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Cem Zeytin A.S. 27 Agustos 2024

Isbu rapor, Trive Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu V1I-128.1 Pay Tebligi nin
29. Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S.” nin Cem Zeytin A.S. igin
hazirladig1 Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay
alim satimina iligkin herhangi bir oneri ya da teklif icermemektedir. Raporda yer alan verilerin gercegi tam
olarak yansittig1 kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir. Yatirim kararlarinin ilgili
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolay1 Trive Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Halka Arz Bilgileri

Ihraca Cem Zeytin A.S.

Borsa Kodu CEMZY

Halka Arz Fiyati 15,30 TL

Halka Arz iskontosu %25

Talep Toplama Tarihi 29 Agustos — 3 Eyliil 2024

Halka Arz Talep Toplama Yoéntemi Sabit Fiyatla Talep Toplama

Satis ve Dagitim Yontemi Bireysele esit dagitim
Konsorsiyum Lideri Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermayesi | 302.000.000 TL
Halka Arz Sonras1 Cikarilmus Sermayesi | 402.000.000 TL
Halka Arz Miktar ve Sekli

100.000.000 TL (Sermaye Arttirimi Yoluyla)

Aracilik Tiirii En Iyi Gayret Aracilig1
Halka Arz Biiyiikliigii 1.530.000.000 TL
Halka Arz Fiyat1 ve Halka Arz Sonrasi
Cikarilmis Sermayeye Gore Sirket 6.150.600.000 TL
Piyasa Degeri
Halka A¢iklik Orani % 24,88
Sirket; 1 yil boyunca bedelli/bedelsiz sermaye artirimi
Taahhiitler yapmayacagini, dolasimdaki pay miktarini

artirmayacagini, yeni bir satis veya halka arz yapilmasina
yonelik karar almayacagini,

Sirket’in mevcut ortaklari; Sahip oldugu halka arza konu
olmayan Sirket paylarinin dolagimdaki pay miktarinin
artmasina Yol acacak sekilde 1 yil boyunca borsada veya
borsa disinda satisa veya halka arza konu edilmeyecegi ve
bu konuda karar alinmayacagini; ayrica 1 yil boyunca da
borsada veya borsa disinda herhangi, bir fiyattan
satmayacaklarini, satiga konu etmeyeceklerini taahhiit
etmislerdir.

Fiyat istikrar1 planlanmaktadir. Borsada islem gormeye
baslamasindan itibaren 15 giin siireyle ve halka arz
tutarinin %20’ si oraninda ayrilacak fonla yapilacaktir.

Fiyat istikrar
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Sirket Faaliyetleri Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, 1994 yilinda her tiirlii zeytin iiretimini, 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 liretimi kapsaminda;
hasat, nakliye, kalibrasyon, se¢me, yikama, fermantasyon, havalandirma, ayirma, temizleme, ambalajlama ve
pazara sevk islemlerini yapmaktadir.

Ortakhik Yapisi
Wi Wi Pay Halka Arzdan Once Halka Arz Sonrasi
Grubu TL % TL %
Cem Okullu A 30.200.000 10,00 | 30.200.000 7,51
B 120.800.000 40,00 | 120.800.000 | 30,05
Cengiz Okullu A 30.200.000 10,00 | 30.200.000 7,51
B 120.800.000 40,00 | 120.800.000 | 30,05
Halka Arz B 0 0,00 | 100.000.000 | 24,88
Toplam 302.000.000 | 100,00 | 402.000.000 | 100,00

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Sermaye artirimi ve ortak satig1 seklinde halka arz edilecek olan toplam 100.000.000 TL nominal degerli paylarin
halka arz edilmesi ile halka agiklik oraninin % 24,88 olmasi planlanmaktadir.

Halka Arz Gerekcesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanim

Halka arz ile; kaynak elde edilmesi, sirket degerinin ortaya ¢ikmasi, kurumsallagma, bilinirligin pekistirilmesi,
seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin uygulanabilmesi ve kurumsal kimligin giiclendirilmesi
hedeflenmektedir. Thrac edilecek paylarin halka arzindan elde edilecek gelirin asagidaki basliklar dahilinde
kullanilmasi planlanmaktadir.

Fon Kullanim Yeri Planlanan Kullanim Orani (%)
Isletme kredilerinin geri denmesi 35-40
Mevcut yatirimlar 20-35
- Cati lizeri Ges yatirimi 5-10
- Mut Tesisi 10-15
- Tesis ve ekipman modernizasyonu 5-10
Isletme sermayesi 30-35
Toplam: 100
Finansallar:
Ozet Bilanco Tablosu;
TRY Bin TL 31.03.2024 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Donen Varliklar 1.918.398.840 | 2.053.115.756 | 1.698.788.343 | 1.284.147.490
Duran Varliklar 983.246.123 939.145.855 750.609.956 | 422.350.180
Toplam Varhklar 2.901.644.963 | 2.992.261.611 | 2.449.398.299 | 1.706.497.670
Kisa Vadeli Yikiimliltkler 1.100.601.286 | 1.286.509.792 | 1.257.408.209 755.779.463
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 231.899.011 181.022.778 141.329.801 162.048.376
Ozkaynaklar 1.569.144.666 | 1.524.729.041 | 1.050.660.289 788.669.831
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Ozet Gelir Tablosu:

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

(TL) 31.03.2024 | 31.03.2023 | 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Hasilat 658.748.767 | 506.458.464 | 1.898.700.572 | 1.469.407.080 | 875.130.690
Satiglarin Maliyeti (-) 477.954.716 | 318.521.931 | 999.802.296 | 897.124.972 | 640.738.726
Briit Kar 180.794.051 | 187.936.533 | 898.898.276 | 572.282.108 | 234.391.964
Esas Faaliyet Kari 159.254.808 | 169.961.964 | 790.884.845 | 519.348.052 | 222.348.746
Esas Faaliyet Kar Marj1 (%) 24,17% 33,55% 41,65% 35,34% 25,40%
Net Kar 45.098.533 | 86.473.255 | 511.866.566 | 197.461.914 | 183.510.048

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemleri

Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda; Sirket degerinin belirlenmesi
konusunda; “Pazar Yaklagimi1” ve “Gelir Yaklasimi” yontemleri kullanilmustir.

A- Gelir Yaklasim (Indirgenmis Nakit Akin Analizi - INA)

v
v

v

v

Gelecek 5 yila iligkin projeksiyonlar kullanilarak indirgenmis nakit akimlar1 hesaplanmistir.
Satiglarin  yillik olarak sirasiyla %88, %34,4, %24,7, %14,4 ve %123
ongoriilmistiir. (2023 yil1 %29)

Briit kar marjinin ilk y1l i¢in %41,8 ve sonraki yillarda sirasiyla %40,8, %40, %39,2 ve %38,4 olarak
gerceklesecegi varsayilmistir. (2023 yil1 %47)

Isletme sermayesi ihtiyacinin hesaplanmasinda alacak, borg ve stok devir hizi siireleri 2024/3 mali
tablo verileriyle hesaplanarak, tahmin doneminde sabit kalacagi 6n goriilmiistiir.

Favok marjinin ilk yil i¢in %36,6 ve sonraki yillarda sirasiyla %37,1, %35,7, %34,8 ve %34,1 olacag1
varsayilmistir. (2023 yil1 %43)

AOSM her yil i¢in ayr1 ayri olarak varsayimlar ¢ercevesinde hesaplanmustir.

Halka arz tesviki kapsaminda 5 yil siiresince 2 puanlik vergi istisnasi olmasi nedeniyle tahmin
donemi vergi oran1 %23 olarak kullanilmistir. Bu oran ug¢ deger hesabinda da %23 olarak alinmistir.
Risksiz getiri olarak ilk tahmin yili i¢in Tiirkiye’ nin 10 yillik tahvil orani olan 9%26,6
degerlendirilmis fakat muhafazakarlik adina %35 olarak alinmistir. Sonraki yillarda orta vadeli

oraninda artacagi

ekonomik plan cer¢evesinde kademeli gevsemeyle ii¢ yil icinde %18 seviyesine gerileyecegi ve bu
seviyede sabit kalacagi 6n goriilmiistiir.

Bor¢lanma maliyeti tahmin edilen donemde her yil i¢in risksiz faiz oraninin %20 {izerinde olacak
sekilde hesaplanmistir.

Piyasa risk primi tahmin donemi boyunca sabit olacak sekilde %5,5 olarak alinmistir.

Sirketin borgluluk oran1 2024/3 mali tablolarina goére %40,5 olarak hesaplanmis ve tahmin
doneminde sabit kalacagi 6n goriilmiistiir.

Terminal donem biiyiimesi %5 ve Beta=1 olarak alinmistir.

Buna gore Cem Zeytin i¢in INA yontemi ile 5.138.559.369 TL Sirket Degerine ulasilmustir.

B- Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi) Yontemi

Carpan Analizi kapsaminda; BIST Gida ve Icecek endeksi sirketlerinin yani sira gida ile ilgili 3 sirketin daha
eklenmesiyle 40 sirket degerlendirilmistir. Bu sirketlerin ayr1 ayr1 FD/FAVOK c¢arpan1 dikkate almmus,
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FD/Satislar, F/K ve PD/DD carpanlarinin kullanilmamas1 uygun gériilmiistiir. Sirketin FD/FAVOK rakamlar1
yilliklandirilmak suretiyle kullanilmistir. Bu sirketlerden olusan veri setinde 5 ‘in alt1 ve 20’nin tizerindeki
degerler asir1 ug olarak kabul edilip elimine edilmistir. Kalan degerlerin medyan1 hesaplanip kullanilmigtir. Ayni
islemler bir kezde uluslararas1 piyasalarda islem goéren benzer sirketler i¢in uygulanmig olup, bulunan deger topluca
asagidaki tabloda gosterilmistir:

FD/FAVOK Carpan Analizi Sonucu (TL)
) Carpan ) . . . Agirhiklandiriimis
Kullanilan Sirketler Medyan Sirket Degeri | Agirhk Sirket Degeri
BIST Gida ve Igecek 0
Endeksi + 3 Gida Sirketi 9,5| 6.800.008.890 50% 3.400.004.445
Yurtdis1 Benzer Sirketler 10,5 | 7.572.969.239 50% 3.786.484.619
Toplam 7.186.489.065
NiHAI DEGERLEME
Degerleme Sonucu (TL)
.. . o o Agirhklandirilmis
Kullanilan Yontemler Sirket Degeri | Agirhk Sirket Degeri
Indirgenmis Nakit Akimi 5.138.559.369 %50 2.569.279.685
Pazar Carpanlari 7.186.489.065 %50 3.593.244.532
Agirhiklandirilmis Sirket Degeri 6.162.524.217
Halka Arz Iskontosu 25%
Iskonto Sonrasi Sirket Degeri 4.621.893.163
Odenmis Sermaye 302.000.000
Halka Arz Fiyati 15,30

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz Fiyati Hakkinda Degerlendirme ve Sonug¢

e Fiyat tespit raporunda, Sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda verilen bilgiler yeterlidir.

e Carpan analizinde FD/FAVOK carpaninin kullanilmasmi makul buluyoruz. Ancak diger piyasa
carpanlarinidan hi¢ olmazsa bir tanesi daha kullanilarak ¢arpan yonteminin giivenilirligi artirtlabilirdi.

e Carpanlarin u¢ deger agisindan eliminasyona tabi tutulduktan sonra medyan deger hesaplanmis olmasini
makul buluyoruz.

e (Carpan analizinde BIST Gida ve Icecek sirketleri kullanilmasini ve yurtdis1 benzer sirketlerle analizin
cesitlendirilmesini makul buluyoruz. Ancak BIST sirketleri igerisinden icecek sektorii sirketlerinin ve
yurtdis1 benzer sirketlerden de belli bir piyasa biiyiikliigliniin lizerindeki sirketlerin elimine edilmesi
degerlendirilebilirdi.

e Indirgenmis nakit akim1 analizinde satislarin biiyiimesinde 2024 yilna iliskin tahmin sonraki yillar1 da
etkilemektedir. Dolayisiyla 2024 yili satis tahmininin ger¢eklesmesinin kritik 6nem tasidigina dikkat
cekmek istiyoruz.

e %05 olarak alinan terminal biiyiime oranin1 makul buluyoruz.

www.trive.com.tr | 4443934 4


http://www.isikmenkul.com/

\::; t a ive Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

e AOSM hesabinda kullanilan varsayimlar1 makul buluyoruz.
e Nihai degerlemede Gelir Yaklasimina %50 ve Pazar Yaklasimina ise %50 agirlik verilmesini makul
buluyoruz.

Sonu¢ olarak hesaplanan sirket degeri iizerinden %25 oraminda halka arz iskontosu uygulanarak
bulunan pay basina 15,30 TL halka arz fiyatimin makul oldugu gériisiindeyiz.

Yasal Uyan

Burada yer alan bilgiler Trive Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmigtir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanlig1 hizmeti, SPK tarafindan yetkilendirilmis yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak sozlesme imzalanmak suretiyle kisiye 6zel olarak sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Tim veriler, Trive Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru
oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum calisanlari ile Trive Yatirim Menkul
Degerler A.S. sorumlu degildir.
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