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Onemli Not

Isbu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesi uyarinca, ATA
Yatirim Menkul Kiymetler A.S. (“ATA Yatirim”) Kurumsal Finansman Birimi tarafindan

hazirlanmustir,

Raporun amaci, Info Yatirim Menkul Degerler A.S. nin (“Info Yatirrm™) halka arza aracilik eden yetkili
kurulus oldugu Orzaks ila¢ ve Kimya San. Tic. A.S.’nin (“Orzaks” veya “Sirket”) paylarinin halka
arz1 kapsaminda, info Yatirim tarafindan 24 Haziran 2026 tarihinde hazirlanan fiyat tespit raporunun

degerlendirilmesidir.

Bu rapor herhangi bir sekilde yatirim tavsiyesi veya paylarin alim ya da satimma yonelik bir teklif
niteligi tasimamaktadir. Yatinm kararlarinin, Sirket tarafindan yayimlanan izahname ve ilgili

dokiimanlarin incelenmesi suretiyle verilmesi gerekmektedir.

Rapor kapsaminda yer alan bilgi ve veriler, halka arza aracilik eden yetkili kurulus olan info Yatirim
tarafindan hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu, izahname ve izahname eklerinden temin
edilmistir. S6z konusu bilgi ve verilerin dogrulugu, yeterliligi ve giincelligi konusunda ATA Yatirim

herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir.

Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S. 2
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1- HALKA ARZ IiLE iLGILi GENEL BIiLGILER

Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Ihraca

Orzaks Ila¢ ve Kimya San. Tic. A.S.

Aracilik Yontemi

En lyi Gayret Aracilig

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Konsorsiyum Lideri

Info Yatirim Menkul Degerler A.S.

Dagitim Yontemi

- Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilara ve Grup Calisanlarina
Esit Dagitim

Halka Arz Metodu

Sermaye Artirimi ve Ortak Satist

Mevcut Odenmis Sermaye

307.000.000 TL

Halka Arz Edilecek Paylar

52.500.000 TL Nominal Deger
- 31.500.000 TL (Sermaye Artirimi)

Wil ESY) - 21.000.000 TL (Ortak Satisr)
Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye 338.500.000 TL
Halka Arz Biiyiikliigii ~ 3,62 Milyar TL
- Yurt I¢i Bireysel Yatirimer (29.925.000 Lot) (%57)
- ici 0
Tahsisat Gruplar: Yurt I¢i Kurumsal Yatirimer (15.750.500 Lot) (%30)

- Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimei (5.250.000 Lot) (%10)
- Grup Calisanlar1 (1.575.000 Lot) (%3)

Talep Toplama Tarihleri

29-30 Haziran, 1 Temmuz 2026

Halka Arz iskontosu %20

Halka Arz Fiyati 69,00 TL
Halka Ag¢ikhik Oram %15,51

Borsa Kodu ORZAX
Katihm Finans ilkelerine Uygunluk Uygun Degildir

Sirket, halka arzdan sonraki 1 yil siireyle, dolasimdaki
pay miktarim1 artiracak sekilde (bedelli/bedelsiz
sermaye artirrmi dahil) satis veya ilave halka arz

Taahhiitler gergeklestirmeyecegini taahhiit etmistir.
Ortaklar, sahip olduklar1 paylart 1 yil siireyle
satmayacaklarini taahhiit etmistir.

Fiyat Istikrar Planlanmamaktadir.

Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S.
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2- SIRKET ILE iLGILi GENEL BILGILER

Orzaks Ilag ve Kimya Sanayi Ticaret A.S. ("Orzaks" veya "Sirket"), takviye edici gida ve kozmetik
iiriinlerinin gelistirilmesi, liretimi, pazarlanmas1 ve satig1 alanlarinda faaliyet gostermektedir. Sirket;
omega-3 iirlinleri, vitamin ve mineral destekleri, bitkisel ekstreler, 6zel takviyeler, probiyotikler, kolajen
iirlinleri, ¢ignenebilir jel formunda takviye edici gidalar ile kozmetik iiriinlerinden olugan genis bir {iriin
portfoyiinii kendi markalar1 altinda pazara sunmaktadir. Uriin portfoyii farkli yas gruplari ve tiiketici
ihtiyaglarina yonelik olarak cesitlendirilmis olup, satiglar agirlikli olarak eczane kanali {izerinden
gergeklestirilmektedir.

Sirket'in satig ve dagitim modeli, ecza depolar lizerinden yapilandirilmigtir. Orzaks'in anlagsmali oldugu
ecza depolar1 araciligiyla tirtinler Tiirkiye genelinde yaklasik 30 bin eczaneye ulastirilabilmektedir. Bu
yap1 sayesinde Sirket, genis bir dagitim agina erisirken tahsilat siireglerini sinirli sayidaki ecza deposu
iizerinden yonetmektedir. Boylece satislarin lojistik ve tahsilat operasyonlari merkezi bir sistem
lizerinden yiiriitilmektedir.

Orzaks'm markali iirlinlerinin liretimi, bagli ortakligi Nuvita tarafindan gergeklestirilmektedir. Yurt
disindaki bagl ortakliklar ise faaliyet gosterdikleri tilkelerde Orzaks markali iiriinlerin satis ve dagitim
faaliyetlerini yiiriitmek amaciyla kurulmustur. izahname tarihi itibariyla Sirket'in yurt i¢inde Nuvita
olmak iizere bir dogrudan bagli ortaklig1; ABD, Ingiltere, Almanya, Polonya, Kazakistan, Birlesik Arap
Emirlikleri ve Orta Asya'da faaliyet gosteren yedi dogrudan bagl ortakligi bulunmaktadir. Ayrica,
Nuvita aracilifiyla Estetik Bakim'da dolayli bagli ortakligi mevcuttur. Estetik Bakim kozmetik
iiriinlerinin {iretim ve satig1 amaciyla kurulmus olup, izahname tarihi itibariyla faal degildir.

Sirket, yurt i¢indeki faaliyetlerini agirlikli olarak eczane kanalinda siirdiiriirken, yurt disindaki istirakleri
araciligryla uluslararasi pazarlardaki satis organizasyonunu desteklemektedir. Bu yapu ile iiretim, satig
ve dagitim faaliyetleri hem yurt i¢i hem de yurt disindaki bagli ortakliklar iizerinden yiiriitiillmektedir.
Sirket'in 31.03.2026 tarihinde sona eren finansal donem itibariyla toplam personel sayis1 545 beyaz yaka
ve 471 mavi yaka olmak iizere toplamda 1.016’dr.

Sirket’in halka arzdan elde edecegi fonun kullanim alanlart agsagida yer almaktadir.

Fon Kullanim Alanlar: Oran (%)

Devam eden ve yeni yatirimlarin finansmani 50
Finansal bor¢ anapara ve faiz 6demeleri 30
Isletme sermayesinin giiglendirilmesi 20
Toplam 100

*[htiya¢ duyulmast halinde ifade edilen fon kullamim kalemleri arasinda %10 kadar gecis yapilabilecektir.
Kaynak: Izahname

Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S. 4
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3- ORTAKLIK YAPISI

Sirket’in halka arz Oncesi ve sonrasina ait ortaklik yapisi asagida yer almaktadir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

o - Oran Oran

Ortagin Adi Soyadi/Unvani Grubu Tutar (TL) (%) Tutar (TL) (%)
. - A 30.060.000 30.060.000

Yunus Emre ALIMOGLU B 128.940.000 51,79 107.940.000 40,77
Alyors Saglik ve Gida Teknolojileri A 62.040.000 4821 62.040.000 4372
Sanayi Ticaret A.S. B 85.960.000 ' 85.960.000 '
Halka Agik B - - 52.500.000 | 15,51
Toplam A+B 307.000.000| 100 338.500.000| 100

Kaynak: Orzaks Ila¢ ve Kimya Sanayi Ticaret A.S. Izahname

4-

FINANSAL TABLOLAR

4.1 Ozet Bilanco

Finansal Kalem (TL)

31.12.2023

31.12.2024

31.12.2025

31.03.2026

Dénen Varliklar 4.304.396.078 4.599.302.766 7.658.668.890 8.502.765.102
Duran Varliklar 922.080.922 923.693.012 1.161.289.269 1.339.962.433
Aktif Biiyiikliik 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
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 393.234.062 217.425.539 693.297.515 1.219.751.756
Toplam Ozkaynaklar 2.089.904.635 2.815.576.780 3.863.356.936 3.336.153.653
Toplam Kaynaklar 5.226.477.000 5.522.995.778 8.819.958.159 9.842.727.535

Kaynak: Orzaks Ilag ve Kimya Sanayi Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu

4.2 Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026
Hasilat 7617.840.663| 5714.622.082| 7.331.467.605| 1.894.477.235| 2.631.799.185
Satislarm Maliyeti () (4.047.423673) | (2.004.582.621) | (2.584.150.499) | (671.907.369) | (930.896.953)
BRUT KAR 3570416990 | 3.710.039.461| 4.747.317.106| 1222.569.866| 1.700.902.232
Genel Yénetim Giderleri (-) (339.124923) | (208675.544) |  (425.780.441)|  (62.955.048)| (185.817.777)
Pazarlama Giderleri (-) (1.068.198.747) | (1510.640.898) | (1.969.989.757)| (550.118.703)| (752.608.818)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 70.515.672 128.213.969 246.745.253 54.287.481 87.535.276
Fsas Faaliyetlerden Diger Giderler () (179.343669) | (61522.049) | (121.138.912)|  (12.334.003)|  (28.283.522)
Esas Faaliyet Kart 2054265323 | 2057.414.939| 2.477.153.249| 651449593 |  821.727.391
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 309.062.710 23.912.725 53.998.777 16.000.011 2.954.062
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (377.921) (1.756.274) (1.528.278) (108.585)
o i e L ) 2362050112 | 2079571300 | 2.520.623748 |  667.449.604|  824.572.868
Finansman Giderleri () (307.374346) |  (689.705.200) |  (930.764.776) | (206.012.296) | (345.218.946)
Finansman Gelirleri (+) 109.507.007 379.930.973 566.068.295 1.055088 |  135.080.380
Parasal kayip kazang (765.248.127) |  (757.100.220) |  (606.261.001) | (202.087.853)|  (79.108.603)
RDURULEN FAALIYETLER
3[1{:1«;[1] (“)glCEsi e 1.309.834646 | 1012.687.934| 1558.666.266|  260.404.543|  535.325.699
(sgirgg:i‘;}g;ﬁ‘r’ia“yeﬂer Vergi (402.561.966) |  (287.434338) |  (505.865.236) | (120.239.708) | (186.789.830)
-Dénem Vergi Gideri (476.215549) |  (262.164.704) |  (333.675.505) |  (53.666.735) | (150.275.862)
“Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 73653583 |  (25.260.634) | (172.189.731)|  (66.572.973)|  (36.513.968)
DONEM KARI 907.272.680 725253596 | 1052.801.030|  140.164.835| 348535869
Kaynak: Orzaks Ilag ve Kimya Sanayi Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu
Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S. 5
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5- DEGERLEME HAKKINDA GENEL BILGILER

Sirket’in sermaye artirim1 ve ortak satis1 yoluyla halka arz edilecek paylarinin birim fiyat tespitinde
asagidaki iki temel yontem dikkate alinmustir. Gelir Yaklasimi kapsaminda Indirgenmis Nakit Akimlari
(INA) ve Pazar Yaklagimi kapsaminda Carpan Analizi yontemleri kullanilmustir.

Kullanilan degerleme yontemlerine iliskin agirliklandirma asagida yer almaktadir.

e  Gelir Yaklasimi — indirgenmis Nakit Akimlar1 — (%50)
e Pazar Yaklagimi — Carpan Analizi — (%50)

5.1 Gelir Yaklasim — Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA)

Sirket degerlemesinde Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yontemi kullanilmis olup, 2026-2032
dénemine iliskin finansal projeksiyonlar esas alinarak serbest nakit akimlar1 Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) ile bugiinkii degere indirgenmistir.

AOSM (TL) 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Risksiz Faiz Orani %31,8 | %28,9 | %24,3 | %21,6 | %18,8 | %14,9 | %14,8
Kaldiragsiz Beta 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61
Bor¢/Ozkaynak %85,1 | %53,4 | %53,4 | %53,4 | %53,4 | %53,4 | %53,4
Toplam Finansmandaki Bor¢ Orani %55,7 | %60,0 | %62,5 | %62,5 | %62,5 | %62,5 | %62,5
Beklenen Kurumlar Vergisi Orani %5,7 | %24,6 | %24,6 | %24,6 | %24,6 | %24,6 | %24,6
Ozsermaye Piyasa Risk Primi %5,5 %5,5 %)5,5 %5,5 %)5,5 %5,5 %5,5
Kaldirach Beta

Beta T !
Ozsermaye Fiyatlandirma Modeli

Risksiz Faiz Orani %31,8 | %28,9 | %24,3 | %21,6 | %18,8 | %149 | %14,8
Sirkete Ozgii Risk Getirisi (Alfa) %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0
Islem Gormiis Aktif Beta 1 1 1 1 1 1 1
(")zsermaye Piyasa Risk Primi 95,5 95,5 %5,5 9%05,5 %5,5 %5,5 95,5
Ozsermaye Maliyeti %37,3 | %34,4 | %29,8 | %27,1 | %24,3 | %20,4 | %20,3
AOSM

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 Bor¢ Orani 955,7 | %60,0 | %62,5 | %62,5 | %62,5 | %62,5 | %62,5
Toplam Finansmandaki (")zsermaye Orant | %44,3 | %40,0 | %375 | %37,5 | %37,5 | %375 | %37,5
Kurumlar Vergisi Orani 95,7 | %24,6 | %24,6 | %24,6 | %24,6 | %24,6 | %24,6
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 2034,8 | %28,2 | %24,1 | %21,7 | %19,4 | %16,1 | %16,0

Kaynak: Orzaks Ilag ve Kimya Sanayi Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu

Risksiz faiz orani, 10 yillik devlet tahvili getirileri dikkate alinarak belirlenmis; 2026 yili i¢in 1 yillik
ortalama tahvil getirisine, takip eden yillarda ise 3 ve 5 yillik hareketli ortalamalara yakinsayacagi
varsayilmistir. Uzun vadede risksiz faiz oranimin %14,8 seviyesinde dengelenecegi ongoriilmiistiir.
Sermaye maliyeti hesaplamasinda sirket betas1 1,00x, kaldiragsiz sektor betas1 0,61x ve %5,5 sermaye
piyasasi risk primi kullanilmis, halka arz sonras1 doneme iliskin sirkete 6zgii risk primi modele dahil
edilmistir. Bor¢lanma maliyeti risksiz faiz oranina 300 baz puan kredi riski eklenerek hesaplanirken,
hedef sermaye yapisi benzer sirketlerin kaldirag seviyeleri, tarihsel finansal veriler ve yoOnetim

Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S. 6
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beklentileri dikkate alinarak olusturulmustur. Bu varsayimlar dogrultusunda 2026 yil1 i¢in %34,8 olarak
hesaplanan AOSM'nin, faiz ve enflasyondaki normallesmeye paralel olarak uzun vadede %16,0
seviyesine gerileyecegi ongdriilmiistiir.

Mn TL 2023 2024 2025 2026-03

Nakit ve Nakit Benzerleri 103,2 253,0 298,6 963,1
Finansal Yatirim 144,8 378,5 28,8 48,0
Diger Alacaklar 571,7 1.183,9 2.468,3 2.080,0
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 392,3 - 21411 3.118,1
Uzun Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. 817,8 1.428,6 630,3 294.8
Diger Finansal Yiikiimliiliikler 1,2 - 2,2 1,0
Kiralama Yiik. 162,5 111,2 100,5 194,5
Diger Borglar 219,8 11,3 47,0 20,4
Uzun Vadeli Finansal Borg 220,5 75,7 399,5 776,4
Net Bor¢ (TFRS16 Dabhil) 994,5 (188,7) 524,8 1.313,9
Net Bor¢ (TFRS16 Harig) 832,0 (299,9) 4243 1.1194

Kaynak: Orzaks Ila¢ ve Kimya Sanayi Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu

2026/3 itibariyla Sirket’in Net Borcu TFRS 16 etkisi hari¢ 1.119,4 mn TL, TFRS 16 etkisi dahil 1.313,9
mn TL olarak hesaplanmistir.

INA (m TL) 2023 2024 2025 2026T 2027T  2028T 2031T Normalize Ucgdeger
Net Satislar 5,532 | 5.715 |7.331,50 | 10.1815 | 14.292 | 18.361 | 22.033 | 25.338 | 27.872 29.266
Degisim 3% 28% 39% 40% 28% 20% 15% 10% 5,00%
EBITDA 2.269 | 2.239 |2.604,90 | 3.274,80 | 4.474,00 | 5592 | 6.711 | 7.717 | 8.489 8.913
Degisim -1% 16% 26% 37% 25% 20% | 15,00% | 10,00% | 5,00%
EBITDA Marji 41,00% | 39,20% | 35,50% | 32,20% | 31,30% | 30,50% | 30,50% | 30,50% | 30,50% | 30,50%
Esas Faaliyet Kar1 2.070 | 1.991 2.352 3.068 4.143 5233 | 6.280 | 7.221 | 7.944 8.341
Degisim -4% 18% 30% 35% 26% 20% 15% 10% 5%
Vergi 5,70% 24,60% | 24,60% | 24,60% | 24,60% | 24,60% | 24,60%
Operasyonel Vergiler -176 -1.020 | -1.286 | -1.543 | -1.774 | -1.952 -2.049
Amortisman (198) | (248) (253) (207) (331) (359) | (431) | (496) | (545) (573)
Net Yatirim Giderleri (116) | (363) (499) (1.229) (143) (184) | (220) | (253) | (279) (293)
Yatirim/Satis 2,10% | 6,30% | 6,80% | 12,10% 1,00% | 1,00% | 1,00% | 1,00% | 1,00% 1,00%
Yatirim/Amortisman 0,6 15 2 5,9 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Isletme Sermayesi Degis. 215 (389) (1.413) (1.278) | (1.175) | (926) | (1.071) | (821) (452)
TFRS16 Kira Gideri 17 (35) (101) (136) (183) | (220) | (253) | (278) (292)
Kaldiragsiz Nakit Akimi 764 1.898 2.764 | 3.802 | 4.365 | 5.159 5.828 55.605
Degisim 148% 46% 38% | 14,80% | 18,20% | 13,00% 5,00%
AOSM 34,80% | 28,20% |24,10% | 21,70% | 19,40% | 16,10% | 16,00% | 16,00%
indirgenmis Nakit Akim 684 1.340 1548 | 1.732 | 1.650 | 1.656 1.612 14.280

Kaynak: Orzaks flag ve Kimya Sanayi Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu

Nakit akis1 projeksiyonlari, Sirket yonetimi ile gergeklestirilen goriismeler dogrultusunda hazirlanmistir.

Modelde, 2025 yilinda tamamlanan yeni iiretim tesisinin kapasite kullanimindaki artig, {irlin

portfoyliniin genislemesi, yurt i¢i satis hacmindeki biiylime, ihracat faaliyetlerinin kademeli olarak
artmasi ile devam eden kapasite yatirimlar1 ve ERP/SAP doniisiim projelerinin operasyonel verimliligi

Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S.
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destekleyecegi varsayilmstir. Uretim kapasitesindeki artis ve dlgek ekonomisinin etkisiyle operasyonel
karliligin giiclenmesi beklenirken, isletme sermayesi, yatirim harcamalar1 ve efektif vergi oram
varsayimlar Sirket'in gegmis donem performansi ve yonetim beklentileri dogrultusunda modellenmistir.
Terminal deger hesaplamasinda %35 uzun vadeli bilyiime orami kullanilmis olup, INA yontemiyle
hesaplanan sirket degerinin %58,3"i terminal degerden olugsmaktadir.

Firma Degeri (mn TL) 24.502
Ug Deger Pay1 58,30%
Ug Deger Biiylime 5,00%
Ug Deger Cikis Carpani 6,2
Net Borg 1.119
Piyasa Degeri (31.03.2026) 23.382
Piyasa Degeri (24.05.2026) 24.504
Hisse Sayisi 307
Hedef Hisse Fiyati TL 79,82

Kaynak: Orzaks [lag ve Kimya Sanayi Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu

5.2 Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi

Piyasa ¢arpanlari analizinde hem BIST'te islem goren saglik ve ilag sirketleri hem de faaliyet alan1 ve
iirlin portfoyii bakimindan benzer 6zellikler gosteren 18 uluslararas: sirket emsal olarak kullanilmustir.
Sirket ile birebir ayni1 faaliyet alaninda faaliyet gosteren halka agik bir sirket bulunmamasi nedeniyle,
benzer i modeli ve finansal yapiya sahip sirketlerden olusan bir emsal grup olusturulmustur.

Degerlemede EV/EBITDA cgarpani esas alinmistir. TMS 29 kapsaminda hazirlanan finansal tablolarda
net donem karinin enflasyon muhasebesinden etkilenmesi nedeniyle F/K carpani kullanilmamus; faaliyet
karliligin1 dogrudan yansitmamasi nedeniyle PD/DD ve EV/Satis ¢arpanlarina da yer verilmemistir.

Yurt i¢i benzer sirket carpanlarina gore Sirket'in piyasa degeri 33.043 mn TL olarak hesaplanmis, emsal
sirketlerde gozlenen carpan oynakligi nedeniyle bu degere %10 iskonto uygulanarak 29.739 mn TL
piyasa degerine ulagilmstir.

Mn TL Deger

Orzaks EBITDA 2026/03 4C 2.743
BIST Saglik & ilag Medyan EV/EBITDA (x) 12,5
BIST Saghk & ilag Sirketleri EV/EBITDA (x) Carpanmina Gore Hesaplanan Firma Degeri 34.357
Orzaks Net Borg 2026/03 1.314
BIST Saglik & ila¢ EV/EBITDA (x) Carpanina Gire Hesaplanan Piyasa Degeri 33.043
EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) %100,0
BIST Saghk & ila¢ Endeksinden Gelen Nihai Piyasa Degeri 33.043
BIST Saglik & flag Endeksine Uygulanan Iskonto Orani 10,00%
Iskonto Sonras1 BIST Saghk & ila¢c Endeksinden Gelen Nihai Piyasa Degeri 29.739

Kaynak: Orzaks fla¢ ve Kimya Sanayi Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu

Uluslararas1 benzer sirket analizinde ise faaliyet alami itibariyla karsilastirilabilir 18 sirketin
EV/EBITDA c¢arpanlar1 kullanilmistir. Finansal veriler ve sirket degerleri kur uyarlamalar1 yapilarak
karsilastirilabilir hale getirilmis olup, uluslararasi ¢arpanlara gore Sirket'in piyasa degeri 27.483 mn TL
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olarak hesaplanmigtir. Sektdr carpan analizinde kullanilan finansal tablo parametreleri agagida yer
almaktadir.

Mn USD Deger

Orzaks EBITDA 2026/03 4C 62
Yurtdist Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (x) 10,2
Yurtdisi Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri (USD) 631
Orzaks Net Borg 2026/03 30
Yurtdisi Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri (USD) 602
EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirhik (%) %100,0
Yurtdist Benzer Sirketler Gelen Nihai Piyasa Degeri Mn USD 601,8
24.05.2026 USD/TL Kuru 45,67
Yurtdist Benzer Sirketler Gelen Nihai Piyasa Degeri Mn TL 27.483

Kaynak: Orzaks Ilag ve Kimya Sanayi Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu

6- DEGERLEME SONUCU

Sirket degerlemesinde indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) ve Piyasa Carpanlar1 yontemleri birlikte
kullanilmis olup, nihai 6zkaynak degerinin hesaplanmasinda her iki yonteme %50'ser agirlik verilmistir.
Piyasa ¢arpanlar1 analizinde yurt i¢i ve uluslararasi benzer sirketler dikkate alinmis, elde edilen degerler
INA yontemiyle birlikte degerlendirilmistir.

Degerleme Ozeti Deger (mn TL) Agirhik Pay Basi Deger (TL)
INA 24.504 50,00% 79,82
Yurtdis1 Benzerler 27.483 25,00% 89,52

BIST Saglik & ila¢ 29.739 25,00% 96,87

Halka Arz Piyasa Degeri 26.557 100% 86,51

Halka Arz iskontosu 20%

Nihai Deger 21.183 69,00

Kaynak: Orzaks Ilag ve Kimya Sanayi Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu

Her iki yontem sonucunda ulasilan 6zkaynak degerine %20 halka arz iskontosu uygulanmig olup,
Sirket'in halka arz sonrasi piyasa degeri 21.183 mn TL, pay basma degeri ise 69,0 TL olarak
hesaplanmustir.
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7- GORUS

Fiyat Tespit Raporu kapsaminda kullanilan degerleme metodolojileri, temel varsayimlar ve ulasilan
sonuglar tarafimizca incelenmistir.

Fiyat Tespit Raporu'nda Sirket'in faaliyet alani, is modeli, iirlin portfoyii, iiretim altyapisi, biiyiime
stratejisi ve finansal performansimna iliskin sunulan bilgi ve agiklamalarin degerleme g¢alismasini
destekleyecek diizeyde oldugu degerlendirilmektedir.

Degerleme calismasinda Indirgenmis Nakit Akimlart (INA) Analizi ile Piyasa Carpanlar1 Analizi
yontemlerinin birlikte kullanilmasint uygun buluyoruz. Sirket'in devam eden kapasite yatirimlari,
ihracat odakli biiyiime stratejisi ve orta-uzun vadeli nakit yaratma potansiyelinin INA analizine
yansitilmasi; buna ek olarak hem yurt i¢i hem de uluslararasi benzer sirket ¢carpanlarinin kullanilmasiyla
piyasa kosullarinin degerlemeye dahil edilmesi, metodolojik agidan dengeli bir yaklagim sunmaktadir.

INA analizinde kullanilan finansal projeksiyonlarin, Sirket'in yatirim planlari, kapasite artislari,
operasyonel bilylime beklentileri ve karlilik varsayimlari ile genel olarak uyumlu oldugu kanaatindeyiz.
Agirliklt Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda kullanilan risksiz faiz orani, beta,
sermaye piyasast risk primi ve diger temel varsayimlarin makul seviyelerde oldugu
degerlendirilmektedir.

Piyasa Carpanlar1 Analizi kapsaminda EV/EBITDA c¢arpaninin tercih edilmesini, TMS 29
uygulamasimin net donem kar1 iizerindeki etkileri dikkate alindiginda uygun buluyoruz. Ayrica
degerleme kapsaminda kullanilan yurt i¢i ve uluslararasi benzer sirketlerin faaliyet alanlart ve is
modelleri agisindan Sirket ile karsilastirilabilir nitelikte oldugu goriisiindeyiz.

Sonug olarak, Fiyat Tespit Raporu'nda kullanilan degerleme yontemleri, temel varsayimlar ve uygulanan

halka arz iskontosu birlikte degerlendirildiginde, raporda ulasilan 69 TL halka arz fiyatinin makul
oldugu kanaatindeyiz.
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CEKINCE

Bu raporda yer alan bilgi, yorum ve degerlendirmeler yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanlig1 hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan icerik genel nitelikte olup yatirimecilarin mali durumlari ve
risk profilleri gozetilmeksizin hazirlanmistir. Bu nedenle yalnizca raporda yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karar1 verilmesi beklentilerle ortiismeyen sonuglar dogurabilir.

Rapor, kamuya acik ve giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen veriler esas alinarak
hazirlanmigtir. Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S., sdz konusu bilgilerin dogrulugu ve eksiksizligi
konusunda garanti vermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmelere dayanilarak alinacak kararlar
sonucunda dogabilecek zarar ve kayiplardan sorumlu tutulamaz. Halka arza iliskin nihai bilgiler
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayimlanan izahnamede yer almaktadir.
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