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RAPOR OZETi

Raporun Amaci

Bu rapor, Info Yatirim Menkul Degerler A.S. (Info Yatinm) ile Orzaks llag ve Kimya Sanayi Ticaret Anonim Sirketi (Sirket) arasinda
11 Mart 2025'te imzalanan ve 14.03.2026'da ek protokol ile 1 yil uzatilan halka arza aracilik sézlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin
halka arzinda fiyata esas tegkil edecek degerin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun [11.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme

Standartlar Hakkinda Teblig"i geregi Uluslararasi Dederleme Standartlar’'na uygun olarak belirlenmesi amaciyla hazilanmistr.

Etik likeler

Isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme galigmasinin Sermaye Piyasasi Kuruiu'nun 111.62-1 sayill “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlan Hakkinda Tebli§'i uyaninca Uluslararasi Degerleme Standartlan kapsaminda yaratildogiing, tim yénieriyle
ilgili standartlara uygun oldugunu ve agagidaki etik ilkeler gergevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

Yapilan degerleme calismasi sirasinda d{irlist ve dogru davraniimig ve galigmalar Sirket ve Sirket pay sahiplerine zarar vermeyecek
bir sekilde ylritlimigtur.

Degerleme igini alabilmek igin bilerek yanlig, yaniitici ve abartili beyanlarda bulunulmamig ve bu gekilde reklam yapiimamistir.
Bilerek aldatici, hatali, ényargili gériig ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamigtir.

Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglan igeren bir gorev kabul edilmemistir. Degerleme projesi gizlilik igerisinde ve basiretli bir
sekilde yurttiiimustor,

Gérev bagimsizlik ve objekdiflik iginde kisisel gikarlan gézetmeksizin yerine getirilmigtir.

Gorevle ilgili Gcretler, degeriemenin 6nceden belienmis sonuglarina yahut degerieme raporunda yer alan di§ier bagimsiz ve objektif
tavsiyelere baglh degildir.

Raporda kullanilan bilgiler talebimiz tzerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olugmaktadir.
Sinirlayici Sartlar

Degeriememizde kullanilan veriler, Sirket adina PKF Aday Bagimsiz Denetim A.S. (2023-2024-2025-2026/03) tarafindan hazirianan
bagimsiz denetim raporuna, ayni dénemleri igeren proforma TMS28 dahil ve harig mali tablolara, kamuya agik olan kaynaklardan
elde edilen bilgilere, Bloomberg-Finnet-Rasyonet veri tabanina, talebimiz {izerine Sirket tarafindan saglanmig bilgilere ve diger
verilere dayanmaktadir.

Info Yatinm degerleme galigmasi kapsaminda Sirketin aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni malkiyetine iligkin herhangi bir
aragtirma yapmamistir.

Tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul dikkat ve 6zen gésterilmis ve bunun sonucunda,
sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadi
varsayllmig ve bu ¢ergevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemistir

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi ve Sirket yonetiminin konusunda uzman kigilerden olugtugu varsayiimigtir. Kullanilan gecmis
yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotiar) Sirket yénetiminin ve bagimsiz denetim
firmasinin gorlgiinden gegmis olup, giivenilir bir kaynak oldugu varsayimigtir. Farkh tarihlerdeki finansal verilerle dederleme
ybntemleri ve agihkiandirmalarin kullanilmasi durumunda farkli degerlere ulasilabilir. Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki,
vergisel ve finansal durum tespit galigmasi yapiimamigtir.

Degerlemesi Yapilacak Varlik

Yapilan de§erleme kapsaminda Sirket paylarinin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal degerli payin dederi hesaplanmigtir.
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Degerieme Tarihi & Rapor Tarihi

Degerieme tarihi 24 Mayis 2026 olup rapor tarihi 24 Haziran 2026'dir.
Degerleme Para Birimi
Yapilan degerleme ¢aligmasinda para birimi olarak TL kullanilmigtir.

Deger Esasi

Degerleme gdrevinin kogullari ve amacina uygun sekilde deger esasi olarak Pazar Dederi dikkate alinmistir.

Uluslararasi degerleme standartlari uyarinca Pazar Degeri, bir varlik ya da ylikiimliiligiin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir gekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri
muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullanilmasi gerekli gbriilen tahmini tutardr.

Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil karan uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve
2019/19 sayili haftalik bilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklanin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar Baghiginin F
Maddesinin 9. Maddesi” cergevesinde verdidimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir pargast olan bu raporda yer alan bilgilerin sahip
oldugumuz tim bilgiler gergevesinde gergcege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi
i¢in her tlrlli 6zenin gdsteriimis oldugunu beyan ederiz.

Fiyat Tespit Raporunun Hazirlamigi

Isbu fiyat tespit raporu Genis Yetkili Araci Kurum yetki belgesine sahip Info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmigtir.
Ayn bir kurumsal finansman béllimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatinm danigmanlidi faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her
ikisine birlikte sahip olan Info Yatinm Menkul Degerler A.S. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ilgili karanna istinaden gayrimenkul
digindaki varliklara iligkin degerleme hizmeti verebilmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 06/10/2022 tarih ve 58/1477 sayil
kararinda agiklandigi (zere Gayrimenkul Digindaki Varliklarni Dederlemeye Yetkili Kuruluglar listesinde yer almaktadir. Isbu
dederleme raporu Tirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi {iyelerinin birbirleri ve miigterileri ile olan is ve diger iligkilerinde uyacaklar
meslek kurallari ve etik ilkeleri belideyen Tiirkiye Dederleme Uzmanlan Birligi Meslek Kurallarinda belirtilen etik ilkelere uygun olarak
hazifanmigtir. Fiyat tespit raporunu haziflayan Info Yatirim Menkul Degerler A.S. degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce
gergeklestirebilmek igin gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip personeli istihdam etmektedir. Isbu fiyat tespit raporunu
hazirayan ekip 15 yilin Gzerinde kurumsal finansman ve danigmanlik tecriibesine ve Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 ve tiirev
lisansina sahibi Info Yatirim Menkul Degerler A.S. kurumsal finansman yoneticisi Hiiseyin Giiler tarafindan yonetilmistir. Ekip liderleri
degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce gergeklestimek igin gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahiptir.

) Merds No:04780036 76702 ]
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Saghk Sektoriinde Giigli Marka ve Yiiksek Katma Deger

2004 yilinda kuruldu. Sirket, 2004 yminda “Orzaks Saglik Uriinleri ve
Kozmetik Sanayi Ticaret Ltd. Sti. Gnvani ve 50.000 TL sermaye ile insan ve
hayvan saghgi ile ilgili her tiirli tibbi Griinin ticaretini yapmak (zere
Istanbulda kurulmugtur. Sirket 7 Eyliil 2012 tarihinde anonim sirkete
dénligmis ve yasal unvani Orzaks llag ve Kimya Sanayi Ticaret A.S. olarak
tescil edilmistir. 2013 yiinda Orzaks’min bagh ortakhgi Nuvita kurulmus,
Ikitelii’de ilk iretim fabrikasi agiimigtir. 2020°de Nuvita, AR-GE merkezi
unvam almig ve artan iiretim kapasitesi ihtiyacini kargilamak amaciyla
Esenyurt’ta yeni bir fabrika kurulmugtur. Orzaks kurumsallagma
siirecinde yeni subeler agmis, yurt disindaki operasyonlarini genigletmek
amacityla 2021 yiinda ABD’de Orzax INC, Ingiltere’de Orzax LTD
sirketlerini kurmus; 2023 yiinda Almanya’da Orzax GmbH, 2024 yilinda
ise Polonya’da Orzax SP. Z0O., 2025 yiinda Kazakistan’da Orzax Too
ve Orzax Too Central Asia, 2026 yiinda Dubai'de Orzax L.L.C. FZ
sirketlerini kurarak bu pazarlarda faaliyetierini artirmigtir. 2023 yilinda
yapiy1 sadelestirme amaciyla badih ortakiiklar olan Palmiye llag, NBT
llag, Damla Saglik, lyon Saghk, Mossi Saglik, Biocell llag ve Gummy
Worlds saglik sirketlerini, ana ortak olan Alyors’a devretmigtir.

Sektoriin onemli oyuncusu. Sirket, fakviye edici gidalar sektoriinde
Omega 3 iiriinleri, vitamin-mineral destekleri, bitkisel ekstreler, 6zel
takviyeler, probiyotik, kolajen ve gignenebilir jel formda takviye edici
gidalar ile kozmetik Uriinler kategorilerinde faaliyet gostermektedir.
Uriinler, $irket’in kendi markalan altinda satisa sunulmaktadir. Sirket,
eczanelere iiriin tedarik eden ecza depolan araciligiyla dagitim yapmakta ve
giinde yaklastk 30.000 eczaneye lirin ulagtirabilecek kapasiteye
sahiptir. Sirket, Griin dagitimini bu altyap! ile gergeklestirirken, tahsilat
sireglerini birka¢ ecza deposu iizerinden, satiglarin ardindan alinan vadeli
¢eklerle yiriitmektedir. Takviye edici gidalar sektériine ilk giren firmalar
arasinda yer alan Orzaks, bu sektérde birgok (iriinde pazarin énemli
oyuncularindandir. Nisan 2025te SAP kullanmaya baglayan Sirket
Adustos 2025’te Turquality onay! almistir.

Uretim yatinmlan ve kapasite Artigi. Sirket'in bagh ortakligi Nuvita,
temel probiyotikler, vitaminler, antioksidanliar ve bitkisel proteinler gibi
hammaddelerin sirket blinyesinde (retilmesi amaciyla Istanbul
Esenyurt’ta yeni bir fabrika kurmak icin yatinm tegvik belgesi almigtir.
Tesisin faaliyete gegmesiyle diga bagimhhgin azalmasi ve (iretim
maliyetlerinin diismesi beklenmektedir. Ayrica, Kazakistan’da Dogu
Avrupa ve Asya pazarlarina yoénelik gida ftakviyesi lretim tesisi
kurulmasit amaciyla ¢galismalara baglanmigtir. 19.000 m* kapali alana ve
ayhk 3 milyon kutu iiretim kapasitesine sahip olacak tesisin, kredi
anlagmasini takiben 30 ay icinde iiretime baslamasi hedeflenmektedir.
Nuvita'nin Uretim modelinin uygulanacag bu tesisle, tegviklerden
yararlanarak rekabetgi bir is modeli gelistirimesi ve dig pazarlarda varlik
olusturulmasi amaglanmaktadir.

Degerleme. Sirket dederlemesi igin INA ve piyasa garpanlari yaklagimlan
kullaniimig ve 21.183 mn TL halka arz degeri tespit edilmistir. Belirlenen
deger 2026/03 gergeklesen EBITDA rakamina gére 8,2x EV/EBITDA
carpanina karsilik gelmektedir. Sektériin pandemi sonrasi 6nem
kazanmasi ile hizla bilyiimesi, doktorlarla uzun yillara dayanan giiclii
iligki, sektdre ilk girenlerden olmanin sagladig: avantaj, yeni liriinlerin
portfoye eklenecek olmasi, giiclii marka algisi ve kapasitenin doimasi
nedeniyle yeni tesis yatinmi biiyiime garpanlarimi 6ne ¢ikarmakta ve
2026 sonu beklentilerine gére EV/EBITDA’nin 6,9x ile sektér girketlerine

gore makul bir seviye oldugu disiinilmektedir.

Gelir Ozeti (mTL) 2023* 2024 2025 2026T
Net Satiglar 5532 5.715 7.331 10.182
EBITDA 2269 2239 2605 3.275
EBITDA Mariji 41% 39% 36% 32%
Net Kar 944 725 1.053 m.d.

*2023 verileri proforma denetim raporundan alnmigtir

a8%

Deger mTL
Piyasa Degeri 21.183

Net Borg-2026/03 1.314

Firma Degeri 22,497

Bilango (mTL) 2026-03
Dénen Varhklar 8.503
Duran Varhklar 1.340
Aktifler 9.843
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 5.287
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikle| 1.220
Ozkaynak 3.336
Finansal Borg 4.190

Deger Garpanlari EV/IEBITDA
EV/EBITDA-2026/03 8,2x
EV/EBITDA-2026T 6,9x
F/K-2026/03 16,8x
PD/DD-2026/03 6,3x
EV/Satig-2026/03 2,8x
Net Borg/EBITDA 2026/03 0,5x
Piyasa Carpanlari EV/EBITDA
Yurtdigi Garpanlar 10,2x
BIST Saghk & llag 12,5x
Angen 37,9x
Gen llag 15,1x
Tapti 6,6x
Egepo 40,6x
BIST Gida 14,3x

Ortakiik Yapisi
Alyors Saghk Yunus Emre

——®  Alimoflu
52%
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Yatirim Tezi

Grafik:1 2025'te %64,8 olan briit kar marji projeksiyonda ihracat
bilylimesini saglamak adina %64,5'e kadar diisiiriilitrken yiiksek kar marjs
katma degderli is modeline igaret ediyor...

Grafik 2: 2024 ve 2025'te ortalamada %37,4 olan EBITDA marji projeksiyonda
ozellikle ihracat bilyiimesini desteklemek adina %30,5's kadar

diisiirtilmiigtiir...
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Degerleme

Halka arz iskontosu éncesi
26.557 mn TL adil piyasa degeri
elde edilirken halka arz iskontosu
sonras! 21.183 mn TL degere
ulagiinug ve pay basi fiyat 69,0 TL
olarak belirlenmistir.

INA’dan hesaplanan degere %50;
yurtdigi ve yurtigi benzerlere
%25°ser agirlik verilmigtir.

Halka arz fiyati ile belirlenen
Sirket degeri, 2026/03 EBITDA
gerceklesmesine gdre 8,2x
EV/EBITDA garpanina isaret
ederken 2026 EBITDA
beklentisine gore ilgili garpan
TMS29 éncesi verilere gore 6,9x
olarak éngériilmektedir.

2026 yiinda net satis ve
EBITDA’da kayda deger oranda
biiyiime beklenmesi kisa vadede
hizh balik olarak Sirket’i 6ne
ctkarmaktadir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerleme Ozeti

%20 halka arz iskontosu. Nihai degerde girket dinamiklerini daha iyi yansithgini
digiindigimiiz INA'ya %50 agirlik verilirken piyasa davranis modelini degerde
dikkate almak adina piyasa garpanlarina %50 agirlik verilmigtir. Sirket'in ana faaliyeti
geredi BIST Saglik & llag sirketleri yurtigi benzer grup olarak belirlenirken borsada
girket ile tam benzer faaliyette bulunan bir firna bulunmamaktadir. Yurtdisinda ise
firma ile daha benzer alanda faaliyet gosteren sirket bulmak daha kolay oldugu igin
yurtdigi benzerlere de yurtigi kadar adirlik verilmigtir. Geleneksel degerleme
metodolojilerine gére pay degerini belirferken elde edilen degere %20 halka arz
iskontosu uygulanmigtir. Sirket i¢in halka arz iskontosu sonrast 21.183 mn TL
piyasa degeri ve pay bagi 69,0 TL deder tespit ediimigtir. Bulunan deder cari 8,2x
EV/EBITDA ve 16,8x F/K garpanlarina isaret ederken ilag sanayi firmalarinin altinda
bir carpana igaret etmektedir. Bununia birlikte Sirket'in 2025 yilinda tamamianan
ve 2026 yHinda devam edecek mevcut tesis ve yeni tesis igin 1,5 milyar TL
kapasite yatirmlan ile 2025-2028 arasinda yillik %19 reel biiyiime (ortalama
yilik %27,1 biiyiime) beklemesi ve 2026/03’te %34 miktarsal biiyiimesi cari
verilerden ziyade gelecek yilardaki beklenen carpanlarn éne gikarmaktadir.
2025 yilinda miktarsal satislar yUksek faiz ortaminda dahi %31 artrigtir. 2026
yil igin 6nemli bir biiyiime potansiyeli barindirmasi 2026 EBITDA beklentisine
gore garpani 6ne gtkarmaktadir. Ayrica doktorlar ile uzun yillara dayanan gliglii
iligkiler, giivenin énemli oldugu saghk sektoriinde sektére ilk girenlerden
olmasi ve Orzax markasinin sektdrde giiclii olmas: ve ihracat tarafinda 50
iilkede bayilik anlagmalarinin imzalanmasi ve yurtdisinda stratejik iilkelerde
satiglan desteklemek adina sirketler kurulmasi ihracat kaynakh yiiksek
bilylime hikayesi anlamina geimektedir. Sirket’in katma deder anlamina gelen
yiiksek kar marji da dikkate degerdir. Yeni iriin iiretilmesi sektérde biiyiimeleri
desteklerken 2024 yiinda 114 olan {iriin cegidinin 2025 yihnda 140’1 agrmig
olmasi da 2026 biiyiimesini éne gikarmaktadir. 2026 sonu beklentilerine gére
EV/EBITDA’nin 6,9x ile saglk ve ilag sanayi sirketlerine gore makul bir seviye
oldugu kanaatine vanimistir. TMS 29 sonrasi bu garpan daha da gerileyecektir.

Degerleme Ozeti Deger (mTL) Agirhk Pay Bagi Deger (TL)
INA 24,504 50,0% 79,82
Yurtdigi1 Benzerler 27.483 25,0% 89,52
BIST Saglik & llag 29.739 25,0% 96,87
I 2 D

Halka Arz Iskontosu -20%

Deger Carpanlan 2026/03 2026T 20277
EV/EBITDA 8,2 6,9 5,0
F/K 16,8 m.d. m.d.
EV/Net Satis 28 22 1,6
PD/DD 6,3 m.d. m.d.

Referans Degerler

Bulunan deger cari 8,2x EV/EBITDA ve 16,8x F/K carpanlarina isaret
etmektedir. 2026 yili EBITDA beklentisine gére EV/EBITDA garpani 6,9x tahmin
edilmektedir. Sirket, aktiflerinin finansmaninda &6zkaynak orammin diigiik
olmamasi ve aktiflerde maddi duran varliga diigiik oranda ihtiya¢ duydugu igin
yiiksek enflasyon doneminde net parasal pozisyondan ciddi gider yazmaktadir.
Gelecek yil yatinm ile artacak olan duran varlik portféyii ve enflasyonun
diisecek olmasmnin yant stra faizlerde beklenen diiglis ile F/K'da bir
normalizasyon beklenmektedir.

info Yatirim Menkul Degerler A.S,




ORZAX

Temel Yatirnm
Unsurlan

Pandemi sonrasi artan tiiketici
bilinci, takviye edici gida
triinlerinin giinliik tiiketimin bir
pargasi haline gelmesine olanak
tanimigtir.

Genisg lirlin yelpazesi, farkh
miisteri segmentlerine hitap
ederek pazardaki dalgalanmalara
karsi dayanikliik saglamakta ve
konsolidasyon riskini
dengelemektedir.

Yurtdigi varlgi, 50 iilkeye ihracat
ve stratejik pazarlardaki bagh
ortakliklarla genislemekte,
Kazakistan’da fabrika yatirimi ile
Dogu Avrupa ve Asya
pazarlarinda daha gii¢lii bir
konum hedeflenmektedir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degierleme goriigi. Pandemi sonrasi artan saghk bilinci ve badigikitk destek
tirinlerine yénelik talep, genig (iriin portfoyii ile Omega 3, vitamin, mineral ve kolajen
gibi iriinlerle farkli miigteri segmentlerine ulagabilmesi, tlketicilerin siirekli tiketim
aligkanlig yaratan driinlerle diizenli gelir akigi saglamasi, Tiirkiye genelinde
30.000°den fazla eczaneye erisim saglayan genis dagitim agi, ABD, Ingiltere,
Almanya ve Polonya gibi stratejik pazarlarda yerel bagl ortaklikiar lizerinden faaliyet
gostermesi, 52 llkeye ihracat yaparak kiresel bilyime potansiyelini artirmas,
Kazakistan'daki yeni tesis yatinmi ile Dogu Avrupa ve Asya pazarlarina agiima
potansiyeli, tesis yatinmlan ve operasyonel faaliyetlere yénelik énemli tegviklerin
bulunmas:, siirekli yeni driinleri portfGye katarak yeni miigterilere ulasmasi, uzun raf
émriine sahip driinleriyle stok kaybi riskini minimize etmesi, Nuvita Uretim tesisinin
AR-GE merkezi statiisiinde cegitli projeleri ticarilestirme yetenedi, dermokozmetik
{rdn cegitlendirmesi ile driin portféyiinii genigletmesi, 2025 yilinda tamamianan ve
2026 yiinda devam edecek mevcut tesis ve yeni tesis igin toplam 1,5 milyar TLlik
kapasite artis yatirimi, doktorlarla uzun yillara dayanan giiglii iligki, glivenin énemli
oldugu saglik sektbriinde ilk giren olma avantaji ve olumlu marka algisi, yiiksek
katma dederli ilag pazarina girig plani ve siirddrillebilir yiiksek EBITDA marj ile giiglii
nakit yaratma kapasitesi Sirket’i yatinm igin én plana gikarmaktadir.

Sektorel avantaj. Orzaks, takviye edici gidalar sektdriinde faaliyet gosteren ve genel
sadhg destekleyen iriinleriyle 6ne gikan bir girkettir. Kiiresel gapta 6zellikle Covid-
19 pandemisi sonrasi dénemde, bagigiklidi ve genel saghd! destekleyen Griinlere
olan talep ciddi bir artis gdstermistir. Tiketicilerin saghk bilincindeki bu yikselis,
probiyotikler, vitaminler, antioksidanlar ve bitkisel proteinler gibi saglik durumunu
gliglendiren {riin gruplarina ilgiyi artirmis; takviye edici gida Uriinleri artik neredeyse
bir gida Griinl gibi glinilik tiketimin bir pargasi haline gelmigtir. 2020 sonrasinda
hizlanan biiyiime, dzellikile pandemiyle birlikte saglik odakl Griinlere olan talebin
kahc hale geldidini gostermektedir. Kiresel takviye edici gida pazannin,
onimizdeki yillarda da istikrari bir gekilde bilyGmesi beklenmektedir.

Genig Uriin portfoyli. Orzaks, takviye edici gida pazarina hitap eden genis bir (iriin
yelpazesine sahiptir. Omega 3, vitamin ve mineral destekleri, probiyotikler, bitkisel
ekstreler, kolajen ve gignenebilir jel formunda takviyeler gibi birgok farkli kategoride
iriin sunmaktadir. Bu gesitlilik, Sirketin farkh misgteri segmentlerine hitap ederek
daha genis bir kitleye ulasmasini saglamaktadir. Saglikli yagam bilincine sahip
tiketiciler igin vitamin, mineral, Omega 3 ve probiyotik gibi Griinler sunulurken, cilt,
eklem, sindirim sistemi ve kas yapisim desteklemek icin kolajen (rinleri ve stres,
sindirim sorunlari ile uyku gibi spesifik ihtiyaglara yonelik 6zel takviyeler ile tiketici
ihtiyaglarina hitap edilmektedir. Ek olarak, Sirket'in Gretim kapasitesi fason Uretim
faaliyetlerine olanak tanimakta bu gesitlilik, konsolidasyon riskini dengeleyerek
pazardaki dalgalanmalara kargi daha dayanikli bir yapi saglamaktadir.

Dermokozmetik iiriin gegitlendirmesi. Orzaks, mevcut {riin portféyGni
dermokozmetik irlinlerle gesitlendirmektedir. 2026 itibariyla kremler, serumlar ve
onaric Uriinler yerli tretim kapsaminda “Orzax” markasi altinda, Mossi fabrikasinda
fason olarak Uretilmektedir. Bu yatinmla ithalatin azaltimasi ve maliyet avantaji
saglanmasi hedeflenmekte olup yiiksek kdr marjina sahip bu Urlinlerin gelir igindeki
payinin artmasi 6ngoriilmektedir.

Yiiksek katma degerli ilag pazarina girig. Sirket, 2026 yilinda 400 milyar TL
biyikligindeki yiksek katma degerli ilag pazarina giris yapmistir. Bu adimin gelir
kaynaklarinin gesitlendirilmesine ve siirekli talep olan bir pazardan istikrarli gelir elde
edilmesine katki safilamasi dngdrilmektedir. Yiksek regllasyon gerekliliklerini
kargilamas! halinde, girig bariyeri yilksek olan bu pazarda varlik gostermeye
baslamasiyla nemli bir potansiyelin 6nii agilacaktir.

Giiglii miigteri agi. Orzaks, ecza depolan araciigiyla 30.000 eczaneye erigim
sadlayarak genig bir dagitim agina sahiptir. Bu yapi, Griinlerin hizh ve glvenilir
sekilde tliketiciye ulagmasini saglarken, tahsilat siireglerini kolaylagtirarak alacak
riskini minimize etmektedir. Satig tahminlerinin dogrulugunu artirip stok yénetimini
optimize edebilmekte; rakiplerin sinirli erigime sahip oldugu bdélgelerde bu sistem
Orzaks'in varigini gliglendirmektedir.

AR-GE merkezi. Sirketin faaliyet gosterdigi sektér, hizla degdisen tliketici taleplerine
ve saglik trendlerine duyarl bir yapiya sahiptir. Tiiketiciler, bilimsel galigmalarla
desteklenmig Uriinlere yonelmekte bu gelismelere uyum saglayan markalar ise
rekabet avantaji elde etmektedir. Orzaks'in kendi markali Urlinlerini (reten Nuvita,
2021 yilinda AR-GE merkezi statiisii kazanmig ve TUBITAK, KOSGEB, TAGEM
destekli projelerle birgok galigmayi ticarilegtirmigtir. Ozellikle probiyotik Uretimi,
yogurt mayasi ve mikroalgler gibi diga bagiml bilesenlerin geligtirimesine ybnelik
AR-GE g¢alismalar: dikkat gekmektedir. .
Info Yatinm
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Yiiksek sermaye gereksinimi,
iiretim kapasitesi ve genis
dagitim agi ihtiyaci, gida
takviyesi sektériinde pazara giris
bariyerierini yiikseltmektedir.

lla¢ sektériine daha az
regiilasyon ve hizli onay
siiregleri, {iriin gelistirmede
esneklik saglayarak, saghk
trendlerine uygun yenilikgi
formiillerin hizla piyasaya
sunulabilmesine olanak
tanimakta

2025 yilinda tamamlanan ve 2026
yilinda devam edecek olan
mevcut tesis ve yeni tesis icin 1,5
milyar TL’lik yatinm planlamasi

Katma degerli is modeli ile
hammadde, 6zgiin recetelerie
donlistiiriilerek giiglii nakit akigi
yaratilmakta

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Ihracat potansiyeli. Sirketin ABD, Ingiltere, Aimanya ve Polonya gibi stratejik
pazarlarda bagh ortakliklari bulunmakta; ézellikle ABD ve Ingiltere pazarlarina e-
ticaret kanall {izerinden satig faaliyetlerini ylritmektedir. Bununia birlikte 50 Ulkeye
ihracat yapilmaktadir. Sirket personel yatinmi yaparak dig ticaret birimini
glglendirmis ve 50 Ulkede bayilik anlagmalari imzalamigtir. lhracatin gelir payi cari
durumda diisiik olsa da bu durum saglik sektoriinde satilan Griinlerin ruhsatlandirma
ve tescil slreglerinin gorece uzun olmasi ile ilgilidir. Gegtigimiz yillarda bazi
uluslararasi rakipler, Rusya pazarindan gekilmis ve geride bliyllk bir pazar hacmi
birakmigtir. Orzaks, bu potansiyeli degerlendirmek ve pazar payini biyiitmek
amaclyla EAEU lyesi Kazakistan'da Tiirkiye'deki tesisine benzer bir yap1 (19.000 m?
kapali alan, aylik 3 milyon kutu iretim kapasitesi) kurma g¢aligmalarina baglamigtir.
Tesis igin gerekli 90 doniim arazi tahsis edilecektir. Toplamda 35 milyon Euro
biyiikliigindeki yatinmin %30'u 6zkaynak, %70 ise uluslararasi bir finans kurulusu
tarafindan finanse edilecektir. Ingaatin kredi anlagmasi sonrasi 30 ay igerisinde
tamamlanarak Uretime baglamasi planlanmaktadir. Bu yatinm, Orzaks'in Dodu
Avrupa ve Asya pazarlarina agilan kapisi olacak ve Kazakistan devletinin sagladidi
tegviklerle rekabetgi ve karh bir is modeli gelistiriimesine olanak saglayacaktir. Tiirki
Cumhuriyetler ve Rusya'da giimriik birligi anlagsmasi kapsaminda saglanacak vergi
avantaji Oriin fiyatlandirmasinda rekabet avantaji saglayacaktir. Bununla birlikte
2025 yilinda tamamlanan ve 2026 yilinda devam edecek mevcut tesis ve yeni tesis
icin yaklagik 1,5 milyar TL'lik yatinm planlamasi gelecek yillarda yiksek biiylime igin
énemli bir beklenti yaratmaktadir. Nisan 2025'te SAP kullanmaya baglayan Sirket
Agustos 2025'te Turquality onayi almigtir.

Pazara girig bariyeri. Gida takviyesi pazarinda énemli oyuncular arasinda yer alan
Orzaks, kokli gegmigi, genig riin portféyi ve AR-GE merkezi ile fabrikasi ¢atisi
altinda bilyiik Uretim hacimleriyle sektérde giiglii bir konuma ulagmigtir. Tlrkiye
genelindeki kapsamli dagitim a1 ve yenilikgi stratejileri, sirketi sektdrde on plana
gikarmaktadir. Bununla birlikte, pazarda anlamli bir pay elde etmek igin yalnizca
sermaye dedil, verimli ydnetim ve uzun vadeli yatinmlar gereklidir. Bu nedenle, yeni
firmalar igin Orzaks gibi koklli oyuncularla rekabet etmek zorlu bir siireg olacaktir.

Hizhh bilyiime. Orzaks, 2021-2025 dénemlerinde miktarsal satislarin yillik bilesik
biiyiimesi %27,1 olarak gergeklesirken faizlerin %50yi astidi 2025 yilinda reel
biylime %31 ile énemli bir seviyede kaydedilmigtir. Satis pay! en yiiksek Uriin
gruplarindan kolajen, magnezyum, D vitamini, multivitamini, demir, B12, melatonin
gibi kategorilerde reel biylime 6nemli seviyelere ulasmistir. Genis Griin yelpazesinde
pozitif bir ivme goriilirken, sirketin tiriin formdlasyonlarini hizia adapte edebilme ve
yenilikgi Uriinler sunma becerisi, pazar trendlerini yakalamasinda ve 6zellikle nig Griin
gruplarinda biiylime elde etmesinde énemli bir rol oynamigtir.

Regiilasyon esnekligi. Orzaks'in Uriinleri, ilag ve diger tibbi Uriinlerle benzerlik
gostermesine ragmen Saghk Bakanligi yerine Tarm ve Orman Bakanlhidi'min
denetimine tabidir. Bu durum, firmanin daha hizli onay slireglerine ve daha az yogun
reglilasyonlara tabi olmasimi saglamakta, inovasyon (Uriin gelistirme) konusunda
esneklik kazandirmaktadir. Sirket, Grin kalitesini kendi belirledidi standartiaria
ybnetebilmekte, 6zgiin formiillerle iiretim yapabilmekte, organik, vegan ve gliitensiz
beslenme gibi sadlik trendlerine hizla yanit vererek yeni formiillerini piyasaya
sunabilmektedir.

Siirekli titketim aligkanh@ ve gelir istikran. Sirket'in sundugu Uriinler, genellikle
tiketicilerin giinlik saglik ihtiyaglarini karsiamaya yénelik oldugundan diizenli
tiiketim gerektirmektedir. Bu durum, tiiketiciler ve Sirket arasinda adeta bir "abonelik”
iligkisi olugturarak wrlinleri diizenli yenileme aliskanh§ yaratmaktadir. Sektdriin
dogasi geregi olusan bu siirekli talep, diizenli bir gelir akisi anlamina gelmektedir.

Uzun raf émrii. Gida takviyeleri genellikle kapsiil, tablet veya toz gibi stabilize
edilmis formlarda Uretildikleri icin bozulmaya daha az egilimlidirler. Uzun raf dmrii fire
oranlarini diiglirebilmekte ve stok kaybi riskini minimize etmektedir.

Yiiksek karhlik ve katma deger. Gegmis yillar itibariyla slrdiirilebilir ylksek
EBITDA marj firmanin operasyonel siireglerini son derece verimli bir gekilde
yonettigini, dalgalanmalara kargi siirdiirlilebilir bir gekilde karlihdim koruyabildigini,
nakit yaratma kapasitesinin oldukga giigll oldugunu ortaya koymaktadir.
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Riskler

Tibbi otoritelerin olasi olumsuz
degerlendirmeleri, krizlere kargi
kinlganhk, pazar biiyiimesinde
yavaslama, doktor tavsiyelerine
bagimhihk, marka imaji ve itibarin
korunamamasit, degisen tiiketici
tercihleri temel riskler arasindadir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Tibbi otoritelerin degerlendirmeleri. Sirket'in gida takviyeleri, tip dernekleri ve
bilimsel otoriteler tarafindan incelenmektedir. Eger yeni aragtirmalar lirin igeriklerinin
insan saghgina zararh oldugunu gosterirse, bu durum Sirket’in itibarin ve satiglarim
ciddi sekilde olumsuz etkileyebilir. Tip demeklerinin onaylayacag olumsuz raporlar,
sosyal medya araciliglyla hizla yayilabilir, bu da tiiketici glivenini zedeleyebilir. Boyle
bir geligme, kamu otoriteleri tarafindan yasaklar, diizenleyici kisitlamalar veya {iriin
geri gagirma zorunluluklarimi tetikleyebilir. Sonug olarak, hem Sirketin mali
performansi hem de sektérdeki genel dinamikler olumsuz etkilenebilir.

Krizlere kargi kirilgan sektér. Takviye edici gidalar, zorunlu olmayan tiiketim olarak
degerlendirildiginden, ekonomik kriz dénemlerinde tiiketiciler tarafindan ikinci plana
atilabilir. Kriz dénemlerinde hanehalki genellikle temel ihtiyaglarina éncelik vererek
bu tiir Grlinleri bltgelerinden gikarabilir ya da tiiketimlerini dnemli éigiide azaltabilir.
Uzun sireli ekonomik belirsizliklerde artan tasarruf egilimleri, igsizlik oranlarinin
yikselmesi ve gelir seviyelerindeki diigiis bu egilimi daha da derinlestirerck sektorde
talep daralmasina yol agabilir.

Pazar biiylimesinde yavaslama riski. Gida takviyeleri sektorii, gelecekte belirli bir
doygunluk seviyesine ulagabilir ve pazar blylme hizi yavaslama riskiyle
kargilagabilir. Gelismis pazarlarda tliketici talebinin doygunluga ulasma ihtimali,
Sirket'in blyime planlarini zorlaghrabilir. Ayrica, sektordeki yogun rekabet, fiyat
savaglarina ve kar marjlarinda baskiya yol agabilir. Pazar bilylimesinin yavaglamasi,
Sirketin yeni pazarlara acgilmasini ve mevcut misteri kitlesini korumasini
zorlagtirabilir.

Doktor tavsiyelerine bagimhlik. Gida takviyeleri, genellikle doktor tavsiyeleri
dogrultusunda tiiketiciler tarafindan tercih edilmektedir. Tip profesyonellerinin gliven
ve otoritesine bagli olarak tercih edilen bu iriinlere olan talep, doktorlanin farkl
alternatifler dnermesi veya mevcut riinleri tavsive etmemesi durumunda olumsuz
etkilenebilir.

Marka imaji ve itibar riski. Takviye edici gidalar, tiiketici algisina dayali {irlinler
oldugundan, miigteri deneyimleri ve algilan hizla sekillenebilmektedir. Sirket'in
UrOnleriyle ilgili olumsuz miigteri deneyimleri veya kalite sorunlari hizla geleneksel ve
sosyal medya aracilifiyla yayilabilir; gliniimizde birtakim 6érneklerde oldugu gibi
marka imajina ciddi anlamda zarar verebilir. Ozellikle dijital gagida tiiketici yorumlari,
Uranlerin algisim dogrudan etkileyebilmekte, misteri memnuniyetsizlikleri veya
Urtnlerle ilgili yaganan olumsuzlukiar tiiketicilerin giivenini sarsabimektedir. ltibar
kayb! yalnizca mevecut misteri kitlesini etkilemekle kalmayip ayni zamanda yeni
misteri kazanimini da zorlagtirabilir.

Degisen tiiketici tercihleri. Tilketicilerin saglk, beslenme ve yasam tarzi tercihleri
hizla degigebilmektedir. Ornedin dogal ve organik Grinlere olan talebin artmast,
geleneksel gida takviyelerine olan ilgiyi azaltabilir. Yeni diyet trendleri, tiiketicilerin
belirli igeriklere karsi daha bilingli hale gelmesine ve bazi Urlinlere kargi olumsuz bir
tutum gelistirmesine yol agabilir. Bu degisen tiiketici aligkanliklari, Sirket’in mevcut
rlin portféyiine olan talebi olumsuz etkileyebilir.
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ORZAX

Sirket Profili 2004 yilinda kuruldu. Sirket, 2004 yilinda “Orzaks Saglik Uriinleri ve Kozmetik
Sanayi Ticaret Limited Sirketi” unvani ile Istanbul Ticaret Sicil Miidirligi nezdinde
kurulmus olup Sirket'in kurulus esas stzlesmesi, 28.10.2004 tarih ve 6167 sayili
TTSG'de ilan edilmigtir. Sirket, 2012 yilinda nevi degisikligine giderek anonim girket
statiisiine déniismis ve unvani “Orzaks llag ve Kimya Sanayi Ticaret Anonim Sirketi”
olarak degigtirilmigtir. Sirket, takviye edici gidalar sektériinde Omega 3 Griinleri,
vitamin-mineral destekleri, bitkisel ekstreler, 6zel takviyeler, probiyotik, kolajen,
cignenebilir jel formda takviye edici gidalar, kozmetik Urinler kategorilerinde genis
bir lirlin portféyi ile kendi markali GrUnlerinin satigini yaparak faaliyet géstermektedir.
$irketin kendi markalan ile satigini yaphd Uriinler; eczanelere trlin tedarik eden
ecza depolan aracihgiyla ulagtinimaktadir. Sirketin anlagmall oldugu bu ecza
depolan giinde yaklagik 30.000 eczaneye Sirketin Griinlerini ulagtirabilecek bir
altyapiya sahiptir. Ayrica bu yolla Sirket, Uriinlerini yaklagik 30.000 eczaneye
ulagtirirken, tahsilatini ise sadece birkag ecza deposu {izerinden, satiglarin ardindan
alinan vadeli geklerle hizli ve risksiz bir bigimde gergeklestirebilmektedir. Sirket'in
igbu Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla dogrudan igtirak ettigi yurt iginde 1 adet
(Nuvita) ve yurt diginda 7 adet (Orzax INC. (Amerika Birlesik Devietleri), Orzax LTD.
(Ingiltere), Orzax GmbH (Almanya), Orzax SP. ZOO. (Polonya), TOO Orzax
(Kazakistan), TOO Orzax Central Asia (Kazakistan) ve Orzax L.L.C-FZ (BAE)) bagh
ortakhdi bulunmakta olup bununia birlikte yurt iginde 1 adet (Estetik Bakim) de dolayh
olarak igtirak ettigi bagh ortakligi bulunmaktadir. Sirket'in markalt triinleri, Sirket'in
bagh ortakhid Nuvita tarafindan Gretilmekte olup yurt disindaki bagh ortakliklar ise
ilgili Glkelerde, online kanallar {izerinden Orzaks Uriinlerinin satigini gergeklestirmek
Gzere kurulmustur. Estetik Bakim, kozmetik {rtinleri dretim ve satig faaliyetleri ile
igtigal etmekte iken igbu Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla gayri faaldir.

Sirket, 2004 yihinda limited girket
olarak kurulmus olup 2012°de
nevi degistirerek anonim girkete
doniigmdigtiir.

Sirket, driinlerini yaklagik 30.000
eczaneye ulagtirarak yaygin bir
satis agr kurmugtur.

Yunus Emre Alimoglu ve Selman Alimoglu, birlikte $irket lizerinde y&netim
hakimiyetine haizdir. Isbu Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla Sirket sermayesi 307
mn TL olup, bu tutarin %51,8'i Yunus Emre Alimoglu’'na, %48,2'si ise Alyors Saglk'a
aittir. Alyors Saglik'm da %50'si Yunus Emre Alimoglu'na, %50'si Selman
Alimodlu'na aittir. Meveut yap1 gergevesinde Yunus Emre Alimoglu ve Selman
Alimoglu birlikte Sirket Gzerinde yonetim hakimiyetine haizdir. Subat 2026'da Yunus
Emre Alimogiu’'nun sahip oldugu 25,2 milyon adet pay Alyors Saglik'a devredilmigtir.
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R OrzaxLTDYyikurdu

bagiliginl ve uretim
malryetierin azattmak
adina hammadde Uratioy
uzsnne AR-GE
caligmatanm hiziandirdh

Nuvita
HKuruldy

Sirketinunvant
“Orzaks llag Kimya

ve Gida Sanayll
TicaretLimited i
Sirket” otdu [ Orzaksievent2

subesiagid

Birles/k Arap
Emisliklerrnde
OrzaxLLC-FZ
unvant sirket

Kuruidu

Sirketyapsimn
sadelestifimesi
amacyis bagls
oftaktikian ofan Paimiye
flag, NBT llac. Damia
Saghi. lyon Sagiik, The
Mossi Baghk, Blocelt
kg ve Gummy Worlds
Saghk. Alyors'a
devredidi

Sirkel, Kazakistan'n
Almat getrindek)
SerpesiBoige de gida
takviyesiurvledni - §
ureteceg Dogu Aviupa
ve Asya pazarfanna
yonewk uretim tesisi |
kutma karan sinds ve
TOO Grzax'tkurulou

Generat Veteriner lyon
Saghk bunyesindel,
Medisec (lyon Sagik

E bunyesinde). The Mosst
Sagik ve Blocell llag.
Sirket'in bunyesine dahi
edildi, Gummy Worlds.
Sagiik tse Ausuidy

[ Kapasie arunmive yem
yatinmiar kapsaminda;

[ ananuretm xapastes:

b intyacinin kargianmas:
}  smacrylaEsenyun,
b Istznbut da yeniNuvita
Fabrikas kuruldu

1 Nuvita

“§ bunyesindeilk

uretm fabrikas)
kuruldy

Sitketnevs
degisikiigine grderek
anonim sitkete

$irket, “Orzaks
Saguk Uruniert ve
Kozmetik Sanayi
Ticaret Limited
Sirketl” unvanuite
Kuruldy

donustu veunvans
~Orzaks ilag ve Kimys
Sanay: Ttcaret
Anonum Sirketi”
olarak degisnrildi

i i OrtakikYapsi F

- Sermaye Tutar, e et

Bilyiikiago

Ortaklar Pay Grubu T Oran Orzaks e Nuvita Sirket Yénetim ]
| | Merkezi, Ofisler, Nuvita Uretim Esenyurt / Istanbul 9.400 m?
L A 30.060.000 Tesisl 1 ve AR-GE Merkezi

Yunus Emrre Alimoglu = | 61,8% Nunita Uretim Tesisi 2 Esenyurt / Istanbul 5.250 m?

| 128.940.000 | Orzaks Istanbul $Subesi (Ofis) Sisll / Istanbul 670 m?

Alyors Saglk ve Gda A 62.040.000 48.2% Orzaks Levent Subesi (Ofis) Sigli / Istanbul 714 m?

Teknolojileri Sanayi Ticaret A.S. %) Orzaks Lewent 2 $ubesi (Ofis) Sisl / Istanbul 500 m?

) Y $ | B 85.960.000 ! Nuwta Awupa Subesi Esenyurt / Istanbul 5.800 m?

Toplam A+B 307.000.000 100% Nuwvita Depo ve Satig Ofisi Esenyurt / Istanbul 2.576 m?
info Yatmm Menkul Degerler ASH
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ORZAX

Sirket Profili  Personel saysi. Sirket personelinin tamami Sirket merkezinde ve Orzaks Istanbul

’ Subesi'nde gdrev almakta olup bununla birlikte, Sirket personelinin bir kism Istanbul

disinda tanitim faaliyetierinde bulunmaktadir. Nuvita ve Estetik Bakim'in personelinin

31.03.2026 itibanyla Sirket tamami ise Istanbul'da, Sirket merkezinde faaliyet gostermektedir. Sirket ve bagh

o e ortakliklar Nuvita ile Estetik Bakim'in toplam personel sayisi 2022 yil sonunda 621
p"erso’nelmm_ﬁ54 ii beyaz yaka, iken, 2023 yil socnunda 686'ya, 2024 yil sonunda 783'e yikselmigtir. 2025 yil sonunda
7%46°s1 mavi yaka personelden  9gg personeli bulunan sirketin 31.03.2026 itibaniyla personel sayisi 1.016'ya
olugmakta olup %88'i Marmara  yiikselmitir. Idari, iiretim, ihracat ve saha satig kadrolarinin giiglendirilmesi, tiretim
Bélgesi’'nde bulunmaktadir.  kapasitesindeki artis ve gelecekte yapilacak yatinmlara iligkin insan kaynaginin
optimize edilmesi plani gergevesinde personel sayisinda dénemler itibaniyla artig
goratmigtir.

Bagh Ortakliklar. Sirket'in igbu Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla dogrudan igtirak
ettigi yurt icinde 1 adet (Nuvita) ve yurt diginda 7 adet (Orzax INC. (Amerika Birlegik
Frp. . Devletleri), Orzax LTD. (Ingiltere), Orzax GmbH (Almanya), Orzax SP. ZOO.
Sirket'in yurt iginde ve yurt  pg\onya) TOO Orzax (Kazakistan), TOO Orzax Central Asia (Kazakistan) ve Orzax
diginda dogrudan igtirak ettigi 7 | | C-FZ (BAE)) bagh ortakiigi bulunmakta olup bununla birlikte yurt iginde 1 adet
bagih ortakligi, yurt iginde 1 adet  (Estetik Bakim) de dolayli olarak igtirak ettigi bagli ortakligi bulunmaktadir. Sirket'in
de dolayl olarak igtirak ettigi  bagh ortakhdi olan Nuvita, 27.06.2013 tarihinde [stanbul’da kurulmustur. Nuvita,
bagh ortakhigr bulunmaktadir.  Orzaks'in satigini gergeklestirdigi lrlinlerin {retimini yapmaktadir. Nuvita'nin,
Sirket'in satigimi gergeklestirmis oldugu Urlinlerin Gretimini biinyesinde yer alan
fabrikayla gergeklestirmesinin yaninda, ilag sektériiniin 6nde gelen gesitli firmalariyla
da yapilan sbzlesmelerle fason (private label) Gretim ger¢eklestirmesi hizh
blylimesinin 6nemli bir sebebidir. 2023 yilinda artan Gretim ihtiyacini kargilamak igin
Nuvita Fabrikasi'nda kati (tablet, sert kapsiil, toz dolum, sase)}, likit formlarinda Uretim
hatlarini devreye alinmigtir. Orzax INC.'nin sermayesini temsil eden paylarin tamami
Orzaks'a ait olup Orzax INC. Orzaks'in ABD'deki bagh ortakhigidir. Orzax INC. Kuzey
Sirket’in irlin portféyiinde  Amerika'da online  kanallar  Uzerinden Orzaks  Grinlerinin  satigini
150°nin lizerinde iiriin ¢esidi  gergeklegtirmektedir. Orzax LTD., Birlesik Krallik'ta online kanallar lizerinden Orzaks
bulunmaktadir. iriinlerinin satigini  gergeklestirmektedir. Estetik Bakim bir kozmetik driinleri
girketidir. Nuvita’nin %100 bagh ortakhgidir. Estetik Bakim'in sahip oldudu
NaturalNest marka gida takviyesi Uriinleri ve Day2Day marka kolajen liriinlerinin
ruhsatlari Nuvita’'nin satiglarinda kullaniimaktadir. Kazakistan’in Tirkistan gehrinde
$irket'in %100 oraninda bagh ortakhidi olarak TOO Orzax Central Asia kurulmugtur.
Estetik Bakim, igbu Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla gayri faaldir. Orzax L.L.C-FZ,
11.12.2025 tarihinde BAE'de kuruimus olup BAE'deki pazarlama ve satis

faaliyetlerini gerceklestiriimesi planlanmaktadir.

ve Dol

layi Kontrol Gndekd i Orteldskdan
. = T =

ot 5 TS <
Memrteesnd 5 SR SIS s S I ‘;ﬁ‘b SRV : . =4
Kurutug Tarihi 18.11.2021 27.09.2011 1.03.2024 15.00.202 7.08.204) 26.04.2025 11.12.2025

Kimyev, beper, veteriner, Kozmetik senayl  Orlinien,
zrnl  llaglamn v dzel kigil  baken  Oronier, Oretim ve Thrmcat (vust gi
Beslomays yBnelle guakuzey Amerkrda online Bidsghk  Kralikta  onine demmokozmeti (e, &Yt ooy oy oning  kanaliar Almaryeda onine kenaer KZOKBda yut gl (B B T BAE'dekl pazariame v ssig
takviyell her {0d0l Oronlerin kenaller (zerinden Orzaks keraller [zedndan Orzaks malzsmelad, bijter Ordnisr, o ‘pezailama v ssti Ocze
Faallyot Konusu . ct., dahill topten ticeret], Gririetinin satgim DrGnfsnin aatisini clk bekim v glzellk Drdnler, :““"‘"' Qreiks Uinlewsiiy “;"":"‘ girke¥in Orniefinieg zerindan )
imelatny,  aimmi,  eatimin, R patts planlanmaktadir. plantenmaktedr.
ithalat v Ihracatmi ithalam v Ihrecatmi !
‘yapmaktadir. YEpMaktodN.
Sermays Tutan 400.000.000 TL 1.000 USD 100 GBP 1.000.000 TL 300.000 Polortyn Zotisi 25.000 Avo 500,000 USD 5.000.000 USDH 1.000.000 USD
o Orzak lag v Kimya Sarayl Orzsks lisg ve Kimys Sanayl  Orzsks 19 vo Kimya Sanayl  Nunta bog vo Kimya Senayt Or72K? leg v e SereY! Orzaks lisg v Kimyn Sanayl Orzaks kg vo Kimya Sanayl Orzske bag vo Kimya Sanayi Orzaks fisg vo Kimya Sanayl
Ik Yapis Ticarst A.S. (%100) Ticaret A.$. (%100) Ticaret A.$. (%100) Ticaret A.§. (%100) () oA “Yz;mn %25, Ticaret A.§. (%75) Ticaret A.S. (%100} Ticaret A.5. (%100) Tiearst A.S. (%100)
Kuruldugu Olke Torklya/lstanbud A Bireglk vk walasma ) Tarilstan DubeVRAE
{*} Estetik Bakimin sermayssinin %100Tne sahip olen Nuviten sermayesinl tegkii edan paylann tsmami Orzake's sitiir. Bu nadenls Crzeks, Estefik Bekim'da %100 oramnda. doleyh pay sehipiidine sahipti.
L J E: o PETSOTIET SAYTST
e =) i pran el b e ——
. - A—— 1.016
Palmiye llag Kimya ve Gida Sanayl Satin ahim bedeli (zerinden satig 968
Ticaret A.$. 24.11.2023 14-g00'000 gergeklagtirlimigtir, A t 5
Satin ahm bedeli (izerinden satig 783
-
:Jamla Seglk (*) | 24.11.2023 22.605.000 Sl - N )
yon Saghk Medikal Kozmetik Ithalat Satin alim bedell Gzerinden satig N ' 539 536
lhracat Sanayi ve Ticaret A.S. 31.12.2023 29.454.000 gergeklestiriimistir.
NBT liag A.§. 24.11.2023 7.000.000 Pazarhk usul 481
NET llag A.S. 31.12.2023 11.000.000 Pazarhk usul 439
General Veteriner (**) (***) 31.12.2023 - -
Medisec Tibbi Cihaz ve Uriinleri
Sanayl Ticaret A.S. () 81.12.2029 7 : - 428 428
The Mossi Saglik ve Kozmetik UrGinleri Satin alim bedell Gzerinden sahg 246 1
Sanayi Ticaret A.S. e 3:000:009 gergeklegtirilmigtir.
Biocell llag ve Kimya Sanay| Ticaret Satin ahm bedeli (zerinden sats '
AS. 30.11.2023 3.905.000 gergeklegtiriimigtir. 3.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026
Gummy Worlds Safjlik Uriinleri ve Satin ahm bedeli {zerinden sats wOrzaks Nuvita Estetik Bakim & Toplam
Gida Sanayi Ticaret A.§. 2511:2028 000900 gergeklestiriimigtir.
"} Alyors, Damia Saditk?a sahip olduiu paylannin tamamwm 28.08. 2024 tarlhinde Hight
{**} Iyon Seiik, Genera! Veterinerin %1004ne, Medisec'n da %85Ine sakiptlr.
(% lyon Sadik, Genarel Veterinerds sahlp oldudu paylerinin temamin: 29.08.2024 tarihinde gt
aynlmigtir.

Fatura tarihlerdir.

T _2023 (220 Gin, Adet/12Ay) | 2024 (237 Giin, Adet/12Ay) | 2025(adet12 Ay)238 giin | 2025/03 (62 Giin, Adet) ____ 2026003 (61 Giln, Adet)

__Mapastn|  OreSm| Ki0 PG| Kapasse]  Oretm| KKO Q[ Kapasie]  Grotim| 1000 (| Kepusiin|  Orodbm|KKD 06 Kapesita]  Oratim| KO ()
Sofigel Hatt 381.040.000  99.186.399 26 389.959.800 170.515.054 43,7 391.605.200 171.848.900 43,9 102.014.800 35630.327 34,9 67.122600 43.317.750 497
Likit Dolurn 33.440.000  9.963.249 298 36024000 16.729.546 464  3BATEO00  17.724.355 490 9424000 3884275 41,2 8834277 6.273.047 71
Hard Kapsil 150.480.000  98.796.950 657 162.108.000 109.277.003 67,4 180.924.000 135.178.387 712 42408.000 25283402 59,6 74.491670 53511780 71,8
Tablet 501.600.000 198.343.741 39,5 540.360.000 300.269.368 556 542.640.000 329.726.304 60,8 141.350.000 58.862.930 41,7 176.267.217 138.677.332 78,7
Tablet - Eforvesan  52.800.000  39.008.735 739 56.880.000 37.858.621 66,6 57.120.000  29.166.199 51,1 14.880.000 9251349 622 17.580.000 12810.000 72,9
Sase 69.220.800  24.053.554 347 74.569.680 28.018.483 37,6 74.884.320  27.070.070 36,1 19.507.680 5571.212 28,6 15.126.600 12605766 83,3
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Sirket'in Kendi Markalan Altinda Satigint Gergeklestirdigi Uriinlerinin Kategorl Bazinda Kinlimi
Omega 3 Kategorisi

Omega 3 Kategorisi: Softjel kapsiil ve surup formunda
Omega 3 igeren farkl Griinlerden olugmaktadir.

Vitamin Mineral Kategorisi

W

Vitamin Mineral Kategorisl: Efervesan tablet, bitkisel
'Eg' kapsiil, softjel kapsiil, surup, tablet, kapsiil, sage, damla,
S dilalti sprey, oral damla, uzun salimli tablet ve sprey

. formunda vitamin ve mineral igeren farkli Grinlerden
f “?i olugmaktadir.

r
L

\
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g

®
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Clgnenebliir Jel Form Kategorisi
Gignenebllir Jel Form Kategorisi: Cignenebilir jel
formunda vitaminler ve mineraller iceren farkli trlinlerden
olugmaktadir.

Kas Iskelet Sistemi Kategorisi

Kas Iskelet Sisteml Kategorisi: Jel ve tablet formunda
bitki ekstreleri, kolajen peptitleri, vitaminler ve mineraller
igeren farkh Urlinlerden olugmaktadir.

Bagigikhik Kategorisi

Bagigikhk Kategorisi: Kapstl, sage, likit ve yumugak
pastil formunda bitki ekstreleri, vitaminler ve mineraller
igeren farkd Uriinlerden olugmaktadir.

Ozel Takviyeler Kategorisi
Fsom MD‘;JI— Ozel Takviyeler Kategorisl: Tablet, bitkisel kapsiil,
* softjel kapslll, sase, sprey ve damla formunda bitki
ekstreleri, vitaminler ve mineraller igeren farkli {irlinlerden
olugmaktadir.

Bitkisel Ekstreler ~i(ategorisl: Bitkisel kapsiil, licaps
kapsiil, softiel kapsiil, damla ve likit formunda bitkisel
ekstreler igeren farkl iiriinlerden olugmaktadir.

Kolajen Kategorisi
Kolajen Kategorisi: Toz, likit tlip, kolajen peptitieri, sage
ve gignenebilir jel form formunda kolajen igeren farkh
Uirlinlerden olugmaktadir.

cavfoar
Eouacen
EHASN

Giines Kategoris|
Giineg Kategorisi: Giines sonrasi losyon ve giineg kremi
formunda farkl Griinlerden olugmaktadir.

Sag Saghg Kategorisi

Sa¢ Safiliy Kategorisl: Tablet formunda ve farkh
bilesenlere sahip bitki ekstreleri, vitaminler ve mineraller
igeren farkli Ur{inlerden olugmaktadir.

Probiyotik Kategorisi
Probiyotik Kategorisi: Kapsiii ve sage formunda
probiyotik mikroorganizmalar ve prebiyotik igeren farkli
Urlinlerden olugmaktadir.
nfo Yatnm Menkul Degerler A.S,
14 Barbaros Mah,Ihlamur P, No 3 Agac My Newnok
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Selman
Alimoglu
YK Bagkani

Yunus Emre
Alimoglu

YK Bagkan
Vekili,
Genel Miidiir

Meryem

Alimoglu
Kocabey
YK Uyesi

Mehmet Liitfi
Hocaoglu
Bagimsiz YK
Uyesi

Ibrahim Dogan
Bagimsiz YK
Oyesi

1975 yilinda Elazij’da dogan Selman ALIMOGLU, Istanbul Universitesi Eczacilik Fakiiltesinden 1999 yiinda mezun
olmustur. Kurucu ortadl olduju Orzaks'in 2004-2009 yillari arasinda genel mdidiiriiik gérevini ydriitmigtiir. Halen
Orzaks'taki ydnetim kurulu bagkanligi gorevinin yani sira, Nuvita, Alyors ve Palmiye llag'ta yonetim kurulu bagkani olarak
galigmalanni siirdirmekte ve bununla birlikte NBT liag, Damla Saglik, lyon Saglik, Gummy Worlds Saglik, Biocell llag ve
The Mossi Sadlik sirketlerinde yonetim kurulu Gyeligi gorevierini yiriitmektedir. Hayat Vakfi'nda génillliliik galigmalarina
devam etmekte olup Yerylizii Doktorlan Demedi'nde ydnetim kurulu Uyeligi gbrevinde bulunmus, Afrika’daki saglik ve
insani yardim caligmalarina aktif olarak katiimigtir. 2020 yilinda, Istanbul Medeniyet Universitesi Tip FakUitesi'nde Genel
Cerrahi Profestrli ve Genel Cerrahi Anabilim Dali Bagkan olan adabeyi Dr. Orhan ALIMOGLU ve kardesi Y. Emre
ALIMOGLU ile Alimoglu Saglik ve Egitim Vakf'ni kurup y8netim kurulu bagkanligi gérevini iistienmigtir.

Yunus Emre Alimoglu, 1981'de Elazi§'da dogdu; ilk, orta ve lise &égrenimini burada tamamladi. 2003'te Inonii Universitesi
Elektrik-Elektronik Mihendisligi bdlimiinden mezun oldu. I hayatina 2004'te Mugla'da basladi, ayni yil sonunda
Orzaks'in kurulug stirecinde Istanbul'a déndd. Sirkette gegitli gorevier Ustlendikten sonra 2009'da genel miidiir oldu. Halen
Orzaks'ta yonetim kurulu bagkan vekili ve genel midr olarak gérev yapmaktadir. Ayrica saglik, ilag ve teknoloji
alanlarinda faaliyet gosteren gesitli girketlerde yénetim kurulu diizeyinde gérev almaktadir. 2020'de adabeyi Dr. Orhan
Alimoglu ve kardesi Selman Alimoglu ile birlikte Alimoglu Saglik ve Egitim Vakfi'nt kurmustur.

1993 yilinda Istanbul’da dogmus olan Meryem ALIMOGLU KOCABEY, ilkokulu Devran Koleji'nde, ortaokul ve liseyi Sefkat
Kolej'nde okumustur. Hali¢ Universitesi Fizyoterapi ve Rehabilitasyon béliimiinden 2016 yilinda mezun olmustur.
Avicenna Hastanesi'nde ii¢ yil galistiktan sonra Istanbul Sancaktepe'de bulunan Ozel Duyu Dil Akademi Ozel Egitim ve
Rehabilitasyon Merkezi'ni kurmugtur. Halen Ozel Duyu Dil Akademi Ozel Egitim ve Rehabilitasyon Merkezi'nde ézel
gocuklann terapilerini yiiritmekle birlikte, Orzaks, Palmiye llag, NBT llag, Damla Saglik ve lyon Saglik'ta yénetim kurulu
{iyesi olarak gérev almaktadr.

1969 yilinda Sivas'ta dodan HOCAOGLU, Cumhuriyet Universitesi Tip Fakiiltesi'nden 1992'de mezun olmugtur. 1992-
1997 arasinda Cumhuriyet Universitesi Tip Fakilltes’nde Ig Hastaliklan uzmanlik egitimini tamamlamistir. 1997-1998
arasinda Giiltepe Avicenna Hastanesi’'nde I¢ Hastaliklari Uzmani, 1998-2005 arasinda Atagehir Avicenna Hastanesi'nde
Ig Hastaliklarn Uzmani olarak gérev almigtir. 2002-2006 yillar) arasinda Gebze Teknik Universitesi Bilgisayar Miihendisligi
lisans programini tamamlamigtir. 1997 yilindan itibaren hastane bilgi ydnetim sistemleri yazilimlar, endoskopi yazilimlari,
tibbi veritabani yazilimlan ve {iniversitelerde ders-sinav planlama yazilimlar yapmaktadir. 2014-2022 yillan arasinda
Uskiidar Universitesi Saghk Meslek Yiiksekokulu ve Saglik Bilimleri Fakiiltesinde Hastane Bilgi Yonetim Sistemleri, Saghk
Bilgi Sistemleri, Veritabani Ydnetim Sistemleri, Bilgi Teknolojileri ve Yaziim dersleri vermistir. 2005 yilindan itibaren
Esenler Avicenna Hastanesi’'nde Baghekim Yardimcisi ve lg Hastaliklan Uzmani olarak gérev almaya devam etmektedir.

1967 yilinda Elazi§’'da dogmus ofan lbrahim DOGAN, lise égrenimini Elazig Imam Hatip Lisesnde tamamlamigtir. 1991
yilinda Yildiz Teknik Universitesi Makine Miihendisligi bélimiinden mezun olmustur. 1993 yilinda, dogal gaz sektdriinde
dodal gaz tesisati ve taahhiit faaliyetieri ile istigal eden ISIMEK Mihendislikte miihendis olarak meslek hayatina
baglamigtir. 1995 yilinda Istanbul Biiyiiksehir Belediyesine bagh Istanbul'da dogal gaz dagitim faaliyeti yapan IGDAS ta
gbrev almaya baglamis olup IGDAS Anadolu ve Bogazici Isletme Middrliikleri biinyesinde 27 yil yoneticilik yaptiktan
sonra 2023 yilinin Aralik ayinda emekli olmugtur.

D= —

FAALIYET OZETI
Bl e ey g = s a aaa 4

Sirket, takviye edici gida sektdriinde faaliyet gostermektedir. Grandview Research'iin

51.8% Yunus Emre Alimoglu - Omega 3 Kategorisi - Bitidsel Bistreler Kategorisi| verileri uyarinca, takviye edici gida pazar, 2024 yinda diinya gapnda toplam 192,7

48,2% Alyors - Vitarin, Mineral Kategorisi - Kolajen Kategorisi  milyar ABD dolar bilyiikiige ulagmistr ve bu pezarn 2025-2033 yilari arasnda diinya
- Gignenehilir Jel Form Kategorisi - Giines Kategorisi ¢apnda bilegik bazda yilk %8,9 bllylmesi beklenmektedir. IADSA (International

Kiiny - Kas Iskelet Sisterri Kategorisi - Sag Sagliyi Kategorisi Alliance of Dietary/Food Supplement Assoclations) verilerine gére ise kiiresel vitamin

Kurulug: 2004 - Bagiskik Kategorisi - Probiyotik Kategorisi Y@ diyet takviyeleri pazar 2024 yinda 189,2 milyar USD bilyiikiige ulagt belirtimekle

Faallyet Alani: Takviye Edici Gidalar retimi ve Satigi

Merkez: Esenyurt / lstanbul
Calgan Sayisi: 968

birlikte 2025-2029 ydlar arasinda bilegik bazda yilk %2,3 biliylimesi beklenmektedir.
Dilnya gapinda vitamin ve diyet takviyeleri pazarnda 2020-2024 yillari arasinda bilegik
bazda yilk %5,4 bylme gergeklegmigtir. Turkiye'de sagik lirlinleri pazar, Soz konusu
pazar, ilag sirketlerinin de portfdylerinde yer alan T.C. Safjlk Bakanl§rndan onayl

- Ozel Takviyeler Kategorisi

Mal 20267

Net Satslar

8.0688mTL  10.181,5mTL geleneksel bitkisel tbbi iiriinler, farmasétik formdaki bazi tbbi cihazlar ile T.C. Tarmve
EBDA 2.743,0 mTL 3.274,8mTL Orman Bakanljindan onayl mamalar, vitaminler ve gida takviyelerinden olugrmaktadir.
Net Kar 1.261,2 mTL m.d. lag Endilstrisi lsverenler Sendikasi 2024 Turkiye ilag ve tbbi saglk Urdnleri pazan 2024
Ozkaynak 2.3362mTL md. yii hastane ve eczane kanalnda deder bazinda %54,4 biiytime ile 357,5 milyar TL'ye
Aktifler 98.427,0 mTL el ulagrken, kutu Sigeginde ise %3,5 gerileme iie 2,8 milyar kutu seviyesine inmigtir.

Kaynak: IADSA, Passport, Grandview Research, IQVIA, IEIS, llag Endiistrisi Igverenier Sendikas:

info Yatirm Menkul Degerler A.S.
15 Barbaros Mah. thlamt :

Not: 2025T verileri, TMS 29 etkisi harlg verilerdir.
4C: Son 4 geyrek yillikiendiriimg veri
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27% YBBO

2023 - 2027T
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E Net Satig, mifyon TL

16% YBBO

2023 - 20277

37%

FIL A

2024

I EBITDA, milyon TL

Not: 2023 yil Net Satis ve EBITDA verileri Proforma veriler olup TMS 29 etkisi dahil verilerdir. 2026T ve 2027T verileri,
TMS 29 etkisi harig verilerdir.
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ORZAX

Satiglar

Grup’un hasilatinin 2024 yiinda
gerilemesinin ana nedeni, Grup
yapisinin sadelestirilmesi
amaciyla yapilan bagh ortaklik
devirlerinden kaynaklanmaktadir.

Grup’un satig politikasi
kapsaminda satig tegviki olarak
verilen ciro primleri diger
indirimlerde, mal fazlalari ise
satis iskontolarinda
izlenmektedir.

Covid 19 pandemisi ile birlikte
takviye gida kullamininda ciddi
artiglar yasandi ve bu alanda
tiiketiciler daha bilingli hale
geldiler.

TR r=

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Genel goriiniim. Sirket, blinyesinde bulunan satis ve pazarlama personelleri, doktor
ve eczaneler ile irlin taniimi hakkinda gériismeler yaparak mevcut durumdaki
Urlinlerini doktor ve eczanelere tanitimini yapmaktadir. Eczaneler ile gerekli
anlagsmalar yapildiktan sonra {rlinler, ecza depolarindan eczanelere dagitilarak
misteriye satisa sunulmaktadir.  $irket, Urlinlerini yaklagik 30.000 eczaneye
ulagtirarak yaygin bir satis agi kurmugtur. Sirket, 2022 yiinda General Veteriner,
Medisec, Biocell llag, Gummy Worlds Saglik ve The Mossi Saglik't devralmigtir.
Grup'un hasilati, 2023 yilinda 7,6 milyar TL olarak gergeklesmis olup halka arz
planinin giindeme alinmasi ile birlikte Grup yapisinin sadelestiriimesi amaciyla 2023
yilinin Kasim ve Aralik aylarinda Sirket'in bagh ortakliklar olan Palmiye llag, NBT
liag, Damla Saglik, lyon Saghk, The Mossi Saglik, Biocell llag ve Gummy Worlds
Saglik, Alyors’a devredilerek konsolide edilen girketler arasindan gikanimig, bu
kapsamda Grup'un hasilati 2024 yilinda s6z konusu bagl ortaklik devirlerine bagh
olarak 2023 yilina gére %25,0 diisisle 5,7 milyar TL olarak gerceklegmigtir. Grup'un
hasilati, 2025 yilinda da artan i hacmine bagh olarak 2024 yilina gére %28,3 artigla
6,7 milyar TL olarak gergeklegmistir. 2026/03 tarihinde ise bir dnceki yilin ayn
ddnemine gére %38,9 artigla 2,6 milyar TL'ye ulagmigtir.

Satig iadeleri ve dider indirimler. Sirket, Uriin satis siirecinde ilk olarak {riinleri
ecza depolarina gonderiyor, ecza depolan da eczanelere sevkini sagliyor. Uriinler,
kargolama sirasinda hasar gérebiliyor ve hasar gormiis Urlinler Sirket'e iade ediliyor.
Bunlara ek olarak ecza depolarinda drlinlerin satlamamasi durumunda ecza
depolan Urtinleri Sirket'e iade edebilmektedir. Eylil — Mart (1. ve 4. Ceyrekler)
periyodu Sirket satiglarinin en yogun oldugu dénemler clmakla birlikte iade edilen
Urlnler genellikle bu periyotta tekrar alinabilmekte olup dénemsellikien kaynakl
iadelerden dolay satiglardan iade tutarinda hareketlilikler yasanabilmektedir. Grup,
ecza depolarina belirli bir tutar zerinde satis yapmalar kosuluyla “ciro primi”
vermektedir. Verilen ciro primleri diger indirimlerde izlenmektedir. Grup’un satis
politikast kapsaminda; sektérde pazar payini artirmak ve miisteri aidiyetini saglamak
amaciyla; ecza depolari tarafindan eczanelere satisi gergeklestirilen Grup {riinlerin
belli oranda kismi, eczanelere bedelsiz olarak teslim edilmesi igin Grup tarafindan
ecza depolarina génderilmektedir. Ecza depolarina génderilen mal fazlalar da satig
iskontolarinda izlenmektedir.

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025[9:?“ 31.03.2025 31.03.2026, YBBO
Yurt lgi Satiglar 10.112.502.035  7.897.853.113  9.384.993.3911  2.431.406.608  3.364.037.690I 0,9%
Yurt Digt Satiglar 169.650.398 356.560.996 527.295.406] 118.901.923 128.898.495 66,9%
Diger Satiglar 21.427.499 2.690.847 68.949.915! 4.060.101 3.996.765] 68,0%
Briit Satiglar 10.303.579.932  8.257.104.956  9.981.238.712]  2.554.368.632  3.496.932.950, 2,6%
Satis ladeleri (-) (360.555.648)  (289.702.177) (61.838.924)] (11.664.272) (11.273.907)| (54,5%)
Briit Satiglara Orant 3,5% 3,5% 0,6%1 0,6% 0,3%1
Satig Iskontolari (-) (29.244.737)  (138.668.743)  (286.376.781)] (67.158.985) (67.246.456)] 175,7%
Briit Satiglara Orani 0,3% 1,7% 2,9%1 2,6% 1,9%|
Diger Indirimler (2295.938.884) (2.114.111.954) (2.301.555.402)  (561.068.140)  (786.613.402)] 4,0%
Brit Satilara Orant 22,3% 25,6% 23,1%| 22,7% 22,5% !
Net Satiglar 7.617.840.663  5.714.622.082  7.331.467.605]  1.894.477.235  2.631.799.185 2,6%
Degisim -25,0% 28,3%! 38,9%!

Kaynak: Sirket, Finansal Tablolar, Bagimsiz Denetim Raporu
Not: Tablodaki tutariar, TMS 29 etkisi dahil verilerdir.
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ORZAX

Sirket, 150°nin i{izerinde {riiniind,
yaklagsik 30.000 eczaneye

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Satlslar Oriin bazhi satig kinhmi. Grup, satiglanni 12 ayn {rln grubu bazinda
gergeklestirmekte olup bunlar Vitamin Mineral, Omega 3, Kolajen, Ozel Takviyeler,
Oem, Kas Iskelet Sistemi, Bitkisel Ekstreler, Bagisiklik, Kozmetik, Sag Saghd,
Probiyotik, Medikal olarak tasniflenmektedir. Finansal tablo dénemileri itibaryla Griin

bazl satiglarda, tutar bazinda en yiiksek payi ortalama %47 ile vitamin ve mineraller

ulagirmakta  gr,py aiirken siray %13,5 ile Omega 3 grubu ve %10,9 ile kolajen grubu takip
etmekiedir. Bahsi gegen bu beg ana {riin grubu, toplam hasilatin ortalama %71, 2'sini
olusturmaktadir.
Uriin / Oriin Grubu 31.12.2023 Pay 31.12.2024 Pay 31.12.2025 Pay 31.03.2025 Pay 31.03.2026 Pay,| YBBO
Vitamin Mineral E 2368.507.095 31,1% [ 2586592714 1 453% B 3.040.456.548 53,9%|IE' 1.021.268.831 I 53,9% I 1.499.847.530 I 57,0% 32,1%
Omega 3 i B21.461.926  10,8% I 787.028.4301 13,8% I 1.068.620.377 | 14,6% [} 282.361.983 1 149% [ 393.038.246 | 14,9% 17.4%
Kolajen ] 903.050.933  11,9% I 796.534.6231 13,9% | 773.849.166 | 10,6%:[ 221.770.796 | 11,7% | 188.920.802|  7,2% (8,4%)
Baigiklik I 284.752.170  3,7% | 369.826.6721  65% [ 402.505.276 | 55%) 90.848.369| 4,8% | 142.749.485|  54% 23,1%
Ozel Takvyeler I 347.180.701  4,6% | 384806200 67% 398.820.545|  54% :E 78.074.028]  4,1% | 112571330 4,3% 10,4%
Bitkise! Ekstreler 1 174224421 2,3% | 160.581.226 | 28% [ 255.110.723|  35%IF 71.809.2000 3,8% | 76.501.543|  2,9% 19,4%
Kas Iskelot Sistemi 4 264.744.971  3,5% | 212057.543| 37% | 247.215.442 | 3,4% }E 70.999.670|  3,7% | 102.746.014|  3,9% 2,4%
Osm (*) i 874.582.416  11,5% | 208583.115! 52% | 153.937.918|  2,1% :I 34.149.355|  1,8% | 63.459.714|  2,4% (50,1%)
Sag Saglhg 27.833.061  0,4% | 40.399.957  0,7% | 34014935  05%, 6.273.274  0,3% 74136817 0,3% 10,5%
Probiyotik 8126394  0,1% | 25460.073  0,4% 24.800.190 o,a%} 6.854.683  0,4% 4.058.805  0,2% 56,7%
Kozmetlk I 435128809  5,7% | 52751428 0,9% 23.136.484  0,3%] 0.977.046  0,5% 40.659.799 |  1,5% (60,5%)
Medikel L 1.108.247.676  14,5% - 00% - 00%! - 00% - 00%  (100,0%)
Toplam I 7.617.840.663 100,09 WI 5.744.622.082 [700,0% N 7.331.457.605 !m.mbmmm 700,02 I 2.631,799.185 [1400,0%: 2,6%
Dogisim -25.0% 28,3% ! 38.9% ]
Kaynak: Sirket
(") Nuvita, Nuvita tesisierinde Oriin Oretmek Isteyen ve Oretim tesisi olmayan ya da dretim tesisler y ofan firmel: Griin gelig hizmeti veya (retip tican fasliy bult k Isteyen fi fason
dretim hizmeti vermekie olup s6z konusu gelirer bu faaliyet kapsaminda olusmugtur.
Not: Tablodaki tutartar, TMS 29 etkisi dahil verlerdir.
Miktar, Kutu 31.12.2023 Pay 31122024  Pay 31.12.2025 Payl 31.03.2025 Pay 31.03.2026 Pay! YBBO
Vitamin Mineral i 7.774.373| 11,3% & 10.326412§ 528% 0 15.539.626 I 60,7% |0 3.942.954 ) 61,8% I 5.259.130 I 61,7% 41,0%
Omega 3 i 2475311 3,6% | 2219.790] 11,3% | 3.001.402] 11,7%}[_ 780819 122% | 1.009.133} 17,8% 12,6%
Oem (*) 1 2378643 34% | 23290011 11,9% | 2.086.658| 8,1% I 402766 6.3% | 574.349] 67% (2,3%)
Bagigikdik | 1324709  1,9% | 1.524.0881 7.8% | 1.469.796| 57%If 347.351) 54% | 538.256| 63% 10,6%
Ozel Takviyeler | 715.766|  1,0% | 1.134.106 ]  58% | 1007173  3,9%] 240.002| 38% | 303537 3.6% 19,6%
Bitkisel Ekstreler | 513210 07% | 572830 29% | 858.864| 3,4%]l 234157 37% | 272338  32% 28,2%
Kolajen | 774662 1,1% | 728000 37% | 803.257! 31%i1| 217.860| 34% | 218.000| 26%I 1,6%
Kas Iskelet Sistemi | 466344  07% | 404.275, 21% | 556.468| 2,2%| 141749 22%| 2141661 25% 14,2%
Prabiyotik 51.7118 0% | 141106  07% 124.386  0,5% :k 36250 06% 22619 03% 40,3%
Sag Sajhg 61.130  0,1% 92032 05% 88.971  03% 20256 0.3% 30438  04% 24,0%
Kozmetik E 7.019540] 10,2% 92974  05% 75.048  0,3%| 20526 03% 82416  1,0% (82,6%)
Medikal B 4530391500858 - 00% - 0o%! - 00% - oo%l  (1000%)
Toplam I 88.949.411 Wito0,0% T 19.564.614 I100,0% N 25.611.649 [it00,0% I 6.384.680 Wt00,0% N B.524.382 I00,0% (33,3%)
Degisim 71,6% 30,9% . 33.5%
Tutarsal Bazda Net Satiglar Miktareal Bazda Net Satiglar =
100% — — - 100% I — WMedikal
i N ] e —
o (=5 = Sl »Kozmetk s Konmoti
Ozel Takvigel
s0% ! akdyeler 20% Sag Safhgr
13,8%, = Probiyotik e
y w Probiyotik
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9% =Cem (') - mKas elet [eml
wox » Bitkisel Eksireler . Kolajen
nBagigkik Bitidsel Ekstreler
0% 11,9% Sag Sair 0% n Ozel Takviyeler
0% #Omega 3 30% 61,7% RN
20% Medikal u0em {*}
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10% Gl 105 =Omega 3
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ORZAX

= A WA L) E : ; T
Vietnam 37.575.053 22, 1% Rusye Federasyonu 190 693 482 53,5% Rusya Faderasyonu 239 186.666 45, 4% Rusya Federasyonu 58.092.088 45,1%
Moldova Cumhuriyeti 23.434.830 13,8%| Azerbaycan 20.763.322  5,8%| Kezekistan 52.224.088  9,9%| 13.637.051  10,6%
ABD 18.370.740  10,8%| Kezakistan 19.018.354  5,3%| Moldova Cumhuriyeti 25.060.804  4,9% ABD 7.885.452 6,1%
Giiney Kibns Rum Kesimi 17.228.385 10,2%| Suudi Arabistan 15.660.183  4,4%| Azerbaycan 22527571 4,3%| Suudi Arabisten 5.922.707 4,8%
Kezakistan 12514.816  74%| Vietnam 14.612.260  4,1%| Ozbekistan 21.004.947  4,0%| Almanya 4,995.086 3,9%
Azerbaycan 8.085.229  4,8%| ABD 13.735.672  3,9%| Irak 19.618.072  3,7%| Kazakistan 4.535.899 3,5%
Kuzey Kibns Tiirk Cumhuriyeti 7.811.5256  4,6%| Moldova Cumhuriyeti 13.084.329  3,7%| Kirgmistan 17.372.307  3,3%| Moldova Cumhuriyeti 4.283.169 3,3%
Suudi Arabistan 6.946.148  4,1%] Ozbekistan 12.634.665 3,5%| Fas 16.960.054  3,2%| Kirgzistan 4.102.069 3,2%
Kosova 6.773.878  4,0%| Giiney Kibns Rum Kesimi 9.027.568  2,5%| Vietnam 16.085.243  3,1%| Kuzey Kibns Tiirk Cumhuriyeti 3.839.186 3,0%
Hollanda 5492757  3.2%| Kosowa 7.426.986  2,1%| Suudi Arabistan 16.022568  3,0%| Fas 3.582.048 2,8%
Diger 25.437.036 15,0%| Diger 39.893.948  11,2%| Diger 80.332.996 152%]| Diger 18.023.742  14,0%
Toplam 169.650.396 100, Toplam 356.560.995 100,0% Toplam 527.205.404 100,0% Toplam 128.898.495 100,04

Satiglar

Sirket, finansal tablo dénemleri
itibariyla toplamda 52 lilkeye
ihracat gerceklestirmigtir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Satiglann cografi kinhmi. Sirket, 31.03.2026 dénemi itibanyla yurt digina
gergeklestirdigi tutar (TL) bazli satiglarin %45,1'ini Rusya Federasyonu'na,
%10,6'sin1 Irak’a, %6,1'ini ABD'ye gerceklestirmigtir. Ayni dénemde miktar bazli
(kutu) satiglarinin %35,2'sini Rusya Federasyonu'na, %13,8'ini Kazakistan’a,
%8,1'ini Moldova Cumhuriyeti’ne gergeklestirmistir. Finansal tablo dénemleri
itibanyla tutar bazl (TL) yurt igi satiglarinin ortalama %39,1'ini Marmara Bélgesi'ne,
%17,0'sini I¢ Anadolu Bélgesine, %12,4'Unli de Ege Bélgesi’'ne gergeklestirmistir

Yurt Dns Sauﬁann L'Ilki Bazh Kanihim [TL!

Yurt Dl§l Sah§|ann Olke Bazll Kmllml (Mlktar Kutu)
e :

TN X - i 5 i = . I J - T -I - »‘.-.---- o p 1 -t 1
Vietnam 289.833 27,5% Rusya Federasyonu 800.325 44 3% Rusya Federasyonu 1.236.283 35,2%| Rusya Federasyonu 405.354  39,1%
Moldova 165421 15,7%| Azerbaycen 161.327  8,9%| Kazakistan 484,050 13,8%| Irek 125398  12,1%
Azerbaycan 135506 12,9%| Kazakistan 161112  8,9%| Moldova 283422  8,1%| Kezakistan 69.650 6,7%)
Kazakistan 104.582  9,9%| Suudi Arabistan 108.434  6,0%| Azerbaycan 214351 6,1%| Moldowa 61.275 5,9%)
Giiney Kibns Rum Kesimi 72781  6,9%| Vietnam 107.619  6,0%| Fas 186.554  5,3%| ABD 59.492 5,7%
ABD 65891  6,3%| ABD 76.700  4,2%| Vietnem 182.827  5,2%| Kmgeistan 48.450 4,7%
Kosova 47.024  4,5%| Moldova Cumhuriyeti 63.933  35%]| Irek 162.638  4,6%| Fas 43.981 4,2%
Kuzey Kibns Tiirk Cumhuriyeti 26025  2,5%| Ozbekistan §9.877  3,3%| Ozbekistan 122792  3,5%| Vietnam 29.052 2,8%
Sudan 19.969  1,9%| Giiney Kibns Rum Kesimi 39.168  2,2%| Kirgmzistan 95814  2,7%| Almanya 28.570 2,8%
Amawtiuk 19.856  1,9%| Kosow 36.941  2,0%| Bahreyn 88580  2,5%| Azerbaycan 27.089 2,6%
Diger 105.698  10,0%| Diger 189.524  10,5%| Ditjer 450.660 12,8%| Diger 137.818  13,3%
Toplam 1.052.486_100,0% Toplam 1.804.960_100,0%4 Toplam 3.507.971  100,0% Toplam 1.036.139 _ 100,0%
Kaynak: Sirket

Yurt Igi Sat|§lar|n Cograﬁ Bolgeler Bazmda K|r|||m| (TL)

Marmara Baigesi 3238927636  425% 2330011924  408% 2799450655 38,2% 730500831  386% 1029775452  39,1%
I; Anadolu Balgesi 1313545402 17,2% 94493512  165% 1315912103  17,9% 343302403  181% 484055540  18,4%
Ege Bolgesi 968.051.384  12,7% 696394462  122% 961590267  13,11% 250930736  132% 353718994  13.4%
Acdeniz Baigesi 911963957  12,0% 656046424  11,5%  B17.056087  11,1% 213213877  11,3% 300552304  11,4%
Karadeniz Bsigesi 542288876  7,1%  390.110459  68% 46558032  6,3% 121384805  64% 171107421  65%
Dogu Anadolu Balgesi 222506444  29%  160066.147  28% 225806863  3,1%  58925.183  3,1% 83062588  3,2%
Giineydogu Anadolu Baigesi 250906566  3,3% 180496558  3,2%  219.189.192  3,0% 57198276  30% 80628202  3,1%
Yurt D1 169650308  22%  356560.996  6,2%  527.205406  7,2% 118901923  6,3%  128.898495  49%
Toplam 7.617.840.663  100,0% 5714.622.082 _100,0% 7.331.467.605  100,0% 1.894.477.235 _100,0% 2.631.798.185 _100,0%

Marmara Bolgesi

29 525 726 42,8%

-.:=..(.‘. i

37,3%' 9.094.178  38,0% 3.080.909

7.306.904 35,5% 2428.881 36,1%
I¢ Anadolu Bélgesi 11974143 174% 3434678  17,6% 4274803  167% 1141718 17,9% 1448210  17,0%
Ege Bélgesi 8824655  12,8% 2509859  12,8% 3123772 12,2% 834300  13,1% 1058266  12,4%
Akdeniz Bblgesi 8313368  12,1% 2132608  10,9% 2654246  10,4% 708.898  11,1% 899.200  10,5%
Karadeniz Bolgesi 4.943.449 7,2% 1214115 6,2% 1.511.088 5,9% 403583 6,3% 511924  6,0%
Dogu Anadolu Bélgesi 2.028.346 2,9% 589.381 3,0% 733.544 2,9% 195.916 3,1% 248509  2,9%
Giineydogu Anadolu Bdlgesi 2.287.238 3,3% 572108  2,9% 712,047 2,8% 190.174 3,0% 241226  2,8%
Yurt Dist 1.052.486 1,5% 1804960  9,.2% 3507971  13,7% 481.220 7,5% 1036138  12.2%
Toplam 68.949.411 100,0% 19.564.614  100,0% 25.611.649  100,0% 6.384.689 100,0% 8.524.382 100,0%
Kaynak: Sirket

info Yatrim pjenkul Degeder AS.
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Satislar

Finansal tablo dénemleri

itibariyla proforma finansal
tablolara gére hazirlanan TMS 29
etkisi dahil Grup hasiatinin yilhk
bilegik biiyiime orani ~%18,3.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Proforma net satiglar. Grup yapisinin sadelegtirimesi amaciyla énceki dénemierde
konsolide edilmekte olan Nuvita ve Estetik Bakim haricindeki tim bagh ortakliklarin
devri 2023 yilinin Kasim ve Aralik aylarinda gergeklesmigtir. 31.03.2026 Bagimsiz
Denetim Raporu bu minvalde hazirlanmig olup devri gergeklesen sirketlerin satig
tutarlanin icermemektedir. Finansal tablolarin kiyaslanabilirligi agisindan, PKF Aday
Bagimsiz Denetim A.$. tarafindan finansal tablo dénemleri itibariyla devri yapilan
sirketlerin verileri elimine edilerek proforma finansal tablolar hazirflanmigtir. Bahsi
gegen bagh ortakliklarin devirleri 2023 yih igerisinde gergeklesmesinden 6tlirli 2024
ve 2025 verileri bagimsiz denetim raporundaki veriler ile farklik gostermektedir. Bu
baglamda, hazirlanan proforma finansal tablolara gére Grup'un net satiglarn,
31.12.2024'te TMS 29 etkisi dahil yillik %3,3 reel artigla 5 milyar TL'ye, 31.12.2025'te
yillik %28,3 reel artigla 6,7 milyar TL'ye yikselmistir. 31.03.2026 déneminde ise bir
6nceki yilin ayni dénemine gore %38,9 artisla 2,6 milyar TL olarak gergeklegmistir.

Yurt lgi Satiglar
Yurt Digi Satiglar
Diger Satiglar
Briit Satiglar
Satis ladeleri

Briit Satiglara Oram
Diger Indirimler

Briit Satiglara Oram
Satis Iskontolan

Brilt Satiglara Orani
Net Satiglar

Degisim

Kaynak: Sirket, Proforma Finansal Tablolar, B.%lmélz_ Denetim Raporu

31.12.2023
7.550.699.919
140.981.035
13.143.889
7.704.824.843
(360.555.648)
47%
(1.783.321.610)
23,1%
(29.244.737)
0,4%
5.531.702.848

Not: Tablodaki tutarlar, TMS 29 etkisi dahil verilerdir.
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ORZAX

Finansal Analiz TMS 29. 30.03.2026 tarihli finansal tablolar hazidanirken TMS 29'a gére enflasyon
diizeltmesi yapilmigtir. Bilango tarihi itibariyla cari satin alma gicii ile gosterilenler
digindaki tim kalemler ilgili tliketici fiyat endeksi katsayilan kullanilarak
endekslenmigtir. Onceki yillara ait tutarlar da yine ayni sekilde endekslenmigtir.
Onceki raporlama dénemlerine ait finansal tablolar paranin en son bilango tarihindeki
cari satin alma gilcli esas alinarak diizeltiimigtir. Cari dénem dlizeltme katsayisi

Mali tablolara TMS 29  6nceki dénem finansal tablolarina uygulanmigtir. Parasal akiif ve pasif kalemler,
uygulanmigtir  bilango tarihinde cari satin alma giici ile ifade edildiklerinden endekslemeye tabi
tutuimamiglardir. Parasal kalemler nakit para ve nakit olarak alinacak veya ddenecek
kalemlerdir. Parasal olmayan aktif ve pasifler satin alma veya ilk kayda alinma
tarihinden bilango tarihine kadar olan siire igerisinde genel fiyat endeksinde meydana
gelen degisikliklein alim maliyetlerine ve birikmis amortisman tutararina
yansitiimasi suretiyle yeniden ifade edilmigtir. Boylece maddi duran varliklar, maddi
olmayan duran varliklar, kullamm hakki varliklan ve benzeri aktifler piyasa degerlerini
gecmeyecek sekilde ahm degerleri {izerinden endekslenmigtir. Amortismanlar da
benzeri sekilde yeniden diizeltiimislerdir. Ozkaynaklarin igerisinde yer alan tutarlar,
bu tutarlarin girkete katildigi veya sirket igerisinde olustugu dénemlerdeki tiiketici
fiyat endekslerinin uygulanmasi neticesinde yeniden diizeltilmigtir. Finansal durum
tablosundaki parasal olmayan kalemlerin kar veya zarar ve diger kapsamh gelir
tablosuna etkisi olanlar diginda kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosunda yer
alan tim kalemler, gelir ve gider hesaplarinin finansal tablolara ilk olarak
yansitildikiari dénemler lizerinden hesaplanan katsayilar ile endekslenmiglerdir.

Genel gériiniim. Grup’un aktifleri, 2023 yil sonunda 5,2 milyar TL iken 2024 yil sonu
itibaryla temel olarak diger alacaklar, stoklar ve finansal yatinmlardaki artisa bagh
olarak 2023 yil sonuna gore %5,7 arhigla 5,5 milyar TL'ye ylkselmis olup 2025 yil
sonu itibariyla da temel olarak ticari alacaklar, dijer alacaklar, stoklar ve pesin
6denmis giderlerdeki artiga bagli olarak 2024 yil sonuna gore %59,7 artigla 8,8 milyar
2026/03'te toplam aktifler TL'ye ylkselmigtir. Grup’un aktifleri, 31.03.2026 tarihi itibariyla da temel olarak nakit
yaklagik 9,8 milyar TL ve nakit benzerleri ve ticari alacaklardaki artiga bagli olarak 2025 yil sonuna gére
’ %11,6 artigla 9,8 milyar TL'ye yiikselmigtir. Dénen varliklar aktif toplaminin, 2023,
2024 ve 2025 yil sonlan ile 31.03.2026 tarihi itibaryla sirasiyla %82,4, %83,3, %86,8
ve %86,4'lUnii olugturmus olup duran varliklar ise aktif toplaminin, 2023, 2024 ve
2025 yil sonlan ile 31.03.2026 tarihi itibariyla sirasiyla %17,6, %16,7, %13,2 ve
%13,6'sin1 olusturmustur.

Nakit ve benzerleri. Grup’un nakit ve nakit benzerleri; kasa hesabi, vadeli ve
vadesiz mevduatlar ve diger hazir degerlerden olugmaktadir. Grup’un nakit ve nakit
benzerleri 2023, 2024 ve 2025 yil sonlan ile 31.03.2026 tarihi itibariyla sirasiyia
103,2 milyon TL, 253,0 milyon TL, 298,6 milyon TL ve 963,1 milyon TL olarak
gergeklesmistir. Grup’un nakit ve nakit benzerleri tutarian 2024 yil sonunda 2023 yil
sonuna gore hammadde alimlarinda daha uzun vadeli galigiimaya baglanmasi ve ig
hacmindeki artig kapsaminda %145,2 artisla 253,0 milyon TL'ye yiikselmis olup 2025
yil sonu itibariyla da maliyet avantaji saglamasi agisindan bazi hammaddelerin pesin
2026/03’te aktif toplamin %86’s1  ve &n 6demeli alinmasi kapsaminda artig géstererek 2024 yil sonuna gére %18,0
dénen varliklardan olusmakta  artigla 298,6 milyon TL've yilikselmistir. Grup’un nakit ve nakit benzerleri, 31.03.2026
tarihiitibariyla ise i hacmindeki artis ile birlikte kullanilan krediler kapsaminda olusan
nakit girisleri gercevesinde 2025 yil sonuna gére %222,5 artigla 963,1 milyon TL've
yikselmigtir.

Finansal yatinmlar. Grup, hazir degerlerin bir kismini finansal yatinmlar kalemi
altinda raporlanan borsa para piyasasi fonlarinda degerlendirmektedir. 2024 ve
2025 yil sonu ile 31.03.2026 tarihi itibariyla Grup’un uzun vadeli finansal yatinmian;
Grup'un portféylindeki yatirim fonlarini icermektedir. 2023 yil sonunda siniflandirilan,
Orzax INC., Orzax GmbH ve Orzax LTD., Sirketin sirasiyla ABD, Almanya ve
Ingiltere’de sahibi oldugu ve ilgili tarih itibanyla finansal tablolarda konsolide
edilmeyen bagh ortakliklarini igermektedir.
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ORZAX

Finansal Analiz

Ticari alacaklar igerisinde iligkili
taraflann payi simirl kalmigtir

Stoklarnin gogunlugu ticari mal ve
ilk madde ve malzemelerden
olugsmaktadir

31.03.2026 itibariyle Sirket’in
iligkili taraflara pesin denmig
gider bakiyesi simirli kalmigtir

Sirket’in iligkili taraflardan diger
alacaklan finansman amach
verilen borglardan
kaynaklanmaktadir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Ticari alacaklar. Grup’un ficari alacaklan, 2023, 2024 ve 2025 yil sonlar ile
31.03.2026 tarihi itibariyla sirasiyla 2,4 milyar TL, 1,5 milyar TL, 2,5 milyar TL ve 2,9
milyar TL olarak gergeklesmistir. Ticari alacaklar, 2024 yil sonunda 2023 yil sonuna
gore %37 .4 diislisle 1,5 milyar TL olarak gergeklesmis olup Sirket’in bagl ortakliklari
Palmiye llag, NBT llag, lyon Saghk, Damla Saglik, Gummy Worlds Saglik, Biocell llag
ve The Mossi Saglik'in Alyors’a 2023 sonunda devredilerek konsolidasyondan
cikarilmasi kapsaminda 2024 yil sonu itibariyla ticari alacaklarda gerileme
gbrilmdsgtdr. Grup'un ticari alacaklari, 2025 yil sonu itibariyla 2024 yil sonuna gore
%63,2 artigla 2,5 milyar TL'ye yiikselmis olup 31.03.2026 tarihi itibariyla da 2025 yil
sonuna gore %19,5 artigla 2,9 milyar TL'ye ylkselmigtir. Grup'un ticari alacaklarinin
donen varliklara orani 2023, 2024 ve 2025 yil sonlari ile 31.03.2026 tarihi itibariyla
sirasiyla %55,9, %32,7, %32,1 ve %34,5 olarak gergeklesmistir.

Stoklar. Grup’un 2023 yil sonunda 806,9 milyon TL olan stoklan, 2024 yvil sonu
itibariyla 2023 yil sonuna gore %22,5 artigla 988,4 milyon TL'ye, 2025 yil sonu
itibariyla da 2024 yil sonuna gére %36,1 artigla 1,3 milyar TL'ye yikselmis olup
31.03.2026 tarihi itibanyla da 2025 yil sonuna gére %17,0 artigla 1,6 milyar TL'ye
ylkselmigtir. Grup’un Grlinlerine olan talebin artmasina bagh olarak dénemler
itibariyla stok seviyeleri de artiriimigtir. Uretim siireglerinin iyilestiriimesi sonucunda
hammadde bekleme sireleri azaltilarak (riinler, yan mamiil ve mamill seviyelerine
gegmistir. Nuvita fabrikasinda Uretilen Griinler “mamdil” olarak stoklara alinip daha
sonra Orzaks depolarina sevk edildiginde “ticari mal” olarak siniflandiriimaktadir.

Pegin ddenmis giderler. Kisa vadeli pesin 6denmig giderler, 2023, 2024 ve 2025
yil sonlar ile 31.03.2026 tarihi itibariyla sirasiyla 206,9 milyon TL, 120,8 milyon TL,
852,2 milyon TL ve 1,1 milyar TL olarak gerceklesmistir. Kisa vadeli pesin 6denmig
giderler, 2024 yil sonunda 2023 yii sonuna gore %41,6 disls gostermis olup bu
diislis, verilen siparis avanslarindaki diisiisten kaynaklanmaktadir. Grup'un kisa
vadeli pesin ddenmis giderleri, 2025 yil sonu itibanyla ise temel olarak verilen siparig
avanslarinda yikselig ile birlikte alinan reklam ve PR hizmetine bagl olarak olusan
gelecek aylara ait giderler kapsaminda 2024 yil sonuna gére %605,5 artigla 852,2
milyon TL'ye yitkselmigtir. Grup’un kisa vadeli pesin 6denmis giderleri, 31.03.2026
tarihi itibariyla da verilen siparis avanslarindaki artis kapsaminda 2025 yil sonuna
gore %26,6 artigla 1,1 milyar TL'ye yikselmigtir. Verilen siparig avanslan, agirlikli
olarak Nuvita'nin yaptigi stok alimlarina iligkin verilen avanslardir.

Diger alacaklar. Grup’'un diger alacaklan 2023, 2024 ve 2025 yil sonlan ile
31.03.2026 tarihi itibariyla sirasiyla 571,1 milyon TL, 1,2 milyar TL, 2,5 milyar TL ve
1,6 milyar TL olarak gergeklesmistir. Grup’un diger alacaklari, 2024 yil sonu itibanyla
2023 yil sonuna gore %106,9 artis géstermis olup 2025 yil sonu itibariyla da 2024 yil
sonuna gbre %108,6 artig gbstermigtir. Grup'un diger alacaklari, 31.03.2026 tarihi
itibariyla da 2025 yil sonuna gére %35,7 dugls gostermigtir. Diger alacaklar
icerisinde siniflandinlan “diger alacaklar” kalemi 2024 yil sonu itibaryla 2023 yil
sonuna gbre %81,2 diigiis géstermis olup 2025 yil sonu itibanyla 2024 yil sonuna
gbre %214,7 artig, 31.03.2026 tarihi itibariyla da 2025 yil sonuna gore %20,3 artig
gostermigtir. S6z konusu alacaklar, KDV iadesi taleplerinden olugsmakia birlikte
mahsup edildikge azalmaktadir.

info Yatinm Menkul Degerle
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Diger donen varhklar hesabi
Devreden KDV, Is avansian,
Mahsup edilmesi gereken KDV,
Personele verilen avanslar ve
Diger kalemlerinden
olusmaktadir

2023 yilinda Sirket yapisinin
sadelegtirilmesi amactyla Nuvita
Estetik ve Bakim haricindeki tiim
bagh ortakliklarin devredilmesi
sebebiyle maddi duran
varliklarda diisiis yasannistir

Sirket’in gayrimenkul kira
sdzlesmelerinden dogan
yiikimliilliikleri TFRS16
kapsaminda kullanim hakki
varliklar altinda
siniflandiriimaktadir
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Diger donen varhklar. Grup’un 2023 yil sonunda 68,5 milyon TL olan diger donen
varliklar, 2024 yil sonunda 2023 yil sonuna gore %152,3 artigla 172,8 milyon TL'ye,
2025 yil sonunda 2024 yil sonuna gére %25,4 artisla 216,7 milyon TL'ye, 31.03.2026
tarihi itibariyla da 2025 yil sonuna gére %48,7 artisla 322,2 milyon TL'ye yiikselmistir.
Digier dénen varliklarin 6nemli bir kismi devreden KDV kaleminden olugmaktadir.
Devreden KDV, belli donemlerde nakit ya da 6denecek vergilerden mahsup yoluyla
iade olarak talep edilmekte olup iade talep edilip siire¢ tamamlanana kadar “diger
dénen varliklar” kalemi igerisinde takip edilmektedir.

Maddi duran varliklar. Grup’un 2023 yil sonunda 598,4 milyon TL olan maddi duran
varliklari, 2024 yil sonu itibariyla 2023 yil sonuna gore %4,5 dlsisle 571,2 milyon
TL'ye gerilemis olup 2025 yil sonu itibariyla ise yapilan alimlar gergevesinde 2024 yil
sonuna gore %26,0 artigla 719,7 milyon TL'ye ylkselmigtir. Grup’'un maddi duran
varliklan, 31.03.2026 tarihi itibariyla da 2025 yil sonuna gore %0,8 oraninda sinirli
artigla 725,6 milyon TL'ye yilkselmigtir.

Maddi olmayan duran varlklar. Grup’un maddi olmayan duran varliklan, 2023 yil
sonunda 19,7 milyon TL iken, 2024 yil sonu itibariyla 2023 yil sonuna gére %509,1
artigla 119,9 milyon TL’ye, 2025 yil sonunda 2024 yil sonuna gore %73,4 artigla
207,9 milyon TL'ye, 31.03.2026 tarihi itibariyla da 2025 yil sonuna gére %5,5 artigla
219,3 milyon TL'ye yiikselmigtir. Grup’'un maddi olmayan duran varliklari, AR-GE
tegvikleri kapsaminda yapilan yatinm harcamalarinin aktiflestiriimesi kapsaminda
artis géstermigtir.

Kullanmim hakki varhklari. Kullanim hakki varliklari, TFRS-16 Kiralamalar Standardi
kapsaminda muhasebelegtirilen kiralama sozlegsmelerinden olugmaktadir. Grup'un
2023 yil sonunda 268,9 milyon TL olan kullanim hakk: varliklari, 2024 yil sonunda
2023 yil sonuna gére %19,7 disisle 216,1 milyon TL'ye gerilemis olup 2025 yil
sonunda da 2024 yil sonuna gore %3,5 oraninda sinirfi diistigle 208,4 milyon TL'ye
gerilemigtir. Grup’un kullamim hakki varliklan, 31.03.2026 tarihi itibariyla ise 2025 yil
sonuna gore %79,7 artigla 374,5 milyon TL'ye yikselmigtir.

Kisa ve uzun vadeli borglanmalar. Grup’'un kisa ve uzun vadeli finansal
borglanmalan, 2023, 2024 ve 2025 yil sonlari ile 31.03.2026 tarihi itibariyla sirastyla,
1,6 milyar TL (1.594.315.495 TL), 1,6 milyar TL (1.615.465.496 TL), 3,3 milyar TL ve
4,4 milyar TL olarak gergeklegmigtir. Grup’'un kisa ve uzun vadeli finansal
borglanmalari, 2024 yil sonunda 2023 yil sonuna gére %1,3, 2025 yil sonunda 2024
yi sonuna gore %102,6 artig gostermis olup 31.03.2026 tarihi itibanyla da 2025 yil
sonuna gore %33,9 artig gostermigtir. Finansal borglarin kisa ve uzun vadeli
yukamldltkler igerisindeki pay, 2023, 2024 ve 2025 yil sonlan ile 31.03.2026 tarihi
itibaryla sirasiyla %50,8, %59,7, %66,0 ve %67,4 olarak gergeklesmis olup sz
konusu finansal borglar, igletme semnayesi ihtiyacini finanse etmek amaciyla
kullaniimaktadir.
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Sirket’in iligkili taraflardan ticari
borglari 2024 yil sonu itibariyle
Gummy Worlds Sagliktan satis

amach alinan iiriinler ve
Alyors’tan alinan arag kiralama
hizmeti ve Palmiye llag’a dairdir

Sirket’in iligkili taraflardan kisa
vadeli diger borglan finansman
amachdir

Kisa vadeli kargihklar hesabi
sirketin mal faziasi kargiliklar: ve
ciro primi kargilikiarindan
olugmaktadir
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Ticari borglar. Grup'un 2023 yil sonunda 526,1 milyon TL olan ticari borglari, 2024
yil sonu itibartyla 2023 yil sonuna gére %16,1 artigla 611,0 milyon TL'ye, 2025 yil
sonu itibanyla 2024 yil sonuna gére %28,4 artigla 784,6 milyon TL'ye yiikselmis olup
31.03.2026 tarihi itibariyla da 2025 yil sonuna gore %17,8 artisla 924,2 milyon TL'ye
yiikselmigtir. Gummy Worlds Saglik, seker/sakiz formunda vitamin (retimi faaliyeti
ile istigal etmekte olup 2024 yil sonu itibariyla 4,1 milyon TL, 2025 yil sonu itibariyla
62,0 milyon TL, 31.03.2026 tarihi itibartyla da 76,9 milyon TL'lik ticari borg bakiyesi,
Orzaks'in Gummy Worlds Saglik'tan satis amagh olarak almis oldugu séz konusu
driinlere iliskindir. Bununla birlikte Sirket, Alyors’tan arag kiralama hizmeti almakta
olup 2024 yil sonu itibanyla 7,2 milyon TL'lik ve 31.03.2026 tarihi itibariyla 31,2
milyon TL'lik ticari borg bakiyesi, s6z konusu ara¢ kiralama hizmeti kapsaminda
olugmustur. Palmiye llag’a olan 2024 yil sonunda 60,6 milyon TL'lik borg bakiyesi ve
ise ilgili girketten satig amagh olarak alinmis olan takviye edici gida Uriinlerine
iligkindir.

Diger borglar. Grup’'un 2023 yil sonunda 216,0 milyon TL olan kisa vadeli dijer
borglan, 2024 yil sonu itibaryla yapilan KDV édemelerine bagh olarak 2023 il
sonuna gore %94,8 disiigle 11,3 milyon TL'ye gerilemis olup 2025 yil sonu itibariyla
ise 2024 yil sonuna gore %317,4 artigla 47,0 milyon TL'ye ylikselmistir. Grup’un kisa
vadeli diger borglan, 31.03.2026 tarihi itibaryla da 2025 yil sonuna gére %56,7
disiisle 20,4 milyon TL'ye gerilemistir.

CGaliganlara saglanan faydalar kapsaminda borglar. Grup’un 2023 yil sonunda
¢ahganlara saglanan faydalar kapsaminda borglan 86,0 milyon TL iken, 2024 yil
sonunda 2023 yil sonuna gére %23,6 artigla 106,3 milyon TL'ye, 2025 yil sonunda
2024 yil sonuna gore %30,6 artigla 138,8 milyon TL'ye yiikselmig olup 31.03.2026
tarihi itibarlyla da 2025 yil sonuna gore %106,3 artigla 286,4 milyon TL'ye
ylkselmigtir. S6z konusu artig, personel sayisi ve personel Ucretlerindeki artig
kapsaminda gorllmustir.

Ertelenmig gelirler. Grup’un 2023 yil sonunda ertelenmig gelirleri 16,4 milyon TL
olup 2024 yil sonu itibariyla 2023 yil sonuna gére %58,8 artisla 26,1 milyon TL'ye,
2025 yil sonu itibariyla da 2024 yil sonuna gére %146,0 artigla 64,1 milyon TL'ye
yiikselmis olup 31.03.2026 tarihi itibariyla ise 2025 yil sonuna gére %39,5 diisiigle
38,8 milyon TL'ye gerilemigtir. Ertelenmig gelirlerin 6nemli bir kismi, alinan siparig
avanslarindan olusmaktadir.

Kisa vadeli kargiliklar. Grup’un kisa vadeli karsiliklar, 2023 yil sonunda 343,1
milyon TL olup 2024 yil sonunda 2023 yil sonuna gore %16,3 disiigle 287,2 milyon
TL'ye gerilemis olup sz konusu diigiis, mal fazlas: kargihigindaki gerilemeye bagh
olarak gérliimusgtir. Grup'un kisa vadeli kargiliklar, 2025 yil sonunda 2024 yil sonuna
gére %4,2 artigla 299,3 milyon TL'ye yiikselmis olup 31.03.2026 tarihi itibanyla ise
ciro primi kargiligindaki gerilemeye bagl olarak 2025 yil sonuna gére %20,1 diigiisle
239,1 milyon TL'ye gerilemigtir. Grup’un satig politikas| kapsaminda; sektérde pazar
paymi artirmak ve misgteri aidiyetini saglamak amaciyla; ecza depolari tarafindan
eczanelere satigi gergeklestirilen Grup {irtinlerinin belli oranda kismi (ortalama %40),
eczanelere bedelsiz olarak teslim edilmesi igin Grup tarafindan ecza depolarina
gonderilmektedir. Ecza depolarinin eczanelere bedelsiz olarak génderdigi bu
Grinlere iligkin ilgili ecza depolan tarafindan Grup’a bir sonraki ayin sonuna kadar
“mal fazlasi faturasi” kesilmektedir. Her ay sonu itibariyla bir sonraki ayin sonuna
kadar Grup’a kesilecek “mal fazlasi faturalan” i¢in “mal fazlasi karsiig)” ayrilmakta
olup séz konusu faturalar kesilince ayrilan karsilik kapatiimaktadir. 31.03.2026 tarihi
itibartyla goriilen 148,3 milyon TL'lik “mal fazlast karsiligi” kalemi, 2026 yilinin Mart
ayina iligkin henliz kesilmeyen “mal fazlasi faturalan™ kapsaminda ayrilan
kargiliklardir. Bununla birlikte Grup, ecza depolarina belirli bir tutar (izerinde satig
vapmalar kosuluyla “prim” vermekte olup bu primlere iligkin de “prim kargihgr
ayriimaktadir.

Uzun vadeli karsihiklar. Grup'un 2023 yil sonunda ¢alisanlara saglanan faydalara
iligkin uzun vadeli kargiliklari, 11,2 milyon TL iken, 2024 yil sonunda 2023 yil sonuna
gére %227,7 artigla 36,6 milyon TL'ye, 2025 yil sonunda 2024 yil sonuna gére %4,8
artigla 38,4 milyon TL'ye ylkselmig olup 31.03.2026 tarihi itibariyla da 2025 yil
sonuna gore %69,8 artigla 65,2 milyon TL'ye yiikselmigtir. Artan personel sayisi ve
lcretler sebebiyle kidem tazminati karsiliklarinda da artis gézlemlenmigtir.
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ORZAX

Finansal Analiz  Ertelenmis vergi varliklan/yiikiimiiiliikleri. Grup’un 2023 yil sonunda 31,9 milyon
TL tutarinda net ertelenmis vergi varligi bulunmakta iken 2024 yil sonunda 2,3 milyon
TL, 2025 yil sonunda 172,9 milyon TL, 31.03.2026 tarihi itibariyla da 209,4 milyon
. . N TL net ertelenmis vergi ylkimlGligi olusmustur. Grup, vergiye esas yasal finansal
_ Ertelenmis vergi varligi ve  tapolan ile TMS'ye gore hazirlanmis finansal tablolan arasindaki farkiiiklardan
ylkamldlikleri TMS finansallar  kaynakianan gegici zamanlama farklar igin ertelenmis vergi varigi ve yikimlligi
ile VUK finansallar arasinda  muhasebelestirmektedir. S6z konusu farkliliklar, geneliikle bazi gelir ve gider
olusan ve zamanlama  kalemlerinin vergiye esas finansal tablolar ile TMS'ye gbre hazidanan finansal
farkhiliklarindan kaynaklianan  tablolarda farkl dnemierde yer aimasindan kaynaklanmakta olup sz konusu farklar
farklarin muhasebelesmesinden  asadida belitimektedir. 2026 yili itibariyla ertelenmis vergi aktifleri ve pasiflerinin
kaynaklanmaktadir helsaoflzasn)masmda kullanilan vergi orani %25'tir (2025 yili: %25, 2024 yili: %25, 2023

Yl %20).

Ozkaynaklar. Grup’un 2023 yil sonunda 2,1 milyar TL olan 6zkaynaklari, 2024 yil
. sonu itibanyla 2023 yil sonuna goére %34,7 artisla 2,8 milyar TL'ye, 2025 yil sonu
Grubun ézkaynaklan 2026/03  itibanyla da 2024 yii sonuna gére %37,2 artisla 3,9 milyar TL'ye yikselmig olup
itibariyle 3,3 milyar TL'ye  ézkaynaklar kaleminde goriilen artig, dénemler itibanyla oiugan net dénem karlarina
Yikselmigtir  badh olarak gériilmustiir. Grup’un dzkaynaklari, 31.03.2026 tarihi itibaryla ise 2025
yil sonuna gére %13,6 diigiisle 3,3 milyar TL'ye gerilemigtir. Grup'un dzkaynaklarinin
toplam kaynaklar igerisindeki payi, 2023, 2024 ve 2025 yil sonlan ile 31.03.2026
tarihi itibariyla sirasiyla %40,0, %51,0, %43,8 ve %33,9 olarak gergeklesmistir.
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Info Yatinm Kurumsal Finansman

31 Mart, ' 2023 2024 2025 2026/03

TL Gergeklesmis Gergeklesmis Gergeklegsmis Gergeklegmis
Orzax OBDR ~ OBDR OBDR OBDR
Aktifler 5.226.477.000 5522.995.778 8.819.958.159 9.842.727.535
Nakit ve Benzerleri 103.188.667 253.025.170 208.642.426 963.137.291
Finansal Yatirim 143.293.416 377.717.372 25.317.160 44.559.287
Ticari Alacaklar 2.404.418.767 1.504.937.306 2.455.385.033 2.934.280.484
Diger Alacaklar 571.088.942 1.181.540.080 2.464.669.430 1.585.275.646
Stoklar 806.943.355 988.436.976 1.345.698.447 1.574.385.266
Pegin Odenmis Gid. 206.945.465 120.800.769 852.233.577 1.078.884.159
Cari Don. Verg. Var.

Dig. D&n. Var. 68.517.466 172.845.093 216.722.817 322.242.969
Sat. Amag. Sinif. Var.

Dénen Varliklar 4.304.396.078  4.509.302.766  7.658.668.890  B8.502.765.102
Ticari Alacaklar

Diger Alacakiar 589.163 2.378.425 3.656.643 3.973.489
Finansal Yatirim 1.522.219 777.341 3.478.118 3.478.118
Kullanmm Hakki Var. 268.920.647 216.071.998 208.407.803 374.453.333
Maddi Duran Varliklar 598.420.634 571.197.656 719.706.359 726.629.918
Ertelenmis Vergi Varld 31.903.252 - - -
Maddi Olmayan Duran Var. 19.685.214 119.903.139 207.863.376 219.263.645
Diger Duran Varliklar

Pegin Odenmis Gid. 1.039.793 13.364.453 18.176.970 13.163.930
Duran Varliklar - 922.080.922 923.693.012 1.161.280.269  1.339.962.433

Ozkaynak ve Yikimliilikler 5.226.477.000 5.522.995.778 8.819.958.159 9.842.727.535

Kisa Vad. Borg. 397.041.371 8.366.198 2.158.954.262 3.143.777.499
Diger Finansal Y Gkimitikier 1.213.979 - 2.242.853 963.584
Uz. Vad. Borg. Kisa Vad. Ks. 817.827.992 1.428.603.656  630.319.171  294.755.612
Ticari Borglar 526.084.191  610.954.327  784.569.319  924.150.358
Gals. Sag. Fay. Kap. Borg. 85.074476  106.288.195  138.799.806  286.375.237
Diger Borglar 216.019.854 11.263.224 47.011.005 20.363.282
Sozlesme Yiik.

Dénem Kari Ver. Yiik. 337.915.246 11.204414 134293000  150.275.863
Ertelenmis Gelirler 16.419.687 26.068.355 64.121.180 38.824.814
Kisa Vad. Kars. 343.145.469  287.245090  209.298.872  239.149.778
Diger Kisa Vad. Yik. 1.696.038 - 3604150  188.177.099
Kisa Vad. Yiikiimlulikler 2.743.338.303  2.489.993.459  4.263.303.708  5.286.822.126
Uzun Vad. Borg. 378.232.153  178.495642  482.046.167  945.174.192
Diger Borglar 3.821.403 - - =
Kullanim Hakk Y Uk.

Ertelenmis Gelirler

Uzun Vadeli Kargiikiar 11.180.506 36.639.362 38.392.392 65.204.640
Ertelenmis Vergi Y ik. - 2290535  172858.956  209.372.924
Uzun Vad. Yiikiim liilikler 303.234.062  217.425.539  693.297.515 1.219.751.756
Sermaye 307.000.000  307.000.000  307.000.000  307.000.000
Sermaye Diizeltme Farkiari 530.585.675  530.585.675 530585675  530.585.675
Paylara liskin Primier 753.264.436  753.264.436  602.611.549  451.958.661
Kardan Ayri. Kst. Yed. 19.238.208 19.238.208 19238208  167.025.555
Dig. Kap. Gel. 7.022.483 3.152.526 (1.711.404) (1.711.404)
Yabanci Para Gevirim Farklari - 3.217.776 3.060.833 9.343.628
Gegmis Yi Karlari (493.613.824)  473.864.563 1.349.771.045 1.523.415.669
Net Kar 966.407.657  725.253.506 1.052.801.030  348.535.869

Ana Ortak. Ozkaynaklar: 2.089.904.635 2.815.576.780  3.863.356.936  3.336.153.653
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ORZAX

Finansal Analiz

2024 doneminde 2023’{in aym
dénemine kiyasla satiglarda
gergeklesen %25’lik azalmanin
sebebl Grubun yapisinda
gercgeklestirilen sadelesme
siirecidir.

2023, 2024,2025 ve 2026/03-4C
yHllarinda briit kar marji sirasiyla
%46,9,%64,9, %64,8 ve %64,8
olarak gergeklesmistir

2023’te briit kar marjinin diigiik
kalmasi 2023 sonunda satilan
bagh ortakhklar kaynakli olup
Sirket’in gergek briit kar marji
proforma mali tablolar ve 2024-
2026/03 verilerinde gariilmektedir

2026/03-4C déneminde net dénem
kari 1.261,2 milyon TL olup %15,6
kar marjina isaret etmektedir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Net satiglar. Grup'un hasilati, 2023 yilinda 7,6 milyar TL olarak gergeklesmis olup
halka arz planinin giindeme alinmasi ile birlikte Grup yapisinin sadelestirilmesi
amaciyla 2023 yilinin Kasim ve Aralik aylarinda Sirketin bagh ortakliklan olan
Paimiye llag, NBT liag, Damla Saglik, lyon Saglik, The Mossi Saglik, Biocell llag ve
Gummy Worlds Saglik, Alyors’a devredilerek konsolide edilen sirketler arasindan
¢ikanimig, bu kapsamda Grup'un hasilati 2024 yilinda s6z konusu bagh ortaklik
devirlerine bagh olarak 2023 yilina gore %25,0 diigligle 5,7 milyar TL olarak
gerceklesmigtir. Grup’un hasilati, 2025 yilinda artan is hacmine bagh olarak 2024
yihna gore %28,3 artigla 7,3 milyar TL olarak gergeklesmis olup 2026 yilinin ilk
ceyreginde de 2025 yilinin ilk geyredine gore %38,9 artigla 2,6 milyar TL olarak
gerceklesmigtir.

Briit kar marji. 2023 yilinda 4,0 milyar TL olan satiglarin maliyeti, 2024 yilinda bagh
ortakliklarin devri cergevesinde satiglardaki diisiise paralel olarak 2023 yilina gére
%50,5 diuslsle 2,0 milyar TL'ye gerilemis olup 2025 yilinda ise satislardaki artisa
paralel olarak 2024 yilina gére %28,9 artigla 2,6 milyar TL olarak gergeklesmigtir.
Grup'un satiglanin maliyeti, 2026 yilinin ik geyredinde de 2025 yilinin tik geyregine
gore %38,5 artigla 930,9 milyon TL olarak gergeklegmistir. Bu kapsamda Grup'un
briit kari, 2023 yilinda 3,6 milyar TL iken, 2024 yilinda 2023 yilina gore %3,9 artigla
3,7 milyar TL'ye yikselmis olup 2025 yilinda da 2024 yilina gore %28,0 artigla 4,7
milyar TL olarak gergeklegmistir. Grup’un briit kari, 2026 yilinin ilk geyreginde de
2025 yilimin ilk geyredine gére %39,1 artigla 1,7 milyar TL olarak gergeklesmistir.
Grup’un briit kar marji; 2023, 2024 ve 2025 yillan ile 2025 ve 2026 yillarinin ilk
ceyrekleri itibariyla sirasiyla, %46,9, %64,9, %64,8, %64,5 ve %64,6 olarak
gergeklesmistir.

Genel yonetim giderleri. 2023 yilinda 339,1 milyon TL olan genel yénetim giderleri,
2024 yilinda personel giderieri ve ulagim giderlerindeki gerilemeye bagl olarak 2023
yilina gére %38,5 diistisle 208,7 milyon TL'ye gerilemis olup 2025 yilinda ise
personel giderlerindeki artisa bagh olarak 2024 yilina gére %104,0 artigla 425,8
milyon TL olarak gergeklesmistir. Grup'un genel yonetim giderleri, 2026 yilinin ilk
geyredinde de personel giderlerindeki artiga bagh olarak 2025 yilinin ilk geyredine
gore %195,2 artigla 185,8 milyon TL olarak gergeklegmistir.

Pazarlama giderleri. 2023 yilinda 1,1 milyar TL olan pazarlama giderleri, 2024
yilinda personel ve kira giderleri, temsil ve agifama giderleri ile fuar giderlerindeki
artiga bagh olarak 2023 yilina gére %41,4 artigla 1,5 milyar TL'ye yiikselmig olup
2025 yihinda da temel olarak personel giderlerindeki artisa bagl: olarak 2024 yilina
gore %30,4 artigla 2,0 milyar TL olarak gerceklegmigtir. Grup’un pazarlama giderier,
2026 yilinin ilk ¢eyreginde de personel giderlerindeki artiga bagh olarak 2025 yilinin
ilk geyregine gére %36,8 artigla 752,8 milyon TL olarak gergeklegmistir.

Esas faaliyetlerden diger gelirler/ giderler. Grup'un esas faaliyetlerinden diger
gelirieri, 2023 yilinda 70,5 milyon TL iken, 2024 yilinda vade farki gelirleri, tegvik
gelirleri ve diger gelirlerdeki artis kapsaminda 2023 yilina gére %81,8 artigla 128,2
milyon TL'ye yiikselmig olup 2025 yilinda da kur farki gelirleri, tegvik gelirleri ve
yansitma gelirerdeki artiga bagh olarak bir dnceki yilin ayni ddnemine gore %92,4
artigla 246,7 milyon TL'ye yikselmigtir. Grup’'un esas faaliyetlerinden diger gelirleri,
2026 yiinin ilk geyreginde de kur farki gelirleri ve tesvik gelirlerindeki artiga bagh
olarak 2025 yilinin ilk geyregine gdre %61,2 artigla 87,5 milyon TL olarak
gerceklesmigtir. Grup’un esas faaliyetlerinden diger giderleri, 2023 yilinda 179,3
milyon TL iken 2024 yilinda kur farki giderlerindeki diiglis kapsaminda 2023 yilina
gore %65,7 diisiisle 61,5 milyon TL'ye gerilemig olup 2025 yilinda ise kur farki
giderlerindeki artiga bagl olarak 2024 yilina gére %96,9 artigla 121,1 milyon TL'ye
yukselmigtir. Grup’un esas faaliyetlerinden diger giderleri, 2026 yilinin ilk geyreginde
de kur fark: giderlerindeki artiga badh olarak 2025 yilinin ilk geyregine goére %129,3
arhigla 28,3 milyon TL olarak gergcekiegmigtir.

Yatinm faaliyetlerinden gelirler/giderler. Grup’'un yatinm faaliyetierinden diger
gelirleri, 2023, 2024 ve 2025 yillan ile 2025 ve 2026 yillarinin ilk geyrekleri itibariyla
sirasiyla 309,1 milyon TL, 23,9 milyon TL, 54,0 milyon TL, 16,0 milyon TL ve 3,0
milyon TL olarak gergeklegmigtir. 2023 yilindaki 309,1 milyon TL'lik yatirnm
faaliyetlerinden gelirlerin 284,6 milyon TL'lik lusmi sabit kiymet satig karlarindan
olugsmakta olup sz konusu tutann 204,8 milyon TL'lik kismi da Nuvita tarafindan
Alyors'a satigl gergeklestirilen Arnavutkéy/lIstanbul’da bulunan arsaya ait “14 adet
kooperatif hissesine” iligkin satis karindan olugmaktadir.
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Info Yatirm Kurumsal Finansman

ORZAX

Finansal Analiz  Finansman gelirleri/ giderleri. Grup’un finansman gelirleri, 2023 yiinda 109,5
milyon TL iken, 2024 yilinda 2023 yilina gére %246,9 artigla 379,9 milyon TL've,
2025 yilinda 2024 yilina gore %49,0 artigla 566,1 milyon TL'ye yiikselmis olup 2026
yihnin itk geyreginde de 2025 yilinin ik geyregine gore %12.703 artigla 135,1 milyon
TL olarak gergeklesmigtir. S6z konusu artiglar, artan faiz oranlarina paralel olarak
gerceklesmis olup finansman gelirleri, bankalar nezdinde tutulan nakit ve nakit
benzeri dederlere iligkin elde edilen faiz gelirlerinden olugmaktadir. Grup'un
finansman giderleri, 2023 yilinda 397,4 milyon TL iken, 2024 yilinda 2023 yilina g&re
%73,6 artigla 689,7 milyon TL'ye, 2025 yilinda 2024 yilina gore %35,0 artisla 930,8
milyon TL'ye yiikselmig olup 2026 yilinin ilk geyreginde de 2025 yilinin ilk geyregine
gbre %67,6 artigla 345,2 milyon TL olarak gergeklegmistir. S6z konusu artiglar, artan
finansal borgluluk ve yikselen kredi faizlerine bagdl olarak gergeklesmis olup
finansman giderleri, temel olarak kullanlan banka kredilerine iligkin G6denen
faizlerden olusmaktadir.

Net donem kar. Grup'un net dénem kan (ana ortaklik paylar) 2023 yilinda 966,4
milyon TL iken 2024 yilinda 2023 yilina gore %25,0 disisle 725,3 milyon TL'ye
gerilemis olup 2025 yilinda ise 2024 yilina gore %45,2 artisla 1,1 milyar TL olarak
gergeklesmigtir. Grup’'un net donem kari, 2026 yilinin ilk geyregdinde de 2025 yilinin
ilk ceyredine gére %148,7 artigla 348,5 milyon TL olarak gergeklesmistir. Grup'un
briit kar marji; 2023, 2024 ve 2025 yillan ile 2025 ve 2026 yillaninin ilk ceyrekleri
itibariyla sirasiyla, %46,9, %64,9, %64,8, %64,5 ve %64,6 olarak gergeklesmigtir.
Grup’un esas faaliyet kar marji; 2023, 2024 ve 2025 yillar ile 2025 ve 2026 yillarinin
ilk geyrekleri itibariyla sirasiyla, %27,0, %36,0, %33,8, %34,4 ve %31,2 olarak
gergeklesmistir. Grup’un net kar marji da 2023, 2024 ve 2025 yillani ile 2025 ve 2026
yillarinin ilk geyrekleri itibariyla sirasiyla, %12,7, %12,7, %14,4, %74 ve %13,2
olarak gergeklesmistir.

2026/03-4C yihinda 2,7 milyar TL EBITDA geligimi. 2023, 2024,2025 yillarinda sirastyla 2.442,0 mn TL, 2.238,5 mn
EBITDA TL ve 2.604,9 mn TL EBITDA Gretilmigtir. 2026 yilinin ilk geyreginde ise 825,5 mn TL
EBITDA vyaratilirken son 4 ceyrekte aymi donemde 2.743,0 mn TL EBITDA

uretilmigtir. 2024 6ncesinde yapida bulunmayan ve kar marji diisiik sirketlerin

bulundugu ve ilgili girketierin 2023 sonunda satildigi EBITDA marjinda dikkate

alinmalidir. Asagidaki proforma tablolarda gorillecegi Gzere 2023, 2024, 2025 ve

2026/03'te EBITDA marji sirasiyla %41,0, %39,2 ve %35,5 ve %31,4 olarak
gergeklegmigtir. Sirket aktiflerinin finansmaninda o6zkaynak finansmani diisiik

olmadi§y ve aktiflerinde maddi duran varliga digik oranda ihtiyag duydugu igin

yliksek enflasyon déneminde net parasal pozisyondan ciddi gider yazmaktadir.

Gelecek yil yatinm ile artacak olan duran varlik portféyli ve enflasyonun disecek

olmasi ile net parasalda beklenen normalizasyon, diigen faizler ve Sirket'in yatinm

tesvik kaynakli vergi indiriminin ylksek EBITDA’'nin kara transferinde énemli katkilar

sagdlayacag ve net karda kayda deger bir bilylime gergeklegtirecegdi beklenmektedir,
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31 Aralik,
TL

Orzax

Neis_at|§lar

Dedisim

Satiglarn Maliyeti

Briit Kar

Briit Marj

Genel Yonetim Gid.
Degigim

Satig-Pazarlama Dag. Gid.
Degigim

EBITDA

Degigim

EBITDA Marji
Amortisman

EBIT

Degigim

EBIT Marji

Esas Faaliyet. Di§. Gel.
Esas Faaliyet DI§. Gid.
Yatrm faaliyeflerinden gelirter
Fin. Gid.

Vergi Oncesi Kar

Dénem Vergi Gideri/Gsliri
Ertelenmig vergl geliri / {gideri)
Net Kar

Degigim

Net Marj

2023

Gergeklegmig

Proforma
5.531.702.848

(2.539.389.866)
2.992.312.982
54,1%

(168.164.369)

(753.767.062)
2.268.726.833

41,0%
(198.345.282)
1.980.336.379

35,8%
21.119.406
(111.164.578)
270812372
(935.471.003)
1.315.677.748
(476.006.736)
104.464.131
944.135.143

17,1%

2024
Gergeklegmis
Proforma
5.714.622.082
3,3%
(2.004.582.621)
3.710.039.461
64,9%
(208.675.544)
24,1%
{1.510.640.898)
100,4%
2.238.533.908
-1,3%
39,2%
(247.810.889)
2.057.414.939
3,9%
36,0%
128.213.969
(61.522.049)
22,156.451
(1.066.883.456)
1.012.687.934
(262.164.704)
(25.269.634)
725.253.596
-23,2%
12,7%

2025 2025-03
Gergeklogmis Gergeklegmig
Proforma Proforma
7.331.467.605 1.894.477.235

28,3%

(2.584.150.499) (671.907.369)
4.747.317.106 1.222.569.866

64,8% 64,5%
(425.780.441) (62.955.048)

104,0%
(1.969.989.757) (550.118.703)

30,4%

2604.861.183 687.321.973

16,4%

35,5% 36,3%
(253.314.275) (77.825.858)

2.477.153.249 651.449.593

20,4%

33,8% 34,4%
246.745.253 54.287.481
(121.138.912) {12.334.003)

52.470.499 16.000.011

(670.957.482) (407.045.061)

1.558.666.266 260.404.543

(333.675.505) (53.666.735)

(172.189.731) (66.572.973)

1.052.801.030 140.164.835
45,29

14,4% 7,4%

2026-03
Gergeklegmig
Proforma
2.631.799.185
38,9%
{930.896.953)
1.700.902.232
64,6%
(185.817.777)
195,2%
(752.608.818)
36,8%
825.498.425
20,1%
31,4%
(63.022.788)
821.727.391
26,1%
31,2%
87.535.276
(28.283.522)
2.845477
(289.247.169)
535.325.699
(150.275.862)
(36.513.968)
348.535.869
148,7%
13.2%

SON4C
Gergeklegmis

Proforma
8.068.789.555

(2.843.140.083)
5.225.649.472
64,8%

(548.643.170)

(2.172.479.872)

2.743.037.635

34,0%
(238.511.205)
2.647.431.047

32,8%
279.993.048

(137.088.431)
39.315.965

(853.159.590)
1.833.587.422

1.261.172.064

15,6%

Orzax

Net Satiglar
Degigim

Satiglarin Maliyefi
Brit Kar

Briit Marj

Genel Yonetim Gid.
Dedgigim

Satig-Pazarlama Dag. Gid.

Degigim

EBITDA

Degigim

EBITDA Marji
Amortisman

BBIT

Degisim

EBIT Marj:

Esas Faaliyet. Di§. Gel.
Esas Faaliyet. Dig. Gid.

2023
Gergeklesmis Gerceklesmis Gergeklegmis

OBDR

Y atirm faaliyetlerinden gelirler

Fin. Gid.
Vergi Oncesi Kar
Vergi

Ertelenmig vergi geliri / (gideri)

Net Kar

2024

OBDR

2025

OBDR

2025/03

2026/03

Gergeklesmis Gergeklesmlg

OBDR

7.617.840.663 5.714.622.082 7.331.467.605

-25,0%

28,3%

(4.047.423.673) (2.004.582.621) (2.584.150.499)
3.570.416.990 3.710.039.461 4.747.317.106

46,9%
(339.124.923)

2.442.060.433

32,1%
(278.967.113)
2.054.265.323

27,0%
70.515.672
(179.343.669)
308.684.789
(1.053.115.466)
1.309.834.646
(476.215.549)
73.653.583
907.272.680

64,9% 64,8%
(208.675.544)  (425.780.441)
-38,5% 104,0%
(1.068.198.747) ¥ (1.510.640.898) 7(1.969.989.757)
41,4% 30,4%
2.238.533.908 2.604.861.183
-8,3% 16,4%
39,2% 35,5%
(247.810.889)  (253.314.275)
2.057.414.930 2.477.153.249
0,2% 20,4%
36,0% 33.8%
128.213.969  246.745.253
(61.522.049) (121.138.912)
22.156.451 52.470.499
(1.066.883.456)  (970.957.482)
1.012.687.934  1.558.666.266
(262.164.704)  (333.675.505)
(25.269.634)  (172.189.731)

725.253.596  1.052.801.030

29

1.894.477.235

(671.907.369)

1.222.569.866

64,5%
(62.955.048)

(550.118.703) 7 (752.608.818)

687.321.973

36,3%
(77.825.858)
651.449.593

34.4%
54.287.481
(12.334.003)
16.000.011
(407.045.061)
260.404.543
(53.666.735)
(66.572.973)
140.164.835

Son 4G
Gergeklegmis

OBDR OBDR

2.631,799.185  8.068.789.555

38,9%

(930.896.953) (2.843.140.083)
1.700.902.232 5.225.649.472

64,6% 64,8%

(185.817.777)  (548.643.170)
195,2%
(2.172.479.872)

36,8%

825.498.425 2.743.037.635

20,1%

31,4% 34,0%
(63.022.788)  (238.511.205)

821.727.391 2.647.431.047

26,1%

31,2% 32,8%
87.535.276  279.993.048
(28.283.522)  (137.088.431)

2.845.477 30.315.965
(289.247.169)  (853.159.590)
535.325.699 1.833.587.422
(150.275.862)  (430.284.632)

(36.513.968)  (142.130.726)
348.535.869  1.261.172.064
. & S,
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Ozkaynak (TLm)
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Info Yatinm Kurumsal Finansman

ROE hesaplamasinda gecmis ile
2023 sonrasimin makul kiyasinin
saglanabilinmesi adina Proforma
iler kullanitmigt
Gzkaynak Karhlhigi (ROE)* S et

] 2024; 27,3%; 3.863.4
] 2026/03; 37,8%; 3.336,2
2023; 26,8%; 2.816,6
I 2022; 45,2%; 2.089,3
5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55%
ROE
« 2022 2023 2024 «2026/03
Net 8atis Proforma (mTL) EBITDA Proforma (mTL) .~
3.000 - s (3400
pU— i 35,6%;
" . ot
2600 | \EHO% (\_
2.000
1.600
73315 8.
1.000 -
500 -
T o b )
2026/03-4G 2023 2024 2025 2026/03-4C

*Balonlar EBITDA Marjim gostermektedir

Net Kar Proforma (mTL)
1.400 | v." 15
,.--""'\\
1.200 1_;_;;\ { 14,415/
t 17, i
1.000 I,
P opigning N
{ 12,7%
800 e
600
400
200
0 4 T = T |
2023 2024 2025 2026/03-4G

*Balonlar Net Kar Marjtni gostermektedir
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800
600
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2.000,0
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500,0
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2025
Net Kar

2025
EBITDA

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Net Kar Képrisi
737
118 = 1.261
4 [ T :
Satiglar A SMi A Faaliyet Diger A Net Fin. Vergi A 2026/03 S54C
Gid. A Gid. A Net Kar

EBITDA Koprusu

-259,0
-325,4
Net Satiglar A SMM & Faaliyet Gid. A
31

Amortisman A

14,8

2026/03 $4C
EBITDA
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Info Yatinm Kurumsal Finansman

Likidite Rasyolari 2026/03 2025 2024 2023
Cari Oran 1,61 1,80 1,85 1,57
Likidite Oran: 1,1 1,28 1,40 1,20
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 66,1% 56,2% 49,0% 60,0%
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 103,1% 72,2% 51,0% 58,1%
Falz Kargilama Orani 3,2 2,7 21 24
Net Borg/EBITDA 0,5 0,2 -0,1 0,4
Kisa Vad. Yab. Borg/Pasif 53,7% 48,3% 45,1% 52,5%
Uzun.Vad.Yab.Borg/Pasif 12,4% 7,9% 3,9% 7,5%
Ozkaynak/Pasif 33,9% 43,8% 51,0% 40,0%
Toplam Borglar/{zkaynaklar 195,0% 128,3% 96,2% 150,1%
Finansal Borglar/Toplam Borglar 67,4% 66,0% 59,7% 50,8%
Briit Mar] 64,8% 64,8% 64,9% 54,1%
EBIT Marji 32,8% 33,8% 36,0% 35,8%
EBITDA Marji 34,0% 35,5% 39,2% 41,0%
Net Kar Marji 15,6% 14,4% 12,7% 17,1%
ROE 37,8% 27,3% 25,8% 45,2%
ROA 26,9% 28,1% 37,3% 37,9%
Falz Gid./Net Satig 10,6% 13,2% 18,7% 16,9%
Faallyet Gideri/Net Satig 33,7% 32,7% 30,1% 16,7%

o  Likit bilango

Giiclii Finansal

Rasyolar

Diisiik Net Bor¢/EBITDA rasyosu

Yitksek katma degere igaret eden kar marjlan

32
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ORZAX

Degerleme

Gelir ve Pazar yaklagimi
degerleme yontemi olarak
uygulanmigtir

Statik olmayan is modelleri igin
INA daha uygundur

EV/EBITDA garpam kullanilmigtir

Yoénetim tarafindan belirlenen
projeksiyonlar ve varsayimlarin
farkilagmasi halinde farki1 piyasa
degeri ve pay basina degerlere
ulagilabilir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerleme Yontemleri

Sirket'in pay bagina degerinin belifenmesi amaciyla agagida belirtilen degerleme
yontemleri kullanitmigtir.

Gelir Yaklagimi: Indirgenmig Nakit Akimi Analizi

Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlan Analizi

Indirgenmig Nakit Akimi Analizi. Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi (INA) sirketlerin
faaliyet gosterdigi slre igerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin bugiine
indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme yéntemidir. INA yéntemi birgok
varsayima dayanarak girketlerin faaliyetlerinin igsel dederini bulmaya odaklanir, uzun
vadeli potansiyelini yansitir ve sirket ozelindeki riskleri de belirli bir gergevede
barindinr. Bu yéntemin varsayimlara duyar olmasi bir dezavantaj gibi goziikse de
statik olmayan ig modelleri i¢in daha uygundur.

Piyasa Carpanlari Analizi. Piyasa garpanlan analizi, borsalarda iglem géren benzer
sirketlerin islem gdrdikleri giincel fiyat seviyeleri ile kamuya agikladiklan finansal
tablolardaki belirli verilerin oranlarini karsilagtirmaya dayanan bir degerleme
yontemidir. Kolay uygulanmasi ve gdrece nesnel bir yéntem olmasi nedeniyle
degerlemede en sik kullanilan ydntemlerdendir. Degerlemeye konu sirkete benzer
sirketlerin her zaman bulunamamasi ve bu girketlerin yalnizca belirli bir dénemdeki
finansal verilerin karsilagtirmaya baz tegkil etmesi dezavantajlarindandir. Ayrica
glncel piyasa fiyatlamalarina gok duyarll oldugundan farkl dénemlerde degisen
piyasa risk istahina bagh olarak degerlemeler oynaklik gosterir. Sirketlerin gelecek
beklentilerinin tam olarak piyasa garpanlan ile yakalanmasi kolay degildir. Ayrica
dinamik ig modellerinin statik bir garpana indirgenmesi riskleri biinyesinde barindirir.

Net Aktif Deder Analizi. Net aktif deder, varliklarin ve yikimililiklerin yer aldigi bir
bilangodaki &zkaynaklar toplamidir. Diger bir deyigle, varliklarin gergede uygun
degerinden ylkiimlllikler digllerek hesaplanir. Net aktif deger hesaplamasinda
varliklarin gliincel degeri igin SPK yetkili bir kurum tarafindan degerleme raporlarina
ihtiyag duyulmaktadir. Girisim sermayesi yatinm ortakliklari, gayrimenkul yatirim
ortakliklari ve holdinglerin degerlemesinde genelde net aktif deger yaklagim:
kullanildig igin ¢alismamizda bu yaklagima yer verilmemigtir.

One cgikan carpanlar. Bu degerleme ydnteminde Sirketin sektdriinde sikga
kullanilan Firma Deger/EBITDA (EV/EBITDA) garpani kullaniimig ve son 12 ayiik
gergeklesen (31.03.2025-31.03.2026) EBITDA esas alinarak sirket piyasa garpanlan
hesaplanmigtir.

Firma Degeri/EBITDA (EV/EBITDA)

Genel Varsayimlar. Degerleme galigmasinda, $irket'in mevcut yapisi ve potansiyeli,
sektérel beklentiler, makroekonomik tahminler de dikkate alinmigtir. Bununla birlikte
genel varsayimlar asagidaki gibi siralanmigtir;

-Sirketin faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek izahnamede yer alan risklerin
Sirket'in gegmiginde tekrarlanan tiirde olmamasi nedeniyle projeksiyon déneminde
de Sirket'in sUrdurilebilirigini etkilemeyecegi,

-Sirket ybénetimi ve Kkilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir
degisikligin olmayacag:.

INA yénteminin yapisi geregi stz konusu projeksiyonlar, Sirketin éngériileri ile
olusturulmast ve birgok varsayimsal parametreye baglh olmasi nedeniyle gelecede
dénik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlar ve
varsayimlarin farkilagmasi halinde farkli piyasa dederi ve pay basgina degeriere
ulasilabilir,

Info Yatinm M_e_n‘kl_u'l_ De
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iNA

10 yillik deviet tahvilinin tiim
zamanlar ortalama getirisi %14,8

2025 yilinda gerceklesen faiz
Indirim siireglerine 2026 yHinin
ikinci yarnisinda devam edilecegi
varsayilmaktadir

TL
Veriler

Risksiz Faiz Orani

Kaldiragsiz Beta

Borg/Ozkaynak

Toplam Finansmandaki Borg Orani
Beklenen Kurumlar Vergisi Orani

Ozsermaye Pivasa Risk Primi

Kaldiragh Beta
Beta

Ozsemiay'e FIyafléndlrma Modeli
Risksiz Faiz Orani

Sirkete Ozgli Risk Getirisi (Alfa)
lslem Gdrmiis Aktif Beta
Ozsermaye Piyasa Risk Primi
Ozsermaye Maliyeti

AOSM

Ozsermaye Maliyeti

Borg Maliyeti

Toplam Finansmandaki Borg Orani
Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orani
Kurumlar Vergisi Orani

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti

" 318% 289% = 243% = 216%  188%

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerieme Metodolojileri

Yilin ikinci yansinda faiz indirimi beklenmekte. 10 yillik devlet tahvilinin fiyat
hareketleri incelenerek projeksiyon igin risksiz faiz orani tahmin edilmigtir. 2026
yilinda tahvil getirisinin 1 yillik ortalamasina yakinsayacad varsayilirken sonraki
yillarda 3 yillik ve 5 yilhk ortalamasina gore hareket edecedi 6ngdrilmugtir.
Gelecekte enflasyonda beklenen diisiis ve yurtiginde faiz indirim stireci bu durumu
destekleyecektir. Uzun vadede ise 10 yillik devlet tahvilinin tiim zamanlar ortalamasi
olan %14,8 seviyesinde dengelenecedi varsayllmigtir. Sirket'in cari bilangosunda
finansal borglulugu ve BIST llag ve Saglik émekleminin betalarina gére Sirket igin
beta 1x olarak hesaplanmigtir. Sektoriin kaldiragsiz betasi 0,61x olarak
hesaplanmigtir. En iyi uygulamalarda piyasa algisini en dogru bigimde yansittigini
gordigiimiiz %5,5 sermaye piyasasi risk primi kullaniimigtir. Sirket'in borsada iglem
gérmeye baglayacak olmasi nedeniyle FVFM varsayimlarina gore ozsermaye
maliyetine girkete 6zgli riskin gostergesi olan alfa ekienmemelidir. Sirket paylannin
borsalarda iglem gérmemesi ve alicinin blok tutarda pay alacak olmasi firmaya 6zgii
riskin olugsmasini beraberinde getirmektedir. Sirket'in kaldiraci belirlenirken iterasyon
yaklagimi, benzer yurt i¢i gsirketlerin ortalama kaldiraci, 2026/03-2025-2024-2023
mali verileri ve ybnetimin kredi-6zkaynak beklentisi dikkate alinmigtir. Borglanma
maliyeti risksiz getirinin {izerine 300 baz puan eklenerek hesaplanmigtir. Kurumlar
vergisi modelde beklenen efektif vergi orani olarak alinmigtir. Béylece 2026 yilinda
%34,8 olarak hesaplanan AOSM’nin yillara sari %16,0°a gerileyecegi varsayiimigtir.
Ug dederde yillik satig biiylimesinin ug¢ deger biiyiimesi olan %5 olarak alindigh
dikkate alinirsa %5 enflasyonlu bir ekonomide %16,0'hk AOSM'nin muhafazakar bir
sermaye maliyeti oldugu varsayiimaktadir.

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
318%  289%  243%  216%  188% 14,9% 14,8%
0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,64 0,61
851%  534%  534%  534%  534% 53,4% 53,4%
557%  60,0%  625% @ 625%  625% 62,5% 62,5%
5.7% 246%  246% = 246%  246% 24.6% 24,6%
5,5% 55% _ 55% _ 55% 5,5% 55%  55%
1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

IR
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
5,5% 55% 5,5% 55% 5,5% 5,5% 5,5%

37,3% 34,4% 29,8% 271% 24,3% 20,4% 20,3%

37,3% 34,4% 29,8% 27,1% 24,3% 20,4% 20,3%

34,8% 31,9% 27,3% 24,6% 21,8% 17.9% 17.8%

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

44,3% 40,0% 37,5% 37,5% 37,5% 37,5% 37.5%
5,7% 24,5% 24.6% 24,6% 24.6% 24.6% 24.6%

34,8% 28,2% 24,1% 21,7% 19,4% 16,1% 16,0%
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Info Yatinm Kurumsal Finansman

ORZAX

Net Bor¢  Nakit iireten mekanizma. 2023 yilinda 994,5 mn TL olan net borg 2024 yilinda 188,7
mn TL net nakde dénmiigtiir. 2025 yilinda ise isletme sermayesi ihtiyaci ve kapasite
yatinmi net borcu yiikselten ana etkenler arasindadir. 2026/03'te ise firmanin halka

’ : arz 6ncesi ortaklara 1 milyar TL briit temettli dagitmasi net borgtaki artista temel
22216;33;;:7{8;::?;;9 etken olmustur. Borglulugu dretilen EBITDA ile 6lgmek daha anlamli sonuglar
R ¢ dodurmaktadir. 2023'te Net Borg/EBITDA rasyosu 0,4x seviyesinde seyrederken
2024 yiinda rasyo -0,1x olarak kaydedilerek diisiik borgluluga isaret etmektedir.
2025 ve 2026/03'te ise ilgili oran sirasiyla 0,2x ve 0,5x ile muhafazakar bir
noktadadir. Sirket nakit yaratan bir mekanizmaya sahip oldugu igin cari dénemde
finansal borcu EBITDA seviyesine gore oldukga diigtktiir. Yillara sari artan net
borgluluk ise yapilan kapasite yatinmlan, igletme sermayesi ve 6denen temettl
kaynaklidir. INA degerlemesinde TFRS16'nin etkileri elimine edildigi ve ilgili kira
giderleri nakit akigindan diisildiigii icin TFRS16 etkisi harig net borg olan 1.119,4 mn
TL kullanilirken ¢arpan hesaplamasinda benzer girketlerden TFRS16 etkisi elimine
edilemedigi igin TFRS16 dahil 1.313,9 mn TL net borg olarak kullaniimigtir.

sal Kaldirag
—%-..I-;.\ }_'. A
TLm 2023 2024 2025 2026-03
Nakit ve Nakit Benzerleri 103,2 253,0 298,6 963,1
Finansal Yatinm 1448 378,5 28,8 48,0
Diger Alacaklar* 571,7 1.1839 24683 2.080,0
Kisa Vadeli Borglanmalar 392,3 - 2.141,1 3.118,1
Uzun Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. 8178 1.428,6 6303 294,8
Diger Finansal YlkUmi{kler 1,2 - 2,2 1,0
Kiralama Yik.* 162,5 111,2 100,5 194,5
Diger Borglar* 219,8 11,3 47,0 20,4
Uzun Vadeli Finansal Borg 2205 75,7 399,5 776,4
Net Borg (TFRS16 Dahll) 994,5 (188,7) 524,8 1.313,9
Net Borg (TFRS16 Harlg) 832,0 (299,9) 4243 1.119,4
Ozkaynak 20899 28156 38634 3.336,2
Net Borg/Ozkaynak 47,6% -6,7% 13,6% 39,4%
Net Borg/EBITDA 04 -0,1 0,2 05
EBIMTDA*™ 2.268,7 22385 26049 27430
*Uzun ve kisa vadeli diger alacak, borglari ve kiral: yik. K ktadir.
4.500 - Net BOI’gIEBlTDA - 1,0
4.000 - 3.863
2.500 1 3.336
3.000 2.816
0,4 0,5 E
2.500 w
)
Q
22,000 g
1.500 $
994 F 0,0
1.000
500 - |
- : . (1P
20 %97 20 2025 2026-03
(500) - - -0,5
Net Borg (TFRS16 Dahill) Ozkaynak ——i— Net Bor¢/EBITDA
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ORZAX

|§Ietme Sermayesi Isletme sermayesi ihtiyaci lylleslyor. Isletme sermayesi igin tim kalemlerin yil
sonu verileri yerine ilgili yil igindeki ortalama degerleri kullaniimigtir. 2025 sonunda
alacak gin slresi 99 giin olmasina karsin 2026 yillinda satis biylmesini
desteklemek adina alacak giin siiresi vadesi agilmis ve 126 giin olarak kabul
Dénem sonu veriler verine vil edilmigtir. Sonraki yillarda satig blylime hizi yavasladikga alacak glin siiresi 2025
" y . y seviyesine yakinsatiimigtir. Ticari borg 6deme giin siliresinde ise Sirket hedefleri
ortalamasina gére igletme 4o itusunda uzun vadede 2024 seviyesinin tekrar yakalanacagi varsayilmistir.
sermayesi modellenmigtir  Alacak ve borg giin siiresi diglindaki kalemlerde son 4 dénemin ortalama giin siireleri
projeksiyonda dikkate alinmigtir. Kisa vadeli pegin édenmig giderlerde 2025 yilinda
tek seferlik olarak verilen avans dikkate alinmig ve uzun vadeli ortalamalan tek
seferlik etkilerin bozmamasi saglanmistir. 2023 sonunda 2.175,6 milyon TL olan
igletme sermayesi 2024'te 1.960,4 milyon TL'ye gerilemigtir. 2025 yihinda ise isletme
sermayesi 2.349,9 mn TL'ye yiikselmigtir. Nakit dénglisiiniin 2026 yilinda 203 giin
olarak gergeklesecedi ve sonraki yillarda Sirket hedefleri dogruitusunda ve diigen
enflasyonun da etkisiyie 176 giinde dengelenecegi varsayllmigtir. 2023, 2024 ve
2025'te sirasiyla %39,3, %34,3 ve %32,1 olan isletme sermayesi satig rasyosunun
projeksiyonda ortalama %33,7 olacagi 6ngorilmektedir. Son 3 yilda isletme
sermayesi satig rasyosunda gerileyen bir trend gériimesi, gelecek yillarda vadesi
daha kisa ihracata odaklaniimas ile isletme sermayesinin gerileyecek olmasi ve
sektorde benzer sirketlerde ilgili rasyo ortalamasinin %26 olmasi projeksiyonda
%33,7 ortalama igletme sermayesi sati§ rasyosu alinmasinin temel parametreleridir.
Gelecek yillarda enflasyonun digecek olmast ve Sirketin igletme sermayesinde
verimlilije dair bir hedef ortaya koymasi da rasyodaki beklentimizin diger
gerekgeleridir. Ayrica Sirket , 2025 sonunda %32,1 oraninl yakaladigi icin uzun
vadede bu oranin korunaca@i varsayimigtir,

. Ticari Alacak, Ort. : 2.404 1.955 1.980 3.515 4.934 6.087 7.002 8.053 8.858 9.301

Stoldar, Ort. 807 898 1.167 1.657 2318 3.059 3.670 4.221 4.643 4.875
Pegin Odenmis Gid., Ort. 207 164 241 389 567 749 898 1.033 1.136 1.193
Dig. Dén. Var., Ort. 69 121 195 238 334 429 515 592 651 684
Ticari Borg., Ort. 526 569 698 973 1.465 1.992 2.406 2.767 3.043 3.196
Ertelenmig Gelirler, Ort. 16 21 45 49 69 88 106 122 134 141
Dig. Kisa Vad. Yiik., Ort. 769 587 490 1.012 1.578 2.027 2433 2.797 3.077 3.231
Satiglar 5.532 5715 7.331 10.182 14.292 18.361 22.033 25.338 27.872 29.266
SMM 2.539 2.005 2.584 3.669 5.357 7.069 8.483 9.755 10.731 11.268
Ticari Alacak Giin Stresi 159 125 99 126 126 121 116 116 116 116
. Stok Giln Siiresi 116 163 165 165 158 158 158 158 158 158
Pes. Odenmis Gid. Giin Siiresi 30 30 34 39 39 39 39 39 39 39
Dig. Dén. Var. Glin 5 8 10 9 9 9 9 9 9 9
Ticari Borg Giin Siiresi 76 104 99 97 100 103 104 104 104 104
Ertelenmis Gelir Glin Siiresi 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2
Di§. Kisa Vad. Yiik. Giin Siiresi 37 24 36 40 40 40 40 40 40
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ORZAX

Nakit Akisi

Degerleme standartlarinin izin
verdigi olgiide nakit akimiarinin
dénem ortasinda olusacagi
varsayilirken INA modeli 24.504
mn TL deger tespit etmigtir. 31
Mart 2026 tarihli nakit akim
degeri degerleme tarihi olan 24
Mayis 2026’ya 6zsermaye
maliyeti ile getirilmigtir.

2023, 2024 ve 2025’te EBITDA
marji %41,0, %39,2 ve %35,5
olarak gerceklesmigtir.
Projeksiyonda ise ézellikle
yurtdiginda bilyiime hedeflerini
yakalamak adina EBITDA marji
%30,5’e kadar diigiiriilmiis ve
muhafazakar bir tutum

Info Yatinm Kurumsal Finansman

INA yaklagimi ile iskonto 8ncesi pay bagi 79,82 TL deger. 2026-2031 arast
donemde Sirket yonetimiyle yapilan goriismeler neticesinde Info Yatinm tarafindan
hazifanan nakit akis modeli asagida gdsterimektedir. 2025-2028 déneminde
sektbrdeki doymamig potansiyel, Sirket'in 2026/03'te kapasite kullanim orannin
%94’e glkmig olmasi ve 2025 yilinda tamamlanan ve 2026 yilinda devam edecek
olan mevcut tesis ve yeni tesis igin 1,5 milyar TL'lik kapasite yatinmi, satig ekibine
40 Kkigilik yeni personellerin alinmasi, yeni Griinlerin eklenerek yeni miigterilere
ulagiimas) ve 2018'de 65 olan Urlin sayisinin 2025 yilinda 140'in {zerinde Uriin
cesidine ulagiimis olmasi, 2021-2025 arasinda yillik ortalama %27,1 reel biiyiimenin
gergeklesmis olmasi, 2025 yilinda yilksek faiz ortaminda dahi %31 miktarsal
biyimenin gergeklesmis olmasi, 2026/03'te miktarsal blyimenin %34 olarak
kaydedilmesi, ihracatin gelecek yillarda énemli bir potansiyel oimasi ve ihracat
pazariarina girilmesi i¢in 2025'te %64,8 olan brit kar marjindan feragat edilerek
%61,5 seviyesine kadar projeksiyonda inilmesi, ABD, Ingiltere, Polonya ve
Almanya’da yurtdisi satiglan desteklemek igin sirketler kurulmasi, 50 {ilkede
distriblitdrilk anlagmalarinin imzalanmasi, regeteleri yazan doktorlaria uzun yillarda
sadlanan gigli ikili iligkiler kurulmasi, saglik gibi stratejik bir sektérde pazarin énemii
oyuncularindan olmasi ve marka algisi nedeniyle tercih edilen bir portféye sahip
olunmasi, sektére ilk girenlerden olunmasi ve %60'In Uzerinde briit kar marj ile
yliksek katma deger Uretilmesi ve pandemi sonrasi vitamin pazarina ilginin her gegen
yil artiyor olmasi bllylimenin temel dinamikleri olarak gortilmustiir. 2023'te %16,7
olan faaliyet gideri sati§ rasyosu cari durumda %32,7'ye kadar yiikselmigtir. ERP ve
SAP yatinmlari, ait ve Ust kadro personel alimlar, kozmetik ve ihracat iin satis ve
dis ticaret ekibinin kurulmasi gelecek yillar biiylimesi igin yapilan begeri yatinmlardi.
2027-2028 yilinda Kazakistan'da planlanan bir diger tesis yatirimi ise modelde
dikkate alinmamigtir. Kazakistan bélgesinde tretim yapilmasi Rusya ve Tiirki
Cumhuriyetler'de ciddi bir vergi avantaji saglayacagi ve Tirki Cumhuriyetier'de
Orzax driinlerine olan talep nedeniyle Kazakistan'da Orzaks biinyesi altinda bagka
bir tesis de planlanmaktadir. Kazakistan yatinmi modelde dikkate alinmadigi igin
2028 sonrasinda bilylimenin gittikge ivme kaybedecedi varsayilmigtir. Modelin
gecmisi (2023, 2024, 2025) TMS29 etkisini barindirmaktadir. Igletme sermayesi,

sergilenmigtir. Sirket'in gegmis verileri ve i modelinde beklenen aksiyonlara gére modellenmistir.

Yatinim tegvik belgesi kaynakh 2026 yillarinda efektif vergi orami diigiik alinirken
sonraki yillarda Uretici ve ihracatgilara saglanan vergi tegviki dikkate alinmigtir. Satis
biyiimesi, EBITDA marji, yatinm orani, vergi orani ve igletme sermayesindeki
normalizasyonun tamamlanmasi fle 2031 yilindaki dip nakit akimi bliylimesi %5’e
yakinsamis ve ug deger biliylimesi éncesi nakit akim bliyimesi ug deder oranina
yakinsatiimigtir. Bu nedenlerden dolayi projeksiyon siiresi 2032'de tamamlanmis ve
normalize yil sonrasi ise %5 ug deder (devam eden deger) bliyiimesi uygulanirken
INA'da elde edilen degerin %58,3't ug degerden kaynaklanmaktadir.

INA (mTL) 2023 2024 2025 20267 20277 2028T 2029T 2030T 2031T__ Normalize _ Ug defjer

Net Satiglar 5.532 5715 7.331,5 10.181,5 14.292,0 18.361 22033 25338  27.872 29.266

Degigim 3% 28% 39% 40% 28% 20% 15% 10% 5,0%

EBITDA 2,269 2239 26049 32748 4.474,0 5.592 6.711 .17 8.489 8.913

Degigim 1% 16% 26% 37% 25% 20% 15,0% 10,0% 5,0%

EBITDA Marjs 410%  392%  355%  322%  31,3% 30,5% 30,5% 30,5% 30,5% 30,5%

Esas Faaliyst Kan 2.070 1.991 2.352 3.068 4143 5.233 6.280 7.221 7.944 8.341

Degigim 4% 18% 30% 35% 26% 20% 15% 10% 5%

Vergi 57%  24,6% 24,6% 24,6% 24,6% 24,6% 24,6%

Operasyonel Vergilor - - (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 Yatinm Giderlerl (116) (363) (499)  (1.229) (143) (184) (220) (253) (279) (293)

Yatinm/Sati 2,1% 6,3% 6.8%  121% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%

Yatinm/Amortisman 0,86 1,5 20 59 04 05 0,5 05 05 05

isletme Sermayesi Degis. 215 (389) (1.413)  (1.278)  (1.175) (926)  (1.071) (821) (452)

TFRS16 Kira Gideri “n (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 %148 %18,2 %13,0 %5,0

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

Indirgenmis Nakit Akimi 684 1.340 1.548 1.732 1.650 1.656 1.612 14.280

Firma Degeri 24.502

Ug Deger Pay! 58,3%

Ug Deger Btlylime 5,0%

Ug Deger Gikig Carpant 6,2

Net Borg 1.119 .

tyasa Deger] £21.03:2628) 23382 Info Yatirm Menkul Cegerler A8,

Piyasa Degeri (24.05.2026) 24.504 '
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ORZAX

INA Varsayimlar

2026 sonunda yaklagsik 10,2
milyar TL net satis ve 3,3 milyar
TL EBITDA modellenmis olup
kisa vadede énemli bir biiyiime
hikayesi yatirmcilara
sunulmaktadir. Sirket ise 2026
yilinda 11 milyar TL net satis ve 4
milyar TL EBITDA biitgcelemigtir.

2021-2025 arasi yillik ortalama
reel biiyiime %27,1 olarak
gergekiegirken faizin yiiksek
seyrettigi 2025 ve 2026/03°te %31
ve %34 reel biiyiime
yakalanmigtir.

Biilyiimeyi desteklemek adina
personel sayisi 3 katina
cikariirken %64,8 olan briit kar
marjindan feragat edilerek %61
seviyesine inilmesi

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Giiclii biiyiime beklentisi. 2024 yilinda yilksek seyreden enflasyon, keskin bir
disigle 2025 yilinda ortalamada %34,9 olarak gergekiegmistir. Sonraki yillarda ise
enflasyondaki diglis daha muhafazakardir. Sirket'in 2026/03'te kapasite kullanim
orani %94'e ulagirken 2022, 2023, 2024 ve 2025 yillarinda reel olarak sirastyla %35,
%24, %18 ve %31 biiyime yakalanmigtir. 2021-2025 arasi yillik ortalama reel
bilyime %27,1 olarak gergeklegirken faizlerin yiiksek seyrettigi 2025 yilinda
miktarsal blydmenin %31 olmasi olumiu kargilanmigtir. 2026/03'te ise reel bliylime
%34'e kadar ylkselmigtir. Sirket yurtici pazar, Nuvita tesis yatirimi ve ihracatin da
etkisiyle 2025-2028 arasinda ortalama yilik %19 reel bliyime beklemektedir. 2023,
2024 ve 2025'te kapasite kullamm orani sirasiyla %75, %71 ve %84 olarak
gergeklesirken 2025 yilinda tamamlanan ve 2026 yilinda devam edecek olan mevcut
tesis ve yeni tesis igin yaklagik 1,5 milyar TL'lik kapasite yatinm ve yillik ortalama
%19 reel biiylime ile projeksiyonda ortalama kapasite kulanim oraninin %76 olarak
gergeklesecedi varsayllmaktadir. 2025-2028 déneminde sektordeki doymamis
potansiyel, Sirketin 2026/03'te KKO'sunun %94'e ulagmasi ve 2025 yilinda
tamamlanan ve 2026'da devam edecek olan mevcut tesis ve yeni tesis igin 1,5 milyar
TL'lik kapasite yatinmi, satig ekibine 40 kisilik yeni personellerin alinmasi, yeni
drinlerin eklenerek yeni migterilere ulagiimasi ve 2018'de 65 olan (iriin sayisinin
2025 yilinda 140'1n iizerine gikmasi, 2021-2025 arasinda yillik ortalama %27,1 reel
blyiimenin gergeklesmis olmasi, ihracatin gelecek yillarda énemli bir potansiyel
olmasi ve ihracat pazarlarina girilmesi igin 2025'te %64,8 olan briit kar marjindan
feragat edilerek %61 seviyelerine kadar projeksiyonda inilmesi, ABD, Ingiitere,
Polonya ve Almanya'da yurtdig! satiglan desteklemek igin sirketler kurulmasi, 50
Ulkede distriblitérliik anlagmalarinin imzalanmasit, regeteleri yazan doktorlaria uzun
ylllarda saglanan gicli ikili iliskiler kurulmasi, sadlik gibi stratejik bir sektdrde pazarin
onemli oyuncularindan olunmasi ve giivenli marka algisi nedeniyle tercih edilen bir
portfdye sahip olunmasi, sektore ilk girenlerden olunmasi ve %64,8 olan briit kar
marji ile yliksek katma deger Uretiimesi ve pandemi sonrasi vitamin pazarina ilginin
her gegen yil artiyor olmasi biiyiimenin temel dinamikleri olarak gorlilmagtir. Yurtdigs
ile paralel igeride de faiz artig siirecinin sonlanmasi ve 2025 yili ile birlikte faiz indirim
ddnemine girilmis olmasi nakit girigi ile bilyime beklentilerini destekleyecektlr 2027-

planlanmaktadir 2028 yillarinda Kazakistan’da planlanan bir diger tesis yatinmi ise modelde dikkate
alinmamistir. ligili dinamiklerle Sirket 2026 biitgesinde 11 milyar TL gelir beklemesine
ragmen 2026 net satiglan 10,2 milyar TL modelde dikkate alinmigtir. Son 4 yila
bakildiginda Sirket gelirlerinin ortalamada %41’inin hastaliklarin artti§) son geyrekte
gerceklestigi gorilmektedir.
Enflasyon-Ort. % 53,9% 58,5% 34 9% 30, 2% 21,3% 13,9%
Ort. USD/TL L 23,75 32,79 39,47 48,1 63,8 73,1
GSYH Blylmesi % 4,0% 3,5% 4,5% 5,0% 5,0% 5,0%
Toplam Gelir mnTL 55317 57146 73315 10.181,5 14.292,0 18.361,2
Orzax Brit Satsglar mnTL 71927 7.8389 94548 12.987,5 18.208,2 23.331,9
Degisim % 9% 21% 37% 40% 28%
Nuvita Briit Satislar mn TL 512,1 4182 526,5 718,3 9757  1.234,1
Degisim % -18% 26% 36% 36% 26%
Toplam Briit Satiglar mnTL 7.7048 8.2571 99812 13.7058 19.184,0 24.566,1
lade/lskonto/Indirim mnTL 21731 25425 26498 3.5243 4.8920 6.204,8
Oran % 28% 31% 27% 26% 26% 25%
Net Satiglar mnTL 55317 5. 714 6 7.331,5 10.181,5 14.292,0 18.361,2
Degigim % 28% 39% 40% 28%
MM Birim | 2023 20 ’} 2025 20267 20277 20287
Satilan Malin Maliyeti mnTL 2 539 4 20046 25842 3.669,0 5357,2 7.069,2
Orzax SMM mnTL 22196 1.6885 23265 3.3258 4.8943 6.4880
Nuvita SMM mn TL 3197 316,1 257,7 343,2 483,0 581,2
Briit Kar mnTL 29923 37100 47473 65125 8.934,8 11.292,0
Brit Kar Mar,u — % 54% 65% 65% 64% 63% 61%
|Tomol latatistikior  Birlm 2023 2024 2025 20267 20277 _ 2028T o3
Orzax Satis Pay! % 93,4% 94,9% 94,7% 94,8% 94,9% 95,0% = §
Nuvita Satig Pay % 6,6% 5,1% 5,3% 52% 51% 5,0% =
Orzax Briit Kar Marji % 69,1% 78,5% 75,4% 74,4% 73,1% 72,2% 5D
Nuvita Briit Kar Marji % 37,6% 24,4% 51,1% 52,2% 52,6% 52,9% 2
Y urtigi Gelir mnTL  7.550,7 7.8979 93850 12.8754 17.866,1 22.660,3 B £
Yurtdsi Gelir mn TL 141,0 356,6 527,3 8068 1.286,3  1.866,6
Diger Gelir mn TL 13,1 27 68,9 23,6 31,6 39,2
Yurtigi Satig Oram % 98% 96% 95% 94% 93% 92%
Ihracat Orani % 2% 4% 5% 6% 7% 8%
Yurtigi Kar Marji % 74,0% 82,6% 82,1% 81,1% 81,2% 81,2%
Yurtdigi Kar Marji % 30,5% 51,0% 51,3% 54,9% 54,3% 54,9%
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ORZAX

Orzax Solo Yurtigi Satiglar

Info Yatinm Kurumsal Finansman

{'000 TRY) 2023 2024 2025 2025-03 2026-03 2026 2027 2028
Collagen Market 1235496 1.061.838 1.000.277 260.825 280.586 1.170.362 1.505.158 1.782.408
Omega 3 Market 1.165.378 955.756 1.351.117 332.087 416.462 1.712.410 2.285.369 2810423
Magnesium Market 738.026 997.746 1.261.477 308.043 516.190 1.910.148 2.781.020 3.641612
Vitamin D Market 927.716 1.118447 1.283.559 324.654 410.799 1.622.000 2.204.067 2.760.637
Immune Market 357.022 418.299 413.738 105.211 161.196 560.392 781.889 997.137
Multivitamin Market 490.256 296.676 509.098 132.001 204.158 761.450 1.108.610 1.451.671
Iron Market 364.875 435476 564.598 168.081 206.459 771179 1.047 922 1.312.542
Vitamin B12 Market 282.190 354.276 414.273 90.718 125403 555.136 772537 985.210
Joint Health Market 302.088 239.498 356.702 83.503 136.600 541.972 756.189 947.141
Mood Products Market 78.041 53.994 70.633 13.283 24.180 128.802 211130 307.717
Pastil Market 52.332 33.641 18.384 1.636 8.873 27918 38953 47.016
Melatonin Market 174.505 294.396 486 459 - - - -
Vitamin C Market 103.033 132.762 179.549 34.738 68.758 293.078 412474 526.025
Probiotic Market 11.189 27.919 30.501 8.062 5.593 23.639 30.114 36.004
Coenzyme Q10Qh Market 59.058 76.428 92.953 17433 24,938 124 407 172.071 219440
Capillus Market 30.844 42.467 47.054 9.011 14.462 53.864 69.382 83.874
Methyl Balance Market 57.817 84.738 76.715 21.240 32358 113.361 158.167 198.107
Zinc Market 43.196 76.572 81.424 16.608 32275 133.638 191.323 243.993
Bromelain Market 73.037 90.492 110.973 17176 29.520 156.413 237213 324124
B ComplexMarket 41.229 44205 31.289 10.681 15.251 50.158 70.592 90.026
Pcos Market 12.307 21.034 53.339 8.476 22,031 99.341 156.685 221.229
Diger 446.849 624.625 972.582 341.281 420.149 1.117.638 1.555.905 1.978.307
Kozmetik - - - - 45.724 237.586 353.112 472435
Toplam 7.046.486 7.481.284 8.920.721 2.305.206 3.201.965 12.164.993 16.899.883 21.437.079
Orzax Solo Yurtdigi Satiglar

{'000 TRY) 2023 2024 2025 2025-03 2026-03 2026 2027 2028
Ocean 94.770 208.966 396.772 65.246 91.558 641.659 1.050.979 1.555.711
Orzax Food Supplements 46.211 143.491 91.071 40410 33.445 137.194 199.743 268.377
Naturalnest - 4104 39453 13.246 3.895 27910 35.555 42.509
Toplam 140.981 356.561 527.295 118.902 128.898 806.762 1.286.276 1.866.597
Orzax Solo Diger (‘000 TRY) 2023 2024 2025 2025-03 2026-03 2026 2027 2028
Eger Gelirler 602 5.270 1.079 6.737 648 3.935 15.739 22.065 28.274
Ciro Payi 0,07% 0,01% 0,07% 0,03% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12%
Satig ladeleri 318.768 266.275 53.545 9.753 8.166 44.015 61.146 71.563
lade Orant (%) 4,5% 4% 0,60% 0,42% 0,26% 0,36% 0,36% 0,36%
Satig Iskontolan 29.245 138.669 286.377 67.159 67.246 281.519 391.093 496.092
Iskonto orani (%) 0,4% 1,9% 3,2% 2,9% 2,1% 2,3% 2,3% 2,3%
Diger Indirimler 1.745.655| 2.057.920| 2.199.834 563.832 757.563 3.059.500 4.250.327 5.391.433
Indirim Otrani (%) 24,8% 27,5% 24,7% 24,5% 23,7% 252% 25,2% 25,2%
Net Satis 5.099.068 5.376.060 6.914.997 1.784.012 2.501.822 9.602.459 13.505.659 17.366.862
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ORZAX

Orzax Solo Yurtigi Satiglar Adet

# 2023 2024 2025 202503  2026-03 2026 2027 2028
Collagen Market 700.366 651.348 705.809  194.963  195.289 760.862 806.514 838.774
Degisim 37% 7% 8% 0% 8% 6% 4%
Omega 3 Market 2237.909 1986067 2683684 698756  804.002  3.087.898  3.396.688  3.668.423
Degigim 2% 1% 35% 15% 15% 10% 8%
Magnesium Market 1.011.591 1479872 2336805 6044892  896.874  3.100000 3720000  4.278.000
Degigim 122% 46% 58% 48% 33% 20% 15%
Vitamin D Market 2373486 3096400 4584625 1228412 1429574 5272319 5904997  6.495.497
Degigim 24% 30% 48% 16% 15% 12% 10%
Immune Market 926.996 1175281 1415561 300514 431140  1.400.000 1610000  1.803.200
Degisim -16% 27% 5% 43% 25% 15% 12%
Multivitamin Market 1.205.562 789.441 1310523 359960 470225 1638154 1965785  2.260.652
Degisim 81% -35% 66% 31% 25% 20% 15%
fron Market 707.989 914360  1.350.273 425829 448847 1566000 1753920  1.929.312
Degisim 23% 29% 48% 5% 16% 12% 10%
Vitamin B12 Market 709.341 963.665 1480784 343505 425266  1.758.431 2016920  2.258.951
Degisim 28% 36% 54% 24% 19% 15% 12%
Joint Health Market 421618 361.709 511520 126851  191.854 711.000 817.650 899.415
Degigim 15% -14% 41% 51% 39% 15% 10%
Mood Products Market 190.715 142.785 248360 49676 80.332 400.000 540.000 691.200
Degisim 106% -25% 75% 62% 60% 35% 28%
Pastil Market 270.744 188.335 109.590 10.331 51.041 150.000 172.500 182.850
Degigim 96% -30% -42% 394% 37% 15% 6%
Melatonin Market 181,557 331.444 690 690 . - - -
Degigim 147% 83% -100%
Vitamin C Market 421279 587.403 725766 148748  251.168  1.000.000 1160000  1.299.200
Degigim 31% 39% 24% 69% 38% 16% 12%
Probiotic Market 46.759 126.249 115.860 32.440 20.263 80.000 84.000 88200
Degisim 65% 170% 8% -38% 31% 5% 5%
Coenzyme Q10Qh Market 76.408 106.999 173.814 34532 44,692 208.250 237.405 265.804
Degisim 0% 40% 62% 29% 20% 14% 12%
Capillus Market 55.267 82.342 89.350 18127 27.267 94.860 100.710 106.920
Degisim 57% 49% 9% 50% 6% 6% 6%
Methyl Balance Market 53.100 84.229 93.630 27.462 38.963 127.500 146.625 161.288
Degisim 8% 59% 1% 42% 36% 15% 10%
Zinc Market 137.988 264.689 328.357 70949 120282 500.000 590.000 660.800
Dedisim 30% 92% 24% 82% 52% 18% 12%
Bromelain Market 107.559 144.207 218.685 35.856 57.692 285530 356.912 428.295
Degisim 445% 34% 52% 61% 31% 25% 20%
B ComplexMarket 83.444 96.813 98.396 35582 39.062 120.000 139.200 155.904
Degisim 104% 16% 2% 10% 22% 16% 12%
Pcos Market 26.985 49.905 86.942 14.636 35.615 150.000 195.000 241.800
Dedisim 85% 74% 143% 73% 30% 24%
Diger 852.843 1200026 1540256 572551  643.886  1.599.851 1835717  2.049.862
Degisim 13% 51% 19% 12% a% 15% 12%
Kozmetik . - 82416 400.000 490.000 575.750
Degisim 23% 18%
Toplam 12799515  14.913.578  19.910.280  5.334.862 6.794.750  24.410.655  28.040.543  31.340.186
Deglgim 22% 17% 34% 27% 23% 15% 12%
Diger Toplam igerisindeki adet pay 71% 9,5% 8.4% 12,0% 10,6% 7.1% 7.4% 7.1%
Digier Harig Toplam 11946672 13623562 18.370.024 4.762.311 6.068.448 22410.804 25714826 28714574

Orzax Solo Yurtdisi Satiglar Adet

# 2023 2024 2025 2025-03 2026-03 2026 2027 2028
Ocean 842.959 1.230.445 2.513.959 302.301 859.414 4.525.126 6.108.920 7.941.596
Dedigim 32% 46% 104% 184% 80% 35% 30%
Orzax Food Supplements 209.566 553.330 368.068 119428 150.152 462.757 555.308 655.264
Dedigim 11% 164% -33% 26% 26% 20% 18%
Naturalnest 21.185 312.700 59.491 26.573 143.060 150.213 157.724
Degigim 1376% -55% - -54% 5% 5%
Toplam 1.052.525 1.804.960 3.194.727 481.220  1.036.139 5.130.943 6.814.442 8.754.584
Degdigim 27% 71% 77% 115% 61% 33% 28%

info Yatinm Menkul Degerler AS.
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Info Yatinm Kurumsal Finansman

ORZAX

Orzax Solo Yurtigi Satig Fiyati

(TRY) 2023 2024 2025 2025-03 2026-03 2026 2027 2028
Collagen Market 1.764,07 1.630,22 141721 133782 1.436,77 1.638,21 1.866,25 2.125,02
Omega 3 Market 520,74 481,23 503,46 475,25 517,99 654,56 672,82 766,11
Magnesium Market 729,57 674,21 539,83 509,59 575,54 616,18 747,59 861,24
Vitamin D Market 390,87 361,21 279,97 264,29 287,36 307,64 373,25 425,01
Immune Market 385,14 355,91 370,88 350,10 373,88 400,28 485,65 552,98
Multivitamin Market 406,66 375,80 38847 366,71 434,17 464,82 563,95 642,15
iron Market 515,37 476,26 418,14 394,71 459,98 492,45 597,47 680,32
Vitamin B12 Market 397,82 367,63 279,77 264,09 294,88 315,70 383,03 436,14
Joint Health Market 716,50 662,13 697,34 658,28 712,00 762,27 924,83 1.053,06
Mood Products Market 409,20 378,15 283,26 267,39 301,00 322,26 390,98 445,19
Pastil Market 193,29 178,62 167,756 158,36 173,85 186,12 225,82 257,13
Melatonin Market 961,16 888,22 704,30 664,85 768,32 822,57 997,99 1.136,37
Vitamin C Market 244,57 226,01 247,39 233,53 273,75 293,08 355,68 404,88
Probiotic Market 239,30 221,14 263,26 248,51 276,00 295,49 358,50 408,21
Coenzyme Q10Qh Market 772,93 714,28 534,79 504,83 558,00 597,39 724,80 825,29
Capillus Market 558,09 516,74 526,63 497,13 530,39 567,83 688,93 784,45
Methyl Balance Market 1.088,64 1.006,04 819,34 773,44 83047 889,10 1.078,72 1.228,29
Zinc Market 313,04 289,29 24798 234,08 249,65 267,28 324,28 369,24
Bromelain Market 679,04 627,51 507 45 479,03 511,67 547,80 664,63 756,78
B ComplexMarket 494,10 456,61 317,99 300,18 390,42 417,99 507,13 577,44
Pcos Market 456,09 421,48 613,50 579,13 618,60 662,27 803,51 914,92
Diger 523,95 484,20 631,44 596,07 652,52 698,59 847,57 965,09
Kozmetik 0,00 0,00 0,00 0,00 554,80 593,96 720,64 820,56

Orzax Solo Yurtdigi Satig Fiyat:

{TRY) 2023 2024 2025 2025-03 2026-03 2026 2027 2028
OCEAN 112,43 169,83 157,83 215,83 106,54 141,80 172,04 195,89
Orzax Food Supplements 220,51 259,32 24743 338,36 222,74 296,47 359,70 409,57
Functional Food 0,00 0,00 202,88 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Orzax Care 0,00 0,00 179,66 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Naturainest 0,00 193,71 126,17 222,66 146,57 195,09 236,70 269,52
Nuvita Solo 3. Taraf Satislar ('000 TRY) 2023 2024 2025 2025-03 2026-03 2026 2027 2028
OTC URUNLER 56.924 114.221 188.658 73.762 63.281 276.713 382,728 492.448
FASON 404.524 256.951 234.569 42.020 84.729 379.049 510.475 639.380
KOZMETIK 42.766 45.397 41.046 10.419 14.062 54.687 72.985 91.415
Toplam 504.214 416.569 464.273 126.201 162.073 710.449 966.188 1.223.242
Nuvita Solo 3. Taraf Satis Adedi 2023 2024 2025 2025-03 2026-03 2026 2027 2028
OTC URUNLER 225.804 424101 344.936 145315 97.120 396.676 452.211 510.999

Degisim -% 107% 88% -19% -33% 15% 14% 13%
FASON 2.378.643 2.329.001 2.086.658 402.766 574.349 2.400.000 2.664.000 2.930.400

Dedgigim -% 138% 2% -10% 43% 15% 1% 10%
KOZMETIK 79.470 92.974 75.048 20.526 22.024 80.000 88.000 96.800

Dedgisim -% 101% 17% -19% 7% 7% 10% 10%
Toplam 2.683.917 2.846.076 2.506.642 568.607 693.493 2876.676 3.204.211 3.538.199
Nuvita Solo 3. Taraf Ortalama Fiyat 2023 2024 2025 2025-03 2026-03 2026 2027 2028
OTC URUNLER 252 269 547 508 652 698 846 964
FASON 170 110 112 104 148 158 192 218
KOZMETIK 538 488 547 508 639 684 829 944
Nuvita Solo 3. Taraf ("000 TRY) 2023 2024 2025 2025-03 2026-03 2026 2027 2028
@er Gelirler 602 7.874 1.612 62.213 3412 62 7.874 9.554 10.878
Satig ladeleri 41.788 23.428 8.294 1.911 3.108 31.287 42.550 53.870
lade Orani (%) 8% 6% 2% 2% 2% 4% 4% 4%
Diger Indirimier 37.666 56.192 101.721 17.236 29.050 107.977 146.845 185.913
Indirim Otrani (%) 7% 13% 22% 14% 18% 15% 15% 15%
|Net Satis 432.635 338.562 416.471 110.465 129.977 579.059 786.347 994.337

Info Yatirim Menku! Degierier 4.5,
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Kaynak: Sirket & Info Yatinm Tahminleri
Konsolide Miktarsal Satiglar 2023 2024 2025 2025-03 202603 2026 2027 2028
Toplam Kapasite 22.000.000 27.500.000 30.250.000 8.250.000 9.082416 36.900.000 49.990.000 66.575.750
Toplam Satis Adedi (Orzaks Yl+YD+! 16.456.487 19.471.640 25.536.601 6.364.163 8.502.358 32.338.275 37.971.196 43.536.169
Kapasite Kullanim Orani 75% 71% 84% 77% 94% 88% 76% 65%
Degisim 24% 18% 31% 34% 27% 17% 15%
Orzax Yurtdigi Maliyet
('000 TRY) 2023 2024 2025 2025-03 2026-03 2026 2027 2028
Qcean 78.831 119.066 205.893 23.579 53.284 315589 518.724 753.816
Orzax Food Supplements 19.096 54423 34.120 10.594 10.261 37.999 55518 73.233
Functional Food - - - - - - - -
Nbtlife - - - - - - - -
Orzax Care - - - - - - - -
Naturalnest - 1.362 16.855 2.737 1.674 10.138 12.961 15.213
Toplam 97.927 174.851 256.868 36.910 65.919 363.727 587.203 842.261
Orzax Yurtdigi Satiglar Adet
# 2023 2024 2025 2025-03 2026-03 2026 2027 2028
Ocean 842959 1.230445 2.513.959 302.301 859414 4525126 6.108920 7.941.596
Orzax Food Supplements 209.566 553.330 368.068 119.428 150.152 462.757 555.308 655.264
Functional Food - - - - - - - -
Orzax Care - - - - - - - -
Naturalnest 21.185 312.700 59.491 26.573 143.060 150.213 157.724
Toplam 1.052.525 1.804.960 3.194.727 481.220 1.036.139 5.130.943 6.814.442 8.754.584
Orzax Yurtdigi Birim Satig Maliyeti
(TRY) 2023 2024 2025 2025-03 2026-03 2026 2027 2028
OCEAN 94 97 82 78 62 70 85 95
Orzax Food Supplements 91 98 93 89 73 82 100 112
Functional Food 0 0 0
Orzax Care 0 0 0
Naturalnest 65 64 54 46 63 71 86 96
info Yatirm Menkul Degerler A.S.
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Info Yatinm Kurumsal Finansman

ORZAX

Nuvita Genel Uretim Giderleri

{'000 TRY) 2023 2024 2025 2025-03 2026-03 2026 2027 2028
Personel 342613 349.863 447824 114.288 187.449 691.372 1.149.348 1.633.270
Fason Giderler 8.400 6.001 9.123 3.136 3.649 14620 20619 26919
Enerji 16.205 16.406 17.989 3.764 5.604 22408 31.603 41.258
Yardimci Malzeme 17937 4.764 27.218 5.817 9.526 26.980 38.051 49.677
Diger 87.661 79.518 129.453 34.874 42,072 116.797 164.725 215.054
Toplam 472815 456.552 631.607 161.879 248.301 872176 1.404.346 1966.178
Persone! 72,5% 76,6% 709% 70,6% 75,5% 79,3% 81,8% 83,1%
Fason Ig¢llik 1.8% 1,3% 14% 1,9% 1,5% 1,7% 1,5% 14%
Enerji 34% 36% 2,8% 2,3% 2,3% 2,6% 2,3% 2,1%
Kira 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Yardimci Malzeme 3,8% 1,0% 4,3% 3,6% 3.8% 3.1% 2,7% 25%
Diger 18,5% 17.4% 20,5% 21,5% 16,9% 13,4% 11,7% 10,9%

Personel Giderleri

{'000 TRY) 2023 2024 2025 2025-03 202603 2026 2027 2028
Ortalama Personel Sayilari 322 342 407 363 396 645 838 1.089
Persone! Bagi Gider 89 85 92 26 39 89 114 125
Personel Giderleri 342,613 349,863 447,824 114,288 187,449 691,372 1.149,348 1.633,270
Fason Glderler

('000 TRY) 2023 2024 2025 2025-03 2026-03 2026 2027 2028
Toplam Uretim Saysi 16.535.957 19471640 25536.601 6.364.163 8.502.358 32338275 37971196  43.536.169
Oriin Bagi Fason Iggilik Gideri 0,16 0,31 0,36 0,49 0,43 0,45 0,54 0,62
Toplam 2.666 6.001 9.123 3.136 3.649 14.620 20.619 26919
Enerji Giderleri

("000 TRY) 2023 2024 2025 2025-03 2026-03 2026 2027 2028
Toplam Uretim Sayis| 16.535.957 19471640 25536601 6.364.163 8502358 32338275 37971196 43.536.169
Uriin Bag1 Enerji Gideri TL 0,31 0,84 0,70 0,59 0,66 0,69 0,83 0,95
Toplam 5144 16.406 17.989 3.764 5.604 22408 31.603 41.258

Yardimci Malzeme

{'000 TRY) 2023 2024 2025 2025-03 20286-03 2026 2027 2028
Toplam Uretim Sayisi 16.535.957 19471640  25.536.601 6.364.163 8.502.358  32.338.275 37.971.196  43.536.169
Uriin Bagi Yardimei Malzeme Gideri 0,34 0,24 1,07 0,91 1,12 0,83 1,00 1,14
Toplam 5.693 4.764 27.218 5.817 9.526 26.980 38.051 49.677

Diger Uretim Giderleri

{"000 TRY) 2023 2024 2025 2025-03 2026-03 2026 2027 2028
Toplam Uretim Sayisi 16.535.957 19471640  25.536.601 6.364.163 8.502.358  32.338.275  37.971.196  43.536.169
Uriin Bagi Diger Uretim Giderleri 1,38 4,08 5,07 548 4,95 3,61 4,34 4,94
Toplam 22.855 79.518 129.453 34.874 42.072 116.797 164.725 215.054

info Yatirim Menkul Degerler A.S.
Rv. No:3 Adaogiu My Newwork
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Info Yatinm Kurumsal Finansman

Nuvita Hammadde Maliyeti (‘000 TRY) 2023 2024 2025 2025-03 2026-03 2026 2027 2028
OTC URUNLER 27.171 25.987 19.385 7673 6.119 26.755 37.005 47.614
FASON 278.101 267.578 222.320 40317 66.624 298.055 401.398 502.758
KOZMETIK 14.476 22550 15.992 4.109 4735 18414 24,576 30.781
Toplam 319.747 316.115 257.696 52.099 77478 343.224 462.979 581.154
Satig Adedi 2023 2024 2025 2025-03 2026-03 2026 2027 2028
OTC URUNLER 225.804 424101 344936 145315 97.120 396.676 452.211 510.999
FASON 2.378.643 2.329.001 2.086.658 402.766 574.349 2.400.000 2.664.000 2.930.400
Toplam 2.683.917 2.846.076 2.506.642 568.608 693.495 2.876.676 3.204.211 3.538.199
Nuvita Ortalama Birim Hammadde-TRY 2023 2024 2025 2025-03 2026-03 2026 2027 2028
OTC URUNLER 120 61 56 53 63 67 82 93
FASON 117 116 107 100 116 124 151 172
KOZMETIK 182 243 213 200 215 230 279 318

info Yatirim Menkul Degerfer A.S.
Barbaros Mah. thiamur 13 Adaog
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Info Yatinm Kurumsal Finansman

ORZAX

Orzaks Yurtigl Hammadde Maliyeti

{'000 TL) 2023 2024 2025 2025-03 202603 2026 2027 2028
Callagen Market 319.883 183.927 206.300 56.169 61.796 257.759 331494 392.555
Omaga 3 Market 283522 173743 245476 71.818 85.153 350.133 467.285 574.642
Magnasium Market 151.084 123452 202.881 52.153 89.731 332,049 483.436 633.036
Vitamin D Market 181.756 105201 159497 48.137 54.230 214122 290.961 364.435
Immune Market 92,672 63.933 62.039 18.477 26.266 91312 127404 162.477
Multiitamin Market 154.987 64,789 115543 36.631 44.755 166.923 243.027 318.232
iron Market 45.015 40.320 60.998 21916 19.297 72079 97.945 122.678
Vitamin B12 Market 61.694 40910 64.266 16251 18.345 81.211 113.015 144127
Joint Health Market 80.503 43.927 63.459 17.544 28.289 112161 156.493 196.010
Mocd Products Market 18.074 7.003 12478 2702 4815 25.666 42.038 61270
Pastl Markat 17.918 5488 3.265 345 1.899 5975 8.337 10.063
Melatonin Market 12488 14.108 30 a3 0 0 0 0
Vitamin C Market 31.166 21.126 26685 §.721 10.578 45,091 63460 80.930
Probiotic Market 3.338 3.890 3649 1.123 781 3.302 4207 5.029
Coanzyme Q100h Market 13.993 8.625 14.323 3211 4.044 20.174 27903 35585
Capillus Market 8.398 7915 9.609 2185 3.387 12,614 16.248 19.642
Mathyl Balance Market 12,073 9.574 10.765 3484 5.183 18.159 25336 31.734
Zinc Market 9.491 10.160 14.086 3.182 5.922 24521 35.105 44.770
Bromelain Market 12,889 12.194 18.823 3481 5621 29.782 45.166 61.715
B Complex Market 11.378 8.709 9.003 3.649 4.156 13.668 19.236 24531
Pcos Market 6.836 5.707 10.147 1917 4,365 19.681 31.041 43.828
Diger 108.642 102.363 124.657 51.891 §5.796 148.422 206.624 262.719
Kozmetik 0 0 0 0 4.810 45051 66.957 89.583
Toplam 1648900 1.057.064 1.437.980 421.020 539.199 2.089.854 2902.718 3.679.589
Diger Satiglar 446.849 624.625 972582 341.281 420149 1117638 1555905 1.978.307
Diger Mallyet 109.642 102.363 124857 51.891 §5.796 148.422 206.624 262.719I
Diger BKM % 75,5% 83,6% 872% 84,8% 86,7% 86,7% 86,7% Bﬂ
Orzax Yurtigl Satis Adoedi 2023 2024 2025 202503 2026-03 2026 2027 2028
Collagen Market 700.366 651.348 705.809 194.963 195289 760.862 806.514 838.774
Omega 3 Market 2237909 1.986.087 2.683.684 698.756 804.002 3.087.898 3396688 3.668.423
Magnesium Market 1011891 1479872 2.336.805 604.492 896.874 3.100.000 3.720.000 4.278.000
Mitamin D Market 2373486 3.096409 4584.625 1.228412 1429574 5272319 5904997 6495497
Immune Market 926996 1.175281 1.115561 300.514 431140 1400000 1610000 1.803.200
Multivitamin Market 1.205.562 789441  1.310523 359.960 470225 1.638.154 1965785 2.260.652
Iron Market 707.988 914360 1.350.273 425.829 448.847 1566000 1753920 1.929.312
Vitamin B12 Market 709.341 963665 1.480.784 343.505 425266 1.758431 2.016.920 2.25B.851
Joint Health Market 421618 361.709 511.520 126.851 191.854 711.000 817.650 899.415
Mood Products Market 190.715 142,785 249.360 49.676 80.332 400.000 540.000 691.200
Pastil Market 270.744 188.335 109.590 10.331 51.041 150.000 172.500 182.850
Melatonin Market 181557 331444 690 690 0 0 0 0
Vitamin C Market 421279 587403 725.768 148,748 251168  1.000.000 1.160.000 1.299.200
Probiotic Market 46.759 126.249 115.860 32.440 20.263 80.000 84.000 88.200
Coenzyms Q10Ch Market 76.408 106.999 173.814 34.532 44,692 208.250 237405 265.894
Caplilus Market 55267 82.342 89.350 18.127 27.267 94.860 100.710 106.920
Mathyl Balance Market 5§3.109 84.229 93.630 27.462 38.863 127.500 148.625 161.288
Zinc Market 137.988 264.689 328.357 70.949 129.282 $00.000 580.000 660.800
Bromalaln Market 107.559 144207 218885 35.856 57.692 285530 356.912 428.295
B ComplexMarket 83444 96.813 98.396 35582 39.062 120.000 139.200 155.904
Pcos Market 26.985 49.905 86.942 14,636 35.615 150.000 195.000 241.800
Diger 852,843 1.290.026 1.540.256 5§72.551 643886 1.599.851 1835717 2.049.862
Kozmetik 0 0 0 0 45.724 400.000 490.000 575.750
Toplam 12,799.515 14913578 19.910.280 5.334.862 6.750.058 24.410.655 28.040.543 31.340.186
Ortalama Birim H: dde (TL 2023 2024 2025 2025.-03 202603 2026 2027 2028
Collagen Market 456,7 2824 2923 288,1 3164 338,8 4110 468,0
Omaga 3 Market 1312 87,5 91,5 102,8 105,9 1134 1376 156,86
Magnesium Market 1494 83,4 86,8 86,3 100,0 1071 1300 148,0
Vitamin D Market 76,6 34,0 348 39,2 379 40,6 49,3 56,1
Immune Market 100,0 54,4 55,6 61,5 60,9 65,2 79,1 90,1
Multivitamin Market 1286 82,1 88,2 99,0 95,2 1019 1236 1408
Iron Market 636 441 452 §1,5 43,0 46,0 558 6386
Vitamin B12 Market 87,0 425 434 473 431 46,2 56,0 638
Joint Health Market 190,9 1214 1241 1383 147,3 1578 1914 2179
Mood Products Market 94,8 49,0 50,0 54,4 59,9 64,2 778 886
Pastil Market 66,2 29,1 29,8 334 37,2 39,8 483 550
Malatonin Market 68,8 42,6 43,5 475 47,6 51,0 61,8 704
Vitamin C Market 740 38,0 36,8 38,5 42,1 45,1 54,7 623
Probiotic Market 714 30,8 315 346 38,6 413 50,1 57,0
Coenzyme Q10Qh Market 183,1 80,6 824 93,0 80,5 96,9 1175 133,8
Capillus Market 1520 98,1 107,5 1205 124,2 1330 161,3 1837
Methyl Balance Market 2273 113,7 115,0 126,9 133,0 1424 172,8 196.8
Zine Markot 68,8 384 429 448 458 49,0 59,5 67,8
Bromelain Market 1208 84,6 86,1 97,1 974 104,3 1285 1441
B ComplexMarket 1364 90,0 915 1025 106,4 1139 138,2 157,3
Pcos Market 2533 114,3 118,7 131,0 122,6 131,2 169,2 1813
Diger 128,86 793 80,9 90,6 86,7 92,8 1126 1282
Kozmetik 0,0 0,0 0,0 0,0 105,2 112,86 136,6 155,6
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INA Varsayimlan

Doktorlarla uzun yillara dayanan
iligkiler ve giivenin ¢cok é6nemli
oldugu saghk sektériinde giiclii
marka algisi ve sektore ilk giren
firmalardan biri olunmasi yiiksek
kar marjini ortaya gikarmaktadir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Ihracat biiyiimesi igin briit kar marjindan feragat edilmekte. Satilan iiriinlerde
birim fiyatlar ve birim maliyetler beklenen enflasyon kadar artirilmistir. Nuvita
tarafinda gergeklesen genel Gretim maliyetleri ise hem reel bilylime kadar hem de
beklenen enflasyon kadar artinimighr. 2024'teki dretim personel sayisinin
projeksiyondaki biyiimeyi desteklemesi adina 2028'e kadar 3 katina cikacagi
modellenmistir. 2023, 2024 ve 2025'te proforma gelir tablosunda brit kar marji
siraslyla %54,1, %64,9 ve %64,8 olarak gergeklesmistir. Sirket reel bliylime
kaydettiginde ya da enflasyonun Uzerinde gelir sagiadiginda kar marji sabit giderler
kaynakli dlgek ekonomisi nedeniyle yilkselmektedir. Gelecek yillarda yillik ortalama
%19 reel bilyiime beklenmesi kar marjini artiric bir etkiye sahiptir. Bununla birikte
Sirket ihracat satiglarini artirmayi hedeflemektedir. 50 Glkede bayilik anlagmalan
imzalanmig, dig ticaret birimine kayda deger personel yatinmlan yapilmis ve
yurtdisinda birgok iilkede pazarlama faaliyeti yiiriitecek girketler kurulmustur. Ihracat
pazadarina hizh girebilmek adina briit kar marjindan feragat edilmesi
beklenmektedir. 2025 sonunda %64,8 olan briit k&r marjinin sonraki yillarda ihracat
pazarlarinda hedeflere ulagabilmek adina marjdan feragat etmek adina 2028'de
%61’e kadar digecedi beklenmektedir. Yiiksek kar marji, yapilan igin katma degerli
olduduna igaret ederken doktorlarla kurulan ve uzun yillara dayanan iligkiler ve
giivenin gok dnemli oldugu saglik sektériinde markanin givenilir olmasi ve sektdre
ilk giren firmalardan olunmasi yiiksek kar marjinin temel sebepleridir.

Grafik:1 2025'te %64,8 olan briit kar marji projeksiyonda ihracat
biiyiimesini saglamak adina %61,5'e kadar dugdriliirken yiiksek kar marji
katma degerli i modeline igaret ediyor...
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| Net Satiy (mTL) :Briit Marj
Kaynak: Sirket & Info Yatinm Tahminleri, 2623 verileri proforma mali tablolardan alnmigtir
Grafik 5: Gecmiste yilhik ortalama %77 KKO gergeklegirken
projeksiyonda 1,5 milyar TL'lik kapasite yatinmi ve ihracat ile 2026-2028
yillannda ortalamada %76 KKO 6ngoriilmiigtiir...
Satis & KKO
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Kaynak: Sirket & Info Yatinm Tahminleri
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iNA Varsayimlari  Faaliyet giderleri. 2023, 2024 ve 2025'te Sirket'in pazarlama giderlerinin net sati
pay! sirastyla %13,63, %26,43 ve %26,87 olarak gergeklemistir. 2023-2025 arasi
ortalama pazarlama giderleri satig orani %22,31 olmasina karsin projeksiyonda
o , biyiimeyi desteklemek adina pazarlama giderleri satis payi ortalama %26,75 ile
EBITDA biyimesini desteklemek  gecmisin iizerinde alinmistir. Pazariama ekibine modeldeki bilyimeyi desteklemek
adina faaliyet giderleri yitksek  adina 350'nin Gzerinde personel alimi dngoriilmiigtir. Yillara séri ciro payinin
biitgelendi  azalmasi ise sabit gider kaynak kalemlerin cirodan bagimsiz enflasyon kadar artiyor
olmasi ve Sirketin hedeflenen bir stratejisi olmasi ile ilgilidir. Genel yénetimde
personel ve amortisman digindaki tiim kalemler beklenen enflasyon kadar
artinimigtir. Projeksiyondaki biiyiimeyi desteklemek adina 2024’te 29 olan personel
sayisi 2028'de 84'e kadar cikariirken amortisman giderleri gergeklegecek
yatirimlara gére tahmin edilmistir. Genel yonetim ve pazarlama giderieri TMS29 harig
2025/12'de sirasiyla 3359 mn TL ve 1.606,6 mn TL olarak gergeklesmigtir.
Pazarlama giderleri ve genel ydnetim giderleri 2026 sonu tahminleri ise sirasiyla
2.726,5 mn TL ve 718 mn TL ile 2025 TMS29 harig verilerine gbre sirasiyla %69,7
ve %113,7 bilyime ile muhafazakér bir tarafta modellenmistir. Modeldeki tim

tahminler TMS29 harici beklentilerden olugsmaktadir.

Pazarlama Giderlerl ( 2024 25 ; :

Toplam Pazarlama Giderleri mn TL 7538 15106 1.970,0 27265 38434 4.880,8
Personel Ucret, Prim, kramiye vb. Giderleri mn TL 3271 684,3 10594 15781 22296 2.864,3
Kira Giderleri m TL 69,1 167,0 219,9 284,6 399,4 513,2
Fuar Gideri mn TL 38,1 110,56 135,4 151,7 213,0 273,6
Rekiam, llan ve Marka Giderleri mn TL 148,3 229.8 3244 386,9 543,1 661,0
Temsil ve Agrrlama Giderleri mn TL 45 77,7 36,6 83,5 117,2 133,4
Kargo ve Nakliye Giderleri mn TL 59,9 58,4 76,1 105,6 148,3 190,5
Tagt Giderleri mn TL 26,2 24,9 30,3 30,9 434 55,7
Ulasim Giderleri mn TL 0,2 6,4 6,3 8,7 12,2 15,7
Seyahat ve Konaklama Giderleri mn TL 8,6 13,6 15,4 21,4 30,0 38,6
Vergi Resim Harg Giderleri mn TL 0,3 2,5 1,0 14 1,9 25
Amortisman Giderleri mn TL 2,4 10,8 10,1 97 15,6 16,9
Danigmanlik Giderleri mn TL 3.3 4,2 2,1 3,0 4,2 53
lthalat ve ihracat Giderleri mn TL 21 6,8 24,4 18,9 26,5 34,0
Bakim ve Onarim Giderleri mn TL 4.9 24 2,8 3,8 54 6,9
Telefon ve Haberlegme Giderleri mn TL 0,8 1,2 1,0 29 4,1 5,2
Aidat Giderleri mn TL 0,3 0,9 0,8 1,2 1,6 2,1
Demirbas Giderleri mn TL 0,1 0,6 0,6 21 29 3,8
Diger mn TL 57,2 108,8 23,2 32,2 45,2 58,1

Satig Payi % 13,63% 26,43% 26,87% 26,78% 26,89%  26,58%

. ; e 2023 [  2026T 202
Toplam Genel Yonetim Giderleri mnTL 168,2 208,7 42538 718,0 948.0 1178,3
Personel Ucret, Prim, lkramiye vb. Giderleri mn TL 97,8 108,0 2574 367,9 561,3 739,4
Miisavirlik ve Hizmet Giderleri mn TL 7.1 19,5 49,8 81,0 98,3 111,9
Amortisman Giderleri mn TL 10,4 16,2 17,7 17,0 27,3 29,6
Kira Giderleri mn TL 5,6 14,7 9,1 15,3 18,6 21,1
Ulagim Giderleri mn TL 6,3 12,6 0,7 55 6,7 7.6
Bektrik, Su ve Ismma Giderleri mn TL 13,2 9.1 22,0 39,1 47 4 54,0
Telefon ve Haberlesme Giderleri mn TL 0,4 58 2,3 3,8 4.6 53
Sigorta Giderleri mn TL 4,8 55 4,2 8,0 9,7 11,0
Kargo ve Nakliye Gideri mn TL 9,7 53 0,6 4,5 55 6,3
Tagt Gideri mn TL 1,2 1,0 21,2 43,7 53,0 60,4
Vergi,Resim ve Harg Giderleri mn TL 0,9 0,6 2,6 5,5 6,7 7.6
Seyahat ve Konaklama Giderleri m TL 0,1 0,6 0,9 12,2 14,8 16,9
Bakim ve Onarim Giderleri mn TL 3,7 0,4 1,3 4,5 55 6,2
Reklam, llan ve Marka Giderleri mn TL 0,2 04 1,3 38,2 1,6 1,9
Temsil ve Agrlama Giderleri m TL 5,6 4.8 0,5 0,9 1,1 1,2
_ Diger mn TL 1,0 4.3 34,2 70,8 85,9 97,8
_Degigim % 241%  104,0% 68,6% 32,0% 24,3%

info Yatirim Menkul Degerler A.S.
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iNA Varsayimlari  Yatinm & vergi orani. 2023, 2024 ve 2025'te Sirket sirasiyla 115,5 mn TL, 362,8
mn TL ve 499,2 mn TL yatinm harcamasi gergeklestirmistir. Yatirimlann énemli bir
kismi kapasite artigi igin yapilirken kismen bakim onarim da igermektedir. Mevcut
e e . kapasitenin 6nemli bir kisminn kullaniliyor olmasi nedeniyle 2024 yilinda da kapasite
2026-2028 arasindaki bilyiimeleri  grycjan gerceklestirilitken 2025 yilinda tamamianan ve 2026 yilinda devam edecek
desteklemek adina modele  gjan meveut tesis ve yeni tesis i igin 1,5 milyar TL'lik kapasite yatirim planlanmigtir.
yaklagik bakim dahil 1,6 milyar  ligili yatm Nuvita blinyesindeki tiretim tesisinin kapasite artist ve bakim onarimi
TL’lik yatiim biitgelenmigtir  kaynakl olup Kazakistan'da planlanan yeni tesis yatinmini icermemektedir. 2026
Adustos ayinda Nuvita kapasite artisinin kismen devreye girmesi beklenmektedir.
Kapasite artigi haricinde projeksiyonda her yil satiglarin %1'i kadar bakim onanm
idame yatinmlan bltgelenmigtir. $irket yurtiginde Uretim yapmasi, ihracat
gerceklestimesi ve kapasite artigi nedeniyle yatinim tesviklerine sahiptir. 2026
yilinda efektif vergi oraninin %5,7 olmasi beklenirken sonraki yillarda vergi oran

%24,6 olarak bitgelenmigtir.

Yatwm & Vergl Oran: Birim 2023 2024 2025 _2026T 20277 _ 20287

Toplam Yat|r|m mn TL 1155 362,8 4992  1.228,9 142,9 183,6

Yatirim/Satig % 2,1% 6,3% 6,8% 12,1% 1,0% 1,0%
Makine-Ekipman-Bakim mTL 1155 362,8 733 101,8 1429 183,6
Kapasite Artisi mn TL 4258 1.127,1

Vergi Orani % 5,7% 24,6% 24,6%

Grafik:3 2026/03'te %94 olan kapasite kullanim orani nedeniyle
bilylimeleri destekleyebilmek adina 2025 yiinda tamamlanan ve 2026
yiinda devam edecek olan mevcut tesis ve yeni tesis icin toplamda 1,5
milyar TL'lik kapasite yatirimi biiylimenin motoru olacak

YATIRIM & SATIS PAYI

1400 i 14,0%
1200 ry 12,0%
7\
1000 10,0%
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600 499 6,0%
400 363 4,0%
21% ' 143 184
200 116 = 2,0%
B = | X o,
0 ' ’ A 0% 0,0%
2023 2024 2025 2026T 20277 2028T
Yatinnm (mTL) -Satig Pay

Kaynak: Sirket & Info Tahminleni
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iNA Varsayimlari  EBITDA geligimi. 2023, 2024 ve 2025'te Sirket sirasiyla 2.268,7 mn TL, 2.238,5 mn
TL ve 2.604,9 mn TL EBITDA iiretmigtir. ligili rakamlar TMS29 etkisini barindinrken
2026 ve sonraki yillarda beklenen EBITDA rakamlan ise TMS29 etkisini
icermemektedir. Degisimlere bu gozle bakiimasi gerekmektedir. 2026/03'te EBITDA
%20,1 reel artigla 826 mn TL olarak gergeklegirken son 4 geyrek EBITDA ise 2,7
milyar TL'yi agmigtir. EBITDA bilylimesinin 2025-2028 aras| beklenen reel biiyiime

2025-2028 dioneminde EBITDA’da

glcli biiyiime beklenmekte  nedeniyle yiiksek seyredecedi dngbriilirken 2028 sonrast biiyiimede ivme kaybi
bitgelenmigtir. 2023, 2024 ve 2025'te %41,0, %39,2 ve %35,5 olan EBITDA marjinin
projeksiyonda hem reel biiylimeleri yakalamak adina artirilan faaliyet gidereri
kaynakli hem de ihracat hedeflerine ulasma amagcli marjdan feragat edilerek 2028'de
%30,5’e kadar diisecedi bir strateji olarak ortaya konmustur.

mn TL 5.832 5.715 7.331 10.182 14.292 18.361

Degisim % 33% 283%  389%  404%  285%
SMM mnTL 2539 2005 2584  3.669  5.357 7.069
Briit Kar mn TL 2.992 3710 4747 6513 8935  11.292
Briit Marj % 541%  649%  64,8%  640%  625%  61,5%
Faaliyet Giderleri mn TL 9219 17193 23058 34445 47914  6.059,1
Faaliyet Gid./Satis % 167%  30,1%  327%  338%  335%  330%
Amortisman mn TL 1983 2478 2533 2068 3307 3593
EBITDA mnTL 22687 22385 26049 32748 4.4740 5.592,2
EBITDA Marji % 41,0%  392%  355%  322%  31,3%  30,5%
Degisim % 989%  -13%  164%  257%  36,6%  250%

Grafik 2: 2024 ve 2025'te ortalamada %37,4 olan EBITDA marji projeksiyonda
ozellikle ihracat biiyiimesini desteklemek adina %30,5'e kadar
diigiiriimiigtiir...

EBITDA & EBITDA Marji
0,
6.000 41,0% 30.2% 45,0%
5.000 40,0%
' 35,0%
0,
4.000 35,5% 32,2% 2:2;«»
3.000 2.605 e
2.269 , e 3.215 20,0%
2.000 EriN ) |-d 15,0%
-
R ] | 10,0%
1.000 i | “ 0 | 5,0%
0 — — 0,0%
2023 2024 2025 2026 T 2027T 2028T
EBITDA (mTL) EBITDA Marji

Kaynak: Sirkst & Info YatinmTahminleri, 2023 verileri proforma mali tablolardan alinmugtic
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Grafik 5: Gelir Kinlimi (2025) (2028T)

o
5,3% 5,0%

« Orzax = Nuvita = Orzax = Nuvita
Kaynak: Sirket, Info Yatirim
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Piyasa Garpanlan Uluslararasi Garpanlar

18 uluslararasi firma orneklemde kullanilmistir. Yurt digi 6mekleminde yer alan
firmalar, beslenme takviyeleri, saglik Griinleri ve vitamin-mineral {retimi gibi
alanlarda faaliyet géstermeleri nedeniyle Orzaks ile trtin gami ve is modeli agisindan
Yurt digi benzer girket garpanlari  penzer kabul edilmis olup; bdylece deder tespitinde uluslararasi sirketlerin
27.483 mn TL piyasa degerine  carpanlanna da yer verilmigtir. Carpanlarin hesaplanmasinda kullanilan piyasa
Isaret etmekte  dederleri 24.05.2026 tarihlidir. Asagidaki tablolarda yurtdigi sirketlere yonelik
finansal veriler, garpan degerleri ve faaliyet alanlarina yonelik dzet bilgiler yer
almaktadir. Degerlemede EV/EBITDA garpani kullaniimigtir. PD/DD ve EV/Net Satig
rasyolan faaliyet karihigi hakkinda dogrudan bir sonug vermemeleri nedeniyle; TMS
29 uygulayan sirketlerde net donem kari, net parasal kaynakli daha az dngériilebilir
oldugundan F/K garpan hesaplamasinda dikkate alinmamigtir. Yurt disi sirket
¢arpanlari dolar bazl oldugu i¢in deger hesaplamasinda para birimi uyumlulugunu
saglamak amaciyla Orzaks'in finansallar, ilgili tarihlerdeki dolar/TL kurundan
cevrilmigtir. TMS 29 uygulanan finansal tablolar cari satin alma giiciine gére
diizeltimis oldugundan, finansallar 31.03.2026 kapanis kurundan dolara gevrilmig,
nihai olarak hesaplanan piyasa degeri ise degerleme tarihindeki kapanig kurundan

Turk Lirasina gevrilmigtir.

|_$Irke_t Oke Agiklama

Han Celestal Group e ABD m:ﬁal gKda, igecek, bebek lirinier! ve kigisel bakm Grinleri galigtirmaktedir. Avrupa, Kuzey Amerlka ve Asya'da gesitli markalariyla faallyet
Glanba P _Ha nda Peynir, siit Grinleri ve sporcu beslenmesi Orlinlerinde uzmanlagmistir. Proteln tozlari ve atigtrmalik gibl Griinlerinin gbbal_narkalar aracigiyla diinya
gapinda sunmaktadir.

Jamieson Wellness Inc Kanada Vitaminler, mineraller ve bitkisel hakviyelsr sunar Kanada msrloszll olup, Urdnlerini hem yerel hemde uluslararas) pazarlarda dagitmakiadir. [
Church & Dwight Co Inc ABD Kisisel balam, ev temiziic ve 5zel kimyasallar iretir. ABD ve global pazarlarda Arm & Hammer gibl markalaryla bilnmektedr.

.MJ Skn Enterprises nc - A ABD Anﬂ-aglng cllt bakm QOrinlerl ve beslenme takvilyeleri geligtirmektedir. Asya, Amerika ve Avrupa'da dofirudan satiy modelyle faaliyet gistermektedir. |
.Natural Alternatives Intl ABD Sporcu besh |, bagiskik destekleyici ve 6zel formblasyonlu saglik driinleri geligtirir. Criinlerini hem markall hem de private label olarak global i
L _pazariarda satmaktadir.

Medfast Inc ABD Kilo yonetimi ve diyet lirlinler sunmaktadr. Optavia rmrkas lyla ABD ve uluslarasi pazarlarda dogjrudan satig yapmaktadir.

'Na‘lures Sunshine Prods Inc ABD Blﬂ;elzkvlyeler ve ri ler Oretmektedi Kuzey Amerika, Avrupa ve Asya'da faaliyet gdstermektedir.

Aker Bomarine Asa NWEQ Krill bazi ormga-s urunlarl ve proteln takviyeleri gelistirir. Avrupa, Kuzey Amerika ve Asya pazarlarina hizmet vermektedir.

Health And Happmness H&H Int Hong Kong  Bebek mamalari, beslenme takviyeleri ve it balam OrQinleri Greticisidir. Urdnleri Asya ve Avrupa pazarlarinda satimaktadr. -

|Tc| CoLtd Tayvan Safjlik ve kozmetik Girinlerine odakianan bir biyoteknolo]l sirketidir. Urlinierl Asya ve Kuzey Amerika'da pazarlamaktadir.

iSanoﬂ Fransa Agiar, regetell llaglar ve OTC (regetesiz) Urlnler sunmaktadrr. Kiresel pazarlarda sagjlk seld6riinde genig bir yelpazede faaliyet gostermektedir.

| Bloomage Biotechnology Cor-A Gin Hiyaliironik asit ve biyoteknalojik cit bakim Griinler] Gretir. Gofuniukia Asya ve Avrupa pazarlarma hizmet sunmaitadir.

ESh;Ilazhuang Ying Pharma-A Gin Geleneksel Gin tibbi Girdnleri ve modern flaglar geligtimmektedir. C,‘in ve Asya pazarlarna odaklanmgtr.

IBcsllnng Brands Inc ABD Protein tozlari, lgecekier ve sporcu Iakvlyelerl sunar. ABD ve uluslarasi pazarlarda aktif olarak faallyet géstermekledlr a
Laurus Labs Ltd Hindistan Farmastik aktif bilegenler, jenerlj llaglar ve ve beslenma takviyeleri Grefir. Hndlstan, Avrupa ve Amerika pazarlarnda yer alr.
-Dhg Pharmaceutical Jsc Vietnam laglar, vitaminler ve sagjiik Orinler] gelistirir. Vietnam, Glineydogu, Asya ve global pazarlara Orlin tedarlk eder.

ProblAb kveg Probiyotik bazh Grdnler ve safjlk gozimleri geligtirir. Avrupa, Asya ve Amerika pazarlarina odaklanmaktadir.
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Son12  NetBorg/ NetBorg!

|BBIge Girkat Bioombarg Ticker (ke PO (Milyon$) Ay EBTDA  Oczkaynak
| [Han Caiestsl Group nc HAINUS Equity Amerika 67 12,4% MD| 28 |
Jameson Welness inc IWEL CNEquity Kanada 1.047 18,4% 28 08
£ Church & Dwight Co Inc CHO US Equity Amerika 2.847 2.9% 14 04
& Nu Sk Enterprees inc- A NUS US Equity Amerlka 288 10,9% 05 0,1
s Naturat Altematves ht NAIUS Equity Amerika 16 2,0% MD 08
5 Mediast hc MED US Equtty Amerlia 140 56% (47.8) 08)
% 2 Natures Sunshne Prods Inc ~ NATRUS Equity Amerlka 390 82% (18) {0.4)
£ S Beling Brands Inc BRBRUS Equity Amerlia 1.038 12,9% 37 23
E Ortalama 3,304 ] 1,2% ©8) 02
Medyan 339 1,6% 08 03
x Mnimum 18 | -2,0% (47.8) 23
Maksimuan 22,647 , X 29% 1 26
| EVERTD  Sonlgn! SonOgYdl Son12] NetBorg/ NetBorgl
Blige Fhrket Hoombsrg Ticker  {ike PD | ¥ FK  PDDD  AUT  YBBO(%) YBBO (%) Ay| EBITOA  Ozkmynak
| |Heath And Happness H&H Int 1112 HK Equily Hong Kong 1.027] ~v5— — 40 354 12 67 435 S3,0% MD| 41 12
HE) TeiCo Ld 8436 TT Equlty Tayvan 450 66 17 128 16 52 1,8% 41%  260% .7 0.3)
rE Bloomage Butechnology Cor-A 688363 CHEquty  Gn 2764 MD 48 726 28 192 -12,8% MD MD MD 1)
ES Shjszhuang Ying Pharma-A 002603 CHEQUly  Gin 3.896 MD 33 18,3 23 87 “114% MD MD MD (0,2}
S5 Laurus Labs Ltd LAURUS NEqulty ~ Hindistan 7.588 34 82 81,6 137 MD 57% 28%  261% 14 04
N § Ohg Pharmaceutical Jsc DHG VN Equlty Viyetnam 488 98 21 14,1 28 67 42% 78%  21,2% (20) (0.5
E i | Ortalarm 2,698 138 35 ap3 40 9,1 -2.0% 09%  244% 04 o1
g Medyan 1.895 87 27 274 1 87 12% 01%  260% 8.2) 0.1
5‘ K Mnimum 450 66 10 128 12 52 126% 4% 212% (20 (0,5
Mekskmum 7.588 34 8,2 81,8 137 182 57% 78%  261% 41 12

B//EBTD  SonOgyl gonOcYil 8on12  NetBorg/ NetBorg!

Bilga Sirket Bioomberg Ticker  Oike PO FIK PDYDD A24T YBBO (%) YBBO (%) Ay ESTDA Oxkaynak |
T Gianbm Fic GLE I Equity Fanda 5705 X Tz 32z E- A - W A N 4 8,24 MD 15 63 |

H § Sanoft SANFPEquity Fransa 108.270 LX) 24 19,0 13 6.9 1.2% -56%  255% 10 01
-E 2 Probi Ab PROB S8 Equity bveg 264 44 MD MD MD -4.3% -8,6% 16,5% (28) (0.2)
2 i H Akar Bomarns Asa AKBMNO Equlty Norveg 1.027 183 5,0 MD 7.3 16.2 8,1% 4%  274% 34
s
OE § ' Crinluma 3833 157 26 58 X 75 5,2% 03%  232% 08 01
a2 Medyan 5.705 138 24 256 21 13 S52% 03%  255% 13 01
E 3 Minlnum 1.027 8,8 1,2 19,0 13 88 -11,7% -B,8% 18,5% {25} (0.2)
< Measstrum 108.270 26,4 50 322 73 162 1.2% 4%  274% 34 03

EVERTD SonOgyt  SonUg¥Vil Son12] NetBorg/ NetBorg

B5ige Sirket Bloomberg Ticker Oks PD (Mityon$) EV/ESTDA EViSatiglar FK PODD AZAT YBBO (%) Ay| EBITDA  Ozkaynak
| Crtailisrres 12.785 138 20 284 17 95 SR 1664 28 12%
- Medyan 1.027 102 17 18,0 16 69 13%  175%| 12 0%
2 Maimum 16 27 03 17 03 56 BlLA% -20% 478 231%
s Maksimum 108.270 264 50 322 73 162 18,1% 1M0%  274% 41 256%
|Orzaks x?.mi 102 1,7 19,6 18 69 26% 53%  34,0% 479% WA
i ! !
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Piyasa Garpanlan  Yurtigi Garpanlar

BIST Saglk ve llag sirketleri baz alindi. BIST'te islem géren ve Sirket ile birebir
ayni konuda faaliyet gésteren herhangi bir girket bulunmamaktadir. Bununla birlikte,
Sirket'in badigikhk destek Uriinleri ve dermokozmetik gibi saglik odakl: Griin gruplan,
BIST Saglik ve llag sirketleri ilag ve saglik sektorii ile ortak tiketici kitlesi ve pazar dinamikleri paylasmaktadir.
carpaniari ile 29.739 mn TL  Degerlemede EV/EBITDA garpani kullaniimigtir, Dederlemede medyan carpanlar
piyasa degerine ulagiimigtir.  kullanimigtir. PD/DD ve EV/Net Satis rasyolar faaliyet karlihg hakkinda dogrudan
bir sonu¢ vermemeleri nedeniyle, TMS 29 uygulayan girketlerde net dénem kari,
nominal bir kar degil, enflasyona gdre gdreceli bir kar seviyesini ifade etmekte
oldugundan F/K garpan hesaplamasinda dikkate alinmamigtir. 2026/03 yurt ici
carpanlari ile sirket igin hesaplanan piyasa degeri 33.043 mn TL olmasina ragmen,
6zellikle 6rneklemdeki sirketlerin finansal tablo dénemleri itibariyle volatil bir ¢arpan
seyri izlemesi sebebiyle yurt igi carpanlardan bulunan degere %10 iskonto
uygulanmigtir. Iskonto sonrasi nihai dedere baz olan yurt igi garpan piyasa degeri
29.738,5 mn TL'dir.

EV/EBITDA EV/ Satiglar FIK PD/DD 2022-2026/03 2022-2026/03 EBITDA Net Borg/ Net Borg/

BIST Kodu  Sirket Adi PD (MilyonTL) 2026/03 2026/03 2026/03 2026/03  YBBO(%) YBBO(%) Marji EBITDA Ozkaynak
|LKMNH Lokman Hekim Saglk 3532 58 14 25,2 14 231% 352% 234% 23 092
MPARK MLP Salk 89.919 6.4 19 15,8 22 27,5% 346%  291% 0,9 0,38
EGEPO Nasmed Egepo! 9.265 40,6 6,5 235,3 44 22,6% 63%  159% 0.7 (0,07)
TNZTP Tapdi Tnaztepe 9.760 6.6 27 144 1,1 30,6% 60,8%  40,1% (0,4) (0,06)
ANGEN Anatolia Tami Ve Biyoteknoloji 2418 37,9 38 (7.5) 14 40,6% 1,3%  99% 49 0,21
DEVA Deva Holding 12.831 10,0 0,8 (13,9 04 8,6% -194%  7.7% 15 0,08
RTALB RTA Laboratuvarlari 1.895 771 76 6,3 06 30,9% AD  98% 09 0,01
TRLC Tiirk ¥ag Serum 2572 49 13 (1208) 13 30,9% 657%  26,8% 3,0 2,05
GENL Gen llag 37.755 151 20 49,0 32 28,7% 30,5%  13,1% 1,3 0,29
Ortalama 18.883 24,9 20 22,1 18 27,0% 253%  19,5% 15 04
Medyan 9,265 12,5 19 15,8 1,4 28,7% 325%  159% 13 02
Minimum 1.895 49 08  (1206) 0.4 8,6% 194%  7.7% 07 -0,1
Maksimum 89.919 Tl 7.6 235,3 44 40,6% 65.7%  40,1% 49 2,1
Orzaks B i . 33043 125 43 282 89 26%  53% 340% 05 0,4 |
ks - Iskonto 29.739 11,3 3,8 236 89 2,6% 53%  340% 0,5 04 |

.;6fﬁ§!}lemdeki §i

finansal tablo dénemleri itibariyle volatil bir carpan seyri izlemesi sebebiyle yurt igi garpaniardan bulunan degere %10 iskonto uygulanmigtir
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Garpan Degerlemesi  EV/EBITDA carpani kullanilmigtir. Degerlemede EV/EBITDA garpani
kullandarak deger tespiti gergeklestiriimigtir. TMS 29 uygulayan sirketlerde
net dénem kari, nominal bir kar degil, enflasyona gére goreceli bir kar

. seviyesini ifade etmektedir. Enflasyon muhasebesinde net dénem karinin
EV/EBITDA garpan.l te_rc!h tahmini zor oldugundan, bu belirsizlik izerine degerleme yapmak makul bir
edilmigtir.  yadasim olarak degerlendirimemektedir. Bu nedenle, enflasyon
muhasebesine tabi finansal tablolar igin yapilan degerlemelerde F/K garpani
kullanilmamisgtir. Ayrica faaliyet karlilhidi ile dogrudan iliskide bulunmamalar
nedeniyle PD/DD ve EV/Satis rasyolar da galigmada kullaniimamigtir,
Dederlemede [NA ve Garpan metodunda gelen degeriere %50°ser agirlik
verilerek nihai deder tespit edilmigtir. 2026/03 yurt igi carpanlari ile sirket i¢in
hesaplanan piyasa degeri 33.043 mn TL olmasina ragmen, o6zellikle
drneklemdeki sirketlerin finansal tablo donemleri itibariyle volatil bir garpan
seyri izlemesi sebebiyle yurt igi carpanlardan bulunan degere %10 iskonto
uygulanmigtir. Iskonto sonrasi nihai degere baz olan yurt igi garpan piyasa

degeri 29.738,5 mn TL'dir

Mn TL

Orzaks EBITDA 2026/03 4C

BIST Saglik & llag Medyan EVEBITDA (x) S o 12,5
BIST Saglik & llag Sirketleri EV/EBITDA (x) Garpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 34.357 |
Orzaks Net Borg 2026/03 1.314
BIST Saglik & llag EV/EBITDA (x) Garpamina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 33.043
EVIEBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 100%
BIST Saglik & llag Endeksinden Gelen Nihai Piyasa Degeri 33.043

BIST Saghik & llag Endeksine Uygulanan Iskonto Orani

Orzaks EBITDA 2026/03 4G 62 |
Yurtdigi Benzer Sirketier Medyan EV/EBITDA (x) — 10,2
Yurtdigi1 Benzer §irketler EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri (USD) 631
Orzaks Net Borg 2026/03 30 |
Yurtdigi Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Garpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri (USD) 602 |
EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degdere Verilen Agirtik (%) 100% I

Yurtdigi Benzer $irketler Gelen Nihai Piyasa Dederi Mn USD
24.05.2026 USD/TL Kur 45,67 |

Yurtdigi Benzer Sirketler Gelen Nihai Piyasa Degeri Mn TL 27.483

info Yatiim Menkul Degerer A.S.
Barbaros Mah. thlamur Blv. No:3 Aghog
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Nihai Deger

21.183 mn TL iskonto sonrasi
halka arz plyasa degeri

Halka arz piyasa degeri 2026/03
EBITDA verisine gore 8,2x
EV/EBITDA ve 16,8x F/IK
c¢arpanlarina isaret etmektedir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

6,9x EV/EBITDA 2026T. Nihai degerde sirket dinamiklerini daha iyi yansittigini
diiglindigumiz INA'ya %50 agirik verilirken piyasa davranig modelini degerde
dikkate almak adina piyasa garpanlarina %50 agirfik verilmigtir. Sirket'in ana faaliyeti
geregi BIST Saglik & llag sirketleri yurtigi benzer grup olarak belidenirken borsada
girket ile tam benzer faaliyette bulunan bir firma bulunmamaktadir. Yurtdisinda ise
firma ile daha benzer alanda faaliyet gosteren sirket buimak daha kolay oldugu igin
yurtdisi benzerlere de yurtigi kadar agirlik veriimigtir. Geleneksel degerleme
metodolojilerine gore pay dederini belirlerken elde edilen degere %20 halka arz
iskontosu uygulanmigtir. Sirket igin halka arz iskontosu sonrasi 21.183 mn TL
piyasa degeri ve pay bagi 69,0 TL deder tespit edilmigtir. Bulunan deder cari
8,2x EV/EBITDA ve 16,8x F/K carpaniarina isaret etmektedir. Bununla birlikte
Sirket’in gegmis yillarda oldugu gibi (ortalama yillik %27,1 biiyiime) gelecekte
kapasite artisi yatinmi ile yillik ortalamada %19 reel biiyiime beklemesi cari
verilerden ziyade gelecek yilardaki beklenen carpanlan 6ne gikarmaktadir.
2026 ymi igin énemli bir biiyiime potansiyeli barindirmasi 2026 EBITDA
beklentisine gére ¢arpani éne cikarmaktadir. Ayrica doktorlar ile uzun yillara
dayanan giiclii iligkiler, giivenin 6nemli oldugu saglik sektériinde sektére ilk
girenlerden olmasi ve Orzax markasinin sektérde giiclii olmasi ve ihracat
tarafinda 50 iilkede bayilik anlagmalarimin imzalanmasi ve yurtdiginda stratefik
Ulkelerde satiglar desteklemek admna girketler kurulmasi ihracat kaynakl
yiiksek bilyiime hikayesi anlamina gelmektedir. Sirket’in katma deger anlammina
gelen yiiksek kar marji da dikkate degerdir. Yeni (iriin iretilmesi sektérde
biiyiimeleri desteklerken 2024 yilinda 114 olan lrlin ¢esidinin 2025 yiinda 140’1
agmis olmasi da 2026 biiyiimesini 6ne ¢itkarmaktadir. 2026 sonu beklentilerine
gore EV/EBITDA’nin 6,9x ile saglik ve ilag sanayi sirketlerine gére makul bir
seviye oldugu kanaatine varilmistir. TMS29 sonrasi bu carpan daha da
gerileyecektir.

Degerleme Ozeti

INA

Deger (mTL) Agirhik Pay Basi Deder (TL)

24.504 50,0% 79,82
27.483 25,0% 89,52

29.739 25,0% 96,87

Deger Carpanlan 2026/03 2026T 2027T
EV/EBITDA 8,2 6,9 50
FKK 16,8 m.d. m.d.
EV/Net Satig 2,8 2,2 1,6
PD/DD 6,3 m.d. m.d.

Grafik: 6 Sektér ¢carpanlarinin altindan Orzax fiyatland... '

Referans EV/EBITDA

Medyan: 12,3x

Kaynak: Bloomberg & Finnet
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Sektor

2024 yilinda takviye edici gida
pazart 138 milyar USD biiyiikliige
ulagmig olup 2025-2029 yilian
arasinda yillik bilegik biiyiime
oranin %2,3 olacagi
tahminlenmektedir.

2024 ve 2030 yillar1 arasinda
Avrupa’daki takviye edici gidalar
pazarinin bllegik bazda yillik %7,

Orta Dogu’daki takviye edici

gidalar pazarnnin ise bilegik
bazda yiliik %10,1 biiyiime oram
ile biiyiimesi beklenmektedir.

Diinya ¢apinda takviye edici
gidalarin perakende satiglan
biitiin satiglar iginde %80’lik bir
paya sahiptir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Kiiresel takviye edici gidalar pazan. Sirket, takviye edici gida sektériinde faaliyet
gdstermektedir. Amerika Birlesik Devletleri'nde 1990’h yillara kadar takviye edici
giudalar, kisitlt bir alanda kullanim igerisindeyken 1994 yih itibanyla DSHEA'in
(Dietary Supplement and Health Education Act) takviye edici gidalara yaklagiminin
dedismesiyle beraber bu sayilarin artmaya bagladigi goriilmistir. NHANES
(National Health and Nutrition Examination Survey) verileri uyarinca 1999'dan
2012'ye kadar gida takviyeleri kullaniminin %17,7 oraninda sabit kalmig olup 2016
yllinda yetiskinlerin yaklagik yarisinin takviye edici gida kullandiji tespit edilmistir,
Grandview Research’in  “2024 yilindaki Bilesene (Vitaminler, Mineraller,
Probiyotikler), Forma (Kapsiiller, Sakizlar, Sivilar), Son Kullaniciya, Uygulamaya,
Tire, Dagitim Kanalina, Bolgeye ve Segment Tahminlerine Gore Besin Takviyeleri
Pazar Biyikliigi, Pay ve Trend Analizi 2025 — 2033 Raporu” uyarinca, takviye edici
gida pazari, 2024 yilinda diinya gapinda toplam 192,7 milyar ABD dolan biiyiikiiige
ulagmigtir ve bu pazarin 2025-2033 yillari arasinda diinya ¢apinda bilesik bazda yillik
%8,9 blyimesi beklenmektedir. Precedence Research verilerine gére ise diyet
takviyeleri pazarnin 2024 yilinda 189,2 milyar ABD Dolan biyiiklige ulastigi
belirtilmigtir. IADSA (International Alliance of Dietary/Food Supplement Associations)
verilerine gore ise kiiresel vitamin ve diyet takviyeleri pazari 2024 yilinda 138 milyar
USD biyiikliige ulagtig belirtimekle birlikte 2025-2029 yillan arasinda bilegik bazda
yilhk %2,3 biyliimesi beklenmektedir. Diinya gapinda vitamin ve diyet takviyeleri
pazarinda 2020-2024 vyillan arasinda bilegik bazda yilik %54 biiylime
gergeklesmigtir. Thketicilerin spor salonlari, bisiklet, kosu, yiirliyls, trekking vb. spor
ve fitness aktivitelerine artan katiliminin ve onleyici sadlik uygulamalarinin
onlimiizdeki yillarda pazar bliylimesi (izerinde 6nemli bir etkive sahip olmasi
beklenmektedir. Diinya takviye edici gidalar pazanindaki gelirlerin %30’u vitamin
takviyelerinden elde edilmigtir. Form bakimindan 2024 yilinda diinya takviye edici
gidalar pazarindaki gelirlerin %31,6's1 tablet formundaki takviye edici gidalardan
gelmigtir. Toz formundaki takviye edici gidalara olan talep ise, kullanim kolayhgi ve
diger gida maddelerine daha kolay entegre edilmesi nedeniyle diinya pazarinda
2024'ten 2030'a kadar yakiagik %9'luk bir bilegik bazda yillik bliyime orani ile
artmasi beklenmektedir. Toz formundaki besin takviyesi segmentinin degeri 20
milyar ABD dolanini agmigtir. Diinya gapinda likit formdaki takviye edici gidalar
pazarinin ise 2024°'ten 2030'a kadar bilesik bazda yillik %12,2 biiyiime orani ile
blyliyecegi ongoriilmektedir. 2023 yilinda diinya ¢apinda takviye edici gidalarin
perakende satiglan bitiin satiglar iginde %8C’lik bir paya sahiptir. Diinya ¢apinda
slipermarketler ve hipermarketler araciiiyla yapilan satislarin da bu magazalarin
tiiketicilere sundugu kolaylik ve erigilebilirlik sayesinde dnlimiizdeki yillarda bilesik
bazda yillik yaklasik %8,5 bilylime orani ile biiyimesi beklenmektedir. Vitamin ve
diyet takviyeleri dzelinde ise, diinya gapinda e-ticaret satiglarinin payi her yil arti
gostererek 2024 yilinda %30’a gikmistir.

Vitamin ve Besin Takviyesi Kiiresel Pazara Genel Bakig

I Kiiresel Vitamin ve Diyet Takviyeleri Pazarinin Bolgelere
ve Pazar Buyiikliiklerine Gore Kinlimi, 2024

160.000 Bilge i @0 (milyar USD))
140.000 Asya-Pasifik 62.131
I - £ Kuzey Amerika 40.412
a Bati Awupa 15.506
9 100.000 { &
§ w0000 1 : Dogu Aviupa 5.282
T Latin Amerika 7.333
64.000 Orta Dogu ve Afrika 3.735
40900 _ Awsturalasya 1.958
20.000
p - . = | -] . i
l 2020 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T 20277 20287 20297
Kaynak: IADSA (Int | Alliance of Distary/Food Supplement Association) — Global Market Data
Kiiresel Vitamin ve Diyet Takviyeleri Pazaninin Bigelere ve Pazar I Formlarina Gore Takviye Gidalarin Dagilimi
Bilyiikliiklerine Gore ¥inlimi, 2024 {milyar USD)
g Latin Amerika " Orta Doduve = Tablef
% Dogodurupn 31364 Kapsil
K. Amerika .
g ) 404124 Soft Jel
v Avustral
E Asya Pasifik v:fsszas‘ ve =Toz
£ . 621308 o = Gignenebilir Orinler
£
@ o
c Bati Avrupa Likit
15.508,3 Diger
A0 10.0 » -
l YBBO 2020-2024

Balon biiyiikiiikien, market bily(ildigUni g&stermektedir.
Kaynak: IADSA, Passport

info Yatirim Menkul D
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Sektor Tiirkiye'de ilag ve tibbi saghik iiriinleri pazar. Tirkiye'de saglik Griinleri pazan,
86z konusu pazar, ilag sirketlerinin de porifoylerinde yer alan T.C. Saglk
Bakanhgrndan onayl geleneksel bitkisel tibbi trlinler, farmasdétik formdaki bazi tibbi
A . cihazlar ile T.C. Tarim ve Orman Bakanlii'ndan onayli mamalar, vitaminler ve gida
. T"'k'y e ilag ve tibbi sagiik takviyelerinden olugsmaktadir. llag Endiistrisi Isverenler Sendikasi 2024 Tirkiye llag
driinleri pazari, 2024 yilinda 357,5  sekisrii Raporu uyarinca, Tirkiye ilag ve tibbi saglik Uriinleri pazan 2024 yili hastane
milyar TL biiyliklige, saglik  ve eczane kanalinda deger bazinda %54,4 blyiime ile 357,5 milyar TL'ye ulagirken,
iiriinleri pazari ise 20,9 milyar TL  kutu élgeginde ise %3,5 gerileme ile 2,8 milyar kutu seviyesine inmistir. llag, 6zel
bliyiikliige ulagmigtir.  tibbi amagl diyet gida, geleneksel bitkisel tibbi Girin gibi Saglik Bakanlig onayl
Urlinler ile Tanm ve Orman Bakanlidrndan onayll mamalar, vitaminler ve gida
takviyelerinden olugan saglik Urinleri pazan 2023 yilinda ise kutuda %3,6, degerde
%90,4 oraminda blylimistl. 2015-2024 yillan arasi dénemsel olarak incelendiginde
ilag pazarinin 17,6 milyar TL diizeyinden %1.749 oraninda artigla 324,6 milyar TL
diizeyine ulaghih goriiimektedir. Bu bilylime, bilesik bazda yillik %38,3 diizeyinde bir
N . artig ifade ederken ayni dénemdeki %1.403 dizeyindeki Uretici fiyatlar enflasyonu
2024 yiinda sa_gllk ll_fl{{lle" gbz onine alindifinda reelde sadece %23,1 oraninda bir blylimeye isaret
pazannda yer alan ithal driinler  etmektedir. llag pazan 2015-2024 yillar arasinda hacim dlgeginde incelendiginde ise
yillik %52,7 bilydmeyle 10 milyar  pazanin 2,06 milyar kutudan %24,8 artisla 2,57 milyar kutuya ulagtig gériimektedir.
TL’ye, imal iiriinler ise %69,1 Bu artis, bilesik bazda yillik %2,5 seviyesindedir. Ozellikle son 5 yildir ilag kuru ile
biiyiime ile 10,9 milyar TL’ye glincel kur arasindaki makasin iyice agiimasi, ilag sektoriiniin miicadele giiciinii iyice
ulagmigtir. zayiflatmis sanayi lretim verilerinde ilk defa gerileme gézlenmistir. Sektér 10 yiik
dénemde hacimde %24,8 oraninda bilyiimesine ragmen deger bazinda reel biiyiime
sadece %23,1 seviyesinde kalmistir. 2024 yilinda saghk Griinleri pazarinda yer alan
ithal driinler de§erde %52,7 bliyime ile 10 milyar TL'ye, imal driinler ise degerde
%69,1 biiylime ile 10,9 milyar TL'ye ulagmigtir. lthal ilaglanin pazar biiyikligl 2024
yilinda %57,9 artig orani ile 88,9 milyar TL'den 140,4 milyar TL'ye ulagmigtir. 2015-
2024 yillan arasi dénemde ise ithal Griinler degerde %1.293,3 oraninda yiikselis
Insights10 verilerine gére  gbstermigtir. Toplam saglik {rlinleri pazan aymi dénemde %2.148,3 oraninda
Tirkiye’de yapilan anketler  blyimesine ragmen reel olarak incelendiginde biylime %49,6 seviyesinde
sonucunda takviye edici gida kalmaktadir. Saglik {rinleri pazarinda 2024 yilinda ithal Uriinler %7,8 oraninda
kullamimy igin en sik belirtilen ~ duslsle 37,1 milyon ktitu();a, imal drdinler %;\1 ,2 oraninda dﬁsﬁs(l; 55,6 milyon kutuyaI
Sl gerilemigtir, 2015-2024 déneminde ise ithal Griinler kutuda %14 gerilerken, ima
i;?lzgg%eg: ?,zzzagg)hvgé Grinler %150,4 oraninda artmig, tim saglk Uriinleri pazar ise toplamda %41,8
e ’ oraninda biiyimistir. Saglk Uriinleri pazarinin fiyat dagiimina iligkin olarak ise,
hastaliklar 6nlemek (%43,7). 2015 yilinda 14,2 olan ortalama fiyat %1485,4 oraninda artarak 2024 yilinda 225,4

seviyesine yilkselmigtir. Aynt dénemde ithal {irinlerin ortalama fiyati %1.431,9
artarak 17,6 TL seviyesinden 269,8 TL'ye, imal Urlinlerin ortalama fiyat: ise %2.470,5

artarak 7,6 TL'den 195,8 TL'ye ulagmgtir.

Turkiye ilag ve Tibbj Saghk Orinleri Pazan: | Saghk Oriinleri Pazarinin 2024 yilinda 2023'e gére Bilyiime Dagilimi L
400 4
350 1 Toplam Blyime 53,8%
300 4
250 4 | ' Yeni Uran 1,8%
. ]
E 200 ] ,
g 150 3 F 2, Satig Dagilimi 8.2%
100{ % ol N
| — " Hacim-5,1
%0 . [= =75 - 21 acim *
0 = i ’ Lald | e E_ } l’h--_-. i - o 2 2
& o a ® o S o » Fiyat 48,8%
& 8 8 5 8 £ F S P S Y ‘
l Degier (mllyar TL}  —e—-Haclm (milyar Kutu} I -10.0% 0,0% 10.0% 20,0% 30.0% 40,0% 50.‘0% 60,0%
Kaynak: IQVIA, IEIS, llag Endistrisi lsverenier Sendikasi 2024 Ttrkiye llag Sekténi Reporu Kaynak: IQVIA, IEIS, llag Endistrist Igverenler Sendikast 2024 Tiirkiye llag Sektdri Raponu

Imal ve fthai Saglik Oriinteri Pazan imal ve Ithal Saglik Uriinleri Pazan
300

| 2698

225,4
195,8

250

Milyar TL

| Imat =ithal l = TUm Pazar =lthal  Imal

Kaynak: IQVIA, IEIS, llag Endistrisi Isverenier Sendikas) 2024 Turkiye llag Sekidrii Raporu Kaynak: IQVIA, IEIS, llag Endtistrisi lsverenier Sendikas 2024 Torklye llag Sektorii Raporu
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Lisans Belgeleri:

#SPL L
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SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU AS.

LISANS DURUM BELGESI
MERNIS KIMLIK BILGILERI
T.C. Kimbk No ¢ 6IRR042136
Adr Soya HUSEYIN GOLER
Lisaxs BlLGILErR]
Lisans Ad : SERMAYE PIVARASI FAALIYETLER] DUZEY 3 LISANSI
Belge Nuimaras) o 203904
Gegerblik Tarihi 20.01.2029
Dazenicnme Tarihi o 23.02.2007
Lisans Duromu ¢ AKTIF Lisans

ILGILE MAKAMA

Lisans kayulannin Kum!uiumuz nezdinde nuldugy Lisanskima ve Sicil Tuima Sistemi Gzerinde yapilan sorgulama
sonscunds; HUSEYIN GULER isimli kisinin ilgili Issnsma ai bilslor yubkarkts verilmistio

3w belgenin dogrufutu https:Swww.tarkive gov.trbe lge «dngrulamy adresmden veya bitpeists spleam tebilgl-
sergulemns adresinden kemtoo] ecdilebilir. Aynca motd cihazbinees. vekkyocagisie o Dealet Kages(ra ai Bk Belge
Deogmubenca uygubumas: ik yambks kavekod okebubrak dy dogrubms vapdshiin.
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SERMAYE PiYASAS] LISANSLAMA SiCiL VE EGITIM KURULUSU AS.

LiSANS DURUM BELGESE
MERNIS KIMLIK BILGILERI
T.C. Kimbk No o 3R42ER4R454
Adi Soyads : TEMUR KAYHAN
LisARS BILGILERE
Lisans Ady : SERMAYE PIYASASI FAALIVETLERI DOZEY 3 LISANSI
Belge Numarast : 211055
Gegerlitik Tarthi T 23.11.2026
Diizenlenme Tarihi ;o 25.05.2016
Lisans Durumu ¢ AKTIF LISANS

ILGILE MAKAMA

Lisans kaytlsrmin Kuruluisumuz nezdinde totuldufu Lisanslama ve Sicil Tuima Sistemi fizerinde yamlan sorgelama
sonucunda; TEMUR KAYHAN isimli kiyinin izl lisansma ait bilgler yukands veribmistir.

B belgserin dofndufn hifips fwww turkive.gov Sobelpe -digorulanm adresinden veya Sitge -fsts spleonsinblgio
sorgubim sibresinden kootrol cdibilr. Ay mobdl ciscebirmess ylkkoweegints o-Devka Kaprina ai Barkodhs Belge
Dafrubao uypmbioers e yandaki knrekod oketulanik o do@ntn yapdabir,

I24 .06.2026
nfo Yatinm. mg éjtllrl e!ﬁeﬁhﬁ EEQEHEF AS.

Barbaros Mah, Ihlamyniv.No:3 Agia r‘IuMyNewwork
I¢ Kapi N 16Y/ Rtasel
Bogazii K{pdriar v.D.4
Mersis No:04780036757

Engin Emre SECEN Hiseyin GULER
Genel Midir Yardimeisi Genel Miidiir Yardimcisi



Sermaye Piyasas1 Kurulu

Ortakhiklar Finansmam Dairesi Baskanhgi’na

Mustafa Kemal Mahallesi, Dumlupinar Bulvari (Eskigehir Yolu)
No:156 06530 Cankaya/Ankara

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasast Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye
Piyasast Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 say1h haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya
istinaden;

Gayrimenkul Disindaki  Varliklann  Sermaye Piyasast Mevzuatt  Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bashigmin F maddesinin 9. maddesi cergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas: Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizhik ilkelerine uydugumuzu, Izahnamenin bir pargast olan isbu Fiyat
Tespit Raporu'nda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde, gergege
uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamin1 degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas: igin
her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Info Yatirrm Menkul Degerler A.S.

info Yatinm enkui Degerler AS,
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