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OFiS YEM

1993 yilinda farkli sektorlerde is yapan 3 ailenin bir araya
gelmesi ile faaliyetlerine bagslayan sirket dort yil boyunca
Corum’da gergeklestirilen faaliyetlerin ardindan 1997 itibariyle
Ankara’da Ankara Ofis Yem Gida ve Makine Sanayi A.S. unvani
ile kurularak faaliyetlerine baglamistir.

1997 yilinda su an Ankara Cubuk’ta faaliyete devam etmekte
olan 75 ton/saat Uretim kapasitesine sahip Cubuk fabrikasi satin
alinmigtir.

2010 yilinda bdlge potansiyeli yiiksek olan Kars’'ta 35 ton/saat
Uretim kapasitesine sahip ikinci fabrika satin alinmis ve uretime
baslanmistir. 2012 yilinda Ege Boélgesinde Manisa ili Salihli
ilcesinde Uglincu yem fabrikasi satin alinmis olup yenileme ve
kapasite artigi amaciyla yapilan yatirmlarla s6z konusu fabrika
40 ton/saat kapasitesine sahip olmustur. Artan talep
karsilanmasi amaciyla ilave yatirimlarla s6z konusu fabrikanin
halihazirda uretim kapasitesi 60 ton/saat seviyesindedir.

2015 yilinda talebi karsilamak amaciyla Ankara Sincan OSB’de
ve 2017 yilinda Adana ilinde fason yem Uretimine baslaniimistir.
Sincan OSB’de fason yem Uretimi kapasitesi 36 ton/saat,
Adana’daki fason yem Uretimi kapasitesi ise 45 ton/saat
seviyesindedir. Fabrikalar halen Gretime devam etmektedirler.

Adana ili Sarigam ilgesinde Haci Sabanci OSB’de bulunan
fabrikada gerekli hazirliklar tamamlanmis olup isletme onayi
alinarak satiglara baglanilimistir. Bu dogrultuda bu fabrika tam
kapasiteye ulastiginda yillik 300 bin ton yem Uretim kapasitesine
sahip olacaktir.

Sirket faaliyetlerinde yem Uretimi, formiilasyon, hammadde
temini, Uretim sUreci, kalite kontrol, pazarlama ve dagitim,
surdurdlebilirlik yer almaktadir.

Sirket, Ug¢ farkli sekilde karma yem Uretmekte olup toz, pelet ve
granul formlari mevcuttur. Besleme biling dizeyi artan igletmeler
pelet yem formuna gecis yapmistir. Toz yemin dretim agirhidi giin
gectikce azalmis olup Ofis Yem 6zelinde toplam Uretimi
icerisindeki payi ortalama %1 kadardir.

Yeni formiller gelistirilerek, yemlerin icerigi belirlenmektedir. Bu,
farkli hayvan tirleri ve yas gruplari igin 6zel olarak
tasarlanmasini saglamaktadir. Yem ureticileri, hammadde
tedarigi icin tarim Urlnlerine ve diger besin maddelerine ihtiyag
duymaktadirlar.

Yem Uretimi, siki bir kalite kontrol prosedirinden gegmektedir.
Hammaddelerin analizi, Grinlerin laboratuvar testleri ve tretim
sureglerinden gegmektedir.

13 Mart 2025

Hisse Kodu OFSYM
Piyasa Degeri (mlr TL) 5,99
Piyasa Degeri (min $) 219,3
F/K 16,81
PD/DD 2,10
FD/FAVOK 4,70
Hisse Sayisi (min lot) 146,25
FDPO (%) ) 15,55
GUnlUk Ortalama Islem (min TL) 36,6
Fiyat Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay
XU100'e gore 8,65 -0,08 -20,71
Nominal (TL) 8,59 -0,05 -20,81
Nominal (USD) 9,93 3,16 -12,64
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Tirkiye'de bitkisel Gretim 2024 yilinda bir 6nceki yila gore tarla Griinlerinde azalirken meyve ve
sebze grubunda artis gdsterdi. Tarla Urtinleri olan tahillar ve diger bitkisel Grtinlerde (yem harig)
%5 azalirken sebzelerde %5,6, meyveler, icecek ve baharat bitkilerinde %2,1 oraninda artis
gOsterdi.

Grafik-1: Bitkisel Uretim (milyon ton, seviye, 2023-2024 mukayeseli)
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Tirkiye'de 2024 yilinda ticari sit isletmelerince 11,23 milyon tondan fazla inek suti toplandi.
Gectigimiz seneye gore toplanan sut miktari %9,9 artis gosterdi. 2024 yilinda tereyadi uretimi
%15,2, ayran uretimi %12,3, yogurt Uretimi %6,7, inek peyniri Gretimi %6,6 ve icme sitl dretimi
%3,4 artis gosterdi.

Grafik-2: Siit ve Siit Uriinleri Uretimi (milyon ton, seviye, 2023-2024 mukayeseli)
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Tarkiye’de 2024 yilinda tavuk eti Uretimi 237,26 bin ton, tavuk yumurtasi Gretimi 1,69 milyar adet

olarak gerceklesti. 2024 yilinda tavuk eti Uretimi %7,9, kesilen tavuk sayisi %7,7 ve tavuk
yumurtasi Uretimi %2,5 artis gosterdi.

Grafik-3: Kiimes Hayvanciligi Uretimi (milyon ton, seviye, 2023-2024 mukayeseli)
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Yem sektorii TURIB fiyatlarina acik duyarlilik gdstermektedir. TURIB'te olusacak fiyatlara gore

hammadde tedarigi yapiimakta olup alim satim iglemleri gerceklestirilebilmektedir.

Grafik-4: TURIB Misir Fiyatlar (seviye, TL, yerli iiriin, 2024)
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Grafik-5: TURIB Arpa Fiyatlan (seviye, TL, yerli iiriin, 2024)

Eg

ycocel’Le
¥20¢'cl 0¢
vcocel L
20’1 1'6¢
¥20C’ L1161
202’118

¥202°01°0¢
72020181
¥20¢°0L°6

¥202°60°0¢
¥202°60°61
¥202°60°0}
¥20¢'80°6¢
¥202°80°0¢C
¥20¢'80°6

Y202’ L0°LE
¥¢0¢’L0°¢e
¥202°L0°0}
202 L0°L

¥202°90°0}
¥202'G0'v¢
¥202°S0°G1
¥202'G0°9

Y202’ ¥0've
¥20¢'v0'6

¥202°€0°6¢
¥202°€0°0¢
¥202°€0° L}
¥20¢°¢c0'6¢
¥202°¢0°0¢
¥20¢°¢0'6

¥202’10°LE
¥202°10°¢¢
¥20¢’10°L 1
¥202°10°¢

Grafik-6: TURIB Bugday Fiyatlar (seviye, TL, yerli iiriin, ekmeklik, 2024)
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Dinyada yem sektoriinde karma yem Uretimi yillar itibariyle artmaya devam ederek 2023 yilinda
1,3 milyar ton seviyesine ulagmistir. Dinya karma yem Uretiminde yillik 263 milyon ton Gretimi
ile Cin ilk sirada yer almaktadir. ilk (i¢ sirada yer alan Cin, ABD ve Brezilya’nin karma yem
Uretimleri dinya toplam karma yem Uretiminin %45’ine tekabil etmektedir.

Grafik-7: Diinya Karma Yem Uretimi (milyon ton, seviye, yillik)
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Tarkiye'nin de igerisinde bulundugu diinya karma yem uretiminde yer alan tlkelerin karma yem
Uretimleri ise diinya toplam karma yem Uretiminin %63’Une tekabul etmektedir.

Grafik-8: Ulkeler Bazh Karma Yem Uretimi (milyon ton, seviye, yillik)
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Karma yemler agirlikli olarak hububatlar, yagh tohumlar ve bunlarin yan trinleri ile yem katki
maddelerinden uretilmektedir. Hububatlar, yan Urunleriyle birlikte karma yem rasyonlarinda en
yogun kullanilan yem maddeleridir. Bu nedenle diinya hububat arz ve talepleri ile fiyatlarindaki
degisimler, karma yem Uretimini ve fiyatini dogrudan etkilemektedir.

Hububat Uretimleri son 10 yilda yaklasik %9 artarak 2,3 milyar tona, tiketimleri ise %15 artarak
yine benzeri seviyelere ulastiyi gdézlemlenmektedir.

Grafik-9: Diinya Hububat Durumu (milyon ton, seviye, yillik)
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Dunya genelinde bulunan hububatlarin %45’i yem, %33’0 gida, %17’si endustriyel, %5’i diger
amaclar ile kullaniimaktadir. Ancak, hububatlarin un, nisasta, etanol Uretimi amaciyla
islenmesinden geriye kalan kepek, razmol, damitlik tahil (DDGS) gibi yan urlinlerin de yem
amacl kullanildigi degerlendirildiginde diinya genelinde lretilen hububatlarin %60-65 oraninda
yem amagch degerlendirildigini sdylemek mimkundur.
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Tlketim oranlarinda baz yillarda géze ¢arpmayacak sekilde farkliliklar olabilse de genel olarak
son 10 yildir tiketim dagiliminin benzer sekilde devam ettigi gézlemlenmistir.

Grafik-10: Hububat Kullanim Yerleri (%, seviye, yillik)
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Hammadde fiyatlarinda dengelenme gézlemlenmekte olup COVID-19 pandemisi ile gegirilen
2021 yili fiyatlarinin da altina inigler gértilmektedir. Guincel kiresel belirsizlik endiseleri 2025 yili
itibariyle biraz olsun fiyatlari canlandirsa da heniz trendin déndiguinu sdylemek mumkun
degildir. Hammadde turleri bakimindan kepek, misir, aycicedi tohumu kispesi (ATK) ve
damitsal tahil (DDGS) olarak siniflandirilabilir.

Grafik-11: Hammadde Fiyatlari (dolar, seviye, ton basi, tarihsel veri)
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Misir, 8-10 bin yildir tarimi yapiimakta olan bir bitkidir. Dinyada en ¢ok tiketilen tahildir.
Dinyada 2023-2024 sezonunda 1,23 milyar ton misir Uretimi gergeklestiriimis olup baslica
kullanim alanlari nisasta sanayi ve yem sanayidir.Ulkemize 1630’lu yillarda Kuzey Afrika ve
Ortadogu’dan geldigi ve bu sebeple misir adini aldigi tahmin edilmektedir. Ulkemizde en ¢ok
uretilen 3 tahildan birisidir. Dane misir, silajlik misir ve yemeklik misir olarak Uretilmektedir.

Tirkiye'de 2023-2024 (retim sezonunda 9,1 milyon dekar alanda 9 milyon ton misir Uretilmis
olup 300 bini askin giftci tarafindan misir Gretimi yapiimaktadir. Misir verimliligindeki artisla
Ulkemizde 2000 yilinda 2,3 milyon ton olan misir dretimi, 2023-2024 Uretim sezonunda 9 milyon
tona ulagsmistir. Ulkemizde 1.misir ekimi Subat-Mart aylarinda baslayip hasadi Temmuz-
Adustos aylarinda yapilir. 2.trGn ekimi Haziran-Temmuz aylarinda baslayip hasadi Ekim-Kasim
aylarinda yapilmaktadir.

Misir; nisastasi sindirilebilir olmasi, enerjisi ve protein oraninin yliksek olmasi, kanatlilarda deri
ve yumurta pigmentasyonu saglamasi nedeniyle %15-60 oraninda yem rasyonunda
kullaniimaktadir.

2005-2006 yillarindan bu yana misir verimi tlkemizde dlinyaya goére yuksek seyretmektedir.

Grafik-12: Misir Verimi (kg/da, seviye, yillik)
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Bugdayin en dis kismini olusturan kabuguna bugday kepegi denmektedir. Bugdayin kabugunun
soyulmasindan meydana gelmektedir. Kavuz da kirik ici olmamis tahillara denir. Yikanmis ve
kurutulmus bugdaylar degirmende 6gutulirken bugdaydan ayrilan bu kabuklu kisim en az
bugday unu kadar saglikl ve degerli bir besin olarak karsimiza gikmaktadir.

Bugdayin kepeginde bugdayin kendisine gore ¢ok daha fazla lif bulunur. Bugday kepegi
ozellikle B grubu vitaminleri agisindan ¢ok zengindir. Yiiksek oranda tiamin, ribloflavin, niasin ve
folat igerir. Ogitiilme isleminin bir yan Griini olan kepek bu sebepten dolayi eskiden beridir
hayvan yemi olarak kullaniimaktadir.

Turkiye bugday kepegi ithalatinda Dunya’da 1.sirada olup i¢ pazarda Uretilen bugday kepegi
pazara ¢iktiginda hizh bir sekilde alici bulabilmektedir. Ozellikle hayvancilikta yem sanayisinde
temel girdilerden biri olan bugday kepegdi pazarda hizli bir sekilde alici bulabilmektedir.

1 ton bugday kepegi Uretimi icin 5,8 ton bugday gereklidir.

Grafik-13: Bugday Uretimi (bin ton, seviye, yillik)
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Aycicegdi tohumlarindan yagin ¢ikariimasi sonrasi geriye kalan trinin 6guttilmesiyle aygicegi
kuspesi elde edilmektedir. D6kme toz ve dékme pelet seklinde Uretilen kiispe genellikle sigir ve
kimes hayvanlari igin bir lif ve protein kaynagi oldugundan hayvan yemi olarak kullaniimaktadir.
Ayrica, ATK, gubre olarak kullaniimakta ve bazi endustriyel uygulamalarda, 6zellikle biyoyakit
Uretiminde kullaniimaktadir.

Turkiye, yeterli miktarda aygicegi yetistiriiememesi sebebiyle aycgicedi tohumu kispesi tretimi
acisindan diinya genelinde énemli bir tilke konumunda yer almamaktadir.

ATK; ylksek protein ve aminoasitlerin yani sira, E vitamini, B vitamini, lif ve potasyum
kaynagidir. Dunya aygicedi kUspesi Uretimi yillik yaklagik 20 milyon ton olarak
gerceklesmektedir. Aygicegi kuspesi Uretiminde ilk sirada, ay ¢ekirdeginde oldugu gibi Ukrayna
yer almaktadir. Ukrayna’nin ardindan Rusya, ¢linci sirada da AB Ulkeleri yer almaktadir.
Turkiye’de de yaklasik yillik 1 milyon ton ATK Uretilmektedir.

Grafik-14: Aygicegi Uretimi (bin ton, seviye, yillik)

22.000 2.149
21.000
20.000 19.815
19.000
18.000
17.000
) N ) ) N
o o o o o
ro o ) ro o
o = N w NN

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
& www.marbas.com.tr <, +90 (212) 286 30 00



A

OFSYM TOPLANTI DEGERLENDIRMESI

DDGS veya damithk tahil danelerin (misir, bugday, arpa, ¢avdar) nisasta kisimlarinin biyoyakit
(etanol) ve karbondioksit Uretmek amaciyla maya ve enzimlerle fermente edilmesi sonucunda
ele gegen bir yan Urtndur.

Etanol, tahillardan bagta misir (ABD’de uretimin yaklasik %90'1) olmak uzere tek basina veya
kombinasyon seklinde Uretilmektedir. Misir disinda boélgeye, bulunma durumuna ve fiyata bagl
olarak sorgum, bugday, arpa ve gavdar gibi tahillardan da elde edilmektedir. Tahillar karisik
olarak etanol Uretiminde kullanildiginda, en ylUksek oranda kullanilan tahilin ismini tagiyan yan
dranler elde edilir.

Mevcut durumda Uretilen yan drtnlerin %401 kurutulmadan yas durumda etanol fabrikalarinin
yakininda yer alan besi ve sit sigirciligi isletmelerine satilmaktadir. Geri kalan %60’k kisim
kurutularak pazarlanmaktadir.

Etanol dretimi, yas isleme ve kuru isleme olmak tzere iki yolla gerceklestiriimektedir. Kuru
isleme ydntemine gore, 100 kilogramlik misirdan yaklagik olarak 36 litre etanol, 32 kg DDGS ve
32 kg karbondioksit tretiimektedir. Sonug olarak, DDGS’nin besin maddesi bilesimi nisasta harig
temel besin maddelerinden ham protein, ham yag, NDF ve P i¢in misirda yer alan degerlerin 3
ile carplimasiyla kabaca hesaplanabilir.

Grafik-15: DDGS Besin Madde igerigi (%, ortalama veri)
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S6z konusu icerikte kilo basina kalori kanath hayvan 6zelinde 2810 KCAL’dir.

Sonug olarak, s6z konusu hammaddeler karma yem icin bliyiik 6nem tagimaktadir. Fiyat
degisimleri dogdal olarak karma yem fiyatlarina direkt yansimaktadir.
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Tirkiye'de karma yem Uretimi Glkemizin gelisimine paralel olarak her yil blyime
gostermektedir. Ulkemiz niifusunun her yil diizenli artis gdstermesi, gelir seviyelerinde ve buna
bagh olarak hayvansal gidalara yonelik talepteki ylkselisi yem sanayisinin gelisimini
desteklemektedir.

Tirkiye, karma yem Uretimi bakimindan Diinya’da 8. ve AB llkeleri arasinda ise ilk sirada
bulunmaktadir. Ancak kendi yemini Uretenler de dahil edildijinde dinya siralamasinda 7. Ve AB
Ulkeleri arasinda ilk sirada yer almaktadir.

Grafik-16: Tiirkiye Yem Uretimi (milyon ton, seviye, yillik)
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30 yildir yillik ortalama %10 buyuyen karma yem sanayisi son yillarda diinya genelinde gorilen
pandemi, savaslar, ekonomik krizler ve kuraklik gibi gelismelerden olumsuz yonde etkilenmistir.
Bu olumsuzluklar sektérin uzun yillar kaydettigi blyime trendinin yavaglamasina neden
olmustur.

Turkiye'de 600 civarinda yem fabrikasi bulunmakta olup sektorde kapasite kullanim oraninin
%65 civarinda oldugu hesaplanmaktadir. llk 20 fabrika tretimin %85’ini gerceklestirmektedir.

Karma yem Uretim maliyetlerinde, yem hammadde maliyetlerinin pay: (isletme nakliyesi dahil)
karma yemin toz veya pelet formda olmasi gibi 6zelliklerine gére degismekle beraber %85-90
arasinda olup kalan kismini isletme ve ambalaj maliyetleri olusturmaktadir.

Grafik-17: Turkiye Karma Yem Fiyat Endeksi (seviye, hammadde ile mukayeseli)
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Ofis Yem, diizenli blyimeyi siirdiirmekte olup 2023 yilinda 1,35 milyon tonaja sahipten 2024
yillinda bu miktar 1,65 milyon tonaj seviyesine ulasmistir. Sektorin yillik ortalama %10
blyladugu ortamda %21,98 gibi bir oranla sektdr ortalamalarin tizerinde seyretmektedir.

Tablo-1: Ofis Yem Tonaj Degisimleri (TL, seviye, 2023 ve 2024 mukayeseli)

KG bazl 2023 2024 Degisim

Toplam 1.349.005.992 1.645.544.911 %21,98
Uretimden Satislar 711.667.386 827.759.162 %16,31
Besi Yemi 525.013.266 610.534.732 %16,29
Sit Yemi 170.300.120 187.565.580 %10,14
Kiglkbas 15.442.850 28.686.300 %85,76
Kanatli 911.150 972.550 %6,74
Ticari Mal Hammadde 637.338.606 817.785.749 %28,3

Sirket, satislarin %60,18’ini guvalli ve %39,82’sini ise dokme satis olarak gergeklestirmektedir.
Satislarin biyuk bir kismi pelet satig olup toz satis her gegen gun agirligini azaltmaktadir.

Besi yemi gesitlerine goére master besi 364.530 ton ile agirlik géstermekte olup sirasiyla 115.986
ton ile Power Besi, 79.308 ton ile Bigtop Sit, 53.721 ton ile Buzagi Buyutme, 44.344 ton ile Big
Power, 40.215 ton ile Master Sit, 16.721 ton ile Klasik Sit, 14.017 ton ile Total Besi seklinde
satiglar siralanarak devam etmektedir.

Grafik-18: Ofis Yem Uretim Sekline Gére Satis Dagilimi (%, seviye, 2024)
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Sirket, 69 ilde 353 bayisi ile 81 ile hizmet vermekte olup fabrika konumlarinin da lojistik agidan
onemli noktalarda olmalari nedeniyle 353 bayisine Urlnler ulagsmakta ve 81 ile
dagitilabilmektedir. Satislarin buytk bir agirhigini Ankara ili Cubuk ilgesindeki ana fabrikasi
istlenmekte olup satislarin biiyiik bir kismi da dogal olarak i¢ Anadolu Bélgesine
gerceklestiriimektedir.

Sirket satiglarinin byUk bir kismini bayiler Gzerinden yapiyor gibi gériinse de Uretici ve
ciftliklere yapilan satiglar dikkat ¢ekici miktardadir.
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Grafik-19: Ofis Yem Fabrika Bazli Uretim Dagilimi (%, seviye, 2024)
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Grafik-20: Ofis Yem Bolge Bazli Satig Dagilimi (%, seviye, 2024)
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Grafik-21: Ofis Yem Satig Kanallari Dagilimi (%, seviye, 2024)
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Ofis Yem, TMS 29 dahil verilerde hasilati %4 dusus gostererek 15,87 milyar TL'ye dismus olup
bunun ana nedeni satiglarin enflasyona endekslenmesinden kaynaklanmaktadir. Hasilat
ceyreklik %33 artarak 4,42 milyar TL olarak sonuglandi. Net satiglar giincel kosullar 1s1ginda
18,48 milyar TL’lik hedefin altinda kaldi.

Hasilatin karma yem tarafini inceleyecek olursak 2024 yilinda 9,25 milyar TL olarak
gerceklesmis olup 9,14 milyar TL’si i¢c pazar 110 milyon TL'si ise yurtdigina satiimistir. Ticari mal
tarafinda ise 6,72 milyar TL satis gergceklesmis olup satislarin 5,26 milyar TL'si i¢ pazar 1,46
milyar TL’si ise yurtdisina yapilmistir. TL hasilat yillik %2 artigla 14,3 milyar TL YP hasilat
%37,66 dususle 1,57 milyar TL olmustur.

Maliyetler artis gostermesine ragmen karliliklar korunabilmistir. Hammadde haricinde yillik
giderlerde diger giderler %116, personel giderleri %40, akaryakit giderleri %27, amortisman
giderleri %15, nakliye ve sigorta giderleri %6 artis gostermistir. Genel ydnetim giderleri tarafinda
amortisman giderleri %49, personel giderleri %37, diger giderler %10,9 ve disaridan saglanan
hizmetler %7 artis gdstermigtir. Amortismanin yogun olugunun sebebi sirekli bir yatirim surekli
bir bakim ihtiyacinin sektor gereg@i olusmasindan kaynaklanmaktadir.

Brat karlilikta geyreklik %21 artisla 551,36 milyon TL yillik %12 artigla 2,03 milyar TL olarak
gerceklesmis olup brit karlihdin gicli kalmasina vesile olan kalem yaklasik 2 milyarlik kismini
karsilayarak karma yem grubu olmustur. Karma yem grubunun brit kar marji %22’dir. Ticari mal
tarafinda brut karlihk ¢cok az gerceklesmis olup marjda sadece %1’dir. Brit kar marji geyreklik
13 baz puan dusus yillik 187 baz puan artisla %12,8 olarak sonuglandi. Briit karda 1,78 milyar
TL’lik hedef agilmis oldu.

Toplam satis tonaji 2024 yilinda 827,76 bin ton olarak gergeklesmistir. 2023’te bu miktar 712 bin
olarak gerceklesmisti. Satislarin dagihiminda %57,9 karma yem %42,1 ticari maldir.

FAVOK ceyreklik %29,23 artisla 430,57 milyon TL yillik %9 artigla 1,54 milyar TL oldu. Giiglii
hasilat yapisi gugli brit karlilik FAVOK’tin artmasini destekledi. FAVOK mariji geyreklik 2 yillik
114 baz puan artisla %9,68 olarak sonuglandi. FAVOK tarafinda 1,45 milyar TL’lik hedef
asiimis olundu.

Net kar ceyreklik %65 artisla 182,49 milyon TL yillik %84 artisla 356,58 milyon TL oldu. TMS 29
zararinin azaligi ve yatirim faaliyetlerinden gelirler bu kalemi desteklerken gugli hasilat, brit ve
operasyonel karlilik dogal olarak net karin gigli artmasina neden oldu.

Ozsermaye karliligi (RoE) geyreklik 78 yillik 388 baz puan artigla 13,33 olarak gergeklesti.
Yatirilan sermayenin getirisi (ROIC) ise ¢eyreklik 1031 baz puan disus yillik 215 baz puan
artisla %30,50 oldu.

TMS 29 harici inceleme yaparsak net satislar %55 artigla 13,95 milyar TL, brut kar %95 artisla
1,85 milyar TL, FAVOK %95 artigla 1,47 milyar TL ve net kar %109 artigla 829,22 milyon TL
olacakti. Marjlar tarafinda ise brit kar marji 2 puan artigla %13, FAVOK marji 1 puan disUsle
%11 ve net kar marji 2 puan artigla %6 olarak gergeklesecekti.

Net borg %7 artisla 1,23 milyar TL olarak gergeklesmis olup net borg/FAVOK gegtigimiz seneye
gOre 2 baz puan dususle 0,8 olarak sonug¢lanmistir. Borg servisi karsilama orani 15 baz puan
artisla 0,37 olmustur. Net finansal borg/FAVOK 37 baz puan azaligla 1,09 olarak
gerceklesmistir.

Borglanma tarafinda banka kredisi ve ¢6zellikle kisa vadeli banka kredisi kullanmayi tercih
ettiklerini belirten sirket gincel kosullarda borglanma araci ihracina gikmayacaklarini ancak
gerektiginde ve uygun kosullarda ¢ikabileceklerini belirttiler. JCR’1in 26 Nisan 2024 tarihli
degerlendirmesinde A-/J2 kredi notuna sahip oldugunu hatirlatalim.
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Borsa Istanbul 6zelinde rakip analizi Ofis Yem 6zelinde miimkiin olmamasi nedeniyle global
analiz yapmak gerekiyor.

Tablo-2: Ofis Yem Rakip Analizi (Global)

OFSYM 219,3 16,81 - 9,68 13,33 30,5
KOD Piyasa Degeri (min $) F/K F/K-T  FAVOK Mariji (%) ROE (%) ROI (%)
ADM 22.580 13,03 9,95 2,59 7,78 5,84

BG 9.800 9,05 8,28 3,23 10,95 7,48
CAG 12.370 25,32 10,42 15,09 5,53 3,28
HRL 16.070 21,21 16,22 8,35 9,54 6,96
INGR 8.380 13,45 11,35 16,08 7,62 11,28

K 28.410 21,24 19,9 14,75 38,65 14,54
LANC 4.990 31,77 24,98 11,75 16,57 15,32
MKC 21.880 27,89 24,54 15,89 15,23 8,71
POST 6.320 18,83 15,47 10,45 10,01 3,62

SYY 36.030 18,92 14,86 4,28 87,49 13,46
TSN 21.000 19,89 14,87 3,52 5,74 3,73

Ortalama 17.075 20 16 10 20 9

Ofis Yem, globallerine gore iskontolu gézlemlenmekle birlikte karliliklarin kismen altta kalig
sebebinin basinda enflasyon muhasebesi dikkat gekmektedir. Yatirim siirecinde ve yatirrmdan
getiri elde diyor olusunu teyitleyen bir diger veri de Rol oraninin sektdr ortalamalarinin epey
Uzerinde olmasiyla agikga gostermektedir.

Yatirim faaliyetlerinde 2024 yilinda 6nemli gelimeler ele alinmistir. Samsun Gida ihtisas
Organize Sanayii Bolgesinde yer alana 25 bin m2 buylkligindeki arsa lizerinde Samsun
fabrikasinin insaatina baslaniimistir. Adana Uretim tesisi isletme onayi alinmig olup Uretim ve
satislara baglaniimistir. Samsun fabrikasinin 2027°de devreye alinmasi planlanmaktadir.

Samsun, Adana ve Balikesir illerinde her biri 30 bin ton toplamda 90 bin ton depolama
kapasitesine sahip olmak uzere; paylarinin tamami Ofis Yem’e ait olan Ofis Yem Lidas Tarim
Urlnleri Lisansh Depoculuk A.$. kurulmustur.

14 MW’lik Ankara Bala GES ve 3,2 MW'’lik Corum GES’e iligkin ¢alismalara baslaniimis olup bu
sene 15,2 MW GES devreye alinmistir. 9,9 MW’lik ilave Malatya GES yatirimi mevcuttur. Bu
GES’lerin yillik 1 milyon dolara yakin fayda saglamasi beklenilmektedir.

Gelecek donem yatirimlarinin maliyeti toplam 37 milyon dolar olmakla beraber Samsun
Fabrikasi 70 ton/saat Uretim kapasitesiyle ¢calismaya baslayacak olup yatirim tutari 18 milyon
dolardir.

30’ar bin tonluk Adana Lidas, Samsun Lidas ve Balikesir Lidas’in her birinin yatirim tutari 3,6
milyon dolar olmak tzere toplamda 10,8 milyon dolar yatirim gergeklestirilecektir.

9,9 MW’lik Malatya GES 6 milyon dolar ve 3,2 MW’lik Corum GES 1,9 milyon dolar tutarinda
yatirim gergeklestirilecegi tahmin edilmektedir.

Bu yatinmlarla 2030’a kadar 49 milyar TL satiglara ek katki saglayacagi
hesaplanmaktadir.
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Tablo-3: Ofis Yem Fabrikalar ileriye Doniik Beklentiler

1- Samsun Fabrika: 70 ton/saat (Yillik 349 bin ton)

YIL 2027 2028 2029 2030

Tahmini Uretim (ton 170 bin 221 bin 326.380 373.490
Tahmini KKO (%) %48,71 %63,32 %93,52 %107,02
Ciroya Katki (bin TL) 3.381.008 4.834.841 7.615.237 9.265.780

2- Mevcut Fabrikalar: 250 ton/saat (Yillik 1,392 milyon ton)

w1 2025 2026 [ _ 2027 2028 2029 2030
Tahmini Uretim (ton) 982 bin 1,06 milyon 1,27 milyon 1,4 milyon 1,55 milyon 1,7 milyon
Tahmini KKO (%) %70,55 %76,14 %72,81 %80,33 %88,95 %97,59
GIENCTI NN 13.863.093 18.680.118 24.794.094 29.779.184  36.416.254 40.949.256

2027 yilindan itibaren Samsun Fabrikasinin devreye alinmasi ile tretim kapasitesi 320 ton/saat
olacak olup yillik degerlendirildiginde Uretim kapasitesi 1.741.000 ton olacaktir.

Tablo-3: Ofis Yem LIDAS ileriye Doniik Beklentiler

OFIS YEM LIDAS 2026 | 2027 2028 2029 2030

Tahmini Kapasite (ton) 45 bin 90 bin 90 bin 90 bin 90 bin
Net Gelir (TL) 23 milyon 52,88 milyon 58,71 milyon 65,19 milyon 72,39 milyon
FAVOK Marji (% %68 %68 %68 %68 %68

2026 yilinda ilk parti ile 45 bin tonun devreye alinmasi planlanmakta olup fabrikalara paralel
sekilde LIDAS kurulumlar siirdiiriilecektir. LIDAS faaliyetlerinin bolgesel olmasi yolunda
ilerleniyor. Devlet tesvikleri ile desteklenmesi dogrultusunda ¢ok stratejik gériintyor. 30’ar bin
tonluk (g fabrikanin yatirim tesvik belgeleri alinmis olup Ofis Yem gerektiginde TURIB
Uzerinden ticari igslemler de yaparak kendisine de hammadde ve gelir kazanimi planlamaktadir.

13 Ocak 2025'te aracili sisteme gegen TURIB’te sirket UPAK kodu verilen aracilardan birisiyle
anlasmasini gergeklestirmis olup gelirlerine ayrica destek saglayacagi tahmin
edilmektedir.Manisa fabrikasinin bélgesine LIDAS kurulmama sebebi bélge kotasinin dolmasi
ve TURIB piyasasinin en yiiksek fiyatlarinin oradan gegmesinden kaynaklandigi belirtildi.

Diger fabrikalarin ve 6zellikle Bandirma fabrikasinin navlun fiyatlarinda énemli ayrigtirmaya
vesile olmasi nedeniyle giderlerin dodal olarak azalmasi ve gelirlerin artis gdstermesine sebep
vermesi bekleniyor.

Bunlarin yani sira gesitli illerde ve 6zellikle fabrika yakinlarindaki arazilerden satin alimlar
yapilmis olup netlestiginde kamuoyuyla paylasiimasi planlanmaktadir.Sirket bu yatirimlarinin
yani sira en son teknoloji ve rasyonlu bir Grtin Uretimi saglamak amaciyla dizenli bakima
girmekte olup bakim sebebiyle Gretimini uzun sureli durdurucu bir gelisme olusmamaktadir.
ilaveten dmriini tiketmis tesisler direkt yenilenmesi saglanmaktadir.

Sirket 2030 stratejileri dogrultusunda uygun ortam bulursa yurtdisina da agirlik verecedini
belirtti. Ancak ana gundemlerinin ic pazar oldugunu hatirlatalim.

Sonug olarak, bilangolarini pozitif bulmakla beraber yatirnmlarini bir strateji gcergevesinde
2030’a kadar paylagmalarini ayrica olumlu degerlendiriyoruz. Karma yem tiiketiminin
artacagi ortada kapasiteler ilerleyen yillarda yetmeyecek aksine bu sektoriin i¢ pazarda
diizenli biulyiimeyi surdiirecegini diisiiniilyoruz. 2025’in kademeli sekilde giiglenmesini
ancak 2026’dan itibaren ayrigan finansallari kamuoyuyla paylagacagini tahmin ediyoruz.

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
& www.marbas.com.tr <, +90 (212) 286 30 00



A

OFSYM TOPLANTI DEGERLENDIRMESI

Ofis Yem Gida $irket Karti

Hisse Adi Ofis Yem Gida
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Ozet Bilanco Ozet Gelir Tablosu
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Dénen Varliklar 3.921
Nakit ve Benzerleri 95
Stoklar 825
Ticari Alacaklar 2.659

Duran Varliklar 1.710
Maddi Duran Variiklar 1.670
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0

Aktifler 5.631

Kisa Vadeli Borglar 2.391

Uzun Vadeli Borglar 272

Toplam Borg 2.664

Net Borg 1.231

Sermaye 146

Ozkaynaklar 2.851

Oran Analizi

Likidite
Cari Oran 1,64
Likit Oran 1,26
Degerleme
FIK 1681
PD/DD 2,10
FD/FAVOK 4,70
Karlilik
Ozsermaye Karhligi 1333
Aktif Karlilik 6,22
Brut Kar Marji 12,80
Net Kir Marji 225
Favok Marji 9,68
Biiyiime
Net Kir Blytme 84,16
Favok Biyume 8,89
Ozsermaye Biiyiime 14,11
Aktif Buyume -345
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hz 19,16
Alacak Devir Hizi 6,69
Ticari Borg Devir Hizo 13,65
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Net Sauslar 15873 10.777 16.534 47,28 -4,00
Yurt i¢i Satis 14.399 10.198 14.112 41,20 2,03
Yurt Disi Satis 1573 657 2524 139,52 -37,66
Diger Satiglar 0 0 0 ad ad

Satislarin Maliyeti 13841 9.384 14727 47,50 -6,02
iskontolar 0,00 0,00 0,00 ad ad
indirimler 0,00 0,00 0,00 ad ad

Brit Kar 2032 1.393 1.806 45,84 12,49

Faaliyet Giderleri 562 400 447 40,65 25,79

Esas Faaliyet Kari 1470 994 1.359 47,93 8,12

Amortisman 67 48 5% 41,08 28,62

FAVOK 1.537 1.041 0 47,62 ad

Vergi Oncesi Kér 587 171 285 242,65 106,28

Ana Ortaklik Net Kar 357 179 194 99,24 84,16
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatinm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm
danismanhgl kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirim aracinin alim satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere dayanarak yatinm kararn verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. TUm sinyal
ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.
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