GedikYatirm

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

Cem Zeytin Anonim Sirketi Agustos 2024

Isbu rapor, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.
Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S’nin Cem Zeytin A.S (“Sirket” ve/veya
“Ihragcr”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay
alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Bu raporda yer alan Sirket verileri Fiyat Tespit
Raporu’ndan saglanmis olup, yatirmcilar halka arza iliskin yatirim kararlarini KAP’ta yayinlanan Izahname’yi
inceleyerek vermelidirler.

Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Oncesi Cikanlmis Sermaye (TL) 302.000.000 |Toplam Halka Arz Edilecek Pay (TL) 100.000.000
o Halka Agilacak Oran (%]
Halka Arz Bzeti Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye (TL) 402.000.000 G (%) 24,88%
Sermaye Arttirimi (TL) 4100.000.000 |Halka Arz Satis Fiyat (TL) 15,30
Mevcut Pay Satisi (TL) - Satig Yontemi Sabit fiyat ile talep toplamal

1.Sirket Faaliyetleri Hakkinda Onemli Bilgiler

Sirket, 1994 yilinda her tirll zeytin Gretimini, alim satimini, ithalat ve ihracatini, dagitimini ve komisyonculugunu
yapmak amaciyla kurulmus olup, ana faaliyet konusu salamura siyah ve yesil zeytin imali, zeytin depolamasi, isleme ve
paketlemedir. Sirket, sofralik yesil zeytin ve siyah zeytin Uretimi kapsaminda; hasat, nakliye, kalibrasyon, secme,
yikama, fermantasyon, havalandirma, ayirma, temizleme; ambalajlama ve pazara sevk islemlerini yapmaktadir.

Sirket’in Havran, Balikesir'de bulunan Edremit Tesisi ve 2024 yilinda tamamlanmasi beklenen Mersin’de bulunan Mut
Tesisi olmak Uzere 2 adet Uretim tesisi bulunmaktadir. Edremit Tesisi’nin yilllk 25.000 ton Uretim kapasitesi
bulunmaktadir. 2024 yili icerisinde faaliyete gecmesi beklenen Mut Tesisiyle birlikte Sirket’in toplam Gretim
kapasitesinin 50.000 ton/yila ulasmasi planlanmaktadir. Sirket, sofralik siyah ve yesil zeytin mevcut tretim faaliyetlerini
Edremit’te bulunan 53.000 m? alana kurulu olan Edremit Tesisi araciligiyla gerceklestirmektedir.

Sirket’in yillara gore Uriin bazinda tretim miktarlari asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Uriin (Ton) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2023 31.03.2024
Sofralik Yesil Zeytin (Bitiin, Kirma, Cizik) 4.991 5.409 6.816 3.170 1.526
Sofralik Yesil Zeytin (Dolgulu) 1.590 1.333 1.274 316 255
Sofralik Yesil Zeytin (Dilimli veya Cekirdeksiz) 212 465 505 183 168,0
Sofralik Siyah Zeytin (Biitiin Salamura veya Sele) 6.609 11.488 11.398 3.050 2.919
Sofralik Siyah Zeytin (Dilimli veya Cekirdeksiz) 297 862 650 72 356
Yart Mamul (Yaglik Zeytin) - - - - -

Genel Toplam 13.699 19.557 20.644 6.790 5.222

Kaynak: Bulls Yatirim
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Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortagmn Unvam

A 30.200.000 10,00% 30.200.000 7.51%
Cem Olully

B 120.800.000 40,00% 120.800.000 30,05%

A 30.200.000 10,00% 30.200.000 7.51%
Cengiz Okullu

B 120.800.000 40,00% 120.800.000 30,05%
Halka Acik Kisim B 0 - 100.000.000 24,88%
Sermaye 302.000.000 100,0% 402.000.000 100,0%

2.Halka Arz Gerekcesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanimi

Halka Arz Gerekceleri:

- Kaynak elde edilmesi,

- Kurumsallasma,

- Sirket degerinin ortaya ¢ikmasi,

- Bilinirlik ve taniirligin pekistirilmesi,

- Seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha glicli bir sekilde uygulanmasi,
- Sirket’in kurumsal kimliginin gliclendirilmesi.

Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi:

Sirketin sermaye artirimi yoluyla gerceklesecek halka arzdan 1.530.000.000 TL briit, 1.504.033.175 TL net halka arz geliri
elde edilmesi beklenmektedir.

Halka arza iliskin toplam maliyetin yaklasik 25.966.825 TL, halka arz edilecek pay basina maliyetin ise 0,26 TL olacagi tahmin
edilmektedir. Halka arz maliyetleri Sirket ve Halka Arz Eden Pay Sahibi arasinda Pay Tebligi’nin 32’nci maddesine gore
paylasilacak olup, Sirket’in toplam halka arz maliyetinin 25.966.825 TL’sinin tamaminin Sirket tarafindan karsilanmasi
beklenmektedir.

Sirket’in sermaye artirimi dolayisiyla ihrag edilecek yeni paylarin halka arzi neticesinde elde edecegi briit halka arz gelirinden,
ilgili masraf ve maliyetler disuldikten sonra kalan fonun, asagida gosterilen oranlarda ve amaglarda kullanilmasi
planlanmaktadir.

- %35-40"inin isletme kredilerinin geri 6denmesi,

- %30-35’inin isletme sermayesi

- %20-30’unun mevcut yatirimlar,

- Ihtiyac duyulmasi halinde yukarida ifade edilen fon kullanim kalemleri arasinda gecis yapabilmesine karar verilmistir.
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3.0zet Finansallar

31422021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2023 31.03.2024
Hasilat 875.130.6590 1.469.407.080 41.598.700.572 506.458.464 658.748.767
Brit Kar 234.391.964 572.282.108 898.898.276 187.936.633 150.794.061
Esas Faalivet Kan (Zarari) 222.348.746 519.348.052 790.884.845 169.961.964 159.254.808
Vergi Oncesi Kan 253.259.891 252.320.043 521.716.212 84.727.561 107.969.456
Dénem Kan 1383.510.048 197.461.914 511.866.566 86.473.255 45.098.533
(L) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2024
Stoklar 252.089.745 1.071.924.268 1.390.251.50% 1.269.096.327
Ticari Alacaklar 200,125,135 494,210,837 551.941.455 504.5635.366
Toplam Dénen Varbklar 1.284.147.490 1.698.758.343 2.053.115.756 1.918.3958.840
Maddi Duran Varliklar 422.300.2%6 750,609,956 235.338.297 249,932,837
Pesin Odenmis Giderler o o 3.807.558 33.313.286
Toplam Duran Varliklar 422.350.180 750.609.956 939.145.855 983.246.123
Aktifler 1.706.497.670 2.449.398.299 2.992.261.611 2.901.644.963
Kisa Vadeli Borglanmalar 559,704,452 601.010.570 735.452.967 342,045,454
Ticari Borglar 65.148.293 113.564.718 219.770.285 88.261.042
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler T755.772.463 1.257.408.209 1.286.509.792 1.100.601.256
Uzun Vadeli Borglanmalar 47,693,193 41.677.264 145,905,415 139.195.228
Ertelenmis Vergi Yikimlalago 104.682.392 39.031.309 23.678.708 79.7685.115
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 162.048.376 141.329.801 181.022.778 231.899.011
Ozkaynaklar 788.669.831 1.050.660.289 1.524.729.041 1.569.144.666
Pasifler 1.706.497.670 2.449.395.299 2.992.261.611 2.901.644.963

4.Degerleme

Sirketin pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri kullanilmistir:

o Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)
e Piyasa Carpanlari Analizi

INA Analizi Sonuclari

indirgenmig Nakit Akimlari Degerleme Sonucu Tutar

INA Toplami 2024/9T - 2028 1.553.278.250
Nihai Dénem Biiyiime Orani 5%

Nihai Deger 11.523.804.690
Nihai Degerin Bugiine Indirgeme Faktorii 0,40

Nihai Degerin Bugiinkii Degeri 4.629.217.463
Firma Degeri 6.182.495.713
Net Borg (31.03.2024) -1.043.936.344
%100 Ozsermaye Degeri 5.138.559.369

Kaynak: Bulls Yatinm
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Carpan Analizi Sonuclari:

Firma Degeri / FAVOK

Sirketlerin Carpan Medyam 10,5x
2024/3 SOA FAVOK 822.507.8038
Firma DegZeri 8.616.905.583
Net Finansal Borg Pozisyonu (31.03.2024 itibanyla) -1.043.936.344
Oizsermaye Degeri 7.572.969.239

Yurt ici Benzer Sirketler Yurt Disi Benzer Sirketler

Ozsermaye Degeri 6.800.008.890 7.572.969.239
Yontemin Agirhig 50% 50%
Ortalama Ozsermaye Degeri 7.186.489.065

Kaynak: Bulls Yafirim

Degerleme Yontemleri Sonuclari

Degerleme calismasinda Indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi sirasiyla %50 ve %50
agirliklandinlarak nihai deger tespit edilmistir. Halka arz fiyati belirlenirken tespit edilen degere %25 halka arz
iskontosu uygulanmistir. Sirket icin pay basi 15,30 TL deger tespit edilmistir.

5.Halka Arz Hakkinda Nihai Degerlendirme

e Fiyat Tespit Raporu’nda Cem Zeytin hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu diistiniiyoruz. Sirket
ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukga detaylidir.

e Cem Zeytin icin yapilan degerleme calismasinda Indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi kullanilmistir.
Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini diisiinlyoruz.

e Kullanilan ydntemler icerisinde indirgenmis Nakit Akimlari ve Carpan Analizi ciktisina sirasiyla %50 ve %50 agrilik
verilmesini ihtiyatli buluyoruz.

Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda pay basina degerden %25 iskonto orani uygulanarak 15,30 TL pay basina fiyat
hesaplanmistir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danigsmanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
mdusteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi sdzlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim
aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru
oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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