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Orzaks ilag ve Kimya Sanayi Ticaret A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analiz Raporu

Isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29/ 2. Maddesi
kapsaminda QNB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“QNB |nvest’) tarafindan hazirlanmistir.

Rapor, Info Yatirirm Menkul Degerler1 A.S. (“info Yatirim”) tarafindan Orzaks llag ve Kimya Sanayi
Ticaret A.S. (“Orzaks” veya “Sirket’) icin hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’'nu (“Fiyat Tespit
Raporu”) analiz etmek amaciyla hazirlanmistir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na iliskin QNB Invest’in analizi
olup yatinnmcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir 6neri ya da
teklif icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin olarak KAP’ta yayinlanan izahnameyi
inceleyerek kararlarini vermelidirler.

1. Halka Arza iligkin Genel Bilgiler

Halka Arza iligkin Ozet Bilgiler

Talep Toplama Tarihleri 29-30 Haziran 2026 , 1 Temmuz 2026

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Aracilik Yontemi

En lyi Gayret Araciligi

Halka Arz Metodu

Sermaye Artirnmi ve Ortak Satisi

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye

307.000.000 TL nominal

Sermaye Artirimi

31.500.000 TL nominal

Mevcut Pay Satisi

21.000.000 TL nominal

Ek Satis Yoktur.
Halka Agiklik Orani %15,51
Halka Arz Satig Fiyati 69,00 TL

Halka Arz Buyukliigiu

3.622.500.000 TL

Kaynak: [zahname, KAP

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Sermaye Hakkinda Bilgi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortagin Unvani Grubu
Pay Tutan (TL) Pay Orani (%) Pay Tutan (TL) Pay Orani (%)
. A 30.060.000 9,79 30.060.000 8,88
Yunus Emre Alimoglu
B 128.940.000 42,00 107.940.000 31,89
Al A 62.040.000 20,21 62.040.000 18,33
ors
Y B 85.960.000 28,00 85.960.000 25,39
Halka Agik B - 52.500.000 15,51
Toplam 307.000.000 100,00 338.500.000 100.00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Halka arz, sermaye artinmi ve ortak satisi yolu ile gergeklestirilecektir. Sirket, sermaye artisi yolu ile
elde edilecek net gelirin %50,0’sini devam eden ve yeni yatirimlarin finansmani, %30,0’unu finansal
bor¢ anapara ve faiz 6demelerinde, %20,0’sini ise isletme sermayesinin gugclendiriimesinde kullanmayi
planlamaktadir.

Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, 28.10.2004 tarih ve 6167 sayili TTSG'de yayimlandigi tzere “Orzaks Saglik Uriinleri ve
Kozmetik” unvani ile Istanbul’da kurulmustur.

2012 yilinda unvani “Orzaks ilag ve Kimya Sanayi Ticaret Anonim Sirketi” olarak degistirilmistir.
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Faaliyetler Hakkinda Bilgi

Sirket, takviye edici gidalar sektérinde Omega 3 Urlnleri, vitamin-mineral destekleri, bitkisel ekstreler,
Ozel takviyeler, probiyotik, kolajen, cignenebilir jel formda takviye edici gidalar, kozmetik Grlnler
kategorilerinde genis bir Urin portféyld ile kendi markali Urlnlerinin satisini yaparak faaliyet
gostermektedir. Sirket’in kendi markalari ile satigini yaptigi Urtinler; eczanelere Urln tedarik eden ecza
depolari araciligiyla ulastiriimaktadir. Sirket’in 31.03.2026 tarihinde sona eren finansal dénem itibariyla
toplam personel sayisi 545 beyaz yaka ve 471 mavi yaka olmak Uzere toplamda 1.016 kisiden
olusmaktadir. Sirket ve bagl ortakliklari, faaliyetlerini agirlikl olarak istanbul/Esenyurt ve istanbul/Sisli
lokasyonlarinda yer alan yonetim merkezi, Uretim tesisleri, satis ofisleri, depo ve subeleri lizerinden
yuritmektedir. Sirket'in (retim ve AR-GE faaliyetleri Akcaburgaz Mahallesi, Esenyurt/istanbul
adresindeki Nuvita Uretim tesislerinde gerceklestiriimektedir. Bunun yani sira Sirket’in satig, yonetim ve
operasyonel faaliyetleri Esenyurt/istanbul ve Esentepe Mahallesi, Biiyiikdere Caddesi, Sisli/istanbul
lokasyonlarinda bulunan ofis ve subeler araciligiyla desteklenmektedir. Sirket ve bagh ortakliklarinin
aktif olarak kullandidi s6z konusu tesis, ofis, depo ve subeler toplamda yaklasik 24.910 m?
biydkligunde bir alanda konumlanmistir.

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 Orzax Central Asia (Kazakistan), Orzax L.L.C-FZ (BAE) bagh ortakhgi
bulunmakta olup bununla birlikte yurt icinde 1 adet (Estetik Bakim) de dolayh olarak istirak ettigi bagl
ortakligr bulunmaktadir. Estetik Bakim’in sermayesinin %100’Une sahip olan Nuvita’nin sermayesini
teskil eden paylarin tamami Orzaks’a aittir. Bu nedenle Orzaks, Estetik Bakim’'da %100 oraninda dolayli
pay sahipligine sahiptir.

Sirket’in portféyinde 150’'nin Uzerinde Urun g¢esidi bulunmakta olup, kategori ve miktar bazinda satig
kirihmi asagidaki gibidir.

Satiglar (Kutu,Miktar) 2023 2024 2025 1C25 1C26
Vitamin Mineral 7.774.373 10.326.412 15.539.626 3.942.954 5.259.130
Omega 3 2.475.311 2.219.790 3.001.402 780.819 1.009.133
Oem 2.378.643 2.329.001 2.086.658 402.766 574.349
Bagisiklik 1.324.799 1.524.088 1.469.796 347.351 538.256
Ozel Takviyeler 715.766 1.134.106 1.007.173 240.002 303.537
Bitkisel Ekstreler 513.210 572.830 858.864 234.157 272.338
Kolajen 774.662 728.000 803.257 217.860 218.000
Kas Iskelet Sistemi 466.344 404.275 556.468 141.749 214.166
Kozmetik 7.019.540 92.974 75.048 20.526 82.416
Sac Saghgi 61.130 92.032 88.971 20.256 30.438
Probiyotik 51.719 141.106 124.386 36.250 22.619
Medikal 45.393.915 - - - -
Toplam 68.949.411 19.564.614 25.611.649 6.384.689 8.524.382

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Mali Tablolar

Sirket'in 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025, 31.03.2025 ve 31.03.2026 dénemlerine ait 6zel bagimsiz
denetimden gec¢mis gelir tablosu ana kalemleri asagdidaki gibidir:

TL ‘ 2023 ‘ 2024 2025 1C25 1C26
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
Brut Kar 3.570.416.990 3.710.039.461 4.747.317.106 1.222.569.866 | 1.700.902.232
Briit Kar Marji (%) %46,9 %64,9 %64,8 %64,5 %64,6
Esas Faaliyet Kari 2.054.265.323 2.057.414.939 2.477.153.249 651.449.593 821.727.391
Esas Faaliyet Kar Marji (%) %27,0 %36,0 %33,8 %34,4 %31,2
Donem Kari/Zaran 907.272.680 725.253.596 1.052.801.030 140.164.835 348.535.869
Net Kar Marji (%) %11,9 %12,7 %14,4 %7,4 %13,2

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
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Sirket'in 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 dénemlerine ait 6zel bagimsiz denetimden
gecmis bilangosunun ana kalemleri asagidaki gibidir:

TL 2023 2024 2025 1C26

Ddénen 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 Toplami 5.226.477.000 5.522.995.778 8.819.958.159 9.842.727.535
Kisa Vadeli Yikimlilikler 2.743.338.303 2.489.993.459 4.263.303.708 5.286.822.126
Uzun Vadeli Yukamlaltkler 393.234.062 217.425.539 693.297.515 1.219.751.756
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

Toplam Yiikumliiliikler ve Ozkaynaklar 5.226.477.000 5.522.995.778 8.819.958.159 9.842.727.535

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu degerleme
calismasinda Yurt Digi Benzer Sirket ile BIST Saglik & ilag sirketleri garpanlar ve indirgenmis Nakit
Akimlari Analizi (INA, Gelir Yaklagimi) degerleme yéntemleri kullanilmigtir. Carpan Analizi kapsaminda
paylarin degerinin tespit ediimesinde; Firma Degeri / FAVOK (“FD/FAVOK”) garpani kullaniimistir.
2026/03 yurt ici carpanlari ile sirket igin hesaplanan 6zsermaye deg@eri 33.043 milyon TL olmasina
ragmen, BiST Saglik & ilag carpan setindeki ilgili sirketlerin volatil seyretmesi nedeniyle yurt ici carpan
analizinden gelen dedere %10,0 iskonto uygulanmistir. INA yénteminde; Sirketin gegmis dénem
verilerine de igerecek sekilde paylasmis oldugu gelir tablosu ve bilangosuna iligkin 2026-2031 yillarini
iceren is plani cercevesinde degerleme yapiimistir. Sonug olarak; INA ve Carpan Analizi ydntemlerine
gore Ozsermaye Degeri hesaplanmistir. iNA'ya %50,0, Yurt Disi Benzer Sirketler Carpan Analizi'ne
%25,00, BIST Saglik & ilag Carpani'na %25,0 agirlik verilerek Ozsermaye Degeri 26.557 milyon TL ve
Birim Pay Degeri 86,51 TL olarak tespit edilmistir. S6z konusu degere %20,0 halka arz iskontosu
uygulanarak Halka Arz Ozsermaye Degeri 21.183 milyon TL ve Halka Arz Birim Pay Degeri 69,00 TL
olarak belirlenmistir.

indirgenmis Nakit Akimi Analizine iligkin;
e INA calismasi sirketin 2026 - 2031 dénemlerine iliskin tahminleri icermektedir.

iINA (milyon TL) 2023 2024 2025 2026T  2027T  2028T  2029T  2030T  2031T Normalize
Satiglar 5532 5715 7.331 10.182 14292  18.361  22.033 25338 27.872  29.266
Degisim 3%  28%  39% 40% 28% 20% 15% 10% 5%
FAVOK 2269 2239 2605 3275  4.474 5592 6711  7.717  8.489 8.913
FAVOK Marji 41% 392% 355% 32,2%  31,3%  30,5%  30,5%  30,5%  30,5% 30,5%
Esas Faaliyet Kari 2070 1.991 2352 3.068  4.143 5233  6.280  7.221  7.944 8.341
Vergi 570% 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
g:é?;?msi‘ermayes' 215 389 -1413  -1.278  -1.175 926 -1.071 -821 -452
Hgigﬂ;‘gﬂ 116 -363  -499  -1.229 143 -184 -220 -253 -279 293
TFRS16 Kira Gideri -17 35 -101 -136 -183 -220 -253 278 -292
AOSM 34,8%  282% = 241%  21,7%  194%  16,1% 16,0%
Zg'r';ﬁe"m'§ e 684  1.340 1548 1732  1.650  1.656 1.612

Kaynak: Info Yatirim, Fiyat Tespit Raporu

mn TL

‘

Deger Hesaplamasi

Firma Degeri 24.502
Uc Deger Payi 58,3%
Ug Deger Blylime 5,0%
Net Borg 1.119
Piyasa Degeri — 31.03.2026 23.382
Piyasa Degeri — 24.05.2026 24.504
Hisse Sayisi 307
Hedef Hisse Fiyati 79,82

Kaynak: Info Yatirim, Fiyat Tespit Raporu
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AOSM Hesaplamasi 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Ozkaynaklar / (Ozkaynaklar + Borglar) 44,3% 40,0% 375% 375% 375% 37,5%  37,5%
Borglar / (Ozkaynaklar + Borglar) 55,7% 60,0% 62,5% 62,5% 62,5% 62,5% 62,5%
Vergi Orani 57% 24,6%  24,6% 24,6% 246% 246% @ 24,6%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Risksiz Getiri 31,8% 28,9% 243% 21,6% 188% 149%  14,8%
Risk primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Ozsermaye Maliyeti 37,3% 344% 29.8% 27,1% 243% 20,4% 20,3%
Bor¢lanma Maliyeti 34,8% 319% 27,3% 246% 218% 17,9% 17,8%
AOSM 34,8% 28,2% 241% 21,7% 19,4% 16,1%  16,0%

Kaynak: Info Yatirim, Fiyat Tespit Raporu

Degerleme galismasinda AOSM hesaplamasinda risksiz getiri orani olarak 10 yillik devlet
tahvilinin fiyat hareketleri incelenerek risksiz getiri orani tahmin edilmistir. Uzun vadede ise 10
yillik devlet tahvilinin tim zamanlar ortalamasi olan %14,8 seviyesinde dengelenecegi
varsayilmistir.

Piyasa risk primi %5,5 olarak sabit tutulmus ve 1,0x beta katsayisi kullanilarak 2026 yilinda
AOSM %34,8 olarak hesaplanmis ve projeksiyon dénemi boyunca %16,0’a gerileyecegi
varsayilmistir.

Carpan Analizine iligkin;

Carpan analizinde hem BIST Saglik & ilag sirketleri hem de yurt disinda benzer faaliyetlerde
bulunan halka agik sirketler incelenmistir.

Carpan degeri hesaplamasinda; ¢arpan setindeki ilgili sirketlerin volatil bir carpan seyri izlemesi
nedeniyle yurt ici garpan analizinden gelen degere %10,0 iskonto uygulanmistir.

Piyasa Carpanlari Analizi (milyon

Orzaks FAVOK, 2026/03 SOA (TL) 2.743
BIST Saglik & llag Medyan FD/FAVOK 12,5x
BIST Saglik & llag Hesaplanan Firma Degeri (TL) 34.357
Net Borg (TL) 1.314
BIST Saglik & llag Hesaplanan Piyasa Degeri (TL) 33.043
BIST Saglik & ilag Medyan [skontosu 10,0%
Iskonto Sonrasi BIST Saglik & ilag Hesaplanan Piyasa Degeri (TL) 29.739
Orzaks FAVOK, 2026/03 SOA (USD) 62
Yurt Digi Benzer Sirketler Medyan FD/IFAVOK 10,2x
Yurt Dig1 Benzer Sirketler Hesaplanan Firma Degeri (USD) 631
Net Bor¢ (USD) 30
Yurt Dig1 Benzer Sirketler Hesaplanan Piyasa Degeri (USD) 602
24.05.2026 USD/TL Kur 45,67
Yurt Dig1 Benzer Sirketler Hesaplanan Piyasa Degeri (TL) 27.483

Kaynak: Info Yatirim, Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonuglari

Degerleme cgalismasinda INA'ya %50,0, Yurt Disi Benzer Sirketler Carpan Analizine %25,0
BIST Saglik & ilag Carpan Analizi'ne %25,0 agirlik verilmistir.

Buna gore Ozsermaye Degeri 26.557 milyon TL ve Birim Pay Degeri 86,51 TL olarak tespit
edilmistir. S6z konusu degerlere %20,0 halka arz iskontosu uygulanarak Halka Arz Ozsermaye
Degeri 21.183 milyon TL ve Halka Arz Birim Pay Degeri 69,00 TL olarak belirlenmigtir.

Degerleme Yontemi (milyon TL) Ozsermaye Degeri (milyon TL) Agirhk Pay Basi Deger (TL)
iNA 24.504  50,0% 79,82
Yurt DisiI Benzerler 27.483 25,0% 89,52
BIST Saglik & ilag 29.739  25,0% 96,87
Halka Arz Piyasa Degeri 26.557 100,0% 86,51
Halka Arz iskontosu 20,0%
Halka Arz Degeri 21.183 69,00

Kaynak: Info Yatirim, Fiyat Tespit Raporu
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2. Degerleme Hakkinda Nihai Goriligiimiiz

Fiyat Tespit Raporu’'nda verilen sirket ve finansal bilgilerinin yeterli oldugunu dusiunuyoruz. Dederleme
sonucu bulunan firma degerine uygulanan %20,0 halka arz iskontosunu makul buluyoruz. Belirlenen
degerleme yoéntemleri ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda 69,00 TL olarak belirlenen halka arz
fiyatinin da makul oldugu dusunulmektedir. Degerlemeyle ilgili ek goéruslerimiz asagdidaki gibi
Ozetlenmisgtir:

e Genel itibariyla INA analizlerinde yer alan bilgilerin yeterince detayli ve anlasilabilir oldugunu
dusundyoruz.

e Projeksiyon dénemi boyunca AOSM’nin %34,8'den %16,0’a gerilemesini makul buluyoruz.

e Carpan analizinde benzer sirketler 6rneklemini dogru buluyoruz.

e BIST Saglik & ilag carpan analizinde bulunan medyan sonuncuna %10,0 iskonto uygulanmasini
makul buluyoruz.

info Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan gergeklestirilen degerleme calismasinda kullanilan
yontemler ve ilgili galismalari dikkate alarak yaptigimiz incelemeler sonucunda, belirlenen 69,00 TL
halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine varmis bulunmaktayiz.

Bu raporda yer alan bilgiler QNB Yatirrm Menkul Degerler A.S. (QNB Invest) tarafindan
hazirlanmigtir. Raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy ybénetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile mlisteri arasinda imzalanacak yatirrm danigmanligi sézlesmesi ¢ergevesinde
sunulmakta olup kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak Kigiye 6zel sunulmaktadir. Raporda
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olmakla beraber, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel gériiglerine dayanmakta olup bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Raporda yer alan bilgiler, yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na
iliskin QNB Invest ‘in analizi olup yatirimcilarin bilgi edinmeleri amaciyla hazirlanmisgtir.
Yatirimcilarin sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari vermesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatinm kararlarinin ilgili izahnamenin ve eklerinin incelenmesi
sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda yer alan veriler, glivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenmis olup dogruluklari ayrica arastiriimamis olup, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda kurumumuz ve kurumumuz g¢alisanlari herhangi bir sorumliuluk kabul etmez. QNB
Yatirrm Menkul Degerler A.S. (QNB Invest) bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu
garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak
hareket etmeden énce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri dnerilir. Bu rapor hi¢hir sekilde menkul
degerlerin satin alinmasi veya satilmasi icin bir teklifi veya aracilik teklifini icermemekle birlikte bu
raporun ticari amacli kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolayr kurumumuz hi¢bir sorumluluk
Ustlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgilerin tiimi veya bir kismi QNB Invest ’in yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ulglincl kigilere gbsterilemez. Buradaki yazili yayinin
icerigi, mugterilerin verilen stratejilerden kérli ¢cikacaginin ya da zararlarinin limitli olacaginin, QNB
Invest tarafindan verilmis sézi, garantisi ya da kesinligi olarak algilanamaz. Bu bilgilerin ticari amacli
islemlerde kullaniimasindan dolayi dogabilecek zararlardan QNB Invest hi¢bir sekilde sorumluluk

kabul etmez. % Q N B
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