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isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29. maddesine istinaden Ziraat Yatirim Menkul Degerler
A.S. (kisaca “Ziraat Yatirim”) tarafindan info Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin (kisaca “info Yatirim”) lider oldugu Orzaks
ilac ve Kimya Sanayi Ticaret A.S. (“Orzaks” veya kisaca “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda info Yatirim tarafindan
hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir.
Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Ziraat Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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I. HALKA ARZA ILISKIN BILGILER

Halka Arz Oncesi Cikarilnug Sermaye B 307.000.000 TL

Halka Arz Sonras) Cikarilmig Sermaye B 3EE 500,000 TL

B 31500000 TL nominal - Sermaye Artirimi
Hallca Are Miktar ve Tiri B 21,000,000 TL nominal = Ortak Satig®
B Toplam - 52.500.000 TL nominal

Dagitim Yéntemi B Esit Dagitim (Yurt ici Bireysel Yatimmalara ve Grup Calisanlanna)

Halka Arz Sekli B Sahit Fiyat ile Talep Toplama Yéntemi

Halka Arz Fiyati 69,00 TL

Halka Arz Biyiikligi B 3.622.500,000,00 TL

Halka Arz Oram B %1551

Halka Arz Tarihi B 29-30 Haziran, 1 Temmuz 2026

Borsada islem Gorme Tarihi (tahmini) /

B 7-8 Temmuz 2026 / Yildiz Pazar
Pazar

W 29.925.000 TL nom. - %57- Yurt i¢i Bireysel Yatmmaolar
W 1.575.000 TL nom. - %3- Grup Calisanlan

Halka Arz Tahsisat

B 15.750.000 TL nom. - %30 Yurt igl Kurumsal Yatwmenlar

B 5.250.000 TL nom. - % 10- Yurt Iisi Kurumsal Yabimmaolar

Halka Arz Liderleri B [nfo Yatirim Menkul Degerler AS. (Lider]

B Sirket,

-Halka arz edilen paylarin Borsa Istanbul AS.'de islem ghrmeye bagladifs tarihten itibaren 1 [bir) yil
boyunca, Sirket tarafindan herhangi bir bedelli vefveya bedelsiz sermaye artinm yapilmamasina ve
Sirket paylanmn dolasimdaki pay miktarimn bu suretle artinlmamasina, Sirket paylarimn delagimdaki
pay miktanmin artmasina yol agacak sekilde satisa veya halka arza konu edilmemesine bu dofirultuda
hir karar alinmamasina ve/veva Borsa istanbul’a veya SPEva veva yurt disindaki herhangi bir menkul
knymetlere iligkin dizenleyici kurum, borsa veya kotasyon otoritesine bagvuruda bulunulmamasina, bu
siire boyunca ileride yeni bir zatis veya halka arz yapilacafina dair bir agiklama yvapilmamasmna iligkin
taahhit vermistir.

B Sirket'in meveut ortaklar,

-Sirket'in meveut pay sahiplerd, $irket paylarinin Borsa istanbul’da islem girmeye basladig tarihten
itibaren 1 (bir) vil boyunca sahip olduklan Sirket paylanm, dolasimdaki pay miktarimin artmasina yol
agacak sekilde sansa veya halka arza konu etmeyeceklerini ve/veya Borsa Istanbul'a veya Sermaye
Piyasasi Kurulu'na veya yurt disindaki herhangi bir menkul kiymetlere iligkin dizenleyiei kurum, borsa
veya kotasyon otoritesine bagvuruda bulunmayacaklanm ve bu siire boyunca ileride yeni bir satis veya
halka arz yapilacafina dair bir agklama yapmayacaklarimu ve ayrica Sirket paylanmin halka arzina
iliskin izahname'nin onay tarihinden itibaren 1 (bir) wil, boyunca sahip olduklan Sirket paylarim,
paylarin halka arz fiyatindan bagimsiz olarak, Borsa istanbul'da veya Borsa istanbul disinda
satmayacaklanim, baska yatinmen hesaplarina virmanlamayacaklanm veya Borsa Istanbul'da dzel emir
ile vefveya toptan satg islemlerine konu ermeyeceklerini kabul, beyan ve taahhiir etmiglerdir.

BSirket'in meveut pay sahiplerinden olan ve aym zamanda ortak satisy yontemiyle paylanim halka arz
edecek olan Yunus Emre Alimoglu adina jirket paylarinin Borsa'da islem gérmeye bagladify giin dahil
olmak dzere 5 islem glind sireyle [(Glnllk Alim Emri Taahhidd Stresi) her gin aglig seansinda, halka
arg fivatindan, info Yatinm araabif ile 2625000 ginlik gegerli ahm emri girilecektir, Gunlik Alm
Emri Uygulamas: boyunca satin alinan Sirket paylan, Borsa'da Ginlik Alim Emri Taahhoidi Stresi
iginde [5 i glind) satiza konu olamayacakte. Halka Arz Eden Pay Sahibi, aym zamanda geri alim emri
taahhiidi kapsaminda pay alinmas: halinde, alinan paylann 1 wl sdreyle halka arz fiyabimn altinda
satisa sunulmayacagim kabul, beyan ve taahhit etmistir,

Ginlik Alim Emri Taahhiidi

Fiyat Istikran B Planlanmamaktadir.

* Maveut ortaklardan Yunus Emve ALIMOGLU hun sahip aldudu 21,000,000 TL reminal dederdi B grubu paylar halka arza konu edilecaktir,
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II. SIRKET BILGILERI

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Orzaks Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan

alinmugtir.

> Orzaks ilag ve Kimya Sanayi Ticaret A.S. ("Orzaks” veya “Sirket”) 22.10.2004 tarihinde istanbul’da kurulmus
olup, 07.09.2012 tarihinde limited sirketten anonim sirkete dontiserek glincel Ginvanini almistir.

» Sirket’in mevcut ve halka arz sonrasi ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

Orzaks Ortaklik Yapisi

paysan payGun SR Semare Semar, Semer
Yunus Emre A 30.060.000 9,79% | 30.060.000 | 8,88%
Alimoglu B 128.940.000 |  42,00% | 107.940.000 | 31,89%

A 62.040.000 | 20,21% | 62.040.000 | 18,33%
Ay B 85.960.000 | 28,00% | 85.960.000| 25,39%
;as::r? Actk B - -| 52.500.000| 15,51%
Toplam 307.000.000 | 100,0% | 338.500.000 | 100,0%

Sirket, takviye edici gidalar sektoriinde Omega 3 (riinleri, vitamin-mineral destekleri, bitkisel
ekstreler, 6zel takviyeler, probiyotik, kolajen, cignenebilir jel formda takviye edici gidalar, kozmetik
Urlnler kategorilerinde genis bir Girlin portfoyd ile kendi markali Grlinlerinin satisini yaparak faaliyet
gostermektedir.

Sirket'in kendi markalari ile satisini yaptigi Grilinler; eczanelere iriin tedarik eden ecza depolar
aracihgiyla ulastiriimaktadir. Sirket'in anlasmal oldugu bu ecza depolani gilinde yaklasik 30.000
eczaneye Sirket' in Grlnlerini ulastirabilecek bir alt yapiya sahiptir. Bu yolla Sirket, Grinlerini yaklagik
30.000 eczaneye ulastirirken, tahsilatini ise sadece birkag¢ ecza deposu lzerinden, satislarin ardindan
alinan vadeli ceklerle gerceklestirebilmektedir.

Sirket'in dogrudan istirak ettigi yurt icinde 1 adet (Nuvita) ve yurt disinda 7 adet (Orzax INC. (Amerika
Birlesik Devletleri), Orzax LTD. (ingiltere), Orzax GmBH (Almanya), Orzax SP. ZOO. (Polonya), TOO
Orzax (Kazakistan), TOO Orzaks Centrel Asia (Kazakistan), Orzaks L.L.C-FZ (Birlesik Arap Emirlikleri))
bagh ortakhgi bulunmakta olup bununla birlikte yurt icinde kozmetik sanayi sektoriinde 1 adet
(Estetik Bakim) de dolayh olarak istirak ettigi bagh ortakligi bulunmaktadir. Estetik Bakim'in
sermayesinin %100'Une sahip olan Nuvita'nin sermayesini teskil eden paylarin tamami Orzaks'a
aittir.

Sirket'in markali Griinleri, Sirket'in bagli ortakhgl Nuvita tarafindan lretilmekte olup yurt disindaki
bagh ortakliklar ise Sirket'in ilgili Glkelerde, online kanallar Gzerinden Orzaks Urinlerinin satigini
gerceklestirmek Gzere kurulmustur.

Sirket ve bagli ortakliklarinin, toplamda 9.400 m? lik Orzaks ve Nuvita Sirket yénetim merkezi, Ofisleri,
Nuvita Uretim tesisi 1 ve ARGE merkezi; 5.250 m?lik Nuvita liretim tesisi; 2.576 m?lik Nuvita depo ve
satis ofisi bulunmaktadir.

Sirket’in bagl ortakliklarindan Nuvita, Nuvita tesislerinde Griin Gretmek isteyen ve Uretim tesisi
olmayan ya da Uretim tesisleri yetersiz olan firmalardan iriin gelistirme hizmeti veya Uretip ticari
faaliyette bulunmak isteyen firmalara fason tretim hizmeti vermektedir.

Sirket'in Nuvita Biosearch Center'da gergeklestirdigi ¢calismalar Avrupa Birligi Yesil Mutabakat Eylem
Plani gercevesinde karbon ayak izi negatif olan projelerdir.

Sirket'in portfoytinde 150'nin Gzerinde Griin ¢esidi bulunmaktadir.
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» Sirket, omega 3, vitamin mineral, ¢cignenebilir jel form, kas iskelet sistemi, bagisiklik, 6zel takviyeler,
bitkisel ekstreler, kolajen, glines urlnleri, sa¢ saghg ve probiyotik kategorileri olmak lzere 11
kategoride kendi markasi altinda Uriin satisi gerceklestirmektedir.

III. OZET FINANSAL GORUNUM

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Orzaks Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan

alinmugtir.

Ozel Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Konsolide Finansal Durum Tablosu (TL)

Doénem 30.12.2023 31.12.2024 31.12.2025

Dénen Varhklar 4.304.396.078 | 4.599.302.766 | 7.658.668.890 | 8.502.765.102
Nakit ve Nakit Benzerleri 103.188.667 253.025.170 298.642.426 963.137.291
Finansal Yatirimlar 143.293.416 377.717.372 25.317.160 44.559.287
Ticari Alacaklar 2.404.418.767 | 1.504.937.306 | 2.455.385.033 | 2.934.280.484
Diger Alacaklar 571.088.942 | 1.181.540.080 | 2.464.669.430 | 1.585.275.646
Stoklar 806.943.355 988.436.976 | 1.345.698.447 | 1.574.385.266
Pesin Odenmis Giderler 206.945.465 120.800.769 852.233.577 | 1.078.884.159
Diger Donen Varliklar 68.517.466 172.845.093 216.722.817 322.242.969
Duran Varhklar 922.080.922 923.693.012 | 1.161.289.269 | 1.339.962.433
Finansal Yatirimlar 1.522.219 777.341 3.478.118 3.478.118
Diger Alacaklar 589.163 2.378.425 3.656.643 3.973.489
Kullanim Hakk: Varliklar 268.920.647 216.071.998 208.407.803 374.453.333
Maddi Duran Varliklar 598.420.634 571.197.656 719.706.359 725.629.918
Maddi Olmayan Duran Varliklar 19.685.214 119.903.139 207.863.376 219.263.645
Pesin Odenmis Giderler 1.039.793 13.364.453 18.176.970 13.163.930
Ertelenmis Vergi Varligi 31.903.252 0 0 0
Toplam Varhklar 5.226.477.000 | 5.522.995.778 | 8.819.958.159 | 9.842.727.535
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2.743.338.303 | 2.489.993.459 | 4.263.303.708 | 5.286.822.126
Kisa Vadeli Borglanmalar 397.041.371 8.366.198 | 2.158.954.262 | 3.143.777.499
e 817.827.992 | 1.428.603.656| 630319.171| 294.755.612
Diger Finansal Yiikiimliikler 1.213.979 0 2.242.853 963.584
Ticari Borglar 526.084.191 610.954.327 784.569.319 924.159.358
gzlrlsgfara Saglanan Faydalar Kapsamunda 85.974.476 | 106.288.195| 138.799.806| 286.375.237
Diger Borglar 216.019.854 11.263.224 47.011.005 20.363.282

[liskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 216.019.854 11.263.224 47.011.005 20.363.282
Ertelenmis Gelirler 16.419.687 26.068.355 64.121.180 38.824.814
Donem Kart Vergi Yikimliligi 337.915.246 11.204.414 134.293.090 150.275.863
Kisa Vadeli Karsiliklar 343.145.469 287.245.090 299.298.872 239.149.778
Diger Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 1.696.038 0 3.694.150 188.177.099
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 393.234.062 217.425.539 693.297.515 | 1.219.751.756
Uzun Vadeli Borglanmalar 378.232.153 178.495.642 482.046.167 945.174.192
Diger Borglar 3.821.403 0 0 0

Iliskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 3.821.403 0 0 0
Uzun Vadeli Karsiliklar 11.180.506 36.639.362 38.392.392 65.204.640
Ertelenmis Vergi Yikimliligi 0 2.290.535 172.858.956 209.372.924
Ozkaynaklar 2.089.904.635 | 2.815.576.780 | 3.863.356.936 | 3.336.153.653
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Ozel Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Konsolide Finansal Durum Tablosu (TL)

30.12.2023

31.12.2024

31.12.2025

31.03.2026

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 2.089.904.635 | 2.815.576.780 | 3.863.356.936 | 3.336.153.653
Odenmis Sermaye 307.000.000 307.000.000 307.000.000 307.000.000
Sermaye Diizeltmesi Olumlu Farklar1 530.585.675 530.585.675 530.585.675 530.585.675
Paylara {ligkin Primler 753.264.436 753.264.436 602.611.549 451.958.661
Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirilmayacak Birikmis Diger 7.022.483 3.152.526 (1.711.404) (1.711.404)
Kapsamli Gelirler veya Giderler
Kar veya Zararda Yeniden Simniflandirilacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya 0 3.217.776 3.060.833 9.343.628
Giderler

Yabanct Para Cevrim Farklart 0 3.217.776 3.060.833 9.343.628
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 19.238.208 19.238.208 19.238.208 167.025.555
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari (493.613.824) 473.864.563 | 1.349.771.045| 1.523.415.669
Donem Net Kari/Zarar1 966.407.657 725.253.596 | 1.052.801.030 348.535.869
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 0 0 0 0
Toplam Kaynaklar 5.226.477.000 | 5.522.995.778 | 8.819.958.159 | 9.842.727.535

Ozel Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Konsolide Kar Zarar Tablosu (TL)

31.12.2023

31.12.2024

31.12.2025

31.03.2025

31.03.2026

Hasilat 7.617.840.663 | 5.714.622.082| 7.331.467.605| 1.894.477.235| 2.631.799.185

Satiglarin Maliyeti (-) (4.047.423.673) | (2.004.582.621)| (2.584.150.499) | (671.907.369)| (930.896.953)

Briit Kar 3.570.416.990 | 3.710.039.461 | 4.747.317.106 | 1.222.569.866 | 1.700.902.232

Esas Faaliyet Kar1 2.054.265.323 | 2.057.414.939| 2.477.153.249| 651.449.593| 821.727.391

Finansman B

Geliri/(Gideri) Oncesi 2.362.950.112 | 2.079.571.390 | 2.529.623.748 | 667.449.604 | 824.572.868

Faaliyet Kan

Parasal Kayip/Kazang (765.248.127) | (757.109.220) | (606.261.001) | (202.087.853)| (79.108.603)

Siirdiiriilen Faaliyetler

Vergi Oncesi 1.309.834.646 | 1.012.687.934| 1.558.666.266 | 260.404.543 | 535.325.699

Kary/Zarar

Siirdiiriilen Faaliyetler

Vergi (Gideri)/Geliri (402.561.966) | (287.434.338) | (505.865.236) | (120.239.708) | (186.789.830)
Donem Vergi Gideri (476.215.549) |  (262.164.704) | (333.675.505) | (53.666.735)| (150.275.862)
Ertelenmis Vergi

Gideri/Geliri 73.653.583 (25.269.634) | (172.189.731) | (66.572.973) | (36.513.968)

Net Donem Kari/Zarari 907.272.680 725.253.596 | 1.052.801.030| 140.164.835| 348.535.869
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IV. DEGERLEME

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Orzaks Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan
alinmugtir.

info Yatirrm Menkul Degerler A.S. (kisaca “info Yatirrm””) tarafindan 24.06.2026 tarihinde hazirlanmis ve
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (kisaca “KAP”) yayinlanmis olan “Orzaks ilag ve Kimya Sanayi Ticaret
Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu”nda (kisaca “Rapor”) indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ve Piyasa Carpanlari
yontemlerinin kullanildigi ifade edilmistir.

Rapor’da kullanilan Enflasyon, GSYH Blylimesi ve USD/TL varsayimlari asagidaki tabloda yer almaktadir.

Enflasyon-Y1l Sonu % 53,9% 58,5% 34,9% 30,2%  21,3% 13,9%
Ort. USD/TL TL 23,75 32,79 39,5 48,1 63,8 73,1
GSYH Biiytimesi % 4,0% 3,5% 4,5% 5,0% 5,0% 5,0%

IV.1 indirgenmis Nakit Akimi

Orzaks icin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Analizinde AOSM hesaplamasinda risksiz oran olarak 10 yillik
devlet tahvilinin fiyat hareketleri incelenerek projeksiyon igin risksiz faiz oraninin tahmin edildigi ifade
edilmistir. 2026 yilinda tahvil getirisinin 1 yillik ortalamasina yakinsayacagi varsayilirken sonraki yillarda 3 yillik
ve 5 yillik ortalamasina gore hareket edecegi ongorilmis olup gelecekte enflasyonda beklenen disus ve
yurticinde faiz indirim silireci bu durumu destekleyecegi belirtilmistir. Uzun vadede ise 10 yillik devlet
tahvilinin tiim zamanlar ortalamasi olan %14,8 seviyesinde dengelenecegi varsayillmistir. Rapor’da risk primi
olarak %5,5, beta ise 1 olarak kabul edilmistir. S6z konusu varsayimlar dogrultusunda sermaye maliyeti 2026
icin %34,8 hesaplanmigs, 2032 yilina dogru ise %16,0 diizeyine gerilemistir.

AOSM hesaplamasinda kullanilan verilerin yer aldig tablo asagida yer almaktadir.

Ozsermaye Fiyatlandirma

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Modeli
Risksiz Faiz Orani 31,8% | 28,9% | 24,3% | 21,6% | 18,8% | 14,9% | 14,8%

Sirkete Ozgii Risk Getirisi (Alfa) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Islem Gérmiis Aktif Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Ozsermaye Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Ozsermaye Maliyeti 37,3% | 34,4% | 29,8% | 27,1% | 24,3% | 20,4% | 20,3%

Ozsermaye Maliyeti 37,3% | 34,4% | 29,8% | 27,1% | 24,3% | 20,4% | 20,3%
Bor¢ Maliyeti 34,8% | 31,9% | 27,3% | 24,6% | 21,8% | 17,9% | 17,8%
Toplam Finansmandaki Borg

Orant 55,7% | 60,0% | 62,5% | 62,5% | 62,5% | 62,5% | 62,5%

Toplam Finansmandaki
Ozsermaye Orani
Kurumlar Vergisi Orani 5,7% 24,6% | 24,6% | 24,6% | 24,6% | 24,6% | 24,6%

44,3% | 40,0% | 37,5% | 37,5% | 37,5% | 37,5% | 37,5%
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28,2% | 24,1% | 21,7% | 19,4% | 16,1%

‘Ag|rl|kll Ortalama Sermaye 16,0%

Maliyeti

‘ 34,8%

Rapor’da Sirket’in 31.03.2026 tarihli 6zel bagimsiz denetimden gegen konsolide finansal tablolarina gore net
borg, 6zkaynak ve finansal kaldirag pozisyonu asagidaki sekilde sunulmustur.

Net Bor¢ & Ozkaynak & Finansal Kaldirag (Milyon TL) 2026/03

Nakit ve Nakit Benzerleri 963,1
Finansal Yatirim 48,0
Diger Alacaklar* 2.080,0
Kisa Vadeli Borglanmalar 3.118,1
Uzun Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. 294,8
Kiralama Yuk.* 1,0
Diger Borglar* 194,5
Uzun Vadeli Finansal Borg 776,4
Net Borg (TFRS16 Dahil) 1.313,9
Net Borg¢ (TFRS16 Harig) 1.119,4
Ozkaynak 3.336,2
Net Borg/Ozkaynak 39,4%
Net Borg¢/EBITDA 0,5
EBITDA 2.743,0

*Uzun ve kisa vadeli diger alacak, borglari ve kiralama yiikimliiliigini kapsamaktadir.

Rapor’da Sirket’in 2023, 2024 ve 2025 yil sonlarinda sirasiyla 2.268,7 milyon TL, 2.238,5 milyon TL ve 2.604,9
milyon TL EBITDA urettigi ifade edilirken EBITDA’'nin TMS29 etkisini barindirdigi 2026 ve sonraki yillarda
beklenen EBITDA rakamlarinin ise TMS29 etkisini icermedigi belirtilmistir. 2026/03’te EBITDA %20,1 reel
artisla 826 milyon TL olarak gergeklesirken son 4 ¢eyrek EBITDA ise 2,7 milyar TL olarak hesaplanmistir.

info Yatirim tarafidan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Analizi’nde projeksiyon siiresi 2032’de tamamlanmis ve
normalize yil sonrasi ise u¢ deger (devam eden deger) %5 alinmistir. Buna istinaden INA’da elde edilen
degerin %58,3’liniin ug degerden kaynaklandigi belirtilmistir. Rapor’da INA modeli kapsaminda 24.504 mn TL
deger tespit edilmistir.

Indirgenmis Nakit Akimi Tablosu

INA (mTL) 2024 2025 | 2026T  2027T | 20287  2029T  2030T | 2031T | Normalize tlijegger
Net Satiglar

5532 5715 7.331,5 10.181,5 14.2920 18.361  22.033  25.338  27.872  29.266
Degisim 3%  28% 39% 40% 28% 20% 15% 10% 5,0%
EBITDA

2260 2239 26049 32748 44740 5502 6711  7.717  8.489 8.913
Decisi
YL 1% 16% 26% 37% 25% 20%  150%  10,0% 50%
(IO Lt 41,0%  392% 355%  322%  31,3%  30,5%  30,5%  30,5%  30,5% 30,5%
Esas Faaliyet Kari

2070 1991 2352  3.068 4143 5233 6280  7.221  7.944 8.341
Reg:si 4% 18% 30% 35% 26% 20% 15% 10% 5%
Vergi

57%  246% = 246%  246%  24,6%  24,6% 24,6%

Sggﬁgme' (176)  (1.020)  (1.286)  (1.543) (1.774) (1.952)  (2.049)
Amorti
mortisman (198)  (248) (253)  (207) (331)  (359)  (431)  (496)  (545) (573)
Net Yat
Ptk (116) (363)  (499) (1.229)  (143) (184) (2200  (253)  (279) (293)
MLl 2,1% 63% 68% 121% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%  1,0% 1,0%
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Ug
deger

INA (mTL) 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T Normalize

atirim/Amortisman 0,6 1,5 2,0 59 04 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5

Eé?i';‘e Sermavest 215 (389) (1.413) (1.278)  (1.175)  (926)  (1.071)  (821) (452)

TFRS16 Ki

PR ) @5  (101) (136) (183)  (220)  (253) (278 (292)
Kaldiragsiz Nakit

oY 764 1.898 2764  3.802  4.365  5.159 5828  55.605
Degisim %148 9%46 %38 %148 %182 %130 %50
AOSM

34,8% 28,2% 24,1% 21,7% 19,4% 16,1% 16,0% 16,0%

indirgenmis Nakit

Akimi .

Firma Degeri 24.502
Ug Deger Biiyiime 5,0%
Ug Deger Cikis Carpant 6,2
Net Borg 1119
Piyasa Degeri (31.03.2026) 23382
Piyasa Degeri (24.05.2026) 24504
Hisse Sayist 307

Hedef Hisse Fiyati 79,82

IV.2 Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)

Rapor’da, carpan analizi kapsaminda yurt icinde BIST Saglik ve ilag sirketleri, yurt disinda ise 18 adet
uluslararasi firma baz alinmistir. S6z konusu analiz kapsaminda EV/EBITDA c¢arpani kullanilmistir.

Orzaks icin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Analizi'nde Borsa’da islem goren ve Sirket ile birebir ayni konuda
faaliyet gosteren herhangi bir sirket bulunmamaktadir. Bununla birlikte, Sirket’in bagisikhk destek trinleri ve
dermokozmetik gibi saglk odakli Griin gruplari, ilag ve saglk sektori ile ortak tiketici kitlesi ve pazar
dinamikleri paylasmaktadir. Degerlemede EV/EBITDA carpani kullaniimistir. Degerlemede medyan c¢arpanlar
kullanilmistir. PD/DD ve EV/Net Satis rasyolar faaliyet karlihg hakkinda dogrudan bir sonu¢ vermemeleri
nedeniyle, TMS 29 uygulayan sirketlerde net donem kari, nominal bir kar degil, enflasyona gore goreceli bir
kar seviyesini ifade etmekte oldugundan F/K ¢arpan hesaplamasinda dikkate alinmamistir.

Milyon TL Deger

Orzaks EBITDA 2026/03 4¢ 2.743
BIST Saglik & ilag Medyan EV/EBITDA (X) 12,5
BIST Saglik & ilag Sirketleri EV/EBITDA (X) Carpanina Gore Hesaplanan Firma 34.357
Degeri

Net Borg 2026/03 TL 1.314,0
BIST Saglik & ilag EV/EBITDA (X) Carpanina Goére Hesaplanan Piyasa Degeri 33.043
EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 100%
BIST Saglik & ilag Endeksinden Gelen Nihai Piyasa Degeri 33043
F/K (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 10%

iskonto Sonrasi BIST Saglik & ilag Endeksinden Gelen Nihai Piyasa Degeri
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Milyon TL

Milyon USD

Orzaks EBITDA 2026/03 4¢ 62
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (X) 10,2
Yurtdisi Benzer Sirketler EV/EBITDA (X) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 631
Orzaks Net Borg 2026/03 TL 30
Yurtdigi Benzer Sirketler EV/EBITDA (X) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 602

EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 100%
Yurtdisi Benzer Sirketler Gelen Piyasa Degeri Milyon USD
F/K (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%)
Yurtdigi Benzer Sirketler Gelen Nihai Piyasa Degeri Milyon TL

IV.3 SONUC

Orzaks Fiyat Tespit Raporu Analizi’nde Sirket’in pay basina degeri tespit edilirken indirgenmis Nakit Akimi ve
Piyasa Carpanlari ydntemleri kullanilmistir. Yukarida acgiklanan yéntemlerden indirgenmis Nakit Akimi
Modeli'ne %50 ve Piyasa Carpanlari’'nin %50 oraninda agirliklandirilmasi sonucu hesaplanan sirket degeri
26.557 milyon TL olup, %20 halka arz iskontosu sonrasi 21.183 milyon TL olarak bulunmus ve pay basina deger
69,00 TL olarak hesaplanmistir. Degerleme c¢alismasi sonucunda bulunan piyasa degerinin detay! asagidaki
tabloda yer almaktadir.

Nihai Deger (milyon TL)
Pay Basina Deger

Degerleme Yontemi Agirhk Firma Degeri (TL)
iINA 50% 24.504 79,82
BIST Saglik & ilag 25% 29.739 96,87
Yurtdisi Benzerler 25% 27.483 89,52
Halka Arz Piyasa Degeri 100% 26.557 86,51
Halka Arz iskontosu 20,00%
Nihai Deger 21.183 69,00
EV/EBITDA 8,2 6,9 5,0
F/K 16,8 m.d. m.d.
EV/Net Satis 2,8 2,2 1,6
PD/DD 6,3 m.d. m.d.

V. GORUS

info Yatinm tarafindan Orzaks icin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nda kabul gérmiis degerleme
yontemlerinden indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Yontemi kullanilarak fiyat tespiti yapilmistir.
Sirket hakkinda verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli oldugunu, degerleme metodolojisinin ayrintili ve net
bicimde agiklandigini diisinmekteyiz.
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Ziraat Yatirrm Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin ve projeksiyonlarin
gercegi tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmadigimiz
hususu goz 6nilinde bulundurulmalidir.

Degerlemede Piyasa Carpanlari Yontemi’nin yani sira indirgenmis Nakit Akimi Modeli’ne yer verilmesi ve
ileriye dondk nakit akim projeksiyonlarinin yatirimcilar ile paylasiimis olmasinin olumlu oldugunu
diistiniiyoruz. Ancak, degerleme calismasinda kullanilan indirgenmis Nakit Akimi Modeli gelecege yonelik
tahminler icerdiginden ve yorumlanmasi agisindan Sirket yetkilileri ile bir araya gelinmesi gerektiginden
tarafimizca analiz edilememis ve dolayisiyla Fiyat Tespit Raporu’nda yapilan calisma da test edilememistir.

Sirket’in nihai degerinin hesaplanmasinda

e Nihai degerde indirgenmis Nakit Akimi Modeli’ne ve Piyasa Carpanlari Modeli’'ne %50 oraninda esit
agirhk verilmesini ve iki ydontemin de kullanilmis olmasini,

e Sirket’in ana faaliyeti kapsaminda tam benzer faaliyette bulunan bir firma bulunmamakla birlikte BIST
Saglk & ilag sirketlerinin dikkate alinmasini ve uluslararasi benzer sirketlere nihai carpan degerde esit
agirlik verilmesini,

e Projeksiyon doneminin 2026-2032 yillari arasinda alindigi dénemde sermaye maliyeti icin alinan
degerlerin makul seviyelerde olmasini,

e Halka arz iskontosunun %20,0 seviyesinde uygulanmasini

degerleme agisindan olumlu olarak degerlendirmekteyiz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile migteri arasinda imzalanacak yatinm danmigmanhdi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda

yayinlanan gérds, yorum, haber veya 6neriler nedeniyle ortaya gikacak ticari kazang veya kayiplardan Ziraat Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Rapor sayfalarinda yayinlanan higbir yazi, géris, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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