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Yatirm

Ofis Yem <orsym>

Kapsam Disi Sirket inceleme

BIST'teki ilk ve tek yem sirketi. Temmuz 1997'ye dayanan ge¢misiyle Ofis Yem Gida,
faaliyetlerini toplam 250 ton/saat Uretim kapasiteye sahip 4 fabrikasinda (Ankara 75
ton/saat, Kars 35 ton/saat, Manisa 60 ton/saat ve Adana 80 ton/saat)
strdurmektedir. AB'de 1. ve diinyada 8. en buyuk Uretim Ulkesi olan Turkiye'de karma
yem pazarinin tonaj cinsinde 11 milyon tonu kanatli (broiler vb.) yem ve 16 milyon tonu
besi yeminden olusmak Gzere toplamda 27 milyon ton yillik Gretimi oldugu tahmin
edilmektedir. Sirket 2024 yilinda 828 bin ton tretim yaparken bu Turkiye'deki besi yem
Uretiminde %b5'e karsilik gelmektedir. Sirket'in satislarinin %49'u bayilere ve %48'i
uretici ciftcilere yapilirken , satislanin cografi dagiiminda %46 ile ic Anadolu Bolgesi ilk
siradadir. Bunu %15 ile Ege ve %12,3 Marmara Bolgeleri takip etmektedir. Sirket %
50'sini ithal ettigi ham maddeleri (ana ham maddeler: Kepek, Misir, Bugday, Arpa)
farkli proseslerden gecirip yaklasik 50 farkli ¢esit nihai trtn haline getirmektedir.

Yeni yatirimlar ticari mal satislarinin toplam icindeki payini disurtyor. Samsun Fabrika
Yatirnmi (18mn USD, 70 ton/saat, 2027'de devreye girecek), her biri 30.000 ton
kapasiteli Lidas yatirimlari (Adana 3.6mn USD, Samsun 3.6mn USD, Balikesir
3.6mnUSD), GES yatinmlari (Malatya 6mn USD, Corum 1.9mn USD) gelecekte
tamamlanmasi beklenen yatirimlardir. Samsun yatirimi sonrasi kapasitenin 1.39 milyon
tondan 1.74 milyon tona ¢ikmasi beklenmektedir. 2024 yilinda 14MW kapasitedeki
Ankara GES yatirnmi devreye alinirken, yatinmlar sonucunda santrallerdeki kurulu
glclin 27MW'ye ulasmasi hedeflenmektedir. Projelerin finansmani kapsaminda EBRD
ile 2 yil ana para geri 6demesiz, 6 yili kapsayan ve 25 milyon Avro tutarinda bir kredi
sozlesmesi imzalanmistir. Sirket'in gelirleri Gretim ve ticari mal olarak iki baslikta takip
edilmektedir. 125 Gretilen maldan satislarin hasilata katkisi 2.65 milyar TL ve toplam
icindeki payl %59 seviyesindeyken, ticari mal alim satimi kaynakli elde edilen gelir ise
%41 paya sahiptir. Uretimde %18 olan brit kar marjina karsin ticari mal (trading)
segmentinin brit kar marji %4 ile daha dustk seviyededir. Gelecek dénemde yeni
yatirimlarin devreye girmesiyle Sirket'in ticari mal alim ve satimdan elde ettigi tutarin
toplam igerisindeki agirlig dusecektir. Bu ise Sirket'in karlilig tizerinde destekleyici bir
unsur olacaktir. Ayrica sektértin ¢cok oyunculu yapisi dikkate alindiginda piyasada
olusabilecek konsolidasyona karsin Ofis Yem'in yeni yatirimlarla artan kapasitesinin
one ¢iktigl gorulmektedir. Sirket'in orta vadeli projeksiyonlarina bakildiginda mevcut
fabrikalarin 2027 yilinda 24.8 milyar TL ve Samsun yatiriminin ise 3.39 milyar TL ciroya
tahmini katki sunmasi beklenmektedir. Beklentilerde 2025 yili igin mevcut santrallerde
%70.55 kapasite kullanim oranina ulasiimasi beklenirken 2027 yilinda bu oranin %
72.81'e gikmasi, Samsun fabrikasinda ise kapasite kullanim oraninin 2027 yilindaki %
48.7'den 2029'da %93.5'e ¢clkmasi beklenmektedir.

2025 beklentileri:. Sirket'in TMS29 (enflasyon muhasebesi) etkilerini iceren 2025 yili
beklentilerine gore, ciroda %30 ile %35 araliginda buytime, %10 ile %12 araliginda
FVAOK marji, %4 ile %6 araliginda net kar marj éngérulurlerken, yatinm/ciro orani %
7 ile %8 araliginda olmasi beklenmektedir. Sirket'in gerceklesen 2024 finansal verileri
baz alindiginda, bu beklentiler 20.6 milyar ile 21.4 milyar TL ciro araligina, 2.06 ile 2.1
milyar TL FVAOK, ve 0.8 ile 1.3 milyar TL net kar araligina isaret etmektedir.

Degerleme Gorustumuz: Sirket'in son 12 aylik finansallarina gére hisse senetleri 4.3x
FD/FVAOK ve 12.6x F/K carpanlarinda islem gérmekte olup yurt ici benzerlerine
kiyasla sirasiyla =%78 iskonto ve %8 prime karsilik gelmektedir. 2025 beklentilerinin
orta noktasi baz alindiginda carpanlar 3.4x FD/FVAOK ve 5.6x F/K seviyelerindedir.
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Temelleri Temmuz 1997 yilina dayanan Ofis Yem Gida, faaliyetlerini toplam
250 ton/saat uretim kapasite sahip 4 fabrikada (Ankara 75 ton/saat, Kars 35
ton/saat, Manisa 60 ton/saat ve Adana 80 ton/saat) gerceklestirmektedir.
Sirket'in satislari icerisinde bolgesel dagiim olarak ic Anadolu %45, Ege %15
ve Marmara %12 agirliga sahiptir. Sirket'in personel sayisi 2024 yilinda

itibariyla 376 kisidir.
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Diger

Ozet Finansallar 1G24 1G25
Net Satiglar (TLmn) 4,609 4,490
FVAOK (TLmn) 425 41
Net Kar (TLmn) 19 94
FVAOK mariji 92% 92%
Net Kar marji 04% 21%
F/K (x) 319 126
FD/FVAOK (x) 4. 43
FD/Net Satislar (x) 0.4 0.4
Hisse Basina Kar(TL) 013 064
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Ofis Yem 2025 Yili Beklentileri

Sirket Beklentileri (TL,TMS29 dahil) 2025T

Ciro Buyumesi %30, %35 araligl
FAVOK Mariji %10, %12 aralig
Net Kar Marji %4, %6 aralig)
Yatirim / Ciro Orani %7, %8 araligi

Kaynak: Sirket Sunumu

Sirket'in 2025 beklentileri ve gerceklesen 2024 satislari dikkate alindiginda ciro
blytmesi beklentisi 20.6 milyar TL ve 21.4 milyar TL araligindadir. Paylasilan marij
ongorusiine gore FAVOK 2.06 milyar TL ve 2.14 milyar TL , net kar ise 825 milyon TL
ile 1.29 milyar TL araligina denk gelmektedir.

Samsun Fabrika Yilhik Kapasite (Ton) Saatlik Tonaj

349,000 70
Samsun Fabrika Yatirimi 2027 2028 2029 2030
Uretim (Ton, tahmini) 170,000 221,000 326,380 373,490
KKO (Tahmini) 48.71% 63.32% 93.52% 107.02%
Ciroya Katki 3,381 4,834 7.615 9,265

Kaynak: Sirket Sunumu

Sirket'in 2C24 sonunda 80 ton/saat kapasiteye sahip Adana fabrikasi devreye
girmistir. Samsun Fabrika yatirminin ise paylasilan bilgilere gére 2027 yilinda
devreye girmesi, fabrikanin yillik 349 bin ton, 70 ton/saat kapasiteye sahip olmasi
beklenmektedir.

Mevcut Fabrikalar 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Tahmin Uretim 982,000 1,059,820 1,267,624 1,398,464 1,548,695 1,698,964
Tahmin KKO (%) 70.55% 76.14% 72.81% 80.33% 88.95% 97.59%
Tahmin ciro Katki (Mn TL) 13,863 18,680 24,794 29,779 36,416 40,949

Kaynak: Sirket Sunumu

Sirket'in mevcut fabrikalari 1.39 milyon ton Uretim kapasitesine sahipken tahmini
dretimin 2025 yilinda %70.55 kapasite kullanim oraniyla 982 bin ton seviyesinde
olmas! beklenmektedir. 2030 yilina kadar ise kademeli olarak kapasite kullanim
oraninin %97.59'a yukselmesi 6ngortlmektedir. 2027 yilindan itibaren Samsun
Fabrika'nin devreye alinmasiyla yillik kapasite 1.74 milyon ton'a ulasacakken saatlik
Uretim kapasitesi 250 ton/saat dan 320 ton/saat seviyesine yukselecektir.

Lidas Depoculuk 2026 2027 2028 2029 2030
Uretim (Ton, tahmini) 45,000 90,000 90,000 90,000 90,000
Toplam yillik Gelir (MIn TL) 33 78 87 96 107
Tahmini yillik Gider (MIn TL) 10 25 28 31 34
Gelir - Gider Farki 23 53 59 65 72
FVAOK Marji (%) 68% 68% 68% 68% 68%

Kaynak: Sirket Sunumu

Sirket lisansli depoculuk faaliyetleri kapsaminda her biri 30.000 ton olmak Uzere
toplamda 90.000 ton kapasiteli yatirrm plani bulunmaktadir. Balikesir, Adana ve
Samsun’'da devreye alinacak tesislerin faaliyetlerde lojistik olarak fayda ve ek gelir
saglamasi beklenmektedir.

Garanti BBVA

Yatinm LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ



2 Garanti BBVA

Yatirim

EK-1: OFSYM 1C25 Finansal Sonuclar

Ofis Yem Gida Ozet Finansal Sonuclar

(mn TL) 1C24
Satis Gelirleri 4,609
Brut Kar (Zarar) 568
Faaliyet Kari 413
FVAOK 425
Net Diger Gelir/Gider 69
Yatinm Faal.Gelir/Gider 39
Net Finansal Gelir / Gider -471
Parasal Kazang / (Kayip) -256
VOK 49
Vergi Geliri (Gideri) -29
Net Kar 19
Net Nakit -929
Calisma Sermayesi -1,833
Esas Faaliyet lle llgili Olusan Nakit 588
Ozsermaye 2,874
Rasyolar
Brut Kar Marji 12.3%
Faaliyet Kar Mariji 9.0%
FVAOK Marii 9.2%
Net Kar Mariji 0.4%

Kaynak: Rasyonet

2c24
4,331
560
406
426
57

-453
262
18
59
67
-1,295
-2,168
12
2,948

12.9%
9.4%

9.8%
1.8%

3G24
3,665
502
344
367
-29
15
-196
22
134
12
124
-1,087
-2,223
621
3,069

13.7%
9.4%
10.0%
3.3%

4G24
4,865
607
456
474
90
74
-159
57

-245
183
-1,355
-2,749
341
3,266

12.5%
9.4%
9.7%
4.1%

1¢25
4,490
550
380
an
132
21
-408
-176
124
-16
94
-1,304
-2,463
290
3,378

12.2%
8.5%

9.2%

98.9%

ARASTIRMA
Degisim
1C25/1C24 1C25/4C24
-3% -8%
-3% -9%
-8% -17%
-3% -13%
93% 47%
-47% -72%
a.d. a.d.
a.d. a.d.
153% -72%
a.d. a.d.
392% -49%
a.d. a.d.
a.d. a.d.
-51% -15%
18% 3%
-0.1 puan -0.2 puan
-0.5 puan -0.9 puan
-0.1 puan -0.6 puan
98.4 puan 94.7 puan
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UYARI NOTU

Model Portféy hisseleri, Aragtirma Bolumi'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfoy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy kapsaminda yapilan
degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gbérustnd yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirmlarin
sonugclarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca
icerigi kismen ya da tamamen GglncU kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakh tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Garanti BBVA Yatirm ile ilgili detay bilgilere https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla erisebilirsiniz.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Tovvers Kule 1,

34340 Besiktas / istanbul
Telefon: 212 384 11 21
Faks: 212 352 42 40

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlari

EU Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.

EP Hisse senedinin 6nuimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.

EA Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.


https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda

