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Bu rapor, Piramit Menkul Kiymetler A.S. tarafindan sadece raporun ilk kisminda yer verilen amag dogrultusunda hazirlanmistir. Higbir sekilde
bir yatinm o6nerisi veya halka arza katiinmasina dair bir teklif veya referans olarak alinmamaldir. Yatinmcilar, yatirnm kararlarini, Sirket
izahnamesini inceleyerek vermelidirler.
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1. AMAC

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 128.1 sayili Pay Tebli§’i 29°’uncu maddesi ¢ercevesinde, Piramit
Menkul Kiymetler A.S. tarafindan Halka arza aracilik eden Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“Bulls
Yatirnm”’) Cem Zeytin A.S. (“Cem Zeytin” veya “Sirket”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir éneri ya
da teklif icermemektedir.

Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gergedi yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan
inceleme yapilmamistir.

2. SIRKET HAKKINDA BILGI

Sirket, 1994 yilinda her tirli zeytin Uretimini, 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 Esas S6zlesmesi’nin “Amag ve Konu” baslkli 3.
maddesi uyarinca Sirket; sofralik yesil zeytin ve siyah zeytin lretimi kapsaminda; hasat, nakliye,
kalibrasyon, secme, yikama, fermantasyon, havalandirma, ayirma, temizleme; ambalajlama ve pazara
sevk islemlerini yapmaktadir.

Sirket sofralik siyah ve yesil zeytin tretim faaliyetlerini Edremit Asfalti 3. km, 10560 Havran/Balikesir
adresinde bulunan, 18.000 m?si kapali olmak tizere toplam 53.000 m? alana kurulu olan Edremit Tesisi
araciligiyla gerceklestirmektedir. Sirketin Havran, Balikesir'de bulunan Edremit Tesisi ve mevcut durum
itibariyla insaati tamamlanmis makine techizat yatirimlari devam eden Mersin'de bulunan Mut Tesisi
olmak tzere 2 adet Uretim tesisi bulunmaktadir. Mut Tesisi'nin tGretime ge¢gmesinin 2024 yili icerisinde
gerceklesmesi hedeflenmektedir. Sofralik zeytin tiretimi amaciyla 30.000 m? alanda kurulan Edremit
Tesisi, 1996 yilinda Uretim faaliyetine baslamistir. Mevcut durumda 18.000 m?si kapal olmak lzere
toplam 53.000 m? alanda kurulu olan Edremit Tesisi, 2 vardiya (giinde 16 saat) olarak ¢alismakta olup,
gerektigi takdirde 2 vardiya Gizerinde ek ¢alisma saatleri ile operasyonlarini siirdiirebilmektedir. 7.500
ton/yil yesil zeytin, 15.000 ton/yil siyah zeytin ve 2.500 ton/yil da yaglik zeytin olmak lizere toplam
25.000 ton/yil tretim kapasitesine sahiptir. Mut Tesisi’nin toplam zeytin tretim kapasitenin 2 vardiya
calisiimasi halinde 25.000 ton/yil olmasi hedeflenmekte ve bu sayede Sirket'in toplam Uretim
kapasitesinin 50.000 ton/yila ulasmasi planlanmaktadir. 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve
31.03.2024 tarihlerinde sona eren donemlerdeki kapasite kullanim oranlari 8 saat ve 1 vardiya
Gzerinden dikkate alindiginda sirasiyla “%128,9, %175,4, “%178,1 ve %190,5 olarak gerceklesmistir.
Sirket’in mevcut 302.000.000 TL gikarilmis sermayesinin halka arz 6ncesi ve halka arz sonrasi itibariyla
ortaklari arasindaki dagilimi asagidaki tabloda gosterilmistir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Unvani / Adi Soyadi

Nominal Nominal
()
(Sl Sermaye (TL) (%) gREs Sermaye (TL)

A 30.200.000 %10,00 A 30.200.000 %7,51
Cem Okullu

B 120.800.000 %40,00 B 120.800.000 %30,05

A 30.200.000 %10,00 A 30.200.000 %7,51
Cengiz Okullu

B 120.800.000 %40,00 B 120.800.000 %30,05
Halka Agik Kisim B - - B 100.000.000 %24,38
Toplam 302.000.000| %100,00 402.000.000 %100,00
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3. HALKA ARZ BiLGILERi

Sirket 302.000.000 TL olan o6denmis sermayesini
500.000.000 TL'lik kayith sermaye tavani igerisinde
kalmak kaydiyla 100.000.000 TL artirarak 402.000.000
Tl'ye c¢ikaracaktir. Sirket tarafindan sermaye artirimi
kapsaminda 100.000.000 adet pay halka arz edilecektir.

Halka arz edilecek 100.000.000 adet payin Sirket’in halka
arz 6ncesi 302.000.000 TL olan ¢ikarilmis sermayesine
orani %33,11 ve halka arz sonrasi 402.000.000 TL'ye
ulasilacak cikarilmis sermayesine orani %24,88’dir.

Sirket paylarinin halka arzi Bulls Yatirrm Menkul Degerler
A.S. tarafindan ““Sabit Fiyatla Talep Toplama ve En lyi
Gayret” aracitigi  yontemi  kullanilmak  suretiyle
gerceklestirilecektir.

Sabit fiyat ile satis slresi 3 is glint olup, 29 Agustos 2024
— 03 Eylil 2024 tarihleri arasinda gerceklesecektir.

Borsa istanbul Birincil Piyasa’da halka arz edilecek
100.000.000 TL nominal degerli Sirket paylarinin;

- 60.000.000 TL nominal %60,00
oranindaki kismi Yurt ici Bireysel Yatirnmcilara
- 40.000.000 TL %40,00

oranindaki kismi Yurt i¢i Kurumsal Yatirimcilara

degerdeki
nominal degerdeki

gerceklestirilecek satislar igin tahsis edilmistir.

4. FINANSAL TABLOLAR
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CEMZY HALKA ARZ OZETi

Halka Arz Fiyati

Halka Arz Oncesi Sermaye 302.000.000
Halka Arz Sonrasi Sermaye 402.000.000
Sermaye Artirimi 100.000.000
Ortak Satigi -
Toplam 100.000.000

Halka Arz Biiyuklugii

15,30 TL

Brit Halka Arz Geliri (Sirket)

1.530.000.000

Brit Halka Arz Geliri (Ortaklar)

Halka Arz BlydklGga

Kota

Halka Arz Tarihi

1.530.000.000

syon

29 Agustos — 02-03 Eylil 2024

islem Gérecegi Pazar

Bedelli Sermaye
Artirimi Yapmama

Yildiz Pazar

Halka arz Taahhiitleri

1vil

Ortak Satisi Yapmama

Lider Araci Kurulus

1vil

Halka arz Yontemi

Bulls Yatirim
Menkul Degerler A.S.

Dagitim Yontemi

Yurtici bireysel yatirimcilar igin
“Esit Dagitim” yontemi, yurtigi
kurumsal yatirimcilar igin
Konsorsiyum Liderinin
dnerisine gore ihraggl
tarafindan karar verilecektir.

Halka Arzda Satis Yontemi

Sabit Fiyatla Talep Toplama ve

En iyi Gayret

Sirket’in 6zel bagimsiz denetimden gegmis 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ile biten mali yil ve
31.03.2024 ile biten ara doneme ait finansal tablolari asagida yer almaktadir:

Bilango Tablosu (TL)

31.12.2021

31.12.2022

31.12.2023

31.03.2024

Donen Varliklar

1.284.147.490

1.698.788.343

2.053.115.756

1.918.398.840

Duran Varliklar 422.350.180 750.609.956 939.145.855 983.246.123
TOPLAM VARLIKLAR 1.706.497.670 2.449.398.299 | 2.992.261.611 2.901.644.963
Kisa Vadeli Yukimlulukler 755.779.463 1.257.408.209 | 1.286.509.792 1.100.601.286
Uzun Vadeli Yakumlilukler 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

TOPLAM KAYNAKLAR

1.706.497.670

2.449.398.299

2.992.261.611

2.901.644.963

Bu rapor, Piramit Menkul Kiymetler A.S. tarafindan sadece raporun ilk kisminda yer verilen amag dogrultusunda hazirlanmistir. Higbir sekilde
bir yatirim 6nerisi veya halka arza katilinmasina dair bir teklif veya referans olarak alinmamalidir. Yatirnmcilar, yatirnm kararlarini, Sirket

izahnamesini inceleyerek vermelidirler.




PIRAMIT MENKUL KIYMETLER AS.
Giimiigsuyu Mah. Inénii Cad. Isik Apt. Kat: 5 Daire: 9-10 Taksim/Istanbul

MENKUL KIYMETLER A.5 Tel: (0212) 293 95 00 (pbx) Fax: (0212) 293 95 60 www.piramitmenkul.com.tr

,9& PIRAMIT

Gelir Tablosu (TL)

01.01.2021-
31.12.2021

01.01.2022-
31.12.2022

01.01.2023-
31.12.2023

01.01.2023-
31.03.2023

01.01.2024-
31.03.2024

Hasilat 875.130.690 1.469.407.080 1.898.700.572 |  506.458.464 658.748.767
Satislarin Maliyeti (640.738.726) (897.124.972) (999.802.296) | (318.521.931)|  (477.954.716)
Briit Kar 234.391.964 572.282.108 898.898.276 | 187.936.533 180.794.051
Genel Ynetim Giderleri (13.399.585) (10.097.432) (16.981.321) (3.991.942) (5.401.503)
Sat. Paz. Dag. Giderleri (25.050.545) (50.471.541) (80.381.286) |  (16.692.030) (13.826.125)
Esas Faaliyet. Dig. Gelir. 33.311.415 9.072.111 11.321.474 2.712.281 4.619.672
Esas Faaliyet. Dig. Gider. (6.904.503) (1.437.194) (21.972.298) (2.878) (6.931.287)
Esas Faaliyet Kari 222.348.746 519.348.052 790.884.845 |  169.961.964 159.254.808
Finansman Gelirleri 29.093.469 18.703.228 39.092.124 4.141.983 4.301.602
Finansman Giderleri (94.135.808) (114.194.045) (186.250.534) |  (22.268.942) (87.947.044)
Net Para. Poz. Kazang. 95.953.484 (171.537.187) (122.010.223) |  (67.107.444) 32.360.090
Vergi Oncesi Kar 253.259.891 252.320.048 521.716.212 84.727.561 107.969.456
Vergi Gelir/Gideri (69.749.843) (54.858.134) (9.849.646) 1.745.694 (62.870.923)
Net Dénem Kari 183.510.048 197.461.914 511.866.566 86.473.255 45.098.533

5. DEGERLEME HAKKINDA

Cem Zeytin’in pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla yapilan ¢alismada maliyet, gelir ve pazar
yaklasimlari degerlendirilmistir. Ancak Sirket’in Urlnlerinin Ar-Ge sonucu ve Ozel bilgi gerektiren
suregler sonucu ortaya gikan nitelikte olmasi ve Uretim faaliyetlerindeki yliksek verimlilik ile uzun yillara
dayanan genis misteri tabanina sahip olmasi neticesinde satis ve pazarlama faaliyetlerindeki konumu
ve bu sebeple esit faydaya sahip baska bir varligin elde edilme maliyetinin hesaplanamayacak olmasi
ve faaliyetlerinin siirekli oldugunun disliniilmesi gibi gerekgelerden 6tiirlii maliyet yaklasimi degerleme
kapsaminda kullanilmamistir.

e Gelir Yaklasimi — indirgenmis Nakit Akimlari (INA)

Sirketlerin faaliyetlerinin gelecekte yaratacagl nakit akimlarinin belirlenen indirgeme orani ile
glinim{ize indirgenmesine dayanan bir degerleme yontemidir. Sirket’in gelecek yillardaki operasyonel
ve finansal verilerine iliskin tahminlere gore deger hesaplanmaktadir. S6z konusu nakit akimlari,
projeksiyon donemi ve ug deger olarak iki ayri dénemden olusmaktadir.

Projeksiyon donemi nakit akimlari ve u¢ deger, Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) ile
indirgendikten sonra bulunan deger sirketin Firma Degeri’dir. Firma Degeri, Sirket’in 6zkaynak ve borg
yollariyla sagladigi finansman kaynak ile yaratilan toplam degeri ifade etmektedir. Firma Degeri’'nden,
net finansal borcun disiilmesiyle Ozsermaye Degeri hesaplanmaktadir.

Sirket’in INA projeksiyonlari dogrultusunda hesaplanan nakit akimlarinin bugiine indirgenmesinde
Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti kullaniimistir. AOSM 2024-2028 projeksiyon dénemi boyunca
sirastyla %37,2, %27,5, %22,7, %20,7 ve %20,7 seviyesinde dikkate alinmistir.
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Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) Hesaplama Formiuli 202471 2025T 2026T 2027T 2028T
Risksiz Getiri Orani A %35,0 %25,0 %20,0 %18,0 %18,0
Piyasa Risk Primi B %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5
Beta C 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Ozsermaye Maliyeti D=A+BxC %40,5 %30,5 %25,5 %23,5 %23,5
Borglanma Maliyeti E %42,0 %30,0 %24,0 %21,6 %21,6
Vergi Orani F %23,0 %23,0 %23,0 %23,0 %23,0
Hedef Ozkaynak Orani G %59,5 %59,5 %59,5 %59,5 %59,5
Hedef Borg Orani H %40,5 %40,5 %40,5 %40,5 %40,5
AOSM I=DxG+Hx(1-F)xE %37,2 %27,5 %22,7 %20,7 %20,7
iNA-TL 2024/9T 2025T 2026T 20277 2028T
Net Satislar 2.914.736.252 4.802.103.863 5.988.254.237 6.850.562.848 7.694.552.191
Buylme Orani %64,8 %24,7 %14,4 %12,3
FAVOK 1.143.911.130 1.783.013.643 2.139.430.740 2.382.063.061 2.624.795.741
FAVOK Marji %39,2 %37,1 %35,7 %34,8 %34,1
FVOK 1.134.652.719 1.758.217.092 2.113.637.401 2.355.163.289 2.596.678.892
Vergi (-) (260.970.125) (404.389.931) (486.136.602) (541.687.556) (597.236.145)
Amortisman (9.258.411) (24.796.552) (25.793.339) (26.899.773) (28.116.850)
Briit Nakit Akimlari 882.941.005 1.378.623.712 1.653.294.137 1.840.375.505 2.027.559.596

Yatirim Harcamalari (-) (44.356.000) (8.872.160) (9.967.872) (11.064.338) (12.170.771)
Net isletme Sermayesi Degisimi (1.045.639.419) (1.024.822.787) (934.501.018) (707.107.099) (694.656.469)
Serbest Nakit Akimlari (207.054.414) 344.928.765 708.825.248 1.122.204.068 1.320.732.356
AOSM %37,2 %27,5 %22,7 %20,7 %20,7
indirgeme Faktorii 0,89 0,72 0,59 0,48 0,40
indirgenmis Nakit Akimlari (183.897.871) 247.685.288 414.825.468 544.115.130 530.550.235

iNA Calismasi Sonucu ‘ Hesaplama Formiilii ‘ Tutar

iNA Toplami 2024/9T — 2028 A| 1.553.278.250
Nihai Dénem Buylime Orani B %5
Nihai Deger C| 11.523.804.690
Nihai Degerin Bugiine indirgeme Faktérii D 0,40
Nihai Degerin Buglink( Degeri E=CxD| 4.629.217.463
Firma Degeri F=A+E| 6.182.495.713
Net Borg (31.03.2024) G |(1.043.936.344)

H=F-G| 5.138.559.369

Cem Zeytin %100 Ozsermaye Degeri

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi sonucunda, Cem Zeytin’in Ozsermaye Degeri, 5,1 Milyar TL olarak
hesaplanmistir.
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Piyasa carpanlari analizi; Borsa istanbul’da ve yurt disindaki borsalarda islem géren ve Cem Zeytin ile
benzer faaliyet alani ile karsilastirilabilir oldugu distnulen sirketlerin islem gérdikleri fiyat ve kamuya
acikladiklari finansal verilerin kullanilmasina ve kiyaslanmasina dayanan bir degerleme ydntemidir.
Piyasa ¢arpanlari analizinde, uluslararasi kabul gormds, sirketlerin degerlemelerinde sikga tercih edilen
ve nakit yaratma ile karlilik kapasitesini en iyi yansittigi disiiniilen Firma Degeri/FAVOK carpani temel
alinarak analiz yapilmistir. Firma Degeri/FAVOK carpanina ek olarak, yurt ici ve yurt disi benzer
sirketlerin Firma Degeri/Satislar, Fiyat/Kazang ve Piyasa Degeri/Defter Degeri carpanlari da incelenmis
fakat bu ¢arpanlar Firma Degeri/FAVOK carpani kadar giivenilir bulunmamustir.

Borsa istanbul’da islem goren sirketlerin 37 tanesi, BIST Gida-icecek endeksi kapsamindadir. Bu 37
sirkete ek olarak, faaliyetleri bakimindan gida sektoriinde degerlendirilebilecek (i¢ sirket daha
(Graintiirk Tarim, Ozsu Balik Uretim ile Yaprak Siit ve Besi) benzer sirketler kapsaminda incelenmistir.
Bu sirketlerin FAVOK verileri ile hesaplanan Firma Degeri/FAVOK c¢arpanlari belirlenmis olup 5’ten
kiicik ve 20’den blylk carpanlar medyan hesaplanmasina dahil edilmemistir. Ayrica yurt disi
piyasalarda islem goéren ve faaliyetleri itibariyla karsilastirilabilir oldugu disilinilen sirketlerin
¢arpanlari belirlenmis olup 5’ten kiiglik ve 20’den biiylik ¢arpanlar medyan hesaplanmasina dahil
edilmemistir.

Borsa istanbul’da islem Goéren Benzer Sirketler (Medyan) FD/FAVOK

22.08.2024 Tarihi itibariyla Borsa Istanbul’da islem Géren Benzer Sirketler 9,5x

Yurt Disinda islem Goren Benzer Sirketler (Medyan) FD/FAVOK

22.08.2024 Tarihi itibariyla Yurt Disinda islem Géren Benzer Sirketler 10,5x

Cem Zeytin’in 6zsermaye degeri, yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerin ¢arpani kullanilarak asagida
gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir.

Cem Zeytin’in Degerinin Yurt ici Benzer Sirketler ile Hesaplanmasi FD/FAVOK

Sirketlerin Carpan Medyani 9,5x
Cem Zeytin’in 2024/03 SOA FAVOK 822.507.808
Cem Zeytin’in Firma Degeri 7.843.945.234
Cem Zeytin’in Net Finansal Borg Pozisyonu (31.03.2024 itibariyla) (1.043.936.344)
Cem Zeytin’in Ozsermaye Degeri 6.800.008.890

Cem Zeytin’in Degerinin Yurt Digi Benzer Sirketler ile Hesaplanmasi FD/FAVOK

Sirketlerin Carpan Medyani 10,5x

Cem Zeytin’in 2024/03 SOA FAVOK 822.507.808

Cem Zeytin’in Firma Degeri 8.616.905.583

Cem Zeytin’in Net Finansal Borg Pozisyonu (31.03.2024 itibariyla) (1.043.936.344)

Cem Zeytin’in Ozsermaye Degeri 7.572.969.239
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Yurt Disi Benzer Sirketler

Cem Zeytin’in Ozsermaye Degeri

6.800.008.890

7.572.969.239

Yontemin Agirhgi

%50

%50

Cem Zeytin’in Ortalama Ozsermaye Degeri

7.186.489.065

e Degerleme Sonucu

Degerleme calismasi kapsaminda, piyasa carpanlari analizi ve indirgenmis nakit akimlari analizi

kullanilmistir.

iNA Analizi

Hesaplama Formiilii

Piyasa Carpanlari Analizi

Cem Zeytin’in Ozsermaye Degeri A 7.186.489.065 | 5.138.559.369
Yontemin Agirligi B %50 %50
Cem Zeytin’in Ortalama Ozsermaye Degeri C=>(AxB) 6.162.524.217

Degerleme calismasi neticesinde, Cem Zeytin’in 6zsermaye degeri 6,2 milyar TL olarak hesaplanmistir.

TL ‘ Hesaplama Formiilii Deger

Cem Zeytin Ozsermaye Degeri (TL) A 6.162.524.217
Cem Zeytin’in Cikarilmis Sermayesi (TL) B 302.000.000
1 Adet Cem Zeytin Payi Basina Diisen Deger C=A+B 20,41

Degerleme calismasinda 1 adet Cem Zeytin payl basina disen ortalama deger 20,41 TL olarak
hesaplanmistir.

Nihai Deger

1 Adet Cem Zeytin Payi Basina Hesaplanan Deger (TL) 20,41
Halka Arz iskontosu (%) %25
1 Adet Cem Zeytin Payinin Halka Arz Fiyati (TL) 15,30

Halka arz fiyati olarak belirlenen 15,30 TL igin halka arz iskontosu %25 olarak dikkate alinmaktadir.

6. GORUS

e Fiyat Tespit Raporu’nda; Cem Zeytin’in operasyonel faaliyetleri ve faaliyette bulunulan
sektoriin hem yurt ici hem de yurt disi glincel durumunu anlamak adina yeterli miktarda bilgi
verildigini dislinmekteyiz.

o Sirket degerinin belirlenmesi c¢alismasinda, sikca tercih edilen Gelir ile Pazar Yaklasimi
yontemlerine esit agirlik verilerek kullanilmasini yerinde bir karar olarak yorumlamaktayiz.

o Gelir yaklasimi ile Sirket degerinin belirlenmesinde ge¢cmis veriler 1siginda yapilan varsayimlar
Onem arz etmektedir. Projeksiyonlarin Griin grubu bazinda satis, birim fiyat ve satis hacmine
dayali olarak yapilmasini saglikli bulmaktayiz.
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e Sirket Uretimini gerceklestirmedigi yesil/ siyah zeytinleri tedarikcilerden temin etmekte olup,
Grln tedariki farkli sayida kiictik Uretici ve toptancilardan saglanmaktadir. Yillar itibariyle de bu
tedarikgi sayilari degiskenlik gosterdigi dikkat cekmektedir. Sirketin tabiat kosullarina bagh bir
GrinG islemesi nedeniyle sektérde treticiler arasinda var yili/ yok yili diye bilinen zeytin
Uretiminde arz riskine ve tedarikgi riskine maruz kalabilecegi ve bunun da maliyet baskisi
yaratabilecegi olasilik dahilindedir. Her ne kadar izahnamede riskler arasinda bu husus
belirtilmis olsa da INA projeksiyonlarinda bu hususun da dikkate alinmasi gerektigi
kanaatindeyiz.

e Pazar yaklasimi tGzerinden Sirket degerinin belirlenmesi calismasinda hem yurt ici hem de yurt
disi FD/FAVOK ¢arpaninin kullanilmasini ve esit agirlik verilmesini uygun bulmaktayiz. Ancak
F/K, PD/DD ve FD/Satislar ¢arpanlarinin degerlemede kullaniimasa déahi fiyat tespit raporunda
seffafligl arttirmak adina bilgi amacl olarak verilmesini 6nemli bulmaktayiz.

e Ozellikle yurtdisi benzer sirketlerin seciminde faaliyet konusu, gelirleri ve sermaye yapisi
benzer nitelikte Sirketlerin secilmesinin uygun olacagini degerlendirmekteyiz. Ornegin zeytin
Grina Uretim, isleme ve satisi agirlikl olarak Ege-Akdeniz bdélgesinde gergeklestigi halde
yurtdisi benzer sirketler arasinda 19 sirketin bu 6zelligi yansitmadigi kanaatindeyiz.

e Yukaridaki gekincelerimiz sakli kalmak kaydiyla Sirket’in halka arz dncesi 6zsermaye degeri
Uzerinden %25 halka arz iskonto orani uygulanarak halka arz fiyatinin hisse basina 15,30 TL
olarak hesaplanmis olmasini makul buluyoruz.
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