§E Ziraat Yatinm

Ofis Yem Gida Sanayi Toplanti Notlari - OFSYM

ismail Furkan Bayrak ifbayrak@ziraatyatirim.com.tr Eray Pektas epektas@ziraatyatirim.com.tr

Pazar Konumu ve Rekabet Yapisi

Reuters/Bloomberg OFSYM.IS/OFSYM.TI
Sektor Gda Yem sektdérinde vyaklasik 500 dretici faaliyet
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler BIST500 BIST Tum gOstermekte olup, bunlarin yaklasik 100°G buydk -
islem Gordiigii Pazar AnaPazar kurumsal yapidadir. Sirket, %6-7 civarindaki pazar
Fiyat 62,10TL 1,40USD pay! ile blyutklik acisindan sektdrde ilk 5 Uretici
BIST 100 12.964TL  293USD grasinda yer almaktadir. Yem (retimi teknolojik
TL/$ (TCMB Alis) 44,2636 altyapl acisindan gorece kolay goérinmekle birlikte,
Dus ik / Yuksek Son 1Y 37.24TL 8004 TL  Tyrkiye’deki ticari kosullar ve hayvancilik sektériinde
Hisse Adedi (mn) 146 T . .. .. . .
Piyasa Degeri (mn TL) 9.082 V(?rlmhh_k Od?kh"y"apl _n.edenlylev sektcire glr!§ barly_/e_rl
Net Borg (mn TL) 4.418 yuksektir. Strdaralebilir karliligin saglavnabllme5| icin
Fiili Dolasim daki Pay Orani 15.5% 6lcek ekonomisi, glgli bir tedarik agi ve ylksek
Halka Acik ik 160% oOperasyonel verimlilik gereklidir. Bu gcercevede,
Yabanci Yatirinmci Takas Orani 03% hammaddeye erigim kabiliyeti, lojistik optimizasyon
Yerli Yatirimci Takas Orani 99,7% ve maliyet kontroll, rekabet avantajini belirleyen
1Aylik 3 Aylik 1vink temel unsurlar olarak éne gikmaktadir.
TL Getiri 59%  -102% - 632% Tyrkjye'de  hayvansal protein  tiketimi  OECD
B!SMOO . 6,1% 14.4% 33,4% ortalamasinin  altinda olup, sektérde blylime
BI..ST-._W.) Goreceli 0.2%  -21,5% 22,3% potansiyeli ylksektir. Hayvan sayisinin sabit kaldigi
Ginliik Islem Hacmi (mn TL) 33,06 . . .
(mnTL) 4G2024  4C2025 % Deg. senaryf)da. dahi yaklastk 30mn tonluk tiketim
potansiyeli bulunmaktadir. 2024 yilinda 14mn ton,
Net Satis 5.785 5.373 -7.1% ) )
Briit Kar 722 566  -216% 2025 yilinda ise 16mn ton hammadde ithalati
Faaliyet Kari /Zarari 649 321 -s06% 9erceklestirilmistir.
Ana Ort. Net Don. Kar/Zarar: 218 40 '81__% Sektorel Goriiniim ve Politik Cerceve
F/K FDIFAVOK
OFSYM 235 gg Tarm ve Orman Bakanlhigi’'nin 2028 yili itibariyla
BiST-100 13,9 ad. kirmizi et ithalatinin gindemden cikarilacadi
Ortaklik Yapisi Pay orami  YONUndeki agiklamalari, hayvancilik ve karma yem
GALIP YESILBAS 204% Sektorl agisindan orta vadede daha Ongérulebilir ve
SALIH YESILBAS 160% destekleyici bir politika g¢ercevesi sunmaktadir.
Diger 155% Tlrkiye karma yem sektoriinde mevcut kurulu
100 HISSE PERFORMANSI kapasite, i¢ talebi ancak karsilayabilmekte olup, arz
14.000 guvenligi 6nceligi dogrultusunda ihracat sinirlamalari
75 12.000  yygulanmaktadir. Bu durum, i¢ pazarda rekabeti
5 ;00'230 artirmakla birlikte, kapasite kullanim oranlarini ve
eiooo Olgekli Ureticilerin operasyonel énemini artirmaktadir.
5 - OFRYM 4000 Sektérde mevsimsellik belirgin olup, kis ve sodguk
0 T BBTI00%agEksen | . donemler yem talebi acisindan olumlu ayrismaktadir.
4 4444443849498 8] Uretim agirlikli olarak i¢ pazara yéneliktir ve Sirket
8 & 8 85 38 3 <2 2o 8 883

kisa  vadede ihracat  kanalina odaklanmayi
Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 25.03.2026 verileri kullanimgtir. dUsUnmemektedir.




Gelir Kompozisyonu

Toplam gelirlerin yaklasik %25-30'u hammadde ticaretinden, kalan kismi ise yem Uretim
faaliyetlerinden elde edilmektedir. Hasilatin blayik kismi katma degerli Griinlerinden olusmakta olup,
hammadde satisina dayali ticari mal satislari karhligi desteklemek amaciyla yapilmaktadir. Yem
Uretiminde brit kar marji yaklasik %20 civarindadir.

Maliyet Yapisi, Hammadde ve Tedarik Stratejisi

Sirket’in Satilan Malin Maliyeti (SMM) kaleminin yaklasik %85-901 hammadde maliyetinden
kaynaklanmaktadir. Kalan kismini ise elektrik, lojistik ve diger operasyonel maliyetler
olusturmaktadir. Blylikbas ve kiclikbas yemleri arasinda fiyatlama ve karliik agisindan anlamh bir
farkhlasma bulunmamakta olup, her iki segmentte de karliidi belirleyen ana unsur hammadde
maliyetleridir.

Sirketin ana faaliyet alanlar karma yem Uretimi ve hammadde ticaretidir. Rekolte dalgalanmalar ve
hammadde kalitesinin Griin performansi Gzerindeki kritik etkisi nedeniyle, tUretimde adirlikh olarak
ithal hammadde tercih edilmektedir. Karma yem Uretiminde hububat ve yan Grinlerinin hayvan
besleme prensipleri cercevesinde birbirini ikame edebilmesi, maliyet ve kalite optimizasyonu
acisindan operasyonel esneklik saglamaktadir. Katma dederli girdilerden “Premiks”in Sirket
bunyesinde Uretilmesi ise maliyet kontroll, Urin standardizasyonu ve marj surdurilebilirligi
acisindan yapisal bir avantaj olusturmaktadir. Ayrica, Sirket'in Grin portféylnde yaklasik 30 farkl
yem cesidi yer almaktadir.

Uretim Hacmi ve Mevsimsellik Etkisi

2024 yilinda toplam yem ({retimi 827bin ton, 2025 yilinda ise 850-853bin ton araliginda
gergeklesmistir. 2025 yilinin Gglncl ceyredinde sektor genelinde etkili olan sap hastalidi Gretim
artisini sinirlayan temel unsur olurken, alinan énlemler sonucunda dérdincl geyrekte toparlanma
edilimi gdzlemlenmistir.

Adana fabrikasinda gelistirilen yeni teknolojiler ile kiigiikbas yem lretimi yillik %68 artis gdstermistir.
Satislarin bayuk kismi besi yemlerinden olusmaktadir.

Satis Kanallar ve Ihracat Vizyonu

Satislarin yaklasik %50’si besi ciftliklerine, geriye kalan kisminda ¢ok biylk codunlugu bayi adi
Uizerinden gerceklestiriimektedir. Toplam bayi sayisi 362'dir ve bélgesel dagihimda %45 pay ile ig
Anadolu 6ne c¢ikmaktadir. Oniimizdeki dénemde, marj ve tahsilat dinamikleri agisindan daha
avantajli olan dogrudan besi ciftliklerine yapilan satislarin payinin artirilmasi planlanmaktadir.

Yatirimlar: Lojistik ve Enerji

Lojistik Optimizasyonu: Karadeniz Bodlgesi'nin yem ihtiyacinin bir kisminin Ankara tesisinden
karsilanmasi ilave lojistik maliyetlere yol agmaktadir. Samsun Uretim tesisinin devreye alinmasiyla
birlikte sevkiyat mesafeleri kisalacak, lojistik maliyetler disurilecek ve operasyonel verimlilik
artacaktir. Samsun projesi ile limandan gegici depoya indirme maliyetinin (8-10 USD) ortadan
kalkmasi hedeflenmektedir.

Enerji Yatirirmlari (GES): Sirket, elektrik tiiketiminin tamamini yenilenebilir kaynaklardan karsilama
hedefi dogrultusunda GES vyatirimlarina odaklanmistir. 10 MW kurulu glice sahip Malatya GES
projesinin yakin dénemde faaliyete gegmesi planlanmaktadir. Toplam kapasitenin ise 27-28 MW
seviyesine ulagmasi hedeflenmektedir. Uretilen elektrik éncelikle Sirket ihtiyacini karsilayacak, fazlasi
ise satilacaktir.
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Risk Yonetimi ve Operasyonel Giivenlik

Hirmiz Bogazi kaynakl giubre ve yakit maliyet artislari nedeniyle yem fiyatlarina beklenenden 6nce
zam yapilmistir (30 TL/cuval). Sirket, depolama silolarinda ileri teknolojiye sahip 1si1 6lcim ve dijital
izleme sistemleri kullanmakta olup, bu altyapr operasyonel risklerin erken tespitine imkan
tanimaktadir. Ayrica tim varliklar, olasi hasar ve kayiplara karsi kapsamli sigorta poligeleriyle
teminat altina alinmistir. Stok yonetimi “yerine koyma” prensibi ile ylUriatilmekte olup, 6nceden
stoklama yapilmamaktadir.

Finansal Hedefler ve Sermaye Piyasasi Adimlan

2026 yiliigin ciro biiyiimesi %25-30, FAVOK marji %10-12, net kar marji %3-4 ve yatirim/ciro orani
%7-8 olarak ongorilmektedir. Sirket, 92mn TLlik geri alim programini tamamlamis olup, yeni
program degerlendirilmektedir. 2027 yilinda Samsun Fabrikasi'nin devreye alinmasiyla, yillik Gretim
kapasitesinin 1.741.000 tona, saatlik Gretim kapasitesinin ise 320 tona ylkselmesi hedeflenmektedir.

Mevcut Fabrikalar 2026 2027 2028 2029 2030
Yillik Kapasite (ton) Saatlik Kapasite (ton) Tahmini Uretim (ton) 970.000 1.267.624 1.398.464 1.548.695 1.698.964
ini 1 0, 0, 0, 0, 0,
1.392.000 250 Tahmini Ifa?as'lte Kullanim Orani  69,69%  72,81% 80,33%  88,95% 97,59%
Tahmini Ciroya Katki (TL) 16,5mr 24, 7mr  29,7mr  29,7mr  40,9mr

Kaynak: Ziraat Yatinm, Ofis Yem Gida

Samsun Fabrikasi 2028 2029
Yillik Kapasite (ton) Saatlik Kapasite (ton) Tahmini Uretim (ton) 170.000 221.000 326.380 373.490
349,000 70 Tahmini Kapasite Kullanim Orani 48,71% 63,32% 93,52% 107,02%
Tahmini Ciroya Katki (TL) 3,3mr 4,8mr 7,6mr 9,2mr

Kaynak: Ziraat Yatinm, Ofis Yem Gida

Benzer Sirket Carpanlari

Bberg Kodu Sirket Ad Ulke FD/FAVOK F/K
ADM US Archer-Daniels-Midland Co ABD 10,34 19,21
CAG US Conagra Brands Inc ABD 8,62 8,08
CPFTB Charoen Pokphand Foods PCL Tayland 10,04 6,50

000876 CH New Hope Liuhe Co Ltd Cin 15,88 37,67

FFARM NA ForFarmers NV Hollanda 4,34 11,34

Kaynak: Ziraat Yatinm, Bloomberg, a.d: anlamii degil
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4G25-4G24

OZET GELIR TABLOSU (mn TL) 4C25 %Deg. 12A2025 12A2024 %Deg.
Hasilat 5.785 5373 -7,1% 18.465 20.776 -11,1%
Satislarin maliyeti (-) 5.064 4,807 -51% 16.301 18.116 -10,0%
BRUTKAR 722 566 -21,6% 2.163 2.660 -18,7%
Operasyonel Giderler 180 217 20,9% 792 736 7,7%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 542 348 -35,7% 1.371 1.924 -28,7%
Diger faaliyet gelir/giderleri 107 -28 a.d. 435 223 95,4%
FAALIYET KARI/ZARARI 649 321 -50,6% 1.806 2.146 -15,9%
FAVOK 564 398 -29,3% 1.537 2.012 -23,6%
Yatirim faaliyet gelirleri/giderleri 88 35 -60,2% 171 160 6,9%
FINANS. ONCESi FAAL. KARI/ZARARI 737 356 -51,7% 1.974 2.290 -13,8%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -257 -225 a.d. -981 -947  a.d.
Net parasal pozisyon kazanclar (kayiplari) 68 5 -92,4% -386 -574  a.d.
Vergi Oncesi Kar 547 136 -75,1% 607 768 -21,0%
Vergi gideri/geliri (-) 291 60 -79,3% 167 268 -37,7%
Sirdiiriilen Faaliyetler Net Donem Kari 239 72  -69,7% 440 500 -12,1%
Ana Ortaklik Net Donem Kari 218 40 -81,4% 386 467 -17,3%
FINANSAL ORANLAR 4C24 4C25 Deg. 12A2025 12A2024 Deg.
Brut Kar Mariji 12,5% 10,5% -1,9% 11,7% 12,8% -1,1%
Esas Faaliyet Kar Mariji 9,4% 6,5% -2,9% 7,4% 9,3% -1,8%
Faaliyet Kar Mariji 11,2% 6,0% -52% 9,8% 10,3% -0,6%
FAVOK Marji 9,7% 7,4%  -2,3% 8,3% 9,7% -1,4%
Net Kar Mariji 3,8% 0,8% -3,0% 2,1% 2,2% -0,2%

Kaynak: Ziraat Yatirim, Finnet, a.d: anlamli degil

Genel Degerlendirme

Ofis Yem, karma yem sektériinde o6lcek, kurumsallasma ve entegre is modeliyle 6éne c¢ikan bir
oyuncudur. Yem Uretimi ile hammadde ticaretinin birlikte ydratilmesi, tedarik surekliligi ve
operasyonel esneklik saglarken, Premiks gibi katma dederli girdilerin Sirket blinyesinde Uretilmesi,
maliyet yonetimini ve kalite kontrol slireclerini desteklemektedir. Devam eden lojistik ve enerji
yatirimlari ise orta vadede operasyonel verimliligi artirarak karlilik Gzerinde kalici bir etki yaratmayi
amaclamaktadir.

Buna karsin sirket performansi, hammadde fiyatlarindaki dalgalanmalar, ithalat bagimliigi ve
sektorel riskler (regilasyonlar, mevsimsellik, hayvancilik sektériine 6zgu riskler) gibi faktorlere karsi
duyarhdir. Talep tarafindaki biyime potansiyeli orta vadede destekleyici gérinmekle birlikte, kisa
vadede maliyet baskilari ve fiyat gecgiskenligi belirleyici olacaktir. Bu c¢ergevede, yatirm
degerlendirmelerinde operasyonel gigli yonler ile sektorel risklerin birlikte ele alinmasi 6nem arz
etmektedir.
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Uyari Notu: Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda
dedildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile muisteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel

gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Mudiirlik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b I¢c Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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