CEM ZEYTIN A.S.

HALKA ARZ FIYATININ BELIRLENMESINDE ESAS ALINAN
VARSAYIMLARA ILiSKIN GERCEKLESME VE
DEGERLENDIRME RAPORU

(01.01.2024 — 30.09.2024 Donemi)

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun V11-128.1 Sayih Pay Tebligi’nin 29/5 Maddesi
Uyarinca Hazirlanmistir.



1.  RAPORUN KONUSU VE GEREKCESI

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 22/6/2023 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Pay
Tebligi’nin (V11-128.1) 29 uncu maddesinin besinci fikrasinda, “(5) Paylari ilk defa halka arz
edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gormeye baslamasindan sonraki iki yil boyunca
finansal tablolarimin kamuya a¢iklanmasini miiteakip on is giinii igerisinde, halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse
nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamast ve soz konusu raporun
ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yiikiimliliik ortaklik
biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite
kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar i¢in bu yiikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine
getirilir.” hikkmi yer almakta olup, anilan Teblig hilkmii kapsaminda Cem Zeytin A.S.’nin
(Sirket) paylarinin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip
gerceklesmedigi hakkinda degerlendirmeleri iceren isbu Rapor Yonetim Kurulu Uyeleri
tarafindan hazirlanmistir.

2. HALKA ARZA iLiSKIN OZET BiLGi

Sirket’in mevcut 302.000.000 TL ¢ikarilmig sermayesinin halka arz oncesi ve halka arz sonrasi itibariyla
ortaklar1 arasindaki dagilimi asagidaki tabloda gosterilmektedir. Halka arz, Sirket’in 302.000.000 TL olan
cikarilmis sermayesinin tamami nakit karsiligi olarak 402.000.000 TL’ye ¢ikarilmasi neticesinde ihrag
edilecek olan toplam 100.000.000 TL nominal degerli 100.000.000 adet (B) grubu hamiline yazili payin
satis1 suretiyle gerceklestirilecektir. Halka arz edilecek toplam 100.000.000 TL nominal degerli (B) grubu
hamiline yazili paylarin, Sirket’in halka arz sonras1 ¢ikarilmis sermayesine (402.000.000 TL) oram %24,88
olacaktir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
. Nominal
Unvam / Ad1 Soyadi Grubu Nominal (%) Grubu Sermaye (%)
Sermaye (TL) (TL)
A 30.200.000 10,00% A 30.200.000 7,51%
cemeLLLL B 120.800.000 40,00% B 120.800.000 | 30,05%
) A 30.200.000 10,00% A 30.200.000 7,51%
el IR B 120.800.000 | 40,00% B | 120.800.000 | 30,05%
Halka Ac¢ik Kisim B - - B 100.000.000 | 24,88%
Toplam 302.000.000 100,00% 402.000.000 |100,00%

3. FiYAT TESPIiT RAPORUNDA YER ALAN DEGERLEME YONTEMLERIi VE
HESAPLAMALAR

Cem Zeytin’in pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla hazirlanan isbu fiyat tespit raporunda UDS
105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri’nde belirtilen asagidaki degerleme yaklagimlar
degerlendirilmistir.

. Maliyet Yaklagimi
. Gelir Yaklasimi: Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (“INA”)
. Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlar1 Yontemi

) Borsa Istanbul’da Piyasa Carpanlar1 Yontemi

) Uluslararasi Piyasalarda Olusan Piyasa Carpanlar1 Yontemi
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Maliyet Yaklagim

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar1 ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklagimi, bir alicinin,
gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik i¢in,
ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde
etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge
niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya
yeniden {iretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gergeklesen tiim
yipranma paylarmin diisiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

UDS 200 isletmeler ve Isletmelerdeki Paylar madde 70.1°de de belirtildigi iizere, maliyet yaklasimi,
isletmelerin ve igletmelerdeki paylarin degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir.

Sirket’in iiriinlerin Ar-Ge sonucu ve 6zel bilgi gerektiren siiregler sonucu ortaya cikan nitelikte olmasi ve
tiretim faaliyetlerindeki yiiksek verimlilik ile uzun yillara dayanan genis miisteri tabanina sahip olmasi
neticesinde satig ve pazarlama faaliyetlerindeki konumu ve bu sebeple esit faydaya sahip baska bir varligin
elde edilme maliyetinin hesaplanamayacak olmas1 ve faaliyetlerinin siirekli oldugunun diistiniilmesi gibi
gerekcelerden otiirii maliyet yaklagimi degerleme kapsaminda kullanilmamustir.

Piyasa Carpanlar1 Analizi (Pazar Yaklagimi)

Borsa Istanbul’da ve yurt disindaki borsalarda islem goren ve Cem Zeytin ile benzer faaliyet alani ile
karsilastirilabilir oldugu diisiiniilen sirketlerin islem gordiikleri fiyat ve kamuya acikladiklar: finansal
verilerin kullanilmasina ve kiyaslanmasina dayanan bir degerleme yontemidir.

Piyasa carpanlari analizinde, uluslararasi kabul gérmiis, sirketlerin degerlemelerinde sikea tercih edilen ve
nakit yaratma ile karlilik kapasitesini en iyi yansittig1 diisiiniilen Firma Degeri/FAVOK carpani temel
alinarak analiz yapilmistir. Capital IQ platformu iizerinden tespit edilen Firma Degeri/FAVOK ¢arpanina
ek olarak, yurt i¢i ve yurt dis1 benzer sirketlerin Firma Degeri/Satislar, Fiyat/Kazang ve Piyasa
Degeri/Defter Degeri carpanlari da incelenmis fakat asagidaki sebeplerden o6tiirii bu ¢arpanlar Firma
Degeri/FAVOK garpani kadar giivenilir bulunmamustir.

Firma Degeri/Satiglar (FD/Satiglar) carpani dncelikli olarak nihai tiiketiciye yonelik iiriin gelistiren/satig
gerceklestiren; satis hacminin pazar pay1 kazaniminin 6nemli bir performans kriteri oldugu sektorler (e-
ticaret, perakende gibi) veya heniiz faaliyet kar1 yaratmayan sirketlerin operasyonlarinin degerlenmesi i¢in
uygun bir yontem oldugu disiiniilmektedir. Cem Zeytin’in faaliyet karliliginin 6ne ¢iktig1 bir sektorde
bulunmasi sebebiyle FD/Satis carpaninin, Sirket’in faaliyet karliligini ve nakit yaratma kabiliyetini dogru
olarak yansitmamasi sebebiyle Piyasa Carpanlari Analizi’nde dikkate alinmamustir.

Fiyat/Kazang (F/K) carpani TMS 29 enflasyon muhasebesi uygulamasi nedeniyle finansal tablolarda
olusan Parasal Kayip (Kazang), Parasal Olmayan Kalemler ve Sermeye Diizeltme Farklarindaki mevcut
dagilimlar dikkate alindiginda, her bir sirket icin yurt i¢i benzer sirketler arasinda secgilen F/K ¢arpanlarinin
oldukga farklilastig1 gozlemlenmektedir. Ayrica, TMS 29 enflasyon muhasebesi ile birlikte gelir
tablosunda olusan net parasal kaybin net kar lizerindeki etkisi nedeniyle F/K ¢arpaninin Sirket’in adil
degerini ve operasyonel faaliyetlerini yansitmadigi degerlendirilerek ¢aligmaya dahil edilmemektedir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ¢arpani oncelikli olarak gayrimenkul yatirim ortakliklart gibi
finansal kuruluglar ve varlik agirlikli sirketlerin degerlemesi igin daha uygun oldugundan Cem Zeytin gibi
gida sektoriine yonelik {iriin igleyen ve satan bir sirket i¢in dnemli olan faaliyet karliligin1 dikkate almadigi
icin uygun degerleme yontemi olarak kabul edilmemistir.

Firma Degeri / FAVOK hesaplamasinda, sirketlerin cari hisse fiyatlar1 ile sermayesindeki toplam hisse
adedi carpilarak piyasa degeri bulunmus, en giincel tarihli bilangolarinda yer alan net borg veya net nakit
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pozisyonlar1 hesaplanarak firma degerleri bulunmus ve Sirket’in en giincel tarihli finansal tablolarindaki
FAVOK verileri kullanilarak Firma Degeri / FAVOK carpanlari elde edilmistir.

Firma Degeri = Piyasa Degeri + Net Borg Pozisyonu

Piyasa Degeri = Hisse Fiyat1 x Sirketin Sermayesini Olusturan Hisse Adedi

Net Finansal Bor¢ = Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar — Nakit ve Nakit Benzerleri
FAVOK = Faiz, Vergi, Amortisman Oncesi Kar (“FAVOK”)

FD / FAVOK = Firma Degeri / FAVOK

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yntemi

Sirketlerin faaliyetlerinin gelecekte yaratacagi nakit akimlarimin belirlenen indirgeme orani ile giiniimiize
indirgenmesi dayanan bir degerleme yontemidir. Sirketin gelecek yillardaki operasyonel ve finansal
verilerine iligkin tahminlere gore deger hesaplanmaktadir. S6z konusu nakit akimlari, projeksiyon dénemi
ve u¢ deger olarak iki ayr1 donemden olugmaktadir.

Projeksiyon donemi nakit akimlari ve ug deger, Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti ile indirgendikten
sonra bulunan deger sirketin Firma Degeri’dir. Firma Degeri, sirketin 6zkaynak ve borg yollartyla
sagladigi finansman kaynak ile yaratilan toplam degeri ifade etmektedir. Firma Degeri’nden, net finansal
borcun diisiilmesiyle Ozsermaye Degeri hesaplanmaktadir.

A. Cem Zeytin’in Degerlemesi
a. Benzer Sirketlerin Piyasa Carpanlar1 Analizi
i. Borsa Istanbul’da Islem Goren Benzer Sirketlerin Carpanlar1 Analizi

Borsa Istanbul’da islem géren sirketlerin 37 tanesi, BIST Gida-icecek endeksi kapsamindadir. Bu 37 sirkete
ek olarak, faaliyetleri bakimindan gida sektoriinde degerlendirilebilecek {i¢ sirket daha (Grainturk Tarim,
Ozsu Balik Uretim ile Yaprak Siit ve Besi) benzer sirketler kapsaminda incelenmistir. Capital 1Q platformu
iizerinden bu sirketlerin FAVOK verileri ile hesaplanan Firma Degeri/FAVOK garpanlari, asagidaki tabloda
yer almaktadir. Asagidaki tabloda, 5°ten kiiciik ve 20’den biiyiik ¢arpanlar medyan hesaplanmasina dahil
edilmemigtir.

Tablo: Borsa istanbul’da islem Géren Benzer Sirketlerin Piyasa Biiyiikliikleri, Finansal Verileri ve Carpanlar:
(22 Agustos 2024)

Benzer Sirketler Firma Degeri / FAVOK

Anadolu Efes Biracihk 8,9x
Atakey Patates Gida 9,5x
A.V.0.D. Kurutulmus Gida 10,7x
Banvit Vitaminli Yem 9,1x
Coca-Cola icecek 10,9x

Dardanel Onentas Gida AD
DMR Unlu Mamuller 25.9x
Eksun Gida Tarim 22.7%
Elite Naturel Organik Gida 14,6x
Ersu Meyve ve Gida 10,9x
Fade Gida 30.9x




Frigo-Pak Gida 4.0x%
Goknur Gida 9,5x
Grainturk Tarim 32.0x
Kayseri Seker 12,9x
Kerevitas Gida 5,8x
Kervan Gida 10,5x
Konfrut Gida 17,4x
Kristal Kola ve Mesrubat 6,0x
Kiitahya Seker 7,2X
Merko Gida 4.8x%
Ofis Yem Gida 6,0x
Orc¢ay Ortakoy Cay 7,0x
Oylum Sinai Yatirnmlar 5,3x
Ozsu Balik Uretim 18,8x
Penguen Gida 54 3x
Pinar Entegre Et ve Un 11,1x
Pimar Su ve Icecek 16,1x
Pinar Siit Mamiilleri 1104
Selcuk Gida A
Selva Gida 29.8%
Soke Degirmencilik 11,7x
Tat Gida AD
Tetamat Gida AD
Tukas Gida 7,6X
Ulker Biskiivi 8,0x
Ulusoy Un 7,7X
Vanet Gida AD
Yaprak Siit ve Besi 06.8x
Yayla Agro Gida 11,3x

Medyan 9,5x

Kaynak: Capital 1Q

ii. Uluslararasi Piyasalarda islem Goéren Benzer Sirketlerin Carpanlar1 Analizi

Cem Zeytin ile faaliyetleri itibartyla karsilagtirilabilir oldugu disiiniilen yurt dis1 piyasalarda islem goren,
Cem Zeytin gibi gida sektoriinde faaliyet gosteren uluslararasi sirketler hakkinda asagidaki tabloda bilgi
verilmektedir. Asagidaki tabloda, 5’ten kiigiik ve 20’den biiyiik carpanlar medyan hesaplamasina dahil
edilmemigtir.

Tablo: Uluslararasi Piyasalarda islem Goren Benzer Sirketlerin Piyasa Biiyiikliikleri, Finansal
Verileri ve Carpanlari (22 Agustos 2024)

Benzer Sirketler gl s il

FAVOK
Al-Jouf Agricultural Development Co. 14,5x
Baladna Q.P.S.C. 18,3x
Cobram Estate Olives Limited 15,1x
Compaiiia Introductora de Buenos Aires S.A. 10,4x
Cranswick plc 10,1x
Deoleo, S.A. 12,7x
Edita Food Industries Company (S.A.E) 8,3x
Great-Sun Foods Co., Ltd. 38-4x%
Jiangsu Provincial Agricultural Reclamation and Development Co.,Ltd. 12,5x
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J-Oil Mills, Inc. 7,4X
Lam Soon (Thailand) Public Company Limited 5,3X
Modi Naturals Limited 3077%
Morixe Hermanos S.A.C.I. 25:4%
Nippn Corporation 6,4X
Obour Land for Food Industries S.A.E. 2.8%
Strauss Group Ltd. 11,6x
The National Agricultural Development Company 10,6x
The Nihon Seima Co.,Ltd. 6,3X

Medyan 10,5x |

Kaynak: Capital 1Q

iii. Piyasa Carpanlar1 Analizinin Sonucuna Gére Cem Zeytin’in Ozsermaye
Degeri

Cem Zeytin’in Piyasa Carpanlari analizinde dikkate alinan 2024/3 Son On Iki Ay (SOA) FAVOK ve
31.03.2024 itibartyla Net Finansal Borg tutarlar asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo: Cem Zeytin’in Finansal Verileri
31.03.2024 SOA FAVOK 822.507.808
31.03.2024 Net Finansal Borg (1.043.936.344)

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in 31.03.2024 tarihi itibariyla, Net Finansal Bor¢ hesab1 asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo: Cem Zeytin’in Diizeltilmis Net Bor¢ Hesabi (31 Mart 2024)

Net Bor¢ Durumu (TL)

Nakit ve Nakit Benzerleri 25.479.186
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar (-) 849.049.484
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari (-) 81.170.818
Uzun Vadeli Borglanmalar (-) 139.195.228
Net Finansal Bor¢ (1.043.936.344)

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Cem Zeytin’in Ozsermaye degeri, yurt i¢i benzer sirketlerin carpani kullamilarak asagidaki tabloda
gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir.

Tablo: Cem Zeytin’in Degerinin Yurt i¢ci Benzer Sirketler Carpami ile Hesaplanmasi

Firma Degeri / FAVOK
Sirketlerin Carpan Medyant 9,5x
Cem Zeytin’in 2024/3 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

Piyasa carpanlar1 yontemi neticesinde Cem Zeytin’in 6zsermaye degeri asagidaki gibi hesaplanmistir.

Tablo: Cem Zeytin’in Degerinin Yurt Dis1 Benzer Sirketler Carpam ile Hesaplanmasi

Firma Degeri / FAVOK
Sirketlerin Carpan Medyani 10,5x
Cem Zeytin’in 2024/3 SOA FAVOK 822.507.808
Cem Zeytin’in Firma Degeri 8.616.905.583
Cem Zeytin’in Net Finansal Bor¢ Pozisyonu (31/03/2024 itibariyla) (1.043.936.344)
Cem Zeytin’in Ozsermaye Degeri 7.572.969.239




Tablo: Piyasa Carpanlar1 Yontemi Neticesi

Yurt ici Benzer Sirketler ‘ Yurt Dis1 Benzer Sirketler

Cem Zeytin’in Ozsermaye Degeri 6.800.008.890 7.572.969.239

Yontemin Agirligt %50 %50

Cem Zeytin’in Ortalama Ozsermaye Degeri 7.186.489.065

b. Cem Zeytin’in indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi
Varsayimlar:

Indirgenmis Nakit Akimu Analizi’nde (‘INA’) kullamilan varsayimlar, Sirket yonetiminin gelecek yillara
iligkin beklentilerini yansitacak sekilde olusturulmustur. S6z konusu varsayimlar bir¢cok tahmini
parametreye bagli olmasi sebebiyle gelecege yonelik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Bu
analiz kapsaminda yer alan projeksiyonlarin degigmesi halinde farkli bir Sirket 6zsermaye degeri ve pay
bagina degere ulasilabilir.

Tablo: Makroekonomik Veriler

Makro Veriler 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T
TL Enflasyon (Y1l sonu) %42,6 %25,3 %15,9 %10,0 %8,0
TL Enflasyon (Ortalama) %56,6 %29,2 %19,9 %10,0 %8,0

Kaynak: Bulls Yatirim

Satislar: Cem Zeytin’in is modeli ¢ergevesinde elde etmeyi planladig: satis hedefleri dogrultusunda ortaya
¢ikan satis projeksiyonlar1 kullanilmstir.

Sirket’in ig plan1 dogrultusunda her bir {irlin ve miisteri grubu i¢in hazirlanan satis projeksiyonlar1 tablolari,
asagida yer almaktadir.

Tablo: Uriin Grubu Bazinda Satis Ger¢eklesmeleri

Uriinlere Gore Satis Gelisimi (TL)

2024/3 Ay

z‘l’zﬁi‘k Yesil Zeytin (Bitiin, Kirma, 286.343.859 | 376402130 | 565.049.845 | 161.187.739
Sofralik Yesil Zeytin (Dolgulu) 120231.683 | 105230393 | 128.461.999 | 49.364.396
Soffalik Yesil Zeytin (Dilimli veya 24.652.954 41.894.704 63.757.919 25.033.343
Cekirdeksiz)

Soffalik Siyah Zeytin (Bitiin Salamura 383.667.840 | 834.419.616 | 1.070.180.516 | 373.367.001
veya Sele)

Sofralik Siyah Zeytin (Dilimli veya 13.849.473 57.347.708 57.099.745 46.324.503
Cekirdeksiz)

Diger Zeytin Satiglart 51.334.542 52.798.751 20.607.282 9.681.626

Malzeme ve Hizmet Satiglar 9.234.796 20.048.005 17.756.745 4.870.758

Satrs indirimleri (-) (14.184457) | (18.734227) | (24.213.479) | (11.080.689)
Haslat 875.130.690 | 1.469.407.080 | 1.898.700572 | 658.748.767

Tablo: Uriin Grubu Bazinda Satis Tahminleri

2024T

2025T

2026T

2027T

2028T

Uriinlere Gore Satis Gelisimi (TL)
Sofralik Yesil Zeytin (Biitiin,

Salamura veya Sele)

Ye 1.102.181.826 | 1.481.128.807 | 1.846.977.098 | 2.112.941.800 | 2.373.256.230
Kirma, Cizik)
Sofralik Yesil Zeytin (Dolgulu) 236.050.735 | 317.208.590 | 395561142 | 452.521.046 | 508.272.650
Sofralik Yesil Zeytin (Dilimli veya | 119 596649 | 158.874.781 | 198.117.868 | 226.646.841 | 254.569.732
Cekirdeksiz)
Sofralik Siyah Zeytin (Bifiin 1.966.098.268 | 2.642.072.945 | 3.294.681.865 | 3.769.116.053 | 4.233.471.151
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Sofralik Siyah Zeytin (Dilimli veya

. . 113.002.310 151.854.233 189.363.201 216.631.502 243.320.503
Cekirdeksiz)
Yart mamul (Yaglik Zeytin) 37.925.231 50.964.506 63.553.064 72.704.706 81.661.926
Hasilat 3.573.485.019 | 4.802.103.863 | 5.988.254.237 | 6.850.562.848 | 7.694.552.191

Tablo: Uriin Grubu Bazinda Birim Fiyat Gerceklesmeleri

Birim Fiyat (ton/TL) 2021 2022 2023 2024/3
Sofralik Yesil Zeytin (Biitiin, Kirma, Cizik) 55.937 68.787 76.040 111.164
Sofralik Yesil Zeytin (Dolgulu) 73.671 77.489 104.102 139.055
Sofralik Yesil Zeytin (Dilimli veya 85 304 99 987 111.465 155 487
Cekirdeksiz) ' ' ' '
golfrithk Siyah Zeytin (Biitiin Salamura veya 59.883 79 432 99.933 121.976
ele
Sofralik Siyah Zeytin (Dilimli veya 55 620 70193 80309 119,086
Cekirdeksiz) ' ' ' '

Tablo: Uriin Grubu Bazinda Birim Fiyat Tahminleri

2024T

2025T

2026T

2027T

2028T

Birim Fiyat (ton/TL)

z‘l’szg‘k Yesil Zeytin (Biitlin, Kirma, | 155 557 159.264 190.965 210.061 226.866
Sofralik Yesil Zeytin (Dolgulu) 158.946 205378 246.258 270.884 202,554
Soffalik Yesil Zeytin (Dilimli veya 171.739 221.909 266.079 202,686 316.101
Cekirdeksiz)

Sofralik Siyah Zeytin (Biitiin 152,560 197.128 236.365 260.002 280.802
Salamura veya Sele)

Soffalik Siyah Zeytin (Dilimli veya 132.151 170.756 204.744 225.218 243.236
Cekirdeksiz)

Yart mamul (Yaglik Zeytin) 22.006 28.435 34.095 37.504 40.504

2024 yilina iligkin fiyat tahminleri isbu Rapor tarihi itibariyla gergeklesen birim satis fiyatlar1 baz alinarak
belirlenmistir. 2025 yilindan itibaren birim satig fiyatlarinin enflasyon 6ngoriileri ile paralel olarak artmasi

beklenmektedir.

Tablo: Uriin Grubu Bazinda Satis Hacmi Gerceklesmeleri

Hacim (Ton) 2021 | 2022 2023 2024/3
Sofralik Yesil Zeytin (Biitiin, Kirma, Cizik) 5.119 5.472 7.431 1.450
Sofralik Yesil Zeytin (Dolgulu) 1.632 1.358 1.234 355
Sofralik Yesil Zeytin (Dilimli veya Cekirdeksiz) 289 419 572 161
Sofralik Siyah Zeytin (Biitiin Salamura veya Sele) 6.407 11.520 10.709 3.061
Sofralik Siyah Zeytin (Dilimli veya Cekirdeksiz) 249 817 711 389
Yar1 mamul (Yaglik Zeytin) 2.292 2.165 1.432 491
Toplam 15.988 21.751 22.089 5.907
Tablo: Uriin Grubu Bazinda Satis Hacmi Tahminleri

Hacim (Ton) 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T
Sofralik Yesil Zeytin (Biitiin, Kirma, Cizik) 8.942 9.300 9.672 10.059 10.461
Sofralik Yesil Zeytin (Dolgulu) 1.485 1.545 1.606 1671 1.737
Sofralik Yesil Zeytin (Dilimli veya Cekirdeksiz) 688 716 745 774 805
gglfg‘hk Siyah Zeytin (Biltiin Salamura veya 12887 | 13403 | 13939 | 14497 | 15076
Sofralik Siyah Zeytin (Dilimli veya Cekirdeksiz) 855 889 925 962 1.000
Yar1 mamul (Yaglik Zeytin) 1.723 1.792 1.864 1.939 2.016
Toplam 26.582 27.645 28.751 29.901 31.097
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Satis Malivetleri ve Briit Kar: Sirket’in, 2023 yilinda %48,6 seviyelerinde gerceklesen amortisman harig
briit kar marjinin, 2024 yilinda %41,8, 2025 yilinda %40,8, 2026 yilinda %40,0, 2027 yilinda %39,2 ve 2028
yilinda %38,4 seviyesinde olacagi ongoriilmektedir.

Tablo: Amortisman Hari¢ Satislarin Maliyeti Gerc¢eklesmeleri

2024/3

Uriinlere Gore SMM (TL)

Sofralik Yesil Zeytin (Biitiin, Kirma, Cizik) 191.714.079 207.404.988 | 269.417.843 | 100.359.665
Sofralik Yesil Zeytin (Dolgulu) 102.786.897 77.969.316 69.241.579 35.519.735
Sofralik Yesil Zeytin (Dilimli veya Cekirdeksiz) 16.038.999 20.949.696 26.685.756 13.458.206
gglfer)ahk Siyah Zeytin (Btiin Salamura veya 238202310 | 503.116.077 | 558.536.503 | 275.354.957
Sofralik Siyah Zeytin (Dilimli veya Cekirdeksiz) 11.747.169 35.700.379 27.062.840 33.010.825
Diger Zeytin Maliyetleri 57.729.967 23.858.443 9.822.995 13.343.244
Malzeme ve Hizmet Maliyetler 5.074.636 10.513.184 14.245.507 3.699.548

Toplam SMM 623.294.057 879.512.083 | 975.013.022 | 474.746.180

Tablo: Amortisman Hari¢ Satislarin Maliyeti Tahminleri

2026T

2027T

2028T

2024T

Uriinlere Gore SMM (TL)

2025T

Sofralik S.(e.sll Zeytin (Biitiin, 611.494503 | 836.546.960 1.057.955.22 | 1.227.204.31 | 1.397.381.93
Kirma, Cizik) 8 5 7
(S[‘;grl‘;lall‘u‘)(esﬂ Zeytin 145643196 | 198.889.642 | 251.181.145 | 290.971.405 | 330.885.263
Soffalik Yesil Zeytin (Dilimli 58.705.142 | 80.477.616 | 101.941.046 | 118.433.731 | 135.061.324
veya Cekirdeksiz)
Sofralik Siyah Zeytin (Biitin | 1.179.479.86 | 1.611.423.82 | 2.035.813.27 | 2.359.123.30 | 2.683.635.07
Salamura veya Sele) 3 2 0 9 0
Sofralik Siyah Zeytin (Dilimli | ¢ 573 445 | 85336.933 | 107.930.607 | 125.205.666 | 142.577.568
veya Cekirdeksiz)
Yart mamul (Yaghk Zeytin) 21.036.082 | 28.778.254 | 36.395.001 | 42.217.622 | 48.072.128
2.078.732.23 | 2.841.453.22 | 3.591.216.38 | 4.163.156.04 | 4.737.613.29
Toplam SMM 1 7 6 8 0

Tablo: Amortisman Oncesi Birim Maliyet Gerceklesmeleri

Birim Maliyet (ton/TL)

2023

2024/3

Sofralik Yesil Zeytin (Biitiin, Kirma, Cizik) 37.451 37.903 36.256 69.214
Sofralik Yesil Zeytin (Dolgulu) 62.982 57.415 56.111 100.056
Sofralik Yesil Zeytin (Dilimli veya Cekirdeksiz) 55.498 49.999 46.653 83.591
Sofralik Siyah Zeytin (Biitiin Salamura veya Sele) 37.178 43.673 52.156 89.956
Sofralik Siyah Zeytin (Dilimli veya Cekirdeksiz) 47.177 43.697 38.063 84.861

Tablo: Amortisman Oncesi Birim Maliyet Tahminleri

2026T

2027T

2028T

Birim Maliyet (ton/TL)

Sofralik Yesil Zeytin (Biitiin, Kirma, Cizik) 68.383 89.953 109.385 122.004 | 133.580
Sofralik Yesil Zeytin (Dolgulu) 98.069 128.772 156.374 174.178 | 190.453
Sofralik Yesil Zeytin (Dilimli veya Cekirdeksiz) 85.276 112.407 136.910 152.943 | 167.707
Sofralik Siyah Zeytin (Biitiin Salamura veya Sele) 91.522 120.230 146.052 162.737 | 178.003
Sofralik Siyah Zeytin (Dilimli veya Cekirdeksiz) 72.943 95.959 116.697 130.168 | 142.528
Yar1t mamul (Yaglik Zeytin) 12.206 16.056 19.525 21.778 23.844

Tablo: Uriin Bazinda Briit Kar Marj1 Gerc¢eklesmeleri
Uriin Bazinda Briit Kar Marjlar (%)

Sofralik Yesil Zeytin (Biitiin, Kirma, Cizik)

%33,05

%44,90

2023
%52,32

2024/3
%37,74
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Sofralik Yesil Zeytin (Dolgulu) %14,51 %25,91 %46,10 %28,05
Sofralik Yesil Zeytin (Dilimli veya Cekirdeksiz) %34,94 %49,99 %58,15 %46,24
Sofralik Siyah Zeytin (Biitiin Salamura veya Sele) 937,91 939,70 %47,81 0026,25
Sofralik Siyah Zeytin (Dilimli veya Cekirdeksiz) %15,18 %37,75 %52,60 %28,74

Tablo: Uriin Bazinda Briit Kar Marji Tahminleri

Uriin Bazinda Briit Kar Marjlar (%)

(S;‘?f.rﬁilk Yesil Zeytin (Biitiin, Kirma, %644,5 9643,5 9642,7 %41,9 %41,1
izi

Sofralik Yesil Zeytin (Dolgulu) %38,3 %37,3 %36,5 %35,7 %34,9
Sofr.ahk Y'esil Zeytin (Dilimli veya %50 3 %49 3 %48 5 %47 7 %469
Cekirdeksiz) ' ' ' ' '
Sofralik Siyah Zeytin (Biitiin Salamura %40.0 %390 438.2 %37 4 %36.6
veya Sele) ' ’ ’ ' ’
Sofralik Siyah Zeytin (Dilimli veya %44 8 %43.8 %43.0 0442 2 %41 4
Cekirdeksiz) ' ' ' ' '
Yar1 mamul (Yaglik Zeytin) %445 %43,5 %42,7 %41,9 %41,1

Tablo: Briit Kar Ger¢eklesmeleri
Amortisman Harig

Briit Kar (TL
Briit Kar

251.836.633

589.894.997

923.687.550

2024/3

184.002.587

Tablo: Briit Kar Tahminleri
Amortisman Hari¢

2025T

2026T

2027T

Briit Kar (TL)
Briit Kar

1.494.752.788

1.960.650.636

2.397.037.852

2.687.406.800

2.956.938.900

Sirket, Balikesir — Edremit (4 MWp) ve Mersin - Mut’taki (4,45MWp) tesislerine toplamda 8,45 MWp GES
yatirimi yapmay1 planlamaktadir. S6z konusu yatirnm kapsaminda gerekli bagvurularin ve islemlerin
yapilmasina dair 04.11.2021 tarih ve 2021/06 sayili yonetim kurulu karari alinmistir. Sirket, 18.05.2022
tarihinde MV Grup Danismanlik Miihendislik Insaat Hayvancilik Gida San. Tic. Ltd. Sti ile s6zlesme
imzalamigtir. Bu yatirim ile Sirket’in tesislerinde kullandigi elektrik enerjisinin tamaminin giines
enerjisinden kargilanmasi hedeflenmektedir.

Edremit tesisindeki GES yatiriminin 2024 y1l sonunda, Mut tesisindeki GES yatiriminin ise 2025 y1l sonunda
aktif olacag1 varsayilmaktadir. 2025-2028 yillarinda, devreye alimacak GES yatiriminin sirketin briit kar
marjinda ortalama %0,6 katki saglamasi beklenmektedir. Ancak, hazirlanan i planlarinda ihtiyatlilik geregi
GES yatirimina iliskin saglanmasi planlanan fayda dikkate alinmamaktadir.

Faaliyet Giderleri:

Tablo: Faaliyet Giderleri Tahminleri
Amortisman Hari¢ Operasyonel

2024T

2025T

2026 T

2027T

2028T

Giderler (TL)
Operasyonel Giderler

185.252.379

177.636.993

257.607.112

305.343.738

332.143.159

Operasyonel Giderler Marji

%5,2

%3,7

%4,3

%4,5

%4,3

Tablo: Esas Faaliyet Kari ve FAVOK Tahminleri

FAVOK (TL) 2024T
Net Satislar 3.573.485.019 | 4.802.103.863 | 5.988.254.237 | 6.850.562.848 7.694.552.191
Degisim (%) %34,4 %24,7 %14,4 %12,3




Satislarn Maliyeti (2.078.732.231) | (2.841.453.227) | (3.591.216.386) | (4.163.156.048) (4.737.613.290)
Briit Kar 1.494.752.788 1.960.650.636 2.397.037.852 2.687.406.800 2.956.938.900
Briit Kar Marji (%) %41,8 %40,8 %40,0 %039,2 %38,4
Faaliyet Giderleri (185.252.379) (177.636.993) (257.607.112) (305.343.738) (332.143.159)
FAVOK 1.309.500.409 1.783.013.643 2.139.430.740 2.382.063.061 2.624.795.741
Degisim (%) %36,2 %20,0 %11,3 %10,2
Marj (%) %36,6 %37,1 %35,7 %34,8 %34,1
Amortisman 13.281.267 24.796.552 25.793.339 26.899.773 28.116.850
FVOK 1.296.219.142 1.758.217.092 2.113.637.401 2.355.163.289 2.596.678.892

Projeksiyon déneminde, Cem Zeytin’in 2023 yilinda %43,7 olan FAVOK marjinin, 2024 yilinda %36,6
olmast ve 2025 yilindan itibaren kademeli olarak 2028 yilinda dngoriilen %34,1 seviyelerinde stabilize
olmasi beklenmektedir.

Net isletme Sermayesi Ihtiyaci: Cem Zeytin’in olusturdugu is plan1 dogrultusunda hedefledigi ticari alacak
tahsil siiresi, stok tutma siiresi ve ticari bor¢ 6deme siiresi gibi degiskenler neticesinde, net isletme sermayesi
ihtiyac1 hesaplanmaktadir.

Tablo: isletme Sermayesi Giinleri ve Oranlar1 Tahminleri

2024T 2025T 2026T 2027T 2028T
Ticari Alacak Tahsil Giin Sayisi 106 106 106 106 106
Stok Degisim Giin Sayist 520 520 520 520 520
Diger Alacaklar, Satiglara Orani %4,5 %4,5 %4,5 %4,5 %4,5
Ticari Borg Odeme Giin Sayist 75 75 75 75 75
g?ger Borg¢lar, SMM ve Operasyonel %43.6 %436 %43.6 %43.6 %43.6
iderlere Orani

Ticari Alacaklar: Satiglarin bityiik bir kismini organize perakende zincirlerine yapan Cem Zeytin’in 2023
yilinda ticari alacak tahsil siiresi 106 giin olarak gerceklesmistir. Sirket i¢in projeksiyon dénemi boyunca
ticari alacak vadesi 106 giin olarak varsayilmgtir.

Stoklar: Pandeminin etkili oldugu 2021 ve 2022 yillarinda Sirket’in stok giin siirelerinde belirgin bir artis
olmus ve sirast ile 575 ve 445 giin olarak gerceklesen stok giin sayilar1 2023 yilinda 520 giin olarak
tamamlanmustir. 2024 yilindan itibaren, ihracata yonelik iiretim gerceklestirecek Mut Tesisi’nin devreye
girmesiyle birlikte, ortalama stok giinlerinde kademeli iyilesme beklenmektedir. Ancak ihtiyatlilik
cergevesinde, Sirket igin projeksiyon donemi boyunca stok giin siiresi 520 giin olarak varsayilmistir.

Diger Alacaklar: Operasyonel olarak degerlendirilen diger alacaklar, kisa vadeli pesin 6denmis giderler,
diger donen varliklar ve uzun vadeli pesin 6denmis giderler net isletme sermayesi altinda diger alacaklar
olarak smiflandirilmistir. 2023 yilinda diger alacaklarin satislara oram1 %4.,5 olarak gerceklesmistir.
Projeksiyon doneminde diger alacaklarin satislara oraninin 2023 yili ile paralel olarak %4,5 seviyesinde
olacagi varsayilmustir.

Ticari Bor¢lar: Pandeminin etkili oldugu dénemde 35 — 40 giinliik vadelerde seyreden ticari borg giinleri,
2023 yilinda 75 giin olarak gerceklesmistir. Projeksiyon donemi boyunca ticari bor¢ giinlerinin 75 giin
olacag1 varsayilmaktadir.

Diger Borglar: Operasyonel olarak degerlendirilen ¢alisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar, diger
borglar, ertelenmis gelirler, donem kar1 vergi yikiimliliigl, kisa vadeli karsiliklar, diger kisa vadeli
yikiimliilikler ve wuzun vadeli Kkarsiliklar net isletme sermayesi altinda diger borglar olarak
siniflandirilmigtir. 2023 yilinda diger borglarin amortisman harig satiglarin maliyeti ve operasyonel giderlere
oran1 %43,6 olarak gerceklesmistir. Projeksiyon doneminde diger borglarin amortisman hari¢ satiglarin
maliyeti ve operasyonel giderlere oranimin 2023 yili ile paralel olarak %43,6 seviyesinde olacag
varsayilmigtir.



Tablo: isletme Sermayesi Tahminleri

2024T 2025T 2026T

Ticari Alacaklar (+) 1.035.953.537 | 1.395.944.275 | 1.740.751.441 1.991.419.649 2.230.651.176
Stoklar (+) 2.955.987.951 | 4.051.658.584 | 5.120.753.901 5.936.288.790 6.736.956.110
Diger Donen Varliklar (+) 160.941.917 216.276.212 269.697.820 308.534.306 346.545.733
Ticari Borglar (-) 464.589.584 621.241.287 791.976.353 919.487.778 1.040.358.679
Diger Borglar (-) 987.982.157 | 1.317.503.333 | 1.679.591.339 1.950.012.399 2.212.395.302
Net fsletme Sermayesi 2.700.311.665 | 3.725.134.451 | 4.659.635.469 5.366.742.568 6.061.399.037
Net Satislara Oran 75,6% 77,6% 77,8% 78,3% 78,8%

Yatirnmlar: Cem Zeytin’in projeksiyon doneminde planladigi yatirim planlan dikkate alinmistir. Sirket,
projeksiyon donemi boyunca, tesis yenileme yatirimlari, yeni devreye alimacak Mut Tesisi’nin makina
yatirimlari planlamaktadir.

2024 yilinda 27 milyon TL tutarinda Mut Tesisi’ne iliskin yatirnmlar 6ngoriilmektedir. Ayrica, Sirket’in
projeksiyon dénemi idame yatirimlarina devam edecegi ongoriilmektedir.

Tablo: Yatirim Harcamalar

Yatirnm Harcamalari 2024T 2025T 2026T 2027T

Mut Tesis Yatirimi (Makina Yatirimlari) 27.256.000 - - - -
$z§:§i;(emleme Yatirimlart (Edremit-Aritma 10.000.000 ) ) ) )
Diger (Bakim-Onarim) 7.100.000 8.872.160 9.967.872 11.064.338 12.170.771
Toplam 44.356.000 8.872.160 9.967.872 11.064.338 12.170.771

Tablo: Serbest Nakit Akimlar1 Tahminleri

TL 2024/9T 2025T 2026T 2027T

Net Satislar 2.914.736.252 | 4.802.103.863 | 5.988.254.237 | 6.850.562.848 | 7.694.552.191
Biiyiime Orant %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 Marjt %39,2 %37,1 9%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 Akimlar1 882.941.005 | 1.378.623.712 | 1.653.294.137 | 1.840.375.505 | 2.027.559.596
Yatirim Harcamalar1 (-) (44.356.000) (8.872.160) (9.967.872) (11.064.338) (12.170.771)
gz;;lfg“e Sermayesi (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

Cem Zeytin’in Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Sirket’in nakit akimlarinin bugiine indirgenmesinde, yaygin olarak kullanilan Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) kullanilmustir.

e Agirliklandirilmig ortalama sermaye maliyetinin projeksiyon donemi icerisinde degisken olacagi
varsayilmigtir.

e Risksiz getiri oran1 hesaplanirken, Tiirkiye’deki 10 yillik TL cinsinden ihrag¢ edilen tahvilin getiri
oranindaki degisimler takip edilmistir. Bu baglamda, risksiz getiri orami olarak, 2024 yili i¢in
TRT130733T17 ISIN kodlu 10 y1l vadeli tahvilin 22.08.2024 itibartyla %26,6 olan vadeye kadar
getiri oram yerine ihtiyathi olmak adina %35 kullanilmistir. Risksiz getiri oraninin 2025-2028
yillarinda ise kademeli olarak diisiise gececegi ongorilmiistiir. Yukaridaki varsayimlar neticesinde,



2024-2028 donemi boyunca risksiz getiri orani sirasiyla %35,0, %25,0, %20,0, %18,0 ve %18,0

olarak hesaplanmustir.

o Sirket’in betasi i¢in benzer sirketler incelenmis, ihtiyatlilik acisindan 1 olarak sabit olacagi

varsayilmistir.

e Piyasa risk primi %5,5 olarak kabul edilmistir.
e Borg¢/(Bor¢+Ozkaynaklar) orani projeksiyon dénemi boyunca Sirket’in 31.03.2024 tarihli &zel
bagimsiz denetimden gegmis bilangosuna gore hesaplanmaktadir.

Tablo: Cem Zeytin’in Diizeltilmis Net Bor¢ Hesabi

Net Bor¢ Durumu (TL)

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 849.049.484
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlart 81.170.818
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 139.195.228
Toplam Finansal Bor¢lar 1.069.415.530
Ozkaynak 1.569.144.666
Hedef Bor¢luluk Orani %040,5

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

e 15.07.2023 tarihli ve 32249 sayili T.C. Resmi Gazete’de yayimlanan 7456 sayili Kanun ile kurumlar
vergisi 2023 yilindan itibaren uygulanmak iizere %25’¢ ylikseltilmistir. Sirket’in projeksiyon
donemi boyunca ve u¢ degerde AOSM hesabinda vergi oran1 %23 olarak varsayilmistir. Sirket’in
halka arz sonrasi halka agiklik orani %20’nin iizerinde olacagindan, halka arz doneminden

baglayarak 5 déonem boyunca %2 puan indirimden faydalanacaktir.

e Sirket’in TL cinsi bor¢lanma maliyeti yukarida detaylar1 agiklanan risksiz getiri oraninin %20
iizerinde olacag: varsayilmistir. INA Projeksiyonlarinda kullamlan AOSM 2024-2028 projeksiyon
dénemi boyunca sirastyla %37,2 %27,5 %22,7 %20,7 ve %20,7 seviyesinde dikkate alinmistir.

Tablo: Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesabi

Hesaplama Formiilii

2025T

2026 T

2028T

Risksiz Getiri Oram A %35,0 %25,0 %:20,0 %18,0 %18,0
Piyasa Risk Primi B %5,5 %5,5 %05,5 %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 %059,5 %059,5 %059,5
Hedef Borg¢ Orani H %40,5 %40,5 %40,5 %40,5 %40,5
AOSM =D XF()E‘XJ’EH XA | o372 | %275 | %227 | %207 | %207

Cem Zeytin INA Cahismasi Sonucu

Indirgenmis Nakit Akimi1 Analizi kapsaminda kullanilan tahmini serbest nakit akisi projeksiyonlari, kismen
Sirket’in 6ngoriileri ile olusturulmasi ve bir¢ok tahmini parametreye bagli olmasi sebebiyle, gelecege iliskin
herhangi bir taahhiit niteligi tasimamaktadir. Tahminlerin degismesi durumunda, daha farkli bir degerleme

sonucu s6z konusu olabilir.

Tablo: indirgenmis Nakit Akimlar

TL 2024/9T 2025T ‘ 2026T 2027T 2028T
Net Satiglar 2.914.736.252 4.802.103.863 5.988.254.237 6.850.562.848 7.694.552.191
Biiyiime Orant %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 Akimlar1 882.941.005 1.378.623.712 1.653.294.137 1.840.375.505 2.027.559.596
Yatirim Harcamalart (-) (44.356.000) (8.872.160) (9.967.872) (11.064.338) (12.170.771)
gztgfgfgfw Sermayesi | (1 045639.419) | (1.024.822.787) | (934.501.018) (707.107.099) (694.656.469)
iel:l‘;ff;r’:'ak“ (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 | 13 897 871) |  247.685.288 414.825.468 544.115.130 530.550.235
Akimlar

Tablo: indirgenmis Nakit Akimlar1 Calismasi Sonucu

Hesaplama Formiilii

indirgenmis Nakit Akimlar1 Degerleme Sonucu

INA Toplam 2024/9T — 2028 A 1.553.278.250
Nihai Déonem Biiyiime Orani B %5
Nihai Deger C 11.523.804.690
Nihai Degerin Bugiine indirgeme Faktorii D 0,40
Nihai Degerin Bugiinkii 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)
Cem Zeytin %100 Ozsermaye Degeri H=F-G 5.138.559.369

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi sonucunda, Cem Zeytin’in Ozsermaye Degeri, 5,1 Milyar TL olarak
hesaplanmustir.

3.1. Degerleme Sonucu

Degerleme c¢alismasi kapsaminda, piyasa carpanlart analizi ve indirgenmis nakit akimlari analizi
kullanilmugtir,

Piyasa Carpanlar:

Hesaplama Formiilii Analizi INA Analizi
Cem Zeytin’in Ozsermaye Degeri A 7.186.489.065 5.138.559.369
Yontemin Agirligt B %50 %50

Cem Zeytin’in Ortalama

Ozsermaye Degeri 6.162.524.217

C=X(AxB)

Degerleme caligmasi neticesinde, Cem Zeytin’in 6zsermaye degeri 6,2 milyar TL olarak hesaplanmustir.

(TL) Hesaplama Formiilii Deger
Cem Zeytin Ozsermaye Degeri (Milyon TL) A 6.162.524.217
Cem Zeytin’in Cikarilmis Sermayesi (Milyon TL) B 302.000.000
1 Adet Cem Zeytin Pay1 Basina Diisen Deger C=A+B 20,41

Degerleme calismasinda 1 adet Cem Zeytin payr basina diisen ortalama deger 20,41 TL olarak
hesaplanmustir.

1 Adet Cem Zeytin Pay1 Basina Hesaplanan Deger (TL) 20,41
Halka Arz iskontosu (%) %25
1 Adet Cem Zeytin Payimin Halka Arz Fiyat1 (TL) 15,30

Halka arz fiyati olarak belirlenen 15,30 TL i¢in halka arz iskontosu %25 olarak dikkate alinmaktadir.
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4. SONUC VE DEGERLENDIRME

2024 Yili tahmin ve Gergeklestirme 2024 Yih Gergeklesmeler Gergeklesme
Tablosu Tahmini 30.09.2024 Orani

Net Satislar 3.573.485.019 |1.702.560.855 47,64%
Satilan Malin Maliyeti 2.078.732.231 |1.357.335.005 65,30%
Briit Kar 1.494.752.788 | 345.225.850 23,10%
Operasyonel Giderler(Amortismanlar
Haric) 185.252.379 58.944.851 31.82%
EBITDA 1.309.500.409 |286.280.999
EBITDA margin 36,64% 16,81%
Amortisman 13.281.267 33.554.005
EBIT 1.296.219.142 252.726.994
EBIT margin 36,27% 14,84%

Sirketimiz, 2024 yil1 ilk 9 aylik donemde 1.702.560.855 TL hasilat gergeklestirmistir. Buna gore;
Fiyat Tespit raporunda 3.573.485.019 TL olarak tahmin edilen 2024 yillik hasilat tutarinin
%47,64’linli 9 aylik donemde gergeklestirmistir.

Bununla birlikte Sirket Fiyat Tespit raporun EBITDA’yi 1.309.500.409 TL olarak, EBIT’i
1.296.219.142 TL olarak tahminlemis olup, ilk 9 aylik donemde sirasiyla 286.280.999 TL
ve 252.726.994 TL olarak gerceklesmistir.

Saygilarimizla,
Cem Zeytin A.S.



