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13 TEMMUZ 2026 VERI KESITI

Raporun ¢ergevesi

Bu ¢alisma yatirim tavsiyesi, hedef fiyat veya halka arz fiyatinin uygunluguna iliskin bir gorts degildir. Sirket hedefleri ve
fiyat tespit raporu projeksiyonlar: gerceklesmis sonuc degil, belirli varsayimlara bagli ileriye doniik beyanlardir. ORZAX
paylar1 7 Temmuz 2026’da islem gérmeye baslamis oldugundan, ilk giinlerdeki piyasa fiyati1 hentiz yerlesik bir degerleme
referansi olarak kullanilmamustir.

Rapor; onayli izahname, fon kullanim raporu ve yénetim kurulu karari, proforma finansal bilgiler, 31 Mart 2026 tarihli bagimsiz
denetimli finansal tablolar, fiyat tespit raporu, halka arz sunumu ve sirket tanitim dosyasindaki bilgilerle; kiiresel ve Tiirkiye
sektor verileri ile giincel emsal piyasa gostergelerini bir araya getirir. Sayisal bilgiler, ait olduklar1 dénem ve kapsam belirtilerek
kullanilmistir.

Sirket sunumundaki IQVIA pazar payi verileri bagimsiz denetimli finansal veri degildir ve dl¢iilen eczane/OTC evrenini ifade eder.
Tiirkiye toplam pazarini veya tiim satis kanallarini temsil ettigi varsayilmamistir. Benzer sekilde, uluslararasi pazar
arastirmalarindaki tahminler farkli {iriin ve kanal tanimlari kullandigindan tek bir kesin pazar buytikligii olarak sunulmamistir.

Tarihsel finansal tablolar TMS 29 kapsaminda 31 Mart 2026 satin alma giiciine gore diizeltilmistir. Fiyat tespit raporundaki 2026
ve sonrasi tahminler ise ayni enflasyon diizeltmesini icermeyen nominal tutarlardir. Bu nedenle ge¢gmis ve tahmin donemi biiyiime
oranlari bire bir karsilastirilmamaldir.
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YATIRIM HIKAYESININ EKONOMIK OZU

1. Yatirim oOzeti ve tez

ORZAX'1n yatirim tezi, yalnizca biiyliyen bir takviye edici gida pazarinda faaliyet gostermesine degil;
Tirkiye eczane kanalindaki 6l¢tilmiis liderligini yeni tirtinlere, daha ytliksek iiretim kapasitesine, dikey
entegrasyona ve ihracata ¢evirebilme kabiliyetine dayanir. Sirketin asil varligi fabrika kapasitesinden 6nce,
yaklasik 30 bin eczaneye uzanan dagitim erisimi, hekim ve eczaci nezdindeki marka kabulii, coklu dozaj
formu iiretebilen Nuvita altyapisi ve lirtinleri kisa siirede gelistirebilen Ar-Ge organizasyonudur.

%?24,85 ~30 bin %38,9

Olciilen OTC/takviye kutu pay1 Eczaneye erisim Net satis bilyiimesi
2026 Mart YTD; sirket sunumu/IQVIA Ecza depolart iizerinden 2026 1C /2025 1C

%64,6 30,3 - 66,6 mn %5,3 = %35

Briit kar mariji Yillik kutu kapasitesi fhracat pay1
2026 1C 2025 gergeklesen / 2028 model 2025 gergeklesen / 5 yillik yonetim hedefi

Yatirim tezinin merkezindeki soru

ORZAX'1n talep yaratma ve dagitim avantaji, 2026-2028 dénemindeki kapasite ve pazarlama yatirimlarini ayni hizda satisa,
ihracata ve serbest nakit akisina doniistiirebilecek midir? Talebin varlig1 giiclii gdstergelere sahiptir; deger yaratiminin
belirleyicisi, yeni kapasitenin zamaninda devreye alinmasi, briitten nete indirimlerin kontrolii ve karin nakde déniismesidir.

Tez bileseni Ekonomik mekanizma Mevcut kanit Tezi sinayan kosul

Mevcut eczane erisimi yeni tiriinlerin edinim ~ %24,85 dl¢iilen kutu pays; ikinci Pazar pay1 korunurken mal

Tiirkiye liderligi A e . o fazlasi/iskonto oraninin
maliyetini ve yayginlagma siiresini diigiiriir. sirket %8,55. kotilesmemesi.
P Sirket i¢i iiretim; formiilasyon, kalite, teslim 1,157 milyar dozaj birimi teorik Kapasite artisinin doluluga, verime
Uretim ve Ar-Ge L . 9 . e PR - )
stiresi ve fason gelir izerinde kontrol saglar.  kapasite; ¢oklu form tretimi. ve nakit liretimine dontismesi.
Hammadde I¢hal problyotllk,. m.l qualg V N V.l tamlln NBC Ar-Ge altyapisi ve planlanan Laboratuvar 6l¢eginden ticari verim,
erlilestirme hammaddelerinin iceride Uretilmesi Fabrika 3 onay ve miisteri kabuliine geci
y ¥ kur/maliyet riskini azaltabilir. ' yvemus uine gegls.
L P e e T . . N %35,3 payin énce degerleme
ihracat Doviz ,tg:ellrl, cografi gesitlilik ve kapasite 5.0+ ulke.erlslml, yurt disi satis modelindeki %6-%8 bandina, sonra
dolulugu yaratir. sirketleri.

daha yukar1 ¢itkmasi.

Yaklasik 2,08 milyar TL net birincil Borg geri 6demesi, yeni iliskili taraf

. Halka arz fonu borg, isletme sermayesi ve fon; 1,41 milyar TL ortak satis geliri o e
Bilango onarimi . JRN PR alacagi olusmamasi ve siirdiirtilebilir
yatirimu birlikte destekler. iliskili taraf alacag i¢in sirkete L
aktanld: pozitif CFO.

Baz senaryoda ORZAX, yurti¢inde kategori penetrasyonu ve yeni iiriinlerle pazarin tizerinde biiyiirken, ihracat payin1 kademeli
artiran ve FAVOK marjini yatirrm déneminde yaklasik %30-%33 bandinda koruyan bir tiiketici saghg tireticisi gériiniimiindedir.
Hammadde yerlilestirmesi ve Kazakistan fabrikasi bu senaryonun zorunlu unsurlar1 degil, basarili icra halinde sirketin is modelini
ve degerleme kalitesini yukar1 tasiyabilecek opsiyonlardir.

Tezi dengeleyen ana unsurlar; 2025’te negatif faaliyet nakit akisi, yliksek kisa vadeli borg, halka arz 6ncesi yiiksek temettd, iliskili
taraf islem ge¢misi, diisiik halka agiklik ve imtiyazli kontrol yapisidir. Bu nedenle yiiksek briit marj tek basina yeterli degildir; satis
kalitesi, faaliyet gideri disiplini ve nakit doniisiimi es zamanli dogrulanmaldir.
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MARKADAN URETIME UZANAN KAPALI DONGU

2. Sirketin konumlandirilmasi ve ekonomik is modeli

2004 yi1linda kurulan Orzaks Ila¢ ve Kimya Sanayi Ticaret A.S., ekonomik olarak takviye edici gida
gelistirme, liretim, pazarlama ve satis isine odaklanmaktadir. Uretim ve iiriin gelistirme faaliyetleri %100
bagl ortaklik Nuvita tizerinden yiritiiliir; yurt disi1 bagh ortakliklar ise agirlikli olarak satis, pazarlama,
ruhsatlandirma ve cevrim ici ticaret altyapisi olusturur. Kazakistan’daki iki sirket, planlanan bolgesel
liretim modeli nedeniyle bu yapidan ayrisir.

Bashk 31 Mart 2026 / son agiklanan durum

Kurulus ve ana faaliyet 2004; takviye edici gida, iliskili tliketici saghg ve se¢ili dermokozmetik tirtinler
Uretim Nuvita (%100); istanbul Esenyurt'ta {iretim, Ar-Ge, kalite ve depo altyapisi
Dagitim Ecza depolar iizerinden yaklasik 30 bin eczane

Vitamin-mineral, Omega-3, kolajen, probiyotik, bitkisel ekstre, bagisiklik, kemik-eklem, kadin/¢ocuk saghgy,

Uritn portfoyi mood ve diger kategoriler

Dozaj formlar1 Softjel, kapsiil, tablet, efervesan, sase, likit ve ¢ignenebilir jel

Calisan 1.011 bagimsiz denetimli finansal tablo; sunumda 1.016

Yurt dis1 yap1 ABD, Ingiltere, Almanya, Polonya ve BAE satis sirketleri; Kazakistan'da iki sirket
Borsa ORZAX; Borsa Istanbul Yildiz Pazar; islem baslangici 7 Temmuz 2026

ORZAX'in ekonomik motoru: dagitim erisimi, liriin gelistirme hizi ve uretim kontroliiniin kapal dongiisi

Talep ve icgoru Dagitim ve tahsilat Marka ve tekrar

iN
Tuketici trendi Ecza depolari Pazarlama
hekim/eczaci talebi ~30 bin eczane pazar pay! / veri
=
\\ -
~_ 3
\\ ///
\\\ ///
e i

Sekil 1. ORZAX'1n talep yaratma, liriin gelistirme ve iiretim dongtisi

Kaynak: Sirket izahnamesi ve halka arz sunumu [C1, C6].

Miisteri edinimi ve gelir yaratma

ORZAX'1in dogrudan ticari miisterisi cogu durumda son tiiketici veya eczane degil, ecza deposudur. Ecza deposu tiriinleri
eczanelere tagsir ve tahsilat zincirini dlgeklendirir; ORZAX ise hekim, eczaci ve son tiiketicide iiriin talebi olusturan pazarlama
faaliyetlerini tstlenir. Bu ayrim, dagitim erisimini hizlandirirken ticari kosullarin - iskonto, ciro primi, kampanya ve mal fazlasi -
net satis lizerinde énemli rol oynamasina yol agar.

Sirketin ekonomik istiinltigl, eczane rafina erisim ile iiriin gelistirme kabiliyetinin ayni organizasyonda birlesmesidir. Yeni bir
formiil veya dozaj formu, bagimsiz iiretici ve dagitici koordinasyonuna gore daha hizl ticarilesebilir; mevcut eczane ag1 yeni
SKU’nun dagitim esigini diisliriir. Bunun karsilifinda pazar liderligini korumak yiiksek pazarlama ve satis ekibi gideri gerektirir.

Nuvita: marka iireticisi ve s6zlesmeli uiretici

Nuvita yalnizca ORZAX markali iiriinleri iiretmez; kendi tesisi olmayan veya kapasitesi yetersiz tigiincii taraflara iiriin gelistirme,
0zel etiket, fason liretim ve ambalajlama hizmeti de sunar. Bu ikinci gelir ayagi, mevcut hatlarin daha yiiksek dolulukla
kullanilmasina ve Ar-Ge kabiliyetinin B2B gelire ¢evrilmesine imkan verir. Fason liretimin marji, miisteri yogunlugu ve kapasite
tahsisi agiklanmadigindan, yatirim tezinde destekleyici fakat ayr1 bir degerleme kalemi olarak ele alinmalidir.
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Portfoy genis; gelir belirli ¢ekirdek kategorilerde yogun

2025 iiriin grubu Net satis pay1 Ekonomik anlam
Vitamin ve mineral %53,9 Portfoyiin ana govdesi; kategori derinligi ve eczane goriiniirligi giicli.
D 9%14,6 3l\,/;ar;lz;’:1y§1'r'1.cii yliksek; mikroalg/vegan Omega-3 projesi dikey entegrasyon opsiyonu
Kolajen %10,6 Hizli biiyliyen giizellik/saghk kesisimi; SHINIQ ile capraz satis potansiyeli.
Diger kategoriler %20,9 Probiyotik, bitkisel, bagisiklik, mood, kadin/¢ocuk saghg ve diger nisler.

flk ii¢ grup toplam net satiglarin yaklasik %79’unu olusturur. Cok sayida SKU, kategori cesitliligi saglasa da gelir
kompozisyonundaki yogunlagma; vitamin-mineral, Omega-3 ve kolajendeki pazar payu ile fiyatlama disiplinini yatirim tezinin
merkezinde tutar. Belgelerde {iriin adedi 140+, 150+ ve 200+ olarak farklilasmaktadir; bu fark {iriin, SKU, ambalaj boyu ve form
varyantlarinin farkli sayilmasindan kaynaklanmaktadir.

Kalite ve sertifikasyon terminolojisi
Nuvita; GMP, HACCP, ISO 22000:2018, ISO 9001:2015, helal ve sifir atik belgeleriyle desteklenen bir tiretim altyapisi

sunmaktadir. Sunumda “FDA sertifikas1” olarak anilan belge, ABD FDA nezdinde tesis kayit teyididir; FDA iiriin onay1 veya
FDA tarafindan verilmis bir sertifika anlamina gelmez.

YAPISAL BUYUME VAR; TANIM VE KANAL FARKI BUYUK

3. Kiiresel sektor gorinuimii

Kiiresel takviye edici gida pazari; koruyucu saglik, saglikli yas alma, kisisellestirilmis beslenme, bagirsak

T

saghigy, giizellik ve bitkisel/vegan iiriin talebiyle biiyiimektedir. Ancak “dietary supplements”, “vitamin and
dietary supplements”, “nutritional supplements” ve “consumer health/OTC” tanimlar1 ayni iirtinleri ve
kanallar1 kapsamaz. Bu nedenle tek bir biiylime orani yerine, ORZAX'1n portfdyiiyle iliskili pazar

kiimelerinin birlikte okunmasi daha saghkhdir.

Pazar tamimi Son biiyiikliik / baslangi¢ Ufuk ve biiyiime ORZAX agisindan anlam

Kiiresel dietary . - - . e

2025:209,5 milyar USD 2026-2033: %9,5 YBBO Genis tist pazar; koruyucu saglik ve e-ticaret ana itici.
supplements
Kure.sel v1§amln 2025: 59,5 milyar USD 2026-2033: %7,5 YBBO ORZAX gelirlerinin en biiyiik kategorisiyle dogrudan
takviyeleri iligkili.
Probiyotik takviyeleri 2025: 10,5 milyar USD 2026-2033: %6,5 YBBO Yerli sus ve hammadde yatirimi i¢in talep zemini.
Omega-3 takviyeleri 2024: 7,7 milyar USD 2025-2030: %9,0 YBBO Mevcut giiclii kategori ve vegan mikroalg projesi.
Cilt/sag/tirnak takviyeleri ~ 2025: 6,9 milyar USD 2026-2033:%10,6yBBo  oiajen ile SHINIQ dermokozmetik arasinda ¢apraz

kategori firsati.
e Daha genis tiiketici saglhg1 kiyaslamasi; inovasyon ve

Kiiresel OTC - (kategori aralig %4,8- geniy sl Ky ! Y

%6,5) fiyat/hacim dengesi 6nemli.
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Bluylume firsati genis; pazar tanimlari ayni degil

Kuresel kisisellestirilmi
seetisesicnme [N I N N A e - o

rarye talevive <ot | N N | oo
gz I I N N -
corece v o N N >+
R —————
eresycs I N -+
(poiresel OTS _—- %5,7 (kategoriler %4,8-%6,5)

0 2 4 6 8 10 12 14

16

Beklenen yillik bilesik bliytiime / yillik ortalama (%)
MNot: Farkl veri saglayicilarin kapsamlari, triin setleri ve kanallari degismektedir; oranlar yén gosterir, dogrudan karsilastirma degildir.
Sekil 2. ORZAX portfoyiiyle iligkili kiiresel ve Tiirkiye bliylime gostergeleri
Kaynak: Grand View Research 2026 giincellemeleri; IQVIA Consumer Health 2026 [S1-S6].
Sektoru biiyiiten kalici dinamikler
Dinamik Talep etkisi ORZAX baglantis1

Koruyucu saghk ve L . e . . . L .
yu & Tiiketim tedaviden giinliik saghk rutinine kayar. Vitamin-mineral, Omega-3, probiyotik, eklem ve mood portfoyii.

saghkh yas alma

Kronik olmayan destek kategorilerinde kullanim

Yaslanan niifus S e

D vitamini, B12, Omega-3, kemik-eklem ve multivitamin.

Klslsellc?stlrme ve nis Genel rril.ultivitafmnden. yas, cinsiyet, yasam tarzi ve Genis SKU ve hizli formiilasyon kabiliyeti.

kategoriler hedefe 6zgii iriine gegis.

g:gll;;i]:iiaghgl ve Bilimsel goriiniirlik ve tiiketici farkindahig artar. Yerli probiyotik sus ve bitmis tiriin projesi.
Giizellik-saghk Kolajen, sag/cilt Ealﬁv1ye51 ve dermokozmetik Kolajen liderligi ve SHINIQ.

yakinsamasi arasinda sepet biiytir.

Bitkisel/vegan Siirdiirilebilirlik ve temiz etiket talebi artar. Mlqualg bazli vegan Omega-3, D vitamini, astaksantin ve
hammadde protein.

Marka erisimi ve sinir 6tesi satis hizlanir; fiyat

seffafl artar Yurt disi sirketler ve online satis altyapisi.

Dijital kesif ve e-ticaret

Kiiresel biiyiimenin tamami ORZAX’a otomatik olarak yansimaz. Tiiketici sagliginda inovasyonun satisa katkisi, marka otoritesi ve
gorilniirlikle sinirhidir; IQVIA'nin 2026 raporuy, yeni iiriinlerin toplam OTC biiylimesine katkisinin halen sinirli oldugunu ve eski
markalarin agirhgini korudugunu vurgular. Bu durum, ORZAX'1n yalnizca {iriin ¢ikarma hizina degil, eczane kanalinda tavsiye ve

tekrar satin alma yaratma kabiliyetine dayanmasi gerektigini gosterir.
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DUSUK PENETRASYON, YUKSEK NOMINAL BUYUME VE VERI BELIRSIZLIGI

4. Turkiye sektor goriinimii

Tirkiye takviye edici gida pazarinda giivenilir ve biitiin kanallar1 kapsayan tek bir kamu veri seti
bulunmamaktadir. A¢iklanan biiyiiklikler; eczane, e-ticaret, dogrudan satis, ithalat ve {liriin kapsamina
gore onemli 6lciide degisir. Bu nedenle pazarin yonii - penetrasyonun artmasi ve nominal bliylime - daha
belirginken, mutlak biiytikligi bir aralik olarak ele alinmalidir.

Kaynak / kapsam Aciklanan biiyiikliik Biiyiime Okuma bi¢imi

Grand View Research - Tiirkiye = 2024: 1,43 milyar USD; 2030: Genis pazar tahmini; kanal ve iiriin tanimi sirket

2025-2030: %10,1 YBBO

dietary supplements 2,54 milyar USD olgiimiiyle ayni degildir.

GTBD sektor agiklamasi 2025: yaklasik 750 milyon USD 5;15;1(51:151 bas tiketim Sektor dernegi gostergesi; yontem ayrintisi sinirli.
Sektor basim / sektor . . Pandemi sonrasi yillik Yon gosteren sektor goriisii; kesin toplam pazar
temsilcileri 2025: yaklagik 1 milyar USD yaklasik %15 olarak kullanilmamali.

Sirket sunumu / IQVIA eczane 2026 1C: 26,67 milyon kutu;
Olclimii ORZAX 6,63 milyon

Olgiilen eczane/OTC evreni; tim Tiirkiye ve tim

Kutu bazh pay verisi kanallar degildir.

Tirkiye’de biiyimeyi destekleyen unsurlar

Niifusun yas yapisi, kategori kullanimini destekleyen uzun vadeli bir temel olusturur. TUIK’e gére 65 yas ve {izeri niifusun toplam
niifustaki pay1 2020’de %9,5 iken 2025’te %11,1’e ytlikselmistir. Bunun yaninda sektdr dernegi verilerinde Tiirkiye’de kisi basi
takviye edici gida harcamasinin gelismis pazarlara gore diisiik oldugu belirtilmektedir. Bu iki gosterge, hacim penetrasyonu icin
alan bulundugunu diisiindiiriir; ancak gelir artisinin ne kadarinin fiyat/enflasyon, ne kadarinin ger¢ek kutu biiytimesi oldugu
ayrica izlenmelidir.

Eczane kanaly, giiven ve profesyonel tavsiye agisindan énemini korurken e-ticaret erisimi genisletmektedir. Ticaret Bakanligi'nin
2025 raporunda “medikal, kisisel bakim ve kozmetik” e-ticaret hacmi 145,7 milyar TL’dir; bu tutar 2,46 trilyon TL’lik perakende e-
ticaret hacminin yaklasik %5,9'una karsilik gelir. Kategori takviye edici giday1 tek basina 6l¢mez; ancak yakin tiiketici sagligi
iriinlerinde dijital kanalin anlamli bir erisim alanina dontistiiglinii gosterir.

Regiilasyon hem giris bariyeri hem isletme riski

Takviye edici gidalar ilag degildir; Tiirkiye’de agirlikl olarak gida mevzuati ve Tarim ve Orman Bakanlig1 onay siireclerine tabidir.
Her liriin i¢in icerik, doz, etiket, marka/isim ve gerekli belgelerle onay alinmasi gerekir. Saglik beyani ve reklam uygulamalari
ayrica sinirlandirilmistir. Genis ruhsat/onay dosyasi, kalite sistemi ve tecriibeli mevzuat ekibi kurumsal {ireticilere avantaj
saglarken; yanlis beyan, kontaminasyon, geri ¢cagirma veya mevzuat degisikligi marka degerini hizla etkileyebilir.

Tiirkiye biiyiime tezinin saghikl ¢cipasi

Sektoriin yliksek nominal biiytimesi tek basina yeterli degildir. ORZAX acisindan stirdiiriilebilir biiytime; kutu hacmi,
kategori penetrasyonu, pazar pay1 ve net fiyatin birlikte ilerlemesiyle dogrulanir. IQVIA eczane verisi pazar payini izlemek
icin gii¢lli, toplam Tiirkiye pazarini 6l¢gmek i¢in ise sinirh bir gostergedir.

13 Temmuz 2026 « Yatirim tavsiyesi degildir 7



ORZAX | Sirket Tanitimi ve Yatirim Tezi

LIDERLIK GENIS; GIRIS BARIYERI MUTLAK DEGIL

5. Rekabet konumu, marka ve dagitim giicu

Eczane kanalindaki liderlik, birden ¢ok ana kategoride derinlesiyor

ov2 - N I I 1.
c vitamini || N *-27¢
Magnezyum -_—- %25,9
muttivitamin - G =<
Eklem saghgi —-_. %22,5
Bagdisiklik -__I %21,0

0 10 20 30 40 50 60 70 80

Kutu bazinda pazar pay! (%)
Kaynak: Sirket sunumunda yer alan IQVIA dlgim; 2026 Mart YTD, olculen OTC/takviye eczane pazarl. Turkiye toplam pazarinin tamami degildir.

Sekil 3. ORZAX'1n segili kategorilerde 6l¢iilen kutu pazar pay:
Kaynak: Halka arz sunumu, 2026 Mart YTD IQVIA verileri [C6].

ORZAX'1 6lgiilen toplam kutu pay1 %24,85 iken ikinci sirketin pay1 %8,55’tir. D vitamini, Omega-3, B12 ve kolajende %40’in; D
vitamininde %70’in lizerinde agiklanan paylar, liderligin tek bir tirtine degil birden ¢ok kategoriye yayildigini gosterir. Bu durum
eczane gorintrligi, satin alma siklig1 ve yeni liriin lansmani agisindan énemli bir avantajdir.

Rekabet unsuru Neden deger yaratir? Sinir / riski

Yeni SKU’'nun dagitim ve farkindalik esigini diigiirir;

Yaklasik 30 bin eczaneye satis ekibinin ayn1 miisteri tabaninda ¢apraz satis

Ecza depolarinin ticari kosullar1 ve kampanya yogunlugu

erisim o net fiyati baskilayabilir.
yapmasini saglar.

Hekim ve eczaci odakh Saglik kategorisinde giiven ve tavsiye, fiyat digi rekabet ~ Yiiksek pazarlama/personel gideri ve saglik beyani

talep yaratma avantaji olusturur. kisitlar.

Sirket ici iiretim l“(aht.e s teslim suresLVurun formu ve lansman temposu Yeni kapasite dolmazsa amortisman ve sabit gider baskisi.
tizerinde kontrol saglar.

i j fi A ktif icerigi farkh tiiketici ihleri 1

Gen_ls. doz_a] ormu Ayni a tl- igerigi far 1 tiiketici tercihleri ve yas gruplart ¢, oG, S R ) P SRS e,

kabiliyeti icin ticarilestirir.

Ar-Ge ve mevzuat Trend iiriinlerin daha hizh formiile edilmesi ve onay el o s

. P . Laboratuvar basarisinin ticari dlgege dontismeme riski.

organizasyonu siirecinin yonetilmesi.

Marka portfoyii ve kategori  Eczane rafinda goriintirlik ve tekrar satin alma Fason tiretim sayesinde rakiplerin hizl tirtin ¢ikarabilmesi;

paylar davranisi olusturur. sosyal medya trendleri.

Pazar payi kadar satis kalitesi de onemlidir

ORZAX'1n eczane kanalindaki liderligi, mal fazlasi ve ciro primi gibi ticari araglarla desteklenmektedir. Bu araglar misteri baghligi
ve raf bulunurlugu yaratabilir; ancak hacim biiytimesinin ne kadarinin gercek tiiketim, ne kadarinin kanal tesvikiyle saglandigini
izlemek gerekir. Bu nedenle pazar payi ile briitten nete indirim orani birlikte degerlendirilmelidir.

Rekabet Kurumu incelemesine iligkin izahname agiklamalarinda, sirketin sundugu taahhtitlerin 6 Nisan 2026’da kabul edildigi ve
sirket yontiinden siirecin sonlandirildigi belirtilmektedir. Konu hukuken kapanmis goriinmekle birlikte, eczane ve internet satis
uygulamalarina iligkin taahhiitlere uyum satis modelinin kurumsal yonetim gostergelerinden biri olmaya devam edecektir.

13 Temmuz 2026 « Yatirim tavsiyesi degildir



ORZAX | Sirket Tanitimi ve Yatirim Tezi

YUKSEK BRUT MARJ; ARTAN BUYUME MALIYETI

6. Tarihsel biiyiime ve marj yapisi

ORZAX'1n tarihsel sonuglari gii¢lii briit karliligin yaninda, biiytimeyi desteklemek icin hizla yiikselen
faaliyet giderlerini gosterir. 2024’te reel satis bliytimesi sinirli kalmis, 2025’te hizlanmis ve 2026'nin ilk
ceyreginde yillik %38,9’a ulasmistir. Buna karsilik FAVOK marji 2023 proforma %41,0’dan 2026 ilk
ceyrekte %31,4’e gerilemistir.

Milyar TL / marj 2023P 2024 2025 2025 1C 2026 1C
Net satis 5,532 5,715 7,331 1,894 2,632
Briit kar 2,992 3,710 4,747 1,223 1,701
Briit marj %54,1 %64,9 %64,8 %64,5 %64,6
FAVOK 2,269 2,239 2,605 0,687 0,825
FAVOK marji %41,0 %39,2 %35,5 %36,3 %31,4
Esas faaliyet kar1 1,980 2,057 2,477 0,651 0,822
Net kar 0,944 0,725 1,053 0,140 0,349

Kaynak: 2023 proforma giivence raporu ve 31 Mart 2026 bagimsiz denetimli finansal tablolar [C2, C3]. Tarihsel tutarlar 31 Mart 2026 satin alma giiclindedir.

Briit marj korunuyor; biiylimenin maliyeti faaliyet giderlerinde birikiyor

70 -

%64,9 %64,8 %64,6
4 9
%54,1
50 -
J = -
e “ %41,0 %39 2
° 037, 3.5 s %31,4
30 - %26.4 %283 —
e %28,6
20 -
%13,6
10 -

== Briit kar marj =@= FAVOK marji =®= Pazarlama / net satis

2023P 2024 2025 2026 1C

2026 1C pazarlama giderleri; personel, reklam, kira, kargo ve fuar giderlerinin birlikte blyadigu yatinm dénemini yansitir.

Sekil 4. Briit marj, FAVOK marji ve pazarlama yogunlugu

Kaynak: Bagimsiz denetimli finansal tablolar ve proforma bilgiler [C2, C3].

Briit marj neden giiglii?

Briit marjin 2024’ten itibaren yaklasik %65 seviyesine ytikselmesi; tirtin karmasi, fiyatlama, grup yeniden yapilanmasi ve maliyet
yonetiminin birlesik etkisini yansitir. Bu seviye, portfoyiin emtia benzeri bir iretimden ziyade marka, formiilasyon ve dagitim
erisimiyle deger yarattigini gosterir. Bununla birlikte briit marjin gelecekteki dayanikliligi, ithal hammadde maliyeti, kur,
kampanya kosullar1 ve yeni {iriin karmasina baghdir.
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FAVOK marjindaki diisiis biiyiime yatirnmlarini yansitiyor

Pazarlama, satis ve dagitim giderleri 2023’te 754 milyon TL’den 2025’te 1,97 milyar TL’ye ytlikselmis; 2026 ilk ceyrekte 753
milyon TL'ye ulasmistir. Ayn1 donemde genel yonetim giderleri de 6zellikle personel ve yeni organizasyon yapisiyla hizlanmistir.
Briit marjin degismeden kaldig1 2026 ilk ceyrekte FAVOK marjinin 4,9 puan gerilemesi, baskinin iiriin maliyetinden ¢ok faaliyet
giderlerinde yogunlastigini gosterir.

Bu yapy, iki farkli yorumu birlikte tasir. Pazarlama ve yurt dis1 organizasyon giderlerinin yeni satislara dénmesi halinde mevcut
marj baskisi gegici bir 6lceklenme maliyeti olabilir. Satis bilyilimesi stirse bile gider yogunlugu kalici olarak yiiksek kalirsa,
gecmisteki %35-%41 FAVOK marjlari sirketin yeni normalini temsil etmeyecektir. Fiyat tespit raporunun uzun vadede %30,5 marj
varsaymasl bu ikinci ihtimali temel senaryoya dahil eder.

Briitten nete indirimler satis kalitesinin ana gostergesi

Briit satiglar* Net satis Toplam indirim indirim / briit satis
2023P 7,705 mlr TL 5,532 mIr TL 2,173 mIr TL %28,2
2024 8,257 mlr TL 5,715 mlr TL 2,542 mir TL %30,8
2025 9,981 mlr TL 7,331 mIr TL 2,650 mir TL %26,5
2026 1C 3,497 mlr TL 2,632 mlr TL 0,865 mlr TL %24,7

* Yurtici satis, yurtdisi satis ve diger gelirlerin toplamu. indirimler; iade, iskonto ve diger indirimleri icerir [C2, C3].

31 Mart 2026’da 148,3 milyon TL mal fazlasi ve 55,7 milyon TL ciro primi karsiligi bulunmaktadir. indirim oraninin 2024’ten
sonra gerilemesi olumlu bir egilimdir; ancak pazar pay1 artisiyla birlikte yeniden yilikselmesi, raporlanan kutu biiyiimesinin
ekonomik degerini azaltabilir.

Net kar artisinin bilegimi

2026 ilk ¢ceyrekte net karin %148,7 artmasi, operasyonel biiylimenin yaninda net parasal kaybin 2025 ilk ¢eyrekteki 202 milyon
TL’'den 79 milyon TL'ye gerilemesinden de destek almistir. Dolayisiyla net kar bilyiimesi FAVOK biiyiimesinden belirgin bicimde
yiiksektir. Yatirim tezinin faaliyet performansini 6lgmek icin FAVOK, faaliyet nakit akisi ve isletme sermayesi birlikte izlenmelidir.

BUYUME TAMPONUNDAN HAMMADDE EKONOMISINE

7. Kapasite, yatirim programi ve dikey entegrasyon

Kapasite satistan hizli biyiliyor: biyliime tamponu ve sabit gider riski birlikte artiyor

[ Kutu kapasitesi s Kutu satisi -8 Kapasite kullanim

- 100
60 - ‘
50 - - 80 g
%565 i;
2 40- °
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5 5
> =
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©
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2023 2024 2025 2026T 2027T 2028T

Kutu kapasitesi, tablet/kapsil/sase gibi dozaj birimi kapasitesinden farklidir. 2026-2028 verileri degerleme modelidir.

Sekil 5. Kutu kapasitesi, satis hacmi ve kapasite kullanim orani

Kaynak: Info Yatirim fiyat tespit raporu ve halka arz sunumu [C4, C6].
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Fiyat tespit modelinde yillik kutu kapasitesi 2025’te 30,25 milyondan 2028’de 66,58 milyona ¢ikarken satis hacmi 25,54
milyondan 43,54 milyona yiikselir. Kapasite satistan daha hizh biiytidiigii i¢in kullanim orani1 2026’da %88’den 2028'de %65’e
diiser. Bu diisiis tek basia olumsuz degildir; yeni iirtin ve ihracat i¢in gerekli tamponu olusturur. Ancak satislar modelin altinda
kalirsa, amortisman, personel ve sabit iiretim giderleri marji baskilar.

Halka arz sunumundaki yaklasik 1,157 milyar adet teorik kapasite; tablet, kapsiil, sase, likit ve diger dozaj birimlerinin
toplamidir. Fiyat tespit raporundaki 30-67 milyonluk kapasite ise yillik kutu kapasitesidir. Bir kutu ¢ok sayida dozaj birimi
icerdiginden bu iki 6l¢ii dogrudan karsilastirilamaz.

Esenyurt Fabrika 3: kapasite artisindan daha fazlasi

Bashk Planlanan yap1 Yatirim tezindeki rol
Fiziki olcek Yaklasik 18.000 m? kapali, 1.200 m? agik alan Yeni tiretim ve biyoteknolojik hammadde 6lgegi.
Probiyotik, yogurt bakterileri, Omega-3, beta glukan,
Hedef hammaddeler beta karoten, astaksantin, E vitamini, B12, D3 ve vegan [thal bagimhiligini ve kur riskini azaltma; B2B hammadde satis1.

protein

Yaklasik 320 milyon TL bina + 880 milyon TL

Belirli tesis bittgesi makine/ekipman = 1,2 milyar TL

Halka arz fonunun yatirim agirlikli kullaniminin ana adresi.

Genis kapasite program1  Kaynaga ve kapsama gore yaklasik 1,5-1,7 milyar TL Mevcut ve yeni hatlar1 iceren daha genis program.

Degerleme modeli capex  2026: 1,229; 2027: 0,143; 2028: 0,184 milyar TL Yatirim yiikiiniin biiyiik boliimii 2026’da.

Fabrika 3’iin ekonomik etkisi iki asamalidir. {lk asama, mevcut bitmis {iriin bilyiimesini karsilayacak kapasite ve hat esnekligi
saglar. Ikinci ve daha yiiksek degerli asama, ithal edilen aktif hammaddelerin sirket icinde tiretilmesidir. Basarih ticari 6l¢cekleme;
satin alma maliyetini, kur duyarliligini ve tedarik siiresini azaltabilir; ayn1 zamanda hammadde ihracati ve tli¢iincii taraf satislariyla
yeni bir gelir havuzu yaratabilir.

Bu ikinci asamanin riski daha yiiksektir. Probiyotik sus stabilitesi, mikroalg proses verimi, standardizasyon, seri iiretimde kalite
tekrarlanabilirligi, mevzuat onay1 ve miisteri kabulii laboratuvar basarisindan bagimsiz esiklerdir. Yatirim tezi, bu projeleri
gerceklesmis marj artisi olarak degil, dogrulanmasi gereken opsiyon olarak ele almalhdir.

Buiyiime motorlarinin ekonomik haritasi

Biiyiime alanmi

Gelir mekanizmasi

Marj ve nakit etkisi

Kritik icra riski

Yurtici organik
biiyiime

Yeni iiriin ve dozaj
formu

Kapasite artis1

Hammadde
yerlilestirme

Fason / 6zel etiket

SHINIQ
dermokozmetik

ihracat

Kazakistan

Kategori penetrasyonu, fiyat/mix, kutu
hacmi ve pazar pay1

Mevcut eczane tabaninda miisteri bagina
daha fazla tirtin

Biiytime kisitinin kaldirilmass, fason
lretim

ithal aktiflerin igeride kullamimi ve iigiincii
tarafa satig1

Mevcut iiretim ve Ar-Ge’nin B2B
monetizasyonu

Ayni eczane kanalinda yeni kategori ve
sepet biliylimesi

Yeni cografya, déviz geliri ve kapasite
dolulugu

Bolgesel iiretim ve lojistik maliyet avantaji

Mevcut kanal nedeniyle sermaye
verimliligi yiiksek; pazarlama gideri
yogun.

Briit marj1 destekleyebilir; SKU/stok
ihtiyaci artar.

Doluluk arttik¢a sabit gider emilimi; ilk
yillarda capex ve amortisman.

Briit marj ve kur riskinde yapisal iyilesme
potansiyeli.

Kapasite dolulugu ve nakit dongiisii
desteklenebilir.

ilk asamada marka yatirimi; 6lgek sonrasi
marj katkis1.

Gelir ¢esitliligi; distribiitor ve trin
karmasi briit birim geliri farklilastirabilir.

Uzun vadeli 6l¢ek; baslangicta yiiksek
finansman ve ramp-up ihtiyaci.

Promosyonla satin alinan hacim, fiyat
rekabeti.

Lansman basaris, liriin cannibalizasyonu.

Devreye alma gecikmesi, distik kullanim.

Ticari proses verimi ve onay.

Diisiik fiyath kontratlar, kapasite
catismasi.

Takviyedeki liderligin otomatik
taginmamasi.

Ruhsat, distribiitor, pazarlama ve tahsilat.

%70 dis finansman, ingaat, ruhsat ve
doluluk.
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EN BUYUK YUKARI YONLU OPSIYON, EN YUOKSEK ICRA FARKI

8. ihracat ve uluslararasi genisleme

ORZAX, 50’den fazla iilkeye iiriin gonderdigini ve ABD, ingiltere, Almanya, Polonya, BAE ve Kazakistan’da
yerel yapilar kurdugunu belirtmektedir. Buna ragmen 2025’te yurt dis1 briit satislarinin toplam briit satis
icindeki pay1 yaklasik %5,3’tiir. Cografi erisim genis, gelir kompozisyonu ise halen belirgin bicimde
Tirkiye agirhiklidir.

ihracat, baz senaryoda kademeli; yonetim hedefinde donustiiriicii bir opsiyon
40 -

%35,0
35-

N W
w o
1 I

Yurt disi briit satis payi (%)
N
o
I

2030
Yonetim hedefi

Not: 2025 gergeklesen ve 2026-2028 degerleme modeli briit satis paylandir. Bes yillik %35 oran yonetim hedefidir; temel degerleme senaryosuna dahil degildir.
Sekil 6. ihracat pay:: degerleme modeli ve yonetim hedefi arasindaki fark
Kaynak: Fiyat tespit raporu, halka arz sunumu ve sirket yonetim hedefleri [C4, C6].

Yonetim, ihracat payini bes yil icinde %35’e ¢ikarmay1 hedeflemektedir. Fiyat tespit raporu ise daha ihtiyath bir ¢ergeve kullanir ve
2026-2028'de yurt dis1 briit satis payini yaklasik %6,2, %7,1 ve %8,0 seviyelerinde modeller. Bu fark, yonetim hedefinin temel
degerleme senaryosuna dahil edilmedigini ve yatirim tezindeki yukar1 yonlii opsiyonun biiytikligiinii gosterir.

ihracat bilyiimesi hacmi hizlandiriyor; birim ekonomi iiriin karmasina bagh

Gosterge 2025G 2026T 2028T Okuma
Yurtici kutu satis1 22,3 mn 27,2 mn 34,8 mn Mevcut eczane kanalindaki ana hacim.
Yurt dis1 kutu satisi 3,2 mn 5,1 mn 8,8mn 2025-2028'de yurticinden daha hizh biiyiime.
Toplam kutu satis1 25,5 mn 32,3 mn 43,5mn Kapasite dolulugunun temel hacim gostergesi.
Yurt dis1 briit satis 0,527 mlr TL 0,807 mlr TL 1,867 mlr TL.  Doviz geliri ve cografi ¢esitlenme.
Yurt dis1 briit satis pay1 %5,3 %6,2 %8,0 Baz degerleme senaryosundaki kademeli artis.

Cografi indirim dagilimi agiklanmadig i¢in net

Toplam net satis 7,331 mlr TL 10,182 mIr TL 18,361 mIr TL S5 el s o A

Fiyat tespit raporu, ihracat kutu hacminin yurticinden daha hizli biiytimesini varsaymaktadir. Ancak finansal tablolar satis
indirimlerini cografyaya gére ayirmadigindan, giivenilir bir yurtici-yurtdisi net satis/kutu karsilastirmasi tiretilemez. Uriin bazh
briit ihracat fiyatlar1 kategori, SKU, ambalaj, lilke ve distribiitor yapisina gore farklilasmaktadir. Bu nedenle ihracatin marj etkisi;
briit satis pay1, dogrudan satis orany, liriin karmasi, lojistik ve pazarlama giderleri ile tahsilat kosullar birlikte degerlendirilerek
izlenmelidir.
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Yurt digi bagh ortakhiklarin rolii

Yap: Ana islev TezdekKi yeri
ABD ve ingiltere (%100) Yerel satis, pazarlama ve online kanal Buy.uk \{e .0 lgun pazarlarda marka insasi; yiiksek edinim
maliyeti riski.
Almanya ve Polonya (%75) Avrupa satis ve pazarlama Turquality ve yerel tescillerle bolgesel erigim.
BAE (%100) Korfez satis ve pazarlama Yiiksek gelirli pazar ve Orta Dogu dagitim merkezi

opsiyonu.

Kazakistan TOO / Central Asia
(%100)

Orta Asya, Dogu Avrupa ve Asya i¢in bolgesel tiretim

Ticaret ve planlanan iiretim
platformu.

Kazakistan fabrikasi: ilave kapasiteden ¢ok bolgesel is modeli

Bashk Plan

Konum Tirkistan, Kazakistan serbest bolgesi; 90 doniim arazi

Kapali alan Yaklasik 19.000 m?

Yatirim 35 milyon avro

Hedef kapasite Aylik 3 milyon kutu

Finansman %10 6zkaynak, %20 halka arz geliri, %70 uluslararasi finansman

Takvim Kredi anlagmasindan sonra yaklasik 30 ay

Hedef cografya Orta Asya, Dogu Avrupa, Asya ve Uzak Dogu

Degerleme durumu Finansman ve takvim belirsizligi nedeniyle fiyat tespit raporu nakit akis1 projeksiyonlarina dahil degil

Projenin deger yaratabilmesi i¢in bes esik birlikte asilmalidir: dis finansmanin kapanmasj, tesvik ve arazi sartlarinin kesinlesmesi,
insaat/ekipman takvimi, yerel ruhsatlandirma ve aylik 3 milyon kutu kapasiteyi dolduracak satis ag1. Baz degerlemede yer
almamasi, gecikmenin mevcut DCF’yi dogrudan bozmasini sinirlar; basariyla devreye girmesi ise lojistik ve yerel maliyet
avantajiyla ilave deger yaratabilir.

KARDAN NAKDE GECIS

9. Buiylime ile nakit tiretimi arasindaki iliski

s s .

Karin nakde doniistimii biiy

me tezinin en kritik teyit alani
I Net kar [ Faaliyet nakit akisi

0,72 0,76

- _
- _

0,62

0,14
0,06

Milyar TL

-0.25

-0.50 -

-0.75 -

0,70

2024 2025 20251C¢ 2026 1C

2025 negatif nakit akisi; ticari alacak, diger alacak, stok ve pesin 6demelerdeki artisla iliskilidir. 2026 1C iyilesmesinde iliskili taraf alacag tahsilati etkisi bulunmaktadir.

Sekil 7. Net kar ve faaliyet nakit akisi

Kaynak: Bagimsiz denetimli nakit akis tablolar1 [C2].
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2025’te 1,05 milyar TL net kdra ragmen faaliyetlerden 703 milyon TL nakit ¢ikis1 olusmustur. Ticari alacaklar, diger alacaklar,
stoklar ve pesin 6demeler biiylimeyi finanse etmek i¢in nakit baglamistir. 2026 ilk ceyrekte faaliyet nakit akis1 620 milyon TL’ye
dénmiis olsa da iyilesmenin 6nemli bolimiinde iliskili taraflardan diger alacaklarin azalmasi etkili olmustur. Bu nedenle tek ¢ceyrek
pozitifligi kalic1 nakit doniistimii olarak kabul edilmemelidir.

31 Mart 2026 bilango kalemi Tutar Ekonomik okuma
Ticari alacaklar 2,934 mlr TL  Satis biiylimesinin tahsilat vadesi; ecza depolar1 yogunlugu ve kredi riski.
Stoklar 1,574 mlr TL  Genis SKU, ithal hammadde ve kapasite hazirlig1; eskime/obsolesans riski.
Pesin 6denmis giderler 1,079 mlr TL Hammadde, makine ve biiyiime hazirhgina bagl nakit baglanmasi.
iliskili taraflardan diger alacaklar 1,431 mlr TL 7 Temmuz 2026’da 1,41 milyar TL 6deme sirket hesaplarina aktarildi.
Nakit + finansal yatirimlar 1,011 mlr TL  Halka arz 6ncesi likidite tamponu.
Finansal borg¢ ve Kira yiikiimliiliikleri Yaklasik 4,384 mlr TL ~ Faiz ve vade baskisi; borcun biiyiik boliimii kisa vadeli.

Borg tanimlari neden farkh?

31 Mart 2026’da kisa vadeli bor¢clanmalar ile uzun vadeli kredilerin kisa vadeli kisimlar1 yaklasik 3,44 milyar TL'dir. Finansal
borglardan nakit ve kisa vadeli finansal yatirimlar ¢ikarildiginda basit net finansal bor¢ yaklasik 3,38 milyar TL olur. Fiyat tespit
raporundaki yaklasik 1,31 milyar TL “net borg¢” ise iliskili ve diger alacaklar: da netlestiren daha genis bir degerleme tanimi
kullanir. Yatirimci agisindan borg servisi kapasitesini degerlendirirken basit net finansal borg; sirket degeri kdpriisiinde ise
raporun kullandig1 net bor¢ tanimi ayr1 ayr1 izlenmelidir.

TL kredi faiz araliginin yaklasik %38-%67,22 seviyesinde olmasi, halka arz fonuyla bor¢ azaltiminin yalnizca risk diisiirmekle
kalmayip dogrudan finansman gideri tasarrufu yaratabilecegini gosterir. Avro kredilerindeki yaklasik %5,9 maliyet daha diistik
olmakla birlikte kur riski tasir.

Halka arz fonu: biiyiime ve bilango onarimi arasinda dagilim

Birincil halka arz fonu bluyumeyi ve bilanco onarimini birlikte finanse ediyor

2 08 - Yatinmlar %50

] mmm Borg anapara ve faiz %30
milyar TL mm [sletme sermayesi %20

net birincil fon

Sekil 8. Sirkete girecek net birincil fonun planlanan kullanimi

Kaynak: Fon kullanim raporu, izahname ve 7 Temmuz 2026 KAP agiklamasi [C1, C5, S11].

Fon kalemi Oran Yaklasik tutar Beklenen ekonomik etki

Devam eden ve yeni yatirimlar %50 1,039 mlr TL Esenyurt kapasite ve hammadde projesi; bagh ortaklik

yatirimlari.
Finansal bor¢ anapara ve faiz %30 0,624 mlr TL  Faiz yiikii ve yeniden finansman riskinde azalma.
isletme sermayesi %20 0,416 mIr TL Hammadde, stok, satis ve tahsilat biiylimesinin finansmani.

Fon kullanim kalemleri arasinda ihtiyag¢ halinde 10 ylizde puana kadar gecis yapilabileceginden, %50/%30/%Z20 dagilimi
planlanan gerceveyi ifade eder. Sermaye artirimi yoluyla sirkete girecek briit 2,1735 milyar TL'nin halka arz giderleri sonrasinda
yaklasik 2,0789 milyar TL net fon yaratmasi beklenmektedir. Yunus Emre Alimoglu'nun ortak satisindan elde edilen 1,41 milyar
TL'nin tamami, 7 Temmuz 2026 tarihli KAP agiklamasina gore Alyors Saglik ve Gida Teknolojileri A.S."den olan diger alacagin
6denmesi kapsaminda sirket hesaplarina aktarilmistir. Ortak satis1 hukuken sirkete sermaye girisi degildir; ekonomik fayda iligkili
taraf alacaginin tahsil edilmesiyle gerceklesmistir. O0demenin finansal tablolara yansimasi ve yeni bir iliskili taraf alacag
olusmamasi ilk halka agik finansal tablolarda izlenmelidir.
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Halka arz sonrasi ilk finansal raporda dogrulanmasi gerekenler

1,41 milyar TL 6demenin finansal tablolara yansimasi ve yeni iligkili taraf alacagi olusmamasi; bor¢ anapara 6demelersi,
halka arz fonunun yatirim/isletme sermayesi kullanim kirilimi, net finansal borgtaki degisim ve faaliyet nakit akisinin iliskili
taraf tahsilati disindaki kalitesi.

13 Mart 2026’da yaklasik 882 milyon TL net temettii dagitilmasi, halka arz 6ncesi 6zkaynak ve nakit goriintimiinii agag1 ¢cekmistir.
Biiylime ve yatirim ihtiyacinin yiliksek oldugu bir dénemde bu dagitim, gelecekteki sermaye tahsis politikasinin ayrica izlenmesini
gerektirir.

TAHMINLER GUGLU BUYUME VE DAHA DUSUK MAR] VARSAYIYOR

10. Finansal goriinium, TMS 29 ve senaryo ¢ergevesi

Biiyiime hizlanirken marjin yatirrm dénemi seviyesine normallesmesi bekleniyor

TMS 29 ile dizeltilmi Nominal degerleme
- Net fat's tarihsel dénem : projeksi\?'onu
N FAVOK , 184 - 50
=@ FAVOK marji ! ¥
175 : |
%41,0 . !
%39,2 ! a0
15.0 i 14,3
1
= i -30 —
= i 10,2 =
4 1
E- N : . . . E
b3 i o)
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< = | . . .&
50  — . i 45
o B T 'l 'H -
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1
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Not: 2026T ve sonras, fivat tespit raporundaki nominal tahminlerdir; tarihsel TMS 29 rakamlariyla bire bir btiytime karsilastirmasi yapilmamalidir.
Sekil 9. Tarihsel sonuglar ve fiyat tespit raporu projeksiyonlari
Kaynak: Proforma ve bagimsiz denetimli finansallar; info Yatirim fiyat tespit raporu [C2-C4].
Milyar TL 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T
Net satis 10,182 14,292 18,361 22,033 25,338 27,872
FAVOK 3,275 4,474 5,592 6,711 7,717 8,489
FAVOK marji %32,2 %31,3 %30,5 %30,5 %30,5 %30,5

Fiyat tespit raporu 2025-2028 déoneminde net satista yaklasik %35,8, FAVOK te %29 bilesik biiyiime éngériir. FAVOK’iin satistan
daha yavas biiylimesi, marjin %35,5ten %30,5’e normallesmesi varsayimindan kaynaklanir. Yonetimin yaklasik 11 milyar TL'lik
2026 gelir biitgesine kars1 degerleme modelinin 10,2 milyar TL kullanmasi, temel senaryoda belirli bir ihtiyat pay1 bulundugunu

gosterir.

TMS 29: biiyiime oraninin dili

2023-2025 tarihsel rakamlar1 ve 2026 ilk ¢eyrek karsilastirmalar: 31 Mart 2026 satin alma giiciine gore diizeltilmistir. 2026 ve
sonrasli degerleme tahminleri ise nominaldir. Boyle bir ortamda 2025’ten 2026’ya goriinen nominal artis, hacim, reel fiyat/mix ve
genel enflasyonun birlesimidir. Bu nedenle raporun temel performans géstergeleri; kutu hacmi, pazar payz, briit marj, FAVOK
marji ve nakit dontistimudiir.
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Senaryo gergevesi

Senaryo Operasyonel gériiniim Marj ve nakit Yatirim tezine etkisi

Yurtici liderlik korunur; kutu satiglar
Temel degerleme modeline yakin; ihracat pay1
2028'de ~%S3.

FAVOK marj1 %30-%33; capex sonrast  Halka arz ileri ¢arpanlari biiyiime
nakit doniistimii kademeli iyilesir. gerceklestikce makul gériindr.

Thracat modelin éniine geger; hammadde Yonetim hedefleri degerleme

Briit marj yerlilestirme ve mix ile

Yukari yonlii Pm]elerl ticari satisa doner; SHINIQ anlaml e ity eypnatin b b el modeline gore ilave opsiyon
olcek kazanir. yaratir.
Kapasite devreye alma/doluluk gecikir; FAVOK marj1 %30’un altina iner; fleri carpan ucuzlugu ortadan
Asag yonlii ihracat ve yeni kategori talebi zayif; indirim isletme sermayesi ve borg ihtiyact kalkar; bilango riski yeniden
orani artar. siirer. ylkselir.

Kazakistan fabrikasi fiyat tespit raporunun baz nakit akisina dahil degildir. Bu nedenle proje finansmaninin tamamlanmasi ve
insaatin baglamasi yukar1 yonli bir katalizor; gecikmesi ise mevcut baz tahmini bozmak yerine yonetim hedefinin gerceklesme
stiresini uzatan bir gelisme olarak degerlendirilmelidir.

CARPANLAR HEDEF FIYAT DEGIL, PIYASANIN NEYI ODULLENDIRDIGINI GOSTERIR

11. Emsal sirketler ve degerleme baglami

ORZAX i¢in kusursuz bir halka acik emsal bulunmamaktadir. Sirket; markali takviye edici gida, tiiketici
saghigl, coklu kanal dagitimy, sirket ici tiretim ve kismen sozlesmeli tiretim 6zelliklerini birlikte tasir. Bu
nedenle emsal seti, dogrudan vitamin/takviye treticileri ile daha biiyiik tiiketici saglig1 ve beslenme
sirketlerinden olusan bir baglam olarak kullanilmaldir.

LTM / son FY

FAVOK mars. FD/Sati FD/FAVOK

is modeli / cografya Son biiyiime

Markali vitamin/takviye; Kanada +

Jamieson Wellness 2026 1C +%16,3 ~%19 2,4x 12,4x 22,0x
uluslararasi

Haleon Global consumer health; OTC + VMS 2026 1¢ organik +%2,2 ~%26 3,5x 13,3x 18,3x

. Performans beslenmesi + igerik ¢oztimleri;

Glanbia global 2026 1C LFL +%7,2 ~%13 1,8x 14,0x 26,3x
Mi 1 ikal kviye; ital

PharmaNutra Mineral/medikal gida ve takviye; ltalya + 2026 1 +924 %19 ~6,0x ~24,5x ~39,7x
ihracat

Nature's Sunshine Dogrudan satigh takviye; 40+ tilke 2026 1C +%9 %11,9 0,6x 7,4x 19,3x

0, . i
Kenvue Global consumer health; OTC, kisisel bakim 32/20671(; +%4,5; organik ~%24 3,0x 13,0x 23,2x
oY,
Perrigo OTC ve self-care; ABD/Avrupa 2026 cekirdek goriiniim ~%16 1,1x ~7,0x n.a.

-%3 / +%1

Piyasa ¢arpanlari yaklasik LTM degerlerdir ve 12-13 Temmuz 2026 tarihli halka agik veri sayfalarindan derlenmistir; sirket biiyiimeleri en giincel 2026 agiklamalarini,
marijlar ise LTM veya son mali y1l verisini ifade eder [M1-M7]. Para birimi, muhasebe ve ayarlama tanimlari farklidir.
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Yuksek marj diusuk carpani tek basina aciklamaz; risk ve nakit kalitesi fiyatlamay belirler

25 - ‘.PharmaNutra

20 -
=
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= 15- Glanbia
=
o Kenvue
o Jamieson
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10 -
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Nature's Suns

10 15 20
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25

FAVOK marji (%)

ORZAX*
¢

* ORZAX: halka arz fiyatinda 31 Mart 2026 yilliklandinlmis yaklasik marj ve fiyat tespit raporu carpani. Emsaller LTM piyasa verileridir; karsilastirma yalnizca baglam saglar.

Sekil 10. Marj ve FD/FAVOK baglaminda ORZAX ve segcili emsaller

Kaynak: Fiyat tespit raporu; halka agik emsal piyasa verileri, 12-13 Temmuz 2026 [C4, M1-M7].

BIST emsalleri ne anlatiyor?

Fiyat tespit raporundaki BIST saglik/ila¢ sepeti; Lokman Hekim, MLP Saglik, Egepol, Tapdi Oksijen, Anatolia Tani, Deva, RTA
Laboratuvarlari, Tiirk ilag ve Gen ilag gibi farkl is modellerini icerir. 24 Mayis 2026 tarihli medyanlar yaklasik 1,9x FD/Satis, 12,5x
FD/FAVOK ve 15,8x F/K'dir. Bu sirketler ORZAX'1n dogrudan operasyonel emsali degildir; Tiirkiye risk primi, likidite ve yerel

sermaye piyasasi fiyatlamasi icin referans olusturur.

Halka arz fiyatindaki degerleme

Yéntem Ozkaynak degeri
indirgenmis nakit akis 24,504 mlr TL
Yurt dis1 benzer sirketler 27,483 mlr TL
BIST saglik ve ila¢ benzerleri 29,739 mlr TL
Agirlikh deger 26,557 mlr TL

Halka arz iskontosu

Nihai halka arz degeri

Halka arz fiyatinda ¢carpan
FD/FAVOK
FD/Net satis
F/K

PD/DD

-%20

21,183 mlr TL

31 Mart 2026 / gerceklesen

8,2x

Pay bas1 deger
79,82 TL
89,52 TL
96,87 TL
86,51 TL
-17,30 TL

69,00 TL

2026T

Agirhk

2027T

%50
%25
%25

%100

Halka arz fiyatindaki 2026 T ve 2027T FD/FAVOK carpanlary, secili kiiresel emsallerin LTM 7x-25x arahiginin alt béliimiindedir. Bu
fark; ORZAX'1n daha yiiksek biliylime ve marj potansiyeline ragmen Tiirkiye riskini, yeni halka agik sirket olusunu, %15,51 halka
acikligy, aile kontroliint, TMS 29 karsilastirma sorununu, biiyiik capex programini, ihracat icra riskini ve heniiz kanitlanmamig

nakit doniislimiinii yansitir.

Piyasanin premium 6dedigi profil; gliclii marka, ihracat gesitliligi, bilimsel iiriin konumlandirmas, yiiksek ve tekrarlanabilir marj,
diisiik borg ve yliksek nakit dontistimiidiir. ORZAX marka, marj ve biliylime tarafinda gii¢lii; ihracat gesitliligi, serbest nakit akisi ve
halka agik kurumsal yonetim ge¢misi tarafinda heniiz erken asamadadir. Dolayisiyla emsal ¢arpanlar1 mekanik hedef fiyat yerine,
sirketin hangi operasyonel esikleri astikca degerleme iskontosunu kapatabilecegini gosterir.
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2027T 5,0x FD/FAVOK yalnizca satis ve FAVOK projeksiyonlar gerceklesirse diigiik goriiniir. Kapasite, ihracat veya marj
hedefi kagirldiginda pay fiyati degismese dahi ileri carpan hizla yiikselir. Bu nedenle “ucuzluk”, gelecek FAVOK’iin kalitesi
ve nakde doniisiimiyle birlikte degerlendirilmelidir.

TEZI DOGRULAYACAK VEYA ZAYIFLATACAK ESIKLER

12. Katalizorler, riskler ve izlenecek gostergeler

Yakin ve orta vadeli katalizorler

1. Esenyurt kapasite yatiriminin 2026 icinde planlandig sekilde kismen devreye girmesi ve 2027 kapasite rampasinin teyit

edilmesi.

2. Halka arz fonuyla ilk bor¢ geri 6demelerinin yapilmasi ve finansman gideri gériiniimiiniin iyilesmesi.

3. 1,41 milyar TL 6demenin finansal tablolara yansimasi ve yeni iliskili taraf alacagi olusmamasi.

4. Yurt dis1 satis payinin %5,3 seviyesinden degerleme modelindeki %6-%8 bandina dogru diizenli yiikselmesi.

5. Probiyotik ve mikroalg projelerinde pilot tiretimden ticari tirlin/hammadde satisina gecise iliskin somut sdzlesme veya

kapasite verisi.

6. SHINIQ’in eczane kanalinda tekrar siparis ve anlamli satis dlgegi olusturmasi.
7. Kazakistan i¢in %70 dis finansman anlagmasinin imzalanmasi ve insaat takviminin baslamasi.
8. Faaliyet nakit akisinin iligkili taraf tahsilat1 disindaki unsurlarla stirdirilebilir bicimde pozitif kalmasi.

Temel risk matrisi

Risk

Yatirim icra riski

Kapasite doluluk riski

ihracat hedefinin
gecikmesi

Pazarlama gideri kalicihigi

Briitten nete indirimler

isletme sermayesi

Kisa vadeli borg ve faiz

Hammadde ve kur

Uriin giivenligi ve

mevzuat

Yeni kategori riski

Kurumsal yoénetim

Likidite ve fiyat kesfi

Neden 6nemli?

Esenyurt programi biiyiik ve teknik olarak
karmasik.

2028 model kapasitesi 66,6 milyon kutuya
cikiyor.

Yonetim hedefi baz modelden ¢ok daha
iddial1.

Liderlik ytiksek saha ve marka yatirimi
gerektiriyor.

Mal fazlasi, ciro primi ve iskonto satig
kalitesini etkiler.

Biiytime alacak, stok ve pesin 6demede nakit
baglar.

3,44 milyar TL finansal borcun vadesi 12 ay
icindedir.

Aktif hammaddelerin 6nemli bolimii ithal
olabilir.

Saglik kategorisinde geri ¢cagirma ve itibar
etkisi ytiksektir.

SHINIQ ve biyoteknoloji erken asamada.

A grubu imtiyaz, aile kontrolii ve iligkili taraf
gecmisi.

Halka agiklik %15,51; islem ge¢misi ¢ok kisa.

Erken uyar1 gostergesi

Devreye alma tarihi, biit¢e sapmasi,
aktiflestirilen yatirim.

Kutu satisi ve kullanim orani.

Yurt dis1 briit satis pay, tilke bazli
biiyiime.

Pazarlama/net satis, ¢alisan sayisi,
reklam/dagitim.

Indirim/briit satis oran, karsiliklar.

Alacak/stok giinleri, CFO/FAVOK.

Borg¢ vadesi, TL faiz, net borg.

Déviz pozisyonu, yerli hammadde
orani.

Sikayet, geri ¢cagirma, otorite bildirimi.

Yeni tiriin geliri, tekrar siparis,
ticarilestirme.

iliskili taraf islemleri, temettii,
bagimsiz kurul etkinligi.

Fiili dolasim, islem hacmi, volatilite.

Olasi sonug

Satis kayb1 veya amortisman/sabit gider
baskisl.

FAVOK marj1 ve sermaye verimliligi
diiser.

Cografi gesitlilik ve kapasite dolulugu
sinirl kalir.

Briit marj giiglii kalsa da FAVOK marj
diiser.

Kutu biiytimesi net gelire ayni él¢iide
yansimaz.

Ek finansman ve faiz ihtiyaci.

Net kar ve nakit akisinda baski.

Briit marj oynaklig1.

Satis kaybi, ceza ve marka hasar.

Yatirimin beklenen getiriyi tiretmemesi.

Degerleme iskontosu ve azinlik
yatirimcl algisi.

Piyasa fiyatinin temel degerden
sapmasl.
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Yatirim tezi izleme paneli

Gosterge

Tezi giiclendiren goriiniim

Tezi zayiflatan goriiniim

Yurtici kutu biiyiimesi

Pazar pay1
Kapasite kullanim
ihracat pay1

Briit kir marji
FAVOK marji

Pazarlama / net satis
isletme sermayesi

Faaliyet nakit akis1

Net bor¢
Yatirim takvimi

Kazakistan

BES TEMEL CUMLE

Pazarin lizerinde, kampanya orani bozulmadan biiytime.

Toplam payin ~%?25 civarinda korunmasi; ¢ekirdek
kategorilerde istikrar.

Devreye alma planina uygun; satis hacmiyle dolan kapasite.

2026-2028'de %6-%8 model patikasinin
yakalanmasi/asilmasi.

%62-%65 bandinda dayaniklilik.
Yatirim déneminde %30’un iizerinde istikrar.
Biiyiime stirerken tepe yapip kademeli gerileme.

Alacak, stok ve pesin 6deme biiyiimesinin satistan
yavaglamasi.

Rolling 12 ayda pozitif ve FAVOK’e yaklagan déniisiim.
Halka arz sonrasi hizli diisiis ve vade uzamasi.

Esenyurt biitge /takviminde ilerleme; ticari hammadde
kilometre taglari.

Finansman kapanis, tesvik kesinlesmesi, ingaat baslangic.

13. Sonug: yatirim tezinin ozeti

Hacim yavaslarken indirim/mal fazlasi artisi.

Ana kategorilerde belirgin pay kaybi.

Gecikme veya %65 model seviyesinin altinda kalic1 doluluk.
%S5 civarinda yataylagma, yiiksek tilke edinim maliyeti.

Hammadde /kur/indirimle kalic1 %60 alt1.
%30 altina gerileme ve gider yogunlugunun artmasi.

%29-%30 tizerinde kalic1 yiikselis.
CFO’nun kara ragmen yeniden negatife déonmesi.

iligkili taraf tahsilat1 disinda zayif nakit iiretimi.

Borg¢ geri 6demesine ragmen yeniden artis.
Biitce agimyi, gecikme veya ticarilesme belirsizligi.

Finansman imzalanmadan uzun siire bekleme.

1. ORZAX'1n temel tistlinliig, biiyiiyen bir sektdrde bulunmaktan énce, Tiirkiye eczane kanalindaki acik liderlik, yaklasik 30 bin

eczaneye erisim ve Nuvita ile birlesen iirtin gelistirme /liretim dongtstdir.

2. Yurtici organik biliylime ve yeni liriinler baz senaryonun omurgasini olustururken, ihracat payinin %5,3’ten anlaml bigimde
ylikselmesi ve Kazakistan platformu degerleme modelinin iizerinde biliylime yaratabilecek ana opsiyonlardir.

3. Esenyurt Fabrika 3, yalnizca kutu kapasitesini degil, probiyotik, mikroalg, Omega-3 ve vitamin hammaddelerinde dikey
entegrasyonu hedefledigi icin is modelinin kalite ve marjin1 doniistiirme potansiyeli tasir; bu potansiyel hentiz ticari 6l¢ekte

kanitlanmamustir.

4. Yaklasik %65 briit marj giiclii bir ekonomik temel saglasa da FAVOK marjinin %31 seviyesine gerilemesi, biiyiimenin
pazarlama, organizasyon ve kapasite maliyeti tasidigini; yatirim déneminin saglikli marj ¢ipasinin %30-%33 oldugunu

gosterir.

5. Halka arz bilan¢o onarimi i¢in 6nemli kaynak yaratir; iliskili taraf alacagina iliskin 1,41 milyar TL tahsilat gerceklesmistir.
Yatirim tezinin kalan teyidi, yeni iligkili taraf alacagi olusmamasi, borcun azalmasi, yeni kapasitenin dolmasi ve karin
siirdiiriilebilir faaliyet nakit akisina doniismesiyle saglanacaktir.

Yatirima agisindan belirleyici esik

ORZAX'mm biiytime hikayesi satis artisindan ibaret degildir. Sirket, pazar liderligini yeni kapasiteye; kapasiteyi ihracat ve
urtn gesitliligine; gelir bliylimesini ise marj ve nakit tiretimine ¢evirebildigi dl¢tide daha yiiksek kaliteli bir tiiketici saglig1

sirketine dontisecektir.
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SIRKET BELGELERI VE GUNCEL BAGIMSIZ KAYNAKLAR

14. Kaynaklar ve veri tanimlari

Sirket kaynaklar

Kod

[c1]

[c2]

[c3]

[C4]

[C5]

[C6]

[C7]

Belge Baslica kullanim

Sirket, faaliyet, riskler, ortaklik, yatirimlar, sermaye

Orzaks [lag ve Kimya Sanayi Ticaret A.S. - Onayh Halka Arz Izahnamesi, 24 Haziran 2026. ve halka arz kosullart.

31 Mart 2026, 31 Mart 2025 ve 2023-2025 donemlerine ait konsolide finansal tablolar ve Tarihsel finansallar, TMS 29, bilango, nakit akisi ve
6zel bagimsiz denet¢i raporu, 11 Mayis 2026. dipnotlar.

izahnamede yer alan proforma finansal bilgilerin derlenmesine iliskin bagimsiz giivence

raporu, 9 Haziran 2026. 2023 devam eden yapi igin proforma karsilagtirma.

Info Yatirim - Orzaks Fiyat Tespit Raporu, 24 Haziran 2026. Kapasite, tahmin, DCF, emsal ve halka arz ¢arpanlari.
Sermaye artirirmindan elde edilecek fonun kullanim yerlerine iliskin rapor ve yonetim Yatirim, borg ve isletme sermayesi fon dagilimi;
kurulu karari, 29 Mayis 2025. yatirim biitgeleri.

ORZAX Halka Arz Sunumu, Haziran 2026, Pazar payl, portfoy, liretim kapasitesi, Ar-Ge, yonetim
hedefleri.
Sirket belgelerindeki tarih/kapsam farklarinin bir

ORZAX Tanitim Dosyasi (tarihsiz; erisim 13 Temmuz 2026). araya getirilmesi ve tanitici bilgiler

Sektor, mevzuat ve piyasa kaynaklari

Kod
[s1]
[s2]
[$3]
[$4]
[S5]
[s6]
[s7]
[S8]
[$9]
[S10]

[s11]

Kaynak Baslica kullanim
Grand View Research, Global Dietary Supplements Market, 2026 giincellemesi. 2025 pazar blyiikligii ve 2026-2033 biiyiimesi.
Grand View Research, Vitamin Supplements Market, 2026. Vitamin pazar1 biiyiikligii ve biiytimesi.
Grand View Research, Probiotic Dietary Supplements Market, 2026. Probiyotik takviyeleri pazarl.
Grand View Research, Omega-3 Supplements Market, 2026 giincellemesi. Omega-3 takviyeleri pazari.
Grand View Research, Turkey Dietary Supplements Market. Tiirkiye 2024 biiyiikliik ve 2025-2030 tahmini.

IQVIA, Consumer Health’s Next Phase, 2026. 20?5—2030 glol‘)al OTC Yl?BO su, kategori bilyiimeleri
ve inovasyon dinamikleri.
TUIK, istatistiklerle Yaghlar 2025, 12 Mart 2026. 65+ niifus orani.

T.C. Ticaret Bakanligl, Tiirkiye’de E-Ticaretin Goriiniimii Raporu 2025. 2025 sektor hacmi ve perakende e-ticaret kanal

gorintimu.
T.C. Tarim ve Orman Bakanhg, Takviye Edici Gidalarin Onay islemleri. Uriin onay ve mevzuat cercevesi.
Gida Takviyesi ve Beslenme Dernegi, 2025-2026 agiklamalari. Tiirkiye pazar ve kisi basi tiiketim gostergeleri.

Borsa Istanbul ve KAP, ORZAX islem baslangici ile iliskili taraf alacagina iliskin bildirimler, Kotasyon, baz fiyat, islem baslangici ve 1,41 milyar
2-7 Temmuz 2026. TL'nin sirket hesaplarina aktarilmasi.

Emsal piyasa verileri

Kod
[M1]
[M2]
[M3]
[M4]
[M5]
[Mé6]

[M7]

Kaynak
Jamieson Wellness 2026 1¢ sonuglari; Multiples.vc, 12 Temmuz 2026.
Haleon 2026 1( trading statement; Multiples.vc, 12 Temmuz 2026.
Glanbia 2026 1C IMS; Multiples.vc, 12 Temmuz 2026.
PharmaNutra 2026 1¢ sunumu; StockAnalysis oranlari, 3 Temmuz 2026.
Nature’s Sunshine 2026 1¢ sonuglari; StockAnalysis oranlari, Temmuz 2026.
Kenvue 2026 1¢ sonuglari; StockAnalysis oranlari, Temmuz 2026.

Perrigo 2025 sonuglar1 ve 2026 goriiniimii; Multiples.vc/StockAnalysis, Temmuz 2026.

13 Temmuz 2026 ¢ Yatirim tavsiyesi degildir



