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Orzaks Ilag ve Kimya Sanayi Ticaret A.S. | Finansal dénem: 1 Nisan-30 Haziran 2026 | Bilanco tarihi: 30 Haziran 2026 | Yénetim giincellemesi: 14-20
Agustos 2026

Donemin ana finansal degerlendirmesi

ikinci geyrekte net satislar %31,7, briit kar %49,1 ve FAVOK %34,6 artti. Briit kar marji %66,9'a yiikselirken FAVOK mariji
%28,7’de kaldi; faaliyet giderleri brit marj kazaniminin buyik bélimuini emdi. 498,6 milyon TL net finansman maliyeti ve
87,7 milyon TL parasal kayip, 380,8 milyon TL finansman 6ncesi faaliyet karini 205,6 milyon TL vergi 6ncesi zarara gevirdi.
Yonetim, finansman yukunin yaklagik 200 milyon TL’sini Esenyurt tesisindeki gecikmeye baglamaktadir. Halka arz ve
iligkili taraf alacaginin blytk bélimtnin tahsili sonrasinda net borcun 14 Adustos’ta 586 milyon TL'ye gerilemesi kisa
vadeli bilanco riskini belirgin bicimde azaltti. Buna karsilik yariyil ana ortaklik karindaki artisin 6nemli bélimu ertelenmis
vergi etkisinden geldi; FAVOK marji da 2023'teki %41,0’dan 2026 ilk yarida %30,2’ye geriledi. 2026 hedefinin temel
sinamasl, ikinci yarida gerekli %37 FAVOK marji ve yatirim harcamalari sonrasinda nakit déniisimiidiir. Kazakistan
projesi baz projeksiyonun disinda olmakla birlikte dlgegi itibariyla donustiriict bir blyliime ve finansman taahhadudur.

Yarnyil toplami 306,4 milyon TL ana ortaklik kar géstermesine ragmen ikinci geyrek 66,5 milyon TL zararla kapandi.
Raporun odagi ikinci ceyrektir; yariyil karinin niteligi ile nakit akisi ve bilango gelismeleri, ¢eyrek sonucunun
surdurilebilirligini agiklamak igin birlikte degerlendirilmistir.

Temel finansal gostergeler

Milyon TL / marj 2026 2C 2025 2C Degisim
Net satiglar 1.709,5 1.297,9 %31,7
Brit kar 1.143,3 766,6 %49,1
Brit kar mariji %66,9 %59,1 +7,8 puan
FAVOK 490 364 %34,6
FAVOK mariji %28,7 %28,0 +0,6 puan
Net finansman maliyeti 498,6 2129 %134,2
Vergi 6ncesi kéar/(zarar) (205,6) 39,7 -
Ana ortaklik kan/(zarar) (66,5) 51,7 -

Kaynak: 30 Haziran 2026 konsolide finansal tablolari ve yénetimin analist toplantisi sunumu. FAVOK tutarlari yénetim tarafindan yuvarlanmis olarak agiklanmistir;
diger tutarlar temel finansal tablolardandir.
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1. Satis biiyiimesi giiglii; hacim gostergesi daha zayif

ikinci geyrek net satislari 1,710 milyar TL ile yillik %31,7 artti. Briit satiglar %26,5 biyirken iade, iskonto ve diger
indirimlerin brut satislara orani %29,6’dan %26,7’ye geriledi. Mal fazlasi ve ciro primi karsiliklarinin toplami da 2025
sonundaki 287,7 milyon TL'den 30 Haziran’da 199,8 milyon TL'ye indi. Bu gdstergeler, bliylimenin daha ylksek
kampanya ve indirim yogunluguyla satin alinmadidini; net fiyat ile Griin karmasinin olumlu katki verdigini destekliyor.

Yurt ici brit satislar %18,7 artarken yurt digi brit satislar %165 yukselerek 172,5 milyon TL'ye ulasti ve brit satislar
icindeki payl %3,5'ten %7,4’e ¢ikti. Bununla birlikte ilk yari ihracatinin %57,6’s1 Rusya’dan geldi ve ihracat artisinin
%78,2’sini bu pazar uretti. Net satiglarin ilk ceyrege gore %39,3 gerilemesi ise tek basina talep kirilmasi degildir; 2025’in
ikinci gceyreginde de ilk ceyrege goére %36,0 dislus gorulmustar. Yillk %31,7 blylime, ¢eyreklik distsin agirlikli olarak
mevsimsellik tasidigini gésteriyor.

Ceyreklik satislar mevsimsel; yillik buyime gucli
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Sekil 1. Net satis ve briit kérin geyreklik seyri. ilk ceyrek degerleri yariyil toplamindan ikinci geyrek tutarlarinin gikarilmasiyla hesaplanmgtir.
Olglilen regetesiz saglik Grinleri (OTC) kutu payr Mart 2026 yilbasindan bugiine %24,85 iken Haziran sonunda
%21,36’ya geriledi. iki veri ayni dlciim evrenine dayaniyorsa, Mart ve Haziran kiimdiilatif kutu adetlerinin farki ORZAXin
ikinci geyrekte ima edilen kutu pazar payini yaklasik %17,3 gdosteriyor. Bu oran sirket tarafindan dogrudan agiklanmis bir
gosterge degildir ve pay artisi anlamina gelmez. Parasal satis bluylimesinin kutu payindan daha gigli olmasi, fiyat ve
Urtn karmasinin hacimden daha fazla katki verdigine isaret ediyor.

Kaynak: Konsolide finansal tablolar Dipnot 16 ve 20; ara dénem faaliyet raporu; Mart ve Haziran 2026 sirket pazar pay: verileri.

2. Briit marj yiikseldi; FAVOK marji faaliyet giderleri nedeniyle sinirlh artti

ikinci geyrek briit kar marji %59,1’den %66,9’a yiikseldi. Yénetim bu iyilesmeyi hammadde alimlarindaki 6lgek avantaiji,
Nuvita tesisinde %90’in Uzerindeki kapasite kullanimi ve fiyatliama esnekligiyle agiklamaktadir. Bununla birlikte maliyet
kirithmi, kargilastirma bazinin da énemli oldugunu goésteriyor: satilan ticari mal maliyeti 2025 ikinci ¢ceyrekte 78,9 milyon
TL iken 2026 ikinci geyrekte 4,8 milyon TL’dir; diger gceyreklerde de yaklasik 4-5 milyon TL bandindadir. Bu fark brit marj
artisina mekanik olarak yaklasik 5,8 puan katki saglamistir. Dipnotlarda 2025 ikinci ¢eyrekteki yuksek tutarin nedeni
aciklanmadigindan, brat marj artisinin tamami kalici verimlilik olarak degerlendiriimemelidir.

FAVOK 364 milyon TL'den 490 milyon TL'ye yiikseldi; FAVOK marji %28,0'dan %28,7’ye ¢ikti. Briit marjdaki 7,8 puanlik
artisin FAVOK marjina yalniz 0,6 puan yansimasi, faaliyet giderlerinin biiylimeyi absorbe ettigini gdsteriyor. Pazarlama
giderlerinin satiglara orani %31,0’dan %35,0’a, genel yonetim giderlerinin orani %7,2’den %7,5e yikseldi.

Yonetim, genel yonetim giderlerindeki artigi halka arz sireci, SAP kurumsal kaynak planlama sistemine gegis ve yurt disi
baglh ortaklik yapilanmalariyla; pazarlama giderlerindeki artisi ise SHINIQ lansmani ve yeni urin tanitimlariyla
iliskilendirmektedir. Bu harcamalarin ne kadarinin tek seferlik oldugu tutar bazinda ayristirnimadigi icin FAVOK'e
normallestirme yapiimasi uygun degildir.
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Briit marj yiikseldi; faaliyet giderleri FAVOK marjini sinirladi
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Sekil 2. Ceyreklik briit kar, FAVOK ve pazarlama yogunlugu. llk geyrek FAVOK tutarlari, yénetimin yariyil ve ikinci geyrek agiklamalarindan tiiretilmigtir.
Esas faaliyet kar %17,8 artarak 372,1 milyon TL'ye ylkselmesine ragmen esas faaliyet marji %24,3'ten %21,8’e
geriledi. Esas faaliyetlerden diger gelir ve giderlerin net etkisi +44,9 milyon TL’den -44,2 milyon TL’ye déndu; 66,8 milyon
TL supheli ticari alacak karsihdi bu bozulmanin ana unsurudur. Temel ticari karlilik gliclenmis, alacak kalitesi raporlanan
esas faaliyet marjini zayiflatmistir.

Kaynak: Konsolide finansal tablolar Dipnot 20-22; yatirimci sunumu ve y6netimin analist toplantisi agiklamalari.

FAVOK marjinda tarihsel yén ve yeni faaliyetlerin élgiilebilirligi

Briit marj korunurken FAVOK marji yatinm dénemi seviyesine geriliyor
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Sekil 3. Briit kar ve FAVOK marjinin tarihsel seyri. 2023 proforma, 2024-2025 gergeklesen ve 2026 ilk yari verileri kullaniimigtir.
ikinci ceyrekteki sinirll FAVOK mariji artisi, daha uzun vadeli yonii degistirmiyor. FAVOK marji 2023 proforma dénemde
%41,0 iken 2024’te %39,2’ye, 2025’te %35,5’e ve 2026 ilk yarida %30,2'ye geriledi. Yonetimin glncel baz plani 2026’'da
%34,1, 2027°de yaklasik %31,3 ve 2028-2029'da yaklasik %30,5 marj 6ngoriyor. Dolayisiyla gecmisteki %40 civari
marjlara donls yonetimin baz senaryosunda da bulunmuyor; sirketin yeni 6lgegdi daha ylksek satis fakat yaklasik %30-
%34 FAVOK marji tizerine kuruluyor.

SHINIQ, yurt digI satis sirketleri, SAP gegcisi ve yeni urin programlarinin gider etkisi mevcut sonuglarda goérilmeye
basladi. Buna karsilik finansal tablolar bu faaliyetler icin ayri satis, briit kar veya FAVOK aciklamiyor. Yeni biyime
alanlarinin maliyeti bugtin olgllebilirken getirisi henlz ayrigtirilamiyor. Bu nedenle bu harcamalar otomatik olarak gegici
kabul edilmemeli; deger yaratimi, sonraki dénemlerde satis blyumesi ve faaliyet gideri oranindaki dususle
dogrulanmalidir.

Kaynak: 2023 proforma finansal bilgiler; 2024-2025 gergeklesen sonuglar; 2026 yatirimcr sunumu ve konsolide finansal tablolar.
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3. Raporlanan zarar finansman yiikiinden dogdu; yariyil karinin niteligi vergi etkisiyle
zayifladi

Finansman geliri ve gideri 6ncesi faaliyet kar ikinci geyrekte %9,8 artarak 380,8 milyon TL’ye ¢iktl. Buna karsilik net
finansman maliyeti 212,9 milyon TL’den 498,6 milyon TL'ye yukseldi ve finansman 6ncesi faaliyet kérinin %131’ine
ulasti. 87,7 milyon TL parasal kayipla birlikte vergi dncesi sonu¢ 205,6 milyon TL zarara dondu.

Yonetim, net finansman yukinin yaklasik 200 milyon TL’lik bolimuni Esenyurt Fabrika 3’Un iskan surecindeki yaklasik
bir yillik gecikme nedeniyle finansal kiralama kredisinin devreye alinamamasina bagdlamakta ve bu tutari tek seferlik
olarak tanimlamaktadir. Bu tutar mekanik olarak ¢ikarildiginda vergi 6ncesi zarar yaklasik 5,6 milyon TL'ye iner. Bununla
birlikte geriye kalan yaklasik 298,6 milyon TL net finansman maliyeti dahi finansman 6ncesi faaliyet karinin %78’ini
tuketmektedir; finansman yukunin tamami gegici degildir.

ikinci ceyrek vergi 6ncesi sonucun kopriisi
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Sekil 4. Ikinci geyrek vergi 6ncesi sonug képriisii. Esenyurt etkisi yénetimin yaklasik tutar beyanidir; finansal tablo dipnotlarinda ayri satir olarak
gésterilmemistir.

ikinci ceyrekte 17,7 milyon TL cari vergi giderine karsilik 156,7 milyon TL ertelenmis vergi geliri kaydedildi; raporlanan
ana ortaklik zarari 66,5 milyon TL oldu. Ertelenmis vergi geliri olmasaydi, vergi éncesi zarar ve cari vergi gideri birlikte
yaklasik 223,2 milyon TL zarara isaret edecekti.

Yariyil ana ortaklik kari %51,9 artarak 306,4 milyon TL'ye ulasirken vergi éncesi kar yalniz %15,4 artti. 117,6 milyon TL
ertelenmis vergi gelirinin 108,9 milyon TL'lik bolim ilk kez kaydedilen yatinm tegviki kaynakl vergi avantajidir. Yalniz bu
kalemin mekanik etkisi ¢ikarildiginda yariyil kar yaklasik 197,5 milyon TL'ye iner ve onceki yiin 201,7 milyon TL
seviyesinin hafif altinda kalir. Bu hesap duzeltiimis kar degildir; raporlanan blylimenin tekrarlanabilir faaliyet
performansindan daha gugli goérinduguni gosterir. Net parasal kaybin 310,4 milyon TL'den 172,4 milyon TL'ye
gerilemesi de kari desteklemistir. Yonetimin 2026 igin %5,7, 2027-2029 igin %24,6 efektif vergi orani éngdrmesi,
2026’daki vergi desteginin kalici bir kar orani olmadigini teyit ediyor.

Kaynak: Konsolide finansal tablolar Dipnot 24-25; yatirimci sunumu; ydnetimin analist toplantisi agiklamalari.

4. isletme nakdi pozitif; biiyiime stok ve avanslarda yiiksek nakit baglhyor

Nakit akis tablosu yalniz yanyil igin aciklanmistir. isletme faaliyetlerinden 601,1 milyon TL nakit girisi saglandi; bunun
473,4 milyon TL’si faaliyetle ilgili diger alacaklardaki azalistan geldi. Bu kalem cikarildiginda isletme nakit akisi 127,7
milyon TL'ye iner. Bilango tarihinden sonra gergeklesen 1,41 milyar TL tahsilatla iligkili taraf alacaklarinin biyuk bolimu
de nakde donusmdustir. Boylece likidite ve varlik kalitesi gliglenmis, ancak kalici nakit Gretiminin isletme sermayesi
¢ozllmesi digindaki kismi sinirli kalmistir.

Stok degisimi 838,6 milyon TL, pesin 6demeler 472,1 milyon TL nakit kullanimi yaratti. Stoklar 2,062 milyar TL'ye, kisa
vadeli pesin 6demeler 1,249 milyar TL’ye ulasti. Yonetim stok artisini, ecza depolarinin agustos ayindan itibaren yeniden
stok olusturmaya baslamasi dncesindeki talep hazirligi olarak agiklamaktadir. Bu gorusin finansal karsiligi, Gglncl ve
dordincu ceyrekte stoklarin satisa doénusmesi, stok glnlerinin gerilemesi ve satis indirimlerinin  yeniden
yukselmemesidir.

Mamul ve ticari mallarin toplam artisi yaklagik 501 milyon TL'dir. Ozellikle 805,3 milyon TL ticari mal stokuna karsi ilk
yari satilan ticari mal maliyetinin yalniz 9,7 milyon TL olmasi; yeni kategori hazirlidi, siniflama farki veya disiUk devir
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ihtimallerini aciklayacak ilave bilgi gerektiriyor. Slpheli ticari alacak karsihdinin 8,3 milyon TL'den 68,4 milyon TL'ye
yukselmesi de buylimenin tahsilat kalitesiyle birlikte degerlendirilmesini zorunlu kiliyor.

30 Haziran 2026 bilango gdstergesi Tutar / oran

Finansal bor¢ ve kiralama yukumlultkleri 5.109 milyon TL
Nakit sonrasi net borg - yonetim tanimi 4.213 milyon TL
On iki ay icinde vadeli finansal borg payi %80,8
Ticari alacaklar 2.216 milyon TL
Siipheli ticari alacak kargiligi 68,4 milyon TL
Stoklar + kisa vadeli pesin 6demeler 3.311 milyon TL

ilk yarida 2,116 milyar TL net yeni borglanma yapildi. Buna karsilik 983,1 milyon TL faiz, 227,0 milyon TL kiralama borcu
ve 259,3 milyon TL net yatinm nakit ¢ikigi olustu. Faaliyet nakit akisinin isletme sermayesi ¢6zilmesi diginda sinirli
kalmasi nedeniyle 30 Haziran’daki 896,3 milyon TL nakit, operasyonel fazladan ¢ok borglanmayla desteklenen likiditeyi
yansitiyordu.

Kaynak: Konsolide finansal durum ve nakit akig tablolari; Dipnot 5-11 ve 28; yénetimin analist toplantisi agiklamalari.

5. Halka arz sonrasi bilango onarimi gergeklesti; net borg 586 milyon TL'ye indi

Yoénetimin 14 Agustos 2026 tarihli glincellemesine gore finansal bor¢ 4,374 milyar TL, net bor¢ 586 milyon TL, net
borg/6zkaynak %17 ve net bor¢/FAVOK 0,19x seviyesindedir. Ayni yénetim tanimiyla 30 Haziran’da finansal borg 5,109
milyar TL ve net borg 4,213 milyar TL’ydi. Buna gore brit finansal borg yaklasik 735 milyon TL, net borg ise 3,627 milyar
TL azalmistir.

Net borgtaki iyilesmenin brit borgtaki azalistan ¢ok daha yilksek olmasi, bilango onariminin biylik bolimindn kasaya
giren nakitten kaynaklandigini gosteriyor. 14 Agustos verisi yaklasik 3,788 milyar TL nakit ima etmektedir. Bu nakit;
yaklagik 2,079 milyar TL net sermaye artirmi fonu ile 1,41 milyar TL tahsilatin birlesik etkisini yansitir. ilikili taraf
alacaklarinin blyik bolumi nakde dénismus, likidite ve varlik kalitesi belirgin bicimde gug¢lenmigtir.

Halka arz sonrasinda net borg fiilen 586 milyon TLye geriledi
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Sekil 5. Finansal borg ve net borg. 14 Agustos 2026 verileri yénetim tarafindan agiklanan, bagimsiz denetimden gegmemis ara tarih gostergeleridir.
14 Adustos’taki 586 milyon TL net borg kalici yil sonu seviyesi olarak alinmamalidir. Yénetim 2026 toplam yatirim
hedefini 1,229 milyar TL, ilk yari gergeklesmesini 333 milyon TL olarak agiklamistir; bdylece yilin ikinci yarisina yaklasik
896 milyon TL yatinm kalmaktadir. Yatirrm ve igletme sermayesi harcamalari ilerledikge kasadaki fonun bir bdlumu
baska varliklara dontisecek ve net borg ylkselecektir. Bu durum tek basina bilango bozulmasi degildir; belirleyici olan
harcamalarin kapasite, satis ve nakit Gretimine donismesidir.

Konsolidasyon disindaki grup sirketleri lehine verilen 4,482 milyar TL teminat, rehin, ipotek ve kefalet ise nakit girisleriyle
ortadan kalkmayan ayri bir kosullu risktir. Borglulukta gorilen iyilesme, bu yikimlilugin gergceklesme olasiligi hakkinda
yeni bilgi saglamamaktadir.

Kaynak: ORZAX yatirimci sunumu; halka arz fon kullanim beyani; 7 Temmuz 2026 tahsilat agiklamasi; konsolide finansal tablolar Dipnot 6 ve 16.
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6. 2026 hedefinde satistan ¢ok marj ve Esenyurt takvimi belirleyici

Yénetim 2026 net satis hedefini 10,482 milyar TL'ye, FAVOK hedefini 3,575 milyar TL'ye yiikseltmistir. ilk yarida yillik
satig hedefinin %43,2’si, FAVOK hedefinin %38,3'(i gerceklesti. Hedefe ulasmak igin ikinci yarida 5,956 milyar TL satis
ve 2,206 milyar TL FAVOK gerekir. Bu tutarlar ikinci yari igin yaklagik %37,0 FAVOK marjina isaret ediyor; ilk yari marji
%30,2'dir.

Milyon TL / marj ilkk yan gergeklesen ikinci yan gerekli 2026 hedefi
Net satis 4.526 5.956 10.482
FAVOK 1.369 2.206 3E515)
FAVOK marji %30,2 %37,0 %34,1

Satis hedefi, ydnetimin ge¢mis yillarda ikinci yarinin toplam satislarin %55-%65’ini olusturdugu agiklamasiyla uyumludur;
2026 hedefi ikinci yarida %56,8 pay gerektiriyor. Agustos ayindan itibaren ecza depolarinin stok yenilemesi, yil icinde
planlanan 19 yeni Grtn ve kasim-aralik donemindeki sporcu Urtnleri lansmani satiglari destekleyebilir. Buna karsilik ayni
lansmanlar pazarlama giderlerini yiiksek tutabilir. Hedefin giigliik derecesi satistan gok FAVOK marjindadir.

Esenyurt Fabrika 3 bu hedefin merkezindedir. Yonetim mevcut kutu kapasitesini yaklasik 30 milyon, yeni tesis
sonrasindaki toplam kapasiteyi yaklasik 60 milyon kutu olarak; mevcut tesis kullanimini %90’in Uzerinde aciklamaktadir.
Tesisin 2026 son geyreginde kademeli devreye alinmasi planlaniyor. Yaklasik bir yillik iskédn gecikmesi hem kapasite
takvimini Otelemis hem de ydnetimin beyanina gore ikinci geyrekte yaklasik 200 milyon TL ek finansman maliyeti
yaratmistir. Yeni bir gecikme, hacim artigini, birim maliyet avantajini ve marj toparlanmasini birlikte zayiflatir.

Genel yonetim giderlerinde halka arz etkisinin azalmasi ve artan satiglarin sabit giderleri daha genis tabana yaymasi
marji destekleyebilir. Buna karsilik SAP, yurt digi yapilanmalar, SHINIQ ve yeni Urin pazarlamasi devam eden
maliyetlerdir. Bu nedenle %37 ikinci yari FAVOK marji ulagilabilir bir yénetim hedefidir, fakat otomatik bir normallesme
degildir; Esenyurt’'un zamaninda devreye girmesi ve pazarlama yogunlugunun satis blylimesinin altinda kalmasi gerekir.

Sporcu drinleri, jenerik ilag ve biyoteknolojik hammadde projeleri yonetimin mevcut 2029 baz projeksiyonuna dahil
degildir. Bu alanlar basarili olursa ilave blylime yaratabilir; mevcut sonuglarin veya 2026 hedefinin dayanagi olarak
gérilmemelidir. ihracat payinin %35’e gikariimasi da baz projeksiyondaki yaklasik %12 seviyesinin lizerinde, stratejik bir
yonetim hedefidir.

Kaynak: ORZAX yatirimci sunumu; 20 Agustos 2026 yénetim agiklamalari; ara dénem faaliyet raporu.

7. Kazakistan projesi baz projeksiyon disinda; 6lgegi sirketi doniistiirebilecek
biiyukliikte

Kazakistan Turkistan Uretim tesisi, ORZAX'In mevcut faaliyetlerinin kiiglik bir uzantisi degil, Orta Asya ve cevre
pazarlara yonelik ayri bir tretim ve ihracat platformudur. Proje yalniz niyet agsamasinda degildir: TOO Orzax Central
Asia’nin sermayesi 30 Haziran 2026'da 2,517 milyar tengeye ylkselmis, 28 Temmuz'da temel atma téreni yapilmistir.
Yonetim, projeyi mevcut 2029 baz finansal projeksiyonuna dahil etmedigini belirtmektedir.

Bashk Yonetim beklentisi / agiklanan yapi
Yatirim ve tesis 35 milyon avro; Tiirkistan TURAN Ozel Ekonomik Bélgesi'nde 100 déniim licretsiz arazi ve 19.000 m? kapal alan

B — 24,5 milyon avro EBRD kredisi (%70), 7,0 milyon avro halka arz geliri (%20), 3,5 milyon avro ézkaynak (%10); iki yil geri

6demesiz

Kapasite ve ihracat ilk asamada 36 milyon kutu, kademeli olarak 80 milyon kutu; iiretimin %85-%90'1 ihracat

Ciro hedefi ik agamada yillik 100 milyon ABD dolari; tam kapasitede 180 milyon ABD dolar

. 15 yil %0 kurumlar vergisi; KDV, glimrik, emlak ve arsa vergisi muafiyetleri; enerji altyapisinda %30 iskonto; lojistik
Tesvikler . . e A

destegi ve 12 ulkeye sifir gimrukld ihracat imkani

Takvim Kredi s6zlesmesini izleyen yaklasik 30 ay; hedeflenen tamamlanma yili 2028

Projenin dlgegi mevcut grup hacmiyle karsilastirildiginda belirginlesiyor. Yonetim toplantisinda 2026 toplam satis hacmi
hedefi 32,3 milyon kutu, Esenyurt sonrasi Turkiye kapasitesi yaklagik 60 milyon kutu olarak agiklanmistir. Kazakistan’in
36 milyon kutuluk ilk asamasi, grubun 2026 toplam hacim hedefinin Gzerindedir; 80 milyon kutuluk tam kapasite ise
Esenyurt sonrasi Turkiye kapasitesini de agsmaktadir. Sunumdaki ayni miktarsal seri esas alindiginda, ilk asamada ihrag
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edilmesi planlanan 30,6-32,4 milyon kutu, 2026 yurt disi satis hedefinin yaklasik alti katidir. Bu nedenle tesisin dolulugu
mevcut ihracatin basgka bir tesise kaydiriimasiyla degil, yeni bolgesel talep ve dagitim agiyla saglanmak zorundadir.

Tesvik paketi projenin maliyet tezini destekliyor: Ucretsiz arazi, vergi ve gumruk muafiyetleri, enerji indirimi ve serbest
ticaret erisimi Turkiye’den yapilan ihracata gore Uretim, lojistik ve vergi avantaji yaratabilir. Buna karsilik 100 milyon ve
180 milyon ABD dolarlik ciro hedefleri i¢in Grin karmasi, birim fiyat, marj, musteri s6zlesmeleri ve kapasiteye ulasma
egrisi aciklanmamistir. Bu nedenle yonetim hedefleri bugtinki kar guctine eklenmemeli; finansman, ruhsatlandirma,
satis agi ve kapasite dolulugu ile dogrulanacak ayri bir biylime opsiyonu olarak izlenmelidir.

Finansal acidan belirleyici ilk esik, EBRD kredisinin imzalanarak kullanilabilir hale gelmesidir. KAP agiklamasi kredi
yapisi Uzerinde mutabakat saglandigini belirtmekte, fakat imzali kredi s6zlesmesi agiklamamaktadir. Ayrica kredi vadesi
aciklamanin anlati boliminde ve faaliyet raporunda toplam yedi yil, KAP 6zet tablosunda bes yil olarak yer almaktadir.
Borg servis takvimi bu uyumsuzluk giderilmeden odlgtlemez. Proje baz projeksiyonda yer almadigi igin basari halinde
yukari yonlu gelir potansiyeli yaratir; ayni nedenle 24,5 milyon avroluk dis borg ve 7 milyon avroluk halka arz kaynagi
kullanimi da mevcut baz borg ve yatinm patikasindan ayr degerlendirilmelidir.

Kaynak: 28 Temmuz 2026 Kazakistan KAP agiklamasi; ara dénem faaliyet raporu; yatinmci sunumu; 20 Agustos 2026 ydnetim agiklamalari; konsolide finansal
tablolar Dipnot 1.

Sonug

ORZAX’in ikinci geyrek ana faaliyeti satis, briit kar ve FAVOK bakimindan bilylimeye devam etmistir. Raporlanan zarar
ana Urtn ekonomisindeki bozulmadan ¢ok finansman yiiku, Esenyurt gecikmesi, parasal kayip ve alacak karsiligindan
dogmustur. Halka arz ve tahsilatlar bilanco riskini fiilen azaltmis, net borcu 586 milyon TL’ye indirmistir. Buna karsihk
yariyil kar artiginin énemli bélimi vergi muhasebesinden gelmis ve uzun dénem FAVOK marji yaklasik %30 bandina
yénelmistir. Yakin dénemde temel sinama; ikinci yarida %37 FAVOK marji, Esenyurt'un devreye alinmasi ve stoklarin
nakde doénismesidir. Kazakistan ise baz tahminlerin disinda, basarili icrada sirketin 6lgegini donusturebilecek; ancak dis
finansman, yeni pazar talebi ve kapasite rampasi gerektiren ayri bir yatinm programidir.

Kaynaklar ve veri tanimlari

+ Orzaks ilag ve Kimya Sanayi Ticaret A.S. ve Bagl Ortakliklari, 1 Ocak-30 Haziran 2026 Konsolide Finansal Tablolar ve Sinirli Denetim Raporu, 19
Agustos 2026.

« Orzaks ilag ve Kimya Sanayi Ticaret A.S., 1 Ocak-30 Haziran 2026 Ara Hesap Dénemine Ait Konsolide Faaliyet Raporu, 19 Agustos 2026.

* ORZAX Yatinmci Sunumu, 1 Ocak-30 Haziran 2026 donemi; 14 Agustos 2026 borg gostergeleri ve 2026-2029 yonetim hedefleri.

* 20 Agdustos 2026 analist toplantisinda yonetim tarafindan paylasilan agiklamalar; Ahlatci Yatirim toplanti notu lzerinden aktarilan Esenyurt, faaliyet
giderleri, stok, sezonluk, hedef ve Kazakistan bilgileri.

 Halka arz izahnamesi, fiyat tespit raporu, fon kullanim beyani, 2023 proforma finansal bilgiler ve 7 Temmuz 2026 tahsilat agiklamasi.

+ 28 Temmuz 2026 tarihli Kazakistan/Turkistan Uretim Tesisi KAP aciklamasi.

Veri notu: 2025 ve 2026 ilk ceyrek gelir tablosu tutarlari yariyil toplamindan ikinci ¢eyrek tutarlarinin ¢ikariimasiyla hesaplanmistir. Finansal tablo dénemleri Tirkiye

Muhasebe Standardi 29 kapsaminda 30 Haziran 2026 satin alma giicliyle ifade edilmistir. Ikinci ceyrek FAVOK tutarlari, 14 Agustos borg gostergeleri ve analist

toplantisindaki agiklamalar yénetim beyanidir. Pazar payi verileri sirketin agikladigi élgiilen eczane/OTC evrenini temsil eder. Kazakistan ciro, kapasite ve ihracat

tutarlari ileriye donlik ybnetim hedefleridir.
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