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Kisaltmalar

KISALTMA VE TANIMLAR

AS. Anonim Sirket

AB Avrupa Birligi

ABD Amerika Birlesik Devletleri

ABD Dolart ya da ABDS Amerika Birlegik Devletieri Para Birimi

Ana Hissedarlar

Galip YESILBAS, Salih YESILBAS, Agah
MAMALOGLU, Bekir TASKALDIRAN, Selim
YESILBAS, Muzaffer DASKIN, Ofis Holding A.S.

BIAS / Borsa / Borsa Istanbul / BIST

Borsa Istanbul A.S.

Bagimsiz Denetim Raporu

RSM Turkey Arkan Ergin Uluslarasi Bagimsiz
Denetim A.S. tarafindan hazirlanan 1 Ocak - 31
Aralhlk 2020, 1 Ocak - 31 Aralik 2021 hesap
ddénemlerine ait konsolide finansal tablolar ve dzel
bagimsiz denetgi raporlart ve A-1 Yeminli Mali
Miisavirlik ve Bafimsiz Denetim A.$. tarafindan
hazirlanan 1 Ocak 2022 - 31 Arahk 2022, 1 Ocak -
31 Mart 2023 hesap dénemine ait konsolide finansal
tablolar ve ¢zel bagimsiz denet¢i raporu

CapitallQ S&P platformu veri taban:

CEO Sirket’teki en iist diizey idari yOnetici (Chief
Executive Officer)

CFR Naviun Odenmis Halde Teslim (Cost and Freight)

CIF Masraflar, Navlun, Sigorta Odenmis Halde Teslim
{Cost, Insurance and Freight)

CIp Tagima Ucreti, Sigorta Odenmis Teslim (Carriage
and Insurance Paid To)

Covid-19 Koronaviriis Hastalif1 / Covid-19 Pandemisi

Esas Sozlesme Sirket Esas Stzlesmesi

DAP Belirlenen Yerde Teslim (Delivered at Place)

DDP Giimritk Vergileri Odenmis Halde Teslim (Delivered
Duty Paid)

ERP Kurumsal Kaynak Planlamas: (Enterprise Resource
Planning)

EXW Ihracatginin Is Yerinde Teslim (Ex Works)

FAO Birlegmig Milletler Gida ve Tarim Orgilitit

FOB Gemi Bordasinda Teslim (Free on Board)

FVOK Faiz ve Vergi Oncesi Kar

FAVOK Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar

Garanti BBVA Yatinim Garanti Yatirum Menkul Kiymetler A.S.

Genel Kurul Sirket Genel Kurulu

GSYH Gayrisafi Yurt I¢i Hasila

HACCP Tehlike Analizi ve Kritik Kontrol Noktalar: (Hazard

Analysis and Critical Control Points)

Halka Arz Edenler / Satan Ortaklar

Halka arzda mevcut ortak satis1 gergeklestiren Galip
YESILBAS, Salih YESILBAS ve Selim YESILBAS

Halka Arz Edilecek Paylar

Sirket’in  sermaye  artinmindan  kaynaklanan
16.250.000 adet B Grubu pay ve Galip YESILBAS a
ait 2.600.000 adet, Salih YESILBAS’a ait 2.600.000
adet ve Selim YESILBAS’a ait 1.300.000 adet pay
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olmak lizere toplam 22.750.000 TL nominal degerli
22.750.000 adet hamiline yazili B grubu pay

Halka Arza Aracilik Eden Yetkili Kurulus

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.

Halka Arza Aracilik Yetki Sozlesmesi

Sirket paylariun halka arzina aracilik edilmest,
araciliin tlirlt ve kapsami, aracilik komisyonu ve
masraflar: ve halka arz satis usulil ve dagitima iliskin
hususlarin  diizenlenmesi amacryla Halka Arza
Aracilik Eden Yetkili Kurulus ile Sirket ve Halka Arz
Eden Ortaklar arasinda 10.04.2023 tarihinde
akdedilen sdzlegsme

Thrage: / Sirket / Ofis Yem

Ofis Yem Gida Sanayi Ticaret A.S.

D, Isletme Degeri

Tamm UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar
madde 20.3.a.’da wverilen bir igletmedeki toplam
Gzsermaye degerine bor¢ ve borg benzeri
yiktimlilliiklerin degerinin eklenmesi ile bulunan
degerden, bu yikkimlilikleri kargtlamak igin
bulundurulan tiim nakit veya nakit benzerlerinin
cikariimasl ile elde edilen deger

10/06/2003 tarihli ve 25134 sayili Resmi Gazete’de

b yayimlanan 4857 sayili Is Kanunu
KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu
KDV Katma Deger Vergisi
. e 7/4/2016 tarihli ve 29677 sayili Resmi Gazete’de
Kisisel Verilerin Korunmas: Kanunu e e
vayimlanan Kisisel Verilerin Korunmas: Kanunu
KIT Kamu iktisadi Tegebbiisii
Kg Kilogram
KKO Kapasite Kullanim Oram
MKK Merkezi Kayit Kurulugu A.S.
OSB Organize Sanayi Bolgesi
Ofis Acay Ofis {Xcay_G1da} Tarimn Hayvanciitk Sanayi ve Ticaret
Anonim Sirketi
Pay Tebligi Kurul'un VII-128.1 sayili Pay Tebligi
S12A Son On Iki Ay
- Kurul’un II-5.2 sayili Sermaye Piyasast Araglarinin
Sattsy Teblig Satst Tebligi S i
SMMM Serbest Muhasebeci Mali Miisavir
SPK, Kurul Sermaye Piyasas1 Kurulu
SPKn 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
T.C. Tlrkive Cumhuriyeti
TCMB / Merkez Bankas: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas:
TL Tiirk Lirast
TMS/TFRS Tirkiye Muhasebe Standartlari / Tarkiye Finansal
Raporlama Standartlart
TTK Tiirk Ticaret Kanunu
TTSG Tiirk Ticaret Sicil Gazetesi
UDS Uluslararast Degerleme Standartlart
UMS Uluslararas1 Muhasebe Standartlart
Yonetim Kuruly Sirket’in Yonetim Kurulu

Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S.




Giris

Sermaye Piyasasi Kurul'unun VII-128.1 sayilt Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 1. fikrasi
uyarinca halka arz edilecek paylarin satis fiyatinin borsa fiyatindan farkli veya nominal
degerinden yiiksek olmas: durumunda, s6z konusu satig fiyat1 ve bu fiyatin hesaplanmasinda
kullanilan yontemlere iliskin olarak halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusca fiyat
tespit raporu hazirlanmasi gerekmektedir.

Sermaye piyasasi mevzuatina tabi ortakliklarin, sermaye piyasasi kurumlarinin ve
ihraggilarin, sermaye piyasast mevzuat) uyarinca yaptiracaklan degerleme faaliyetlerinde
kullanilacak degerleme standartlarina iliskin esaslars diizenleyen Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun I11-62.1 sayil1 Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlart Hakkinda Tebligi’nin
3. Maddesinin 1. fikras1 uyarmca sermaye piyasasi mevzuati uyarinca yapilan degerleme
faaliyetlerinde, Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi ve Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi
tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlarina uyulmasi zorunludur.

Tiirkiye Sermaye Piyasalan Birligi’nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayllt Genelgesi ile
Uluslararas1 Degerleme Standartlart Konseyi (IVSC) tarafindan yayimlanan Uluslararasi
Degerleme Standartlari 2017 ¢alismasinin Kurul’un 22.06.2017 tarih ve 25/356 say1lr karan
ile uygun goriildiigti duyurulmustur.

Bu kapsamda, isbu Fiyat Tespit Raporu, Ofis Yem’in halka arz edilecek paylarinin satig fiyati
ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan ySntemlere iligkin olarak Garanti BBVA Yatirim
tarafindan Uluslararast Degerleme Standartlar: 201 7’ye uyumlu sekilde, Ofis Yem ile Garanti
BBVA Yatirim arasinda 10.04.2023 tarihinde imzalanmis olan Halka Arz Aracilik Yetki
Sozlesmesi kapsaminda, rapor tarihi itibariyla edinilen bilgi ve veriler gercevesinde, bilinen
ve genel kabul gbmiis degerleme yontemleri kullanilarak hazirlanmistir,

Isin Kapsami

Fiyat Tespit Raporu’nu hazirlayan:
Isbu Fiyat Tespit Raporu 22.01.2016 tarih ve G-034 (160) sayil Genis Yetkili Aract Kurum
yetki belgesine sahip, halka arza aracilik ve yatirim danismanlig1 faaliyetlerinin her ikisinde de
bulunma izni bulunan Garanti BBVA Yatirim tarafindan hazirlanmustir.

Ayr1 bir kurumsal finansman béliimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatirim danigmanhgt
faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her ikisine birlikte sahip olan bir araci kurum olan Garanti
BBVA Yatirim, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11/04/2019 tarih ve 21/500 sayil1 kararinda
istenen sartlara haiz olarak gayrimenkuller disindaki varliklara iliskin degerleme hizmeti
verebilmektedir. Sermaye Piyasast Kurulu’nun 06/10/2022 tarih ve 58/1477 saylll kararinda
agiklandign tizere ‘Gayrimenkul Digindaki Varhklan Degerlemeye Yetkili Kuruluglar
Listesi’nde de yer almaktadir.

Fiyat Tespit Raporu’nu hazirlayan Garanti BBVA Yatinim, degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve
profesyonelce gerceklestirmek igin gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip personeli
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istihdam etmektedir. Garanti BBVA Yatirim’m 10.04.2023 tarihinde imzalanan *“Halka Arz
Aracilik Yetki Sézlesmesi” disinda degerlemeye konu Sirket ile dnemli bir iligkisi veya
baglantisi bulunmamalktadir.

Isbu fiyat tespit raporunu hazirlayan ekip 7 yilin tizerinde danigmanlik ve kurumsal finansman
tecriibesine ve Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans: (Belge No: 922148) sahibi
Garanti BBVA Yatirim Kurumsal Finansman Yoneticisi Taylan Ozgiir Toprak tarafindan
yonetilmistir,

Ekip lideri degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce gergeklestirmek igin gerekli

niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahiptir, ek olarak tarafsiz ve Onyargisiz bir degerleme
yapabilmesini sinirlayabilecek herhangi bir etmen bulunmamaktadir.

Bu degerleme raporu Tiirkiye Degerleme Uzmaniari Birligi Uyeleri’nin; birbirleri ve
misterileri ile olan iy ve diger iliskilerinde uyacaklari meslek kurallarini ve etik ilkeleri
belirleyen Tiirkiye Degerleme Uzmanlart Birligi Meslek Kurallari'nda belirtilen etik ilkelere
uygun olarak hazirlanmistir. Bu kapsamda asagida siralanan ilkelere uyulmustur;

* Yapilan degerleme ¢alismasinda ditriist ve dogru davranilmig ve galigmalar Sirket ve
Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bigimde yiiriitiilmiistiir. Degerleme kapsaminda
kurulan iliskilerde ve gerceklestirilen calismalarda dogru beyana dayali, meslek
kurallarina uygun, zamaninda ve eksiksiz hareket edilerek gliveni zedeleyici
hareketlerden dzenle kaginiimustur.

* Degerleme caligmalar yiiriitiiliirken bagimsiz ve tarafsiz olunmustur. Bagimsizliga ve
tarafsizliga gblge diisiirebilecek teklif veya taleplerde bulunulmamistir ve bu yoéndeki
teklif veya talepler kabul edilmemistir.

* Degerleme gorevinin planlanmasi,  yiiriitiiliip sonuglandiriimas1 ve degerleme
raporunun hazirlanmasi safhalarinda gerekli mesleki 6zen ve titizlik gOsterilmistir.

* Degerleme kapsaminda sahip olunan maddi, teknolojik ve beseri kaynaklar etkin ve
verimli gekilde kullanilmistir.

* Degerleme galismas: yiiriitiiliirken mesleki faaliyetler haksiz rekabete yol agmayacak
sekilde meslek adabr dikkate almmustir. Ticari amaglarla birlikte toplumsal yarar ve
¢evreye saygl da gbzetilmistir.

Miisteri ve diger tiim kullanicilar:

Bu rapor Ofis Yem ve Garanti BBVA Yatirim arasmda 10.04.2023 tarihinde imzalanmig olan
Halka Arz Aracilik Yetki S6zlesmesi kapsaminda hazirlanmugtir,

Bu rapor ve iginde yer alan veriler VII-128.1 say1li Pay Tebligi’nin hiikiimleri uyarinca kamuya
agiklanacaktir ancak bu raporun muhatab: Ofis Yem olarak kalacaktir.

Degerlemesi vapilacak varlik:

Yaptlan degerleme kapsaminda Ofis Yem paylarinm tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal
degerli payin degeri hesaplanmistir,

Degerleme para birimi:

Yaptlan degerleme galismasinda para birimi olarak Tiirk Lirasi kullanilmigtir.

Garanti Yatirun Menkul Kiymetler A.S.




Degerlemenin amacy;

Bu rapor, halka arz edilecek Ofis Yem paylarinin satis fiyatinin paylarin nominal degerinden
yitksek olmasindan dolay1, s6z konusu satig fiyat1 ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan
yontemlere iligkin olarak goriis bildirmek diginda higbir amaca hizmet etmemektedir.

Kullamlan deger esasi:

Degerleme gorevinin kosullari ve amacina uygun sekilde Pazar Yaklagimi ile Gelir Yaklagimi
yontemlerinden olan Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yéntemi dikkate alinmustir.

Degerleme tarihi:
Degerleme tarihi ayni1 zamanda rapor tarihi de olan 10 Temmuz 2023 tiir.

Degerlemeyi gerceklestirenin isinin niteligi ve kapsami ile konuya iliskin kisitlamalar:

Yapilan degerleme caligmasi kapsaminda Garanti BBVA Yatirim tarafindan genel kabul
gbrmils denetim standardina gore tam kapsamli veya sinirh bir denetim g¢alismasi
yapiimamustir.

Degerleme kapsamunda kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler (bagimsiz denetimden
geemis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket ydnetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin
goriistinden gegmis olup bu bilgilerin glivenilir bir kaynak oldugu varsayilmugtir.

Tarafimizea Ofis Yem ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespiti de
yapilmamistir. Garanti BBVA Yatirim, degerleme ¢alismas: kapsaminda, Sirket’in aktiflerinin
fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir aragtuma yapmadig: gibi bu
konularda Garanti BBVA Yatinm’in herhangi bir sorumlulugu da bulunmamaktadrr.
Muhataplarca degerlendirme yapilirken, raporda ifade edilen degerin, hukuki ve vergi durum
tespitleri haricinde belirlendigi géz ardi edilmemelidir.

Garanti BBVA Yatirim degerleme calismasindaki analizlerine esas verilerin dogru ve gilvenilir
oldugunu 6zen ve dikkatle sorgulamakta ve aragtirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul Slgiide
degerlendirildiginde bariz sekilde gergege aykin olduguna iliskin bir giipheye ulasilmamistir;
bununla birlikte Garanti BBV A Yatirim elde edilmis bilgi ve belgelerin dogru oldugunu taahhiit
edememektedir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve
makul olduklan diisiiniilen verilere gore hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde
gosterilen 6zene ragmen, sartlar ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte
yasanabilecek olumsuz gelismeler dolaysiyla Sirket degerinin dngoriilen sekilde olusmamasi
halinde Garanti BBVA Yatirim ve ¢aliganlar higbir sekilde sorumlu olmayacaktir.

Degerlemeyvi gercekiestirenin davanak olarak kullandig bilgilerin nitelikleri ve kavnaklari:

Raporda kullanilan veriler degerleme uzmanlarinca gilivenilir oldugu kabul edilen Sirket
yonetiminin sagladig: bilgilere, RSM Turkey Arkan Ergin Uluslararast Bagimsiz Denetim A.S.
tarafindan TMS/TFRS kapsaminda denetimden gecirilmig 31.12.2020 ve 31.12.2021 ve A-1
Yeminli Mali Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan TMS/TFRS kapsaminda
denetimden gegirilmis 31.12.2022 ve 31.03.2023 raporlama donemleri i¢in hazirlanan denetim
raporlarina, Rasyonet, CapitallQ ve Bloomberg veri tabanlarina, kamuya agik olan
kaynaklardan edilen bilgilere ve bulgulara dayanmaktadir.

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.




Garanti BBVA Yatirim olarak, Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan bilgilerin anlamim
degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamast i¢in her tiirlii 5zenin gésterilmis oldugunu beyan
etmekle birlikte, tarafimizla paylagilan bilgilerin dogru olmadiklarinin ortaya ¢ikmasi halinde
Garanti BBVA Yatinm ve ¢alisanlarmca herhangi bir sorumluluk kabul edilmeyecektir.

Onemli ve/veya anlamli varsavimlar ve/veya dzel varsayimlar:

Degerleme kapsaminda Pazar Yaklagimini temsilen Benzer Sirketler Degerleme Carpant
Yontemi ve Gelir Yaklasimini temsilen ise Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yontemi
kullamlmigtir. Belirtilen y&ntemler 6zelinde yapilan varsayimlar raporun ilerleyen
béliimlerinde sunulmustur.,

Raporda girketlerin ve varliklarin hi¢bir hukuki sorumluluk tasimadigi varsayilmistir. Bu
kapsamda degerleme c¢aligmas:i her tlirlli ipotek, rehin sozlesmesi, icra davasi gibi
yiktuimliiliiklerden bagimsiz ve tumiiyle pazarlanabilir sahiplik paylart temel alinarak
gerceklestirilmigtir.

Hazirlanan raporun tiirii:

Fiziki olarak hazirlanan bu rapor Ofis Yem paylarmin halka arzindan once dijital olarak
KAP’da yayimlanacaktir.

Kullanim, dagitim veya yayimlanma kisitlamalari:

Isbu rapor, muhatabi olan Ofis Yem’in dahili kullanim: ve halka arz iglemiyle ilgili olabilecek
kamu kurumlarinin kullanimu ile sinirhdir. VII-128.1 sayili Pay Teblig hiikiimleri geregince
KAP’da yayimlanacak olan bu rapor Garanti BBVA Yatirim’m yazili izni olmadan, kismen
veya tamamen yayimlanamaz, ¢ogaltilamaz veya dagitilamaz,

Degerlemenin Uluslararast Degerleme Standartlari’na uygun olarak yapildigimin teyit ediltesi:

{sbu rapor kapsaminda yapilan degerleme g¢alismalart Ofis Yem paylannin halka arzi
kapsaminda Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Konseyi tarafindan 2017 yilinda yayimlanan
Uluslararasi Degerleme Standartlari’nm (https://www.tspb.org.t/wp-
content/uploads/201 5/06/Ek-UDS .pdf) izin verdigi 6l¢iide uyumlu olarak hazirlanmigtir.

Garanti Yatirrm Menkui Kiymetler A.S.




Halka Arz Gerekgesi

Sirket paylarinin halka arzi ile kaynak elde edilmesi, kurumsallasma, Sirket degerinin ortaya
¢ikmast, bilinirlik ve taninirhigm pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha
giigli  bir gekilde uygulanmasi, Sirket'in  kurumsal kimliginin gii¢lendirilmesi
hedeflenmektedir.

Sirket’in mevcut pay sahiplerinden ortaklardan Galip Yesilbag’in sahip oldugu 2.600.000 TL,
Salih Yesilbas'in sahip oldugu 2.600.000 TL ve Selim Yesilbas’m sahip oldugu 1.300.000 TL,
toplam 6.500.000 TL nominal degerli 6.500.000 adet payin halka arz kapsaminda satiimast
sonucunda Sirket herhangt bir gelir elde etmeyecektir.

Sirket, sermaye artist kapsaminda thrag edecegi 16.250.000 TL nominal degerli 16.250.000
adet yeni payin ihraci yoluyla elde edecegi halka arz gelirini agirlikli olarak Sirket’in mevecut
kredilerinin bir kisminin kapatilmasinda kullanarak finansal borcun azaltilmasinda, net isletme
sermayesi ihtiyacinin finansmaninda ve yatirim harcamalari i¢in kullanmayi planlamaktadir.

Toplamda 22.750.000 TL nominal degerli 22.750.000 adet paymin halka arz kapsaminda
satilmasi planlanmaktadir. Bu durumda halka arz biyuikliigi, 22.750.000 TL nominal degerli
22.750.000 adet payin halka arz fiyatiyla carpilmasi sonucunda bulunacak tutara tekabiil
edecektir.

Halka arz gelirinin, makul bir ekonomik veya finansal gerek¢eye dayanmak kosuluyla verilen
araliklar icerisinde kalinmasina &zen gosterilerek, %50-60’1nin finansal borglarin
kapatiimasinda, %10-20’sinin Sirket’in net isletme sermayesi ihtiyacinin finansmani
kapsarminda ve %15-20’sinin yatirim harcamalarinda kullanilmasi planlanmaktadir.

Garanti Yaturim Menkul Kiymetler A.S.




Sirket Hakkinda Genel Bilgi

Ortaklik Yapis:

Ibrage1 tarafindan gergeklestirilen son genel kurul toplanti tarihi olan 17.03.2023 tarihi ve
Izahname tarihi itibariyla, [hraggi'nin sermayesinde veya toplam oy hakk: iginde paylar
dogrudan ve dolayl: olan gergek ve tiizel kisiler asagida gdsterilmistir:

Sekil 1 Dogrudan Pay Sahipligine {liskin Bilgi

Orxtagin; Sermaye Pay1
Son Genel Kurul Son Durum
Ticaret Unvany/ :
(17.03.2023) (Izahname tarihi itibartyla)
Adi Soyach
(TL) (%) (TL) (%)
Ofis Holding A.S. 19.500.000 15 19.500.000 15
Galip Yesilbas 26.000.000 20 32.500.000 25
Bekir Taskaldiran 16.250.000 12,5 16.250.000 12,5
Muzaffer Daskin 13.000.000 10 1.300.000 1
Agah Mamaloglu 16.250.000 12,5 21.450.000 16,5
Salih Yesilbas 26.000.000 20 26.000.000 20
Selim Yegilbas 13.000.000 10 13.000.000 10
Toplam 130.000.000 100 130.000.000 100
Ortafin; Oy Hakia
Son Genel Kurul Sen Durum
Ticaret Unvany .
(17.03.2023) {Izahname tarihi itibariyla)
Ad Soyads
Qy Hakla (%) Oy Haklka (%)
Ofis Holding A.S. 19.500.000 15 19.500.000 8,33
Galip Yesilbag 26.000.000 20 94.900.000 40,55
Bekir Taskaldiran 16.250.000 12,5 31.850.000 13,61
Muzaffer Dagkin 13.000.000 10 1.300.000 0,55
Agah Mamalojlu 16.250.000 12,5 47.450.000 20,27
Salih Yesilbag 26.000.000 20 26.000.000 11,11
Selim Yesilbag 13.000.000 10 13.000.000 5,5
Toplam 130.000.000 100 234.000.0000 100

Kaynak: Sirket, bahname
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Sekil 2 Dolaylr Pay Sahipligine iliskin Bilgi

Ortagin; Sermaye Payi
Son Genel Kurul Son Durum
Ticaret Unvani/ ;
{17.03.2023) {(Izahname tarihi itibariyla)
Adr Soyads
(TL) (%) (TL) (%)
Galip Yesilbag 32.501.300 25 39.001.300 30
Salih Yesilbag 32.501.300 25 32.501.300 25
Bekir Tagkaldiran 15.498.700 15 19.498.700 15
Agah Mamaloglu 19.498.700 15 26.698.700 18,99
Muzaffer Daskin 13.000.000 10 1.360.000 1
Selim Yesilbasg 13.000.000 10 13.000.000 10
Toplam 130.000.000 100 130.000.000 100
Ortagin; Qy Hakk
Son Gerel Kurul Sor Durum
Ticaret Unvany »
(17.03.2023) {Izahname tarihi itibariyla)
Adi Soyad:
Oy Hakk (%) Oy Hakk {%o)
Galip Yesiibas 32.501.300 25 101.401.300 43,33
Salih Yesilbas 32.501.300 25 32.501.300 13,88
Bekir Taskaldiran 19.498.700 15 35.098.700 14,99
Agah Mamaloglu 19.498.700 15 50.698.700 21,66
Muzaffer Dagkin 13.000.000 10 1.300.000 0,55
Selim Yegilbag 13.000.000 10 13.000.000 5,59
Toplam 130.000.000 100 234.000.000 100

Kaynak: Sirket, Izahname

2021 yilinda sirket sermayesi, 20.000.000 TL’den 130.000.000 TL’ye artirilmustir. Bahsi gecen
sermaye artirimi 30.06.2021 tarihinde tescil edilmis ve 30.06.2021 tarihli ve 10360 sayili
TTSG de ilan edilmistir.

Faaliyetler Hakkinda Genel Bilgiler

Sirket’in ana faaliyet konusu, her tiirlii canli hayvan igin vitaminii ve normal yemlerin imalati,
yem imalat1 igin gerekli olanlar bagta olmak iizere islenmis veya islenmemis ham maddelerin
toptan veya perakende alimi, satimy, ithalat1 ve ihracatiyla igtigal etmektir. Sirket, 1997 yilinda
Ankara’da 75 ton/saat {iretim kapasitesine sahip Cubuk fabrikasini satin alarak faaliyetlerine
baglamugtir. 2010 yilinda Kars’ta 35 ton/saat iiretim kapasitesine sahip ikinci bir yem fabrikast
alinip tiretime baglanmistir. 2012 yilinda ise Manisa Salihli’de iigiincii yem fabrikasi satin
almmus olup yenileme ve kapasite artig1 amaciyla yapilan yatirimlar ile beraber Salihli’deki
fabrikanin kapasitesi 40 ton/saat’e ulagmustir. S6z konusu fabrikanm su anki iiretim kapasitesi
60 ton/saat seviyesindedir. Talep kargilanmasi adina 2015 yilinda Sincan OSB'de, 2017
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yilinda ise Adana ilinde fason liretime baslanmistir. Sincan OSB’deki fason yem liretimi
kapasitesi 36 ton/saat, Adana’daki fason yem tiretimi kapasitesi ise 45 ton/saat seviyesindedir.

Ankara Cubuk fabrikasinda 15.178 m? alan iizerine kurulu 6.100 m? kapali alanda 9.000 ton
ham madde stoklanip saatte 75 ton/saat tiretim yapilmaktadir. Tesiste 4 adet pelet pres hattinda
3 farkli iirlin ayn anda iiretilebilmekte ve 3 paketleme hatti ve bir dokme hattindan iiretilen
tirtinlerin sevkiyati saglanmaktadir.

Kars fabrikasinda 35 ton/saat iiretim yapilmaktadir. 2 pelet pres hattinda 2 farkli firiin ayni anda
iiretilebilmekte ve 3 paketleme hattindan sevkiyat yapimaktadir.

Manisa Salihli fabrikasinda 13.895 m? alanda 5.500 ton ham madde stoklanabilmekte ve saatte
60 ton/saat iiretim yapilmaktadir. Fabrikada 4 adet pelet pres hattindan 4 farkli firiin aym: anda
iiretilebilmekte, 3 paketleme hatti ve bir ddkme hattindan Uretilen firiinlerin sevkiyati

saglanmaktadir.

Adana Yiiregir’deki 45 ton/saat sevkiyat kapasitesine sahip tesiste 10.000 ton ham madde
stoklanabilmektedir. Adana OSB’de devam eden yatinm faaliyete gegtiginde bu fason
fabrikadaki iiretim sonlandirilacaktir.

2020 yilindan itibaren Ankara Sincan’da fason iiretim yaptirilmaktadir. Tesiste 25.000 ton ham
madde stok alan: bulunmaktadir. 36 ton/saat iretim ve sevkiyat kapasitesine sahiptir.

2022 yil sonu itibariyla Sirket’te beyaz yaka galisan sayisi 98, mavi yaka ¢alisan sayis1 160
olmak lizere toplamda 258 kisi ¢aligmaktadir.
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Sekil 3 Sirket'in Fabrika Bazinda Uretim Kapasiteleri

Fabrika Bazinda Uretim 1.01.2020 01.01.2021 01.01.2022 01.01.2022
Kapasiteleri (ton) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023
Adana (Fason) 38.400 38.400 38.400 9.600
Cubuk 540.000 540.000 540.000 135.000
Kars - 161.760 161.700 40.425
Salihli 288.000 288.000 374.400 108.000
Sincan (Fason) 144.000 144.000 144.000 36.000
Toplam Uretim Kapasitesi 1.172.100 1.172.100 1.258.500 329.025

Kaynak: Sirketten alman TFRS uyumiu veriler

Sekil 4 Sirket’in Fabrika Bazinda Kapasite Kullanim Oranfar:
Fabrika Bazinda Kapasite 01.01.2020 01.01.2021 01,01.2022 01.01.2022
Kudlamim Qranlar: (%) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023
Adana (Fason) %80.4 %84.3 %83,4 %66.5
Cubuk %617 %53,3 %59,3 %60,1
Kars - %43,1 %38, 1 %46,0
Salihli %55.9 %59.,4 %449 %44,1
Sincan (Fason) %329 %062,5 %58,6 %47.0
Ortalama %48,8 %55,5 %529 %51,9

Kaynak: Sirketten alinan TFRS uyumlu veriler

Sekil 5 Sirket’in Uriin Gruplari Bazinda Satis Miktarlari
Uriin Gruplarina Gire 01.01.2020 01.01.2021 01.01.2022 01.01.2023
Satislar (ton)

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023

Besi Yemi 393.695 458.485 477.679 115.488
Buzagi Yemi 39.734 41.203 36.006 10.379
Kanatli Yemi 1.362 2.090 1.224 172
Kiigiikbas Yemi 7.225 12.309 11.739 3.900
Siit Yemi 130.290 136.978 139.393 40.691
Ticari Mal 247.959 624.596 783.072 203.295
Toplam Satiglar 820.265 1.275.661 1.449.113 373.925

Kaynak: Sirketten alinan TFRS uyumlu veriler

31 Mart 2023 itibariyla Ofis Yem'in satislar igerisinde en ¢ok paya sahip lirlin grubu ticari
mallardan sonra besi yemi grubudur. Besi yemini sirasiyla siit yemi ve buzagi yemi takip
etmektedir. Ofis Yem’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.03.2023 tarihlerinde sona
eren finansal dénemlerine iliskin ana irlin gruplari ile net satiglarimin gelisimi asagidaki

tablolarda verilmektedir:
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Sekil 6 Uriin Gruplarina Gire Satislar

Uriin Gruplarina 01.01.2620 01.01.2021 01.01.2022 01.01.2023
Sk e 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023
Besi Yemi 605.994.673 1.052.066.333 2.572.577.996 736.664.309
Buzag Yemi 66.601.676 101.235.995 209.298.264 68.537.584
Kanatli Yemi 2.854.241 5.887.644 8.476.579 1.429.648
Kiigikbag Yemi 11.958.939 20.689.251 67.037.452 26.228.959
Sit Yemi 222.143.685 344.384.776 797.867.717 270.509.586
Ticari Mal 397.346.954 1.654.438.155 4051.419.780 | 1.170.657.843
Tade ve Iskontolar (-) (7.694.927) (18.672.914) (97.592.038) (19.937.866)
Net Satislar 1.299.205.241 3.169.629.240 7.609.085.750 |  2.254.090.063

Kaynak: Sirketten alinan TFRS wyumlu veriler

Sirket, yem Uretiminde ham madde olarak hububatlar, un, nisasta, meyve posast vb. gida sanayi
tretim atiklarini kullanmakta olup isbu ham maddeleri yurt i¢i ve yurt dig1 tedarikgilerden temin
etmektedir. Sirket, 10’u ana ham madde olmak iizere toplamda 50’ye yakin ham maddenin yurt
i¢i ve yurt dis1 fiyatlarini hayvan besleme uzmanlarindan olugan formiilasyon ekibine haftalik
sekilde bildirmektedir. Formiilasyon ekibi ise gerekli yem formiillerini ve iiretim tonajlarin
dikkate alarak miktar bazinda projeksiyon hazirlamaktadir.

Ofis Yem meveut liriinlerinin ¢esitliligi ile birgok farkli sektdrde faaliyet gbsteren miisterilere
satis yapmaktadir. Ofis Yem’in satig faaliyetine konu olan 7 farkli ham madde c¢esidi
bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla talul gruplan, yag fabrikalari yan iiriinleri, nisasta ve etanol yan
Urlinleri, geltik ve bakliyat fabrikalar1 yan tiriinleri, un sanayi yan iiriinleri, seker fabrikalar1 yan
liriinleri ve katki maddeleridir. $irket, tedarik edilen ham maddelerin kaliteli ve siirdiiriilebilir
olmasi igin mengei cesitliligini artirarak Amerika kitasinda, Asya kitasinda, Avrupa kitasinda
ve Karadeniz iilkelerinde dogrudan kaynaginda anlagmalar yapmaktadir. Alm ve satimda
teslim sekli ise Incoterms’in belirlemis oldugu EXW-FOB-CFR-CIF-CIP-DAP-DDP teslimi ve
yurt i¢i milli seklindedir. Musteri yapisi agirlikh olarak yem fabrikalan, araci ithalatgi firmalar,
yurt i¢i zahireciler, hayvan ¢iflikleri ve yem bayilerinden olusmaktadir. Ofis Yem, iirettigi yem
mamulit yaninda ham maddelerin ticaretini de yapmaktadir.
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Sirket’in yem tiretim siireci agagida gsterilmigtir:

Sekil 7 Siire¢ Alas Diyagram
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Ana Uriin Gruplar: ve Uretim Tesisleri

Karma yemler; hayvanlarin agiz yoluyla beslenmesi amaciyla kullanilan iglenmis, kismen
islenmig ve yem katki maddeleri ile de zenginlestirilmis en az iki yem ham maddesinin
kanigimi ile olusan {irlinler geklinde tanimlanmaktadir. Biiyitkbas ve kiigiikbag
yetistiricilifinde karma yemlere tamamlayict yemler de denilmektedir. Kanatli beslemede ise
karma yemler tam yem olarak tanimlanmaktadir. Yem sektériinde karma yem kavrami gok
daha genis bir sekilde ele alinmaktadir. Ofis Yem’in iiretimini ve satigini gergeklestirmekte
oldugu besi, buzag, kiiglikbas, siit ve kanath yemleri karma yem kategorisinde
siniflandirlmaktadir.

Karma yem sektorli, insan gidasi olarak kullanilan veya kullanilmayan (iriinleri
degerlendirerek hayvansal proteine doniistiiren Snemli bir ara sanayi koludur. Bu &zelligi
dolayisiyla karma yem sanayi bitkisel {iretim ile hayvansal tiretim arasinda bir képrii gérevi
gbrmektedir. Bitkisel iiretimden elde edilen hububatlar, yagli tohumlar ve bunlarm
degerlendirildigi un, nisasta, yag, etanol ve gida yan iirtinti olan kepek, yagli tohum kiispeleri,
damitma sanayi posa ve artiklari gibi birgok yan iirlin; vitamin ve mineraller gibi yem
katkilariyla karigtirlip karma yeme doniistiiriilmektedir.

Karma yem, hayvansal {iriinlere olan talebin artigina bagli olarak gelisim gdstermistir.
Diinyada smirli olan yem kaynaklarinin en verimli sekilde kullanilmas: ihtiyaci, hayvan
besleme bilimindeki ilerlemeler, karma yem sektoriindeki bilginin ve teknolojinin gelismesini
tegvik etmistir, Giinlimiizde karma yemler, yemden yararlanmay en iist seviyeye ¢ikararak,
hayvanlarin refah ve saglik durumlarnn korunacak sekilde hayvanlardan maksimum
performans: almay: saglayabilecek bilgisayar destekli en gelismis otomasyon sistemleri ile
tiretilmektedir.
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Ham madde kabul ve numune alma

Uretim stireci ham madde alimu ile baglamaktadir. Fabrikalara ulagan yem ham maddelerinin
numuneleri kalite kontrol ekipleri tarafindan sonda yardimiyla veya gesitli ekipmantar ile
alinir,

Laboratuvar analizi

Ham maddelerin istenilen kalite standartlarim saglayip saglamadiklarinin tespit edilmesi
amactyla ham maddeler fabrikalarin her birinde bulunan laboratuvarlarda yag, kiil ve protein
gibi analizlerden gegirilirler. Istenilen standartlara sahip yem ham maddeleri fabrikalara kabul
edilir ve ilgili ham maddeye ait bilgiler kayit altina alinir.

Depolama

Fabrikalara kabul edilen ham maddeler depolanacak ise yatay depolara veya silolara; direkt
iretimde kullanilacak ise fabrika igerisindeki dozajlama silolarina alinirlar. Depolarda
bekleme siiresinde ham maddelerin teslim alindid1 tarihteki kalite standartlarinin depolama
siiresi boyunca korunmasi hedeflenmektedir. Ayrica, bu hammadeler belirli periyotlarda
laboratuvarlarda kontrolden geger.

Dozajlama

Fabrika igerisindeki dozajlama silolarinda bulunan ham maddelerin tartima, tiretilecek yemin
hangi ham maddelerden olustufunu ve ham maddelerin ne kadar kullanilacagint belirten
regetelere gore insan miidahelesi olmadan ERP’ye bagli bilgisayar kontrollii sistemlerde
otomatik olarak yapilir.

Osiitme - kirma
Dozajlamasi tamamlanan ham maddelerin degirmenlerde $giitiilerek benzer boyuta evrilmesi
ve hayvan sindirimi i¢in daha uygun hale getirilmesi amacglanir.

Kanistirma

Degirmenlerde §giitiilen ham maddeler daha sonra mikserlere aktarilarak burada homojen bir
karisim elde edilmesi igin ortalama 3-4 dakika karigtirilir. Farkli dozajlama ekipmanlarindan
tartim1 yapilan vitamin, mineral ve yag gibi bazt ham maddeler ise direkt olarak mikserde
karisim esnasinda katilir. Karigim sonrasi yem toz form olarak hazirdir. Toz yem talebine gére
direkt paketleme — yiikleme béliimiine génderilir. Fakat talebin biiyik ¢ogunlugu pelet ve
graniil formda oldugu igin biiyiik oranda iiretilen toz yemler bir sonraki asama olan presleme
i¢in pelet preslerine transfer edilir.

Peletleme

Mikserden sonra toz formda olan yem, peletleme 6ncesi kondisyonerierde buhar ile 1s1l igleme
tabi tutularak belirli bir siire tavlanir. Tavlama iglemi sonrasi pelet preslerine gelen yem,
preslerde bulunan disk ve rulolarin basing etkisi ile belirli ¢aptaki disk deliklerinden gegerek
sikigtirma etkisi ile preslenerek sekil alir.

Preslerden sonra sogutuculara gelen yemin hava yardimi ile sogutularak belirli bir sicakliga
gelmesi saglanir. Preslerden ¢ikan yem pelet olarak mamul silolarina transfer edilir. Graniil
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yem talebine gdre pelet yemler graniil makinasina génderilip kirilarak graniil formuna
getirilir.

Ambalajlama — sevkivat

Hazir olan toz, pelet ve graniil formda olan yemler karigmayacak sekilde ayr1 ayr1 mamul
silolarina gdnderilir. Daha sonra mamul silolardan sipariglere gére 50 kg’lik cuvallar halinde
veya ambalajsiz ve dofrudan dtkme olarak tagima araglarina yiiklenerek milsterilere
ulasttrilir.

Sirket’in Faaliyet Gosterdigi Sektorlerdeki/Pazarlardaki Yeri

“Isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan sektovel bilgiler dipnotlarda kaynak olarak

paylagilmakta olan raporlar cercevesinde diizenlenip yazilmg olup, séz konusu raporlara baz
olan veriler ve kaynaklar iizerinde Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S. detayli bir inceleme
gergeklestirmemigtiv.”

Her tiirlii canlt hayvan igin vitaminli ve normal yemlerin imalati, yem imalat: i¢in gerekli
olanlar bagta olmak lizere islenmis veya islenmemis ham maddelerin toptan veya perakende
alimi, satimy, ithalati ve ihracatiyla istigal eden Ofis Yem, karma yem sekttriinde faaliyet
gostermektedir. §irket’in i¢inde bulundugu karma yem sektsrii; hububatlar, yagli tohumlar gibi
bitkisel Uretimden elde edilen, degirmencilik, nigastacilik, seker yan iirlinleri, yagh tohum
kiispeleri gibi gida sekt6riinden elde edilen tiriinleri hayvan ihtiyaclarina gore isleyip vitamin,
mineraller ve premiksler ile karigtwrarak hayvancilik sektSriiniin kullammina sunan bir
endustridir. Ofis Yem’in diretmis oldugu yem iiriinleri 4 adet ana gruptan olusmaktadir. Bunlar;
besi yem gruplari, siit yem gruplari, kuzu baglangig, kuzu biiyiitme, toklu besi, koyun siit ve
kegi siitii Giriinlerinden olusan kiigiikbas yem gruplari ile etli pili¢ yemi, etli civciv yemi,
yumurta civeiv yemi ve gezen tavuk iirfinlerinden olusan kanath yem gruplaridir.

A) Diinyada Karma Yem Sektérii

Karma yem sektdril, hayvansal iirinlere olan talebin artisina paralel olarak gelisim
gostermigtir. Dlinyada st olan yem kaynaklarinin en verimli sekilde kullantimas ihtiyaci,
hayvan besleme bilimindeki gelismeler, karma yem sektsriindeki bilginin ve teknolojinin
gelismesini tegvik etmigtir. Giliniimiizde karma yemler, hayvanlardan maksimum petformansi
almay: saglayabilecek bilgisayar destekli otomasyon sistemleri ile tiretilmektedir.Diinyada
karma yemin ve karma yem sektdriiniin gegirmis oldugu evreler, 1800’lii yillarin sonlarina
dogru kurulan fabrikalarin iiretimiyle baglamistir. Karma yem sanayisinde iiretim ve
ticaretteki gelismeler ve diizenlemelere yonelik ilk uygulamalar, 1916 ve 1920 yillarinda
yaganmustir. {lk yasal diizenlemelerin yapildigi ABD de ve Almanya’da karma yem iiretimi,
1975 yilindan itibaren tamamen bilgisayar kontrollii tiretim hatlarina sahip olan fabrikalarin
kurulmaya baglamasiyla hizli bir gelisme saglanigtir. Bu gelismelerle beraber, son yillarda
karma yem; Uretim asamalarinin tiimii izienebilen, iiretim siireci ve enerji titketimi kontrol
edilebilen, igerigi istege gore diizenlenebilen ve herhangi bir mikrobik bulasmaya meydan
vermeden pazara sunulabilen bir {iriin haline gelmistir.
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Giiniimiizde saglikli ve giivenli gida tiretiminde Snem!i bir yere sahip olan karma yem sanayisi,
basta tarimsal faaliyetler olmak iizere birgok sektdre hizmet etmektedir. Diinya karma yem
iretimine bakildiginda 1975 yilinda 300 milyon ton seviyelerinde olan tiretim seviyesi 1990
yima kadar her yil ortalama olarak yaklastk %6 bilyiiyerek 1990 yilinda 537 milyon tona
ulagmugtir. Karma yem sekttriiniin bu bilyiime hizi 1990-2010 yillan arasinda bir miktar azalma
gostermis ve biiylime orani yillik %2 seviyelerine gerilemistir. Ancak dilnya karma yem
tiretiminin 2010 yilindan sonra hizli bir biiylime trendine girdigi ve yillik biiyiimenin %6’y
geetigi goriitmiigtiir.’

2021 yili itibariyla diinyada 1,2 milyar civarinda karma yem iiretimi olmustur. Tiirkiye ise
aym y1l 28 milyon ton ile diinyada 7.sirada yer almis ve Avrupa’nin en ¢ok yem iireten iilkesi
konumuna gelmistir.* Bu yemler agirlikh olarak hububatlar ve yagli tohumlardan meydana
gelmektedir.’

Son yillarda, ¢iftlik hayvanlarinda, siit @iriinlerinde ve balik da dahil olmak iizere kiiresel
Slcekte hayvansal protein talebinde devam eden bir artis gozlemlenmektedir. Birlesmis
Milletler Gida ve Tarim Orgiitii (FAO), 2050 yilina kadar gida talebinin %60 oraninda
artacaginu, 2010 ile 2050 yillari arasinda ise hayvansal protein {iretiminin yilda yaklasik %1,7
oraninda artacagint ngérmektedir.

Diinya lizerinde bélgelere gore karma yem iiretimleri asagida tablo ve grafikte milyon ton
olarak gosterilmistir:

Bolge 2012 2017 2018 2019
Afrika 30,3 39,1 40,7 43,7
Asya- Pasifik 356,5 381,1 384.5 363,2
Avrupa 208 .4 267,1 278.8 279,2
Latin Amerika 137 160,7 164,3 1679 |
Ortadogu 25,4 27 27,6 26
Kuzey Amerika 188,1 194,6 232,2 | 236
Okyanusya 0 0 10,7 10,5
Toplam 9458 1.069,7 1.138,2 1.126,5 |

* Tiirkiye Yem Sanayicileri Birligi, 2019 Karma Yem Sanayi Raporu

* https://ifif org/global-feed/statistics/
*hitps://www yem.org.tr/DosvaMerkezi/Dergi/vem%2 (magazin%2 0say%C4%B 192095/95 .pdf. Aralik 2022 Say1 95
¢ https://ifif.org/global-feed/statistics/
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Diinya Karma Yem Uretimi

450
£ 400
= 350
g 300
= 250
5 200
= 150
E 100
£ 50
= T mEANE - -
Afrika  Asya- Pasifik  Avrupa Latin Ortadogu Kuzey Okyanusya
Amerika Amerika
Bélge

w2012 m2017 m2018 w2019

2018 yili verilerine gére diinya karma yem iiretiminde Cin 1. sirada yer almaktadir. Aym
dénemde Tiirkiye karma yem {iretiminde diinya genelinde 7., AB’de ise 1. sirada yer almigtir.
2019 yili itibariyla ise karma yem iiretimi en gok Asya-Pasifik, Avrupa ve Kuzey Amerika
tilkelerinde gergeklesmektedir.’

B) Tiirkiye’de Karma Yem Sektorii

Karma yemler, agirhkli olarak bityiik-kiigiikbasg, kanatli ve balik yemleri olarak {iretilmekte,
bunun yam sira at yemi, kemirgen yemi, pet yemleri gibi liretimler de yapilmaktadir.
Uretildikten sonra piyasaya arz edilen yemler ise genellikle bliyiikbas ve kiiciikbas yemleridir.
Tiirkiye’de karma yem sektriindeki gelismeler 1956 yilinda Yem Sanayii Tiirk A.S.'nin
kurulmasiyla baglamigtir. Yem Sanayii Tiirk A.S. hayvancilifin gelismesi ve hayvansal
verimin ¢oZaltilmas i¢in gerekli olan tam ve tamamlayic1 6zellikte karma yemler {iretmek
amactyla kurulan ve o zamanki adiyla Tarim ve Koyisleri Bakanligi’na bagh bir iktisadi devlet
kurulusudur. Yem Sanayii Tiirk A.S.’ye ait itk yem fabrikalar1 1958 yilinda Ankara ve
Konya'’da faaliyete baglamustir. Yem Sanayii Tirk A.S. bir yandan kisa siirede kendi
fabrikalarini igletmeye agarken, bir yandan da 6zel sektérii 6zendirmek amaciyla 6zel sektdr
firmalariyla ortakliklar kurmug ve 1989 yilinda kendisine ait fabrika sayisii 26°ya
cikarmistir. Bahsedilen 26 fabrikanin 13’1 iilkenin Bati bélgelerinde 13’11 ise Dogu Anadolu
Bilgesi’nde faaliyet gostermistir. 1960-1989 yillar1 arasinda kurulugun karma yem tiretim
kapasitesi ise 28 bin ton/yil’dan 700 bin ton/yil’a yiikselmistir. Yem Sanayii Tirk A.S$.,
Tirkiye’de %100’ 6zellestirilen ilk KIT olarak, tim yem fabrikalarini ozellestirme
kapsaminda satip 1996 yilindan itibaren yem sanayisinden ¢ekilmistir. Bu tarihten itibaren
karma yemin tamami 6zel sektorlerde iiretilmeye baglanmigtir. Karma yem sektdriindeki ilk
fabrikalar tamamen insan giiciine dayali bir gekilde faaliyet gosteritken sonrasinda
fabrikalarda bilgisayar kontrollii otomasyon sistemlerine gegilmistir.

Tiirkiye yem sektériiniin regiilasyonu ile kullanilan ham madde ve tiretilen yemlerde gerekli
kontrollerin yapilmasi amaciyla 1973 yilinda 1734 sayili Yem Kanunu ve bu kanuna bagl
Yem Yonetmeligi yiiriirliige girmis, bu kanun ve yonetmelikteki gérevleri yiiriitmek lizere ise
Yem Tescil ve Kontrol Isleri Dairesi kurulmustur. Bu ilk mevzuata gore karma yemler devlet

7 Tarkiye Yem Sanayicileri Birligi, 2019 Karma Yem Sanayii Raporu
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tarafindan belirlenen kriterlere gore tescil edilmis ve piyasaya arzina izin verilmigtir. Daha
sonra ise AB’ye girme siirecinin de etkisiyle Tiirkiye’de mevzuatlar AB ile uyumlu hale
getirilmeye baslanmistir. Yem Kanunu 2010 yilinda AB’ye uyumlu hale getirilerek “Veteriner
Hizmetleri, Bitki Sagligt, Gida ve Yem Kanunu” adiyla yayinlanmustir. Bu yeni kanunun ve
yonetmeliklerinin ylirlirlige girmesi ile birlikte yemlerin kalite kriterleri devlet tarafindan
etiket beyanuna dayali olarak kontrol edilmeye baslanmig ancak hayvan ve insan saglifina
yonelik denetimler ise daha gok Snem kazanmigtir. Yem giivenirligini tesis etmeye yardimei
olan iyi Uretim uygulamalari, HACCP, izlenebilirlik gibi yeni sistemler sektdrce
benimsenerek uygulanmaya baslanmustir.®

Tiirkiye karma yem sektori, 1995-2019 yillan arasinda tarim sektdriiniin genel biiylimesinden
daha hizli bir biiylime kat etmistir. Tarmm sektérii 1995°ten 2019°a her yil ortalama %2
biiyiirken karma yem sanayi her yil ortalama %8 biiylimiistiir. Yine tarim sektorii son 5 yilda
her yil ortalama %#4 biiylirken karma yem sanayii ise her y1l ortalama %9 biiylimektedir.’

Yem tiretimlerindeki artis 2000°li yillarda da kendisini gostermistir. Ancak 2001 yilinda
yasanan ekonomik kriz ve 2008 yilindaki kuraklik, yem liretimlerinin bir dnceki yila gore
dilsmesine neden olmugtur. 2000-2005 yillar1 arasinda karma yem iiretimleri artigt beg yilda
sadece %3 olmugken bu oran 2005-2010 yillari arasinda %68’ yiikselmistir. 2010-2015
yillar1 arasinda firetim artis1 daha da hizlanmis ve bu bes yillik dénemde %75°e ulasmustir.

YILLAR iTIBARIYLA TURKIYE KARMA YEM URETIMI (TON) VE DEGISIMI (%)
KANATLI l?%l::}l\(liv & DIGER TOkLas
| EMEERL YEMLERI QEVIER YEMLER
l Miktar Degisim Pay Miktar Degisim | Pay Miktar | Degisim | Pay | Miktar Degisim
Ton (%) (%) Ton (%) (%o} Ton (%) | (%W Ton (%)
200 4962054 20 43 | 6301645 23 55 237424 31 2 | 11.501.123 22
2011 5.581.39G 12 42 l 7.279.252 16 35 301.698 27 2 | 13162340 14
| 2012 | 3.953.696 . 7 41 8.078.771 11 56 456.073 51 3 | 14488539 10
2013 6.370.673 ‘ 7 40 9.127412 13 57 463.783 2 3 | 15.961.867 10
2014 7.132.257 12 40 10.441.933 14 58 429425 -7 2 | 18.003.616 13
2015 9.109.087 28 45 10.426.661 0 52 569234 33 3 120,104,983 12
2016 8.309.272 -9 41 11.501.556 10 56 591.025 4 3 | 20401.852 1
2017 §.882.908 7 40 12.905.804 12 58 629,621 7 3 | 22418.332 0
2018 9.766.923 . 10 40 13.741.988 6 57 635.578 1 3 |24 144.48§ 8
2019 | 10.034.794 3 40 14.076212 2 56 828.110 30 3 | 24.939.117 3
2020 10.033.796 0 38 15.115.019 7 58 1.123.451 36 4 126272266 5
20621 | 10.165.410 1 38 15.505.173 3 57 1.333.415 19 5 [27.003.998 3
2022 10.565.46% 4 39 15.036.046 -3 35 1.528.133 15 6 |27.129.648 0
Kaynak: hitps./ vem.org.ir/DosyaMerkezizistatistikler/grupkarma2 xls
§ Tirkiye Yem Sanayicileri Birligi, 2019 Karma Yem Sanayii Raporu
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2020, 2021 ve 2022 yillarina bakildiginda ise toplam karma yem miktarlar1 sirasiyla
26.272.266 ton, 27.003.998 ton ve 27.129.648 tondur.

Tiirkiye Karma Yem Fabrikalarimn Yillara Gére Sayilan,
Kapasiteleri ve KKO'lari
Faal Faal .
Fabrika | Kapasite IRICOFIER Viandlya KKO Cift Vardiya
. Miktar o . %
vil Adet Degisim (Bin ton/yil) Degisim Degiigim
2010 463 0 13.496 2 85 42,6
2011 478 3 14.400 7 91 45,7
2012 471 1 15.308 6 95 47,3
2013 492 4 15.970 4 100 50
2014 508 3 16.500 3 100 54,6
2015 521 3 17.341 5 100 58
2016 515 -1 17.480 1 100 58,4
2017 513 0 17.480 0 100 64,1
2018 525 2 18.263 4 100 66,1

Kaynak: Gida ve Kontrol Genel Miidiirliigii Kayitiar:

TURKIYE ORTALAMA YEM SATIS FIYATLARI

2017 2018 2019 2020 2021
ey Fiyat Deg Fiyat Dei Fiyat | Dez Fiyat | Deg Fiyat | Deg
Cinsleri iya ef. iya &, ya ed. iya ef, y ef.
(TL/Kg) (%) (TL/Kg) (%) | (TL/Kg) | (%) |(TL/Kg) | (%) |(TL/Kg) | (%)
Etlik
Pili 1,384 16 1,793 30 2,076 16 2,719 31 4,54 67
Yemi
Yum.
Tav. 1,22 14 1,536 26 1,722 12 2,185 27 3312 52
Yemi
S 0,979 17 1,266 29 1,435 13 1,767 23 2,76 55
Yemi
Besi 0,913 14 1,148 26 1,332 16 1,643 23 2,55 55
Yemi

Garanti Yatwam Menkul Kiymetler A.S.
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YEM CINSLERINE GORE KARMA YEM URETIMLERI (TON)

Yem
Cinsleri

2017

2018

2019

2020

2021

Ton

(%)

Ton

(“o)

Ton

()

Ton

(%)

Ton

(%)

Etlik
Civeiv
Yemi

1.657.409

9,1

1.955.015

18,0

1.823.271

(6,7)

1.810.886

0,7)

1.934.0335

6.3

Etlik Pili¢
Yemi

3.096.580

1,6

3.351.102

8,2

3.539.938

5,6

3.586.640

1,3

3.608.939

0,6

Toplam
Broiler
Yemleri

4.753.989

4,1

5.306.118

11,6

5.363.209

L1

5.397.526

0,6

5.542.974

2,7

Yumurta-
Civciv
Yemi

215.881

17,3

173.212

(19,8)

166.943

(3.6}

141.368

(15,3)

150.815

6,7

| Pili
Biyiitme
Yemi

149.631

20,6

130.886

(12,5)

141.238

7.9

99.757

(29,4)

126.421

26,7

Pilig
Gelistirme
Yemi

99.800

26,5

91.119

(8,7}

76.943

(15,6)

69.114

(10,2)

77.620

12,3

Kafes
Tavugu
Yemi

1.719.070

286

1.859.413

8,2

2.080.774

11,9

1.688.035

(18,9)

1.984.519

17,6

Yumurta
Yemi

1.185.273

(3.9

1.346.213

13,6

1.362.543

1,2

1.718.481

26,1

1.322.405

(23,0)

Toplam
Yumurta
Yemleri

3.369.655

13,9

3.600.844

6,9

3.828.441

6,3

3.716.754

2,9

3.661.780

(1,9)

Danmuzlik
Tavuk
Yemi

564.036

(6,5)

622.937

10,4

607.765 |

24

671.940

10,6

732.839

9.1

Hindi
Yemi

180.086

10,9

222.942

23,8

206,975

(7.2)

211.558

2.2

195173

(7.7)

Diger
Kanatl

15.140

(18,7)

14.083

(7.0)

28.404

101,7

36.017

26,8

32.645

4

Toplam
Diger

Kanath
Yemleri

759.263

(3.3)

859.961

13,3

843.144

2,0)

219.515

2,1

960.656

4,5

Kanath
Yemler
Toplam

8.882.908

6,9

9.766.923

10,0

10,034,794

2,7

10.033.796

0,0

10.165.410

1,3

Kuzu-
Buzag
Yemi

1.174.667

13,7

1.199.779

2.1

1.164.463

(2.9)

1.299.774

11,6

1.339.284

3,0

Besi
Yemi

5.060.781

20,1

5.537.775

94

5.922314

6.368.137

6.698.431

5.2

Siit Yemi

6.254.798

6,0

6.541.435

4,6

6.617.733

7.096.602

7.246.725
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| Diger BB
KB
Yemleri

415.559 17,2 463.000 11,4 371.702 (19.7) 350.506 (5,7) 220.732

(37,0)

BB. ve
KB.

| Yeinler
Toplam:

12.905.804 | 12,2 | 13.741.988 6,5 14.076.212 24 15.115.019 7,4 15.505.173

2,6

Balik

Yemi

512.761 11,2 446,078 (13,0) 588.883 32,0 634.371 7,7 652.813

2,9

Diger
Yemler

116.860 (10,0} 189.500 62,2 239.227 26,2 | 489.081 104,4 680.602

39,2

Diger
Yemler
Toplam

629.621 6,5 635.578 0.9 828.110 30,3 1.123.452 35,7 1.333.415

18,7

Genel
Toplam

22.418.332 9,9 24.144.489 7,7 | 24.939.117 33 26.272.266 5.3 27.003,998

28

Kaynak: Guda ve Kontrol Genel Miidiirligi Kayitlar:

Sirket’in sektérdeki/pazardaki avantajlari/dezavantajlar:

Avantajlar:

Sirket, sermaye yapisi ve Uretim kapasitesinin yani sira {iretilen tirlinlerin giinliik sevk edilmesi
sayesinde stoklarin ham madde olarak bulunmasi ve ayn1 zamanda ticari mal olarak da hemen
satiga sunulabilme dzellikleri sayesinde Tiirkiye yem pazarinda avantajli bir konumdadir.

Sirket’in mevcut miisterileri ile uzun yillardir devam eden is iligkileri bulunmaktadir.

Sirket’in fabrikalarin iilkenin farkli konumlarinda olmasi naviun maliyetlerini azaltip ham
maddeye ulagimi kolaylastirarak rekabet avantaji saglamaktadir.

Uriin portfoyii ve satis kanallan gesitliligi: Sirket’in iiriin yelpazesinin genis olmasi her
konumdaki miisteri portf6ytintin thtiyaglarini kolayca kargilamasina imkin vermektedir.
Uretim tesisleri ve teknoloji altyapisi: Uretim tesisleri emege dayali olmaktan ziyade, makine
ve teknoloji altyapisina dayali olarak olugturulmugtur. Fabrikalarin farkli yerlerde
konumlandinlns olmasi sayesinde iiriinler tireticilere daha hizli ve daha az maliyetli bir
sekilde ulastinlabilmektedir.

Dezavantajlar:
Mevsimsel ve iklimsel etkiler (kuraklik vb.) rekolteyi olumsuz etkilemekte ve ham madde
maliyetlerinin artmasina sebep olabilmektedir.

Sektordeki olusabilecek salgin hastaliklar da hayvan sagligini ve gelisim performansini
olumsuz yénde etkileyebilmektedir.

Tiirkiye yem sektériinde kullanilan ham maddelerin  yaklasik %50’lik  kismu ithal
edilmektedir. Bu nedenle kurlardaki ani ve hzli degisimler maliyetlere dogrudan
yansimaktadir.
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Ham maddelerin yogun olarak tedarik edildigi noktalardaki kiiresel karigikliklar (savas, salgin
hastalik vb.) tedarik imkanini ve siiresini olumsuz etkileyebilmektedir.

Sirket’in Finansal Bilgileri

Sirket’in 2020, 2021 yillan: igin RSM Turkey Arkan Ergin Uluslarasi Bagimsiz Denetim A.S.
ve 2022 vili, 31.03.2023 dénemi i¢in A-1 Yeminli Mali Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim
A.S. tarafindan hazirlanan TMS/TFRS kapsaminda bagimsiz denetimden gecirilmis mali
tablolarma gore gelir tablosu asagida verilmektedir:

Sekil 8 Gelir Tablosu

Gelir Tablosu
(TL)

01.01.202¢
31.12.2020

01.01.2021
31.12.2021

01.01.2022
31.12.2022

01.01.2022
31.03.2022

OZEL BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMi$ KONSOLIDE GELIR TABLOSU

01.01.2023
31.03.2023

Hasilat

1.299.205.241

3.169.029.240

7.609.085.750

1.544.704.167

2.254.090.063

Satislarin
Maliyeti (-)

(1.198.404.713)

(2.879.977.080)

(6.945.937.268)

(1.394.492.671)

(2.053.740.444)

BRUT KAR /
ZARAR

100.800.528

289.052.160

663.148.482

150.211.496

200.349.619

Genel Yénetim
Giderleri (-)

(9.172.193)

(13.108.728)

(25.704.337)

(4.590.121)

(10.152.521)

Pazarlama, Satis
ve Dagitim
Giderleri (-)

(32.737.315)

(58.013.475)

(128.899.526)

(30.069.976)

(38.213.955)

Diger Gelirler

47.331.593

28.379.300

54.306.813

24585784

29.051.553

Esas
Faaliyetierden
Diger Giderler (-)

(41.194.878)

(87.851.671)

(53.029.213)

(31.679.082)

(16.775.560)

ESAS
FAALIYET
KARI/ ZARARI

65.027.735

158.457.586

509.822.219

108.458.101

164.259.136

Yatirim
Faaliyetlerinden
Gelirler

47.682.620

41.443.897

56.024.996

11.218.188

11.977.537

Yatirum
Faaliyetlerinden
Giderler (-)

(18.289)

(1.118.698)

(46.348)

(81.705)

TFRS 9 Uyarinca
Belirlenen Deger
Digiikliigii
Kazanclari
(Zararlan) ve
Deger Diggiikliigii
Zararlarinin
Iptalleri

(6.709.003)

(1.340.069)

Ozkaynak
Yéntemiyle
Degerlenen
Yatirrmlarin
{Zararlarindaki)
Paylar

(10.647.747)

FINANSMAN
GIDERI
ONCESI

102.044.319

198.787.785

559.091.864

119.676.289

174.814.899
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FAALIYET
KARI / ZARARI

Finansman
Gelirleri

2.440.960

10.946.224

12.876.841

2.448.021

3.015.627

Finansman
Giderleri (-)

(36.324.021)

(87.862.086)

(262.533.679)

(33.579.431)

(70.348.874)

SURDURULEN

FAALIYETLER
VERGI ONCESI
KARI/ ZARARI

68.161.258

121.871.923

309.435.026

88.544.879

107.481.652

Dénem Vergi
Gideri

(10.322.170)

(29.099.934)

(54.768.565)

(17.431.297)

(2.012.582)

Ertelenmis Vergi
Geliri / (Gideri)

(2.689.475)

(7.009.310)

66.703.905

(3.350.356)

(20.658.044)

DONEM KARI/
ZARARI

55.149.613

85.762.679

321.370.366

67.763.226

84.811.026

Dénem Kar

55.149.613

85.762.679

321.370.366

67.763.226

84.811.026

Dagitimi

Kontrol Giicii
Olmayan Paylar

- 231.264

9.279.327

2.428.233

3.859.073

Ana Ortaklik
Paylari

55.149.613

85.531.415

312.091.039

65.334.993

80.951.953

Pay Bagina
Kazang

0,42

0,66

2,40

0,50 0,62

Kaynak: Sirket, Bagmsiz Denetim Raporu

Sirket'in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.03.2023 itibariyla sona eren finansal
donemlere ait ana kategoriler bazinda satiglarinin gelisimi ile Uretim ve satiy mikiarlan
asa@idaki tablolarda verilmektedir:

Sekil 9 Uriin Bazinda Satis Gelisimi

Uriin Gruplarina Gire 01.01.2020 01.01.2021 01.01.2022 01.01.2023
Satislar (TL)

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023
Besi Yemi 605.994.673 | 1.052.066.333 | 2.572.577.996 736.664.309
Buzagl Yemi 66.601.676 101.235.995 209.298.264 68.537.584
Kanath Yemi 2.854.241 5.887.644 8.476.579 1.429.648
Kiigtikbag Yemi 11.958.939 29.689.251 67.037.452 26.228.959
Siit Yemi 222.143.685 344.384.776 797.867.717 270.509.586
Ticari Mal 397.346.954 | 1.654.438.155 | 4.051.419.780 | 1.170.657.843
[ade ve Iskontolar (-) (7.694.927) (18.672.914) {97.592.038) (19.937.866)
Net Satiglar 1,299.205.241 | 3.169.029.240 | 7.609.085.750 | 2.254.090.063

Kaynak: Sirketten alman TFRS uyumlu veriler

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler AS.
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Sekil 10 Uriin Bazinda Satis Miktan

Uriin Gruplanna Gére 01.01.2020 01.01.2021 01.01.2022 01.01.2023
Satuslar (ton)

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023
Besi Yemi 393.695 458.485 477.679 115.488
Buzag Yemi 39.734 41.203 36.006 10.379
Kanath Yemi 1.362 2.0%0 1.224 172
Kiigiikbas Yemi 7.225 12.309 11.739 3.900 |
Siit Yemi 130.290 136.978 139.393 40,691
Ticari Mal 247.959 624.596 783.072 203.295
Toplam Satiy Miktar: 820.265 1.275.661 1.449.113 373.925

Kaynak: Sirketten alinan TFRS uyumlu veriler

Yukaridaki iiriin bazinda satig gelisimi tablosunda goriildiigii iizere, Ofis Yem’in mamul
satiglan igerisinde en fazla gelir elde ettigi iiriin grubu olan besi yemi satiglari 2021 yilinda
2020°ye gbre %74 oraninda, 2022 yilinda 2021 yilina gére %145 oraninda artis gdstermistir.
Besi yemi satiglar1 2020°den 2021’e miktarsal olarak %16 oraninda, 2021°den 2022°e ise %4
artmigtir. 31.03.2023 itibariyla besi yemi satiglar 736.664.309 TL olarak gerceklesmistir.

Buzagi yemi satislan 2021 yilinda 2020 yilina gbre %52 oraninda artig ve 2022 yilinda 2021
vilina gére %107 oraninda artiy gostermistir. Buzagi yemi satiglari miktarsal olarak 2020
yilindan 2021 yilina %4 oraninda artrus, 2022 yilindan 2021 yilina ise %13 azalmustir.
31.03.2023 itibariyla buzag1 yemi satiglart 68.537.584 TL olarak gergeklesmistir.

Kanatli yemi satiglart 2021 yilinda 2020 yilina gire %106 oraninda ve 2022 yilinda 2021 yilina
gdre %44 oraninda artig gbstermistir. Kanatlt yemi satiglari miktarsal olarak 2020°den 2021%¢
%353 oraninda artrmig, 2021 den 2022’ye ise %41 azalmigtir. 31.03.2023 itibariyla kanatl yemi
satiglar1 1.429.648 TL olarak gergeklesmistir.

Kiigiikbas yemi satiglar1 2021 yilinda 2020°ye gére %148 oraninda ve 2022 yilinda 2021 yilina
gore %126 oraninda artig gdstermistir. Kiigiikbas yemi satiglari miktarsal olarak 2020°den
2021’e %70 oraninda artmis, 2021°den 2022°ye ise %5 azalmustir. 31.03.2023 itibanyla
kiiglikbag yemi satiglar1 26.228.959 TL olarak gergeklesmistir.

Siit yemi satiglart 2021 yilinda 2020°ye gore %55 oraninda ve 2022 yilinda 2021 yilina gore
%132 oraninda artis gdstermigtir. Siit yemi satiglar1 miktarsal olarak 2020’den 2021°e %5
oraninda, 2021'den 2022°ye ise %2 artmustir. 31.03.2023 itibariyla siit yemi satiglart
270.509.586 TL olarak gerceklesmistir.

Ticari mal satiglar1 2021 yilinda 2020’ ye gire %316 oraninda ve 2022 yilinda 2021 yilina gore
%1435 oraninda artiy gdstermistir. Ticari mal satiglart miktarsal olarak 2020°den 2021°e %152
oraninda, 2021°den 2022°ye ise %25 artmistir, 31.03.2023 itibariyla ticari mal satislari

1.170.657.843 TL olarak gerceklesmistir.

Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S.




Uriin gruplarma gére satislarin dagilimi asagida yer alan tabloda gosterilmektedir. Sirket’in
ana faaliyet alani olan besi yemi satiglarimin toplam satiglar igindeki payr 2022 yilinda bir
onceki yila gbre artig gosterirken, diger yem tiirlerinin toplam satiglar icindeki payr ayni
dénemde diigtis gdstermigtir. Besi yemi Uretimi ve satisinda gliglii bir konumda olan Sirket,
siit ve kiiglikbas yemlerinde de ayni basarty1 elde edip toplam yem satisindaki konumunu tist

noktalara tagimay1 hedeflemektedir.
Sekil 11 Criin Gruplarna Gire Satislar

Uriin Gruplanna Gére Satislar

01.01.2020 01.01.2021 01.01.2022 §1.01.2023
% 31,12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023
Besi Yemi %46,64 %33,20 %33.81 %32,68
Buzag Yemi %5,13 %3,19 %2,75 %3,04
Kanatli Yemi %00,22 %0,19 %0,11 %0,06
Kiigiikbas Yemi 20,92 %0,94 %0,88 %1,16
Siit Yemi %17,10 %10,87 %10,49 212,00
Ticari Mal %30,58 %52,21 %353,24 %51,93
fade ve Iskontolar (-) 9%(0,59) %(0,59) %(1,28) %(0,88)
Net Sabislar %100 %100 %100 %100

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Sitket’in karlilik oranlarini gosteren tablo agagida verilmektedir. Sirket’in karlilik oranlar
2020°den 2022’ ye iyilesme sergilemis ve 2023 ilk 3 aylik dénem iginde de karliliklardaki artig
devam etmistir. Karlilligin iyilesmesinde, pandemi siirect ve sonrasinda nakliye ve tedarik
zincirlerinde yaganan degigsime paralel olarak Ofis Yem’in lirlinlerine yurt igi talebin artmasi
etkili olmustur. Daha genis bir kitleye ulagan Ofis Yem, iirlinlerinin bilinirliginin artmasi ve
miigterilerinin talebine uygun olarak yiiksek kaliteli tiriinler iiretebiliyor olmasi sayesinde
Sirket’in pazarlik giicli yiikselmistir. Ofis Yem, gelir tablosunda esas faaliyetlerden diger
gelirler kaleminde dahil ettigi nakliye gelirlerini esas faaliyet kartnun igerisinde takip
etmektedir. Sirket, kendi fabrikalarindan bagka bolgelere iirlin tagiyan araglarin geri doniisiinde
ham madde tagima ve sevkiyatindan dolay: nakliye gelirleri yaratmakitadir, bu nedenle nakliye

gelirleri esas faaliyet kar1 kalemine dahil edilmistir.

Sekil 12 Karhilik Analizi

01.91.2020 01.01.2021 01.01.2022 01.01.2023
TL 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023
Net Satislar 1.299.205.241 3.169.029.240 7.609.085.750 2.254.090.063
Briit Kar 100.800.528 289.052.160 663.148.482 200.349.619
Briit Kar Marji %7,76 %9,12 %8,72 %68.89
Esas Faaliyet Kart 65.027.735 158.457.586 509.822.219 164.259.136
Nakliye Gelirleri 5.437.539 7.073.139 20.693.161 6.646.590
Diizeltilmiy Esas Faalivet Kart 64.328.559 225.003.096 329.237.780 158.629.734
Faaliyet Kar Marji %5,01 %5,00 %6,70 %7,29
FAVOK 67.729.291 162.118.613 520,022.852 167.506.730
FAVOK Kar Marj %35,21 %05,12 %6,83 % 7,43
Net Kar 55.149.613 85.762.679 321.370.366 84.811.026
Net Kar Marja %4,24 %2,71 %4,22 %3,76

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu
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Sirket’in 2020, 2021 yillar1 igin RSM Turkey Arkan Ergin Uluslaras: Bagimsiz Denetim A.S.
ve 2022 yil1, 31.03.2023 d6nemi i¢in A-1 Yeminli Mali Musavirlik ve Bagimsiz Denetim A.§.
tarafindan hazirlanan TMS/TFRS kapsaminda bagimsiz denetimden gegirilmis mali tablolarina

gore bilangosu asagida verilmektedir:

ekil 13 Bilango

OZEL BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS FINANSAL DURUM TABLOSU

Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S.

H A

Finansal Durum Tablosu (TL}) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023
Nakit ve Nakit Benzerleri 11.467.115 75.672.382 329.881.794 114.680.319
Finansal Yatirimlar 367.193 694.303 207.940.438 213.742.815
Ticari Alacaklar 310.338.844 600.262.539 | 1.176.666.671 | 1.542.191.364

- Iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 37.385.748 55.864.325 | 152.082.078 262.042.066
Ala;ilgﬁili Ol anilang el 272.953.096 | 544.398.214 | 1.024.584.593 | 1.280.149.298
Diger Alacaklar 31.174.625 44,230.793 46.689.436 55.057.288

- Hiskili Taraflardan Diger Alacaklar 18.103.365 27.879.813 11.807.589 19.440.096
B . = 13.070.260 | 16.350.980 |  34.881.847 |  35.617.192
Stoklar 155.562.866 246.496.094 295.897.569 475.803.426
Canli Varliklar 113.742 - - -
Pesin Odenmis Giderler 24.030.935 41.311.352 125.071.174 235.206.717
Cari Dénem Vergisiyle llgili Varliklar = 46,792 - 60.243
Diger Dénen Varliklar 11.478.936 23.292.240 37.232.521 24.878.876
Toplam Dénen Varhklar 544.534.256 | 1.032.006.495 | 2.219.379.603 | 2.661.621.048
Diger Alacaklar 18.821 118.821 4.200 4.200
Yatirnnm Amach Gayrimenkuller 37.636.042 36.900.464 18.346.000 18.346.000
Maddi Duran Varhiklar 45.319.530 102.824.649 272.713.703 280.990.901
Maddi Olmayan Duran Varliklar 53.528 29619 78.357 71.441
Ertelenmis Vergi Varlif 4.467.896 6.155.350 59.361.535 38.054.926
Toplam Duran Varhklar 87.495.817 146.028.903 350.503.795 337.467.471
TOPLAM VARLIKLAR 632.030.073 | 1.178.035.398 | 2.569.883.398 | 2.999.088.519
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 229.488.770 | 400.450.347 | 927.626.008 942.549.425
e L OSSR 5918097 |  36.269.380 | 184.097.465 | 260.160.886
Ticari Borglar 101.395.081 315.684.148 431.473.939 681.438.868

- ligkili Taraflara Ticari Borglar 11.910.318 20.724.498 16.354.202 112.510.552
Bo;égf’“' V Olmayan Taraflara Ticari 89.484.763 | 294.959.650 | 415.119.737| 568.928.316
gz'r‘s;‘:la’a Skglanan Esydalar Kapsanuinds 1.342.871 2.036.394 4.715.089 8.599.549
Diger Borglar 14.084.002 28.683.497 9.836.364 5.306.382

- Higkili Taraflara DigerBorclar 14.084.002 | 28.480.694 9.836.364 5.306.382
Bo;;;iiikm Olmayan Taraflara Diger ] 202.803 i ]
Ertelenmis Gelirler 39.158.018 34.413.434 100.552.721 105.745.704

- fligkili Taraflara Ertelenmiy Gelirler - - 3.746.382 313.025
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- Hiskili Olmayan Taraflara Ertelenmis

FR 39.158.018 | 34413434 96806339 | 105432679
Dénem Kari Vergi Yikiimliligi 4.068.780 6.088.718 2.442.348 2.004.434
Kisa Vadeli Karsiliklar 240.564 385.192 1.456.237 1.756.566
m.;;cg"}(’jzﬁfg; Sagiancn Foydalara 240.564 318092 | 1.112.509 1.412.838
- Diger Kisa Vadeli Karsiliklar - 67.000 343.728 343.728
Diger Kisa Vadeli Yikiimlilitkler 125.517 366.131 1.846.259 3.440.361
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimlatiikler 395.821.700 | 824.377.241 | 1.664.046.430 | 2.011.002.175
Uzun Vadeli Borglanmalar 48.869.902 |  21.482.843 | 256.693.383 | 255.014.053
Diger Borglar - 11.325 - -
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.696.451 2.117.201 8.763.286 5.286.719
Mkﬁ‘}?jf;f;; f"g aan Pt 1.696.451 2.117.201 8.763.286 5.286.719
Ertelenmis Vergi Yukiimliiligii 5.716.799 11.134.943 - -
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 56.283.152 | 34746312 | 265.456.669 | 260.300.772
Odenmis Sermaye 20.000.000 | 130.000.000 | 130.000.000 | 130.000.000
ﬁﬁﬁgﬁ?}f{;’;z}fx;jﬁﬁ‘f T | (23.590.906) | (23.590.906) | (23.590.906)
Kar veya Zararda Yeniden
Simflandirilmayacak Birikmis Diger 14.664.739 | 46.020.527 |  72.346.293 74.418.663
Kapsaml Gelirler veya Giderler
) f;;f"(jf; f; ‘[‘;’;’)’ gl e Decerome 14976337 | 46.170.167 |  76.675.975 76.675.975
Ok;ﬁa“’;;;”zf::;’iggﬁai j"”la” Yeniden (311.598) (149.640) |  (4.329.682) |  (2.257.312)
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 5.334.419 12.532.243 12.540.171 27.994.901
Diger Yedekler - 27.864.817 -
Gegmis Yillar Karlar/Zararlan 84.776.450 | 22728239 | 107.374.995 | 404.011.304
Net Dénem Kari/Zarar: 5§5.149.613 |  85.531.415[ 312.091.039 |  80.951.953
Kontrol Giicii Olmayan Paylar - 17.825.510 29.618.707 33.999.657
Toplam Ozkaynaklar 179925221 | 318.911.845 | 640.380299 | 727.785.572
TOPLAM KAYNAKLAR 632.030.073 | 1.178.035.398 | 2.569.883.398 | 2.999.088.519

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Isletme Sermavesi

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.03.2023 tarihlerinde sona eren finansal

donemlerde net isletme sermayesi asagidaki tabloda da sunuldugu tizere pozitiftir.

Garanti Yatirnim Meokul Kiymetler AS.
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Sekil 14 i}[ﬂml‘ Sermayesi

7L 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023
A-Dénen Varliklar 544.534.256 | 1.032.006.495 | 2.219.379.603 | 2.661.621.048
B-Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 395.821.700 824.377.24] 1.664.046.430 | 2.011.002.175
A-B Net [sletme Sermayesi 148.712.556 207.629.254 555.333.173 650.018.873
Hasilat 1.299.205.241 3.169.029.240 |  7.609.085.750 | 2.254.090.063
Net isletme Sermayesi / Hasilat %11,45 %6,55 %7,30 %28,86

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in 31.03.2023 tarihi itibariyla net isletme sermayesi 650.618.873 TL olup; isbu Fiyat
Tespit Raporu tarihi itibariyla en az 12 aylik bir dénem igin yeterli isletme sermayesi
bulunmaktadir. §irket’in meveut finansman imkanlart ve nakit ve nakit kaynaklar dikkate
alindifinda, Sirket yillik olarak operasyonel ihtiyaglarnini karsilayabilecek diizeyde isletme
sermayesi yaratabilmektedir. Halka arzdan elde edilmesi beklenen gelir ile devam eden %45°i
tamamlanmig olan Adana fabrikasi ile yapimina 2023/Mays ayinda baglanan Bala GES Projesi
tamamlanacaktir. Aym zamanda borg stogu azaltilarak yeni yatirimlar nedeniyle ortaya gikmas:
muhtemel ilave isletme sermayesi ihtiyaci kargilanacaktir.

Likidite ve Borcluluk

Sirket’in  31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.03.2023 tarihlerinde sona eren finansal
dénemlerine iligkin hazirlanan 6zet likidite analizi agagidaki tabloda verilmektedir. Asagidaki
tabloda yer alan oranlar; 2020, 2021 yillan i¢in RSM Turkey Arkan Ergin Uluslarast Bagimsiz
Denetim A.$. ve 31.12.2022, 31.03.2023 finansal dénemi igin A-1 Yeminli Mali Miisavirlik ve
Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan hazirlanan bagimsiz denetim raporunda verilen konsolide
bilangodaki iigili kalemler baz almmak suretiyle hesaplanmistir. Sirket’in cari orami son 3
senede 1,3’iin altina diismemistir. Ayni dénemde kaldirag oranlan ise mali tablo dénemler
itibartyla 0,7-0,8 seviyesindedir.

Sekil 15 Likidite ve Bor¢luluk Oranlar:

Onemli Rasyolar 31.12.20240 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023
Cari Oran: (Dnen Varliklar / Kisa

Vadeli Yabanci Kaynaklar) b A = 1,32
Kaldirag Orani: (Kisa ve Uzun

Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Aktif 0,72 0,73 0,75 6,76
Toplami)

Ozkaynaklar / Kisa ve Uzun Vadeli

Yikismliikler 0,40 0,37 0,33 0,32
Ozsermaye Karliligr (Net Kar/

Orkaynaklar) 0,31 0,27 0,50 0,12
Net Borg/ FAVOK* 4,06 1,67 1,54 1,95

* Karsdagtirdabilir olmast agisindan 31.03.2023 ittharyla son 12 aylk FAVOK rakanu kullamimigar,
Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in 31.12.2020,31.12.2021, 31.12. 2022 ve 31.03.2023 te sona eren finansal dénemlerine
iliskin hazirlanan &zet bor¢luluk analizi asagidaki tabloda verilmektedir.

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.
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Sekil 16 Borg¢luluk

(TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023
Toplam Finansal Borglar 284.276.769 458.202.570 1.368.416.856 1.457.724.364
?}‘;’;n;‘i‘k;;‘;zi‘:r‘t BSEEHETIRE (11.834308) | (76.366.685) | (537.822.232) | (328.423.134)
Net Finansal Bor¢ 272.442.461 381.835.885 830.594.624 | 1.129.301.230
Toplam Ozkaynak 179.925.221 318.911.845 640.380.299 727.785.572
Net Finansal Bor¢/Ozkaynak 1,51 1,20 1,30 1,55
FAVOK 67.030.115 228.664.123 539.438.413 580.572.141
Net Finansal Bor¢/FAVOK* 4,06 1,67 1,54 1,95

* Kargilagtrdabilir olmas: agesindan 31.03.2023 itibaryvla son 12 aylik FAVOK rakam: kullamimigi.,
Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in 2020, 2021 yillar igin TMS/TFRS kapsaminda bagimsiz denetimden gecirilmis mali
tablolarina gore nakit akig tablosu asagida verilmektedir:

Sekil 17 Nakit Akis Tablosu

Mutabakat ile ilgili Diizeltmeler

b 01.01.2020| o01o01.2021| o01.01.2022| ono12022| 01.01.2023
31122020 31122021 3L12.2022| 31.032022| 31.03.2023

A.ISLETME ]

FAALIYETLERDEN NAKIT | (132.971.072)|  15.197.093 | (506.823.518) | (104.194.632) | (256.280.863)

AKISLARI

DonemhCHlan/i(Zazn) 3256226 117.013.206| (51.906.533)|  6.090.879| 12.866.930

[sletme Sermayesinde Gergeklegen
Degisimler

(191.376.921)

(172.990.826)

(750.793.351)

(178.048.737)

(353.958.819)

Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit
Akislan

(132.971.072)

29.553.885

(481.329.518

(104.194.632)

(256.280.863)

B. YATIRIM
FAALIYETLERINDEN
KAYNAKLANAN NAKIT
AKISLARI

11.988.195

(59.181.171)

(117.077.256)

(6.678.131)

(11.517.876)

Maddi ve Maddi Olmayan Duran
Varliklarin Alimindan
Kaynaklanan Nakit Girisleri

109.618

4.272.582

8.892.502

(1.900.658)

1.732.363

Maddi ve Maddi Olmayan Duran
Varliklarin Alimindan
Kaynaklanan Nakit Cikislar

(13.112.101)

(63.453.753)

{151.633.143)

(4.777.473)

(13.250.239)

Yatirnm Amagh Gayrimenkullerin
Satrsindan Kaynaklanan Nakit
Girisleri

25.663.385

Yatirim Amagli Gayrimenkutlerin
Alimindan Kaynaklanan Nakit
Cikislan

(9.322)

Istiraklerin ve/veya Is
Ortakliklarinin Pay Satig1 veya
Sermaye Azaltimi Sebebiyle
Olusan Nakit Girisleri

25.0600.000

C. FINANSMAN _
FAALIYETLERINDEN NAKIT
AKISLARI

107.611.774

108.189.345

878.110.18¢6

86.835.648

52.597.264

Borglanmadan Kaynaklanan Nakit
Girisleri

118.286.669

173.925.801

3.546.571.673

109.545.324

91.600.950

Odenen Faiz

(13.115.855)

(76.682.680)

(40.245.662)

(26.848.122)

(44.855.960)

Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.
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Alinan Faiz 2.440.960 10.946.224 19.168.232 3.189.824 8.145.716

Diger Nakit Girigleri

43.977916 948.622 | (2.293.442)

YABANCI PARA CEVRIM
FARKLARININ ETKiSINDEN
ONCE NAKIT VE NAKIT (13.371.103) |  64.205.267| 254.209.412 (24.037.115) | (215.201.475)
BENZERLERINDEKI NET
ARTIS (AZALIS)

NAKIT VE NAKIT
BENZERLERINDEKI NET (13.371.103) |  64.205.267 | 254.209.412 | (24.037.115) [ (215.201.475)

ARTIS (AZALIS)

DONEM BASI NAKIT VE
NAKIT BENZERLERI

24.838.218 11.467.115 75.672.382| 75.672.382] 329.881.79%4

DONEM SONU NAKIT VE
NAKIT BENZERLERI 11.467.115 |  75.672.382 329.881.794| 51.635.267| 114.680.319

Kaynak: Sirket, Bagunsiz Denetim Raporu

Degerleme

Degerleme Yontemleri

Isbu fiyat tespit raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve
Yontemleri’nde belirtilen 3 degerleme yaklagimunin tamam dikkate alinnustar.

Maliyet Yaklagimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklagimu, bir
alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikea,
belli bir varhk igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit
faydaya sahip baska bir varlif1 elde etme maliyetinden daha fazla ddeme yapmayacagi
ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimdrr. Bu
yaklagimda, bir varhigin cari ikame maliyetinin veya yeniden liretim maliyetinin hesaplanmasi
ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gergeklegsen tiim yipranma paylarinin diigiilmesi
suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 70.1°de de belirtildigi tizere isletmelerin ve
isletmedeki paylarin degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir. Sirket’in kurulus doneminde
olmamasi, toplama ynteminin uygulanabilecegi bir yatinm ortaklifi veya holding sirketi
olmamas: nedeniyle esit faydaya sahip bagka bir varligin elde edilme maliyetinin
hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerinin siirekli oldugu diistiniildiigii igin maliyet yaklagimi
degerleme kapsaminda dikkate almmug fakat kullanilmamuagtir.

Gelir Yaklagimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlart ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklagiminin gok
sayida uygulama yolunun bulunmasina kargin, gelir yaklasimi kapsamindaki yontemler fiilen
gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. Indirgenmis Nakit
Akimlar1 (INA) ybnteminin varyasyonlar1 olan bu ydntemler UDS 200 isletmeler ve
[sletmedeki Paylar madde 60.1°de de belirtildigi iizere isletmelerin ve isletmedeki paylarin
degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

INA yontemi, sirketlerin faaliyet gdsterdigi siire icerisinde yaratacagi varsayilan nakit
akimlarinin bugiinkii degerlerine indirgenmeleri esasina dayanan bir degerleme yontemidir.
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INA yontemi birgok varsayima dayanarak sirketlerin uzun vadeli potansiyelini de yansitarak
Ozglin degerini bulmaya odaklanir. Bunu yaparken de sirket dzelindeki riskleri belirli bir
gergevede barindirir. Bu ydntemin en Snemli dezavantaji, varsayimlara ¢ok duyarli olmasi
dolayisiyla objektif bir degerlendirme yapmanin zorlugudur. Bu degerleme raporunda yer alan
INA degerlemesi kapsaminda, Sirket’in stratejik hedefleri ve ge¢mis yillardaki performansi
dikkate alinmig ve hem tonaj hem de hasilat bazinda rakamlar gézden gegirilmistir.

Pazar Yaklasim:

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yoéntemleri madde 20.1 uyarinca Pazar yaklasimi
varligim, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym veya karsilastinlabilic (benzer) varliklarla
karsilagtirtimas suretiyle g&sterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder. UDS
105%in 20.2 maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu varligin veya buna &nemli 6lgitde
benzerlik tastyan varliklarin aktif olarak islem gormesinden dolayi uygulanmasi zorunludur. Bu
yaklagimda UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 50.1°de de belirtildigi iizere
isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklhikla kullanilmaktadir.

Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi i¢in gereken giivenilir bilginin
mevcudiyeti, halka agik sirketlere yatirnm yapan yatirimeilar tarafindan sik¢a kullanilan bir
yaklagim olmasi ve Ofis Yem paylarinin halka arzdan sonra teskilatlanmis bir piyasada iglem
gbrecek olmast nedeni ile degerlemenin amacina uygun oldugu diigliniildiigii i¢in degerleme
kapsaminda kullanilmigtir.

Pazar Yaklagimi kapsaminda Sirket’in paylarinin halka arz edilecegi ve Sirket’in benzeri olan
borsada iglem géren nitelikteki emsallerine iliskin giivenilir bilgilerden istifade edilebilecegi
dikkate alinarak Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kullamimugtir,

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yintemi

Borsada iglem goéren ve Sirket ile benzer alanlarda faaliyet gbsteren diger sirketlerle
karsilagtirma yapilarak Isletme Degeri bulunabilmesi i¢in Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi
kullamlmigtic. Bu yéntem kapsaminda Sirket’e benzer alanlarda faaliyet g@steren sirketlerin
uygun rayi¢ piyasa ¢arpanlan analiz edilmisgtir. Bu ydntem etkin isleyen spekiilasyonun
vapilmadi®1 durumlarda paylarn rayi¢ degerlerinin ilerleyen dénemde beklenen kazang artisi
ve buna bagl risk diizeyini yansitti31 varsayimini esas almaktadir.

UDS 104 Deger Esaslar’’nin “UDS Tanimlt Deger Esasi — Pazar Degeri” baslifinin altinda yer
alan madde 30.6 uyarinca degerlemesi yapilan varlik i¢in mevcut verilere ve pazarla iligkili
kosullara gére en gegerli ve en uygun degerleme yénteminin veya ydntemlerinin tespit edilmesi
gerekmektedir. Ek olarak UDS 105 Degerleme Yaklagimlar1 ve Yéntemleri madde 10.4
uyarinca degerleme ¢alismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiinda, 6zellikle tek
bir yéntemin dogruluguna ve giivenilirliine yiiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde,
degerlemeyi gergeklestirenlerin bir varligin degerlemesi igin birden fazla degerleme yontemi
kullanmasma gerek olmadig1 belirtilmektedir.

Bu dogrultuda meveut sartlar dikkate alindiginda degerleme icin en gecerli ve en uygun yontem
oldugu diistiniilen, dogruluguna ve giivenilirligine yiiksek seviyede itimat edilen yontemlerden
Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi kapsamindaki Isletme Degeri/FAVOK (ID/FAVOK)
garpant kullanilmigtir. ID/FAVOK garpanina ek olarak yurt i¢i ve yurt dist benzer sirketlerin
ID/FVOK, ID/Satiglar, F/K ve PD/DD carpanlar da incelenmis fakat asagidaki sebeplerden

otiirii bu ¢arpanlar ID/EAVOK ¢arpam kadar gitvenilir bulunmanng;r.
Vs
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- ID/FAVOK garpan:i sirketlerin operasyonel kar performanslarina dayandigi ve pazar
katihimeilar1 (Borsa’da iglem géren sirket yatirimeilar) tarafindan en fazla kullanilan
degerleme carpanlarindan birisi oldugu dikkate deger bulunmustur.

- Faaliyet gdsterilen yem sektdriinde sirketlerin duran varhk yatirimlar: hem tutar olarak
hem de zamanlama agisindan farkhilklar gdsterebilmektedir. Bu durum benzer
sirketlerin farkl seviyelerde amortisman gidetlerine sahip olmalarina yol agmaktadir.
Nakit olmayan amortisman giderlerinin faaliyet kari iizerindeki etkisini dikkate almas:
sebebiyle ID/FVOK garpan: degerlemede tercih edilmemisgtir.

- Degerleme caligmasi kapsaminda incelenen benzer sirketler arasinda Ofis Yem gibi
aguchkl karma yem iireten firmalarin yaninda, diger gida cesitlerini tireten firmalar
bulunmaktadir. Aym alt sektorde faaliyet gosteren sirketler arasinda dahi kar matjlar
agisindan farkliliklar olabilmektedir. Bunun sonucu olarak sirketler belli bir faaliyet kar
seviyesine ¢ok farkli hasilat rakamlariyla ulasabilmektedir. Bu sebeple ID/Net Satislar
¢arpani degerlemede tercih edilmemistir.

- Benzer sirketlerin faaliyet gosterdigi iilkeler ve bu tlkelerdeki vergilendirme esaslari
farkhiliklar gostermektedir. Ayrica farkli iilkelerdeki farkli sirketler farkli fonlama
alternatifleri {lizerinden ciddi degigkenlik gosteren finansman kosullar1 altinda
operasyonlarina devam etmektedir. Sirketlerin net karlar1 ve dolayisiyla 6zkaynaklar
tizerinde doZrudan etkisi olan bu durum, benzer sirketlerin F/K ve PD/DD carpanlari
lizerinden karsilastirilmasini giiglestirmektedir. Bu sebeple F/K ve PD/DD carpanlari
degerlemede tercih edilmemistir.

ID/FAVOK oran isletme degerinin FAVOK rakamina oranlanmas: neticesinde elde edilir.
FAVOK ise, esas faaliyet kari (sirketin faaliyetlerinden elde ettigi kar) ile ilgili dénemde
satiglardan esas faaliyet karina ulasilirken diisiilen amortisman ve itfa bedellerinin toplamudir.
Bu yontem ile Isletme Degeri, Sirket’in ilgili yila ait FAVOK rakamimnin, ayni sektrde faaliyet
gosteren halka agik diger sirketlerin ID/FAVOK oranlari ortalamalar ile carpilmasi sonucunda
elde edilir.

Degerleme Yontemleri
A) Indirgenmis Nakit Akimlan (INA) Yontemi

Sirket’in mal alimlan TL ve yabanci para cinsindendir ve Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021,
31.12.2022 ve 31.03.2023 dSnemlerini igeren bagimsiz denetim raporlar: fonksiyonel para
birimi TL olarak hazirlanmistir. Bu kapsamda Sirket’in sz konusu dénemler igin net satiglan
ve kar marjlar1 asagidaki gibidir:
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Sekil 18 Satislar ve Marjlar

01.01,2020 01.01.2021 01.01.2022 01.01.2023
TL 31.12.2020 31,12.2021 31.12.2022 31.03.2023
Net Satiglar 1.299.205.241 3.169.029.240 7.609.085.750  2.254.090.063
Briit Kar 100.800.528  289.052.160  663.148.482 200.349.619
Briit Kar Marji %7,76 %9,12 %8,72 %38,89
Esas Faaliyet Kari* 64.328.559  225.003.096  529.237.780 158.629.734
Faaliyet Kar Marj: %%4,95 %7,10 %6,96 %7,04
FAVOK 67.030.115  228.664.123  539.438.413 161.877.328
FAVOK Kar Marji %35,16 %7,22 %7,09 %7,18
Net Kar 55.149.613 85.762.679  321.370.366 84.811.026
Net Kar Marji %4,24 %32,71 %4,22 %3,76

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

* Sirket'in esas faaliyetlerden diger gelirler altinda siniflandirdigi nakliye gelirleri esas Jaalivet kar

hesaplamasina dahil edilmistir,

Net Finansal Bor¢ Pozisyonu

Sirket’in 31.03.2023 itibanyla toplam finansal yitkiimliiligii 1.457.724.364 TL’dir. Aym
dbnem itibariyla Sirket, 1 14.680.319 TL nakit ve nakit benzerlerine ve 213.742.815 TL finansal
yatirimlara sahiptir. Sirket, finansman ihtiyaclarini faaliyetlerinden elde ettigi gelirler ve kredi
s6zlesmeleri kapsaminda elde ettigi fonlar ile kargilamaktadir. Bu fonlar isletme faaliyetlerinin
ylirlitihmesi ve yeni yatirimlarin finansmam igin kullanilmaktadir. Sirket'in net finansal borg

pozisyonunu gbsteren tablo agagida sunulmustur:

Sekil 19 Net Finansal Bore (31 Mart 2023 itibariyla)
(TL) 31.03.2023
KV Borglanmalar 942.549.425
b ;l‘l’;ﬂﬁ’mala““ Ky 260.160.886
UV Finansal Borglar 255.014.053
Toplam Finansal Borglar 1.457.724.364
Nakit ve Nakit Benzerleri (114.680.319)

Finansal Yatirimlar
Net Finansal Borg (Nakit)

(213.742.815)
1.129.301.230

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Projeksiyonlar

1- Genel Varsayimlar

INA degerlemesi Sirket'in fonksiyonel para birimi olan TL cinsinden hazirlanmigtir ve
degerleme kapsaminda Sirket’in 2023 yili ile 2027 yili arasinda yaratacag nakit akimlari ve
2027 sonrasi i¢in nihai donem degeri dikkate alinmustir. Yine bu ¢alisma kapsaminda Sirket’in
kendi kayitlar1 ve Uriin segmentleri bazinda gelir-gider kirthmlari ile bagimsiz denetgi
raporlarindaki verilerden faydalanilmsstir. Ayrica, projeksiyon dénemi boyunca her bir iiriin

igin Sirket’in liretim tonaj1 ile satig tonajinin ayn1 olacag varsayifmistir.
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INA degerlemesi igin kullanilan Tiirkiye ve ABD enflasyon tahminleri icin IMF’nin Nisan
2023 tarihinde yayimladig: 2023-2027 yillar1 6ngdriileri kuilanilmistir. Projeksiyon dénemi
boyunca ABDS$/TL paritesinin yil sonu degerleri ise, ongdrilen Tiirkiye ve ABD enflasyon
oranlari tizerinden tahmin edilmistir, Projeksiyon dénemi boyunca Tirkiye ve ABD igin
Ongdriilen enflasyon oranlari ve ABD$/TL paritesi agagidaki tabloda sunulmugtur:

Sekil 20 Makro Varsavimlar

2022 2023 2024 2025 2026 2027
TL Enflasyon, %72,3 %50,6 9%35,2 %24,9 %20.0 %620,0
Ortalama
ABDS Enflasyon, 98,0 %45 %2.3 %2,1 %2,0 %2,0
Ortalama
ABDS/TL Paritesi, 16.56 22,51 29,92 36,45 42 .87 50,35
Ortalama
g o 18,70 26,32 33,52 39,39 46,34 54,36

Kaynak: IMF
2- Gelirler

Sirket gelir projeksiyonlari olusturulurken tiimevarim yaklasimi benimsenmistir. Bu
dogrultuda; besi yemi, buzagi yemi, kanatls yemi, kiiciikbag yemi, siit yemi ve ticari mal satig
kalemleri Sirket’in stratejik hedeflerine uygun biiyiime oranlari kullanilarak modellenmigtir.

Adana, Cubuk Kars fabrikalarinda tiim {irtin segmentleri igin Sirket’in liretim kapasitesi ve
yOnetim stratejisi g6z 6niine alinarak tonaj bazinda biiylime oranlar: belirlenmistir. Salihli ve
Kars fabrikalarndaki tiretim miktarlart i¢in ise biitiin tiriin segmentlerinde projeksiyon dénemi
igin sirastyla %21k ve %3’litk bityiime ngoriilmistiir. Fiyat tarafinda 2023-2027 projeksiyon
dénemi boyunca tiim iiriin fiyatlaninim TL enflasyon tahminlerine paralel olarak artacagi
varsaytlmigtir.

Sirket’in projeksiyon dénemindeki ticari mal satig tonajlar1 igin Sirket yonetiminin strateji plant
ve piyasa beklentisi baz alinmisg olup, birim fiyatlarin 2023-2027 projeksiyon dénemi boyunca
TL enflasyon tahminlerine paralel olarak artacagi Sng6riilmiistiir.

Projeksiyon dénemi boyunca her bes iiriin igin sati§ tonajlarinin gelisimi ve bu sat1g tonajlari
lizerinden hesaplanan kapasite kullanim oranlart agagida yer almaktadir:

Sekil 21 Kapasite Gelisimi ve Kapasite Kullanim Oranlar:

01.01.2022 01.01.2023 01.01.2024 01.01.2025 01.01.2026 01.01.2027

Tonjul 31122022 31122023 31.12.2024 31122025 31.12.2026 31122037
Adana (Fason) 38.400 38.400 - - - -
Adana Yeni Fabrika . - 567000 567.000  567.000  567.000
Adana (Yeni Fabrika) ] 60.000 60.000 60.000 60.000 60.000
Premiks

Cubuk 540000 540000  540.000 540000  540.000  540.000
Kars 161700 161700 161700 161700 161700 161700
Salihli 374400 432000 432.000 432000 432000  432.000
Sincan (Fason) 144000 144.000 144000 144000  [44.000  144.000
E’""“." Uretim 1258500 1376100  1.904700 1904700 1904700  1.904700

apasitesi
el
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9% 01.01.2022 01.01.2023 01.01.2024 01.01.2025 01.01.2026  01.01.2027
31.12.2022  31.12.2023  31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026  31.12.2027
Adana (Fason) %83.4 %683,4 - - - -
Adana Yeni Fabrika - - %29,3 %47,5 %eb4,4 %74,0
Adana (Yeni Fabrika) ; %0,5 %15,0 %31,5 %49, 1 %49,1
Premiks
Cubuk %659,3 %60,4 %61,9 %61,9 %61,9 %61,9
Kars %38,1 %350,2 %50,5 %30,5 %50,5 %30,5
Salihli %44,9 %45.,5 %46,5 %47.4 %48.,3 %49,3
Sincan (Fason) %58.6 %60,3 %062.1 %64.,0 %65.9 %079
Ortalama %52,9 %52,5 %45,8 %51,6 %056,9 % 60,2
Sirket’in fabrika bazinda satis tonaj varsayimlari asagidaki tabloda gosterilmistir:
Sekil 22 Fabrika Bazinda Uriin F'onaj Projeksivonlari
Fabrika Bazinda Uriin Satslan 01.01.2020 01.01.2021 01.01.2022 01.01.2023
(ton) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023
Adana (Fason) 30.874 32.374 32,031 6.382
Besi Yemi 15.259 19.436 16.869 2.484
Buzag: Yemi 1.331 984 1.330 355
Kanatlh Yemi - - - -
Kilgiikbag Yemi 2.085 3411 4,632 1.002
Siit Yemi 12.198 8.543 9.200 2.540
Adana Yeni Fabrika - = - -
Besi Yemi - - - -
Buzag: Yemi - - - -
Kanatli Yemi - -
Kiigitkbag Yemi - - - -
Stit Yemi - - - -
Premiks - - - -
Cubuk 333.134 287.732 320.015 81.172
Besi Yemi 281.994 245.748 283.956 68.754
Buzagr Yemi 29.833 23.382 16.983 5.529
Kanath Yemi 1.087 968 575 89
Kiigiikbag Yemi 1.846 2.31% 2.498 932
Siit Yemi 18374 15.315 16.004 5.868
Kars - 69.769 61,533 18.588
Besi Yemi - 60.583 50.270 15.568
Buzag: Yemi - 5.053 5.530 1.357
Kanatl: Yemi - 219 131 9
Kiigiikbas Yemi . 2.091 1.659 666
Siit Yemi - 1.822 3.943 988
Salihli 160.871 171.165 168.147 47.578
Besi Yemi 49.014 48.692 50.782 14.023
Buzag: Yemi 8.370 10.010 9.163 2.538
Kanathi Yemi 276 504 244 45
Kiigiikbag Yemi 3.293 4308 2.631 1.146
Siit Yemi 99.719 107.651 105.327 29.827
Sincan (Fason) 47.427 90.026 84.315 16910
Besi Yemi 47.427 84.026 75.802 14.659
Buzag: Yemi - 1.775 3.001 600
Kanath Yemi - 400 274 29
Kiigiikbas Yemi . 180 319 154
Siit Yemi - 3.646 4919 1.468
Toplam Satis Tonaja 572.306 651.065 666.041 170.630
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Fabrika Bazinda Uriin Satiglar: 01.01.2023 01.01.2024 01.01.2025 01.01.2026 01.01.2027
(ton) 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026  31.12.2027
Adana (Fason) 32.031 - - - -
Besi Yemij 16.869 - - - -
Buzagr Yemi 1.330 - - - -
Kanatli Yemi - - - - -
Kiigiikbag Yemi 4.632 - - - -
Siit Yemi 9.200 - - - -
Adana Yeni Fabrika - 165,922 269.498 365.029 419.331
Besi Yemi - §7.381 141.928 192.239 220.836
Buzagi Yemi - 6.888 11.187 15.153 17.407
Kanatl Yemi - - - - -
Kiigiikbas Yemi - 23.995 38.974 52.790 60.643
Siit Yemi - 47.658 77.408 104.848 120.445
Adana (Yeni Fabrika) Premiks 300 9.000 18.878 29.488 29,488
Cubuk 325,920 334.354 334.354 334.354 334.334
Besi Yemi 289.195 296.679 296.679 296.679 296.679
Buzag Yemi 17.296 17.744 17.744 17.744 17.744
Kanath Yemi 586 601 601 601 601
Kiigtikbas Yemi 2.544 2.610 2.610 2610 2,610
Siit Yemi 16.299 16.721 16.721 16.721 16.721
Kars 81.094 81.600 81.600 81.600 81.600
Besi Yemi 66.250 66.664 66.664 66.664 66.664
Buzag: Yemi 7.289 7.334 7.334 7.334 7.334
Kanath Yemi 172 173 173 173 173
Kiigiikbag Yemi 2,186 2.200 2.200 2.200 2.200
Siit Yemi 5.196 5.22¢9 5.229 5.229 5.229
Salihli 196.732 200,667 204.680 208.774 212,949
Besi Yemi 59.415 60.604 61.816 63.052 64.313
Buzagi Yemi 10.720 10.935 11.154 11.377 11.604
Kanatl; Yemi 285 291 297 303 309
Kiigtikbag Yemi 3.078 3.140 3.203 1267 3.332
Siit Yemi 123232 125.697 128.211 130.775 133.391
Sincan (Fason) 86.844 89.450 92.133 94.897 97.744
Besi Yemi 78.076 80.418 82831 85.316 87.875
Buzagr Yemi 3.091 3.184 3.279 3.377 3479
Kanatli Yemi 282 291 299 308 317
Kiigiikbas Yemi 328 338 348 359 370
Siit Yemi 5.067 5.219 5.375 5.537 5.703
Toplam Satis Tonaji 722,921 880.993 1.001.144 1.i114.142 1.175.466

Sirket’in yukarida agiklanan satis tonaj varsayirlart ve her {iriin i¢in 2022 yilt ortalama birim
fiyatlarinin TL enflasyon beklentileri ile artirilmasi sonucunda hesaplanan TL cinsinden satig

tutarlan asagida verilmektedir:
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Sekil 23 Gelir Kirilimi ve Biiyiime Projeksiyvonlar:

01.01.2020 01.01.2021 01.01.2022 01.01.2023
TL 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023
Besi Yemi 605.994.673 1.052.066.333 2.572.577.996  736.664.309
Biiviime (%) %736 %1445
Satig Miktan (ton) 393.695 458.485 477.679 115488
Buzag Yemi 66.601.676 101.235.995  209.298.264 68.537.584
Biiyiime (%) %32,0 %106,7
Satig Miktari (ton) 39.734 41,203 36.006 10.379
Kanath Yemi 2.854.241 5.887.644 8.476.579 1.429,648
Biiviime (%) %106,3 %44,0
Satis Miktart (ton) 1.362 2.090 [.224 172
Kiiciikbas Yemi 11,958.939 29.689.251 67.037.452 26.228.959
Biiyiime (%) %1483 %125,8
Satig Miktart (ton) 7.225 12.309 11.739 3.900
Siit Yemi 222.143.685  344.384.776  797.867.717  270.509.586
Biiyiime (%) 2435,0 %1317
Satis Miktar1 (ton) 130.290 136,978 139.393 40.691
Premiks 0 0 0
Biyyiime (%5) 240 %0
Satig Miktari (ton) { ] 0
Ticari Mal 397.346.954  1.654.438.155 4.051.419.780 1.170.657.843
Biiyiime (%4) %3164 %144,9
Satig Miktar1 (ton) 247.959 624.596 783.072 203.295
fade ve Iskontolar (7.694.927)  (18.672.914)  (97.592.038)  (19.937.866)
Net Satiglar 1.299.205.241  3.169.029.240 7.609.085.750 2.254.090.063
Net Satislar
Biiyiime (%) %143,9 %1401
01.01.2023 01.01.2024 01.01.2025 0(1.01.2026 01.01.2027
TL 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027
Besi Yemi 4.137.564.035 6.420.689.010 8.759.305.633  11.336.198.625 14.199.482.677
Biiytime (%) %60,.8 %635,2 %36,4 %29,4 %253
Satig Miktari (ton) 509.806 591.747 649,918 703.950 736.368
Buzaf: Yemi 348.354.910 539.072.697 735.758.034 952.606.357  1.193,829.278
Biiyiime (%) %66,4 %547 9%36,5 %295 %253
Satis Miktan (ton) 39.726 46.084 50.697 54.984 57.567
Kanath Yemi 13.909.920 19.229.915 24.281.271 29.461.399 35.752.364
Biiyiime (%) %64, 1 %38,2 %26,3 %213 %214
Satig Miktar {ton) 1.325 1.356 1.370 1.385 1.401
Kiiciikbas Yemi 110.145.810 353.006.793 641.144.807 991.122.712  1.341.303.393
Bityiime (%) %643 %6220,5 %81,6 %54,6 %353
Satrs Miktar (ton) 12.769 32,283 47.335 61.225 69.154
Siit Yemi 1.369.554.090 2.293.095.168 3.302.078.581 4.451.840.569  5.701.731.554
Biiyiime (%) %717 %67,4 %44,0 %34,8 %281
Satig Miktari {ton) 158.995 200.524 232,945 263.110 281,488
Premiks 2.603.800 105.691.248 276.895.603 519.018.269 622.821.923
Biiviime (%) %0,0 %3956,0 %162,0 %87 4 %200
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01.01.2023 01.01.2024 01.01.2025 01.01.2026 01.01.2027

TL 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027
Satig Miktar1 (ton) 300 9.000 18.878 29.488 29.438
Ticari Mal 6.406.510.098 8.921.449.702 11.477.177.398 14.185.791.264 17.533.638.003
Biiyiime (%) %58, 1 %393 %28,6 %23,6 %23.6
Satig Miktar1 {ton}) §22.226 846.892 §72.299 898.468 925.422
fade ve Iskontolar (114.725.701) (172.730.007) {(233.520.044) (300.653.477)  (376.242.927)
Net Satiglar 12.273.918.963  18.479.504.527 24.983.121.283  32.165.385.718 40.252.316.264
Net Sateglar Biyviime (%} %061,3 %350,6 %635,2 2628,7 %23,1

3- Giderler

Sirket’in satislarinin maliyetleri; direkt ilk madde ve malzeme giderleri, genel iiretim giderleri,
personel ticret gideri, stok deger diigiikliigii, amortisman giderleri ve itfa paylan ile ticari mal
maliyeti olmak tizere alt1 ana gider kaleminden olusmaktadir. Sirket’in ham madde giderleri
hesaplanirken, her bir {irline 6zgii olan regeteler kullanilmistir. Bu regeteler iizerinden
projeksiyon donemi boyunca her bir senede satilacak iirlin tonaji igin gerekli olan ham madde
tonajlar1 hesaplanmistir. Sonrasinda her bir ham madde i¢in bulunan tonajlar ile o ham
maddenin s6z konusu senedeki birim maliyet Sngoriisii hesaba katilarak ham madde maliyeti
bulunmugtur. Projeksiyon dénemi boyunca ham madde birim fiyatlari, birim {riin satig
fiyatlarinda &ngoriildiigii gibi 2022 vili igin gergeklesen birim fiyatlar baz alinarak projeksiyon
dénemi igin dngdriillen TL enflasyon oranlari ile biiytitilmiistiir.

Genel iiretim giderleri hesaplanirken bu kalemi olusturan buhar kazant giderleri, tamir bakim
giderleri, yemek giderleri, 6zel giivenlik giderleri, servis ve yol giderleri kalemleri i¢in 2022
yilinda gergeklesen bu kalemlerin her birinin satiglara oranlarinin projeksiyon dénemi boyunca
ayni olacag! varsayillmis ve projeksiyon dénemi boyunca net satiglarin bu oranlar ile ¢arpilmas:
ile bulunmustur. Stok deger diisiikliigi hesaplanirken, 2021 ve 2022 yillarinda gergeklesen stok
deger dustikliigliniin satiglara oraninmin projeksiyon dénemi boyunca ayni olacagi varsayilmis
ve projeksiyon dénemi boyunca net satiglarin bu oran ile garpilmasi ile bulunmustur.

Projeksiyon donemi boyunca personel giderleri dngoriliirken, 2023 yilinin kalan 9 aylik
déneminde de 2023 ilk ¢eyrekte gerceklesen personel basina diisen ortalama aylik giderlerin
devam edecegi varsayilmigtir. Personel bagina diigen ortalama aylk giderler, 2024 yilindan
itibaren projeksiyon dénemi i¢in Sngoriilen TL enflasyon oranlariyla biiyiitiilmiistiir. Bu tutarin
projeksiyon dénemi boyunca Sngdrillen galigan sayistyla garpilmast sonucu yilliklandirilmasi
ile personel giderleri hesaplanmistir. Genel dretim giderlerindeki personel sayisinm
projeksiyon donemi boyunca gegmise gore her yil ortalama %7 biiyiiyecegi varsayilmistir.
Pazarlama ve satis giderlerindeki personel sayisinin ise projeksiyon dénemi boyunca gegmise
gére her w1l ortalama %3 artig gdsterecegi Ongdriilmiistiir. Genel yGnetim giderlerindeki
personel sayisinin 2024 yili sonrasi, 2023 ve Onceki yillara gbre %12 artig gdsterecegi
dngdritllmiistiir,

Elektrik giderleri hesaplanirken, dngoriilen toplam iretimle dogru orantili olarak ihtiyag
duyulan toplam elektrik miktari hesaplanmistir. Elektrik birim fiyati ise 2024 yilindan itibaren
projeksiyon dénemi igin 2023 yilinin fiyatlar1 baz alinarak makro tahminler iizerinden TL
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enflasyon oranlan ile artirilarak hesaplanmigtir. Bu kapsamda, projeksiyon dénemi igin elektrik
giderleri, kullanlacak olan toplam elektrik miktar1 ve elektrik birim fiyatiun garpilmasiyla
hesaplanmustir. 2023 Ekim ayinda tamamlanacak olan Ankara/Bala’daki giines enerjisi santrali
sayesinde Ankara Cubuk ve Manisa Salihli fabrikalarinin ve Ankara/ Sereflikoghisar’da yine
aym tarihte tamamlanacak olan giines enerjisi santrali sayesinde ise Kars’taki fabrikanimn
elektrik titkketimi karsilanacaktir. Dolayistyla 2024 yilindan itibaren sadece Adana Yeni Fabrika
i¢in elektrik maliyeti Sngdrilmiistiir.

Sirket’in projeksiyon dénemi boyunca satilan mal maliyetlerinin gider tipi bazinda hesaplanan
kirilimi agagida verilmektedir:

Sekil 24 Satilan Mahn Maliveti Kirihimi

01.01.2022 01.01.2023  01.61.2023  01.01.2024 01.01.2025 01.01.2026  01.01.2027
000 TL 31.12.2022  31.03.2023  31.12.2023  31.12.2024  31.12.2025 31.12.2026  31.12.2027

ik Madde ve
Malzeme ile
Genel Uretim
Giderleri

Giderler

Gideri

Stok Deger
Disiikliigii
Amortisman

Itfa Paylari

Ticari Mal
Maliyeti

Toplam

Maliyeti

3.033.352 879.083 4.958.357 8.169.509 11.595.310 15.484.877 19.604.629

Genel Uretim 103.673 33.225 146,573 129.014 189.298 257.880 330.828
Personel Ucret 17.417 6.958 26.230 47.380 59.178 71.013 $5.216

7.339 (6.487) 13.699 20.625 27.884 35.900 44.925
Giderleri ve 5.222 1.398 8.999 12.727 13.966 15.472 17.460
3.778.934 1.139.564 5.975.629 8.321.422  10.705.259 13.231.700  16.354.382
Satilan Malin 6.945.937  2.053.740 11.129.486  16.700.678 22.590.894 29.096.843  36.437.440

Biiyiime %060,2 %50,1 %35,3 %28,8 %25,2

Sirket’in satilan mal maliyetlerine ek olarak faaliyet kariu etkileyen diger ana kalemler genel
ySnetim giderleri ve pazarlama giderleri ile esas faaliyetlerden diger gelirler kaleminde yer alan
nakliye gelirleridir. Genel yonetim giderlerini olusturan; bakim onartm, disarrya saglanan fayda
ve hizmetler, vergi, resim ve harglar, seyahat ve temsil agirlama giderleri, ofis giderleri, ilan ve
reklam giderleri, yardim ve bagiglar, holding yonetim hizmet gideri ve sigorta giderleri 2021
ve 2022 wyillarinda gergeklesen bu kalemlerin her birinin satiglara oranlannin projeksiyon
dénemi boyunca bu iki mali yilin ortalamasi olacagi varsayilmis ve projeksiyon ddnemi
boyunca net satiglarin bu oranlar ile ¢arpibmasi ile bulunmugtur. Pazarlama giderlerini olusturan
akaryakit, bakim onarim, nakliye ve sigorta giderleri, vergi ve harg giderleri, ciro prim giderleri,
seyahat giderleri igin de genel yonetim giderlerindeki yaklasim izlenmis olup bu kalemlerin her
birinin satislara oranlarmin projeksiyon dénemi boyunca aym olacafi varsayilmig ve
projeksiyon ddnemi boyunca net satiglarin bu oranlar ile garpilmas: ile bulunmugtur. Genel
yonetim ve pazarlama giderleri igerisindeki personel giderleri hesaplamirken de satiglarin

o
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maliyetinde 6ngériildigii gibi, 2023 yilinin kalan 9 aylik déneminde de 2023 ilk geyrekte
gerceklesen personel bagina diigen ortalama aylik giderlerin devam edecei varsayilmug olup
2024 yilindan itibaren ise bu gider, projeksiyon dénemi i¢in ngdriilen TL enflasyon oranlariyla
biiyiitiilmiistiir. Bu tutarin projeksiyon dénemi boyunca 6ngdriilen ¢alisan sayisiyla ¢arpilmas

sonucu bulunan toplam aylik giderin yilliklandiriimast ile personel giderleri hesaplanmugtir.

ekil 25 Pazarlama Satig Giderleri

SR 01.01.2022 01.01.2023 01012023 01.01.2024 01.01.2025 01.01.2026 01.01.2027

31122022 31032023 31122023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027
Akaryakit 20.007 5.048 26.037 39.201 52.997 68.233 85.388
— 3.539 1133 5.899 8.881 12.007 15.459 19.346
Onarim
Nakliye ve
sigorta 75.608 19.533 123298  185.637 250969  323.119  404.357
giderleri
Figsonkl 16.906 8.401 35.920 50.633 64.570 78.267 94.859
Gideri
Vergi ve harg 634 377 1.998 3.008 4.066 5.235 6.551
giderleri
Clrojprry 4,237 10 17.396 26.191 35.409 45.588 57.050
giderleri
e 662 135 930 1.401 1.894 2438 3.051
giderleri
Amortisman 4.617 1.687 4.620 6.535 7.170 7.944 8.964
Diger 2.640 1.890 5.663 8.527 11.528 14.842 18.573
Toplam
g:;;”a“‘a 128.900 38214 221762 330033 440611 S61.125  698.140
Giderleri
Seckil 26 Genel Yinetim Giderleri

01012022 01.01.2023 01.01.2023 01.01.2024 01.01.2025 01.01.2026 01.01.2027

'000 TL 31.12.2022 31032023 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027
Balkim Onarim 372 110 513 772 1.044 1.344 1.682
Dig.Sag Fayda ve 3.601 1.293 5.214 7.850 10.612 13.663 17.099
Hizmetler
Persoqel Gideri 10.627 4,856 19.422 29.461 36.797 44.156 52.987
EYT Odemesi - E 2.888 - . = E
NeRg e 5411 1.290 8.116 12219 16.520 21.269 26616
harglar
SeyahativerTemsil 1.583 634 2.356 3.547 4795 6.173 7.725
Agirlama Giderleri
Ofis Giderleri 996 374 1.233 1.856 2.509 3931 4.043
Ilan ve Reklam 589 75 1.033 1.555 2.103 2.707 3388
Giderleri
Yardum ve Bagislar 355 547 777 1.170 1.582 2.037 2,549
Holding Y &netim
e e 600 150 771 1.160 1.568 2.019 2527
Sigorta 34 6 410 618 835 1.075 1.345
Amortisman 361 162 2.252 3.184 3.494 3.871 4368
Diger 1.174 657 3.308 4.980 6.732 8.668 10.847
HioplamiGenel 25.704 10.153 48.29 68.372 88591 110213 135176
Yonetim Giderleri

Esas faaliyetlerden diger gelirler; reeskont faiz gelirleri, nakliye gelirleri, sigorta ve kasko
gelitleri, miisterilerden vade farki gelirleri, konusu kalmayan siipheli alacak karsihigs, ticari

P& 4

Garanti Yaobmm Menkul Kiymetler A.S.

42




faaliyetlerden kur farki gelirleri ve diger gelirlerden olugmaktadir. [htiyath olmak adina,
projeksiyonlarda nakliye gelirleri disinda kalan kalemler tahmin edilmemistir. Sirket, Ofis
Yem’den bagka bolgelere iiriin tasiyan araglarn geri doniisiinde, iiriin teslimati yapilan
miisterilerden almis oldugu ham madde tasima ve sevkiyatindan dolay: nakliye gelirleri
yaratmaktadir. Nakliye gelirleri 6ngoriiltirken 2021 ve 2022 yillarinda gergeklesen nakliye
gelirlerinin satiglara oraninin projeksiyon dénemi boyunca bu iki mali y1lin ortalamas: olacagi
varsayllmis ve projeksiyon ddnemi boyunca net satiglar bu oran ile garpilarak ilgili kalem

hesaplanmustir.
Sekil 27 Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
01.01.2022 01.01.2023 01.01.2023 01.01.2024 01.01.2025 01.01.2026 01.61.2027

‘000 TL 31.12.2022 31.03.2023 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027
Reeskont Faiz gelirleri 16.509 16.084 - - - - -
Nakliye Gelirleri 20.693 6.647 30.387 45.751 61.852 79.633 99.654
Sig_orta_ve Kasko 585 4.754 i i ) i i
gelirleri
Mtisterilf:rdep vade 10.836 116 i ) ) i )
farki gelirferi
Konusu kalmayan
slipheli alacak karsihg - A 2l i ) . i i
Ticari faaliyetlerden ) 738 i ) ) ) )
Kur Farki Gelirleri
Diger gelirler 5.137 391 - - - E -
Toplam Esas
Faaliyetlerden Diger 54.307 29.052 30.387 45.751 61.852 79.633 99.654

Gelirler

Esas faaliyetlerden diger giderler; kur farki giderleri, reeskont faiz giderleri, siipheli alacak
karsihg1 gideri, dava karsiliklani ve diger giderlerden olusmaktadir. Ihtiyatli olmak adina,
projeksiyoniarda bu kalemler tahmin edilmemisgtir.

Sekil 28 Esas Faalivetlerden Diger Giderler

01.01.2022 01.01.2023 01.01.2023 01.01.2024 01.01.2025 01.01.2026 01.81.2027
000 TL 31.32.2022  31.03.2023 31.12,2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027
Kur fark: giderleri 32.360 - - - - - -
Reekont Faiz giderleri 13.858 16.770 - - - - g
Si'iphe‘li Alacak Karsiligt 6.395 i i ) ) 3 i
Gideri
Dava Karsiliklar 277 - - - - - -
Diger Giderler 140 5 - - - - -
Toplam Esas
Faaliyetlerden DiZer 53.029 16.776 - : . o -
Giderler
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4- Marjlanin Gelisimi

Sirket’in satiglarinin projeksiyon dénemi boyunca hem adetsel hem de tutarsal olarak artacag
ongoriilmektedir. Olgek ekonomisinden faydalanan Sirket’in &niimiizdeki dénemde kar

marjlarimi bityilik 6l¢iide korumasi beklenmektedir.

Sekil 29 Projeksivon Diinemi Marj Gelisimi

01012022 01.012023 0L0L2023 01.012024 01012025 01.01.2026 01.01.2027
000 TL 31122022  31.032023 31122023 31.122024 31122025 31122026 31122027
g:ttl$lar 7.600.086 2254090 12273919  18.479.505 24.983.121 32.165.386  40.252.316
Briit Kar 663.148 200350 1114433  1.778.827 2392227  3.068.543  3.814.876
. %87 %8,9 %9,3 %9,6 %9,6 %9,5 %9,5

arfi

s 529238 158630 904766 1426172  1.924.877 2476838  3.081.215
ieasl %7.0 %7,0 %7.4 %7,7 %7.7 %7,7 %7.7
Kar Marjt
FAVOK 530438 161877 920637 1448618 1949507  2504.125  3.112.007
e i - %71 %72 %7.5 %7.8 %7.8 %7,8 %77

* Sirket 'in esas faalivetlerden diger gelirler altinda simflandirdig nakliye gelirleri, projeksiyon

donemi boyunca da esas faaliyet kari hesaplamasinm icerisinde dahil edilmigtir.

5- Net Isletme Sermayesi

Isletme sermayesi modellenirken, isletme sermayesine dahil edilen kalemler icin Sirket’in
2020, 2021, 2022 yillarma ve 2023 ilk ¢eyrek dénemlerine ait giin sayilar1 hesaplanmistir, Tiim
kalemler i¢in 2021 ve 2022 yillarindaki giin sayilarinin ortalamas: kullanilmigtir. Bu giin
sayllar iizerinden projeksiyon donemi boyunca igletme sermayesi kalemlerinin tutarlar

bulunarak Sirket’in isletme sermayesi hesaplanmustir,

Sekil 30 Net isletme Sermayesi ve Net isletme Sermayesi ihtiyac: Projeksiyonlar

000 TL 31.12.2022 31.03.2023 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027
Net Satiglar 7.609.086 2.254.090 12.273.919 18.479.505 24.983.121 32.165.386 40.252.316
Netlsletme ) 179934 1524906 2011822 3025121 4096674 5274099  6.599.424
Sermayesi

Net Isletme

Sermayesi/N %148 %67, 7 %16,4 %164 2516,4 %316,4 %164
et Satiglar

Net Isletme

Sermayesi §82.588 1.013.299 1.071.553 1.177.425 1.325.325
Degisim

6- Yatirim Harcamalar ve Amortisman

Sirket’in 2020, 2021 ve 2022 wyillarindaki yatmim tutarlari incelendiginde operasyonel
biiyiikligiine kiyasia kiiciik kalan yatirim tutarlan gériilmektedir. Bu yatirimlar yem fabrikas:
arsa ve arazi alimlarindan olusmaktadir. Ilaveten Sirket yonetiminden alinan bilgiye gbre 2023
vilinda Salihli’deki fabrikada kapasite artig yatirimi ve Adana OSB’de devam eden yatinmin

2024’te faaliyete gecmesi planlanmaktadir.
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May1s 2023 itibariyla Ankara ili Bala ilgesinde 14 mWp kapasiteli, yillik 22.400.000 kWh
elektrik tiretmesi beklenen giines enerjisi santrali kurulumuna baglanmis ve santralin Ekim
2023 itibarryla tamamlanmasi planlanmaktadir. Kurulum sonrasi Ankara Cubuk ve Manisa
Salihli lokasyonlarindaki fabrikalarin tiim elektrik tliketimi karsilanacaktir.

Kars fabrikasinin elektrik ihtiyaci igin ise Ankara ili Sereflikochisar ilgesinde 1.258 mWp
kapasiteli, yillhk 1.950.000 kWh elektrik iiretmesi beklenen giines enerjisi santralinin
kurulumuna 2023 Agustos ayinda baglanacak olup kurulumun 2023 Ekim ayi i¢gin igerisinde
tamamlanmasi planlanmaktadir.

Yeni yaurimlara ek olarak, 2020, 2021 ve 2022 yillarindaki gergeklesmeler baz alindigmda,
Sirket'in projeksiyon dénemi boyunca satislarinin %0.4’ii seviyesinde idame yatirim ihtiyact
olacagl 6ngbritlmiigtir.

Projeksiyon dénemi igin Sirket’in amortisman giderleri hesaplanirken 5 yillik projeksiyon
siiresinin Sirket’in mevcut varliklarinin faydali miirlerine kiyasla kisa olmasmdan hareketle
projeksiyon ddnemi boyunca mevcut varliklarin amortisman giderinin sabit kalacagi
varsaytlmustir. Meveut varliklara ilaveten projeksiyon dénemi boyunca dngdriilen idame
yatirimlar i¢in 20 yillik, Adana fabrikast i¢in 40 yillik, Ankara Bala’da ve Kars’ta kurulacak
yenilenebilir enerji santraileri igin 25 yillik, Salihli fabrikanin buhar kazani revizyonu kapasite
arttirimi ve Cubuk fabrikadaki 2 adet pelet pres ve ekipman degisimi i¢in 20 yillik faydali 5miir
tizerinden amortisman giderleri hesaplanmis ve bu giderler mevcut varliklarin amortisman
giderlerine eklenerek Sirket’in toplam amortisman giderleri bulunmustur.

Sekil 31 Yatirim Harcamalar ve Amortisman Giderleri Projeksiyonlar
"000 TL 31122022 31.03.2023 31.12.2023 31.12.2024 31122025 31.12.2026 31.12.2027
EETES - 6.151 404.603 - ) ; i
Yatlrlml
ldame ) L 49,342 74.289 100.434 129.307 161.817
Yatirimi
fioplam ] 6151  453.945 74289 100434 129307  161.817
Yatinmlar
ORI A 10.201 3248 15.871 22.446 24.630 27287 30.792
Giderleri
Toplam
Amortisman 10.201 3.248 15.871 22,446 24.630 27.287 30.792
Gideri

7- Afirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

UDS 105 Degerleme Yaklagimlart ve Yontemleri’nin 50.29 maddesi uyarinca tahmini nakit
akislarini indirgemek igin kullanilan oranin, hem paranin zaman degerini hem de varhigin nakit
akis tiirliyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmas: gerekli goriiimektedir. Bu
kapsamda degerleme kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri’nin 50.30
maddesinin b bendinde belirtilen ve igletme degerlemelerinde yaygin olarak kullanilan AOSM
yontemi kullanilmgtir.

Risksiz getiri orami olarak itfa tarihi 13.10.2032 olan 10 willikk TL devlet tahvilinin

(TRT131032T13) 7 Temmuz 2023 tarihi itibariyla faiz getirisi olan 16,87 dikkate alinmus ve
projeksiyon dénemi boyunca risksiz getiri oraninin sabit kalacagi varsayilmigtir.
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Projeksiyon dénemi boyunca hisse senedi risk primi %3,50 ve sirkete dzgli risk primi %1,00
olarak sabit tutulmustur.
Vergi 6ncesi borglanma maliyeti, risksiz getiri oram olan %16,87'ye %5,00 borg primi

eklenmesi yoluyla %21,87 olarak hesaplanmus ve projeksiyon dénemi boyunca sabit kalacagi
varsayimigtir.

Projeksiyon dénemi boyunca kaldiragsiz beta 1,00 olarak sabit tutulmustur.

Vergi oraninin 5520 sayili Kanuna 7316 sayili Kanunun 117 inci maddesiyle eklenen gegici 13
iinclt madde hitkmii uyarinca 2023 ve projeksiyon ddnemindeki diger yillar i¢in %25 olacag
beklenmektedir. Sirket’in borg/Gzkaynaklar orani belirlenirken kendi bor¢luluk orani olan
%66,70 kullamlmistir,

Sirket'in projeksiyon dénemi igin hesaplanan agirlikli ortalama sermaye maliyeti agagida
verilmektedir:

Sekil 32 Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

01.04.2023 01.01.2024 01.01.2025 01.01.2026 0%.01.2027

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027
Risksiz Getiri Orani %16,87 %16,87 %16,87 %16,87 %16,87
Hisse Senedi Risk Primi 95,50 %35,50 %3,50 %5,50 %3,50
Sirket Risk Primi %1,00 %1,00 %1,00 %1,00 21,00
Borglanma Risk Primi 25,00 %3,00 %5,00 245,00 %5,00
Borg/{zkaynaklar %200,30  %200,30 %200,30  %200,30  %:200,30
Borg/(Borg+Ozkaynaklar) %66,70 %066,70 %666,70 966,70 %66,70
Kaldiragsiz Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Kaldiragli Beta 2,30 2,50 2,50 2,50 2,50
Efektif Vergi Oram 225,00 %25,00 %25,00 %25,00 %235,00
Sermaye Maliyeti %31,63 %31,63 %31,63 %31,63 931,63
Borg Maliyeti (Vergi Oncesi) %21,87 %21,87 %21,87 %21,87 %21,87
Borg Maliyeti {Vergi Sonrasi) %16,40 %%16,40 %16,40 %16,40 %16,40
AOSM %21,5 %21,5 %21,5 21,5 %21,5

INA Sonucunda Bulunan Deger

Degerleme ¢aligmasinda, Sirket’in mevcut yapist ve potansiyeli, sektorel beklentiler ve
makroekonomik tahminler de dikkate alinmustir. Genel olarak;

-Sirket yonetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir degisiklik
yasanmayacagl

-Karsilasilacak olasi risklerin Sirket’in siirdiiriilebilirligini etkilemeyecegi
varsayilmusgtir,

INA yontemi Sirket’in dngériileri baz alinarak birgok varsaymmsal parametreye bagli olarak
yapildigindan gelecee doniik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Projeksiyon ve
varsayimlarin farklilagmasi halinde 6zsermaye degeri ve pay bagina deger degisebilir.

Asagidaki tabloda firmanin serbest nakit akimlari projekte edilmektedir:
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Sekil 33 INA Yiéntemiyle Hesaplanan ]}[ciuw ve Piyasa Degerleri

01.04.2023 01.01.2024  01.01.2025 01.01.2026 01.01.2027
'000 TI. 31.12.2023 31.12.2024  31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027
Net Satiglar 10.019.829 18.479.505 24983.121 32.165.386 40.252.316
Yillik Bityiime %335,2 %28,7 %23,1
FVOK 746.136 1.426.172 1.924.877 2.476.838 3.081.215
FVOK Marjt %74 %77 %7,7 %77 %7,7
Vergi Oram %25 %25 %25 %25 %23
Vergi Sonrasi Faaliyet Kan 559.602 1.069.629 1.443.658 1.857.628 2.310.911
Amortisman 12.623 22.446 24.630 27.287 30.792
NIS Degigimi (882.588) (1.013.299) (1.071.553) (1.177.4235) (1.325.325)
Yatirim Harcamalari (447.794) (74.289) (100.434) (129.307) (161.817)
Serbest Nakit Akami (SNA) (758.157) 4.488 296.302 578.184 854.561
Indirgeme Orani1 {AOSM) %215 %215 %21,5 %2135 %21,5
Indirgeme Faktorii 0,93 0,79 0,63 0,54 0.44
Indigenmis SNA Degerleri (704.819) 3.551 193.022 310.066 377.266
g‘]dige“mis SpiDegeren (ContoliGic (34.402) 12328 18,143 20755 20,359
Olmayan Paylar)
eSS D R S (670.417) 8.777) 174.878 289311 356.908

aylars)
SNA indirgenmis Deger Toplami 141.903
Terminal Bilyiime Orani 23,0
Indirgenmis Terminal DeZer 5.153.953
Firma Degeri 5.295.857
Diizeltilmis Net Borg Tutar1 (1.110.688)
Ozsermaye Degeri - 31.03,2023 Itibariyla 4.185.168
g ihi Itibariyl

et
Ozsermaye Degeri - 10.07.2023 itibanyla 4.519.276
1 TL Nominal Degerli Pay Adedi 130.000.000
1 TL Nominal Degerli Pay Bagina Deger 34,76

Not: Ofis Yem’in indirgenmis nakit akimlari ve diizeltilmig net bore tutart, Ofis Acay'm kontrol giici
olmayan paylari ¢ikartilarak ana ortaklk paylar: izerinden hesaplanmigtir.

Projeksiyon dénemi boyunca degisen AOSM ile indirgenmis nakit akimlari tizerinden $irket’in
31.03.2023 tarihindeki isletme degeri bulunmug ve isletme degerinden yine ayni tarihteki
diizeltilmis net finansal borg tutar ¢ikartilarak firmanin 31.03.2023 tarihindeki 6zsermaye
degeri 4.185.168.109 TL olarak hesaplanmustir. 31.03.2023 itibariyla dzsermaye degerinin,
fiyat tespit raporu ve ayni zamanda da degerleme tarihi olan 10.07.2023 tarihindeki kargiligi,
2023 yil1 igin Sngdrillen 6zsermaye maliyeti kullanilarak hesaplanmistir. Sirket’in 10.07.2023
tarihindeki 6zsermaye degeri 4.519.276.428 TL dir.

Halka arz satis fiyati olarak belirlenen 27,20 TL; INA degerlemesi sonucu hesaplanan pay
bagina fiyat olan 34,76 TL’ye gore %21,8 iskontoludur.

B) Carpan Analizi Yontemi
Yurt i¢i Benzer Sirketler

Ofis Yem’in ana faaliyet konusu, her tiirlii canli hayvan igin vitaminli ve normal yemlerin
{iretimi, yem imalat1 igin gerekli olanlar basta olmak iizere islenmis veya islenmemis ham

i
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maddelerin toptan veya perakende alimi, satimi, ithalati ve ihracatidir. Yurt i¢i benzer
sitketlerin segilmesi kapsaminda Borsa Istanbul’da islem goren sirketler incelendiginde Sirket
ile bire bir ayn1 alanda faaliyet gdsteren herhangi bir sirket bulunmamaktadir. Bununla birlikte,
Sirket faaliyetlerinin gida sektériine hitap etmesi nedeniyle Borsa Istanbul Gida Endeksi’nde
yer alan tiim sirketler incelenmis ve yurt igi benzer sirketler olarak degerlemede ilgili endeks
carpanlarina yer verilmistir. Bu girketler agagida verilmektedir:

Sckil 34 Yurt I¢i Benzer Sirket Tanimlar

Sirket

Anadolu Efes Biracihik ve Malt
Sanayii A.S.

Aciklama

Bagli ortakliklariyla birlikte sirketin ana faaliyetleri, yurt iginde ve yurt
disinda gesitli markalar altinda bira iiretimi, siselenmesi, dagitimi ve satisi ile
The Coca-Cola Company (TCCC) markalan ile gazli ve gazsiz alkolsiiz
igecek iiretimi, siselenmesi, dagitimi ve satigindan olusmaktadir.

A.V.0.D Kurutulmus Gida ve
Tarm Urlinleri Sanayi Ticaret
AS.

Sirketin ana faaliyet konusu; her tiirlli sebze ve meyve kurutma iglemleri,
kurutulmus veya konserve sebze ve meyvelerin alimi, satimi, iglenmesi,
pazarlanmasi, komisyonculugu, bayiligi, ihracat ve ithalatinin yapilmasidir.

Banvit Bandirma Vitaminli Yem
Sanayii A.S.

Sirketin fiili faaliyet konusu yem, damizhk yumurta, giinlitk etlik civeiv,
canl pilig, pilig eti ve ileri islem iiriinleri ile hindi palazi, hindi eti iiretimi,
kesimi, sat1§ ve pazarlamasidir.

Coca-Cola Igecek A.S.

Coca-Cola Igecek (CCI), Tiirkiye, Pakistan, Orta Asya ve Orta Dogu’da
faaliyet gosteren bir alkolsiiz igecek iretim, satis ve dagitim sirketidir.
CCI'nin faaliyeti esas olarak The Coca-Cola Company (“TCCC”)
markalarindan olusan gazli ve gazsiz alkolsiiz igeceklerin iiretim, satig ve
dagitimindan olugmaktadir,

Dardanel Onentas Gida Sanayi
AS.

Sirketin ana faaliyet konusu; dondurulmug gida maddeleri imalati,
degerlendirme, konservecilik, ic ve dig piyasa satiglan, soguk depo,
paketleme entegre tesis igletmeciligidir.

Eksun Gida Tarim Sanayi ve
Ticaret A.S.

Eksun Gida Tanim Sanayi ve Ticaret A.S. ambalajli gida ve et lireticisi bir
firma olarak faaliyet gostermektedir. Istanbul, Tiirkiye merkezlidir.

Elite Naturel Organik Gida
Sanayi ve Ticaret A.S.

Elite Naturel Organik Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Tiirkiye'de
sebze ve meyve sular1 Uretimi ve satgl yapmaktadir, Sirket 1998 yilinda
kurulmugtur ve merkezi Ankara, Tiirkiye'dedir.

Ersu Meyve ve Gida Sanayii
AS.

Sirket, Tiirkiye’de her tiirlii meyve ve sebzelerin konsantre, meyve suyu ile
salga, pulp iiretimi- satig1 ve igme suyu dolumu-satis1 alaninda faaliyette
bulunmaktadir.

Fade Gida Yatinim Sanayi
Ticaret A.S.

Her tiirlti sebze ve meyve kurutma islemleri, kurutulmug veya konserve sebze
ve meyvelerin alum satimi, islenmesi, pazarlanmasi, komisyonculugu,
bayiligi, ithalat ve ihracati ile biiyik ve kigiikbag hayvanlan, kiimes
hayvanlan yetistirmek, kesimini, alim ve satmuint yapmak. Bununla birlikte
fidecilik ve AVM faaliyeti de bulunmaktadir.

Garanti Yatirum Menkul Kiymetler A.S.
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Sirket

Aciklama

Frigo-Pak Gida Maddeleri
Sanayi ve Ticaret A.S.

Sirket ve baghi ortakliklariuin faaliyet konusu, dondurulmus ve konserve
edilmis meyve, sebze suyu, meyve suyu, meyve ve sebze plireleri ve salga
firetimi ve ticaretidir,

Goknur Gida Maddeleri Enerji
fmalat Ithalat Thracat Ticaret ve
Sanayi A.S.

Goknur, Tiirkiye'de bir meyve ve sebze konsantresi girketi olarak faaliyet
gostermektedir. Sirket, konsantre iiriinler, plire konsantre iiriinler, piire
iiriinler, deiyonize konsantre iiriinler, dondurulmug IQF, dogal kabuk yaglan,
dogal meyve FTNF, dogrudan preslenmis meyve sulan, kuru tohumlar,
tiiketim tiriinleri ve taze meyveler sunmaktadir. Ayrica {iriinlerini ihrag
etmektedir, Sirket 1993 yihnda kurulmustur ve merkezi Ankara,
Tiirkiye'dedir.

Kayseri $eker Fabrikas1 A.§.

Kayseri Seker Fabrikasi Anonim Sirketi, Tirkiye'de ve uluslararasi alanda
kristal seker iiretimi ve satigi yvapmaktadir, Sirket 1955 yilinda Kayseri,
Tirkiye'de kurulmustur.

Kerevitag Gida Sanayi ve Ticaret
A.S.

Sirket ve bagh ortakliklannin faalivet konusu, dondurulmug ve konserve
meyve ve sebze, dondurulmus ve konserve su triinleri, dondurulmug uniu
marnuller, kaplamali tirlinler ve konserve ton baligy, yag ve margarin firetimi
ve ticaretidir.

Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret
AS.

Sirketin fiili faaliyet konusu, tarima dayali sanayi alaminda, gesitli meyve ve
sebzeleri, Akkent-Denizli’deki fabrikasinda yiiksek teknolojiyle isleyerek,
diinyanin dort bir yanina satilabiliv nitelikte meyve ve sebze sulam ve
konsantrelerine déniigtiimektir. Sirket i¢ piyasanin yanisira 40°a yakn
ilkeye iiriinlerini ihrag etmektir.

Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi
Ticaret A.S.

Kervan Gida Sanayi ve Ticaret
AS.

Sirketin faaliyet konusu, kola ve mesrubat sanayinde kullamlan pet sise
imalati, bunlara igme suyu ve diger sivi gaz veya kati maddeler doldurulmas
ile su, mesrubat, kolal igecekler, gazli ve gazsiz megrubatlar, meyve sular
imalati, ithali, ihraci, sanayi, toptan ve perakende olarak pazarlanmasidir.

Kervan Gida Sanayi ve Ticaret Anonim $irketi, Tiirkiye'de sekerleme iiretimi
ve satigt yapmaktadir. Joleler, meyan kkil, sekerleme, lolipop, sakiz ve
fonksiyonel tirlinler saglar, Sirket 1994 yilinda Istanbul'da kurulmustur.

Kiitahya Seker Fabrikas1 A.S.

Kiitahya Seker Fabrikasi Anonim $irketi Tiirkiye'de seker firetimi ve satipn
yapmaktadir. Sirket 1953 wilinda kurulmugtur ve merkezi Kiitahya,
Turkiye'dedir.

Merko Gida Sanayi ve Ticaret
AS.

Sirket, domates salgast, kilp domates iiretimi ile igtigal etmektedir.

Orgay Ortakdy Cay Sanayi ve
Ticaret A.S.

QOrgay Ortakdy Cay Sanayi ve Ticaret A.S. ¢ay ve benzer gida iiriinleriyle
ilgili her tiirlii tiretim ve ticaretin yapilmasi, hammadde, yar mamul ve
mamul halinde ¢ay ve benzeri iiriinlerin yurt i¢i ve digimda satig ve
pazartamasim yapmak gay ve benzer iiriinlerle ilgili imalat ve ambalajlama
islemleri igin gerekli her tiirli makine ve malzemeyi ithal ve ihrag etmek
yaninda ilgili mercilerden izin almak kayd ile imalat sanayini kurmak, yurt
ici ve digindan hammadesini temin etmek veya satmak, lrettigi yart mamul
ve mamul maddesini yurt igi ve yurt disinda pazarlamasini yapmak, sube ve
satig yerleri agmak, bu amagla kurulacak tesislerin yurt i¢i ve yurt disindan
makine ve diger malzemelerini temin etmek maksadiyla kurulmus olup
merkezi Ortakéy K&yii Giineysu Rize — Tiirkiye’dir.

L
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Sirket

Aciklama

Oylum Sinai Yatirimlar A.S.

Penguen Gida Sanayi A.S.

yapmaktir.

Sirketin ana faalivet konusu cesitli gida maddeleri imalati ve bilhassa;
biskiivi, ikolata, gofret, gikolata kaplamal biskiivi ve gofret, kek, kraker,
¢iklet, sekerleme, lokum, helva, regel vb. her tirlii unlu ve sekerli, kakaolu,
findikli mamul ve yan mamullerin ve bu mamul ve yar1 mamullerle ilgili
¢esitli ham ve yardimer maddelerin imali, alimu, satimi, ithalat: ve ihracatini

Sirket, dondurulmus gida, konserve, tursy, salga ve regel iirtinlerinin firetimi
faaliyetlerini yiiriitmektedir.

Pinar Entegre Et ve Un Sanayi
AS.

Sirketin ana faaliyet konusu; bilyiikbag ve kiigiikbag hayvanlar ile kanath
hayvanlarin ve baliklarin et ve yan Uriinlerinin iretilmesiyle birlikte
dondurulmug hamur dirinleri ve hazir yemek tiretimi gergeklegtirmektir.

Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S.

Sirketin ana faaliyet konusu, su dolumu, pet sise iiretimi, gazh, gazsiz ve
meyveli icecek iiretimi ile “Pinar Yasgam Pinarmm” markasi altinda su
satigiin gergeklestirilmesidir.

Pinar Siit Mamiilleri Sanayii
AS.

Sirketin ana faaliyet konusu agirlikl olarak siit ve siit mamiilleri (peynir,
yogurt vs.) olmak iizere meyve sulari, sos ve toz iirlinlerinin liretimi ile
satigim gergeklestirmektir,

Selguk Gida Endiistri [hracat
fthalat AS.

Sirket kuru meyve {iretimi (incir) ve bunlarin yurt igi ve yurt dis1 pazarlarda
satigt konusunda faaliyet gdstermektedir.

Selva Gida Sanayi A.S.

Selva Gida Sanayi A.S., Tirkiye'de cesitli gida Uriinleri iiretmekte ve
satmaktadir. Spagetti, penne rigate, mantt, tagliatelle, lazanya ve didiik gibi
cesitli makama tiirleri sunar; bugday ve musir unu, bulgur, tatl ve mutfak
yardimeilari, galeta unu, saghkl iiriinler ve irmik iiretmektedir. Sitket ayrica
catering isiyle de ilgilenmektedir. Ayrca iiriinlerini ihrag etmektedir. Selva
Gida Sanayi A.S. 1988 yilinda kurulmustur ve merkezi Konya,
Titrkiye'dedir.

Scke Degirmencilik Sanayi ve
Ticaret A.S.

Soke Degirmencilik Sanayi ve Ticaret Anonim $irketi glutensiz unlar,
ekmeklik un karisimlani, profesyonel unlar ve profesyonel ekmek karigimiar
jiretmekte ve satmaktadir. Sirket 1963 yilinda Aydin, Tiirkiye'de kuruldu.
Soke Degirmencilik Sanayi ve Ticaret Anonim $irketi, Moms Kitchen
International Sarl'in bir bagl ortaklig1 olarak faaliyet gdstermektedir.

Tat Gida Sanayi A.S.

Tat Gtda Sanayi A.S., bagli ortakliklar ile birlikte Tiirkiye'de ve uluslararas
alanda yart mamul ve mamullerin dretimi, dagitinu, pazarlamas, ticareti ve
komisyonculugunu  yapmaktadrr. Salga, domates driinleri, sebze
konserveleri, tursular, haslamalar, misir iiriinleri; ketgap, baharath ve organik
ketgap, mayonez, sanmsakli mayonez, hardal, ac1 sos, burger sosu, ranch sos,
barbekii sosu, peri peri sosu ve makarna sosu iiretmektedir. Bunun yamsira
konserve hazir yemek, hazir yemek, haglama, organik haglama, ekmek
slirme, gorba, regel, marmelat gibi iiriinler de girketin Griinleri arasinda yer
almaktadir. Sirketin eski adi Tat Konserve Sanayii A.$.'dir ve adimu Tat Gida
Sanayi A.S. olarak degistirmistir. Kasim 2013'te Tat Gida Sanayi A.S. 1967
yilinda kurulmug olup, merkezi Istanbul, Tiirkiye'de bulunmaktadir.
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Sirket

Aciklama

Tetamat Gida Yatirimlan A.S.

Sirket her tiirlii gida maddelerinin dzellikle yag sebze ve meyvelerden yag
veya kuru mamul, yar1 mamul ve bu marmul ve yar1 mamullerle ilgili ¢egithi
ham ve yardunct maddelerin iiretilmesi, ambalajlanmasi, paketlenmesi ve
sirket ana s6zlesmesinde yazili diger islerde faaliyet gostermektedir.

Tukag Gida Sanayi ve Ticaret
AS.

Sirketin faaliyet konusu, basta salga, konserve ve tursu olmak ilzere her tiirlis
gida maddelerinin firetimi ve bu iiriinlerin yurt iginde ve yurt disinda
pazarlanmasidur.

Ulker Biskiivi Sanayi A S.

Sirketin ana faaliyet konusu $zellikle biskiivi, gikolata, ¢ikolata kaplamal
biskivi, gofret ve kek imalatidir.

Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret
AS.

Sirket, ana sézlegmesine gére un, irmik, makarna ve biskitvi gibi hububat ve
bakliyattan; mamul, her tiirlil gida maddelerinin imalatini, ticaretini, ithalat
ve ihracatini yapmak iizere 1989 yilinda kurulmugtur. Sirket'in fiili faaliyet
konusu, bugday unu, kepek ve diger yem hammaddeleri iiretimi, ticareti, yurt
igi ve yurt digi satigi ile bugday bagta olmak tizere gesitli tahillarin yurt ici ve
yurt digi ticaretidir.

Vanet Gida Sanayi i¢ ve Dig
Ticaret A.S.

Vanet Gida Sanayi I¢ Ve Dis Ticaret A.S., Tirkiye'de gegitli et ve et
tiriinlerinin iretimi, islenmesi, alim ve satis1 ile udrasmaktadir. Sirket,
sucuk, salam, kavurma, hamam sucugu, jambon ve pastirma, kuru et {iriinleri
sunmaktadir. Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dig Ticaret Anonim Sirketi 1977
yilinda Istanbul, Tirkiye'de kurulmustur.

Yayla Agro Gida Sanayive
Ticaret A.S.

Sirket’in ana faaliyet konusu ¢esitli gida ve hububat irlinleri Uretimi ve
ticaretidir. Sirket 1996 yilinda kurulmugtur ve merkezi Kahramankazan,
Tiirkiye'dedir.

Kaynak: Sirketlerin web siteleri,Capital 10 ve Rasyonet

Sekil 35 Yurt I¢i Benzer Sirket Verileri
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Piyasa :

T Degeri If‘)"’;';‘i’ FAVOK ~ FVOK et NetKar

(mn & (mnTL)  (mnTL) 3 (mn TL)

TL) (mn TL) {mn TL)

ol Efos Bisnoriicve Males .
W | —— 42099 58290 13307 G5 104303 3970
V.0, urutulmug {nda ve lanm
Uriinleri Sanayi Ticaret Anonim Sirketi 867 963 84 80 649 115
% - i Sirceti
Coca-Cola Igecek Anonim Sirketi 67.892 76.035 11.269 9,323 60.420 4,736
Eksun Gida Tarim Sanayi ve Ticaret
Anonim Sirketi 4.435 4.908 460 446 4,262 274
Elite Naturel Organik Gida Sanayi ve
Ticaret AS. 2.409 2.437 218 210 616 155
Ersu Meywe-ve-Gida-Sanayi-A-S: 247 247 9 -4 £9
77
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Piyasa

Kaynak: Sirketlerin web siteleri, denetim raporiari, S&P Capitall( ve Rasyoner veri tabanlar:
(07.07.2023 kaparugt itibariyla ve soz konusu tarihteki en gincel finansal tablolar tizerinden)

. Isletme : Net
Sirket De(g;: E)egeri f‘n?:’?llj (mF:.?S Satiglar
TL) (mn TL) (mn TL)
—
ede-5 Sieke ; 045 268 3 2 170
Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve 777 797 126 110 481
Ticaret A.S. )
Goknur Gida Maddeleri Enerji Imalat 5.383 6.572 449 397 4.432
Ithalat Thracat Ticaret ve Sanayi
Anonim Sirketi
Kayseri Seker Fabrikas: Anonim Sirketi 14,078 15.682 2.168 2.011 5.642
Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 2.144 2.627 271 248 2.324
Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 4.445 5.898 696 556 5.341
Klitahya Seker Fabrikas: A.S. 2.255 2.204 173 162 624
Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 536 591 103 86 642
Orgay Ortakdy Cay Sanayi ve Tican
e i N 613 816 97 94 383
Oylum Sinai Yatirimlar Aronim $irketi 423 447 41 37 317
Penguen Gida Sanayi A.S. 1.111 1.374 105 94 855
Pinar Entegre Et ve Un Sanayi A.S. 2.583 2.937 286 246 2.494
Pinar Siit Mamiilleri Sanayii A.S. 2.715 4.298 404 302 6.750
S 24 154 4 2 37
Selva Gida Sanayi A.§. 904 1.117 84 79 753
Tat Gida Sanayi A.S. 4,047 6.302 498 459 3.374
Tetomat-GidaYotesmlan AS: 329 337 -1 -12 27
Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 8.343 8.987 1.431 1.379 4.307
Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.3. 5.584 6.588 1.017 949 21.697
i Siskoti 305 362 ) -1 28
Yayla Agro Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 14,603 17.972 1.229 1.194 12.187

Net Kar
{(mn TL)

34
73

200
1.798

127

404
4138
13

54

49
67
357

358
838

298
1.182

104

913

Yurt Disi Benzer Sirketler

CapitallQ veri tabani iizerinden yapilan incelemeler sonucunda yurt disinda Sirket’e benzer
alanlarda faaliyet gosterdigi belirlenen sirketlerin listesi asagida verilmektedir:

Sekil 36 Yurt Disi Benzer Sirket Tanimlan

Sirket

Agiklama

Farmsco

Farmsco, bagh ortakliklan ile birlikte Giiney Kore'de yem iiretimi ve
satist yapmaktadir, Ayrica hayvancilik isleme, kesim ve depolama
faaliyetleri; miswr dagitimu; giibre igi; kiimes hayvanlan igi ve binicilik
isiyle de ilgilenmektedir, Sirket daha 8nce Daesang Farmsco Co, Lid.
olarak biliniyordu ve Nisan 2009'da adini Farmsco olarak degistirmistir,
Sirket 1999 wyilinda kurulmustur ve merkezi Anseong, Gliney
Kore'dedir. Farmsco, Harim Holdings Co. Ltd. girkefinin bir yan
kurulusudur.
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Sirket

Aciklama

Feedone Co., Ltd.

Feedone Co., Ltd. Japonya'da ve uluslararasi alanda hayvan, baltkgilik
ve diger vemleri tedarik edip, iiretip, isleyip, pazarlayip satmaktadur,
Sirket, piire, pelet, kirintt, graniil, pul ve pelet halinde ¢iftlik hayvantari
yemi ve yumurtast, etlik pilig, bildircn ve siit ve besi sigirlan
sunmaktadir. Ayrica piire, graniil, kirmt: ve kurn ve ekstriider peletler
dahil oimak lizere balikgililk yemleri alaninda da faaliyet
gbstermektedir, Buna ek olarak, sirket aricilk ve su iiriinleri
yetigtiriciligi hayvanlarn i¢in yem sunmaktadir. Feedone Co., Ltd. 2014
yilinda kurulmugtur ve merkezi Yokohama, Japonya'dadir.

Godrej Agrovet Limited

Godrej Agrovet Limited, Hindistan'da ve uluslararasi alanda mahsul ve
¢iftlik hayvan verimini artiran iiriin ve hizmetler sunmaktadir. Hayvan
yemi, bitki koruma, bitkisel yag, gayrimenkul, tohumculuk, yel
degirmeni ile enerji iiretimi ve sigir yetigtiriciligi segmentleri
araciligiyla faaliyet gostermektedir. Sirket sigir, kiimes hayvanlan ve
su yemi gibi hayvan yemleri sunmaktadir. Sirket 1991 wyilinda
kurulmustur ve merkezi Hindistanin Mumbai kentindedir. Godrej
Agrovet Limited, Godrej Industries Limited'in bir yan kurulugudur.

Hanil Feed Co., Ltd.

Hanil Feed Co., Ltd. Giiney Kore'de hayvan yemi iiretmekte ve
satmaktadir. Sirket, kabuklu misir, misir kangimi ve konsantreler dahil
olmak lizere karma yemleri sunmaktadir. Ayrica soya kiispesi, pamuk
tohumu kiispesi, palmiye kiispesi, farina, aygicegi kiispesi ve bugday
kepegi gibi tek taneli yem iiriinleri ve yesil hiicre, yem, yulaf samani,
kamis, pancar kilspesi, pamuk tohumu, elma kiispesi ve yoncadan
olusan yem takviyeleri de sunmakitadir. $irket 1963 yilinda kurulmugtur
ve merkezi Giiney Kore'nin Yongin kentindedir.

KSE Limited

KSE Limited, Hindistan'da karma sigir yemi iiretmekte ve satmaktadir.
Hayvan yemi, vagh kek isleme ve siit iiriinferi segmentleri aracilifiyla
faaliyet gdstermektedir. Sirket, hazir hayvan yemi ve yem takviyeleri,
yagi alinmis hindistan cevizi kekleri, rafine hindistan cevizi yaglan,
solventle ¢ikanlmig hindistan cevizi yaglari ve siit iriinleri
sunmaktadir. Uriinlerini bir bayi ve perakendeci agi aracihfiyla
sunmaktadir. Sirket 1963 yilinda kurulmugtur ve merkezi Thrissur,
Hindistan'dadur.

Lee Feed Mill Public
Company Limited

Lee Feed Mill Public Company Limited, igtirakleri ile birlikte, dncelikle
Tayland'da hayvan vemi iiretmekte ve dagumaktadir. Sirket, evecil
hayvan yemi, ¢iftlik hayvanlar1 yemi ve suda yagayan yem iriinleri
tiretip satmaktadir. Hayvancihk ve su iiriinleri  yetigtiriciligi
sektorlerinde konsantre pelet ve toz formlarinda tirtinlerin yani sira Lee,
Win, Max ve Pro-grade markalar altinda tavuk, Srdek, sigsr, balk,
kurbaga ve karidesler i¢in konsantre yem sunmaktadir, Ayrica
tiriinlerini Tayland'da ve uluslararasi alanda satmaktadir. Lee Feed Mill
Public Company Limited 1983 yilnda kurulmustur ve merkezi
Bangkok, Tayland'dadir.

Vitarich Corporation

Vitarich Corporation, igtirakleri ile birlikte Filipinler'de cesitli kiimes
hayvam iiriinleri liretmekte ve dagitmaktadir. Sirket gida, yem ve gifilik
segmentleri iizerinden faalivet gbstermektedir. Canli pili¢ yetistirmekte,
iiretmekte, pazarlara ve siipermarketlere dagitmaktadir. Sirket ayrica
hayvan ve su yemleri; hayvan sagh@i ve beslenme iirfinleri; ve yem
takviyeleri iretmekte ve dagitmaktadur. Sirket 1950 yilinda kurulmugtur
ve merkezi Filipinler'in Bulacan kentindedir.

y/a

4
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Sirket

Aciklama

Charoen Pokphand
Enterprise (Taiwan) Co., Ltd.

Charoen Pokphand Enterprise {Taiwan) Co., Ltd. Tayvan’da ve
Asya'nin geri kalan bélgelerinde tarim, hayvancilik ve et isleriyle
ugrasmaktadir. Sirket; vem is grubu, et igleme igi, gida isleme isi,
yurnurta tavukgulugu isi ve dier segmentler aracthifiyla faaliyet
géistermektedir. Tavuk, drdek, sigir ve diger hayvanlar i¢in yem iiretip,
satmaktadir. Buna ek olarak, yumurta ve et iiretmek igin tavuklar igin
hayvancilik yonetimi hizmetlerinin saglanmasi; tavuk yetistiriciligi; ve
kiimes hayvanlarimin elektrikli kesimi ile ugrasmaktadir. Sirket 1921
yiinda kurulmustur ve merkezi Tayvan'in Taipei sehrinde
bulunmaktadir.

Astral Foods Limited

Astral Foods Limited, bir kiimes hayvani reticisi olarak faaliyet
gostermektedir. Sirket, Giiney Afrika'daki ve uluslararast mezbahalar
araciligiyla pilig igleme ve firetimi yapmaktadir. Ayrica Sirket, kiimes
hayvam iiriinlerinin pazarlanmasi, satis1 ve dagitimi ile giinliik civeiv
ve kulugkalik yumurta yetigtiriciligi ve satis1 da yapmaktadir. Sirket,
¢iftlik hayvanlari igin yem liriinleri iiretip satmakta ve hayvan yemi
endiistrisine laboratuvar analitik hizmetleri saglamaktadir. Sirket 2001
yilinda kurulmugtur ve merkezi Centurion, Giiney Afrika'dadur,

Prima Agro Limited

Prima Agro Limited, &ncelikle Hindistan'da karma hayvan yemi
{iriinleri iiretmekte wve satmaktadir. Sirket sifir yemi peletleri
saglamaktadir. Prima Agro Limited 1987 yilinda kurulmugtur ve
merkezi Cochin, Hindistan'dadir.

ForFarmers N.V.

ForFarmers N.V. Hollanda, Belgika, Almanya, Polonya ve Birlegik
Krallik'ta geleneksel ve organik hayvancilik igin yem ¢dziimleri
sunmaktadir. Karma yem ve kansmular, geng hayvanlar icin yem ve
tzel iiriinler, ham maddeler ve yan iiriinler, tochumlar ve giibreler
sunmaktadir. Sirket, yem iretimi ve teslimatin yam sira lojistik
hizmetleriyle de ilgilenmektedir. ForFarmers N.V. 1896 yilinda
kurulmugtur ve merkezi Hollanda'nin Lochem kentindedir.

Aman Feed Limited

Aman Feed Limited Banglades'te kiimes hayvanlar, balik, karides ve
bityiikbas hayvan yemleri tiretmekte, dagitmakta ve saimaktadir. Sirket,
{irtinlerini bayiler aracihigiyla dagitmaktadir. Aman Feed Limited 2005
yilinda kurulmustur ve merkezi Dakka, Banglades'tedir.

Phibro Animal Health
Corporation

Phibro Animal Health Corporation, gida ve refakatei hayvanlar igin bir
dizi hayvan saglig1 ve mineral beslenme iiriinii gelistirmekte, iiretmekte
ve tedarik etmektedir. Sirket kiimes hayvanlari, besi ve siit sigirlan, su
firiinleri yetigtiriciligi ve kdpekler igin iirtinler gelistirmekte, liretmekte
ve pazarlamaktadir. Sirket, hayvan saglifi ve mineral beslenme
iiriinlerini verel satig ofisleri aracilifiyla entegre kiimes hayvanlan ve
sigir  entegratrlerinin  yam swra ticari hayvan yemi (iireticileri,
toptancilar ve distribiitdrlere satmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri,
Latin Amerika, Kanada, Avrupa, Orta Dogu, Afrika ve Asya Pasifik'te
faaliyet gostermektedir. Phibro Animal Health Corporation 1946
yilinda kurulmugtur ve merkezi Teaneck, New Jersey'de bulunmaktadar,

Kaynak: Sirketlerin web siteleri ve CapitallIQ veri taban:
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Sekit 37 Yurt Dhgr Benzer Sirket Verileri

Piyasa Isletme ; Net

Sirket Degeri Degert 5‘1:1?"?113 (mF:’?II; Satlar (P:: 1t1 ITci;

(mn TL) {mn TL) (mn TL)
Farmsco 2.889 12.459 963 506 26.676 (426)
KSELimited 1528 1389 {23} 54 3:567 £
LeeEasd Mill Publi
c 1562 1025 38 99 1620 2
Vitarich Corporation 919 1.136 109 25 4.094 50
Charcen Pokphand
Enterprise {Taiwan) Co.. 22.480 30.948 2.061 1.097 16.990 967
Ltd.
Astral Foods Limited 8.308 9.145 950 805 20.830 598
Prima Agro Limited 39 23 4 4 31 4
ForFarmers N,V. 6.951 9.088 1.088 921 57.621 313
R 15329 23.528 1.918 1203 17.429 510

orporation

Kaynak: Sirketlerin web siteleri ve Capitall() veri tabant
(07.07.2023 kapangt itibariyla ve 56z konusu tarihteki en giincel finansal tablolar lizerinden)

Carpan Analizi

ID/FAVOK carpaniarn sirketlerin operasyonel kar performanslarma dayandigi ve pazar
katimeilart (halka agik sirket yatirimcilar)) tarafindan en fazla kullanilan degerleme
carpanlarindan birisi oldugu igin segilmistir. Carpanlar hesaplanirken sirketlerin 7 Temmuz
2023 piyasa kapanisi igletme ve piyasa degerleri ile 7 Temmuz 2023 itibartyla agiklanmus olan
en giincel finansal tablolar izerinden son 12 aylik finansal veriler kullaniimigtir.

Sekil 38 Secilen Yurt I¢i Benzer Sirket Carpanlar

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.

. Piyasa Degeri  Isletme Degeri FAVOK . -
S (mnTL) (mn TL) P TR (Al
it 5" 42,099 58296 1+8-357 33
AV.0.D Kurutulmug Gida ve Tarum Urlinleri
Sanayi Ticaret Anonim irketi Sl 6 8 Tlidex
Coca-Cola Igecek Anonim Sirkett 67.892 76.035 11.269 6,75x
Eksun Gida Tarum Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi 4.435 4.908 460 10,66x
Elite Naturel Organik Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 2.409 2.437 218 11,17x
Exsu-Meyyve-ve-Gida-Sanayii-Acsr 247 247 8 am
Frigo-Pak (ida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S. 777 797 126 6,31x
Goknur Gida Maddeleri Enerji Imalat ithalat
[hracat Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi 3.383 6.572 449 14,63x
Kayseri Seker Fabrikast Anonim Sirketi 14.078 15.682 2.168 7.23x
Konfrut (hda Sanayi ve Ticaret A.S. 2.144 2.627 271 9,69x
Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 4.445 5.898 696 8,47x
Kiitahya Seker Fabrikasi A.S. 2255 2.204 173 12,71x
Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 536 591 103 5,74x

/¢
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: Piyasa Defieri  Isletme De@eri FAVOK . :
Sue T %L) T an TL) T E G R 3 A
Orgay Ortakdy Cay Sanayi ve Ti im
e A 613 816 97 8,40x
QOylum Sinai Yatirimlar Anonim Sirketi 423 447 41 10,93x
Penguen Gida Sanayi A.S. 1.111 1.374 105 13,06x
Pinar Entegre Et ve Un Sanayi A.S. 2.583 2.937 286 10,26x
Pimar Sitt Mamiilleri Sanayii A.S. 2.715 4,298 404 10,65x
Selva Gida Sanayi A.S. 204 1.117 84 13,24x
Tat Gida Sanayi A.S. 4.047 6.302 498 12,66x
Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A. 3. 8.343 8.987 1.431 6,28x
Ulusey Un Sanayi ve Ticaret A.S. 5.584 6.588 1.017 6,48x
M&&Sﬂﬂ-&}‘l—lﬂ%&eﬂfﬁ—&m 305 202 o o
Yayla Agro Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 14.603 17.972 1.229 14.62x
Medyan 10,65x

Kaynak: Sirketlerin web sitelert, denetim raporlari, S&P Capitall(Q ve Rasyonet veri tabanlart
(Uzeri cizili olan ug degerler hesaplamaya dahil edilmemistir.)

Benzer yurt igi garpanlar arasinda ID/FAVOK igin ug deger (5x’ten kiigiik ve 15x’den biiyiik
olan) olan Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii Anonim Sirketi, Banvit Bandirma Vitaminli
Yem Sanayii Anonim Sirketi, Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S., Ersu Meyve ve Gida Sanayii
A.S., Fade Gida Yatirim Sanayi Ticaret Anonim Sirketi, Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.,
Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S., Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.$., Selguk Gida
Endiistri fhracat Ithalat A.S., Soke Degirmencilik Sanayi ve Ticaret A.$., Tetamat Gida

Yatirmlar: A.S., Ulker Biskiivi Sanayi A.S. ve Vanet Gida Sanayi Ig ve Dig Ticaret Anonim

Sirketi arpanlari hesaplamaya dahil edilmemistir. Bu sirketler ¢ikarildiginda ID/FAVOK igin
¢arpan degeri 10,65x olarak hesaplanmistir.

Yurt i¢i segilen benzer sirketlere iligkin yukarida verilen analiz yurt disi se¢ilen benzer girketler

i¢in de yapilmagtir:

Sekil 39 Se¢ilen Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpankar

ARt g?;es; ﬁféﬁf FAVOK i1 ravoK
(mnTL) (mnTL) (mnTL)
Farmsco 2.389 12.477 963 12,96x
Lee-Fead Mill Public-Company 1558 1620 38 27.08x
Vitarich Corporation 917 1.134 109 10,40x
Charoen Pokphand Enterprise (Taiwan) Co.. Ltd. 22.620 30.940 2,061 15,00x
Astral Foods Limited 8.233 9.071 950 9,55x
Prima Agro Limited 41 !34 4 5,55%
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Rilrket g?;.ffi lﬁfgt:anrf FAVOK i1\ ravOK
(mnTL) (mnTL) (mnTL)

ForFarmers N.V. 7.031 9.168 1.088 8.43x

Phibro Animal Health Corporation 15.138 23.337 1.918 12,17x

Medyan 10,40x

Kaynak: Sirketlerin web siteleri. denetim raporlart ve S&P CapitallQ veri tabanlar:
(Uzeri ¢izili olan uc degerler hesaplamaya dahil edilmemigtir }

Benzer yurt disi carpanlar arasinda ID/FAVOK icin ug deger (5x ten kiiglik ve 15x’den biiyiik
olan) olan Feedone Co., Ltd., Godrej Agrovet Limited, Hanil Feed Co., Ltd., KSE Limited, Lee
Feed Mill Public Company ve Aman Feed Limited ¢arpanlar1 hesaplamaya dahil edilmemistir.
Bu sirketler ¢ikarildiginda ID/FAVOK igin ¢arpan degeri 10,40x olarak hesaplanmustir.

Carpan Analizi Sonucunda Bulunan Deger

Sirket’in piyasa degerinin tespit edilebilmesi igin Tiirkiye'de faaliyet g&steren benzer sirketler
incelenerek yapilan ID/FAVOK carpami analizine iliskin sonuglar dzet olarak agagida
verilmektedir.

Sedil 40 Segilen Yurt I¢i Benzer Sirketler Carpan Sonuglar:
31.03.2023 ] Iskonto Pa
S12A Isletme Diizeltilmis Oncesi s m;’
Yéntem Diizeltilmig Carpan Degeri Net Borg Piyasa Dgﬁer
FAVOK (ma TL) (mn TL) Degeri (TL)
(mn TL) (mn TL)
iD/FAVOK 546 10,7x 5.817 1111 4.707 36,20

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu ve Rasyonet veri tabani

Sirket’in piyasa deerinin tespit edilebilmesi i¢in yurt diginda faaliyet gisteren benzer sirketler
incelenerek yapilan ¢arpan analizine iliskin sonuglar 8zet olarak asagida verilmektedir:

Sekil 41 Segilen Yurt Disi Benzer Sirketler Carpan Sonuglari

31.03.2023 ’ is:konto Pa
S12A Isletme Diizeltilmis Oncesi a mi
Yintem Diizeltilmis Carpan Degeri Net Borg Piyasa nger
FAVOK {mn TL) {(mn TL) Degeri (TL)
(mn TL) (mn TL)
IDFAVOK 546 10,4x 5.682 i.111 4.571 35,16

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu ve CapitallQ veri taban:
Not: Ofis Yem 'in Diizeltmis FAVOK ve Net Borcu Ofis Acay 'in %49 'luk kontrol giicii olmayan paylar
gtkartilarak hesaplannugtir.

Yurt i¢i benzer sirketler ¢arpaninin %50 ve yurt disi benzer sirketler garpaninm %50
agirhklandinimasi sonucu sirketin pay bagina degeri 35,68 TL olarak hesaplanmaktadir. Halka
arz fiyat1 olan 27,20 TL, bu degere kiyasla %23,8 iskontoludur.

7
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Degerleme Sonucu

Bu raporun degerleme yéntemleri baghg: altinda agiklandig: iizere, Sirket degerlemesinde
ID/FAVOK analizine ve INA degerlemesine yer verilmistir. Carpan analizi ID/FAVOK BIST
Gida Endeksi carpanma %50, ID/FAVOK Yurt Disi Benzer Sirketler carpanina ise %50 agirlik
verilerek hazirlanmistir. Ayrica hem Carpan Analizi yontemi hem de Nakit Akimlar yéntemi
nihai Sirket Degeri hesaplamrken %50-%50 oranmda agirliklandirilmistir.

Sirket’in 31.03.2023 tarihi itibariyla hesaplanan 5.295.856.595 TL olarak hesaplanan INA
degerine, Ofis Acay’m %49’luk kontrol giicii olmayan paylarmnin diisiiriilmesi ile hesaplanan
diizeltilmis 1.119.688.486 TL tutarindaki net borcun eklenmesiyle diizeltilmis 6zkaynak degeri
4.185.168.109 TL olarak bulunmugtur. 31.03.2023 itibariyla 6zkaynak degeri lizerinden 2023
yil i¢in Ongdriilen 8zsermaye maliyeti ile hesaplanan ve fiyat tespit raporu ile ayn1 zamanda da
degerleme tarihi olan 10.07.2023 tarihindeki 6zkaynak degeri isc 4.519.276.428 TL'dir. Aym
yontemle 31.03.2023 itibariyla sirket degeri iizerinden, 2023 yili igin ngériilen 6zsermaye
maliyeti ile hesaplanan degerleme tarihindeki girket degeri ise 5.629.964.915 TL’dir. Sirket’in
ID/FAVOK garpan analizinden gelen sirket degeri ise 5.749.555.907 TL’dir. ID/FAVOK
analizine ve INA degetlemesi ile ulasilan agirlikh sirket degeri 5.689.760.411 TL bulunmustur.

Bu baglamda Sirket’in piyasa degeri asagidaki sekilde hesaplanmistur:

Sekil 42 Piyasa Degeri ve Pay Bagina Deger Hesaplamasi

31.03.2023 S12A

Ofis Yem Halka Arz Sonucu EV(TL)

ID/FAVOK BIST Gida Endeksi (TL) 10,7x 5.817.265.163
ID/FAVOK Yurt Disi Garpan (TL) 10,4x 5.681.846.650
ID/FAVOK BIST Gida Garpan % %30 2.908.632.581
ID/FAVOK Yurt Digt Carpan % %50 2.840.923 325
Carpan Degeri %50 5.749.555.907
INA Degeri %50 5.629.964.915
Agirhikh Sirket Degeri 5.689.760.411
Yatiim Amaglh Gayrimenkuller 18.346.000
Halka Arz Oncesi Sirket Degeri 5.708.106.411
Net Borg (1.110.688.486)
Iskonto Oncesi Ozkaynak Degeri 4.597.417.924
Iskonto Oncesi Pay Basina Fiyat 35,36
iskonto Oram %623,1
Iskontolu Ozkaynak Degeri 3.535.414.384
Halka Arz Fiyati 27,20
Sermaye Artirma Oram %12,5
Ortak Satis1 Oram %e3,0
Sermaye Artirimt Fon Biiyiikliigii 442.000.000
Ortak Satisi Fon Biiyiikligii 176.800.000
Halka Agiklik Oram %15,6

Halka arz satig fiyat: olarak belirienen 27,20 TL hesaplanan pay basina fiyat olan 35,36 TL’ye
gre %23,1 iskontoludur.
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Garanti Yatinm Menkunl Kiymetler A.S.
Nispetiye Mahallesi Barbaros Buivar:
Cifigi Tovvers No : 96 34340
Begiktag — Istanbul
Eskigehir Yolu 8. Km no:156 Tel:(0212) 384 10 10

Fax: (0212) 384 10 05

Ticaret Sicil No: 235103

Mersis No: 0-3890-0068-3300011

www.garantiyatirim.com.ir

SERMAYE PiYASASI KURULU BASKANLIGIPNA

Istanbul, 10/07/2023
Konu: Fiyat Tespit Raporu Sorumiuluk Beyan:

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayih bitlteninde ilan edilen 11,04.2019 tarihli ve 21/500
sayil kararma (“Kurul Karar”) istinaden;

Kurul Karari’nin “Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Degerlemesinde Uyulacak Esaslar” baglikli F maddesinin
9. bendi gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Kurul Karar’nda belirtilen nitelikiere sahip oldugumuzu ve
bagimsizlik itkelerine uydugumuzu. Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan bilgilerin. sahip olduumuz tiim bilgiler
¢ercevesinde. gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamin degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas:
igin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER AS.

Tavian Ozgiir Toprak " 4 Armagan Giiner

Yénetici : Birim Midiiri
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