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1. Raporun Amaci

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII - 128.1 no’lu Pay Tebligi’nin (“Teblig”) 29. maddesi 4. fikrasi uyarinca,
paylarm ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satiga aracilik eden kurulusun, paylarin
borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki bir yil iginde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi ve bu
raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde
bulunulmasi zorunludur. Bu fikra cergcevesinde hazirlanan raporlarin KAP’ta ortakliga iliskin bdliimde ve
halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde yayimlanmasi zorunludur. Cem Zeytin A.S.
(“Cem Zeytin” veya “Sirket”) paylarinin ilk halka arzinda Teblig’in 29. madde 1. fikras1 uyarinca lider yetkili
kurulus olarak Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Bulls Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit
Raporu 24.08.2024 tarihinde KAP’ta yayimlanmistir ve Sirket paylar1 09.09.2024 tarihinde islem gormeye
baslamistir. isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Teblig’in 29. maddesi 4. fikras1
kapsaminda hazirlanmis olup, Cem Zeytin’in nihai halka arz fiyati ile rapor tarihi olan 13.03.2025 tarihine
kadar (12.03.2025 kapanis) olusan borsa fiyati arasindaki farkliliklarin olasi nedenleri hakkinda
degerlendirmeleri icermektedir. Isbu rapor, degere iliskin herhangi bir gériis igermemekte olup, raporda yer
alan degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi tasimamaktadir.

2. Fiyat Tespit Raporu Ozeti

2.1. Degerleme Yontemleri

Cem Zeytin’in pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla agagida belirtilen iki temel degerleme yontemi
kullanilmustir:

Pazar Yaklasimi Gelir Yaklasim
Yontemin Agirhigt %50 %50

2.1.1. Pazar Yaklasim

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

Firma Degeri/Satislar (FD/Satislar) ¢arpani oncelikli olarak nihai tiiketiciye yonelik {irin gelistiren/satis
gerceklestiren; satis hacminin pazar pay1 kazaniminin 6nemli bir performans kriteri oldugu sektorler (e-ticaret,
perakende gibi) veya heniiz faaliyet kar1 yaratmayan sirketlerin operasyonlariin degerlenmesi i¢in uygun bir
yontem oldugu diistiniilmektedir. Cem Zeytin’in faaliyet karliligimmin 6ne ¢iktig1 bir sektérde bulunmasi
sebebiyle FD/Satislar ¢arpaninin, Sirket’in faaliyet karliligin1 ve nakit yaratma kabiliyetini dogru olarak
yansitmamasi sebebiyle Piyasa Carpanlar1 Analizi’nde dikkate alinmamustir.

Fivat/Kazanc¢ (F/K) carpani TMS 29 enflasyon muhasebesi uygulamasi nedeniyle finansal tablolarda olugan
Parasal Kayip (Kazang), Parasal Olmayan Kalemler ve Sermaye Diizeltme Farklarindaki mevcut dagilimlar
dikkate alindiginda, her bir sirket i¢in yurt i¢i benzer sirketler arasinda segilen F/K ¢arpanlarinin oldukca
farklilastig1 gdzlemlenmektedir. Ayrica, TMS 29 enflasyon muhasebesi ile birlikte gelir tablosunda olugan net
parasal kaybin net kar iizerindeki etkisi nedeniyle F/K g¢arpaninin Sirket’in adil degerini ve operasyonel
faaliyetlerini yansitmadig1 degerlendirilerek ¢alismaya dahil edilmemistir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) carpani dncelikli olarak gayrimenkul yatirim ortakliklar1 gibi finansal
kuruluslar ve varlik agirlikli sirketlerin degerlemesi igin daha uygun oldugundan Cem Zeytin gibi gida
sektoriine yonelik tiriin isleyen ve satan bir sirket i¢in 6nemli olan faaliyet karliligim1 dikkate almadigi igin
uygun degerleme yontemi olarak kabul edilmemistir.
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Firma Degeri / FAVOK hesaplamasinda, sirketlerin cari hisse fiyatlari ile sermayesindeki toplam hisse adedi
carpilarak piyasa degeri bulunmus, en giincel tarihli bilangolarinda yer alan net borg veya net nakit pozisyonlari
hesaplanarak firma degerleri bulunmus ve Sirket’in en giincel tarihli finansal tablolarindaki FAVOK verileri
kullanilarak Firma Degeri/FAVOK carpanlar elde edilmistir.

Firma Degeri = Piyasa Degeri + Net Bor¢ 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

Cem Zeytin’in Piyasa Carpanlar1 analizinde dikkate alman 2024/03 Son On Iki Ay (SOA) FAVOK ve
31.03.2024 itibariyla Net Finansal Borg tutarlari asagidaki tabloda yer almaktadir.

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

Tablo: Cem Zeytin’in Degerinin Yurt ici Benzer Sirketler Carpani ile Hesaplanmasi

Firma Degeri / FAVOK
Sirketlerin Carpan Medyani 9,5x
Cem Zeytin’in 2024/3 SOA FAVOK 822.507.808
Cem Zeytin’in Firma Degeri 7.843.945.234
Net Finansal Pozisyon (1.043.936.344)
Cem Zeytin’in Ozsermaye Degeri 6.800.008.890

Tablo: Cem Zeytin’in Degerinin Yurt Disi Benzer Sirketler Carpani 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
Net Finansal Pozisyon (1.043.936.344)
Cem Zeytin’in Ozsermaye Degeri 7.572.969.239

Tablo: Piyasa Carpanlari Yontemi Neticesi

Yurt i¢i Benzer Sirketler Yurt Dis1 Benzer Sirketler

Cem Zeytin’in Ozsermaye Degeri 6.800.008.890 7.572.969.239
Yontemin Agirlig %50 %50
Ortalama Ozsermaye Degeri 7.186.489.065

2.1.2.  Gelir Yaklasimi

Sirket faaliyetlerinin gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin belirlenen indirgeme orani ile degerleme tarihine
indirgenmesine dayanan bir degerleme yontemidir. Sirketin gelecek yillardaki operasyonel ve finansal
verilerine iligkin tahminlere gore deger hesaplanmaktadir. S6z konusu nakit akimlari, projeksiyon dénemi ve
ug deger olarak iki ayr1 donemden olusmaktadir.

Projeksiyon donemi nakit akimlar1 ve ug deger, Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti ile indirgendikten sonra
bulunan deger sirketin Firma Degeri’dir. Firma Degeri, sirketin 6zkaynak ve bor¢ yollariyla sagladigi
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finansman kaynak ile yaratilan toplam degeri ifade etmektedir. Firma Degeri’nden, net finansal borcun
diistilmesiyle Ozsermaye Degeri hesaplanmaktadir.

Tablo: FAVOK Tahminleri

FAVOK (TL)

2024T

2025T

2026T

2027T

Net Satislar 3.573.485.019 | 4.802.103.863 | 5.988.254.237 | 6.850.562.848 | 7.694.552.191
Satislarin 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 %39,2 %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

Tablo: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

Hesaplama Formiilii | 2025T 2026T
Risksiz Getiri Orani %35,0 %25,0 %20,0 %18,0 %18,0
Piyasa Risk Primi %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Ozsermaye Maliyeti %40,5 9%30,5 %25,5 %?23,5 9%23,5
Borg¢lanma Maliyeti %42,0 9%30,0 %24,0 %?21,6 9%21,6
Vergi Orani %23,0 %23,0 %23,0 %23,0 %23,0
Hedef (")zkaynak Orant %59,5 9%59,5 %59,5 %59,5 959,5
Hedef Borg¢ Orani %40,5 %40,5 %40,5 %40,5 %40,5
AOSM %37,2 9%27,5 9%022,7 9020,7 9%20,7
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 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 Akimlar: (183.897.871) 247.685.288 414.825.468 544.115.130 530.550.235

* 2024 yilinin son 9 ayini ifade etmektedir.

Tablo: indirgenmis Nakit Akimlar1 Calismasi Sonucu
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Degerleme Sonucu

INA Toplami1 2024/9T - 2028 1.553.278.250
Nihai Degerin Bugiinkii Degeri 4.629.217.463
Firma Degeri 6.182.495.713
Net Borg (31.03.2024) (1.043.936.344)
Cem Zeytin Ozsermaye Degeri - TL 5.138.559.369
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2.2. Degerleme Sonucu

Piyasa Carpanlar1 Analizi INA Analizi
Cem Zeytin’in Ozsermaye Degeri 7.186.489.065 5.138.559.369
Yontemin Agirligt %50 %50
Cem Zeytin’in Ortalama Ozsermaye Degeri 6.162.524.217

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

TL Deger
Cem Zeytin Ozsermaye Degeri 6.162.524.217
Cem Zeytin’in Cikarilmis Sermayesi 302.000.000
1 Adet Cem Zeytin Pay1 Basina Diisen Deger 20,41

Degerleme ¢alismasinda 1 adet Cem Zeytin pay1 basina deger 20,41 TL olarak hesaplanmustir.

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

%025 halka arz iskontosu sonucu halka arz fiyati olarak 15,30 TL olarak belirlenmistir.

3. Halka Arz Sonuclari

Cem Zeytin A.S. (“Cem Zeytin” veya “Sirket”) paylarinin halka arzinda 29 Agustos, 2-3 Eyliil 2024 tarihleri
arasinda talep toplanmaistir.

Cem Zeytin A.S.’nin sermayesinin 302.000.000 TL’den 402.000.000 TL’ye ¢ikarilmasi nedeniyle artirilan
100.000.000 TL nominal degerli 100.000.000 adet pay halka arz edilmistir. Cem Zeytin’in paylarinin mevcut
halka arzinda 1,00 TL nominal degerli paylarin halka arz fiyat1 15,30 TL olarak agiklanmis olup belirlenen
halka arz fiyati ile halka arz biiyiikliigii 1.530.000.000 TL olarak gerceklesmistir.

Yurt i¢i Bireysel Yatirimeilar 437.342 60.000.000
Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar 101 40.000.000
Toplam 437.443 100.000.000




4, Halka Arz Sonrasi Finansal Performans

000> TL 31.12.2024 31.12.2023
Nakit ve Nakit Benzerleri 522.490 36.623
Ticari Alacaklar 439.943 692.561
Diger Alacaklar 9.111 15.932
Stoklar 2.117.490 1.744.488
Pesin Odenmis Giderler 29.906 20.448
Diger Donen Varliklar 68.296 66.142
Toplam Dénen Varhklar 3.187.236 2.576.195
Maddi Duran Varliklar 1.270.143 1.173.638
Maddi Olmayan Duran Varliklar 129 -
Pesin Odenmis Giderler 36.596 4,778
Toplam Duran Varhklar 1.306.867 1.178.415
Toplam Varhklar 4,494,104 3.754.610
Finansal Borglar 708.637 1.043.806
Ticari Borglar 179.355 275.762
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 10.809 10.032
Diger Borglar 13.378 211.899
Ertelenmis Gelirler 2.827 60.613
Donem Kari Vergi Yiikiimliligi 1.481 10.034
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.485 1.252
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2.327 880
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 920.300 1.614.278
Finansal Borglar 110.294 183.078
Uzun vadeli Karsiliklar 11.849 14.353
Ertelenmis Vergi Yiikiimliligii 70.469 29.711
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 192.613 227.143
Toplam Yiikiimliiliikler 1.112.912 1.841.421
Toplam Ozkaynaklar 3.381.191 1.913.189
Toplam Kaynaklar 4.494.104 3.754.610
000> TL 31.12.2024 31.12.2023
Satis Gelirleri 2.273.228 2.197.723
Satiglarin Maliyeti (-) (1.795.246) (1.157.259)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 477.982 1.040.464
Briit Kar (Zarar) 477.982 1.040.464
Genel Yonetim Giderleri (-) (30.337) (19.656)
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) (58.779) (93.040)
Diger Faaliyet Gelirleri 6.602 13.104
Diger Faaliyet Giderleri (-) (21.970) (25.433)
Faaliyet Kar1 (Zarar) 373.498 915.440
Yatinnm Faaliyetlerinden Giderler (-) (93.161) -
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kar1 (Zarar1) 280.337 915.440
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Gelirler 109.709 45.249
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Giderler (-) (408.656) (215.583)
Net Parasal Pozisyon Kazanglar1 (Kayiplari) 165.903 (141.225)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar1 (Zarar) 147.293 603.880
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) (56.207) (11.401)
Dénem Vergi Geliri (Gideri) (6.400) (38.078)
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) (49.808) 26.677
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kary/Zarar 91.086 592.479
Doénem Kari (Zarar) 91.086 592.479




Fiyat Tespit Raporu’nda tahmin edilen projeksiyonlar ve gerceklesmelerin karsilastirmas: asagida
sunulmaktadir.

31.12.2024 (TL) Gergeklesmeler Projeksiyonlar Gergeklesme Orani
Hasilat 2.273.227.943 3.573.485.019 64%
Satiglarin Maliyeti (1.795.245.700) (2.078.732.231) 86%
Briit Kar 477.982.243 1.494.752.788 32%

Briit Kar Marji 21% 42% 50%
Faaliyet Giderleri (84.833.618) (185.252.379) 46%
FAVOK 393.148.625 1.309.500.409 30%

FAVOK Marji 17% 37% 47%

5. Halka Arz Sonrasinda Yasanan Fiyat Hareketleri ve Pay Performansi
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e Cem Zeytin Getiri e Borsa istanbul 100 Endeksi

Cem Zeytin Paylar1 09.09.2024 tarihinde 15,30 TL’den islem gormeye baglamistir. 12.03.2025 tarihinde
kapanis fiyat1 13,29 TL’dir. Cem Zeytin paylarinin getiriSi bu donemde -%13,14 olarak ger¢eklesmistir. Ayni
donem igerisinde Borsa Istanbul BIST 100 endeksinin getirisi %8,28 olmustur. Ilgili déneme iliskin getiri
karsilastirmasi agsagida sunulmaktadir (Kaynak: Capital 1Q).
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-13,1%




