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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatirim”) tarafindan, Bulls Yatirim Menkul Degerler A.$ nin yetkili araci
kurum oldugu Cem Zeytin Anonim Sirket (kisaca “ihraggl”, “Cem Zeytin” ya da “Sirket”) paylarinin halka

arzi kapsaminda Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu

degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye

veya teklif icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir.

Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu

tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

CEM ZEYTIiN ANONiM SiRKETi

HALKA ARZ OZET BIiLGi

ihragg!

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracilik Tiirii

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani
Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Tahsis Gruplarn ve Pay Oranlari

Fiyat istikrari

Borsa Kodu

islem Gorecegi Pazar

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

Cem Zeytin Anonim Sirketi

Cem Zeytin Anonim Sirketi

29 Agustos, 2-3 Eylil 2024

15,30 TL

25,00%

Sabit Fiyatla Talep Toplama
Sermaye Artirimi

En lyi Gayret Aracilig
302.000.000 TL

402.000.000 TL

24,88%

100.000.000

Yurt ici Bireysel %60

Yurt i¢i Kurumsal %40

15 gin fiyat istikrari planlanmaktadir.
CEMZY

Yildiz Pazar

Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S.

Kaynak: Cem Zeytin izahname
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3. SIRKET PROFiLI

Sirket, 1994 yilinda her tlrli zeytin Gretimini, alim satimini, ithalat ve ihracatini, dagitimini ve
komisyonculugunu yapmak amaciyla kurulmustur. Sirket’in Havran, Balikesir’ de bulunan Edremit
Tesisi ve 2024 yilinda tamamlanmasi beklenen Mersin’de bulunan Mut Tesisi olmak tzere 2 adet
Uretim tesisi bulunmaktadir.

Sirketin Faaliyetleri

Sirket’in ana faaliyet konusu sofralik yesil zeytin ve siyah zeytin Uretimi kapsaminda hasat, nakliye,
kalibrasyon, secme, yikama, fermantasyon, havalandirma, ayirma, temizleme, ambalajlama ve pazara
sevk islemlerini yapmaktadir.

Edremit ve Mut Tesisleri: Sofralik zeytin Uretimi amaciyla kurulan 1996 yilinda Uretim faaliyetine
baslayan Edremit Tesisi, mevcut durumda 18.000 m2’si kapali olmak tizere toplam 53.000 m2 alanda
operasyonlarini siirdlirmektedir. Tesis yilda 12.500 ton (iretim kapasitesine sahiptir.

Ruhsatlandirma sireci Eylil 2024 yilina kadar tamamlanmasi beklenen Mut Tesisi, Haziran 2024
tarihinde Uretime baslamistir. Tesise ilave olarak otomasyonu arttirici makine techizat alimi yapilmasi
planlanmaktadir. Mut Tesisiyle birlikte toplam dretimin 50.000 ton/yil seviyesine ulasmasi
planlanmaktadir.

GES Yatinmlari: Sirket, toplamda 8,45 MWP GES yatirimi yapmayi planlamaktadir. Bu yatirimla Edremit
Tesisi ve Mut Tesisi’nin yillik enerji ihtiyacinin yaklasik tamamini yenilenebilir enerjiden karsilamayi
hedeflemektedir.

GES kurulumlari igin galismalar 2023 yilinda baslanmis olup, Mut Tesisi icin Mersin OSB tarafindan,
Edremit Tesisi icin ise EPIAS ve yerel belediye tarafindan teknik izin verilmesi beklenmektedir. Her 2
tesisteki GES kurulumunun 2024 yili icerisinde tamamlanmasi hedeflenmektedir.

3.2 Ortakhik Yapisi

Ortak Adi Grubu Halka Arz Oncesi Grubu Halka Arz Sonrasi

Sermaye (TL) Payi (%) Sermaye (TL) Payi (%)

120.800.000  40,0%

120.800.000 30,05%
Halka Acik Kismi 100.000.000 24,88%

Cern OKULLU A 30.200.000  10,0% A 30200000 7,51%
em
B 120.800.000 40,0% B 120.800.000 30,05%
A 30.200.000 9 A 30.200.000 9
Cengiz OKULLU 10,0% 7,51%
B B
B B

Toplam 302.000.000 100% 402.000.000 100,00%

Kaynak: Cem Zeytin Fiyat Tespit Raporu
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

Bilango (TL)

Donen Varliklar

Duran Varliklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli YtukUmldlakler
Uzun Vadeli Yukdmlulikler
Toplam Yiikiimlualiukler

Toplam Ozkaynaklar

1.

1.

2021/12
284.147.490
422.350.180
706.497.670
755.779.463
162.048.376
917.827.839
788.669.831

2022/12
1.698.788.343
750.609.956
2.449.398.299
1.257.408.209
141.329.801
1.398.738.010
1.050.660.289

2023/12
2.053.115.756
939.145.855
2.992.261.611
1.286.509.792
181.022.778
1.467.532.570
1.524.729.041

2024/03
1.918.398.840
983.246.123
2.901.644.963
1.100.601.286
231.899.011
1.332.500.297
1.569.144.666

Kaynak: Cem Zeytin Fiyat Tespit Raporu

4.2, Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL)
Hasilat

Satislarin Maliyeti (-)
Brut Kar / Zarar

Esas Faaliyet Kari / Zarari
Vergi Oncesi Kar

Ana Ortaklik Paylan

2021/12
875.130.690
-640.738.726
234.391.964
222.348.746
253.259.891
183.510.048

2022/12
1.469.407.080
-897.124.972
572.282.108
519.348.052
252.320.048
197.461.914

2023/12
1.898.700.572
-999.802.296
898.898.276
790.884.845
521.716.212
511.866.566

2024/03
658.748.767
-477.954.716
180.794.051
159.254.808
107.969.456
45.098.533

Kaynak: Cem Zeytin Fiyat Tespit Raporu

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERLERI

Kullanim Alani

Kullanim Tutari
(%)

isletme Kredilerinin Geri Odenmesi
Mevcut Yatirimlar

-Cati Uzeri GES Yatirimi

-Mut Tesisi

isletme Sermayesi

-Tesis ve Ekipman Modernizasyonu

Toplam

%35-%40
%20-%30
%5-%10
%10-%15
%5-%10
%30-%35
100%

Kaynak: Cem Zeytin Fonun Kullanim Yeri Raporu
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Fon Kullanim Ozet Bilgi

e isletme Kredilerinin Geri Odenmesi — Sirket halka arzdan edecegi fonun yaklasik %35-%40’Ik
kismi ile mevcut isletme kredi borglarinin bir kismini kapatmayi planlamaktadir.

e Cati Uzeri GES Yatirnmi — Sirket, Edremit ve Mut Tesislerinin catilari izerinde yenilenebilir
enerji kullanimina katki saglamak amaciyla toplam 8,45 MWP kurulu glice sahip toplam yatirim
bedelinin 75.000.000 TL olmasi 6ngorilen ¢ati lizeri glines enerjisi sistemlerinin kurulmasini
planlamaktadir. Sirket halka arzdan elde edecegi fonun yaklasik %5-%10’luk kisminin bu
yatirim icin harcanmasini planlamaktadir.

e Mut Tesisi — Sirket, 309 Ada 11 parseldeki yatirimini Haziran 2024 tarihinde tamamlamis olup,
309 Ada 10 parselde ilave depolama alani yapilmasi hedeflenmektedir. Sirket bunun icin halka
arzdan elde edecegi fonun yaklasik %10 - %15’lik kismini kullanmayi hedeflemektedir.

e Tesis ve Ekipman Modernizasyonu - Sirket, halka arzdan elde edecegi fonu yaklasik %5-%10
oranindaki kismi ile Havran, Balikesir'de bulunan Edremit Tesisi’nin modernizasyonu igin
harcamayi planlamaktadir.

e isletme Sermayesi — Sirket’in genisleyen faaliyetleri ile artan satis hacmine paralel olarak
isletme sermayesi icin olusabilecek finansman ihtiyacinda faiz riskini diistik seviyede tutmak ve
finansal yapisi daha da gii¢clendirmek amaciyla isletme sermayesi ihtiyacini halka arzdan elde
edilecek fonun yaklasik %30-%35 oranindaki kismiyla ile karsilasmayi hedeflemektedir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda indirgenmis Nakit
Akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi yontemleri kullanilmistir. Sirketin ortalama 6zsermaye
degerinin hesaplanmasinda piyasa ¢arpanlari analizine %50, indirgenmis nakit akimlari analizine %50
agirhk verilmistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

iINA projeksiyonu gercevesinde, 2024 — 2028 yillari arasi projeksiyon dénemi olarak kabul edilmistir. Yil
sonu TL enflasyon tahmini %42,6 olarak alinmistir. Agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyetinin
projeksiyon donemi icerisinde degisken olacagl varsayilmistir. Risksiz getiri orani hesaplanirken,
Tirkiye’de ki 10 yilhk TL cinsinden ihrag edilen tahvilin getiri oranindaki degisimler takip edilmistir. Bu
baglamda risksiz getiri orani olarak, 2024 yili i¢in 10 yil vadeli tahvilin 22.08.2024 itibariyla %26,6 olan
vadeye kadar getiri orani yerine ihtiyatli olmak adina %35 kullanilmistir. Risksiz getiri oraninin 2024 —
2028 yillarinda ise kademeli olarak diislise gececegi ongorilmustir. Sirketin betasi icin benzer sirketler
incelenmis, ihtiyathlik agisindan 1 olarak sabit olacagi varsayilmistir. Piyasa risk pirimi ise %5,5 olarak
kabul edilmistir. indirgenmis Nakit Akimlari Analizi sonucunda, Cem Zeytin’in 6zsermaye degeri 5,1
milyar TL olarak hesaplanmistir.

128 30 81 » Mersis No: 0
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iNA Tablosu

Risksiz Faiz Orani 35,00%
Ozsermaye Maliyeti 40,50%
Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti 37,20%
iNA Toplami 2024/9T - 2028 1.553.278.250
Nihai Dénem Blyime Orani 5,00%
Nihai Deger 11.523.804.690
Firma Degeri 6.182.495.713
Net Borg (31.03.2024) -1.043.936.344
Cem Zeytin %100 Ozsermaye Degeri 5.138.559.369

Kaynak: Cem Zeytin Fiyat Tespit Raporu

6.2 Piyasa Carpanlan Analizi Yontemi

Cem Zeytin’in Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi ile piyasa degeri hesaplanirken Sirket ile benzer
faaliyette bulunan Yurt ici Benzer Sirketlerin ortalama carpanlarina %50, Yurt Disi Benzer Sirketlerin
ortalama carpanlarina ise %50 agirlik verilmistir. BiST’de islem géren ve BIST Gida-icecek Endeksi
kapsaminda olan 37 sirkete ek olarak faaliyetlerinin benzerligi agisindan gida sektériinde
degerlendirilebilecek (i¢ sirket (Graintiirk Tarim A.S., Ozsu Balik Uretim A.S ve Yaprak Siit ve Besi
Ciftlikleri Sanayi ve Ticaret A.S.) daha Yurt ici Benzer Sirketler kapsaminda incelenmistir. Degerlemede
Capital 1Q platformu {izerinden alinan FAVOK verileri ile hesaplanan Firma Degeri/FAVOK carpani esas

alinmustir.

Firma Degeri/FAVOK (Benzer sirketlerin medyan carpan degeri) 9,5x
Cem Zeytin'in 2024/3 Son On iki Ay FAVOK Degeri (TL) 822.507.508
Cem Zeytin'in Firma Degeri (TL) 7.843.945.234
Cem Zeytin'in Net Finansal Borg Pozisyonu (TL) -1.043.936.344
Cem Zeytin'in Ozsermaye Degeri (TL) 6.800.008.890

Kaynak: Cem Zeytin Fiyat Tespit Raporu

Yurt Disi Benzer Sirketler Carpani ile Hesaplama

Firma Degeri/FAVOK (Benzer sirketlerin medyan carpan degeri) 10,5x
Cem Zeytin'in 2024/3 Son On iki Ay FAVOK Degeri (TL) 822.507.508
Cem Zeytin'in Firma Degeri (TL) 8.616.905.583
Cem Zeytin'in Net Finansal Borg Pozisyonu (TL) -1.043.936.344
Cem Zeytin'in Ozsermaye Degeri (TL) 7.572.969.239

Kaynak: Cem Zeytin Fiyat Tespit Raporu

integral Yatinm Menkul Degerler A.S.
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JEGERLE

Piyasa GCarpanlan Yontemine Gore Ortalama Deger  Agirhk Firma Degeri/FAVOK Ozsverrpaye

Degeri (TL)
Yurt ici Benzer Sirketler Carpani ile Hesaplama 50% 9,5x | 6.800.008.890
Yurt Digi Benzer Sirketler Carpani ile Hesaplama 50% 10,5x | 7.572.969.239
Toplam Agirlikh Ozsermaye Degeri 100% 7.186.486.065

Kaynak: Cem Zeytin Fiyat Tespit Raporu

Sonug

Sonug olarak degerleme calismasinda indirgenmis nakit akimlari analizi yontemine %50 ve piyasa
carpanlari analizi yontemi %50 agirhklandiriimistir. Degerleme c¢alismasi sonucunda bulunan
agirliklandiriimis 6zkaynak degeri asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Degerleme Ozeti Ozsermaye Degeri Agirlik
Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi 5.138.559.369 50%
Carpan Analizi 7.186.489.065 50%
Agirhklandinlmis Ozsermaye Degeri 6.162.524.217

Kaynak: Cem Zeytin Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 6.162.524.217
Halka Arz 6ncesi 1 TL Nominal Pay Degeri 20,41
Halka Arz iskontosu 25,00%
iskonto Sonrasi 1 TL Nominal Pay Degeri 15,30
Odenmis Sermaye 302.000.000
Halka Arz BlyiiklGgu 1.530.000.000

Kaynak: Cem Zeytin Fiyat Tespit Raporu
7. GORUS

Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli, net
ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukga detaylidir.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis nakit akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi
kullanilmasini ve indirgenmis nakit akimlar Analizine %50, Piyasa Carpanlari Analizine %50
agirlik verilmesini uygun buluyoruz. Kullanilan degerleme ydntemlerinin net ve anlasilir bir
sekilde agiklandigini dislinliyoruz.

e Carpan analizinde FD/FAVOK ¢arpaninin kullanilmasini uygun buluyoruz.

Sonug olarak, Cem Zeytin icin hesaplanan hedef degere %25,00 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka
arz i¢in 15,30 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz gorisler dikkate alinmak
kaydiyla makul oldugu goérisiindeyiz.

integral Yanrlm Menkul Degerier A, S
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen goruslerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim yapilmamali
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Uzere her turli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte
ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirrmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve
veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirrm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her turli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglincu
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

integral Yatiim Menkul Degerler A.S.
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