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Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu OFSYM
Mevcut Fiyat (TL) 47.20
HedefFiyat (TL) 70.80
Getiri Potansiyeli (%) 50%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 32.62 48.64
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 56
Sermaye (mIn TL) 146
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 6,903
Hedeflenen Piyasa Degeri 10,361
Net Borg 1,304
Firma Degeri 8,351
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 12% 25% 23% 13%
BIST100 Rélatif Getiri 19% 18% 33% 11%
Ozet Veriler (min TL) 2024 2025T 2026T 2027T
Satis Gelirleri 15,873 19,946 25,567 35,517
FAVOK 1,537 1,759 2,277 3,191
Net Kar 357 476 627 1,022
Hisse Basi Kar 2.74 3.26 4.29 6.99
FAVOK Marji 9.7% 8.8% 8.9% 9.0%
Net Kar Marji 2.2% 2.4% 2.5% 2.9%
Tahminler ve Rasyolar 2024 2025T 2026T 2027T
FD/Ciro 0.5x 0.4x 0.3x 0.2x
FD/FAVOK 5.0x 4.7x 3.7x 2.6x
F/K 17.9x 14.5x 11.0x 6.8x
PD/DD 2.0x 1.8x 1.5x 1.2x
Net Borg/FAVOK 0.9x 0.8x 0.8x 0.8x
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

Fiyatlar 08 Temmuz 2025 tarihi itibariyledir.

Ortaklik Yapisi Sermayedeki Pay (%)
GALIP YESILBAS 20.4%
SALIH YESILBAS 16.0%
AGAH MAMALOGLU 14.7%
OFiS HOLDING ANONIM SiRKETI 13.3%
BEKIR TASKALDIRAN 11.1%
SELiM YESILBAS 8.0%
Diger 16.5%

Strateji ve Arastirma
DenizbankYatirimHizmetleriGrubuStratejiveArastirma@denizbank.com
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Ofis Yem (OFSYM TI)

Bolgesel uretim, ulusal yayilim

AL — Hedef Fiyat: 70,80 TL (12-ay)

Ofis Yem'i (i) yaygin iiretim ve dagitim altyapisi (ii) entegre enerji, depolama ve
dagitim sistemine sahip is modeli (iii) artan kapasite ile gii¢clenen iiretim élgegi
(iv) yatinnmlarla desteklenen maliyet yonetimi gerekgeleriyle begeniyoruz.

Tim bu gelismeler dogrultusunda, takip listesi ¢esitliligimizi de gozeterek,
Ofis Yem’i Arastirma kapsamimiza dahil etmeye ve uzun vadede takip etmeye
karar verdik. Ofis Yem igin 12-aylik hedef fiyatimizi 70,80 TL olarak belirlerken,
tavsiyemizi AL olarak paylasiyoruz. 2026 tahminlerimize gére hisse 11,0x F/K ve
3,7x FD/FAVOK garpanlarindan islem gormektedir. OFSYM, yil basindan bu yana,
son kapanig fiyati bazinda, BIST 100 Endeksi’nin %11 ilizerinde performans
sergilemistir.

s Uretimde %30’a yakin kapasite artisi. Ofis Yem, 2024 yilinda devreye aldig
Adana Fabrikasi ile toplam (retim kapasitesini 250 ton/saat seviyesine
cikarmistir. 2027 vyilinda devreye alinmasi_planlanan Samsun Fabrikasi

yatirimiyla birlikte bu kapasitenin 320 ton/saate yukselmesi hedeflenmektedir.

Devam eden yatirim siireci, yalnizca fiziksel kapasite artisiyla sinirh kalmayip,
Sirket’in  cografi erigimini, lojistik verimliligini ve operasyonel
entegrasyonunu da gliclendiren yapisal bir doniisiim niteligi tagimaktadir.

m Lojistik ve depolama giicii. Ofis Yem’in entegre operasyon modelinde énemli
bir bilesen olan lisansh depoculuk (LIDAS) yatirimi, Gretim siireciyle lojistik
arasinda stratejik bir kopri kurmaktadir. Sirket’in, 2030 yilina kadar planladigi

90.000 tonluk lisansli depolama kapasitesi, hammadde tedarikinde fiyat

oynakhgina karsi _koruma saglarken, operasyonel sirekliligi destekleyecek

onemli bir yatirimdir. Diger yandan, genigleyen bayi agi, iiriinlerin etkin ve

hizh  dagitimina imkan taniyarak, Sirket’'in bolgesel erisimini sahada
gliclendiren tamamlayici unsurlar arasinda yer almaktadir.

= GES yatirimlari ile maliyet y6netimi. Ofis Yem, artan enerji maliyetlerine karsi
cevresel surdirilebilirlik ve operasyonel verimlilik odagiyla gelistirdigi glines
enerjisi santrali (GES) yatinmlarini blylitmeye devam etmektedir.

GES projeleri, Uretim siireclerindeki enerji_maliyetlerini azaltmanin yani sira,

sirdirulebilirlik stratejisinin _operasyonel uygulamalari arasinda oncelikli

konumda yer almaktadir.

m  Temetti dagitim karari. Sirket, 2024 yil karindan hisse basina briit 0,83581 TL,
net 0,710434 TL olmak Uzere 2 esit taksitte kar payl dagitimi yapilmasina dair
teklifini pay sahiplerinin onayina sunmustur. Ofis Yem, orta-uzun vadede,

dizenli temettl 6demesi yapan sirketler arasinda yer alarak BIST yatirimcisi

icin farkl bir secenek olarak konumlanmak niyetindedir.
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Detay bakis

Ofis Yem Gida, hayvancilik sektoriine yonelik karma yem liretiminde faaliyet gosteren, 1997 yilinda, Ankara’da kurulmus bir
sirket olup, mevcutta 4 fabrika ve 250 ton/saat kapasite ile ¢aligmaktadir. Sirket’in Griin gami; blyukbas, kiiglikbas ve kanath
hayvanlar igin yem drinleri, premiks ve katki maddelerini kapsar. Ayrica, yem sanayiinde kullanilan soya kispesi, aygicegi
kiispesi ve misir gibi tarimsal hammaddelerin ticareti de faaliyet alani igindedir. Sirket’in, aktif olarak UGretim yapan
fabrikalarinin tGretim kapasiteleri; Ankara Fabrikasi 75 ton/saat, Manisa Fabrikasi 60 ton/saat, Kars Fabrikasi 35 ton/saat ve
Adana Fabrikasi 80 ton/saat olarak bulunmaktadir.

» 2010 yilinda Kars’ta 35 ton/saat kapasiteli ikinci fabrika faaliyete gegirilmis, ardindan 2011 yilinda Manisa Salihli’de Gg¢linci
tesis kurulmustur. Ege Bolgesi’'ndeki bu tesis, yapilan yatirimlarla glinimiizde 60 ton/saat lretim kapasitesine ulasmistir.

» 2024 yili itibariyla Adana Sarigam’daki dérdiinct fabrika faaliyete gegmistir. 100.000 m2 alan Uzerinde kurulu bu tesis,
tam kapasiteye ulastiginda yilda 300.000 ton Uretim yapabilecek altyapiya sahiptir. Bu tesis, bolgenin yem ihtiyacini
karsilamada stratejik 5neme sahiptir.

> Son olarak, Samsun Gida ihtisas Organize Sanayi Bolgesi'nde yaklasik 25.000 m2 alanda insasina baslanan fabrika ile
Sirket’in Gretim kapasitesi ve cografi erisimi daha da genislemektedir. Sirket, Samsun fabrikasinin da devreye alinmasi ile
birlikte 2027 yilinda toplam iiretim kapasitesini 320 ton/saate yiikseltmeyi planlamaktadir.

Sirket’in, fabrikalarini, Tiirkiye’de hayvanciligin yiiksek oldugu bolgeler 6zelinde konumlandirma stratejisini, lojistik avantaji
ve ilgili bolgelerdeki aktif konumunun giiglii kalmasi agisindan olumlu degerlendiriyoruz. istanbul Sanayi Odasi (iSO)
tarafindan Tirkiye’nin 500 Buyik Sanayi Kurulusu listesinde, Sirket, 2017’de 478. siradan 2020’de 310. siraya yikselmistir.
2024 yilinda ise konumunu 288. siraya tasimistir.

Sirket, yem fabrikasi yatirrmlarinin yani sira artan talep ile Ankara ve Adana’da fabrikalarinda fason iiretime baslamigtir.
Agirlikl olarak karma yem sektoriinde faaliyet gosteren Sirket, hububat, yagl tohumlar, seker yan Grlnleri, tohum kispeleri gibi
gida Urlnlerini vitamin mineral ve premikslerle karigtirarak yeme donistirmektedir. Karma yem kisaca, kismen islenmis ve yem
katki maddeleriyle zenginlestirilmis en az iki yem ham maddesinin karisimidir. Bitkisel iiretim ve hayvansal iiretim arasinda
kopriu gorevi goren karma yem, insan gidasinin degerlendirilerek hayvansal protein iiriinlerine doniisturilmesi agisindan
onemli bir sanayi kolu olarak degerlendirilir.

1SO 500 | siralama ve trend OFSYM | yillara gére kapasite gelisimi (ton/saat)
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Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma, 1SO Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket verisi
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s Urinleri kisaca bes ana grupta toplanabilir. Bu Griinler toz, pelet ve graniil formlarinda sunulmakta, ayrica, hayvanlarin cinsiyet,

irk, yas, st ve et verimi gibi unsurlarina gore gesitlilik gostermektedir.

>

Besi yemleri. Uretilen iriinlerin arasinda en ¢ok pay alan grup olup, bu grup icerisinde ciroya en ¢ok katki saglayan
rlin, buyikbas hayvan sayisi ¢ok fazla olan ve birden fazla irkin bulundugu hayvancilik isletmelerinde kullanilan
Master Besi yemidir. Ciroya katkida Master besi yemini Big Power ve Power Besi yemi takip etmektedir.
Big Power, arpa misir gibi tahillarin karisimi olup, blinyesinde ¢ok farkli besi irki bulunan isletmelerin ihtiyacina cevap
verirken, Power Besi yemi ortalama et verimine sahip olan besi hayvanlarinin beslenmesinde kullaniimak igin
Uretilmektedir.

Siit yemleri. Besi yemlerinden sonra en cok dretilen yem tirddir. Sit yemi, siit sagimini sona erdiren ineklere ve ilk

dogumunu yapacak diveleri beslemede, ayrica, dogumla birlikte st verimini artirmak igin kullaniimaktadir. Bu grup
icerisinde ise en yliksek payi, stt verimi ylksek olan hayvanlarin beslenmesinde kullanilan yemler almaktadir.
Bigtop Siit yemi 25 litre ve lzerinde, Master Siit yemi 30 litre ve lzerinde, Balance Siit yemi ise 20 litre ve Uzerinde
sut verimi olan ineklerde kullaniimaktadir.

Buzagi yemleri. Yeni dogan buzagilarin saglikl ve verimli sekilde biyutilmesini desteklemek igin Uretilmistir.
Bu gruptaki Urlin gesitleri, buzagilarin farkli aylara gére beslenme sekillerine uygun formile edilmistir. Dider driin
gruplariyla karsilastirildiginda, yeni dogan hayvanlarin yem tiiketimi gérece daha az oldudu icin buzadi yemlerinin
iretim miktari daha diisiik kalmaktadir.

Kiiglikbas yemleri. Koyun kuzu, toklu ve kegi gibi kiigciikbas hayvanlarin, siit ve et verimini artirmak igin Uretilen yem
grubudur. Grup igcinde en ¢ok payi alan Uriinler, Master kuzu, 50 kg ve lzeri koglarin beslenmesi igin kullanilan toklu
besi ve yavrulayan koyunlarin siit verimini artirmak igin formile edilmis koyun sit yemleridir.

Kanath yemleri. Kanatli hayvanlarin beyaz et ve yumurta verimi i¢in formile edilen yem grubudur. Kiglk aile
isletmelerinde bulunan kiimes hayvanlarina yonelik tiretilen bu grubun Gretim miktari distik olmasina ragmen talebin
karsilanmasi igin kanatli hayvan cinslerine, yasina ve agirligina gore gesitlendirilmistir.
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is modeli

m  Ofis Yem, liretim ve dagitim olmak lizere iki ayri kanalda faaliyet gostermektedir. Kisaca 6zetlemek gerekirse; yurt igi ve
kiiresel tedarikgilerden hammadde alimi ile baslayan sireg, gerekli kontrol ve analizlerin ardindan istenilen hammaddelerin
fabrikalara kabul edilmesi ile devam eder. Segilen hammaddeler, depolanacaklar ve direkt tretimde kullanilacaklar olarak ikiye

ayrihr.

» Depolanacak hammaddeler yatay depo ve silolarda depolanarak, depolama siresi boyunca belli periyotlarda kontrole tabi

tutulur.

> Ogitilen hammaddelere dozajlama ile vitamin, mineral ve yag eklenerek karistirilir. Karisim sonrasinda toz formda
hazirlanan yem, talebe gore ise peletleme-yiikleme boélimiine génderilir. Talebe bagh olarak ise ¢ogunlukla presleme igin

pelet pres tesislerine transfer edilir.

Hammadde
tedarigi
I
[ ]
Yem iiretim Hammadde
gruplan ticareti
| [
I T I ] [ I I ]
Besi Buzagi Kiigiikbag Sit Kanath Yem Araci ithalatg Zahireciler Ciftgiler Yem bayileri
fabrikalan firmalar

Ambalaj ve Paketleme

[
i Hayvancilik .
Ciftgiler isletmeleri Perakendeciler Toptancilar

m  Fabrika biinyesindeki satis yetkilileri tarafindan satig kanallarinin siparis, sevkiyat ve tahsilat yénetimi gerceklestirilmektedir.
Sirket, satis kanallari faaliyetlerinin gergeklestiriimesi adina fabrika biinyelerinde satis yetkilileri istihdam etmektedir.
Bu gorevliler araciligiyla siparis, sevkiyat ve tahsil yonetimi gibi siiregler yonetilmektedir. Bir diger satis kanali ise bliylikbas ve
kiigikbas modern besi ve sut ahirlari isletmeleridir. Yogun olarak hizmet verilen bu kanal, sektdr profesyonelleri tarafindan
yonetilen isletmeler olup, besi performansi ve siit verimliligi anlaminda aldiklari yemlerde kalite gozetmektedirler.
Buna ek olarak Sirket, satislarini bayi kanaliyla gerceklestirmektedir. Sirket’in bir diger blyik satis kanali ise bliylik hayvancilik

isletmeleri olarak bulunuyor.

m  Yizdesel bazda inceleyecek olursak; liretici ve giftlik satiglari, toplam satiglarin %48’ini olustururken, bayiler ise %49’una
yakin seyretmektedir. Sirket’in toplam bayi sayisi giincel olarak 356’dir. Dolayisiyla bayi satislarinin neredeyse toplam
satislarin yarisina denk gelmesi, Sirket’in operasyonlarinda bayi adinin yayihmi, fiyat politikalari ve rekabet ortami gibi

faktérlerin 6nemli 6i¢iide etkili oldugunu géstermektedir.

m  Bayilik sistemi, lojistik optimizasyonun yaninda giiglii miisteri iligkilerinin de temel dayanagidir. Sirket, bayi agi ile sadece
yaygin dagitim avantaji saglamakla kalmayip, i¢ pazarin farkli segmentlerine erisimde ticari esneklik sunmaktadir.
Dagitimin merkezilesmesi yerine yaygin bayilik yapisi, operasyonel verimlilik ile saha adaptasyonunu ayni anda saglamaktadir.

Bu yapi, fiyatlama esnekligi ve hizl Grin lojistigi acisindan da 6nemli bir avantaj sunmaktadir.

5 DENIZ YATIRIM STRATEJL & ARASTIRMA
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Yatirnmlar ile giiclenen operasyon yapisi

v

v

v

Ofis Yem, Turkiye'nin dért bir yanina yayilmis Uretim altyapisi, bayi organizasyonu ve entegre operasyon yapisiyla yem
sektoriinde gicll bir Uretici profiline sahiptir. Sirket’in son yillarda baslattigl yatirim sireci kisaca:

i) dretim,

ii)  depolama,

iii)  GES ile maliyet yénetimi gibi yapisal alanlarda sekillenmistir.
Bu stratejileri daha yakindan inceledigimizde:

ilk olarak, Sirket’in, liretim olgegindeki artis goze carpmaktadir. 2024 yilinda devreye alinan Adana Tesisi, Sirket’in Giretim
kapasitesini saatlik 250 tona, yillik ise 1,4 milyon ton/yil seviyesine tagsimistir. Yeni tesis, 6zellikle bolgesel lojistik avantajlarla
birlikte daha diisiik maliyetle daha genis bir sahaya hizmet verebilme kapasitesi kazandirmistir. Bu yatirim, yalnizca fiziksel
Olcegi biuyutmekle kalmayip, Sirket’in Gretim dagiliminin cografi olarak dengelemesine ve operasyonel esnekligini artirmasina

olanak tanimistir.

Devam eden yatirim programi kapsaminda, 2027’de devreye alinmasi planlanan Samsun Tesisi ile kapasitenin saatlik
320 ton, yillik 1,7 milyon ton/yil seviyesine ulasmasi dngoériulmektedir. Samsun yatirimi, Sirket’in Karadeniz bélgesine lojistik
erisimini gliclendirirken, ¢cok noktali liretim yapisina gegiste stratejik bir tamamlayici unsur olacaktir.

Samsun Fabrikasinin devreye alinacagl 2027 yilinda %48,7 tahmini kapasite kullanim orani ile toplam ciroya olan katkisinin
3,4 milyar TL olarak gerceklesmesi 6ngoriltiyor. 2030 yilina kadar kapasite kullaniminin %107’ye kadar ylkselecegi varsayimi ile
ilgili yilda ciroya 9,3 milyar TL’'ye varan katki beklenmektedir. Mevcut fabrikalarin %97’'nin izerinde kapasite kullanim oranina
yaklasacagl beklentileri ile 2030 cirosuna katkisinin 41 milyar TL olarak gerceklesmesi Sirket'in 6ngorileri arasinda yer
almaktadir.

Sirket’in kapasite hesaplamalari 16 saat - 312 glin ¢alisma esasina gore olup, Samsun Fabrika 6zelinde 2030 yilinda gézlemlenen
kapasite fazlaliginin 3.vardiya eklenerek yonetilebilecegi belirtilmistir.

Samsun Fabrika

Yillk Kapasite (Ton) | Saatlik Kapasite (Ton) TAHM. URETIM (TON) 170.000 221.000 326.380 373.4%0

TAHM. KAPASITE KULLANIM ORANI %48,71 %63,32 %93,52 %107,02

TAHM. CIROYA KATKI (TL) $3.381.008,28 £4.834.841,84 £7.615.237,09 +9.265.780,99

Mevcut Fabrikalar 2026 2028 2029

Yilllk Kapasite (Ton) | Saatlik Kapasite (Ton) TAHM. URETIM (TON) 982.000 1.059.820 1.267.624 1.398464 1548695 1.698.964

TAHM.

KAPASITE KULLANIM ORANI %70,55 %76,14 %7281 %80,33 %88,95 %97.59

TAHM. CIROYA KATKI (TL) £13.863.093 £18.680.118 £24.794.094 £29.779.184 £.36.416.254 £40.949.256

*2027 Yilindan itibaren Samsun Fabrikanin devreye alinmasiyla yillik kapasite 1.741.000 Ton / saatlik kapasite 320 Ton seviyesine ulagsacaktir.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket Sunumu
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Ofis Yem’in depolama altyapisi ise, Gretim kadar degerli bir rekabet avantaji sunmaktadir.
Sirket, lisansh depo kapasitesini 2026 yilinda 45.000 tona; 2027-2030 yillarinda ise 90.000 tona yikseltmeyi hedeflemektedir.

LIDAS yatirmlarinin net olarak gelire yansimasinin 2026 yilinda 23 milyon TL olarak gerceklesmesi; ilerleyen vyillarda
kapasitedeki artis beklentisi de g6z dniinde bulunduruldugunda 2030 yilinda 72 milyon TL'nin Gzerine ¢ikmasi beklenmektedir.

FAVOK marjina katkisinin ise %68 oraninda gerceklesmesi éngériiliiyor.

LiDAS altyapisi, hem stok ydénetiminde maliyet avantaji yaratmasi hem de Sirket’in hammadde esnekligini artirmasi ile
marjlarin korunmasinda kilit bir role sahiptir. Sirket’in lisansli depoculuk (LIDAS) yatirimini, hammadde tedarikinde fiyat

dalgalanmalarina karsi koruma saglayarak dretim surekliliginin desteklenmesi acisindan kritik olarak degerlendiriyoruz.

OFiS YEM LiSANSLI DEPOCULUK A S.

Toplam Kapasite (TON) 45.000 90.000 90.000 90.000 90.000
Toplam yillik Gelir ‘ £33.000.000 £78.063.950 £86.662.210 £96.251.926 £106.878.138
Tahmini Yilik Gider ‘ £10.000.000 £25.188.420 £27.969.221 £31.057.023 £34.485.718
Gelir - Gider Farki £23.000.000 £52.875.530 £58.712.989 £65.194.903 £72.392.420
2026 2027 2028 2029 2030
EBITDA marji (%) %68 %68 %68 %68 %68

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket Sunumu

GES yatirimlari, Ofis Yem'in sabit maliyet yapisini uzun vadeli olarak dengelemesine katki sunmakta; boylelikle Sirket’in daha
o6ngorilebilir nakit akisina sahip olmasina olanak tanimaktadir.

Y

Sirket’in 3.2 MW kurulu giice sahip Corum GES ve 10 MW Kurulu giice sahip Malatya GES yatirimlari, operasyonel
giderlerde siirdiiriilebilir tasarruf saglamasi, 6zellikle enerji fiyatlarindaki belirsizlige karsi 6nleyici bir mekanizma islevi
gormesi agisindan maliyet yonetimi anlaminda 6nemli derecede avantaj saglamaktadir.

»  Sirket’in glines enerjisi yatirimlari, operasyonel maliyetleri azaltmanin 6tesinde, artik i¢ tiiketim ihtiyacini asan bir Gretim
dizeyine ulasmistir. Bu fazla Uretimin satis yoluyla degerlendirilmesi beklenmekte olup, Sirket igin slirdirilebilir ve
tekrarlayan bir gelir kaynagi yaratmasi ongérilmektedir.

Ofis Yem’in yatinm siireci, yalnizca fiziksel kapasite artisina degil; ayni zamanda tedarik zinciri entegrasyonu,
enerji bagimsizligi, finansal disiplin ve ticari erisim gibi ¢ok katmanh bir doniisim stratejisi lizerine kuruludur.
Bu doniisimiin, Sirket’in kisa vadeli operasyonel verimliligiyle rekabet giiciiniin artmasi ve uzun vadeli bilyiime
potansiyeline pozitif yansimasini bekliyoruz.

m 22.270.000

Mevci Kurulu Gug

Hedef Uretim 42.000.000

Kurulacak Gig

Toplam Gug

Mevc retim Mevcut tim 1.941.176

Hedef Uretim 3.705.882

Hedef Uretim

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket Sunumu

DENIZ YATIRIM STRATEJL & ARASTIRMA



OFIS YEM (OFSYM TI) — BOLGESEL URETIM, ULUSAL YAYILIM

Pazar dinamikleri

m  Son yillarda artan gida tiiketimi trendlerine bakildiginda, hayvansal gida tiiketiminin hala agirlikta oldugu gorilmektedir.
Artan gida talebiyle birlikte yem sektorl, basta besi ve siit yemleri olmak lizere 6nemli bir potansiyel barindirmaktadir.
Food and Agriculture Organization (FAO) ve OECD 2033 yili projeksiyonlarina bakildiginda, yiiksek gelirli {ilkeler basta olmak
lizere, ana protein kaynagi olarak hayvansal gidalara olan talebin korunmasi beklenmektedir. Bununla birlikte, degisen saghk
trendleri ve artan alternatif protein kaynagi talebi nedeniyle kiiresel bakliyat talebinde de yukari yonde bir egilim
ongoriilmektedir.

m  Alltech Tarimsal Gida Gorlinimi Yem Arastirmasi’ndan elde edilen veriler, 2023’teki durgunlugun ardindan diinya yem
Uretiminin 2024 yilinda %1,2 artarak 1,396 milyar metrik tona ulastigl tahminine isaret ediyor.

Uretime gore diinya siralamasi 2023 2024

Gin 1 1 =
ABD 2 =
Brezilya 3 3 =
Hindistan 4 4 >
Meksika 5 5 =
Rusya 6 6 =
ispanya 7 7 =
Vietnam 8 8 >
Turkiye 10 9 dh
Japonya 9 10 *

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimi, Alltech Tanmsal Gida Gériinimi 2025

m  Kiiresel yem lretimine bakildiginda ilk 10 iilkenin, toplam liretimin %65,6’sin1 gerceklestirdigi gorilmektedir. 2024 yilinda
en cok artis %8,5 ile Rusya’da gerceklesirken, Cin’in toplam Uretiminde bir dnceki yila kiyasla %2 oraninda azalis kaydettigi
gorilmektedir.

m  Tiirkiye’nin lretimine bakildiginda, toplam yem iiretimi, bir 6nceki yila kiyasla %4,8’e yakin artis gostererek, 24.502 milyon
metrik tona ulagmigtir. Diinya siralamasinda 2024 yilinda Tirkiye'nin Japonya’yi gecerek 9. siraya yilkseldigi gériilmektedir.

m  Avrupa Yem Ureticileri Federasyonu (FEFAC) yayimladigi raporunda, Tirkiye, isvicre, Birlesik Krallik ve Norveg de dahil olmak
lizere 22 Avrupa llkesine iliskin 6ngorilerde bulunmustur. Buna gore; 2025 yilinda Avrupa Birligi'nde sigir yemi Gretiminin
2024'e kiyasla %1,4'lik duslsle 41.285 milyon ton olmasi 6ngoriliyor. Baslica Uretici lilkeler arasinda Almanya'da artisin %1,2
seviyesinde gerceklesmesi beklenirken, Hollanda'nin dizenleyici politikalar nedeniyle %5,0'llk énemli bir diislis yasamasi
dngériliyor. En biiyiik sigir yemi tireticisi olan ispanya'da ise %3,6'lik bir diisiis bekleniyor.

Yem iiretimi ilk 10 iilke (milyar metrik ton) Bolgesel bazli iiretim (%)

350 315.03 Avustralya
1% Afrika

200 f Kuzey Amerika
269.62 15%
250 Orta Dogu
3%

200
150

Latin Amerika

19%
100
3
Gin AB

Asya-Pasifik
42%
86.636
55.24 24502
41401 38481 35972
=0 I I 285 A 20297
Avrupa
. I T T
D Brezlya Hindistan Meksika Rusya lIspanya Vietnam Tirkiye Japonya
m2023 2024

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii, Alltech Tanimsal Gida Gériinimi 2025 Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimdi, Alltech Tanmsal Gida Gériinimii 2025
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Yem sektoriine bakis

= Tirkiye istatistik Kurumu (TUiK) UFE verileri ve hayvan yemleri ortalama degerleri karsilastirildiginda, veri seti, 2021 yilindan
itibaren yem fiyatlarinda UFE’nin altinda seyreden artisi karsimiza ¢ikarmaktadir. Ozellikle 2022-2024 vyillari arasi, yem
fiyatlarindaki artisin, ayni dénemler karsilastirildiginda UFE’deki artisin hep gerisinde kaldigi gériiliiyor. Bu, yem maliyetlerinin
genel Uretici fiyatlarindaki artis miktarini yansitamadigina isaret etmektedir.

m  Son yillarda yem endeksindeki oynaklik ise giderek daha belirgin hale gelmis goriiniyor. 2018-2022 yillari arasi kur soklari ve
yuksek maliyet enflasyonu, yem fiyatlarini belirgin sekilde yukari cekmis ve tarimsal tiretim Gzerindeki baskiyr artirmistir.

m  Asagida yer alan UFE ve hayvan yemlerine ait endeksleri ve aralarindaki iliskiyi, Ofis Yem’in faaliyet kapsamini tam olarak

yvansitmamasina ragmen, sektore iliskin trendin yoniine isaret etmesi acisindan incelemekte fayda buluyoruz. Ek olarak,

yem riinleriyle iliskili olan iretim fiyat endekslerinin ise son dénemde UFE yillik degisiminin {izerinde seyrettigini ve dahasi
TUFE yillik degisimine yaklastigini gériiyoruz.

UFE, hayvan yemi, sepet kur, yillik ortalama endeksler UFE, hayvan yemi, sepet kur, yillik ortalama degisimler
1000 140%
128%
900
120% 15%
800
700 100%
600
80% 76%
500
60%
400 50%
46%
4% s
300 40% 6% ¢
32% 329
28%
2
o 20%
= 20% 16% g 135,
100 I
0 0%
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
—FE Hayvan yemi (Tarm GFE) Sepet kur, endeks m UFE, ort. degisim ™ Hayvan yemi (Tanm GFE), ort. degisim M Sepet kur, ort. degisim
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalan, TUIK Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalan, TUIK
Yem |iiretici fiyat endeksleri (2020 = 100) Yem |iiretici fiyat endeksleri degisim (yillik, %)
750 100%
90%
700 646.14
\ 80%
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7’
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s
—_—— -, 60%
550 / e N . e
)/ 51527 50%
- L
500 - ,
469.96 - 40%
450 _\/( / N~
7
4 ~ ~ o — 30%
-
400 346.28 -
- 20%
v
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350 - 10%
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2 3 g 3 5 3 3 3 a 8 54
8 2 £ = g £ £ = g g £ z 5
- = b © S = g = S = 8% sz
= = Hayvan yemi Kaba yemler Kesif yemler am— Villik % | Hayvan yemi Yilik | UFE% === Yillik | TUFE %
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TUIK Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, TUIK
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Finansal gostergeler

Hasilat ve ton. Sirket’in yillar icerisinde 1SO 500 listesindeki yerini pekistiren faktor olarak en basta yiiksek satis hacmi ve

dolayisiyla pazardaki hakimiyeti dne cikmaktadir. Satis hacmi iki bashk altinda paylasilmaktadir. Bunlardan ilki Gretimden

saglanan satislar ve digeri ise hammadde ticaretinden kaynaklanan satislardir. 2021 yilindan 2024’e kadar olan sirecte 2023 yili

haric her sene tonaj bazinda artis gériliirken, 2021-2024 dénemi icin %9’luk CAGR blylimesi saglanmistir. 2023 yilina dair 6zel

bir parantez agmak gerekirse, hammadde ticaretinden kaynaklanan satiglarin %18 gerilemesi sebebiyle toplam tonaj bazinda

satiglarda %7 disus gorilmistir. Piyasa kosullarina gore Sirket’in hammadde ticaretinden kaynaklanan satislari, iretimden

kaynaklanan satislara kiyasla daha fazla dalgalanma egilimi gésterebilmektedir. Bu sebeple, asil performans olarak liretimden

kaynaklanan satislarin_izlenmesi gerektigini_disinlyoruz. Dolayisiyla Gretimden kaynaklanan satislar/toplam satiglar rasyo

olarak izlenmelidir. 2021-2024 vyillari arasinda bu rasyo ortalama olarak %50 ile sonuglanmistir. Bize gore, &niimiizdeki

donemler igin, yapilan yatirimlar dogrultusunda ve kapasite kullanim oraninda beklenen iyilesme sonrasinda bu rasyo yukari

yonlii trende sahip olma potansiyeli tagimaktadir.

OFSYM | Satislar (bin Ton)

1,800

1,600

1,400

1,200

1,000

70%
1,646

60%
1,449 o s
1,349
1276 53% ,
%19 0% o s1% o
46%
0%
30%
20%
395 410

10%
0%

2021 2022 2023 2024 2024/1¢ 2025/1G¢

mToplam @ Uretim satislar / toplam

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Baliimi, Sirket verisi

» Briit kar ise hem reel anlamda biiyiime hem de marj anlaminda gelisme saglayarak Sirket’in performansinin istikrar

kazandigini géstermektedir. Son 2 yilin marjinda lretimden kaynaklanan satislarin etkisinin agirlik kazanmasi nedeniyle ve

modelimizi de bu kurguda olusturdugumuz icin uzun dénemli brit kar marji olarak yaklasik %12 seviyesinde calismayi tercih

ediyoruz.

OFSYM | Satiglar ve briit kar marji (mn TL)

40,000

35,000

30,000

25,000

20,000

15,000

10,000

5,000

13.0%

35,517

* 12.8% 12.8%
12.6%
25,567
12.4%
® 123%
19,946 * 122%
12.2%
15,873
12.0%
11.9% 11.9% 11.9%

11.8%

4,609 4,490
11.6%
I I 11.4%

2024 2025T 2026T 20277 2024/1C  2025/1C

m— Satislar @ Briit Kar Marji Briit Kar Marji Ort. 2024-27

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma BS/iimii, Rasyonet
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Operasyonel verimlilik ve gelecege dair 6ngorii. Sirket’in operasyonel verimliligini FAVOK marji tizerinden ele alirsak, briit kar

marji tarafinda oldugu gibi, 2022-2024 vyillari arasinda yukari yonli trend gormekteyiz. Aslinda, bu durum, marj

genislemesinden ziyade daha cok marj iyilesmesi olarak okunabilir; clinki, 2022 yilinda hammadde ticaretinden kaynaklanan

satislar daha baskindi ve dolayisiyla marilar tizerinde asagi yonlii etki goriilmekteydi. Oniimiizdeki dénemde ise, yatirimlarin

saglayacag maliyet etkinligini bu asamada yansitmayarak, FAVOK marjinin ortalama olarak iyilesen seviyelere yakin

yerlerde seyredecegini degerlendiriyoruz ve projeksiyonumuzu bu dogrultuda kurguluyoruz. Bu yaklagimimizla ticari

hammadde satislari nedeniyle goriilebilecek dalgalanmalari dengelemeyi amagliyoruz. Diger taraftan, 2025-2028 yillari

arasinda yatirnm harcamalarinin yogunlagmasi & biiyiimeyle birlikte isletme sermayesi yatirnmlarinin artmasi dogrultusunda

nakit yaratiminin baskilanacagi, ancak, ilerleyen yillarda rolatif olarak daha az nakit gikislariyla birlikte serbest nakit akiminin

gliclenecegini ve dolayisiyla degerlemeyi destekleyecegi diisiincesindeyiz.

OFSYM | FAVOK ve FAVOK marji (mn TL)

3,500

3,000

2,500

2,000

1,500

1,000

0

*97% 3,191

2,277

* 923%
* 9.16%
1,759
1,537 9-0%
8.9%
18.8%
425 411

2024 20257 20267 20271 2024/1¢ 2025/1C

m FAVOK @ FAVOK Mariji FAVOK Marji Ort. 2024-27

9.2%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii, Rasyonet

Temetti dagitim karari. Sirket, 2024 yili karindan 1 TL nominal degerli bir paya nakit olarak briit 0.83581 TL, net 0.710434 TL
olmak Uzere kar dagitimina ve kar dagitiminin iki esit taksitte yapilmasina dair teklifini pay sahiplerinin onayina sunmustur.

Sirket’in temetti dagitim hamlesini olumlu karsilamakla birlikte, 6nimuzdeki yatirim surecini g6z 6niinde bulundurdugumuzda,

temettl _dagitiminin_net kar marjindaki muhafazakar yaklasimimiza paralel olarak ilk birkac yil boyunca sinirli_olacagini

degerlendiriyoruz.

OFSYM | Net kar ve net kar marji (mn TL)

1,200

1,000

1,022

2.9%

2.5%
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357
0.4% 105
- .
—

2024 20257 20267 2027T 2024/1¢ 2025/1¢

N Net Kar Net Kar Marji Net Kar Marji Ort. 2024-27

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma BS/iimii, Rasyonet
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Borgluluk ve iligkili taraflar riski. Sirket’in borclulugunu net borc/FAVOK rasyosu iizerinden takip ettigimizde, yillar icerisinde

azals trendinde oldugu ve hicbir zaman alarm seviyesindeki carpanlara ulasmadigi gériilmektedir. Yine de 1.304 milyon TL'lik

net borg bakiyesinin kisa donem icin degerleme lizerinde baski kurma olasiligini géz ardi etmiyoruz. Ayrica, is modelinde stok
ybnetiminin 6ne ¢ikmasi noktasinda stoklar/kisa vadeli borglar rasyosunu takip ettigimizde stoklar lehine gelisim yasandigi
gorulmektedir. Bununla birlikte, hammadde ticaretinin Sirket’in faaliyetlerinde yogun olarak gorilmesi sebebiyle, stoklarin
piyasa kosullarina gére dalgalanabilecegi géz 6niinde bulundurulmalidir. Oniimiizdeki dénem igin, Sirket’in borgluluk
metriklerinin hem biiyiime hem de yatirimlardan kaynaklanan fon ihtiyaglarinin bir ¢iktisi olarak sekillenecegini diisiiniiyoruz
ve bu etkenlerin birbirlerini dengeleyip stabil olarak nitelendirebilecegimiz bor¢/6zsermaye oraniyla sonuglanacagini tahmin
ediyoruz. Diger taraftan, 1C25 finansal tablolarina gore, iliskili taraflardan ticari alacaklar kalemi 1.251 milyon TL seviyesinde

gerceklesmistir. iliskili taraflar kalemi sebebiyle yatirimci algisi {izerinde olumsuz etki yaratabilir mi riski akillara gelmektedir.

Sirket, her ne kadar Ofis Holding tarafindan olusturulmus bir ekosistemin ana oyuncusu olsa da iliskili taraflar hesap bakiyesinin

ylksek seyretmesi olumsuz algilanabilir. Bu etkinin degerleme Uzerinde iskonto faktori olarak yer almasi muhtemeldir.

OFSYM | Net borg / FAVOK ve borg / 6zsermaye

1.0x 35.0%

0.9x

34.0%
0.76 0.78

e X3

3.1% 33.0%

32.0%

31.0%

30.0%

29.0%
2024 20257 20267 20277 2025/1C

m— Netborg / FAVOK Borg / 5zsermaye

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6limii, Rasyonet

Son dénemdeki gelismelere baktigimizda ise Yonetim Kurulu’nun 25.03.2025 tarihli karariyla pay geri alim programi baslatmis
olmasi dikkatimizi cekmektedir. 07.07.2025 tarihi itibariyla Sirket tarafindan geri alinan paylarin toplami 324.005 adet olup, bu
paylarin sermayeye orani %0,2215'e ulagsmistir. Temettii dagitim karari gibi, geri alim programini da algi agisindan pozitif
tarafa eklemek istiyoruz.

OFSYM | Pay geri alimlari (adet, sag) ve islem fiyati (TL, sol)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii, KAP
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Potansiyel riskler

m Ofis Yem icin; i) ekonomik belirsizliklere bagl talep yénlii riskler ii) tarimsal emtia fiyatlarinda dalgalanmalar
iii) iklim dalgalanmalari iv) yem sektériinde bélgesel fiyat rekabeti v) hayvan hastaliklari ve salginlari vi) iliskili taraflar riski
gibi basliklar degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.

Ek olarak...

m  FAO, tarimsal emtia piyasalarina iliskin projeksiyonlarinda sapmaya yol agabilecek baslica risk unsurlarini i¢ bashk altinda

incelemektedir:
» Asiri hava olaylari.

- iklim degisiklikleri, kuraklik, kasirga ve sel gibi doga olaylariyla birlikte kiiresel sicakliklarin artmaya devam etmesi,
kiresel tarimsal Gretimi ve ticaret modellerini etkilemektedir. Artan gevresel endiseler tiketici tercihlerinde cevre
acisindan daha olumlu gorilen alternatiflere yonelimi giliclendirebilir. Bu kapsamda meyve ve sebzeler, balk,
kuruyemisler ve tohumlarin popilaritesinde artis goriilebilirken; seker, palmiye yagi, sigir eti gibi emtialardan giderek
uzaklagilabilir.

» Ticaret yonli riskler.

> Ozellikle son vyillarda artan jeopolitik gerginlikler ve diger lojistik engeller nedeniyle kiiresel tedarik zincirlerinde
yasanabilecek problemler; gecikmelere, artan navlun maliyetlerine ve Urin bulunabilirligine dair siiregleri
glgclestirebilir.

» Hayvan ve bitki hastaligi salginlari.

-> Hastalik salginlari, kiiresel tarim sektérii icin nemli bir belirsizlik kaynagi olmaya devam etmektedir. Ozellikle ihracat
ve ithalat riskleri karsisinda, hastalik salginlarinin ¢éziiminin birkac yilhk déneme yayilabilme riski, Greticiler ve

tiketiciler icin ciddi ekonomik ve sosyal problemler yaratabilir.
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Degerleme yontemi

= Ofis Yem’in 12-ay hedef piyasa degerine ulasirken iNA ydntemini kullandik. Sonug olarak, Ofis Yem igin 12-ay hedef fiyatimiz
70,80 TL seviyesinde olup %50 getiri potansiyeline isaret etmektedir.

12 Ayhik Hedef Sirket Degeri 10,361
Hisse Adedi 146
Hisse Fiyati 47.20
12 Aylik Hedef Fiyat 70.80
Yiikselis Potansiyeli 50%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

INA yéntemi (mn TL)

m  Degerlememizde; (i) risksiz getiri oranini 2025 yili igin %25,0, 2026 yili icin %22,0, 2027-2034 yillari icin %20,0 (ii) piyasa risk
primini 2025 yili igin %5,5, 2026-2034 yillari icin %5,0 (iii) sirket betasini 1,00 (iv) sonsuz biiyiime oranini %7,0 olarak
kullandik. Buna bagli olarak indirgeme faktérii olarak kullanilan agirlikh ortalama sermaye maliyetini 10 yillik tahmin

déneminde ortalama %23,4 olarak degerlendirdik.

OFSYM (mn TL) 2025 2026 2027 2028 2029 pLE] 2031 2032 2033 2034
Net Satislar 19,946 25,567 35,517 43,625 50,639 58,934 66,006 73,927 82,798 92,734
FVOK 1,674 2,168 3,040 3,727 4,322 5,048 5,654 6,333 7,093 7,944
Vergi Gideri (-) 418 434 608 745 864 1,010 1,131 1,267 1,419 1,589
FAVOK 1,759 2,277 3,191 3,912 4,537 5,299 5,935 6,647 7,445 8,338
Yatirim Harcamalari (-) 555 475 638 654 608 648 660 739 828 927
isletme Sermayesinde Degisim (-) 553 897 1,650 1,497 1,181 1,397 1,191 1,334 1,494 1,411
Serbest Nakit Akig 232 471 295 1,016 1,884 2,244 2,953 3,307 3,704 4,411
indirgenmis Nakit Akim 207 337 173 484 732 710 760 692 630 609
Devam Eden Deger (mn TL) 29,333

Bliyiime Orani 7.0%

indirgenmis Devam Eden Deger (mn TL) 4,053
indirgenmis Serbest Nakit Akimi (mn TL) 5,335

Firma Degeri (mn TL) 9,388
Net Borg (mn TL) (-) 1304
Azinlik Pay1 (mn TL) (-) 144
Piyasa Degeri (mn TL) 8,084
Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 10,361
Hisse Adedi (mln) 146
Hedef Fiyat (TL) 70.80

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Risksiz Getiri Orani 25.0% 22.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Risk Primi 5.5% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Ozkaynak Maliyeti 30.5% 27.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
Beta 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Borglanma Agirligi 35% 33% 33% 33% 32% 29% 28% 27% 26% 26%
Sermaye Agirligi 65% 67% 67% 67% 68% 71% 72% 73% 74% 74%
Borglanma Maliyeti 27.5% 24.2% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0%
Vergi orani 25.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti 20.6% 19.4% 17.6% 17.6% 17.6% 17.6% 17.6% 17.6% 17.6% 17.6%
Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti 27.1% 24.4% 22.6% 22.6% 22.7% 22.9% 22.9% 23.0% 23.0% 23.1%
iskonto Faktorii 1.1 1.4 1.7 2.1 2.6 3.2 3.9 4.8 5.9 72

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Benzer sirketler karsilastirmasi

m Benzer sirketler karsilagtirmasinda 20 ayni firmaya yer verilmistir. Bu firmalar, halka arz siirecinde paylasilan fiyat tespit
raporundan ve Bloomberg Terminal lizerinden incelenerek tespit edildi.

m Modelimizde benzer sirketler carpanlara ihtiyath yaklasimimiz sebebiyle kullanilmamistir. Carpanlardan elde edilen deger,
indirgenmis Nakit Akimi (INA) ile elde edilen degerden oldukca farklidir.

m Ofis Yem, benzer sirketlerin genel medyanina kiyasla FD/FAVOK rasyosunda 2025 ve 2026 yili tahminlerimize gére sirasiyla %53 ve
%60 iskontolu islem gérmektedir.

Piyasa Degeri  FAVOK Marji FD/FAVOK F/K FD/Satislar
(USDmn)  (son4ceyrek) 2025T  2026T  2025T  2026T  2025T  2026T
FARMSCO Glney Kore 72 4.7% - - - - -
FEED ONE CO LTD Japonya 261 3.4% --- - ---
GODREJ AGROVET Hindistan 1,777 8.7% 19.4 17.5 33.2 29.4 1.7 1.6
HANIL FEED CO LT Gliney Kore --- 1.3% - --- --- --- --- -
AVANTI FEEDS LTD Hindistan 1,150 11.3% 13.8 14.5 20.0 20.6 1.5 1.5
ORIGIN ENTERPRIS irlanda 463 4.9% 4.7 4.6 7.2 7.0 0.2 0.2
GUANGDONG HAID-A Cin 13,496 - 11.9 11.0 19.3 16.9 0.8 0.7
BEIJING DABEIN-A Cin 2,423 --- 10.9 9.9 20.5 16.8 0.8 0.7
KSE LTD Hindistan 81 7.3% --- --- --- --- -
LEE FEED MILL Tayland 67 7.9% --- - --- --- --- ---
VITARICH CORP Filipinler 34 6.9% - - - - -
CHAROEN POK FOOD Tayland 5,562 12.4% 7.2 7.5 7.7 83 0.9 0.9
ASTRAL FOODS LTD Guney Afrika 430 5.6% 6.7 3.7 10.1 5.9 0.4 0.3
PRIMA AGRO LTD Hindistan 1 -9.6% -— -— - - - -—
AMAN FEED LTD Banglades - - - - - - -
PHIBRO ANIMAL-A ABD 1,018 11.4% 9.3 8.0 12.4 11.0 1.3 1.2
FORFARMERS NV Hollanda 417 3.9% 4.4 4.3 10.8 11.5 0.2 0.2
ARCHER-DANIELS ABD 26,367 --- 9.3 8.6 13.6 12.1 0.5 0.4
TONGWEI CO-A Cin 12,551 --- 16.9 9.8 - 39.3 1.5 13
NEW HOPE LIUHE-A Cin 6,019 --- 15.1 13.9 31.0 26.7 1.0 1.0
OFSYM Turkiye 173 9.4% 4.7 3.7 14.2 10.8 0.4 0.3
Prim/(iskonto) -53% -60% 4% -25% -51% -59%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Senaryo ¢alismalari

m 2025, 2026 ve 2027 yillarina ait tahmini finansal verilerimizi 3 farkh senaryo cergevesinde asagida sunduk. Baz alinan satis
verilerine gore marjlarin dalgalanmasi sonucunda nasil giktilar elde edecegimizi gostermeye galigtik.

m FAVOK ve net kar icin calismalar yapilirken, baz senaryo olarak, mevcut satis tahminlerimiz olan 19.946 milyon TL (2025),
25.567 milyon TL (2026) ve 35.517 milyon TL (2027) kullanilmistir.

Satiglarda buyime (%, mn TL) FD/Satiglar (x)
Senaryolar 2025T 2026T 20277 Senaryolar 2025T 2026T 20277
Baz - %5 19,152 24,570 34,239 Baz - %5 0.44 0.34 0.24
|Baz 19,946 | 25567 | 35517 | |Baz 0.42 [ 0.33 [ 0.24 |
Baz + %5 20,740 26,565 36,796 Baz + %5 0.40 0.31 0.23
Baz biyiime 26% 28% 39% Benzer Sirketler 0.85 0.81 0.79
FAVOK mariji (%, mn TL) Net kar marji (%, mn TL)
Senaryolar 2025T 2026T 2027T Senaryolar 2025T 2026T 2027T
Baz - %1,5 1,659 2,149 3,013 Baz - %0,5 377 499 845
|Baz 1,759 | 2277 | 3191 | |Baz 476 | 627 | 1,022 |
Baz + %1,5 1,858 2,404 3,369 Baz + %0,5 576 755 1,200
Satislar 19,946 25,567 35,517 Satiglar 19,946 25,567 35,517
Baz marj 8.8% 8.9% 9.0% Baz marj 2.4% 2.5% 2.9%
FD/FAVOK (x) F/K (x)
Senaryolar 2025T 2026T 20277 Senaryolar 2025T 2026T 20277
Baz FAVOK marji - %1,5 5.0 3.9 2.8 Baz net kar marji - %0,5 18.3 13.8 8.2
[Baz 47 | 37 | 26 | |Baz 14.5 [ 11.0 [ 6.8 |
Baz FAVOK mariji + %1,5 4.5 35 2.5 Baz net kar marji + %0,5 12.0 9.1 5.8
Benzer Sirketler 10.1 9.2 8.1 Benzer Sirketler 13.63 14.49 11.60
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti Bélimii k [ lan, Bl b
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Finansal tablolar

Gelir Tablosu (min TL) 2024 2025T 2026T 2027T
Satiglar 15,873 19,946 25,567 35,517
Satiglarin Maliyeti 13,841 17,572 22,525 31,291
Briit Kar 2,032 2,374 3,043 4,227
Operasyonel Giderler 562 700 875 1,186
Esas Faaliyet Kari 1,470 1,674 2,168 3,040
Diger Gelir/Gider 279 147 188 261
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kari 1,749 1,821 2,356 3,301
Net Finansman Gelir/Gider -1,162 -1,175 -1,505 -1,913
Vergi Oncesi Kar 587 647 851 1,388
Donem Vergi Gideri 205 162 213 347
Azinlik Paylari 7 9 12 19
Net Donem Kari (Ana Ortaklik Paylari) 357 476 627 1,022
Kaynak: Ofis Yem, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Bilango (min TL) 2024 20257 20267 20271
Nakit 105 524 586 424
Ticari Alacaklar 2,926 3,324 4,261 5,920
Stoklar 908 1,330 1,671 2,337
Diger Dénen Varliklar 377 98 122 146
Donen Varliklar 4,316 5,275 6,641 8,827
Duran Varliklar 1,882 2,308 2,674 3,162
Toplam Varliklar 6,198 7,584 9,315 11,988
Kaynak: Ofis Yem, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Bilango (min TL) 2024 20257 20267 2027T
Kisa Vadeli Finansal Borglar 1,255 1,536 1,780 2,229
Ticari Borglar 1,085 1,352 1,733 2,407
Diger Borglar 292 382 477 573
Kisa Vadeli Yukiimlulikler 2,632 3,269 3,990 5,209
Uzun Vadeli Finansal Borglar 205 441 543 690
Diger Borglar 95 124 156 187
Uzun Vadeli Yakumliilukler 300 566 699 876
Toplam Yiikiimluliikler 2,932 3,835 4,688 6,085
Ozkaynaklar 3,266 3,748 4,627 5,903
Toplam Kaynaklar 6,198 7,584 9,315 11,988 |

Kaynak: Ofis Yem, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler, Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve higbir sekilde, alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin
dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak
hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Deniz Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatirnm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirm danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bélimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve uzerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siiregte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astig) takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklar tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Goézden
Gegirme (GG) siuirecine almayi tercih edebilirler.
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