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Finansal Performans

2026 yilinin ilk altr ayinda hasilat, yillik bazda %36 artisla 3,33
milyar TL'den 4,53 milyar TL'ye yiikseldi. Brit kar ayni dénemde
2,07 milyar TL'den 2,96 milyar TL'ye cikarken briit kar marji
%62,4'ten %65,5'e genisledi. Esas faaliyet kari 1,01 milyar TL'den
1,25 milyar TL'ye, net kdr 202 milyon TL'den 306 milyon TL'ye
ulasti. FAVOK 1,09 milyar TL'den 1,37 milyar TL'ye yiikselirken
FAVOK mariji %33'ten %30'a geriledi. Marjdaki daralma, yeni
kategori lansmanlarina ve bliyiime yatirimlarina ayrilan kaynakla
iliskilendirildi.

Yonetim, satislarda bir mevsimsellik bulundugunu aktardi. Ecza
depolari sirketin stoklarina paralel stok tuttugu icin satislarin
yavasladigl dénemde depolar mevcut stoklarini eritiyor, sezonun
acildigr agustos ayindan itibaren ise hem satislar artiyor hem de
depolarin stok tazelemesi gerekiyor. Gegmis yillarda ilk yari ve
ikinci yari arasindaki ciro dagiliminin 45'e 55 ile 35'e 65 arasinda
degistigi, ancak ikinci yari agirliginin yil bazinda korundugu
belirtildi.

Bilanco Doniisiimii

Halka arzdan elde edilen 3,6 milyar TL'lik net kaynagin sirkete
girmesiyle borgluluk hizla geriledi. 30 Haziran 2026 itibariyla 5,11
milyar TL olan toplam finansal bor¢ 14 Agustos itibariyla 4,37
milyar TL'ye inerken, net borg ayni donemde 4,21 milyar TL'den
586 milyon TL'ye dustl. Net borcun 6zkaynaklara orani %119'dan
%17'ye, net borg/FAVOK carpani ise 1,38'den 0,19'a geriledi.
Yonetim 30 Haziran dénemini, yatirimlarin ve isletme
sermayesinin fonlanmasi nedeniyle borglulugun tepe noktasina
ulastigl bir gecis dénemi olarak tanimladi.

Ikinci ceyrekte 66,5 milyon TL net zarar aciklandi. Gegen yilin ayni
ceyreginde 51,7 milyon TL net kar kaydedilmisti. Bu tablonun
temel nedeni finansman giderleri oldu. Yilin ilk yarisinda
finansman giderleri 444 milyon TL'den 983 milyon TL'ye ylikseldi.
Haziran ayinda tek seferlik bir kredi faiz 6demesi gergeklesti.
Esenyurt'taki yatirim icin iki yil 6nce kullanilan finansal kiralama
kredisi, kiralanan binanin iskaninin gecikmesi nedeniyle devreye
alinamadi ve yaklasik 200 milyon TL civarinda bir tutar tek seferlik
finansman gideri olarak tabloya girdi.
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Sirket Bilgileri
Hisse Kodu ORZAX
Hisse Fiyati 100,30
Fiili Dolasim Orani 15,51
Hisse Basina Kar 3,64
Odenmis Sermaye 338.500.000

Piyasa Degeri 33.951.550.000

1H 1A

%3.7 %0.0

Piyasa Carpanlari

F/K 27,57
FD/FAVOK 12,45
PD/DD 9,59
Net Borg/FAVOK 1,36
Oranlar 2026/6 2025/3
Cari Oran 1,56 -
Kaldirag Orani 65,00 -
Ozkaynak Karlilig 34,79 -
Brit Kar Marji (Ceyreklik) 66,88 64,53
FAVOK Marji (Ceyreklik) 28,39 36,28
Net Kar Marji (Geyreklik) -3,89 7,40



Fintables
Arastirma

Yurtici Pazar Konumu

Turkiye OTC pazarinda 2026 Haziran sonu itibariyla satilan 49,8
milyon kutunun 10,6 milyon kutusu Orzaks tarafindan
gerceklestirildi. Bu, kutu bazinda %21,36'lik pazar payina karsilik
geliyor. En yakin rakip %8,21, li¢linct siradaki firma %4,10 pay
aldi. Kalan %45,90'lik dilim 740 firma arasinda dagilmis durumda.
Sirket 2019 yilindan bu yana hem kutu hem ciro bazinda pazar
lideri konumunda bulunuyor.

Dagitim tarafinda Urtinler yaklasik 15 ecza deposu tizerinden 30
bin eczaneye ulastiriliyor. Ecza depolarinin yillardir degismeyen
yaklasik %10 seviyesindeki kar marjiyla ¢alistigl, bu yapinin hem
tahsilat hem de lojistik agisindan operasyonu basitlestirdigi
aktarildi. Yurt ici hasilatin bélgesel dagiliminda Marmara %38, ic
Anadolu %18, Ege %13 ve Akdeniz %11 pay ald.

ihracat

Ihracat hasilati yilin ilk alti ayinda %61 artisla 292 milyon TL'den
310 milyon TL'ye yiikseldi ve toplam satiglar icindeki payi %7
oldu. En buylk pazar olan Rusya Federasyonu'ndan elde edilen
gelir 86,3 milyon TL'den 178,7 milyon TL'ye ¢ikarak ihracatin
%58'ini olusturdu. Bunu %6 ile Moldova, %6 ile Fas, %5 ile Irak
ve %3 ile Kuzey Kibris izledi. Kalan 37 lilkeden elde edilen 69,2
milyon TL'lik gelir toplamin %22'sini olusturuyor. Sirket 50'nin
Gzerinde Ulkeye ihracat gergeklestiriyor.

Ydnetim, tek pazar yogunlagsmasini kademeli olarak dengelemeyi
stratejik hedef olarak tanimladi. Bugiine kadar agirlikli olarak
distribtorlik modeliyle yuritilen ihracatta, ilk kendi satis ve
pazarlama ekibi Kazakistan'da kuruldu ve burada 35 kisilik bir ekip
gorev yapiyor. Ozbekistan bu modelin uygulandig ikinci iilke oldu.
Temmuz ve Agustos 2026'da Hindistan ve Ozbekistan'da sirket
kuruluslari tamamlandi.

Ihracatin toplam ciro icindeki payina iliskin 6ngérii yukari yonli
giincellendi. izahname ve fiyat raporunda 2028 yili icin %11
seviyesinde tutulan pay, giincel 6ngoride 2028-2029 doneminde
yaklasik %35 olarak paylasild.

Yatiromlar

Esenyurt'taki kapasite ve Ar-Ge yatirimi yaklasik 1,7 milyar TL
biyukliginde olup son ceyrekte kademeli olarak devreye
alinacak. Mevcut fabrikada kapasite kullaniminin %90'in tzerine
¢citkmis olmasi devreye alma takvimini belirleyen ana unsur olarak
one cikti. Yatirimin bir yil 6nce tamamlanmasi planlanmisti,

Ozet Gelir Tablosu 2026/6
Satiglar 4.5 mr
Briit Kar 3.0mr
Faal. Kari 1.3 mr
FAVOK 1.4 mr
Net Kar 306.4 mn

Ozet Bilanco 2026/6
Dénen Var. 8.5 mr
Duran Var. 1.6 mr
Fin. Borglar 5.1 mr
Net Borg 4.2 mr
Ozkaynaklar 3.5mr
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3.3mr %36
2.1 mr %43
1.0mr %24
11mr %25
201.7mn %52
2026/3 %
9.1 mr %-6
1.4 mr %12
4.7 mr %9
3.6 mr %16
3.6 mr %-1
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kiralanan binanin iskanindaki yaklasik bir yillik gecikme takvimi 6teledi. Yeni tesisle birlikte kapasitenin 30 milyon
kutudan 60 milyon kutuya cikmasi 6ngordliyor.

2026 icin planlanan 1,23 milyar TL'lik toplam yatirimin 1,13 milyar TL'lik kismi Esenyurt tesisinin kapasite artisina
ait. Yonetim, bu yatinmlarin tamamlanmasiyla 2027 ve sonrasinda yatirimin satislara oraninin %21 seviyesine
gerileyecegini (Kazakistan yatirimi haric) ve sirketin nakit treten, yliksek serbest nakit akisi yaratan bir yapiya
kavusacagini aktardi. 2026 yili yatirim acisindan zirve yil olarak tanimlandi.

Kazakistan'da temel atma téreni Temmuz 2026'da gerceklesti. 100 dénlimlik arazi Gizerinde kurulacak tesis 35
milyon euro degerinde bir yatirim olup uzun vadeli kalkinma finansmaniyla fonlaniyor. Tiirkiye'den Orta Asya
Ulkelerine yapilan sevkiyatlarda yaklasik %40 oraninda gimrik ylki dogdugu, tesisin devreye girmesiyle bu
maliyetin ortadan kalkacagi belirtildi. Tesiste de 30 milyon kutuluk bir kapasite olusturulacak ve tam kapasiteye
2028 yilinda kademeli olarak ulasilacak. Yonetim, Kazakistan projesinin paylasilan projeksiyon tablolarina heniz
yansitilmadigini, projeden dogacak satis ve vergi muafiyetlerinin tablolarda yer almadigini ifade etti.

2026 Beklentileri

2026 yili ciro ve favok hedefi yukari yonlu glincellendi. Fiyat raporunda 10,18 milyar TL olarak belirlenen ciro
hedefi, yapilan calismalarin ardindan 10,48 milyar TL'ye cekildi. Favok hedefi ise 3,274 milyar TL seviyesinden
3,57 milyar TL'ye revize edildi.

Kalem 2026T
Net Satiglar (milyar TL) 10,48
FAVOK (milyar TL) 3,57
FAVOK Marji %34
Brit Kar Marji %65,0
Yatirim/Satis %12,1
Vergi Orani %5,7

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. 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 verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler 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 tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



