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Ofis Yem (OFSYM)'i artan kapasite ile Uretiminin gUglenecegi beklentileri, cesitli Gretim
ve dagitim altyapisina sahip olusu ve yatirimlara ragmen maliyet yonetimindeki iyilesme
nedeniyle 72,00 TL hedef fiyat ile coverage (takip) listemize aliyoruz. Yeni Uretim hattinin
devreye girmesi ile finansal gdstergelerin guglenmesini bekliyoruz. OFSYM, 2025 yilinin
ikinci ceyreginde 4,8 milyar TL ciro, 285 milyon TL FAVOK ve 100 milyon TL net kar
aclikladi. Agiklanan finansallar gegen yilin ayni ¢eyregine goére ciro %4, net kar %41
artarken, FAVOK %37 azaldi. Yari yildan yari yila bakildiginda 1Y25'te 1Y24'e gére ciro %11,
FAVOK %20 daralirken, net kar %192 artis kaydetti.

2025/03 déneminde yaklasik 1,3 milyar TL olan net borg, bu ceyrekte 3,8 milyar TL'ye
yukseldi. Dénemsel olarak, hammadde fiyatlarindaki geri ¢ekilmenin etkisi ile agilan

akreditifler kaynakli, net borcun arttigi goralda.

Turkiye'de karma yem Uretimi son 10 yilda yillik ortalama %7 oraninda artis kaydetti.

Karma yem sektorinde 2025 yilinin ikinci ¢eyreginde mevcut gdstergeler Uretim

bUyUmesinin

Hammadde arzinda disa bagimhligin yiksek olmasi kaynakli olarak bdlgesel is birlikleri

6ne cikarken, makroekonomik kosullarin talebi zorlastiracagi/kolaylastiracagdi izlenmeye

devam edecek.

sdrdugunay,

ancak yavaslama

egiliminde oldugunu

goOstermekte.

2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 | 2025/06

Net Satislar 4.591 3133 5.096 4.490 4.760
Satislarin Maliyeti 3.998 2.704 4.457 3.940 4177
Brut Kar 594 429 639 550 583
Faaliyet Giderleri 163 135 162 170 180
Esas Faaliyet Kari 430 294 476 380 403
FAVOK 452 307 496 411 439
Net Kar 71 106 178 94 100
Brut Kar Marji 12,9% 13,7% 12,5% 12,2% 12,2%
EFK Mariji 9,4% 9,4% 9,3% 8,5% 8,5%
Faaliyet Giderleri / NS 3,6% 4,3% 32% 3.8% 3.8%
FAVOK Marij 9,8% 9,8% 9,7% 9,2% 9,2%
Net Kar Marji 1,5% 3,4% 3,5% 2,1% 2,1%
Aktifler 4.805 5.007 6.570 7.456 8.199
Ozkaynaklar 2225 2.529 3.326 3234 3.581
Aktif Karliligi 1,5% 21% 2,7% 1,3% 12%
Ozkaynak Karlihgi 32% 4.2% 5,3% 2,9% 2,8%
Ticari Alacak 2281 2.480 3102 3.826 4293
Stoklar 760 572 963 566 886
Ticari Borglar 873 829 0 1.930 0
Net isletme Sermayesi 2.168 2.223 4.065 2.463 5179
Net Bor¢ 1.295 1.087 2.586 1.304 3.81
Net Bor¢ / FAVOK 29 35 52 3.2 8,7

Kaynak: Sirket Verileri, info Yatirim Arastirma,

EquityRT, Finnet
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Ofis Yem Kimdir?

1997 yilinda kurulan ve 2023 yili Agustos ay itibariyle Borsa istanbul Yildiz Pazar'da igslem
gbérmeye baslayan sirket, Borsa'daki tek yem firmasi olarak faaliyet gosteriyor. Ankara,
Kars, Manisa ve Adana fabrikasi olmak Uzere dort fabrikada Uretim gergeklestiren sirketin

ana is kolu karma yem Uretimi ve karma yeme iliskin faaliyetler olarak 6ne ¢ikiyor.
Sirket Fabrikalari ve Faaliyetleri

OFSYM, 4 fabrikasinda toplamda 250 ton / saat Uretim kapasitesine sahip. 1997 yilinda
kurulan Ankara fabrikasinin Uretim kapasitesi 75 ton / saat, 2010 yilinda fabrikasinda
kurulan Kars fabrikasinin tretim kapasitesi 35 ton / saat, 2011 yilinda fabrikasinda kurulan
Manisa fabrikasinin Uretim kapasitesi 60 ton / saat ve 2024 yilinda fabrikasinda kurulan
Adana fabrikasinin Uretim kapasitesi 80 ton / saat'tir. Sirket, hammaddenin blyuk kismini

yurt disindan alirken, hammadde, maliyetlerin %85'ini olusturuyor.

Buradaki temel hammaddeler misir, kepek, soya, bugday, arpa kullanilarak yem
Uretiminde kullaniliyor. Yemler, ciftlikler ve hayvancilik isletmelerine farkli ambalaj
secenekleriyle dagitilirken, karma yem taniminda belirttigimiz gibi Grin gesitliligi hayvan
ozelliklerine godre sekilleniyor. Pandemi sonrasi ve Rusya - Ukrayna savasi sonrasinda sert
yuUkselen fiyatlamalar hammadde fiyatlarini etkilese de, son yillarda bu maliyetin

normallestigi belirtiliyor.

Sirketin Uriin Gruplari

Sirketin ana Urunleri besi yemleri, sut yemleri, kUcukbas yemler, buzagi yemleri ve kanath
yem olmak bese ayriliyor. Bu UruUnler toz, pelet ve granul formlarinda sunulmakla birlikte
ayrica, hayvanlarin cinsiyet, irk, yas, sUt ve et verimi gibi unsurlarina goére cesitlilik
gosteriyor.

Besi Yemleri: Besi yemi, et Uretimi amaciyla yetistirilen blUyUkbas hayvanlarin
beslenmesinde kullanilan, dengeli ve yogun enerji ve protein iceren karma yem olarak
tanimlanabilir. Bu yemle, enerji ve protein orani yuksek olup, hayvanin hizli ve saglkli
sekilde kilo almasini saglar. iceriginde genellikle arpa, misir kirmasi, bugday, kepek,
pamuk tohumu kuUspesi, aycicedi kuspesi, melas, mineral ve vitamin katkilari bulunur.
Sindirimi kolay ve besi performansini artirici formdadir. Bu yemin amaci ise hayvanin
karkas randimanini yUkseltmeyi hedeflemektir. Sirketin Uretilen Urunlerde en ¢ok paya
sahip Urunduar. Sirketin bu kapsamdaki UrUnleri Master Besi yemi, Big Power yemi ve

Power besi yemidir.

Sit Yemleri: SUt yemi, sUt verimini ve sUt kalitesini artirmak amaciyla sut sidirlarinin
beslenmesinde kullanilan &zel formule edilmis karma yemler olarak tanimlanabilir.
Protein bakimindan yUksek olan bu yemler yeteri bakimindan enerji icerse de enerji—
protein dengesi diger yemlerden farklidir. Bu yemin icerisinde genellikle arpa, misir,
kepek, soya kuspesi, aycicegi kUspesi, mineraller, vitaminler ve bazen melas bulunur. Besi
yeminden farki ise besi yemi et Uretimi odakli olmakla birlikte stt yemi stt Uretimi odakl
olmasidir. Yani sut yemi hayvanin sut miktarini ve sut yad protein oranini artirmay!i
hedefler. Sirketin en ¢ok Urettigi ikinci yem tarudur. Sirketin GrUnleri ise Bigtop Sut yemi

25 litre ve Uzerinde, Master SUt yemi 30 litre ve Uzerinde, Balance Sut yemi ise 20 litre ve

Kaynak: Sirket Verileri, info Yatinm Arastirma, EquityRT, Finnet
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Uretme

Uzerinde sUt verimi olan ineklerde kullaniliyor.

Kucglikbas Yemler: KlcUkbas yemler, koyun ve kec¢i gibi kUcgUkbas hayvanlarin
beslenmesinde kullanilan yemler olarak tanimlanir. Bu yemler, kUgukbas hayvanlarin
saglkl buyumesi, gelismesi, sut ve et veriminin artirilmasi icin 6zel olarak hazirlanir.
iceriginde genellikle arpa, bugday, misir, kepek, yonca kuru otu, kiispe (soya, aycicedi

gibi), vitamin ve mineral premiksleri bulunur.

Kuzu/oglak yemi, blylme ve gelisim icin yUksek protein ve enerji icerirken, koyun/keci
yemi ise et Uretimi artirmak icin daha dengeli protein igerir. Kugukbas sut yemi ise
yukarida agikladigimiz sut yemi tanimlamasina uygun bir tUrdur. Master Kuzu, sirketin

kUgukbas yem kategorisinde 6ne ¢ikan tem tuarudur.

Buzagi Yemleri: Buzagdl yemleri, 0O-6 ay arasindaki geng sidirlarin saghkl bUyUmesini,
bagdisiklik sisteminin guUglenmesini ve ileride yUksek verim potansiyeline ulasmasini
saglamak icin hazirlanan 6zel yemler olarak tanimlanir. Bu yem, geng buzagalarin saglikli
bUyUmesi ve rumen gelisimi i¢cin dnemlidir. Protein orani sut yemi ve besi yemine gore
daha yUksektir. iceriginde ezilmis arpa, misir, soya kUspesi bulunmakta. Diger Grin
gruplariyla karsilastirildiginda, yeni dogan hayvanlarin yem tuketimi ve mide haznesi

daha kuguk oldugundan buzagdi yemlerinin Uretim miktari daha dustk kalmakta.

Kanath Yemleri: Kanath yemleri, tavuk, hindi, 6rdek gibi kanath

beslenmesinde kullanilan 6zel yemlerdir. Kanathlarin saghkl blyUmesi, verimli yumurta

hayvanlarin

ve et Uretimi igin formule edilirler. Buylme ve yumurta Uretimi icin yUksek protein icerir .

Baslangic Yemi, civcivlerin ilk 3 haftalik donemi igin, yliksek proteinli ve sindirimi kolaydir.

BUyUtme Yemi ise civcivlerin 3-8 haftalik dénemi icin, dengeli protein ve enerji igerir.

Yumurta Tavugu Yemi ise yumurta verimini artirmak ve kabuk kalitesini desteklemek icin
formule edilir, kalsiyum orani yuksektir. Etlik Tavuk Yemine bakildiginda da kisa strede
hizl kilo artisi icin enerji ve protein orani yuksektir. Sirketin, Uretimdeki kanath yemleri

diger Urun gruplarina gore daha dusuk.
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Lisansli Depoculuk Faaliyetleri

Sirketin, Adana, Samsun ve Balikesir'de toplam 90.000 ton kapasiteli lisansli depolarin
faaliyete gecmesi icin Ofis Yem LIDAS unvanl sirket kuruldu. 2026'da toplam
kapasitesinin 45.000 tona 2027 ve sonrasinda ise 90.000 tona yukselmesi bekleniyor.
Lisansli Depoculuk AS. (LIDAS), Turkiye'de lisansh depoculuk sistemi kapsaminda faaliyet
gosteren ozel veya kamu destekli sirketler olmakla birlikte, bu sistem, 6zellikle tarim
Urdnlerinin guvenli, standartlara uygun, izlenebilir ve kayith bir sekilde depolanmasini
sagliyor. LIDAS'n avantajlarina bakildiginda Elektronik Urin Senedi karsiliginda
bankalardan teminatla kredi alinabilmesi, Urininin devlet destekli depolarda sakladigdi

icin kira destegi almasi, ELUS satisinin KDV'den muaf olmasi, Kalite belgeli Grtinlere kolay

Kaynak: Sirket Verileri, info Yatinm Arastirma, EquityRT, Finnet
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Uretme

kolay ulasiimasi, gida guvenligi vb. olarak siralanabilir. Sirketin, depoculuk isinin %68

FAVOK marjina sahip olmasi éngéruliyor.

Ofis Yem LiDAS 2026 rlory 2028 2029 2030

Toplam Kapasite (ton) 45,000 90.000 90.000 90.000 90.000

Toplam Yillik Gelir £33.000.000 £78.063.950 £86.682.210 £96.251.926 £106.878.138

Toplam Yillik Gider ~ £10.000.000 £25.188.420 £27.969.221 £31.057.023 £34.485.718

Fark £23.000.000 £52.875.530 £58.712.989 £65.194.903 £72.392.420
FAVOK Marji 68% 68% 68% 68% 68%
Samsun Fabrika 70 Ton / Saat Uretim Kapasitesi 18.000.000 $
Adana LiDA$ 30.000 Ton Deopolama Kapasitesi 3.600.000 $
Samsun LiDA$ 30.000 Ton Deopolama Kapasitesi 3.600.000 $
Balikesir LiDA$ 30.000 Ton Deopolama Kapasitesi 3.600.000 $
Malatya GES 10 MW 6.000.000 $
Corum GES 32 MW 1.900.000 $
GES Yatirmi

GUnes enerjisi, kurulum sonrasi dusuk isletme maliyetleri ile ¢calismakta. Uzun vadede
yatinnm maliyeti kendini amorti eden bir tasarruf araci olarak da kullanilir. Ozellikle enerji
fiyatlarinin yUksek oldugu dénemlerde yapilan GES yatirimlari énemli tasarruf saglar.
Sirketin de bu kapsamda dusuk isletme maliyetleri, yakumluluklerin azalmasi, vergisel
avantajlar ve ithal enerjiye olan bagimhligin azalmasi amaciyla sirketin GES yatirimi

bulunuyor.
ihracat

Turkiye'de karma yemlerin ihracatinda belirli dizenlemeler ve kisitlamalar bulunuyor. Bu
kisitlamalar, 6zellikle i¢ piyasa arzinin korunmasi ve fiyat istikrarinin saglanmasi amaciyla

uygulaniyor.

Turkiye'de 6zellikle temel yem hammaddeleri olan bugday, arpa, misir gibi UrUnlerde i¢
piyasada arz sikintisi ve fiyat istikrarsizlidi riskine karsi koruma amacglanmasi kapsaminda
oncelikle yerli hayvanciligin ihtiyaci guvence altina alinmak istenmekte. Bazi &zel
durumlarda ihracat izni verilebilise de genel olarak siki denetim ve kisitlama soéz
konusudur. Sirketin ihracat orani dusuk goérunse de belirli ddnemlerde deniz yolu ile
hayvan tasilyan gemilere yemler verilerek yurt disinda da UrUnlerin taninmasina bu

durum yardimci oluyor.

Riskler; i) tarimsal emtia fiyatlarinda dalgalanmalar, ii) fiyat rekabeti, iii) hayvansal

hastaliklar, iv) iliskili taraf islemlerinin artmasi.

Kaynak: Sirket Verileri, info Yatinm Arastirma, EquityRT, Finnet
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Degerleme
TL 2025T 2026T
Ticari Alacak, Ort. 3.553.559.940 4.334.767.856
Stoklar, Ort. 1.095.413.822 1.336.227.531
Pesin Odenmis Gid., Ort. 299.389.833 365.207.130
Ticari Borg., Ort. 1.414.892.365 1.725.939.634
Ertelenmis Gelirler, Ort. 307.624.897 375.252.574
Net Satislar 20.634.335.154 25.170.548.482
Satislarin Maliyeti 18.158.214.935 22.150.082.664
isletme Sermayesi 3.225.846.334 3.935.010.308
Oran (%) 15,6% 15,6%
Degisim 461.068.279 709.163.975
Ticari Alacak GUn SuUresi 63 63
Stok GUn Sudresi 22 22
Pes. Odenmis Gid. Gin Suresi 6 6
Ticari Bor¢c Gun Suresi 28 28
Ertelenmis Gelir GUn Suresi 5 5
iNA (000 TL) 2024 2025 (T) 2026 (T) 2027 (T)
Net Satislar 15.872.566 20.634.335 25.170.548 29.569.100
Brut Kar 2.031.995 2.476.120 3.020.466 3.548.292
FAVOK 1.537.227 1.650.747 2.013.644 2.365.528
Faaliyet Kari 1.469.784 1.572.669 1.682.756 1.800.549
Net Kar 356.583 515.858 629.264 739.228
Net Yatirim Giderleri 276.000 326.951 388.700 433.998
AOSM 35,2% 31,7% 29,2% 26,8%
Firma Degeri 13.453.538
Ug Deger Blyume 8%
Net Bor¢ 3.811.180
Piyasa Degeri 9.642.358
Tahmini PD 10.767.798
Sermaye 146.250
Hisse Fiyati 72,00

Cekince: Bu raporda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile
mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatinm Menkul Degerler A.S.
tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu
tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorlslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu
bilgilere dayanilarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tiirli maddi/manevi zararlardan ve her ne
sekilde olursa olsun lgtincl kisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Info Yatirim Menkul Degerler
A.S. ile bagh kuruluslari, galisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir.

Kaynak: Sirket Verileri, info Yatinm Arastirma, EquityRT, Finnet

Sirket Bilgileri

2.
WP INFOYATIRIM

Hisse Kodu OFSYM
Hedef Fiyat (TL) 72,00
Hedef Getiri 26%

Hisse Fiyat) (TL) 57,05

STY EnYiksek 59,25

STY En Dlsik 32,62

Hisse Adedi (mn) 146

HAD 16%
Piyasa Degeri [TLmn) 8344
Piyasa Degeri (USD mn) 205
Finansal Borg (TLmn) 4136
Finansal Borg (USD mn) 104
3A0IH(USD mMN) 1,74
3A0IH/HA Piyasa Ded. 5,29%

F/K

Cuncel 15,72

6 Ay lik Ortalama 14,36

1 ¥ilhk Ortalama 26,72

PD/DD

Cuncel 233

6 Ay lik Ortalama 1,66
1¥ilik Ortalama 2,51
Ortalik Yapisi

Ortaklik Yapisi
mGalipy uSalih Yesilbag jah Mamaloglu m Ofis Holding
u Bekir Taskaliran wSeiim Vesilbas

Ozet Finansallar

OFSYM (mnTL) 2083 2024 2024/06 2025/06
Net Satiglar 19290 18.519 9477 8454
FAVOK 1647 1724 902 72
Net Kar 22 416 a9 265
Ozkaynaklar 24915 33% 3.005 3581
OFSYM BIST 100

Hisse Fiyati (TL)
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Arastirma: +90 (212) 700- 26 27
arastirma@infoyatirim.com.tr
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