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Piyasa Degeri (mlIn TL)
Piyasa Degeri (min $) 2025’in problemi: SAP
F/K
FD/FAVOK 2025 yili performansi degerlendirildiginde, sirketin operasyonel anlamda
PD/DD istikrarli blyimesini sirdirdiigii gériliyor. Uretim miktari yillik bazda
Hisse Sayisi (min lot) artarak 853 bin tona ulasirken, toplam hasilat 18,5 milyar TL seviyesinde
FDPO (%) gerceklesti. FAVOK 1,8 milyar TL ile yaklasik %9 marja isaret ederken, net kar
Guinliik Ortalama islem Hacmi (mln TL) 385 milyon TL oldu. Sirketin Uretimden satislardaki gict 1SO 500
siralamasindaki yukselisle de desteklenirken, genel performans sektor
zg:gg 12:888:88 ortalamasiyla paralel bir biiyiimeye isaret ediyor.
70,00 1(2):888:88 Sektorel goriinim tarafinda Tiirkiye yem Uretimi 2025 itibariyla yaklasik
60,00 8.000,00 30,5 milyon ton seviyesine ulasmis durumda. Bunun énemli kismi kanatl
50,00 6.000,00 yemlerinden olusurken, sirketin ana faaliyet alani olan buyiikbas ve
40,00 3’888’88 kiicikbas yem pazari yaklasik 18 milyon ton buyikliginde bulunuyor.
30,00 0:00 ' Sirket, bu segmentte Tirkiye'nin en bliylk 3-4 Ureticisinden biri oldugunu
§ é é 5 é ; 5 é belirtirken, sektoriin son 10 yilda yaklasik %70 blylme kaydettigine dikkat
Mo OB OB M OB OB cekiliyor. Bu buiyiimenin temelinde, geleneksel besleme yéntemlerinden
& &% & &% & & 8 3 karma yeme gegis ve verimlilik odakli Gretim anlayisinin yayginlasmasi yer
= OFSYM === XU100 alyor.
Ek olarak, 2025 yili icerisinde 6zellikle liclincii ceyrekte etkisini artiran
ORTAKLIK YAPISI % sap hastaligi, hayvan hareketliligini sinirlayarak yem talebinde dénemsel

Ortak Aile 83,55 zayiflamaya neden olmus, 6zellikle siit yemi segmentinde tiiketim {izerinde
Diger 16,45 asadi yonli baski yaratmistir. Ancak bu etkinin gegici nitelikte kaldigi ve yil
geneline yayilan biiyiime trendini bozmadigi goriilmektedir.

OFSYM GUNLUK  AYLIK 12AYLIK

Getiri (TL) 0,94 -5,60 75,01 Maliyet yapisinda ise ham madde belirleyici olmaya devam ediyor. Yem
Getiri ($) 0,69 -6,64 49,72 maliyetinin yaklasik %85-90'ini ham maddeler olustururken, misir, bugday
Getiri (XU100-Rolatif) 2,75 2,38 35,97 ve soya gibi Urtinler temel girdiler arasinda 6ne cikiyor. Turkiye'de arz
yetersizligi nedeniyle sektorlin ithalata bagimli oldugu ve 2025 yilinda
yaklasik 16 milyon ton ham madde ithalati yapildidi belirtiliyor. Bu durum,
sirketin karhhgini kiiresel emtia fiyatlari ve kur hareketlerine duyarl hale

Ceyreklik 2025/09 2025/12
Yillik 2024/12 2025/12

Brit Kar Marji (Y%) 12,52 10,69 getirirken, etkin tedarik ve dlcek avantaji kritik 5nem tasiyor.

Brit Kar Marji (C%) 12,31 11,72

FAVOK Mari (Y%) 968 832 O?er'asyonel strateji tarafinda “§|rket|n en onefnll avantajlarindan biri
FAVOK Marji (C%) 6,32 753 lojistik ve konumlandirma olarak 6ne cikiyor. Fabrikalarin hem hayvancilik
Net Kar Marji (Y%) 2,25 2,09 bolgelerine hem de limanlara yakin olmasi, maliyetleri disiirerek rekabet
Net Kar Marji (C%) 1,34 0,93 gliciinU artinyor. Adana fabrikasinin devreye alinmasiyla birlikte Gretim
Net Borg (mlIn TL) 1.610,94 4.417,93 altyapisi guclenirken, 6zellikle kiiglikbas yem segmentinde hizli bir biiyiime
Isletme Sermayesi (min TL) 3.435,55 5.766,34 dikkat cekiyor. Ayrica sirketin ham madde ticareti, ana faaliyet kolu olan
Cari Oran 1,64 1,54 yem Uretiminin karliigini destekleyici bir unsur olarak konumlaniyor.
Serbest Nakit Akimi (mlIn TL) 1.623,27 -1.859,61

Net Finansman

Gideri/Satislar 4,56 5,31

Brit Kar Bliytime (Y%) -37,96 -21,18

Brit Kar Buyume (C%) 1,42 -21,18

FAVOK Biiyiime (Y%) 42,52 -23,64

FAVOK Biyiime (C%) -48,03 -28,56

Net Kar Buiyime (Y%) 141,05 -17,33

Net Kar Buytiime (C%) -67,21 -75,94

444 9 252 www.pusulayatirim.com.tr



P U S U LA OFSYM Toplanti Notlarn
I RI M

25 Mart 2026 Carsamba
YAT

Yatinm tarafinda sirketin oldukca aktif bir strateji izledigi goriliyor.
Samsun fabrikasi basta olmak tizere devam eden yatirimlar, kapasite artisi
ve lojistik optimizasyon agisindan kritik rol oynuyor. 2027 yihnin ilk
ceyreginde devreye alinmasi planlanan Samsun tesisi, yaklasik 18 milyon
dolarlik yatinm buytkliguyle sirketin kuzey bolgesindeki etkinligini
artiracak. Bunun yaninda Adana ve Samsun’da lisansli depoculuk
yatinmlar, ham madde tedarik zincirini gli¢lendirecek 6nemli adimlar
arasinda yer aliyor. Ankara’da alinan arazi ise uzun vadeli kapasite artisi icin
stratejik rezerv olarak degerlendiriliyor.

Enerji yatinmlan da sirketin maliyet yonetimi acgisindan 6ne c¢ikan
basliklardan biri. Malatya ve Corum’da devam eden GES projeleri
tamamlandiginda toplam kurulu guictin yaklasik 28 MW seviyesine ulasmasi
bekleniyor. Bu sayede sirket yalnizca kendi elektrik ihtiyacini karsilamakla
kalmayip, ayni zamanda enerji satisindan ek gelir elde edebilecek bir yapiya
kavusacak.

2026 yili beklentileri tarafinda ise biliyime ivmesinin korunmasi
hedefleniyor. Sirket:

e (Ciroda %25-30 araliginda artis 6ngorirken,

e FAVOK marjinin %10-12 seviyesine yiikselmesini bekliyor.

e Net kar marjinin ise %3-4 bandinda gerceklesmesi hedefleniyor.

e Yatinm harcamalarinin ciroya oraninin da %7-8 seviyelerinde
olmasi 6ngoriliyor. Bu projeksiyonlar hem kapasite artisi hem
de operasyonel verimlilik kazanimlariyla destekleniyor. Ayni
zamanda oOlcek ekonomisinin daha belirgin hale gelmesiyle
birlikte karlilikta iyilesme potansiyeli 6ne cikiyor.

Soru-cevap bdéliimiinde 6zellikle sektoriin blylime potansiyeline dair
onemli mesajlar verildi. Mevcut hayvan varhgi dikkate alindiginda
Turkiye'de yem tiketiminin teorik olarak 30 milyon tonun Uzerine
cikabilecegi ve mevcut seviyelerin bu potansiyelin altinda oldugu ifade
edildi. Blyimenin yalnizca hayvan sayisindan degil, Ureticilerin daha
verimli ve profesyonel besleme ydntemlerine ydnelmesinden
kaynaklandigi vurgulandi. Ayrica Samsun yatinmiyla birlikte kapasite
kullaniminin hizh sekilde optimize edilecedi ve benzer modelin Adana‘da
basariyla uygulandigi belirtildi.

Genel cercevede degerlendirildiginde, Ofis Yem'in 0Olcek, lojistik
avantaj ve devam eden yatinmlarla desteklenen biiyiime stratejisi
sirketi operasyonel acidan giicli bir konumda tutsa da yiiksek ham
madde bagimhligi ve sektoriin yapisal olarak disik marjli dogasi
nedeniyle goriniim sinirli olumlu olarak degerlendirilebilir. Sirketin ciro
biiyiimesi ve kapasite artisi tarafinda giicli bir hikayesi bulunurken,
karhligin biyiik 6l¢iide emtia fiyatlari ve kur hareketlerine bagli olmasi
yukarn yonli potansiyeli sinirlayan temel unsur olarak 6ne cikiyor.
Bununla birlikte GES yatinmlan, lojistik optimizasyon ve o6lcek
ekonomisinin devreye girmesi marjlan destekleyebilecek 6nemli
faktorler arasinda yer alirken, sektoriin uzun vadeli biiyiime potansiyeli
de sirket acisindan yapisal bir avantaj sunmaya devam ediyor.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecedi her tiirli zararlardan dolayl PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yéniinde yatirnmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+90(212) 3700370
F +90(212) 370 0371
arastirma@pusulayatirim.com.tr
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