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Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1
no’lu Pay Tebligi’nin 29. Maddesi ¢ercevesinde Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.$. tarafindan
hazirlanan Ofis Yem Gida Sanayi Ticaret A.S. A.S. fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmis olup, yatirrmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatirnmcilar, yatirrm kararlarini halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek
vermelidirler.
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Ozet Bilgi

Sirket’in ana faaliyet konusu, her tiirli canli hayvan icin vitaminli ve normal yemlerin imalati, yem
imalati icin gerekli olanlar basta olmak Uzere islenmis veya islenmemis ham maddelerin toptan
veya perakende alimi, satimi, ithalati ve ihracatiyla istigal etmektir.

Ofis Yem’in Uretmis oldugu yem Urinleri 4 adet ana gruptan olusmaktadir. Bunlar; besi yem
gruplari, siit yem gruplari, kuzu baslangig, kuzu bilyltme, toklu besi, koyun sit ve kegi siti
Urlanlerinden olusan kigikbas yem gruplari ile etli pilic yemi, etli civciv yemi, yumurta civciv yemi
ve gezen tavuk Urlnlerinden olusan kanatli yem gruplaridir.

Sirket, 1997 yilinda Ankara’da 75 ton/saat Uretim kapasitesine sahip Cubuk fabrikasini satin alarak
faaliyetlerine baslamistir. 2010 yilinda Kars’ta 35 ton/saat uretim kapasitesine sahip ikinci bir yem
fabrikasi alinip Gretime baslanmistir. 2012 yilinda ise Manisa Salihli’de li¢linci yem fabrikasi satin
alinmis olup yenileme ve kapasite artisi amaciyla yapilan yatirimlar ile beraber Salihli’deki
fabrikanin kapasitesi 40 ton/saat’e ulasmistir. S6z konusu fabrikanin su anki Gretim kapasitesi 60
ton/saat seviyesindedir.

Talep karsilanmasi adina 2015 yilinda Sincan OSB'de, 2017 yilinda ise Adana ilinde fason liretime
baslanmistir. Sincan OSB’deki fason yem Uretimi kapasitesi 36 ton/saat, Adana’daki fason yem
Uretimi kapasitesi ise 45 ton/saat seviyesindedir.

Ankara Cubuk fabrikasinda 15.178 m? alan (izerine kurulu 6.100 m? kapali alanda 9.000 ton ham
madde stoklanip saatte 75 ton/saat Uretim yapilmaktadir. Tesiste 4 adet pelet pres hattinda 3
farkl Grin ayni anda Uretilebilmekte ve 3 paketleme hatti ve bir dokme hattindan Uretilen
Urlnlerin sevkiyati saglanmaktadir.

Kars fabrikasinda 35 ton/saat Uretim yapilmaktadir. 2 pelet pres hattinda 2 farkh Griin ayni anda
Uretilebilmekte ve 3 paketleme hattindan sevkiyat yapilmaktadir.

Manisa Salihli fabrikasinda 13.895 m? alanda 5.500 ton ham madde stoklanabilmekte ve saatte 60
ton/saat Uretim yapilmaktadir. Fabrikada 4 adet pelet pres hattindan 4 farkli Griin ayni anda
Uretilebilmekte, 3 paketleme hatti ve bir dokme hattindan Uretilen Grinlerin sevkiyati
saglanmaktadir.

Adana Yuregir'deki 45 ton/saat sevkiyat kapasitesine sahip tesiste 10.000 ton ham madde
stoklanabilmektedir. Adana OSB’de devam eden yatirim faaliyete gectiginde bu fason fabrikadaki
Uretim sonlandirilacaktir.

2020 yilhindan itibaren Ankara Sincan’da fason Uretim yaptirilmaktadir. Tesiste 25.000 ton ham
madde stok alani bulunmaktadir. 36 ton/saat lretim ve sevkiyat kapasitesine sahiptir.

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri

Sirket halka arz gelirinin, makul bir ekonomik veya finansal gerek¢eye dayanmak kosuluyla verilen
araliklar igerisinde kalinmasina 6zen gosterilerek;

%50-60’inin finansal borglarin kapatiimasinda,
% 10-20’sinin Sirket’in net isletme sermayesi ihtiyacinin finansmani kapsaminda

%15-20’sinin yatirim harcamalarinda kullaniimasi planlamaktadir.
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Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Hissedar Sermaye (TL) Pay Orani| Sermaye (TL) Pay Orani
Ofis Holding A.S. 19.500.000 15,00%| 19.500.000 13,33%
Galip Yesilbas 32.500.000 25,00%| 29.900.000 20,44%
Bekir Taskaldiran 16.250.000 12,50% 16.250.000 11,11%
Muzaffer Daskin 1.300.000 1,00% 1.300.000 0,89%
Agah Mamaloglu 21.450.000 16,50% 21.450.000 14,67%
Salih Yesilbas 26.000.000 20,00%| 23.400.000 16,00%
Selim Yesilbas 13.000.000 10,00% 11.700.000 8,00%
Halka Acik Kisim 0,00% 22.750.000 15,56%
Toplam 130.000.000 100,0%| 146.250.000 100,0%

Mali Tablolar

Ofis Yem Gida Sanayi Ticaret A.S. Bilango (TL)

VARLIKLAR 2020 2021 2022 2023/03
Donen Varliklar 544.534.256 1.032.006.495 2.219.379.603 2.661.621.048
Nakit ve Nakit Benzerleri 11.467.115 75.672.382  329.881.794  114.680.319
Finansal Yatinmlar 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
lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 37.385.748 55.864.325  152.082.078  262.042.066
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 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
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 18.103.365 27.879.813 11.807.589 19.440.096
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 13.071.260 16.350.980 34.881.847 35.617.192
Stoklar 155.562.866  246.496.094  295.897.569  475.803.426
CanliVarlklar 113.742
Pesin Odenmis Giderler 24.030.935 41.311.352  125.071.174  235.206.717
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 46.792 60.243
Diger Donen Varliklar 11.478.936 23.292.240 37.232.521 24.878.876
Duran Varliklar 87.495.817 146.028.903 350.503.795 337.467.471
Diger Alacaklar 18.821 118.821 4.200 4.200
Yatirnm Amagli Gayrimenkuller 37.636.042 36.900.464 18.346.000 18.346.000
Maddi Duran Varliklar 45.319.530 102.824.649  272.713.703  280.990.901
Maddi Olmayan Duran Varliklar 53.528 29.619 78.357 71.441
Ertelenmis Vergi Varlig 4.467.896 6.155.350 59.361.535 38.054.929

Toplam Varliklar

632.030.073 1.178.035.398 2.569.883.398 2.999.088.519

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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KAYNAKLAR 2020 2021 2022 2023/03
Kisa Vadeli Yukiimliilukler 395.821.700 824.377.241 1.664.046.430 2.011.002.175
Kisa Vadeli Borglanmalar 229.488.770  400.450.347  927.626.008  942.549.425
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 5.918.097 36.269.380  184.097.465  260.160.886
Ticari Borglar 101.395.081  315.684.148 431.473.939 681.438.868
lliskili Taraflara Ticari Borglar 11.910.318 20.724.498 16.354.202  112.510.552
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borclar 89.484.763  294.959.650 415.119.737 568.928.316
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 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
iliskili Taraflara Diger Borglar 14.084.002 28.480.694 9.836.364 5.306.382
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 202.803
Ertelenmis Gelirler: 39.158.018 34.413.434  100.552.721  105.745.704
iliskili Taraflara Ertelenmis Gelirler 3.746.382 313.025
lliskili Olmayan Taraflara Ertelenmis Gelirler 39.158.018 34.413.434 96.806.339  105.432.679
Donem Kari Vergi YakimlulGga 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
Calsanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 240.564 318.192 1.112.509 1.412.838
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 67.000 343.728 343.728
Diger Kisa Vadeli Yakamlulukler 125.517 366.131 1.846.259 3.440.361
Uzun Vadeli Yiikiimlulikler 56.283.152 34.746.312  265.456.669  260.300.772
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
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 1.696.451 2.117.201 8.763.286 5.286.719
Ertelenmis Vergi YukimlUluga 5.716.799 11.134.943
Ozkaynaklar 179.925.221 318.911.845 640.380.299 727.785.572
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 179.925.221  301.086.335 610.761.592  693.785.915
Odenmis Sermaye 20.000.000  130.000.000  130.000.000  130.000.000
Ortak Kontrole Tabi Tes. veya isl.iceren Bir. Etkisi -23.590.906  -23.590.906  -23.590.906
Karveya Zar.Yen. Sin. Bir. Diger Kap.Gel. veya Gid.  14.664.739 46.020.527 72.346.293 74.418.663
Maddi Duran Varliklari Degerleme Artis 14.976.337 46.170.167 76.675.975 76.675.975
Tan. Fayda Planlari Yeniden Olgiim (Kayiplari) -311.598 -149.640 -4.329.682 -2.257.312
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 5.334.419 12.532.243 12.540.171 27.994.901
Diger Yedekler 27.864.817
Gegmis Yillar Karlar 84.776.450 22.728.239  107.374.995  404.011.304
Net Donem Karlari 55.149.613 85.531.415  312.091.039 80.951.953
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 17.825.510 29.618.707 33.999.657

Toplam Kaynaklar

632.030.073 1.178.035.398 2.569.883.398 2.999.088.519

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Bizim Menkul Degerler A.S

9 Agustos 2023



Ofis Yem Gida Sanayi Ticaret A.S.
Fiyat Tespit Raporu’'na iliskin Analist Raporu

Ofis Yem Gida Sanayi Ticaret A.S. Gelir Tablosu

TL 2020 2021 2022 2022/03 2023/03 Son4C
Hasilat 1.299.205.241 3.169.029.240 7.609.085.750 1.544.704.167 2.254.090.063 8.318.471.646

Yillik Degisim 143,9% 140,1% 45,9%

Satislarin Maliyeti (-) -1.198.404.713 -2.879.977.080 -6.945.937.268 | -1.394.492.671 -2.053.740.444 | -7.605.185.041

Yillik Degisim 140,3% 141,2% 47,3%

Briit Kan 100.800.528  289.052.160  663.148.482! 150.211.496  200.349.619) 713.286.605

Yillik Degisim 186,8% 129,4% 33,4%

Briit Kar Marji 7,8% 9,1% 8,7% 9,7% 8,9% 8,6%
Genel Yonetim Giderleri (-) -9.172.193 -13.108.728 -25.704.337 -4.590.121 -10.152.521 -31.266.737
Pazarlama Satig ve Dagitim Giderleri (-) -32.737.315 -58.013.475  -128.899.526 -30.069.976 -38.213.955}f -137.043.505
Faaliyet Kan 58.891.020 217.929.957 508.544.619 115.551.399 151.983.143 544.976.363

Yillik Degisim 270,1% 133,4% 31,5%

Faaliyet Kar Marji 4,5% 6,9% 6,7% 7,5% 6,7% 6,6%
Amortisman 2.701.556 3.661.027 10.200.633 1.736.758 3.247.594 11.711.469
FAVOK1 61.592.576 221.590.984 518.745.252 117.288.157 155.230.737 556.687.832

Yillik Degisim 259,8% 134,1%

FAVOK1 Mariji 4,7% 7,0% 6,8% 7,6% 6,9% 6,7%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 47.331.593 28.379.300 54.306.813 24.585.784 29.051.553 58.772.582
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -41.194.878 -87.851.671 -53.029.213 -31.679.082 -16.775.560 -38.125.691
Esas Faaliyet Kar 65.027.735  158.457.586  509.822.219; 108.458.101  164.259.136{ 565.623.254

Yillik Degisim 143,7% 221,7% 51,4%

FAVOK2 67.729.291  162.118.613  520.022.852| 110.194.859  167.506.730| 577.334.723

Yillik Degisim 139,4% 220,8% 52,0%

FAVOK2 Marji 52% 51% 6,8% 7,1% 7,4% 6,9%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 47.682.620 41.448.897 56.024.996 11.218.188 11.977.537 56.784.345
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -18.289 -1.118.698 -46.348 -81.705 -128.053
TFRS 9 Uy. Bel. Deger Diis.Kaz.(Zar.) ve Deger Diis. Zar.ipt. -6.709.003 -1.340.069 -8.049.072
Ozkaynak Yon. Deg. Yatinmlarin (Zar.) Paylar -10.647.747
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kan 102.044.319  198.787.785  559.091.864( 119.676.289  174.814.899( 614.230.474
Finansman Gelirleri 2.440.960 10.946.224 12.876.841 2.448.021 3.015.627 13.444.447
Finansman Giderleri (-) -36.324.021 -87.862.086  -262.533.679 -33.579.431 -70.348.874| -299.303.122
Vergi Oncesi Kani 68.161.258  121.871.923  309.435.026 88.544.879  107.481.652| 328.371.799
Vergi Geliri / (Gideri) -13.011.645 -36.109.244 11.935.340 -20.781.653 -22.670.626 10.046.367

Dénemin Vergi Gideri -10.322.170 -29.099.934 -54.768.565 -17.431.297 -2.012.582 -39.349.850

Ertelenmis Vergi Geliri/ (Gideri) -2.689.475 -7.009.310 66.703.905 -3.350.356 -20.658.044 49.396.217
D6nem Net Kari 55.149.613 85.762.679  321.370.366 67.763.226 84.811.026! 338.418.166
Dénem Kdr Dagilimi

Kontrol Giicii Olmayan Paylar 231.264 9.279.327 2.428.233 3.859.073 10.710.167

Ana Ortaklik Paylari 55.149.613 85.531.415  312.091.039 65.334.993 80.951.953  327.707.999

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Degerleme

e Garanti Yatinm, Ofis Yem’in halka arz fiyatinin tespitinde indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Carpan
metodunu kullanmis olup, INA %50 ve Carpan Analizi %50 agirliklandirilarak nihai sirket degeri
belirlenmistir.

e Metodoloji olarak INA’nin sirketin biiyiime potansiyelini, nakit lretme kabiliyetini, gelecek
donemde ihtiya¢ duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans
beklentisini gdstermesi agisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte
ve piyasada da sik¢a bu yontem kullaniimaktadir. Ofis Yem 06zelinde yonetimin beklentilerini
yansitmasi agisindan iINA’nin kullanilmasini olumlu degerlendirmekteyiz.

Piyasa Carpanlari Analizi
e Piyasa carpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayic piyasa ¢arpanlarinin

analizine dayanmaktadir.

e Garanti Yatinm tarafindan Ofis Yem’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt ici ve yurt disinda
islem goéren benzer sirketlerin isletme Degeri/FAVOK (iD/FAVOK) carpaninin  medyani
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kullanilmistir. ID/FAVOK carpaninin meydaninin  kullanilmasini makul karsilamakla birlikte
Fiyat/Kazang (F/K) carpaninin da kullanilmasi gerektigi kanaatindeyiz.

e Piyasa carpanlari analizinde, ID/FAVOK carpani hesaplamasinda 5’ten kiiciik ve 15’ten biyiik
degerler ug deger olarak kabul edilmis olup degerlendirme disi birakilmistir.

e Garanti Yatinm tarafindan iD/FAVOK carpanlari hesaplanirken sirketlerin 7 Temmuz 2023 piyasa
kapanisi isletme ve piyasa degerleri ile 7 Temmuz 2023 itibariyla aciklanmis olan en glincel
finansal tablolar Gzerinden son 12 aylik finansal veriler kullanilmistir. Ofis Yem’in 31.03.2023
tarihli bilangosundaki net borg ve son 12 aylik FAVOK rakamlar diizeltilerek ¢arpan analizinde
kullanmistir. Ofis Yem 'in diizeltmis FAVOK ve net borcu Ofis Acay’in %49’luk kontrol giicii
olmayan paylari ¢ikartilarak hesaplanmistir.

Yurt ici Benzer Sirketler Carpan Analizi

e Yurt ici benzer sirketler carpan analizinde, Borsa istanbul’da islem géren sirketler incelendiginde
Sirket ile bire bir ayni alanda faaliyet gosteren herhangi bir sirket bulunmamasindan 6tiird, Sirket
faaliyetlerinin gida sektériine hitap etmesi nedeniyle Borsa istanbul Gida Endeksi’'nde yer alan 34
sirket incelenmistir. incelenen sirketler arasindan iD/FAVOK carpani 5’ten kiigiik ve 15’ten biiyiik
olanlar ug deger kabul edilerek hesaplamaya dahil edilmemistir.

Yurt igi Benzer Sirketler

Sirket iD/FAVOK
AEFES Anadolu Efes 337
AVOD A.V.0.D Gida Ve Tarim 11,46
BANVT  Banvit 2831
CCOLA  Coca Cola igecek 6,75
DARDL  Dardanel 19:68
EKSUN Eksun Gida 10,66
ELITE Elite Naturel Organik Gida 11,17
ERSU Ersu Gida n.m
FADE Fade Gida 65
FRIGO Frigo Pak Gida 6,31
GOKNR  Goknur Gida 14,63
KAYSE Kayseri Seker Fabrikasi 7,23
KERVT Kerevitas Gida 451
KNFRT  Konfrut Gida 9,69
KRSTL Kristal Kola 25;46
KRVGD Kervan Gida 8,47
KTSKR Kitahya Seker Fabrikasi 12,71
MERKO Merko Gida 5,74
ORCAY  Orgay Ortakdy GCay Sanayi 8,40
OYLUM  Oylum Sinai Yatirimlar 10,93
PENGD Penguen Gida 13,06
PETUN Pinar Et Ve Un 10,26
PINSU Pinar Su 1487
PNSUT  Pinar Sit 10,65
SELGD Selguk Gida n.m
SELVA Selva Gida Sanayi 13,24
SOKE Soke Degirmencilik 15,68
TATGD Tat Gida 12,66
TETMT  Tetamat Gida Yatirmlari n.m
TUKAS  Tukas 6,28
ULKER  Ulker Biskivi ek
ULUUN  Ulusoy Un Sanayi 6,48
VANGD Vanet Gida n.m
YYLGD  Yayla Agro Gida 14,62
Medyan 10,65

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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e Yurtici benzer sirket ¢arpan analizinden sirket icin 4.707 milyon TL piyasa degeri hesaplanmistir.

Yurt i¢i Benzer Sirketler Carpan Degeri

mnTL

iD/FAVOK (x) 10,65
Diizeltilmis FAVOK 546
isletme Degeri 5.817
Dizeltilmis Net Borg 1.111
Piyasa Degeri 4.707

Yurt Disi Benzer Sirketler Carpan Analizi

e Yurt disi benzer sirket analizinde, Ofis Yem ile benzer alanlarda faaliyet gosterdigi belirlenen 13
sirket incelenmis olup FD ID/FAVOK carpani 5’ten kiiciik ve 15’ten biiyiik olanlar ug deger kabul
edilerek hesaplamaya dahil edilmemistir.

Yurt Disi Benzer Sirketler

Sirket iD/FAVOK
Farmsco 12,96
Feedone Co., Ltd. JE 1
Godrej Agrovet Limited 24;56
Hanil Feed Co., Ltd 80-02
KSE Limited —04-04
Lee Feed Mill Public Company Limited 2768
Vitarich Corporation 10,40
Charoen Pokphand Enterprise (Taiwan 15,00
Astral Foods Limited 9,55
Prima Agro Limited 5,55
ForFarmers N.V. 8,43
Aman Feed Limited 2154
Phibro Animal Health Corporation 12,17
Medyan 10,40

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

e Yurt disi benzer sirket ¢carpan analizinden sirket icin 4.707 milyon TL piyasa degeri hesaplanmistir.

Yurt Disi Benzer Sirketler Carpan Degeri

mnTL

iD/FAVOK (x) 10,40
Diizeltilmis FAVOK 546
isletme Degeri 5.682
Dizeltilmis Net Borg 1.111
Piyasa Degeri 4.571
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Carpan Analizi Sonucu

Carpan analizinde, yurt ici ve yurt disi benzer sirket carpan degerleri esit agirliklandirilarak sirket
icin 5.749.555.907 TL piyasa degeri hesaplanmistir.

Carpan Analizi Sonucu

TL Agirhk Deger
iD/FAVOK BIST Gida Endeksi 50% 5.817.265.163
iD/FAVOK Yurt Disi Benzer Sirketler 50% 5.681.846.650
Ofis Yem'in Carpan Degeri 5.749.555.907

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Nakit Akimi Metodu

INA metodunda gelir tablosu ve bilancoya iliskin projeksiyonlar gec¢mis veriler ve Sirket
yonetiminin beklentileri dogrultusunda hazirlanmis olup 2023-2027 yillari igin projekte edilmistir.

Satiglar: Sirket gelir projeksiyonlari olusturulurken timevarim yaklasimi benimsenmistir. Bu
dogrultuda; besi yemi, buzagl yemi, kanatli yemi, kiiciikbas yemi, st yemi ve ticari mal satis
kalemleri Sirket’in stratejik hedeflerine uygun biiyime oranlari kullanilarak modellenmistir.

Adana, Cubuk Kars fabrikalarinda tiim Giriin segmentleri icin Sirket’in iretim kapasitesi ve yonetim
stratejisi gbz Onlne alinarak tonaj bazinda biylime oranlan belirlenmis, Salihli ve Kars
fabrikalarindaki Gretim miktarlari icin ise bitin Grin segmentlerinde projeksiyon dénemi igin
sirasiyla %2’lik ve %3’lik blylime dngérilmistir. Fiyat tarafinda 2023-2027 projeksiyon dénemi
boyunca tim Grdn fiyatlarinin TL enflasyon tahminlerine paralel olarak artacagi varsayilmistir.

Sirket’in projeksiyon dénemindeki ticari mal satis tonajlari igin Sirket yonetiminin strateji plani ve
piyasa beklentisi baz alinmis olup, birim fiyatlarin 2023-2027 projeksiyon dénemi boyunca TL
enflasyon tahminlerine paralel olarak artacagi 6ngérilmustar.

Giderler: Direkt ilk madde ve malzeme giderleri, genel Gretim giderleri, personel lcret gideri, stok
deger dislikligl, amortisman giderleri ve itfa paylari ile ticari mal maliyeti olmak Gzere alti ana
gider kaleminden olusmaktadir.

Sirketin ham madde giderleri hesaplanirken, her bir Grline 6zgl olan regeteler kullaniimistir. Bu
receteler Uzerinden projeksiyon dénemi boyunca her bir senede satilacak Urin tonaji icin gerekli
olan ham madde tonajlari hesaplanmistir. Sonrasinda her bir ham madde igin bulunan tonajlar ile
o ham maddenin s6z konusu senedeki birim maliyet Ongoriisii hesaba katilarak ham madde
maliyeti bulunmustur. Projeksiyon dénemi boyunca ham madde birim fiyatlari, birim Grin satis
fiyatlarinda 6ngorildigi gibi 2022 yili icin gergeklesen birim fiyatlar baz alinarak projeksiyon
doénemi igin dngorilen TL enflasyon oranlari ile biyGtilmistar.

Genel Uretim giderleri hesaplanirken bu kalemi olusturan buhar kazam giderleri, tamir bakim
giderleri, yemek giderleri, 6zel glvenlik giderleri, servis ve yol giderleri kalemleri i¢in 2022 yilinda
gerceklesen bu kalemlerin her birinin satislara oranlarinin projeksiyon dénemi boyunca ayni
olacagl varsayllmis ve projeksiyon dénemi boyunca net satislarin bu oranlar ile ¢arpilmasi ile
bulunmustur.
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e Stok deger duslikligli hesaplanirken, 2021 ve 2022 vyillarinda gerceklesen stok deger
dislkliginiin satislara oraninin projeksiyon donemi boyunca ayni olacagl varsayilmis ve
projeksiyon donemi boyunca net satislarin bu oran ile carpilmasi ile bulunmustur.

e Projeksiyon donemi boyunca personel giderleri 6ngorilirken, 2023 yilinin kalan 9 aylik
doneminde de 2023 ilk ceyrekte gerceklesen personel basina diisen ortalama aylik giderlerin
devam edecegi varsayllmistir. Personel basina diisen ortalama aylik giderler, 2024 yilindan
itibaren projeksiyon dénemi icin 6ngoriilen TL enflasyon oranlariyla blyUtiilmlstir. Bu tutarin
projeksiyon donemi boyunca ongorilen calisan sayisiyla carpilmasi sonucu yilliklandiriimasi ile
personel giderleri hesaplanmistir. Genel Uretim giderlerindeki personel sayisinin projeksiyon
doénemi boyunca gecmise gore her yil ortalama %7 buylyecegi varsayilmistir. Pazarlama ve satis
giderlerindeki personel sayisinin ise projeksiyon dénemi boyunca ge¢cmise gore her yil ortalama
%3 artis gosterecegi ongorilmistir. Genel yonetim giderlerindeki personel sayisinin 2024 yili
sonrasl, 2023 ve onceki yillara gore %12 artis gosterecegi ongorilmustr.

e isletme Sermayesi: isletme sermayesine dahil edilen kalemler icin Sirket’in 2020, 2021, 2022
yillarina ve 2023 ilk ceyrek donemlerine ait glin sayilari hesaplanmistir. Tim kalemler icin 2021 ve
2022 yillarindaki giin sayilarinin ortalamasi kullaniimistir.

e Yatirnrm Harcamalari: 2023 yilinda Salihli’deki fabrikada kapasite artis yatirimi ve Adana OSB’de
devam eden yatirrmin 2024’te faaliyete gegcmesi planlanmaktadir. Mayis 2023 itibariyla Ankara ili
Bala ilgesinde 14 mWp kapasiteli, yillik 22.400.000 kWh elektrik Gretmesi beklenen gilines enerjisi
santrali kurulumuna baslanmis ve santralin Ekim 2023 itibariyla tamamlanmasi planlanmaktadir.
Kurulum sonrasi Ankara Cubuk ve Manisa Salihli lokasyonlarindaki fabrikalarin tim elektrik
tiketimi karsilanacaktir. Kars fabrikasinin elektrik ihtiyaci icin ise Ankara ili Sereflikochisar
ilcesinde 1.258 mWp kapasiteli, yillik 1.950.000 kWh elektrik iretmesi beklenen glines enerjisi
santralinin kurulumuna 2023 Agustos ayinda baslanacak olup kurulumun 2023 Ekim ayi igin
icerisinde tamamlanmasi planlanmaktadir. Yeni yatirimlara ek olarak, 2020, 2021 ve 2022
yillarindaki gerceklesmeler baz alindiginda, Sirket’in projeksiyon dénemi boyunca satislarinin
%0,4’( seviyesinde idame yatirim ihtiyaci olacagi dngorilmistir.

e Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti: INA metodunda AOSM hesabinda Sermaye Varliklarinin
Fiyatlama Metodolojisi'ne gore (CAPM) sirket icin sermaye maliyeti, bor¢glanma maliyeti ve
borgclanma orani kullanilarak AOSM tespit edilmistir.

o Risksiz Getiri Orani: itfa tarihi 13.10.2032 olan 10 yilik TL devlet tahvilinin
(TRT131032T13) 7 Temmuz 2023 tarihi itibariyla faiz getirisi olan 16,87 dikkate
alinmis ve projeksiyon dénemi boyunca risksiz getiri oraninin sabit kalacagi
varsayilmis olup tarafimizca makul karsilanmaktadir.

o Piyasa risk primi: %5,5 kullanilmis olup tarafimizca makuldr.

o Beta: Kaldiragsiz beta 1 olarak kabul edilmis ve kaldiragh beta 2,50 olarak
hesaplanmis olup tarafimizca makulddr.

o Sirket risk primi: ilave %1 sirkete 6zgii risk primi eklenmistir.

o Ozsermaye Maliyeti: %31,63 olarak hesaplanmistir.

o Borglanma Maliyeti: Vergi oncesi borglanma maliyeti, risksiz getiri orani olan
%16,87'ye %5,00 borg primi eklenmesi yoluyla %21,87 olarak hesaplanmistir.

o Borg Orani: Sirket’in finansal borglarinin, finansal borg ve 6zkaynak toplamina orani
olan %66,70 kullanilmistir.

e AOSM, %21,5 olarak hesaplanmistir.
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e Ug Deger Biiyiime Orani: %5 olarak varsayilmistir.

Halka Arz Degeri

Degerleme Sonucu

TL Agirlik Deger
Carpan Degeri 50,00% 5.749.555.907
INA Degeri 50,00% 5.629.964.915
Agirlikh Sirket Degeri 5.689.760.411
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 18.346.000
Net Borg 1.110.688.486
Piyasa Degeri 4.597.417.924
Odenmis Sermaye 130.000.000
Pay Basi Deger 35,36
Halka Arz iskontosu 23,10%
Halka Arz Fiyati 27,20

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken INA ve Carpan Analizi esit agirliklandirilmis olup %23,10
halka arz iskontosu uygulanarak pay basina 27,20 TL halka arz degeri tespit edilmistir. Uygulanan
%23,10’lik iskontonun makul oldugunu, degerde olusabilecek riskleri elimine edebilecek
blyklikte oldugunu diisinmekteyiz.

Sonug

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gbsterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler
yatirimciya sunulmustur.

e Ofis Yem’in fiyat tespitinde Carpan Analizi metoduyla beraber indirgenmis Nakit Akimlari yéntemi
de kullaniimistir. INA’nin sirketin biiyiime potansiyelini, nakit (retme kabiliyetini, gelecek
donemde ihtiya¢ duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans
beklentisini gbstermesi acisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte
ve piyasada da sik¢ca bu ydntem kullanilmaktadir. Ofis Yem’in 6zelinde iNA’nin kullanilmis olmasini
olumlu degerlendiriyoruz.

e Garanti Yatirim tarafindan Ofis Yem’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt ici ve yurt disinda
islem goéren benzer sirketlerin isletme Degeri/FAVOK (iD/FAVOK) carpaninin  medyani
kullanilmistir. ID/FAVOK carpaninin  meydaninin  kullanilmasini makul karsilamakla birlikte
Fiyat/Kazang (F/K) carpaninin da kullanilmasi gerektigi kanaatindeyiz.

e Piyasa carpanlari analizinde, ID/FAVOK carpani hesaplamasinda 5’ten kiiciik ve 15’ten biyiik
degerler ug deger olarak kabul edilmis olup hesaplamaya dahil edilmemesi makuldiir.

¢ [NA metodunda Sirket yonetiminin beklentileriyle gecmis mali veriler 1siginda analiz edilerek 2023-
2027 yillari igin projekte edilmis olmasi makuldir.

e Risksiz getiri orani olarak itfa tarihi 13.10.2032 olan 10 yillik TL devlet tahvilinin (TRT131032T13) 7
Temmuz 2023 tarihi itibariyla faiz getirisi olan %16,87 dikkate alinmis ve projeksiyon dénemi
boyunca risksiz getiri oraninin sabit kalacagi varsayillmis olup tarafimizca makul karsilanmaktadir.

e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken Carpan Analizi ve INA’dan hesaplanan piyasa
degerlerinin ortalamasi alinmis olmasi tarafimizca makul bulunmustur.
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e Sirket’in yatirrm amacli gayrimenkulleri olan 18.346.000 TL sirket degerine eklenmistir.

e Uygulanan %23,10'luk iskontonun makul oldugunu, degerde olusabilecek riskleri elimine
edebilecek blyklikte oldugunu diisinmekteyiz.

e Sonug olarak Ofis Yem icin halka arz fiyatinin tespit edilmesinde Garanti Yatirim’in kullanmis
oldugu varsayimlar dahilinde %23,10 halka arz iskontosu sonrasi hesaplanan 27,20 TL pay basi
talep toplama fiyatinin makul oldugu kanaatindeyiz. Farkh varsayimlarla farkli degere
ulasilabilecegi goz 6nlinde bulundurulmahdir.
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