’65 0,55

FY25 6A26 9A26 2023 2024 2025 1C26 2C26 3C26

Net borc = toplam finansal bor¢ - nakit ve nakit benzerleri - kisa vadeli finansal yatirimlar; FAVOK son 12 ayliktir. Diger alacaklar kisa vadeli bilanco kalemidir ve tiim dénemler Eyliil 2026 satin alma
glictiyledir. Kalem iliskili taraf bakiyesini icerir: 2025 sonundaki 2,78 milyar £'nin 2,64 milyar #'si, 3C26'daki 0,55 milyar £’nin 0,25 milyar £'si ana ortaktan alacaktir.

Borcluluk Gostergeleri

FY25 6A26 9A26
Net Borg / FAVOK (x) 1,13 1,36 0,65
Briit Finansal Borg / FAVOK (x) 1,26 1,67 1,26
Briit Finansal Gider / FAVOK (x) 0,36 0,50 0,51
FAVOK mariji (yillik) %35,5 %33,9 %33,4
Net Borg / Ozkaynak (x) 0,76 1,18 0,33
Finansal Borc / Ozkaynak (x) 0,85 1,44 0,65
KV borg payi %85,3 %80,8 %76,9
Nakit / KV borg (x) 0,12 0,23 0,63

FAVOK ve finansal gider son 12 ayliktir. Net bor¢ = toplam finansal bor¢ - nakit ve nakit benzerleri - kisa vadeli finansal yatirimlar; nakit / KV bor¢ oraninda nakde kisa vadeli finansal yatirimlar
dahildir. 9A26 finansal yatirimlari 1.409 #mn’dir.

ihracat, Kapasite ve Yeni is Kollari

ihracat 9A26'da reel %103 artisla 717 mn TL'ye ulasti ve satislarin %9,4’tin{i olusturdu. Rusya ihracatin %44’tinii karsiladi. Orta Asya, Rusya, Korfez,
Uzak Dogu ve Afrika'da daha hizli biiytime beklendigi, gelismis pazarlarda ise dijital kanallarla ilerlendigi aktarildi. ihracatta yaklasik %55 olan briit
marjin, ihracat payi arttikca konsolide marji asagi cekebilecegi belirtildi. 2C26 sunumunda 2027 ve 2028 briit marijlari sirasiyla %62,5 ve %61,5 olarak
dngoriiliirken, 3C26 sunumunda 2027 briit marj beklentisi %65 olarak gosterildi. Kazakistan ve Ozbekistan'da kendi satis ekipleriyle calismanin mariji
destekleyebilecegi degerlendirildi.

Kaynak: KAP, sirket verileri, Destek Yatirm Arastirma.
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ihracat: Ulke Kirilimi ve Kutu Payi

ihracat 9A26'da iki katina cikti; kutu satisindaki payin 2028'de %20’ye, uzun vadede %30-35e cikmasi hedefleniyor

Ulke Bazinda ihracat (Emn) ihracatin Toplam Kutu Satisindaki Payi
0,
0 = 7640 B Gerceklesen
RSy N 314 BN Tahmin %30-35
%
18 ;
ras M 20 %30 +10-15 puag }#"4]
|
Mold
oldova s 30 m— 9A25 %20

0 926 %20 %18
Irak %16
- 23
%13
KKTC I ‘ %
W %10 %9
ser 57 ke N -0
e X
%0

2024 2025 2026T  2027T  2028T  Hedef

Ulke kirihmi Eyliil 2026 satin alma giiciiyle ifade edilmistir.

Esenyurt’taki mevcut tesis %96 kapasite kullanimiyla calisiyor. ilk hatlarin toplantiyi izleyen yaklasik iki hafta icinde devreye alinmasi ve toplam yillik
kapasitenin kademeli olarak 30 mn kutudan 60 mn kutuya cikarilmasi planlaniyor. Yeni tesis icin 2027'de %31, 2028'de %49 kullanim 6ngoristnin,
sirastyla 38 mn ve 43,6 mn kutu satis projeksiyonunda mevcut tesisin karsilayamadigi hacme dayandigi belirtildi. Bu hesap Kazakistan kapasitesini
kapsamiyor. Dustk kullanimin ilk asamada marji baskilayabilecegi, bu nedenle hatlarin talebe gére acilacagi aktarildi.

Satis Hacmi ve Kapasite Plani

Miktarsal satislar ve yillik biytime, mn kutu (sol); tesis bazinda kapasite ve doluluk (sag)

BN VYurtici B Yurt digi Kutu satigi: 2025 25,5 —> 2027T 38,0 — 2028T 43,6 m
50 ' vBBO 2021-25: %27,1 - 2025-28T: %19,5 %147 ' ! v
: 43,6 [
: +%17,6 v
40 38,0 1
L 49626,7 {
£ 323 . 2028T: %49 b
30 +%30,8 - ______ H
255 :
+%18,2 : !
+%250 19,5 (s
20 +%347 16,5 :
13,2 L
10 9,8 . . .
Mevcut tesis Fabrika-3 Kazakistan
. 30 mn kutu +30 mn kutu - 4C26'dan  +30 mn kutu - kademeli
2027T doluluk ~1,7 mlr & yatinm ~35 mn € yatinm

2021 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T 2028T

Doluluk oranlari 2027T projeksiyonuna (38,0 mn kutu) goredir; mevcut tesis %96 kapasite kullanimiyla calisiyor. Kazakistan kapasitesi projeksiyonlara dahil degildir.

Kazakistan Tesisi

Kazakistan tesisi, yatirim Kapasite Orta Asya sevkiyatinda giimriik ytki
~0,

35 mn EUR 30 mn kutu ~A>40

uzun vadeli kalkinma finansmani 2028'de tam kapasite yerel retimle ortadan kalkiyor

Kazakistan yatirimi sirket projeksiyonlarina dahil degildir. Kazakistan’da 35 kisilik kendi satis ekibi bulunuyor; Ozbekistan ve Hindistan sirketleri kuruldu.
Kazakistan tesisinin 2028 yilinda kademeli olarak devreye alinmasi ve yillik 30 milyon kutu kapasiteye ayni yil ulasilmasi hedefleniyor. 35 mn EUR’luk

projenin 25 mn EUR’su hentiz kullanilmamis, iki yil anapara 6demesiz EBRD kredisiyle finanse edilecek. 10 mn EUR 6zkaynak katkisinin 5 mn EUR’su
ddendi. Kalan kismin 2027 sonunda veya 2028 basinda, Ozbekistan’a ise yaklasik 1,5 mn USD yatirim yapilmasi planlaniyor.

Kaynak: KAP, sirket verileri, Destek Yatirim Arastirma.
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One Cikan Takvim

2027 sonu /
4G26 Ocak 2027 Ocak 2027 2028 bas 2028
o o o o o

Sporcu liriinleri Kazakistan tesisi

Ocak 2027 ilk yarisinda
lansman (FTR disinda)

Esenyurt yeni tesis Lilyum ilag (%51) Kazakistan 6zkaynak

Onaylarin ardindan
devralmanin
tamamlanmasi

Kalan 5 mn EUR
6zkaynak katkisi

ilk hatlar devreye;
kapasite kademeli
30 = 60 mn kutu

35 mn EUR proje;
25 mn EUR EBRD kredisi

Yeni bilyame alanlari arasinda hammadde, dermokozmetik, sporcu beslenmesi ve beseri ilac yer aliyor. 1,5 milyar TLUlik tesvik paketinin
probiyotiklerin endustriyel tretimini de kapsadigi, 20 susun Almanya’daki DSMZ koleksiyonuna kaydedildigi ve ilk besi icin kullanim onayi alindigi
belirtildi. Shiniq’'in eczane kanalinda konumlandirildigi, Ocak 2027’nin ilk yarisinda lansmani planlanan sporcu Urtnlerinin FTR'ye dahil edilmedigi
aktarildi. Lilyum ilag’'in %51’inin devralinmasina iliskin inceleme siiriiyor. islemin gerekli onaylarin ardindan Ocak 2027'de tamamlanmasi
hedefleniyor.

Yatirim ve Yeni is Kollari

Proje Kapsam Finansman / tutar Takvim

Esenyurt yeni tesis
Kazakistan tesisi
Ozbekistan
Probiyotik

hammadde

Shiniq
(dermokozmetik)

Sporcu beslenmesi

Lilyum ilag

Hammadde (probiyotik, omega-3, vitaminler, vegan protein)
ve bitmis Urtin; yillik kapasite 30 = 60 mn kutu

Turkistan; yillik 30 mn kutu kapasite, 2028'de tam kapasite;
projeksiyonlara dahil degil

%70 ortaklikla yerel sirket; dogrudan pazarlama

20 sus DSMZ koleksiyonunda kayith; ilk 5'i icin kullanim
onay!

Eczane kanalinda konumlandirma

Yeni kategori; FTR projeksiyonlarina dahil degil

%51 pay devri; ruhsath beseri ilac portféy( ve saha ekibi

Tesvikli; 2025-2026 kapasite yatirimi 1,7 milyar &
35 mn EUR: 25 mn EUR EBRD kredisi (2 yil anapara
6demesiz), 10 mn EUR 6zkaynak (5 mn EUR génderildi)

~1,5mn USD

1,5 milyar % tesvik paketi kapsaminda

inceleme (due diligence) siiriiyor

ilk hatlar 426, talebe
gore kademeli

2028

Sirket Agustos 2026'da
kuruldu

Endustriyel Gretim yeni
tesiste

Lansman 1Y26

Ocak 2027’nin ilk yarisi

Ocak 2027 (onaylara

bagh)

Kaynak: KAP, sirket verileri, Destek Yatirim Arastirma.
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zet Bilanco Tablosu (£mn)

9A26 6A26 FY25

DONEN VARLIKLAR 8.516 8.987 8.652
Nakit ve Nakit Benzerleri 640 946 337
Finansal Yatirimlar 1.409 41 29
Ticari Alacaklar 3.701 2.340 2.774
Diger Alacaklar 553 1.859 2.784
Stoklar 1.708 2.176 1.520
Pesin Odenmis Giderler 176 1.319 963
Diger Donen Varliklar 329 307 245
DURAN VARLIKLAR 3.806 1.688 1.312
Maddi Duran Varliklar 1.033 1.003 813
Kullanim Hakki Varliklari 452 408 235
Maddi Olmayan Duran Varliklar 337 249 235
Pesin Odenmis Giderler 1.967 15 21
Diger Duran Varliklar 16 13 8
TOPLAM VARLIKLAR 12.322 10.675 9.964
TOPLAM KISA VADELi YUKUMLULUKLER 4.704 5.762 4.816
Kisa Vadeli Finansal Borglar 3.256 4.359 3.151
Ticari Borglar 714 823 886
Diger Kisa Vadeli Yuktmltltkler 734 580 779
TOPLAM UZUN VADELi YOKUMLULUKLER 1.057 1.176 783
Uzun Vadeli Finansal Borglar 977 1.034 545
Diger Uzun Vadeli Yuktmlultkler 79 142 239
TOPLAM OZKAYNAKLAR 6.561 3.737 4.365
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 6.549 3.737 4.365
Kontrol Giicti Olmayan Paylar 12 - -
TOPLAM KAYNAKLAR 12.322 10.675 9.964
Net Borg 2.184 4.406 3.330
3C26 3C25 9A26 9A25 FY25

HASILAT 2.835 2.326 7.613 5.836 8.283
SATISLARIN MALIYETi (976) (787) (2.625) (2.107) (2.919)
BRUT KAR (ZARAR) 1.859 1.539 4.988 3.729 5.363
Genel Yénetim Giderleri (84) (125) (430) (295) (481)
Pazarlama Giderleri (848) (577) (2.331) (1.624) (2.226)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Gider (Net) (41) 19 (21) 113 142
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 885 855 2.206 1.924 2.799
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir/Gider (Net) 229 5 241 56 59
FINANSMAN GIDERi ONCESi FAALIVET KARI 1.114 860 2.447 1.980 2.858
Finansman Gelir/Gider (Net) (317) 138 (1.081) (319) (412)
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (228) (133) (410) (461) (685)
VERGI ONCESI KAR (ZARAR) 569 864 957 1.200 1.761
Vergi Gelir/Gideri 157 (275) 93 (398) (572)
DONEM KARI (ZARARI) 726 589 1.050 802 1.189
Kontrol Giicti Olmayan Paylar (1) - (1) - -
Ana Ortaklik Paylari 727 589 1.050 802 1.189
FAVOK 1.000 872 2.445 2.027 2.943
Amortisman 74 36 218 217 286

Finansallar TMS 29 kapsaminda Eylil 2026 satin alma gliclyle ifade edilmistir.

Kaynak: KAP, sirket verileri, Destek Yatirim Arastirma.
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YASAL UYARI

Bu icerikte yer alan bilgiler genel nitelikte olup, herhangi bir getiri garantisi veya dogrudan yatirim tavsiyesi niteligi tasimamaktadir. Yatirim kararlari kisisel risk ve tercihlere
gore verilmelidir. Yatirimcilarin, burada yer alan bilgilere dayanarak islem yapmadan &nce kendi arastirmalarini yapmalari ve ilgili verileri dogrulamalari 6nemle tavsiye edilir.
Burada yer alan bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden dogabilecek dogrudan veya dolayli zararlardan Destek Yatirim Menkul Degerler A.S., bagli kuruluslari, calisanlari ve
danismanlari sorumlu tutulamaz.

Sunulan veriler glvenilirligi kabul edilen kaynaklardan elde edilmis olmakla birlikte, bilgilerdeki dogruluk, eksiksizlik ve degismezlik garanti edilmemektedir. Destek Yatirim
adina sizinle iletisime gegen kisi veya kurumlarin kaynagini mutlaka dogrulayiniz. Kurumumuz Telegram vb. uygulamalar veya sahte internet siteleri tizerinden hicbir sekilde
bilgi talep etmez, nakit yatirma veya yatirim ¢ekme islemlerine yonlendirmez. Tim resmi bilgilere yalnizca kurumumuzun web sitesi lizerinden ulasabilir ve dogrulugunu
teyit edebilirsiniz.

Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirm ve
kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak sézlesme cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Bu nedenle, yalnizca
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu icerikte yer alan bilgi ve verilerden kaynaklanabilecek
dogrudan veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan veya tgtinci kisilerin ugrayabilecegi zararlardan Destek Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu degildir.

Gokhan Uskuay

Arastirma Direktori

Oguzhan Bikmaz

Arastirma Yonetmeni

arastirma@destekyatirim.com

Kaynak: KAP, sirket verileri, Destek Yatirim Arastirma.
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