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Kisatmalar ve Tanimlar

AS.

Anonim Sirket

Bulls Yatirim Menkul Degerler
A.S./ Aracit Kurum

Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S.

BDS Bagimsiz Denetim Standartlari

BSMV Banka ve Sigorta Muamele Vergisi

Borsa / BIST / BIAS Borsa Istanbul A.S.

Edremit Tesisi Sirket’in sofralik zeytin iiretimi amaciyla 1996 yilinda iiretime baslayan, mevcut durumda
18.000 m*'si kapal1 olmak iizere toplam 53.000 m? alanda kurulu olan tesisi

Ege Proje / Ege Proje Faaliyet konusu ikamet amagh binalarin ingaati olan anonim girket.

Gayrimenkul A.S.

FAVOK Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar

FSSC 22000 Gida iireticileri igin gida giivenligi risklerinin belirlenmesini ve kontrol edilmesini
amaclayan gida giivenligi sertifikasyon sistemi.

GES Giines Enerjisi Santrali

GFSI Global Gida Giivenligi Girisimi

GSYH Gayri Safi Yurtigi Hasila

GVK Gelir Vergisi Kanunu

Halka Arz Edilen Paylar

Sermaye artinnmina konu 100.000.000 TL nominal degerli 100.000.000 adet B Grubu pay

ISIN

Menkul Kiymet Tanimlama Numarast

I1SO 9001AB Kalite Yonetim Sistemi

1SO 22000 Gida zincirinde "ciftlikten tabaga" tiim kurumlan kapsayan bir gida giivenligi yonetim
sisteminin gerekliliklerini tanimlayan bir standart.

Kalibrasyon Zeytinlerin boyutuna gére sinflandiriimast

KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu

KDV Katma Deger Vergisi

KGK Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartiart Kurumu

KOPI Karsihgt Olmayan Piyasa Islemleri

KVK 5520 sayili Kurumtar Vergisi Kanunu

KVKK 6698 sayili Kisisel Verilerin Korunmas: Kanunu

Ltd. Sti. Limited Sirket

Marmarabirlik S.S. Manmara Zeytin Tanm Satis Kooperatifleri Birligi

MKK Merkezi Kayit Kurulusu A.S.

Mut Tesisi Sirket’in Mersin Mut OSB’de kurulu tesisi

MWp Fotovoltaik sistemlerde kullanilan ve enerji déniisim oranini dlgen bir gii¢ birimi.

OSB Organize Sanayi Bolgesi

PL Ozel Marka (Private Label)

Pay Tebligi Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi

SOA Son On Tki Ay

SMK 6769 sayih Sinai Miilkiyet Kanunu

SPK / Kurul Sermaye Piyasasi Kurulu

Sirket / Cem Zeytin Cem Zeytin A.S.

Tarig S.S. TARIS Zeytin ve Zeytinyag: Tarim Satis Kooperatifleri Birligi

TL Tiirk Lirast

TMS Tiirkiye Muhasebe Standartlar

TTK 6102 sayilt Tiirk Ticaret Kanunu

Tukas / Tukas Gida Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Tukas Dis Ticaret Tukas Dis Ticaret A.S.

T.C. Tiirkiye Cumhuriyeti

TCMB Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Ticaret Bakanhg T.C. Ticaret Bakanlg:

TSPB Tiirkiye Sermaye Piyasalart Birligi

TTK 13.01.2011 tarihinde kabul edilen ve 14.02.2011 tarih ve 27846 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu

TTSG Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi

TUIK Tiirkiye Tstatistik Kurumu

UZK Uluslararast Zeytin Konseyi

UZZK

Ulusal Zeytin ve Zeytinyagi Konseyi




FIYAT TESPIT RAPORU ol
VUK 10.01.1961 tarihli ve 10703-10705 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 213 sayili Vergi
Usul Kanunu
YBBO Yillik Bilegik Biiyiime Oran

1. YONETICIi OZETIi ve HALKA ARZ BILGILERI

Bu rapor, Cem Zeytin Anonim Sirketi (“Sirket” ya da “Cem Zeytin”) ile Bulls Yatirnm Menkul
Degerler A.S. (“Bulls Yatirim”) arasinda 27.05.2024 tarihinde imzalanmis olan halka arza aracilik
sozlesmesi ve aynt tarihli degerleme hizmet sozlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda
fiyata esas teskil edecek degerin belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir, Degerleme tarihi
22.08.2024 diir.

Tablo: Degerleme Sonucu
(TL) Hesaplama Formiilii

Piyasa Carpanlari Analizi INA Analizi

Cem Zeytin’in Ozsermaye Degeri A 7.186.489.065 5.138.559.369
Yontemin Agirhgi B %350 %350
—= =
Ce[n Z.eytm in Ortalama Ozsermaye C=%(AxB) 6.162.524.217
Degeri

Degerleme c¢alismast sonucunda, Cem Zeytin’in Ozsermaye degeri 6,2 milyar TL olarak
hesaplanmuistir.

Halka Arz Oncesi Pay Basina Deger

Hesaplama Formiilii

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

Degerleme ¢alismasinda 1 adet Cem Zeytin payr basina diisen ortalama deger 20,41 TL olarak
hesaplanmistir.

Halka Arz ]’ai Basina Dei' er

1 Adet Cem Zeytin Pay1 Basina Hesaplanan Deger (TL) 20,41
Halka Arz Iskontosu (%) %25

1 Adet Cem Zeytin Payimmin Halka Arz Fiyati (TL) 15,30
Halka Arz Edilecek Pay Adedi (Nominal) 100.000.000
Halka Arz Biiyiikliigii 1.530.000.000

Uygulanan %25 halka arz iskontosu sonucunda Sirket’in beher pay bedeli 15,30 TL olarak
hesaplanmaktadir.

1.1.  Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, 1994 yilinda Sirket Esas Sozlesmesi’nin “dmag¢ ve Konu” baglikli 3’iincii maddesinde
belirtildigi iizere her tiirlii zeytin iretimini, alim satimini, ithalat ve ihracatini, dagiimimm ve
komisyonculugunu yapmak amaciyla kurulmus olup, ana faaliyet konusu salamura siyah ve yegll
zeytin imali, zeytin depolamasi, isleme ve paketlemedir. Sirket, sofralik ye§|l zeylin ve siyah-zs
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iretimi kapsaminda; hasat, nakliye, kalibrasyon, se¢gme, yikama, fermantasyon, havalandirma,
ayirma, temizleme; ambalajlama ve pazara sevk islemlerini yapmaktadir.

Sirket’in Havran, Balikesir’de bulunan Edremit Tesisi ve 2024 yilinda tamamlanmasi beklenen
Mersin’de bulunan Mut Tesisi olmak iizere 2 adet tiretim tesisi bulunmaktadir. Edremit Tesisi’nin
yillik 25.000 ton iiretim kapasitesi bulunmaktadir. 2024 yili igerisinde faaliyete ge¢cmesi beklenen
Mut Tesisiyle birlikte Sirket’in toplam iretim kapasitesinin 50.000 ton/yila ulagmast
planlanmaktadir. Sirket, sofralik siyah ve yesil zeytin mevcut tiretim faaliyetlerini Edremit Asfalti 3.
km, 10560 Havran/Balikesir adresinde bulunan, 18.000 m?’si kapali olmak iizere toplam 53.000 m?
alana kurulu olan Edremit Tesisi araciligiyla ger¢eklestirmektedir.

2. RAPORUN AMACI

26.07.2024 tarihli bu rapor, Caybasi Mahallesi Aydin Caddesi No:51 Torbali/Izmir adresinde mukim
Cem Zeytin A.S. (‘Sirket’ veya ‘Cem Zeytin’) ile Esentepe, Biiyiikdere Caddesi No:173 1. Levent
Plaza B Blok Kat:5 Sisli / Istanbul adresinde mukim Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Bulls
Yatirim” veya “Aracit Kurum”™) arasinda imzalanmig olan, 27.05.2024 tarihli Halka Arz Aracilik ve
Satis Sozlesmesi kapsaminda Cem Zeytin paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek sermaye
degeri ve beher pay degerinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun I11.62-1 sayli “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlar1 hakkinda Teblig”i geregi Uluslararast Degerleme Standartlarina ve Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili kararina uygun olarak tespiti amaciyla
hazirlanmistir.

3. !)ECERLEME CALISMASINDA UYGULANAN MESLEK KURALLARI VE ETiK
ILKELER

Degerleme hizmeti ilgili mevzuatlar ¢ercevesinde gerekli lisansa sahip degerleme uzmani tarafindan
Tiirkiye Degerleme Uzmanlart Birligi Meslek Kurallar1 gercevesinde yerine getirilmistir. Bu
Degerleme Raporu, SPK’nin Sermaye Piyasasi’nda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Tebligin (ITI-
62.1) 3. Maddesinin 1. Fikrasi uyarinca Uluslararasi Degerleme Standartlar1 dikkate alinarak
asagidaki ilkeler ¢ercevesinde hazirlanmis olup, Tirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi ve Tiirkiye
Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlarina uyulmustur.

Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi’nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayilt Genelgesi ile Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 Konseyi (IVSC) tarafindan yayimlanan Uluslararas1 Degerleme Standartlar
2017 g¢alismasinin Kurul’un 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayilt karari ile uygun goriildiigi
duyurulmustur.

Cem Zeytin’in halka arz edilecek paylarinin satis fiyatinin hesaplanmasinda kullanilan yontemlere
iliskin olarak Bulls Yatirim tarafindan Uluslararasi Degerleme Standartlar1 2017’ye uyumlu sekilde,
Sirket ile Araci Kurum arasinda 27.05.2024 tarihinde imzalanmis olan Halka Arza Aracilik
Sozlesmesi ile kapsaminda, rapor tarihi itibariyla edinilen bilgi ve veriler gergevesinde, bilinen ve
genel kabul gérmiis degerleme yontemleri kullanilarak hazirlanmstir.

Degerleme Calismasi Sirasinda Uygulanan Etik ilkeler:

o Yapllan degerleme gal|§ma51 sirasinda dogru ve diiriist davramlml§ olup g:allsmalar [hragg1
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e Degerleme isini alabilmek igin bilerek aldatici, yanlts, yaniltict ve abartili beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde bir reklam yapilmamigtir.

e Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili goriis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemisgtir.

e Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. 6nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren veya
makul bir siire i¢cinde gergeklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda
rapor istenen bir gorevi kabul etmemistir.

e Degerleme siireci gizlilik i¢cinde ve basiretli bir sekilde yiirtitiilmiigtiir.

e Bulls Yatinrm Menkul Degerler A.S. miisterinin talimatlarini yerine getirmek igin
zamaninda ve verimli sekilde hareket etmistir.

e Degerleme isi, bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel gikarlari gézetmeksizin yerine
getirilmistir.

e Degerleme iicreti, raporun sonucunda bulunacak deger tespitine bagli olarak
belirlenmemistir.

Hukuka uygun davranilmis ve konuyla ilgili yasal mevzuata riayet edilmistir.

e Degerleme hizmeti, haksiz rekabete yol agmayacak sekilde mesleki sorumluluk bilinci ve
mesleki kurallar ¢ergevesinde yerine getirilmistir.

e Degerleme isi ile ilgili ticretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut
Degerleme Raporu’nda yer alan diger bagimsiz objektif tavsiyelere bagh degildir.

e Raporda kullanilan bilgiler talebimiz izerine Cem Zeytin A.S. tarafindan saglanmis
bilgilerden olugmaktadir.

Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. degerlemede kullanilan verilerin dogru ve giivenilir oldugunu
0zen ve dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve
eksiksiz oldugu konusunda makul dikkat ve 6zen gosterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve
belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya
engelin olmadig1 varsayilmis ve bu ¢ergevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemistir.
Sirket ile Bulls Yatirim arasinda son ii¢ yil icerisinde 27.05.2024 tarihinde imzalanan Halka Arza
Aracilik Yetki Sozlesmesi ve aym tarihli Degerleme Hizmet Sozlesmesi disinda bir iliski veya
baglanti yoktur.

4. SINIRLAYICI KOSULLAR

Bu rapor, Sirket degerini belirlemede etkisi olan fakt6rler dikkate alinarak hazirlanmistir. Ancak,
degerleme ile ilgili olarak asagida belirtilen sinirlayict kosullar: da biinyesinde tasimaktadir:

e Raporda kullanilan bilgiler, kamuya agiklanmis ve talebimiz iizerine Sirket tarafindan
saglanmis olan bilgilerden olugsmaktadir. Rapor icerisinde yer alan finansal bilgiler, halka
acilma amaciyla hazirlanan 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolarda yer alan
bilgileri icermektedir.

e Degerleme g¢alismalarina esas teskil etmek iizere Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye
sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul dikkat ve 6zen
gosterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki
olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmis ve bu
cercevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemistir. Bulls Yatinm Menkul
Degerler A.S. bu konuda herhangi bir taahhiitte bulunamamaktadir. Gegmis donemlere ait
tiim finansal bilgiler 6zel bagimsiz denetimden gegmis olup, giivenilir bir kaynak oldugu
varsayilmistir. Yapilan analizler ve bulunan sonuglar Degerleme Raporu’nda belirtilen
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varsayimlar ve kosullarla stirli olmak tizere dogrudur.

o Degerlemesi yapilan Sirket aktifleri icin herhangi bir hukuki ¢alisma icra edilmemistir.
Degerlemeye konu aktiflerin deger diisiikliigiine ugramamis veya deger kaybi olmaksizin
sattlabilir durumda oldugu ve aktifler iizerinde herhangi bir kisitlayict durum olmadig:
varsaytlmistir.

e Degerleme Raporu’nda kullanilan bilgiler kamuya a¢iklanmis ve talebimiz tizerine ihraggi
Sirket tarafindan saglanmuis olan bilgilerden meydana gelmektedir.

* Yapilan analizler ve bulunan sonuglar Degerleme Raporu’nda belirtilen varsayimlar ve
kosullarla sinirli olmak {izere dogrudur.

e Degerleme c¢alismast, bilinen ve genel kabul gormiis uluslararasi esas ve standartlara
uygun degerleme yontemleri kullanilarak uzmanlik bilgisi ile hazirlanmistir. Ote yandan,
piyasa ve makroekonomik konularda meydana gelebilecek dnemli degisikliklerin Sirket
degerini etkileyebilecegi ve dolayisiyla asagi veya yukar1 yonde degisime yol agabilecegi
ihtimali g6z 6niinde bulundurulmalidir.

e Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemlerinin ve agirliklandirmalarin
kullantlmast durumunda farkli degerlere ulasilabilecegi bilinmelidir.

e Degerleme galismasi esnasinda Sirket’in faaliyetlerini yiirtitmesinde belirleyici olan tiim
yasal kosullara uygun hareket ettigi varsayilmis ve bu durum ayrica incelemeye tabi
tutulmamistir. Bu hususta herhangi bir denetleme yapilmamistir,

e Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden
olustugu varsayilmistir.

e Bulls Yatinnm Menkul Degerler A.S. Sirket tarafindan saglanan projeksiyonlar: esas almis
olup, Sirket ve ilgili personelden temin edilen bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ticari ve
hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigim
varsaymaktadir

e Sirket tarafindan saglanan projeksiyonlar Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin
incelemesinden ge¢mis ve bu inceleme neticesinde en iyi gayret ile olusturulan tahmin ve
projeksiyonlarin makul oldugu degerlendirilmekle birlikte, tam olarak dogrulugunu veya
kesinligini tespit etmek miimkiin degildir. Bulls Yatirnm Menkul Degerler A.S. olarak,
Sirketin gegmis performansi da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar
miimkiin oldugunca ihtiyath bir bakis agisiyla degerlendirilmistir.

e Bu raporda ulasilan sonuglar; ekonomik kosullar, piyasa sartlari ve hazirlanmis oldugu
tarih itibari ile gegerli olan fiyat ve bilango donemi gibi kosullar esas alinarak
belirlenmistir. Sirket tarafindan Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye sunulan herhangi
bir bilginin eksik veya yanlis olmasi halinde bu durum rapordaki degerlemeleri ve
tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir.

o Isbu Rapor, iktisadi, piyasa ve diger kosullar esas alinarak ve rapor tarihi itibari ile sunulan
bilgiler esas alinarak hazirlanmisgtir; takip eden donemde meydana gelebilecek gelismeler
bu raporda tahmin edilen Sirket degeri iizerinde etkili olabilecektir.

5. SORUMLULUK BEYANI

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 say1l1 karar1 uyarinca ve Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ye 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;
“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar bashgimin F maddesinin 9. maddesi" ¢er¢evesinde verdigimiz bu beyan ile
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik
ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin

sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ergevesinde gergege uygun oldugunu ve Puu'lgile P4
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degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan
ederiz.

6. SIRKET VE FAALIYETLERI HAKKINDA BILGi
6.1. Sirketin Genel Bilgileri

6.1.1 Sirket Hakkinda Genel 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 Esas Sozlesmesi’nin “Amag ve Konu”
bashkli 3. maddesi uyarinca Sirket; sofralik yesil zeytin ve siyah zeytin liretimi kapsaminda; hasat,
nakliye, kalibrasyon, segme, yikama, fermantasyon, havalandirma, ayirma, temizleme; ambalajlama
ve pazara sevk islemlerini yapmaktadir.

Hukuki Statiisii : Anonim Sirket

Tabi Oldugu Yasal Mevzuat :  T.C.Kanunlari

Kuruldugu Ulke :  Tirkiye

Ticaret Sicil Mudarliigi ¢ Torbal Ticaret Sicili Mudiirltigu

Ticaret Sicil Numarasi : 6039

Merkez Adresi :  Caybast Mahallesi, Aydin Caddesi. No:51 Torbali/ IZMIR
Internet Adresi :  www.cemzeytin.com.tr

Telefon : +90(232) 8651555

Faks : +90(232)865 1145

Kaynak: I=ahname

6.1.2. Sermaye ve Ortakhik Yapisi

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

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
S Nominal Nominal |
LavaniEAdiBoyagt A Grubu | Sermaye (%) |Grubu| Sermaye (%)
(TL) W (TL)

A 30.200.000 | 10.00% A | 30200000 | 7.51%
o CIRUILILY B 120.800.000 | 40,00% B | 120.800.000 | 30.05%
) A 30.200.000 | 10,00% A | 30.200.000 | 7.51%
S OIOILLD B 120.800.000 | 40,00% B | 120.800.000 | 30.05%
Halka Acik Kisim B - - B 100.000.000 24,88_%

Toplam ] 302.000.000 | 100,00% 0 | 100,0
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6.2. Faaliyet Konusu

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 Esas S6zlesmesi’nin “Amag ve Konu” baslikli 3. maddesi uyarinca Sirket; sofralik yesil zeytin
ve siyah zeytin liretimi kapsaminda; hasat, nakliye, kalibrasyon, segme, yikama, fermantasyon,
havalandirma, ayirma, temizleme; ambalajlama ve pazara sevk islemlerini yapmaktadir.

Sirket sofralik siyah ve yesil zeytin iiretim faaliyetlerini Edremit Asfalti 3.km, 10560
Havran/Balikesir adresinde bulunan, 18.000 m2’si kapali olmak tizere toplam 53.000 m2 alana kurulu
olan Edremit Tesisi araciligiyla gerceklestirmektedir.

Sirket’in Havran, Balikesir’de bulunan Edremit Tesisi ve mevcut durum itibariyla insaati
tamamlanmis makine techizat yatirimlari devam eden Mersin’de bulunan Mut Tesisi olmak iizere 2
adet iiretim tesisi bulunmaktadir. Mut Tesisi’nin iretime gegmesinin 2024 yili igerisinde
gerceklesmesi hedeflenmektedir.

Sofralik zeytin {iretimi amaciyla 30.000 m2 alanda kurulan Edremit Tesisi, 1996 yilinda iiretim
faaliyetine baslamistir. Mevcut durumda 18.000 m2’si kapali olmak iizere toplam 53.000 m2 alanda
kurulu olan Edremit Tesisi, 2 vardiya (giinde 16 saat) olarak ¢alismakta olup, gerektigi takdirde 2
vardiya tizerinde ek ¢alisma saatleri ile operasyonlarini siirdiirebilmektedir. 7.500 ton/y1l yesil zeytin,
15.000 ton/y1l siyah zeytin ve 2.500 ton/yil da yaglik zeytin olmak iizere toplam 25.000 ton/yil tiretim
kapasitesine sahiptir. Mut Tesisi’nin toplam zeytin {iretim kapasitenin 2 vardiya ¢alisilmasi halinde
25.000 ton/y1l olmasi hedeflenmekte ve bu sayede Sirket’in toplam iiretim 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 oranlari1 8 saat ve 1 vardiya tizerinden dikkate alindiginda
strasiyla %128,9, %175,4, %178,1 ve %190,5 olarak gergeklesmistir.
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Sirket sofralik zeytin tiretim faaliyetlerinde kullandigi yesil ve siyah zeytinleri tamamen yurt iginden
Balikesir (Edremit), Manisa (Akhisar) tesislerinden tedarik etmektedir. Mut Tesisi’nin iiretime
gecmesiyle birlikte Mersin (Mut) bolgelerinden tedarik etmeye baslayacaktir. Sirket yetistiricilik
yapmamakta ve tamam1 yurt i¢inde olmak {izere bu isin tedarigini yapan tiiccarlardandan almaktadir.
Sirket, sofralik yesil ve siyah zeytinlerin liretimini hem kendisine ait olan “Cem Zeytin” ve “Cem”
markalari adr altinda hem de fason olarak gerceklestirmektedir. Sirket’in iirettigi tirlinler kurumsal
miisterilere siparis bazli satilmakta ve bu sayede Tiirkiye’de i¢ pazara ulasmaktadir.

Sirket’in yillara séri tirlin bazinda iiretim miktarlar asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Uriin ( Ton) 31.12.2021 | 31.12.2022 | 31.12.2023 | 31.03.2023 | 31.03.2024
é‘l’zg‘k Yesil Zeytin (Bitin, Kirma, | g9 5.409 6.816 3.170 1.526
Sofralik Yesil Zeytin (Dolgulu) 1.590 1.333 1.274 316 255
Sofr.allk Y_e§1l Zeytin (Dilimli veya 212 465 505 183 168
Cekirdeksiz)

SOULELEN LU Lo 6.609 11488 | 11398 | 3.050 2,919
Salamura veya Sele)

Sofr_allk S{yah Zeytin (Dilimli veya 297 862 650 7 356
Cekirdeksiz)

Yar1t mamul (Yaghk Zeytin) 0 0 0 0 0
Genel Toplam 13.699 19.557 20.644 6.790 5.222

Sirket’in yillara séri lirlin bazinda satis miktarlar asagidaki tabloda sunulmaktadir:

Uriin ( Ton) 31.12.2021 | 31.12.2022 | 31.12.2023 | 31.03.2023 | 31.03.2024
Softalik Yesil Zeytin (Bitlin, Kirma, | 5 g 5.472 7.431 2.960 1.450
Cizik)

Sofralik Yesil Zeytin (Dolgulu) 1.632 1.358 1.234 347 355
Sofr_allk Y_esll Zeytin (Dilimli veya 289 419 579 194 161
Cekirdeksiz)

Sofralik Siyah Zeytin (Biitiin Salamura 6.407 11.520 10.709 2.467 3061
veya Sele)

Sofr.allk Sl_yah Zeytin (Dilimli veya 249 817 711 115 389
Cekirdeksiz)

Yart mamul (Yaglik Zeytin) 2.292 2.165 1.432 349 491
Genel Toplam 15.988 21.751 22.088 6.433 5.906

Sirket’in Edremit Tesisi’nin yillik 25.000 ton iiretim kapasitesi bulunmaktadir.

Sirket, 15.04.2021 tarih ve 2021/03 sayili ydnetim kurulu karariyla Mersin Mut Organize Sanayi
Bolgesi’nde Mut Tesisi’nin kurulumasina, bu tesis i¢in arsa tahsisine iliskin basvuru yapilmasina ve
bu kapsamda toplam 340 milyon TL’lik bir yatirim yapilmasina karar vermistir. Bu kapsamda Sirket,
T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi’ndan 340 milyon TL degerinde 30.03.2022 tarih ve 534760 sayih
yatirim tesvik belgesini almistir.

Mersin Mut OSB ile 21.02.2022 tarihinde 76.822 m2 arsanin tahsis s6zlesmesi imzalanmis olup Mut
Tesisi’nin 2024 yili igerisinde faaliyete alinmasi ve f{iretime ge¢mesi hedeflenmektedir. Mut
Tesisi’nin toplam zeytin {iretim kapasitesinin 25.000 ton/y1l olmasi hedeflenmekte ve bu sayede
Sirket’in toplam tiretim kapasitesinin 50.000 ton/yila ulasmasi planlanmaktadir.

Sirket, Mut Tesisi ile Mersin bolgesindeki zeytinin Mersin limanindan dogrudan ihracatint
gerceklestirmeyi planlamaktadir.




FIYAT TESPIiT RAPORU YATIFIM

Sirket’in yillara séri tiriin bazinda net satislari, satislarin maliyeti ve briit kar1 asagidaki tabloda

sunulmaktadir.
Net Satslar (TL) | 31.12.2021 % 31.12.2022 % 31.12.2023 % 31.03.2023 % 31.03.2024 %
;2&?{'}“‘ RSl 286,343,859 | 32.7% | 376.402.130 | 25.6% | 565.049.845 | 29.8% | 232379839 | 459% | 161.187.739 | 245%
;g\f/’t‘l‘:'&; eli‘l'”u) 120231683 | 13.7% | 105230393 | 7.2% | 128461999 | 6.8% 30606696 | 6.0% | 49364396 7.5%
Sofralk Yesil
Zeytin (Dilimli 24.652.954 28% | 41894704 | 29% | 63757919 | 34% 18210346 | 3.6% | 25033345 | 3.8%
veya Cekirdeksiz)
;g;’sr'l”‘ Siyah 383.667.840 | 43.8% | 834419616 | 56.8% | 1.070.180.516 | 56.4% | 219196340 | 433% | 373.367.091 | 56.7%
Sofralik Siyah
Zeytin (Dilimli 13.849.473 1,6% 57347708 | 39% | 57.099.745 | 3.0% 8.142.697 16% | 46324503 | 7.0%
veva Cekirdeksiz)
E;ﬁzl’ affy“" 51.334.542 5.9% 52,798,751 3.6% | 20607282 1% 3.442.746 0.7% 9.681.626 1.5%
Z‘;ﬁ‘:{";;;lm* 9.234.796 11% | 20048005 | 14% | 17756745 | 0.9% 4457870 | 09% | 43870758 0.7%
Savs Indirimleri (-) | (14.184.457) | -1.6% | (18.734227) | -13% | 4213479 | -13% | (0.978070) | -2.0% | (11.080.689) | -1.7%
Net Sanslar 875.130.690 | 100,0% | 1.469.407.080 | 100,0% | 1.898.700.572 | 100,0% | 506.458.464 | 100,0% | 658.748.767 | 100,0%
;‘;‘f,’t?[']‘k Vesil (197.299.472) | 308% | 211835044y | 23.6% | (277.757.063) | 27.8% | (141.112.100) | 443% | (101.147.315) | 21.2%
;‘e’\f,’;‘:"';[;:;ﬂm (104.567.589) | 16,3% | (79.068.958) | 8.8% | (70625.931) | 7.1% | @2771807) | 7.1% | (35.712.393) | 7.5%
Sofrahik Yesil
Zeytin (Dilimli (16354.330) | 2.6% | (21.288.982) | 24% | (27327.709) | 2.7% | (10670.108) | 33% | (13.545.811) | 2.8%
veya Cekirdeksiz)
;gi’;‘:k Siyah (245.193.053) | 383% | (512444.406) | 57.1% | (570.555.171) | 57.1% | (132.269.278) | 41.5% | (277.017.759) | 58.0%
Sofralik Styah
Zeytin (Dilimli (12.018855) | 19% | (36361.945) | 4.1% | (27.860.792) | 2.8% | (5.108.005) | 1.6% | (33221888 | 7.0%
veva Cekirdeksiz)
a'i?;ezlre-"r‘i“‘ (60.230.791) | 94% | (25611553) | 2.9% | (11.450123) | 1.1% @794.117) | 0,9% | (13.610.002) | 2.8%
g‘;’;}‘::‘mfiveﬂer (5.074.636) 08% | (10513.184) | 1.2% | (14245507 | 14% | (3.796.327) 12% | (3.699.548) | 0.8%
(s_‘;"sla”" Maliyeti | ¢ 10.738.726) | 100,0% | (897.124.972) | 100,0% | (999.802.296) | 100,0% | (318.521.931) | 100,0% | (477.954.716) | 100.0%
Briit Kar ( Zarar) | 234.391.964 572.282.108 898.898.276 187.936.533 180.794.051

(*) Malzeme ve hizmet satiglari; kimyasal madde satiglari, ambalaj malzeme satislart ve nakliye gelirlerinden

olusmaktadir.

Sirket agirlikli olarak Avrupa’ya ihracat yapmaktadir. 31.03.2024 tarihinde sona eren ddnem
itibarryla en ¢ok ihracat yapilan iilkeler sirasiyla, Romanya, Almanya, Kuzey Kibris Tiirk
Cumbhuriyeti ve Birlesik Arap Emirlikleri’dir.

31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.03.2023 ve 31.03.2024 tarihlerinde sona eren donemlerde
yurt i¢i satislarin net satis hasilatindaki payr sirasiyla, %92, %95, %99, %96 ve %98 olarak
gerceklesmistir.

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.03.2023 ve 31.03.2024 tarihlerinde sona eren
donemlere iliskin hasilat ve maliyetlerinin detay: asagidaki tabloda sunulmaktadr.

Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis

1.01.2021 1.01.2022 01.01.2023 1.01.2023 1.01.2024
Hasilat (TL)

31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2023 31.03.2024
Yurt {¢i Satislar 805.463.822 | 1.395.625.124 | 1.898.617.849 484.091.231 647.137.679
Yurt Dis1 Satiglar 100.272.622 105.683.076 66.775.916 35.300.780 24.240.454
Satistan Iadeler (-) (16.421.297) | (13.166.895) (42.479.714) (6.953.154) (5.192.579)
Satis Iskontolari (-) (14.184.457) (18.734.225) (24.213.479) (5.980.393) (7.436.787)
Net Satislar 875.130.690 | 1.469.407.080 | 1.898.700.572 506.458.464 658.748.767
Satislarin Maliyeti (-)
Satilan Mamul Maliyeti (-) (635.664.091) | (886.611.788) | (985.556.790) | (314.725.604) | (474.298.255)
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Sailan Ticari Mallar Maliyeti (-) | (5.074.635) | (10.513.184) | (14.245.506) | (3.796.327) (3.656.461)
Satislarin Maliyeti (-) (640.738.726) | (897.124.972) | (999.802.296) | (318.521.931) | (477.954.716)
Briit Kir (Zarar) 234.391.964 | 572.282.108 | 898.898.276 | 187.936.533 | 180.794.051

Sirket, tiretim faaliyetlerinde ihtiyag duydugu elektrik enerjisinin tamamint temiz ve yenilenebilir
kaynaklardan karsilamak adina Edremit Tesisi ve Mut Tesisi’nde toplam 8,45 MWp giigte gat {istii
lisanssiz fotovoltaik GES kurulumu yapmak iizere 20.07.2022 tarihinde MV Grup Danismanlik
Miihendislik ingaat Hayvancilik Gida San.ve Tic. Ltd.Sti ile sézlesme imzalamis ve 2023 yilinda bu
projesini gergeklestirmek iizere calismalarina baslamistir. Mevcut durumda kuruluma iligkin olarak
Mut OSB tarafindan teknik izin verilmesi beklenmektedir. Her 2 tesisteki GES kurulumu i¢in dagitim
sirketlerinin kapasite dolulugu nedeniyle ¢agri anlasmasint imzalayamamis ve projeyi
baslatamamistir. Gerekli izinlerin 2024 yilinda verilmesine bagh olarak ve ayni dénem itibariyla
devreye alinmasi beklenmekte olup bu yatirim ile Sirket’in tesislerinde kullandigi elektrik enerjisinin
tamaminin giines enerjisinden karstlanmasi hedeflenmektedir.

Uriin Kategorileri
1. Yesil Zeytin
Sofralik Yesil Zeytin (Biitiin, Kirma, Cizik)

Asos Alyanak Cizik, Bodrum Cizik, Hatay Halhali Kirma, Milas Cizik, Kalamata Kirma, Kalamata
Cizik ve Ayvalik Tas Kirma

Sofralik Yesil Zeytin (Dolgulu)

Biberli, Limonlu, Sarimsak Dolgulu

Sofralik Yesil Zeytin (Dilimli veya Cekirdeksiz)

Cekirdeksiz, Dilimli, Dilimli Yesil Zeytin Salatasi, Izgara, Dilimli Soslu
2. Siyah Zeytin

Sofralik Siyah Zeytin (Biitiin Salamura veya Sele)

Gemlik Yagh Sele, Gemlik Salamura, Edremit Yagli, Esek Zeytin, Domat Zeytin, Aydin Tipi Zeytin
ve Kaba Zeytin

Sofralik Siyah Zeytin (Dilimli veya Cekirdeksiz)

Cekirdeksiz, Dilimli

3. Diger Zeytinler (Yar1 mamul)

Edremit Siyah, Edremit Yesil, Gemlik Siyah, Gemlik Yesil, Domat Zeytin ve Tekir
Uretim Siireci

Mevcut durumda Sirket’in tiim triinleri Edremit Tesisi’nde iiretilmekte olup Mut Tesisi’nin tam
kapasite iiretimine baslamasi itibariyla toplam yesil ve siyah zeytin iiretiminin %50’sinin, Mut
Tesisi’nde tiretilmesi beklenmektedir.

Uretim faaliyetlerine iliskin olarak Sirket’in sahip oldugu belgeler asagida sunulmaktadir.

Ik Sertifika Son
Sertifika Sertifika Aciklamasi Sertifikalandirma Gegerlilik
Yih Tarihi
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ISO 9001 kalite y6netim sistemi, miisteri beklentileri,
ihtiyaglari ve mevzuat sartlarimi karsilama yolu ile
miisteri memnuniyetinin artirilmasim dngdren bir kalite

yonetimi sistemi sertifikasidir. Kurulusun
organizasyonel yapisindan miisterilerinin memnuniyet
ISO seviyesine, toplanan verilerin analiz edilmesinden 17.05.2011 13.02.2025

9001:2015  siireclerin etkin ybnetimine, i¢ denetimlerden iiriin
tasartmina, satin almadan satisa kadar pek ¢ok noktada
kalite yonetim sistemi kosullarim belirler. ISO 9001
Standardi, esas olarak bir kontrol mekanizmasidir. Bu
standardin amaci, hata ve kusurlari azaltmak, ortadan
kaldirmak ve olusabilecek hata ve kusurlar: 6nlemektir.

FSSC 22000, gida ireticileri igin gida giivenligi
risklerinin  belirlenmesini ve kontrol edilmesini
amaglayan gida giivenligi sertifikasyon sistemidir. Bu
standart gida giivenligi  sistemlerini  denetleyip,

FSSC kurulusun kat1 gida giivenligi siireglerine sahip oldugunu
22000 ve insan sagligina olan taahhiitlerini yerine getirildigini 20.01.2014 19.01.2026
gosterir.

FSSC 22000, GFSI tarafindan standart olarak
onaylanmistir  ve Avrupa'daki biyiik  gida
perakendecileri tarafindan kabul edilmektedir

1. Yesil Zeytin

Polyester kaplara alinan zeytin oksidasyon yonetimi ile renklendirme sonucu 3 hafta iginde
olgunlastirilip paketleme i¢in ayiklama bandina alinmaktadir.

Asagida yesil zeytin iiretiminde takip edilen iiretim siireci sunulmaktadir.

Kirma Yesil Zeytin: Se¢gme-Ayirma-Temizleme, Kalibrasyon, Yikama, Kirma, Aciligini Giderme,
Fermantasyon, Ambalajlama

Cizik Yesil Zeytin: Segme-Ayirma-Temizleme, Kalibrasyon, Yikama, Cizme, Aciligini Giderme,
Fermantasyon, Ambalajlama,

Ispanyol Usulii: Kalibrasyon, Segme-Ayirma-Temizleme, Kostik Uygulama, Yikama,
Fermantasyon, Se¢gme-Ayirma-Temizleme;, Ambalajlama

Dolgulu Zeytin: Kalibrasyon, Se¢me-Ayirma-Temizleme, Kostik Uygulama, Yikama, Segme-
Ayirma, Cekirdek Cikarma, Doldurma, Ambalajlama

Dilimlenmis Zeytin: Kalibrasyon, Se¢me-Ayirma-Temizleme, Kostik Uygulama, Yikama,
Fermantasyon, Se¢me-Ayirma, Cekirdek Cikarma, Dilimleme, Ambalajlama

Ezme Zeytin: Kalibrasyon, Segme-Ayirma-Temizleme, Kostik Uygulama, Yikama, Fermantasyon,
Ezme, Ambalajlama

2. Siyah Zeytin
Asagida siyah zeytin liretiminde takip edilen iiretim siireci sunulmaktadir.

Siyah Zeytin: Kalibrasyon, Se¢me-Ayirma-Temizleme, Yikama, Fermantasyon, Havalandirma,
Se¢me-Ayirma-Temizleme, Ambalajlama

Sele Zeytin: Kalibrasyon, Segme-Ayirma-Temizleme, Yikama, Kuru Tuzlama, Ters Cevirme ( Alt-
Ust) , Tuzunu Temizleme, Se¢gme-Ayirma-Temizleme, Ambalajlama

Tenekede Kivircik Zeytin: Kalibrasyon, Se¢me-Ayirma-Temizleme, Yikama, Figilara Dolum,
Yuvarlama, Segme-Ayirma-Temizleme, Ambalajlama
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Ripe Olive (Konserve Tipi Zeytin): Kalibrasyon, Se¢me-Ayirma-Temizleme, Yikama,
1. Kostikleme+Hava Verme, Yikama, 2.Kostikleme, Yikama, 3.Kostikleme, Yikama, Koruyucu
Madde Ilavesi, Salamura + Hava Verme, Ambalajlama, Sterilizasyon

Konfit (Fas) Tipi: Kalibrasyon, Segme-Ayirma-Temizleme, Yikama, Kostikleme, Yikama-Hava
Verme, Koruyucu Madde {lavesi, Suda Bekletme + Hava Verme, Salamuraya Alma, Secme-Ayirma-
Temizleme, Ambalajlama

Uretim Tesisleri

Sirket’in Havran, Balikesir’de bulunan Edremit Tesisi ve 2024 yilt igerisinde devreye alinmasi
planlanan, yapimi devam eden Mut, Mersin’de bulunan Mut Tesisi olmak iizere 2 adet iiretim tesisi

bulunmaktadir.

Sirket’in tiretim tesislerine iliskin 6zet tablo asagida sunulmaktadir.

Arsa Tesis

Miilkiyeti | Miilkiyeti AL

Ad1 Adresi

7.500 ton/yil yesil zeytin,

15.000 ton/y1l siyah zeytin

Edremit Asfalti 3.km,

S eSS 10560 Havran/Balikesir Sirket Firket 2.500 ton/y1l yaglik zeytin

25.000 ton/yil  toplam
kapasite

Edremit Tesisi

Sofralik zeytin tiretimi amaciyla 30.000 m2 alanda kurulan Edremit Tesisi, 1996 yilinda iiretim
faaliyetine baglamistir. Mevcut durumda 18.000 m2’si kapali olmak iizere toplam 53.000 m2 alanda
kurulu olan Edremit Tesisi, 2 vardiya (giinde 16 saat) olarak ¢alismakta olup, gerektigi takdirde 2
vardiya lizerinde ek calisma saatleri ile operasyonlarini siirdiirebilmektedir. 7.500 ton/yil yesil
zeytin, 15.000 ton/y1l siyah zeytin ve 2.500 ton/yil da yaglik zeytin olmak iizere toplam 25.000
ton/y1l tiretim kapasitesine sahiptir.

Sirket, Edremit Tesisi’nde modernizasyon c¢alismasi yapmak iizere 22.242.926 TL’lik yatirim igin
T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligindan 11.03.2020 tarih ve 509529 sayili yatirim tesvik belgesini
almistir. Mevcut modernizasyon ¢alismalart i¢in halihazirda 14.800.000 TL’lik yatirim yapilmistir.
11.03.2023 tarihine kadar ilgili yatinm tesvik belgesi kapsaminda yatirima baslanmis olup ilgili
yatirim tesvik belgesinin gegerlilik stiresi 06.09.2024 tarihine kadar uzatiimistir. Mevcut durumda
yatirim devam etmektedir.

Edremit Tesisi’nde sofraltk yesil ile siyah zeytin iiretimi yapilmaktadir. Edremit Tesisi’nde iiretilen
Uriinler kara yolu ile Sirket’in miisterilerine ulastiriimaktadir.

Ayrica Sirket, Edremit Tesisi’nin gatisi izerine 4 MWp kurulu giice sahip GES kurmay:i ve bu sayede
Edremit Tesisi'nin yilhk enerji ihtiyacinin tamamim yenilenebilir enerjiden karsilamayi
hedeflemektedir. Cat1 tizeri GES kurulumu igin ¢alismalar 2023 yilinda baglamis olup mevcut
durumda kuruluma iliskin olarak TEIAS ve yerel belediye tarafindan teknik izin verilmesi
beklenmektedir. Projenin 2024 yilinda ¢agri anlasmasinin imzalanmasiyla birlikte dénem sonu
itibartyla devreye alinmis olmasi hedeflenmektedir.

Sirket’in satisini gergeklestirdigi tirlinlerin bityiik bir kismi yurt igindeki miisterilere siparis iizerine
yapilmaktadir. 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.03.2023 ve 31.03.2024 tarihlerinde sona eren
donemlerde Sirket’in kendi markasi ile tirettigi tirlinlerin yurt i¢i satiglar (KG) igerisindeki pay:
sirastyla %64 %55, %55, %61 ve %58’tir. 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.03.2023 ve
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31.03.2024 tarihlerinde sona eren dénemlerde Sirket’in kendi markasi ile tirettigi tirlinlerin yurt digs
satislar (KG) igerisindeki pay: sirasiyla %17, %15, %21, %18 ve %17°dir. 31.12.2021, 31.12.2022,
31.12.2023, 31.03.2023 ve 31.03.2024 tarihlerinde sona eren donemlerde Sirket’in fason iiretim
olarak trettigi tirlinlerin yurt i¢i satislar (KG) igerisindeki pay: sirasiyla %36, %45, %45, %39 ve
%42°tir. 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.03.2023 ve 31.03.2024 tarihlerinde sona eren
donemlerde Sirket’in fason iiretim olarak iirettigi iiriinlerin yurt dist satiglar (KG) igerisindeki payi
sirastyla %83, %85, %79, %82 ve %83 dur.

Hasilat igerisinde 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.03.2023 ve 31.03.2024 tarihlerinde sona
eren finansal donemler itibarryla Sirket’in kendi markalari olan “Cem Zeytin” veya “Cem” markalari
ve fason iiretimlerinin yurt i¢i ve yurt digt satislarinin KG bazinda dagilim orani agagidaki tabloda

gosterilmistir:

KG ( %) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2023 31.03.2024
Markava Gére Satis Oranlan Y_urt Yurt Y_urt Yurt Y_urt Yurt Yurt Yurt Yurt Yurt
- ¥ Ici Dis1 Ici Dist Ici Dist Ici Dis1 Ici Dist
ey 1 S e 64 17 55 15 55 21 61 18 58 17
Markalar
Fason Uretim 36 83 45 85 45 79 39 82 42 83
Toplam 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Sirket toplamda yurt i¢i satiglarinin yanisira tirettigi tirtinleri yillar itibariyla 13 farkli tilkeye ihrag
etmektedir. Sirket’in 31.12.2021 tarihinde sona eren finansal dénem itibariyla ihracatta en yiiksek
paya sahip ilkeler Romanya, Almanya ve Birlesik Arap Emirlikleri’dir. Sirket’in 31.12.2022
tarihinde sona eren finansal donem itibariyla ihracatta en yiiksek paya sahip iilkeler Romanya,
Almanya ve Birlesik Arap Emirlikleri’dir. Sirket’in 31.12.2023 tarihinde sona eren dénem itibariyla
ihracatta en yiiksek paya sahip iilkeler sirastyla, Romanya, Almanya ve Birlesik Arap Emirlikleri’dir.
Sirket’in 31.03.2024 tarihinde sona eren donem itibariyla ihracatta en yiiksek paya sahip iilkeler
sirasiyla, Romanya, Almanya ve Birlesik Arap Emirlikleri’dir. Ozellikle Romanya’ya gergeklestirilen
satiglarin cogunlugu fason olarak ilgili iilkelerdeki miisterilerin talepleri dogrultusunda ihtiyaca
uygun ambalajlama ile tiretilmekte ve yurt disina ihra¢ edilmektedir.

Yurt i¢indeki satislarda karayolu tercih edilmekte olup yurt disi satiglar i¢in ¢ogunlukla karayolu
kullanilmaktadur. Uretilen iiriinler dnce Sirket’in biinyesinde bulunan depolarda muhafaza edilmekte
olup siparis tizerine ilgili miisteriye sevk edilmektedir.

Tedarik

Sirket sofralik zeytin tiretim faaliyetlerinde kullandig1 yesil ve siyah zeytinleri, tamamen yurt iginden
Balikesir (Edremit), Manisa (Akhisar) ve Mut Tesisi’nin iiretime ge¢mesiyle birlikte Mersin (Mut)
bolgelerinden tedarik etmektedir.

Sirket, tedarik zincirinin devamliligini saglamak adina iiriin tedarik ettigi tireticilerle sezonluk iiretim
planlamasi yapmakta ve bu gercevede alim gergeklestirmektedir. Tedarik edilen iiriinler kalite
kontrolleri sonrasi kabul edilir ve planlanan takvim dogrultusunda isleme alinir. Sirket’in iiriin tedarik
ettigi toplam tedarikc¢i 31.12.2021 itibariyla 319, 31.12.2022 itibariyla 684 31.12.2023 itibariyla 223
ve 31.03.2024 itibartyla 56’dir. Tedarikgilerin tamami yurt i¢i gercek kisi ve tiizel kisi kiiciik yerel
tireticiler ile toptancilardan olugmaktadr.

Glarma

Mers\ils No: 0051 \
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Sirket’in Stratejileri
Uriin Cesitliligini Artirmak

Sirket Tiirkiye ve Diinya’da hazir yiyeceklerin tiiketici aliskanliklarina yonelik {iretimini
cesitlendirmeyi hedeflemektedir. Mut Tesisi’nde sofralik zeytine kiyasla daha az tuzlu olan gerezlik
zeytin dretimi gergeklestirilmesi planlanmaktadir. Cerezlik zeytinler ihracata yonelik olarak
tiretilecektir.

Uretim Kapsitesini Artirmak

Sirket iiretim kapasitesini artirmayr hedeflemektedir. Bu kapsamda Sirket, 15.04.2021 tarih ve
2021/03 sayili yonetim kurulu karartyla Mersin Mut Organize Sanayi Bolgesi’nde Mut Tesisi’nin
kurulumasina, bu tesis i¢in arsa tahsisine iligkin basvuru yapilmasina ve bu kapsamda toplam 340
milyon TL’lik bir yatirim yapimasina karar vermistir. Mut Tesisi’nin devreye alinmasini takiben
mevcut durumda 25.000 ton/yil olan zeytin iretim kapasitesinin 50.000 ton/yila ulasmasi
hedeflenmektedir.

Yurt Disi Thracati Artirmak

Sirket yurt icinde yakaladigi marka taninirligim yurt disinda da yakalamayi hedeflemekte olup
mevcut satis kanallarini genisletmeyi hedeflemektedir. Sirket bu kapsamda Mut Tesisi’nde sofralik
zeytine kiyasla daha az tuzlu olan ¢erezlik zeytin tiretimi ger¢eklestirilmesi planlanmaktadir. Cerezlik
zeytinler ihracata ySnelik olarak tretilecektir.

Uretim Tesisilerinde Tiikettigi Elektrik Enerjisinin Tamammm Kendi Urettigi Yenilenebilir
Enerji Kaynaklarindan Karsilamak ve Elektrik Enerjisi Tedarikinde Bagimsiz Hale Gelmek

Sirket, iiretim faaliyetlerinde ihtiyag duydugu elektrik enerjisinin tamamini temiz ve yenilenebilir
kaynaklardan karstlamak adina Edremit Tesisi ve Mut Tesisi’nde toplam 8,45 MWp giicte ¢at1 iistii
lisanssiz fotovoltaik GES kurulumu yapmak iizere 18.05.2022 tarihinde MV Grup Danismanlik
Miihendislik Insaat Hayvancilik Gida San.Tic.Ltd.Sti ile sézlesme imzalamis ve 2023 yilinda bu
projesini ger¢eklestirmek iizere ¢alismalarina baslamistir. Her 2 tesisteki GES kurulumunun 2024 y1li
icerisinde tamamlanmasi ve devreye alinmasi hedeflenmektedir. Bu yatirim ile Sirket’in tesislerinde
kullandig elektrik enerjisinin tamaminin giines enerjisinden karsilanmasi hedeflenmektedir.

6.2.1. Bashca Sektor ve Pazarlar

Sirket, Balikesir ilinin Havran ilgesinde ve Mersin ilinin Mut ilgesinde sahibi oldugu iiretim tesisleri
ile sanayi sektoriiniin alt sektorlerinden birisi olan gida sanayii sektdriiniin islenmis ve paketlenmis
sofralik zeytin tiretimi sektoriinde faaliyet g&stermektedir.

Oleacea familyasinin bir {iyesi olan zeytinin anavatani, Giineydogu Anadolu Bolgesi’ni de i¢ine alan
Yukari Mezopotamya ve Giiney On Asya’dir. Diinya genelindeki zeytin yetistiriciliginin yaklasik
%90°lik bir kism1 Akdeniz havzasi, geriye kalan kismi ise Latin Amerika iilkelerinde yapilmaktadir.'

Insanlar saglik konusunda daha egitimli hale geldikce, zeytin tiiketimindeki trend artis
gostermektedir. Ozellikle insanlarin saghiga faydalari nedeniyle zeytinyagi ve zeytin iiriinlerine olan
talebin artis egilimindedir.? Uzun yillardir zeytinyagi iiretimi, zeytin iiretim trendindeki en etkili
neden olsa da sofralik zeytine olan talep artis gostermektedir. Zeytin pazari biiyiikliigiiniin, 2023-

! https://www.naztic.org.tr/wp-content/uploads/202 1/03/zeytin-zeeytinyagi-sektor-raporu.pdf
2 https://www.mordorintelligence.com/industry-reports/olive-market
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2028 arasindaki donemde %4,85'lik bir YBBO ile 2023 yilinda 14,20 milyar ABD Dolari’ndan 2028
yilina kadar 17,99 milyar ABD Dolari’na yiikselmesi beklenmektedir.’

Kiiresel Sofralik Zeytin ve Zeytinyag1 Uretimi ve Tiiketimi

Diinya sofralik zeytin ve zeytinyagi iiretiminde ve tiiketiminde onde gelen tilkeler, asagidaki
tablolarda yer almaktadir.

Tablo: 2022-23 Kiiresel Sofralik Zeytin Uretimi (bin ton)

Diinya Geneli 3.100 100%
Tiirkiye 605 19,5%
Misir 600 19,4%
Ispanya 449 14,5%
Yunanistan 315 10,2%
Cezayir 298 9.6%
Fas 128 4.1%
Peru 125 4,0%
Suriye 105 3.4%
Iran 81 2.6%
Arjantin 71 2.3%
Italya 63 2,0%
Diger Ulkeler 260 8.4%

Kaynak: UZK Raporu
Tablo: 2022-23 Kiiresel Zeytinyag Uretimi (bin ton)

Diinya Geneli 2.730 100%
[spanya 780 28.6%
Tiirkiye 380 13,9%
Yunanistan 350 12,8%
Italya 235 8.6%
Tunus 180 6,6%
Fas 156 5.7%
Suriye 135 4.9%
Portekiz 125 4.6%
Cezayir 81 3,0%
Misir 40 1,5%
Arjantin 28 1,0%
Diger Ulkeler 240 8.8%

Kaynak: UZK Raporu

Tablo: 2022-23 Kiiresel Sofrahik Zeytin Tiiketimi (bin ton)

Diinya Geneli 2.951 100%
Misir 500 16,9%
Tiirkiye 407 13,8%
Cezayir 312 10,6%
Ispanya 210 7.1%

3 https://www.mordorintelligence.com/industry-reports/olive-market
17
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ABD 178 6,0%
Italya 117 3,9%
Brezilya 115 3,9%
Suriye 105 3,6%
Fransa 91 3,1%
Peru 87 2,.9%
[ran 72 2.4%
Diger Ulkeler 757 25,7%

Kaynak: UZK Raporu
Tablo: 2022-23 Kiiresel Zeytinyag: Tiiketimi (bin ton)

Diinya Geneli 3.055 100%
Italya 487 15,9%
Ispanya 425 13,9%
ABD 381 12,5%
Tirkiye 179 5,9%
Fas 145 4,7%
Fransa 122 4,0%
Suriye 111 3,6%
Yunanistan 110 3.6%
Almanya 88 2,9%
Cezayir 87 2,8%
Brezilya 85 2.8%
Diger Ulkeler 836 27,4%

Kaynak: UZK Raporu

Kiiresel Sofralik Zeytin ve Zevtinyag Thracati ve Ithalat

Diinya sofralik zeytin ve zeytinyagi ihracatinda ve ithalatinda 6nde gelen iilkeler, asagidaki tablolarda
yer almaktadir.

Tablo: 2022-23 Kiiresel Sofralik Zeytin Ihracat (bin ton)

Diinya Geneli 769 100%
Tiirkiye 200 26,0%
Ispanya 165 21,5%
Fas 110 14.3%
Misir 80 10,4%
Yunanistan 65 8.5%
Arjantin 50 6,5%
Portekiz 21 2,7%
Peru 19 2,5%
Italya 13 1,7%
Diger Ulkeler 46 6,0%

Kaynak: UZK Raporu
Tablo: 2022-23 Kiiresel Zeytinyag Ihracati (bin ton)
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Diinya Geneli 1.002 100%
Ispanya 300 30,0%
Italya 185 18,5%
Tunus 155 15,5%
Tiirkiye 134 13.4%
Portekiz 70 6,9%
Yunanistan 28 2.8%
Fas 28 2.8%
Suriye 24 2,4%
Arjantin 22 2.2%

ili 16 1,6%
Diger Ulkeler 40 4,0%

Kaynak: UZK Raporu
Tablo: 2022-23 Kiiresel Sofralik Zeytin ithalati (bin ton)

Diinya Geneli 702 100%
ABD 165 23.5%
Brezilya 115 16,4%
Kanada 35 5,0%
Fransa 31 4,4%
Suudi Arabistan 29 4,1%
ili 24 3.4%
Rusya 22 3.1%
Avustralya 20 2,8%
Ispanya 19 2,7%
Diger Ulkeler 242 34,5%

Kaynak: UZK Raporu
Tablo: 2022-23 Kiiresel Zeytinyag ithalati (bin ton)

Diinya Geneli 1.067 100%
ABD 360 33,8%
Ispanya 119 11,1%
Brezilya 85 8.0%
ftalya 69 6.4%
Japonya 57 5,3%
Kanada 50 4,7%
Cin 43 4,0%
Avustralya 31 2,9%
Suudi Arabistan 27 2,5%
Diger Ulkeler 227 21,3%

Kaynak: UZK Raporu

Diinyada yaklasik 9 milyon hektar alanda 900 milyon zeytin agacindan zeytin elde edilmektedir.

[ 001 DN
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Tiirkive Zevtin Uretimi

Kaynak: Nazilli Ticaret Odast — Zeytin ve Zeytinyagi Raporu’

Tiirkiye’de zeytin tarimi, agwhkli olarak Ege, Akdeniz ve Marmara bolgelerinde yapilmaktadir.
fllerdeki meyve veren zeytin agaci sayilarina bakildiginda, Manisa, Aydin, Mugla, Izmir, Hatay,
Bursa, Mersin, Balikesir, Gaziantep, Canakkale ve Antalya seklinde bir siralamanin olustugu
goriilmektedir. Bu illerde yer alan toplam meyve veren agag sayisinin 148 milyonu astig1 ve bu illerin
Tiirkiye genelindeki toplam meyve veren aga¢ sayisinin yaklastk %89’unu barindirdigr da
gorillmektedir. Bir baska deyisle, Tiirkiye’deki meyve veren her dokuz zeytin agacindan sekizi, bu
on bir ilin smirlari iginde yer almaktadir.

Ulusal Zeytin ve Zeytinyagi Konseyi tarafindan 2023 yilinin Eylill ayinda hazirlanan rapora gore,
Tirkiye’deki toplam zeytin agaci sayisi, yaklasik 171 milyonu meyve veren ve 31 milyonu meyve
vermeyen olmak iizere, toplam 202 milyon seviyesindedir. Tiirkiye’deki meyve veren zeytin agact
sayisinin 2023-24 hasat sezonunda, bir 6nceki sezona gére %1,91 oraninda arttig1 tespit edilmistir.®

Asagidaki tablo, 2023-24 hasat donemi itibartyla, Tiirkiye’deki zeytin agact sayisinin illere gore
dagilimini gostermektedir.

Tablo: Tiirkiye’deki Zeytin Agaclarimin Illere Gore Dagihm (2023-24 Hasat Dénemi)

ZEYTIN AGACI SAYISI

A s LR ONY Meyve Veren Meyve Vermeyen TOPLAM

Manisa 24.298.123 6.209.955 30.508.078
Aydin 22.589.319 2.622.262 25.211.581
[zmir 18.260.465 4.869.841 23.130.306
Mugla 18.042.891 2.557.432 20.600.323
Hatay 14.195.549 2.736.604 16.932.153
Bursa 11.821.918 157.962 11.979.880
Balikesir 11.692.133 685.689 12.377.822
Mersin 10.507.530 3.137.542 13.645.072

4 https://www.naztic.org.tr/wp-content/uploads/202 1/03/zeytin-zeevtinyagi-sektor-raporu.pdf
5 https://www.antalyaborsa.org.tr/_fm/211-2023101009234.pdf =
¢ https://www.antalyaborsa.org.tr/_fm/211-2023101009234.pdf
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Gaziantep 9.224.929 1.190.981 10.415.910
Canakkale 5.134.622 448.116 5.582.738
Antalya 5.039.595 862.090 5.901.685
Diger ler 20.052.804 5.803.424 25.856.228
TURKIYE TOPLAMI 170.859.878 31.281.898 202.141.776

Kaynak: UZZK Raporu (Eyliil 2023)’

Tirkiye genelinde, 2023-24 hasat doneminde yaklasik 1,34 milyon ton zeytin iiretimi
beklenmektedir. S6z konusu iiretimin yaklasik %67,0’sini olusturan 900 bin tonunun yaghik zeytin
olarak ayriimasi ve %33,0’inii olusturan 442 bin tonunun ise sofralik zeytin olarak degerlendirilmesi
beklenmektedir.®

Sofralik zeytin iiretiminde 6nde gelen illerin Manisa, Bursa, Mersin, Balikesir, Hatay, izmir oldugu
goriilmektedir. Bu illerde gerceklestirilen sofralik zeytin iiretiminin toplam 353 bin tonun {izerinde
oldugu ve bu illerin Tiirkiye genelindeki sofralik zeytin tiretiminin yaklasik %89’ unu gergeklestirdigi
de goriilmektedir. Sadece Manisa ve Bursa illerinde iiretilen sofralik zeytinin ise tiim Tiirkiye’de
gergeklesen sofralik zeytin iiretiminin yaklasik %79,8’i seviyesinde oldugu da goriilmektedir.’

Asagidaki tablo, 2023-24 hasat donemi itibariyla, Tiirkiye’deki zeytin iiretiminin illere gore
dagilimini géstermektedir.

Tablo: Tiirkiye’deki Zeytin Uretiminin Illere Gore Dagilimi (2023-24 Hasat Donemi)

ZEYTIN URETIMI (ton)

R e AT REEONU Sofralik Yaghk TOPLAM

Manisa 137.875 113.240 251.115
Bursa 92.189 24.599 116.787
Mersin 35.000 49.500 84.500
Balikesir 30.570 107.645 138.216
Hatay 30.000 95.000 125.000
Izmir 27.614 158.227 185.841
Avydin 17.602 75.942 93.544
Canakkale 9.874 35.448 45.322
Denizli 9.831 14.479 24.310
Yalova 8.661 0 8.661
Diger Iller 43.549 226.154 269.702
TURKIYE TOPLAMI 442.765 900.234 1.342.998

Kaynak: UZZK Raporu (Eyliil 2023)IO

Tiirkiye’nin 2023-24 hasat donemindeki 1,34 milyon ton seviyesindeki iiretimi, yaklasik 2,98 milyon
ton seviyesindeki 2022-23 hasat donemine gore %54,9 oraninda diisiis goriilmektedir. 2023 yilindaki
tiretim, yaklasik 1,57 milyon ton seviyesindeki 2012 ila 2023 yillar1 arasindaki ortalama iiretime goére
%15 oraninda diisiis ifade etmektedir.'!

Tiirkiye'nin 2023-24 hasat donemindeki 442 bin ton seviyesindeki sofralik zeytin iiretimi ise yaklasik
735 bin ton seviyesindeki 2022-23 hasat donemi iiretimine gore %39,8 ve yaklasik 464 bin ton

7 https://www.antalyaborsa.org.tr/_fm/211-2023101009234.pdf
§ https://www.antalyaborsa.org.tr/_fm/211-2023101009234.pdf
? hitps://www.antalyaborsa.org.tr/ fm/211-2023101009234.pdf
10 hitps://www.antalvaborsa.org.tr/_fm/211-2023101009234.pdf
"! https://www.antalvaborsa.org.tr/ fm/211-2023101009234.pdf
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seviyesindeki 2012 ila 2023 yillar1 arasindaki ortalama yillik iiretime gére %4,5 oraninda bir
daralmayi ifade etmektedir.'?

Asagidaki tablo, 2012 ila 2023 yillar arasindaki Tiirkiye’de gergeklestirilen zeytin iiretimini ve
liretimin sofralik ve yaglik olarak ayrimini géstermektedir.

Tablo: Tiirkiye’deki Zeytin Uretiminin Yillara Gére Gelisimi

ZEYTIN URETIMI (ton) Sofrahk Yaghk  ° TOPLAM

2011-12 534.376 911.741 1.446.117
2012-13 455.030 983.451 1.438.481
2013-14 410.162 623.222 1.033.384
2014-15 438.833 913.319 1.352.152
2015-16 397.025 711.163 1.108.188
2016-17 432.976 1.102.079 1.535.055
2017-18 452.772 1.578.472 2.031.244
2018-19 426.995 1.073.472 1.500.467
2019-20 414.085 1.068.415 1.482.500
2020-21 360.046 956.804 1.316.850
2021-22 506.754 1.231.926 1.738.680
2022-23 735.678 2.240.976 2.976.654
2012-2023 Ortalamast 463.728 1.116.253 1.579.981
2023-24 442.765 900.234 1.342.998

Kaynak: UZZK Raporu (Eyliil 2023)|3

Tarim ve Orman Bakanlig1 Bitkisel Uretim Genel Miidiirliigii’ niin agiklamasina gore Tiirkiye, 2022-
23 hasat sezonundaki yaklasik 736 bin tonluk iiretimiyle, diinyanin en ¢ok sofralik zeytin iireten
iilkesi olmustur.'*

Tiirkiye sofralik zeytin pazarina bakildiginda, Giiney Marmara’da ve Trakya’da kurulmus toplam
sekiz zeytin tarim satis kooperatifini biinyesinde barindiran bir tarim satis kooperatifleri birligi olan
Marmarabirlik’in pazarin en biiyiik oyuncusu olarak 6ne ¢iktig1 goriilmektedir. Marmarabirlik, Bursa
(Gemlik, Mudanya, Orhangazi, iznik), Balikesir (Erdek, Edincik, Marmara Adasi) ve Tekirdag
(Miirefte) illerinde faaliyet gdstermekte olup, 6zellikle sofralik zeytin pazarinda olduk¢a 6nemli bir
paya sahiptir. Yaklasik 30 bin kayith iireticiden, faaliyet gosterdigi bolgelerde iiretilen sofralik siyah
zeytinin yaklasik %40-45’ini satin alan, isleyen ve paketleyen Marmarabirlik, ayn1 zamanda diinyanin
en bilyiik sofralik siyah zeytin iireticisi konumundadir.'?

Tiirkiye zeytin pazarindaki bir baska 6nemli oyuncunun da Ege Bolgesi’nde kurulmus toplam otuz
zeytin ve zeytinyagi tarim satis kooperatifini biinyesinde barindiran bir tarim satis kooperatifleri
birligi olan Taris oldugu goriilmektedir. Aydin, Balikesir, Canakkale, Denizli, izmir, Manisa ve
Mugla illerinde faaliyet gosteren, yaklasik 28 bin iiretici ortagi bulunan ve otuz modern kontinii
sistem zeytin stkma tesisi ile Tiirkiye zeytinyag: tiretiminde olduk¢a 6nemli bir konuma sahip olan
Taris’in sofralik zeytin iiriinleri de bulunmaktadir.'®

Tiirkiye’deki sofralik zeytin iireticilerine iliskin bagimsiz bir sekt6r arastirmasit olmadigt ve zeytin
tireticisi halka agitk bir sirket bulunmadigi icin Marmarabirlik ve Taris haricindeki sektér oyunculari
hakkinda sintrl bilgiye ulasilabilmektedir. Ulusal ve bdlgesel perakende zincirlerinin zeytin reyonlar:
ve raflari incelendiginde, Marmarabirlik’e, Taris’e, Cem Zeytin’e ve sayilari yirmiye yaklasan baska

12 hitps://www.antalyaborsa.org.tr/_fm/211-2023101009234.pdf

13 https//www.antalyaborsa.org.tr/_fm/211-2023101009234.pdf

14 https://www.tarimorman.gov.tr/Haber/5563/Zeytin-Uretiminde-Rekor-Artis
17 https://www.marmarabirlik.com.tr/tarihce

16 https://www.tariszeytin.com.tr/kurumsal
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lireticilere ait sofralik zeytin iiriinlerinin, tireticilerin kendi markalariyla veya 6zel markali olarak ve
paketlenmis veya acik olarak tiiketicilere sunuldugu goriilmektedir. S6z konusu biiyiik 6lcekli
tireticiler haricinde, bazi yerel perakende zincirlerini, organize olmayan perakende kanallarini veya
dogrudan kendi satis olanaklarini kullanan ¢ok sayida kiiciik lgekli sofralik zeytin iiretim isletmesi
de sektdrde yer almaktadir.

Marmarabirlik’in, Tarig’in, Cem Zeytin’in ve diger biiyiik 6lgekli ireticilerin, {irlinlerinin bir kismini
yurt disina da hem kendi markalariyla, hem de 6zel markali olarak pazarladiklari goriilmektedir.
Elliden fazla tilkeye ihracat gergeklestiren Marmarabirlik, Avrupa ve Orta Dogu iilkelerinin yan1 sira
ABD, Kanada, Japonya ve Avustralya gibi uzak iilkelere de sofralik zeytin ihracati
gergeklestirmektedir.!”

7. FINANSAL BILGILER

7.1. Gelir Tablosu

Sirket’in 6zel bagimsiz denetimden gegmis gelir tablosu asagida yer almaktadir:

KAR VEYA ZARAR TABLOSU (TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2023 31.03.2024
875.130.690  1.469.407.080  1.898.700.572 506.458.464 658.748.767
(640.738.726)  (897.124.972)  (999.802.296) (318.521.931) (477.954.716)
234.391.964 572.282.108 898.898.276 187.936.533 180.794.051

Hasilat
Satiglarin Maliyeti (-)

Briit Kar (Zarar)

Genel Yonetim Giderleri (-) (13.399.585)  (10.097.432)  (16981.321)  (3.991.942)  (5401.503)

Pazarlama Satis ve Dagitim Giderler () (25050545)  (S0471.541)  (80381286)  (16.692030)  (13826.125)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 33311415 9.072.111 11321474 2712281 4619.672

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) * (6.904.503) (1.437.194) (21.972.298) (2.878) (6.931.287)

Esas Faaliyet Kary/(Zaran) 222348.746  519.348.052  790.884.845  169.961.964  159.254.808
29.093.469 18.703.228 39.092.124 4.141.983 4.301.602

Finansman Gelirleri
(94.135.808) (114,194 .045) (186.250.534) (22.268.942) (87.947.044)

95953484  (171.537.187)  (122.010.223) (67.107.444) 32.360.090
253.259.891 252.320.048 521.716.212 84.727.561 107.969.456

Finansman Giderleri (-)
Net Parasal Pozisyon Kazanclari (Kayiplart)

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar

Vergi Gelir/(Gideri) (69.749.843)  (54.858.134) (9.849.646) 1.745.694  (62.870.923)
Donemin Yo NG, (2.308.043)  (38268.586)  (32896.976)  (6418.882)  (3.611.243)
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) (67.441.800) (16.589.548) 23.047.330 8.164.576 (59.259.680)
Dinem Net Karr (Zaran) 183.510.048  197.461.914  511.866.566  86.473.255  45.098.533
Pay Basina Kazang (TL) 1.835.100 1.974.619 5.118.666 864.733 450.985
Doénem Kar / Zararinin Dagilimi 183.510.048 197.461.914 511.866.566 86.473.255 45,098.533
Ana Ortaklik Paylari 183.510.048 197.461.914 511.866.566 86.473.255 45.098.533
Dénem Net Kan (Zaran) 183.510.048 197461914  511.866.566  86.473.255  45.098.533
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacaklar (416.233) 64.528.544 (45.748.971) (3.209.482) (682.908)
Maddi Duran Varliklar Yeniden Degerleme

Artstary Agaliglan 0 76397071 (47.657.766) 0 0
Tanimigigiisydailanian Yenidenllcim (554.979) (3.091.859) (5.397.900)  (4.279.309) (910.545)

Kazanglari/Kayiplan

19 https://www.marmarabirlik.com.tr/tarihce Terlwgrzn:ar:m <

Mersis No: 0061 ';u' “J"sr"l-?;-175
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Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Diger

Kapsamli Gelir Kalemlerine Iliskin Vergi Gelir/Gideri 1E88E0 (8:776,663) 4306695 kelod-So 220l
Diger Kapsamh Gelir (Vergi Sonrasi) (416.233) 64.528.544 (45.748.971) (3.209.482) (682.908)
Toplam Kapsamh Gelir 183.093.815 261.990.458 466.117.595 83.263.773 44.415.625

7.1.1. Faaliyet Sonuclar1 Hakkinda Bilgi

Net Satislar

Sirket'in satig gelirleri baslica sofralik yesil zeytin ¢esitleri, sofralik siyah zeytin gesitleri, diger zeytin
satiglart ile malzeme ve hizmet satislarindan olugsmaktadir.

Net satiglar 31.12.2021 tarihinde sona eren finansal yilda 875,1 milyon TL iken 31.12.2022 tarihinde
sona eren finansal yilda %68’lik bir artisla 1,5 milyar TL'ye ulasmistir. Net satislar, 31.12.2022
tarihinde sona eren finansal yila kiyasla 31.12.2023'te sona eren finansal yilda %29'luk bir artis ile

1,9 milyar TL'ye ulagmigtir.

2022 yilinda net satislarda goriilen artis ise baslica miktarsal sofraltk siyah ve yesil zeytin satisindaki
artistan kaynaklanmaktadir. 31.12.2022 tarihinde sona eren finansal yila kiyasla ise 31.12.2023'te
sona eren finansal yilda meydana gelen artis sofralik yesil ve siyah zeytin satislarindaki hem miktarsal
hem tutarsal artistan kaynaklanmaktadir.

31.03.2024 tarihli finansal tablolarla 31.03.2023 tarihli finansal tablolara kiyasla net satiglardaki
%30’ luk artisin sebebi sofralik siyah zeytin ve yesil zeytin satislarinin artisindan kaynaklanmaktadir.

(TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2023 31.03.2024

Sofrahk Yesil Zeytin 286.343.859 376.402.130 565.049.845 232.379.839 161.187.739

Sofralik Yesil Zeytin | 16931 683 | 105.230.393 128.461.999 | 30.606.696 | 49.364.396

(Dolgulu)

Sofralik Yesil Zeytin

(Dilimli veya 24.652.954 41.894.704 63.757.919 18.210.346 25.033.343
Cekirdeksiz)

Sofrahk Siyah Zevtin | 383.667.840 834.419.616 1.070.180.516 219.196.340 373.367.091

Sofralik Siyah Zeytin

(Dilimli veya 13.849.473 57.347.708 57.099.745 8.142.697 46.324.503
Cekirdeksiz)

Diger Zeytin Satislari 51.334.542 52.798.751 20.607.282 3.442.746 9.681.626
palzeme ve Hizmet | 9 34.796 20.048.005 17.756.745 | 4457870 | 4.870.758
Satis Indirimleri (-) (14.184.457) (18.734.227) (24.213.479) (9.978.070) (11.080.689)
Net Satislar 875.130.690 1.469.407.080 1.898.700.572 506.458.464 658.748.767
Tlgili donemler itibariyla satis miktarlar1 asagidaki tabloda zetlenmistir:

Uriin ( Ton) 31122021 | 31.12.2022 | 31.12.2023 | 31.03.2023 | 31.03.2024
Sofralik Yesil Zevtin (Biitiin, Kirma, Cizik) 5119 5.472 7.431 2.960 5.119
Sofralik Yesil Zeytin (Dolgulu) 1.632 1.358 1.234 347 1.632
Sofralik Yesil Zeytin (Dilimli veya Cekirdeksiz) 289 419 572 194 289
Sofralik Siyah Zeytin (Biitiin Salamura veya Sele) 6.407 11.520 10.709 2.467 6.407
Sofralik Siyah Zeytin (Dilimli veya Cekirdeksiz) 249 817 711 115 249
Yari mamul (Yaglik Zeytin) 2.292 2.165 1.432 349 2.292
Genel Toplam 15.988 21.751 22.089 6.433 5.907
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Satislarin Maliyeti

Sirket'in satis maliyetleri baslica sofralik yesil zeytin gesitleri, sofralik siyah zeytin gesitleri, diger
zeytin satiglari ile malzeme ve hizmet maliyetlerinden olusmaktadir.

31.12.2021 tarihinde sona eren finansal yilda 640,7 milyon TL olan satislarin maliyeti 31.12.2022
tarihinde sona eren finansal yilda %40'lik bir artisla 897,1 milyon TL'ye ulagsmistir. Satiglarin
maliyeti, 31.12.2022 tarihinde sona eren finansal yila kiyasla ise 31.12.2023 tarihinde sona eren
finansal donemde %1 1'lik bir artis ile 999,8 milyon TL'ye ulasmistir. 31.03.2023 tarihli finansallara

kiyasla 31.03.2024 tarihinde %50’lik bir artisla 478 milyon TL’ye ulagmustir.

(TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2023 31.03.2024
Sofralik Yesil Zeytin | 197.299.472 211.835.944 | 277.757.063 141.112.109 101.147.315
Sofralik Yesil Zeytin | 1 56 569 79.068.958 70.625.931 22.771.897 35.712.393
( Dolgulu)

Sofralik Yesil Zeytin

( Dilimli veya 16.354.330 21.288.982 27.327.709 10.670.108 13.545.811
Cekirdeksiz)

;:;?rll'k iy 245.193.053 512.444.406 570.555.171 132.269.278 277.017.759
Sofralik Siyah

Zeytin ( Dilimli veya| 12.018.855 36.361.945 27.860.792 5.108.095 33.221.888
Cekirdeksiz)

Diger Zeytin 60.230.791 25.611.553 11.430.123 2.794.117 13.610.002
Maliyetleri

izt 5.074.636 10.513.184 14.245.507 3.796.327 3.699.548
Maliyetler

Satislarin Maliveti | 640.738.726 | 897.124.972 | 999.802.296 | 318.521.931 477.954.716
Hasilat Oram 73,22% 61,05% 52,66% 62,89% 72,55%

31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.03.2023 ve 31.03.2024 tarihlerinde sona eren finansal
donemlerde satiglarin toplam maliyetinin hasilata orani sirasiyla %73, %61, %53, %63 ve %73 olarak
gergeklesmistir.

2021°e kiyasla 2022 ile 2022'ye kiyasla 2023 yilinda gergeklesen artislarin temel nedeni, sirket
satiglarini arttirmis bununla birlikte enflasyon ve zeytin fiyatlarindaki yiikselisle birlikte hammadde
girdi fiyatlarinin da artmast bu artisa neden olmustur. 2024 yilinin ilk ¢eyreginde 2023 yilsonu
maliyetlerinin etkisiyle satislarin maliyeti artimistir.

Briit Kar

Sirket’in briit kirr 31.12.2021 tarihinde sona eren finansal yilda 234,4 milyon TL iken 31.12.2022
tarihinde sona eren finansal yilda %144 artarak 572,3 milyon TL'ye ulagsmistir. 31.12.2022 tarihinde
sona eren finansal yila kiyasla ise 31.12.2023 tarihinde sona eren finansal yilda %57'lik bir artis ile
898.,9 milyon TL'ye ulasmistir. 2022 yilinda gergeklesen artisin temel nedeni, satin alinan
hammaddeki etkin fiyatlama yonetiminden kaynaklanmaktadir. 31.12.2022'ye kiyasla 31.12.2023'te
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gerceklesen artisin temel nedeni ise, satis fiyatlarindaki ani yiikselisten kaynaklanmaktadir.
31.03.2024 tarihinde bir 6nceki yilin aynt donemine gore %3,8 azalis gergeklesmistir. Azalisin satis
maliyetlerinin artmasindan ve buna bagli olarak briit karin diismesi sebep olmustur.

Degisim (%)
(TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2024 31.03.2024 | (31.12.2023 -
31.03.2024)
Briit Kar 234.391.964 | 572.282.108 | 898.898.276 187.936.533 180.794.051 -3,80%
Briit — Kar| ¢ g0, 38,95% 47,34% 37,11% 27,45%
Marij

31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ile 31.03.2023 ve 31.03.2024 tarihlerinde sona eren finansal
donemlerde briit kar marj1 sirastyla %27, %39, %47, %37 ve %27 olarak gergeklesmistir.

Genel Yonetim Giderleri

31.12.2021 tarihinde sona eren finansal yilda 13,4 milyon TL olan genel y&netim giderleri 31.12.2022
tarihinde sona eren finansal yilda %25'lik bir azalisla 10 milyon TL'ye diigsmiistiir. 31.12.2022
tarihinde sona eren finansal yila kiyasla ise 31.12.2023 tarihinde sona eren finansal yilda %68’lik bir
artis ile 16,9 milyon TL'ye ulasmistir. 31.03.2024 tarihinde ise 31.03.2023 tarihli finansal tablolara

kiyasla genel yonetim giderleri %35°lik bir artis ile 5,4 milyon TL’ye ulasmustir.

(TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 | 31.03.2023| 31.03.2024
Personel Giderleri 5.236.110 5.197.576 9.046.289 2.553.766 2.902.346
Amortisman Giderleri 1.064.484 1.442.939 1.007.292 243.713 171.617
Vergi, Resim Har¢ Giderleri 983.234 460.957 967.613 113.308 646.268
Digardan Saglanan Faydalar 3.888.718 1.512.736 3.186.443 667.860 1.022.246
Komisyon Giderleri 252.983 15.344 1.273.332 1.579 406.206
Dava ve Noter Giderleri 252.196 100.267 124.615 26.525 33.179
Tescil ve Aidat Giderleri 250.190 93.707 106.841 8.480 0
Mubhtelif Giderler 1.471.670 1.273.906 1.268.896 376.711 219.641
Toplam 13.399.585 10.097.432 16.981.321 3.991.942 5.401.503

Genel yonetim giderlerinin dnemli bir kismini olusturan personel giderlerinde 31.12.2023 tarihinde
sona eren finansal donemde %74 artis ger¢eklesmistir. Bu artisin temel nedeni Sirket’in asgari ticrete
yapilan zam oranlarini maas politikasina da yansitmasindan ve 2023 déneminde ¢ikarilan EYT yasasi
kapsaminda emekli olan personelin kidem tazminatryla birlikte ayrilmasindan kaynaklanmaktadir.

31.03.2024 tarihli finansal tablolarla 31.03.2023 tarihli finansal tablolara kiyasla yasanan artis
personel giderlerinin artis1 ve disaridan saglanan faydalar kaleminin artisindan kaynaklanmaktadir.

Pazarlama Giderleri

31.12.2021 tarihinde sona eren finansal yilda 25,1 milyon TL olan pazarlama giderleri, 31.12.2022
tarihinde sona eren finansal yilda %]101'lik bir artisla 50,5 milyon TL'ye ulasmistir. Pazarlama
giderleri, 31.12.2022 tarihinde sona eren finansal yila kiyasla 31.12.2023 tarihinde sona eren finansal
yilda %59'luk bir artis ile 80,4 milyon TL'ye ulagmistir. 31.03.2023 tarihli finansal tablolara kiyasla
pazarlama satis ve dagitim giderleri %17’lik bir azalis ile 13,8 milyon TL’ye ulasmistir.
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(TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2023 31.03.2024
Personel Giderleri 1.723.993 2.832.434 4.184.053 1.161.294 1.120.756
Amortisman Giderleri 2.264.313 2.473.771 3.335.139 847274 642.703
Nakliye Giderleri 13.403.235 32.991.271 28.977.647 7.738.474 8.445.430
Akaryakit Giderleri 2.515.938 5.230.741 5.398.175 1.444.855 1.152.470
Ilan Reklam Giderleri 378.617 505.641 904.325 40.781 357.837
Marka Kullanim Gideri - - 25.786.557 - -
Disardan Saglanan 826.958 469.366 761.835 383.475 138.742
Faydalar

Muhtelif Giderler 3.937.491 5.968.317 11.033.555 5.075.877 1.968.187
Toplam 25.050.545 50.471.541 80.381.286 16.692.030 13.826.125

Nakliye giderlerinde 2022 yilindaki %146°lik artisin temel nedeni navlun iicretlerinin artmasindan
kaynaklanmaktadir. 31.12.2022 tarihinde sona eren finansal yila kiyasla ise 31.12.2023 tarihinde sona
eren finansal yilda dénemde navlun fiyatlarinin bir 6nceki doneme gore kontrol edilebilir seviyede
tutulmasi saglanmis ve %12’lik azalis olmustur.

Mubhtelif giderlerde 2022 yilinda %52’lik artisin temel nedeni kendi biinyesinde ¢alistirdig1 pazarlama
satis personelinin seyahat masraflarindan ve kendi envanterine kayitli ara¢ bakim onarim
masraflarindan kaynaklanmaktadir. 31.12.2022 tarihinde sona eren finansal yila kiyasla ise
31.12.2023 tarihinde sona eren finansal yilda goriilen %85'lik artigin temel sebebi ise Sirket’in sahibi
oldugu araglarla yaptigr nakliyelerine ait yakit masraflariyla birlikte yine nakliyesini kendi
yiiklenmedigi iirlinlere ait miisterilerinden gelen navlun bedeli faturasidir.

Personel giderlerinde 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla %64 ve %48’lik artislarin temel nedeni asgari
ticrete yapilan genel zam oranlarindan kaynaklanmaktadir.

31.03.2023 ve 31.03.2024 tarihleri arasinda %17,2’lik diisiis yasanmistir. Azalig temel nedeni
mubhtelif giderlerin %9, azalis géstermesidir.

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

31.12.2021 tarihinde sona eren finansal ytlda 33,3 milyon TL olan esas faaliyetlerden diger gelirler,
31.12.2022 tarihinde sona eren finansal yilda %73'lik bir azalisla 9,1 milyon TL olarak
gerceklesmistir. 31.12.2022 tarihinde sona eren finansal yila kiyasla ise 31.12.2023 tarihinde sona
eren finansal yilda %25'lik bir artis ile 11,3 milyon TL'ye ulasmigtir. 31.12.2023 tarihinde sona eren
finansal yilda 2,8 milyon TL’lik diger olagan gelir ve karlarin biiyiik kismi, bir zincir markete

yansitilan POS komisyon bedelidir.

(TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2023 31.03.2024
K e 5.287.881 33.179 46.504 22.592 507
Karsiliklar

- Dava Karsilik Gideri - - - - -
C';f;g;fd’ Be8 Alacak 5.287.881 33.179 46.504 22.592 507
Sabit Kiymet Satis Kar 6.016.104 7.012.100 2.546.519 2.038.464 -
Hasar Tazminat1 Gelirleri 26.009 7.895 - - -
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Diger Olagan Gelir Ve
Karlar-Sayim Farklari

18.625.873

2.161.743

Komisyon ve Promosyon
Gelirleri

3.158.181

Hurda Satis Gelirleri

17.048

385.670

2.385.750

651.225

1.152.872

Diger Olagan Gelir Ve
Karlar

3.338.501

1.633.267

3.184.520

1.304.550

Toplam

33.311.416

9.072.111

11.321.474

2.712.281

4.619.672

Sabit kiymet satis kari, 2022 yilinda Sirket aktifinde kayith binek otomobil olarak kullandig1 sabit
kiymetlerinin satisindan kaynakli olarak %17 artmistir.

Sayim farklarindan kaynaklanan diger olagan gelir ve karlarin 2022 yilinda sifirlanmasindan dolayi
esas faaliyetlerden diger gelirlerde azalis gergeklesmistir.

31.03.2024 tarihli finansal tablolarla 31.03.2023 finansal tablolara kiyasla yasanan artisin en biiyiik
nedeni sayim farklarindan, hurda satis gelirlerinden ve diger olagan gelir ve karlarin artigindan
kaynaklanmaktadir,

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

31.12.2021 tarihinde sona eren finansal yilda 6,9 milyon TL olan esas faaliyetlerden diger giderler
31.12.2022 tarihinde sona eren finansal yilda %79'luk bir azalisla 1,4 milyon TL olarak
gerceklesmistir. 31.12.2022 tarihinde sona eren finansal doneme kiyasla 31.12.2023 tarihinde sona
eren finansal yilda 16,2 milyon TL duran varlik deger diisiikliigii hesaplanmasi nedeniyle 22 milyon

TL'ye ulasmustir.

(TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2023 31.03.2024

Karsihik Giderleri (-) 6.189.890 530.064 1.784.662 - -
295.776 18.959 . i )

- Dava Karsilik Gideri

- Stpheli Ticari Alacak 5.894.114 511.105 1.784.662 ) )

Gideri

Diger Giderler 714.613 907.130 1.590.805 2.878 1.005.454

Imalat Fire Giderleri - - : - 2.480.204

Duran Y?{]lk Deger - - 18.596.831 - }

Diistikligii

Sabit Kiymet Satig Zarari i ) i ) 3.445.629

Toplam 6.904.503 1.437.194 21.972.298 2.878 6.931.287

2022 yilinda goriilen azalisin temel nedeni siipheli ticari alacak miisterilerinin azalmasi, tahsilatlarina
karsilik vadeli 6demelerini tahsil edebilmesidir.

2022 yilinda diger giderlerde goriilen %27’lik artisin temel nedeni 6demis oldugu ceza ve
tazminatlardan kaynaklanmaktadir. 31.12.2022 tarihinde sona eren finansal yila kiyasla ise
31.12.2023 tarihinde sona eren finansal yilda goriilen artisin temel sebebi ise binek arag
amortismanindaki gider kisitlamasindan kaynaklanmaktadir.
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Finansman Gelirleri

31.12.2021 tarihinde sona eren finansal yilda 29,1 milyon TL olan finansman gelirleri 31.12.2022
tarihinde sona eren finansal yilda %36'lik bir azalisla 18,7 milyon TL’ye diismiistiir. 31.12.2022
tarihinde sona eren finansal yila kiyasla 31.12.2023 tarihinde sona eren finansal yilda ise %109'luk
bir arti§ ile 39,1 milyon TL'ye ulagsmistir.

(TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 | 31.03.2023 | 31.03.2024
Kur Farki Gelirleri 25.461.524 17.224.194 36.916.402 4.131.122 3.236.248
Faiz Gelirleri 3.631.945 1.479.034 2.175.722 10.861 1.065.354
Toplam 29.093.469 18.703.228 39.092.124 4.141.983 4.301.602

Finansman gelirlerindeki artigin temel sebebi kurlarin dénemler itibariyla artis gdstermesinden ve
faiz gelirlerinden kaynaklanmaktadir.

Finansman Giderleri
31.12.2021 tarihinde sona eren finansal ytlda 94,1 milyon TL olan finansman giderleri 31.12.2022

tarihinde sona eren finansal yilda %21'lik bir artigsla 114,2 milyon TL'ye yiikselmistir. 31.12.2022
tarihinde sona eren finansal yila kiyasla ise 31.12.2023 tarihinde sona eren finansal yilda ise %63’ liik

bir artis ile 186,3 milyon TL’ye ulagsmstir.

(TL) 31.12.2021 | 31.12.2022 | 31.12.2023 | 31.03.2023 | 31.03.2024
Kur Farki Giderleri 3.147.698 9.470.288 3.360.121 1.385.317 | 2.113.267
Kisa Vadeli Bor¢lanma Giderleri | 90.988.110 | 104.723.757 | 182.890.413 | 20.883.625 | 85.833.777
Toplam 94.135.808 | 114.194.045 | 186.250.534 | 22.268.942 | 87.947.044

Finansman giderlerindeki artisin temel sebebi yillar itibartyla pesin alimlar igin kullandigi kredilerin
faizlerinden kaynaklanmaktadir. TCMB politika faizi isbu rapor tarihi itibariyla %50 seviyesinde
sabit tutulmaktadir.

Vergi Gideri

31.12.2021 tarihinde sona eren finansal yilda 69,7 milyon TL olan vergi gideri, 31.12.2022 tarihinde
sona eren finansal yilda 54,9 milyon TL, 31.12.2023 tarihinde sona eren finansal yilda ise 9,8 milyon
TL vergi gideri gerceklesmistir.

(TL) 31.12.2021 31.12.2022 | 31.12.2023 | 31.03.2023 | 31.03.2024
Dénemin Vergi Gideri (2.308.043) | (38.268.586) | (32.896.976)| (6.418.882)| (3.611.243)
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) (67.441.800)| (16.589.548) 23.047.330 | 8.164.576 | (59.259.680)
Vergi Gelir/(Gider) Toplami (69.749.843)| (54.858.134)| (9.849.646)| 1.745.694| (62.870.923)

llgili dsnemlerde ertelenmis vergi giderinde goriilen degisimlerin temel nedenleri ise Mersin Mut ve
Edremit’te yaptigi yatirimlar i¢in almis oldugu yatinm tesvik belgesinden izleyen dénemlere
devreden tutarlardan kaynaklanmaktadir.
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Net Kar

Sirket’in net kdr1 31.12.2021 tarihinde sona eren finansal yilda 183,5 milyon TL iken 31.12.2022
tarihinde sona eren finansal yilda %8 artigla 197,5 milyon TL'ye ulagsmistir. 31.12.2022 tarihinde sona
eren finansal yila kiyasla ise 31.12.2023 tarihinde sona eren finansal yilda %159'luk bir artis ile 511,9
milyon TL'ye ulagsmistir. 31.03.2023 tarihinde finansal déneme kiyasla 31.03.2024 tarihli finansal
donemde %48 azalisla 45,1 milyon TL’ye diismiistiir.

31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.03.2023 ve 31.03.2024 tarihlerinde sona eren finansal
donemlerde net kar marji sirasiyla %21, %13, %27, %17 ve %7 olarak gerceklesmistir. Net kar
marjindaki artiglarin baglica sebebi satig fiyatlarindaki ve satis miktarlarindaki artisa kiyasla
maliyetlerdeki artigin diisiik kalmasidir. 31.03.2023 tarihine kiyasla 31.03.2024 tarihindeki net kar
kar marjindaki diisiisiin sebebi enflasyon etkisinden kaynaklanmaktadir.

(TL) 31.12.2021 | 31.12.2022| 31.12.2023 | 31.03.2023 | 31.03.2024
Net Kéar 183.510.048 | 197.461.914| 511.866.566 | 86.473.255| 45.098.533
Net Kar Marji 21,0% 13,4% 27,0% 17,1% 6,8%

7.2. Karhlik Analizi
Karlilik Oranlari: Sirket kérliliginin (rantabilitesinin) yeterli olup olmadigint gésteren oranlardir.

a-) Briit Kar Marji: Sirketin satig ve tiretim performansini 6lgen bir orandir.

b-) Faaliyet Kar Mariji: Sirketlerin verimliligini gésteren bir oran olup, benzer firmalarla kiyaslama
amaciyla tercih edilmektedir.

¢-) Net Kar Mariji: Sirketin net karinin net satiglar igindeki oranidir. Bu oranin yliksek olmasi sirketin

verimli oldugunu gosterir.

31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2024
Briit Kar Marji 26,78% 38,95% 47.34% 27,45%
Faaliyet Kar Marj 25,41% 35,34% 41,65% 24,18%
Net Kar Marjt 20,97% 13,44% 26,96% 6,85%

Kaynak :Bulls Yatirim Hesaplamalar:

7.3. Bilanco Varlik ve Yiikiimliiliikleri

Sirket’in 6zel bagimsiz denetimden gegmis bilango kalemleri asagida yer almaktadir:

7.3.1. Bilan¢o Varliklarindaki Gelismeler

VARLIKLAR (TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2024
Donen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri 6.017.288 9.470.228 29.187.046 25.479.186
Ticari Alacaklar 200.125.185  494.210.837  551.941.455  511.723.642
- lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 3.734.759 0 0 7.138276
- lligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 196.390.426  494.210.837  551.941.455  504.585.366
Diger Alacaklar 16.770.078 29.547.122 12.696.748 44.787.153
- lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 16.770.078 29.547.122 12.696.748 44.787.153

Stoklar 982.089.745 1.071.924.268 1.390.281.509 1.269.096.327
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Pesin Odenmis Giderler
Diger Dénen Varhklar
Toplam Dénen Varhklar

43.382.833
35.762.361
1.284.147.490

47.169.999
46.465.889
1.698.788.343

16.296.295
52.712.703
2.053.115.756

47.039.820
20.272.712
1.918.398.840

Duran Varhklar

Maddi Duran Varliklar

- Diger Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar

- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pesin Odenmis Giderler

Toplam Duran Varhklar

TOPLAM VARLIKLAR

422.300.296
422.300.296
49.884
49.884

0
422.350.180
1.706.497.670

750.609.956
750.609.956

0

0

0

750.609.956
2.449.398.299

935.338.297
935.338.297
0

0

3.807.558
939.145.855
2.992.261.611

949.932.837
949.932.837

0

0

33.313.286
983.246.123
2.901.644.963

KAYNAKLAR (TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2024
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Borglanmalar 589.704.482  601.010.570  735.482.967  849.049.484
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli

Kisimlart 33.520.859  100.350.824 96.385.573 81.170.818
Ticari Bor¢lar 65.148.293  113.554.718  219.770.285 88.261.042
- Hliskili Taraflara Ticari Bor¢lar 0 0 91.357.166 29.532.487
- Hiskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 65.148.293  113.554.718  128.413.119 58.728.555
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda

Borglar 3.301.518 6.110.049 7.995.065 9.298.723
Diger Borglar 0 366901414 168.874.144 50.813.327
- liskili Taraflara Diger Bor¢lar 0 271.848.073 76.091.632 0
- lliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 0 95.053.341 92.782.512 50.813.327
Ertelenmis Gelirler 61.232.980 27.185.322 48.305.949 12.109.903
Dénem Kari Vergi Yitkiimliiliigii 0 39.673.619 7.996.535 3.593.056
Kisa Vadeli Karsiliklar 2.409.533 1.712.174 998.118 1.112.085
- Caliganlara Saglanan Faydalara fligkin

Karsiliklar 173.048 331.742 160.340 383.985
- Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 2.236.485 1.380.432 837.778 728.100
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 461.798 909.519 701.156 5.192.848
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 755.779.463 1.257.408.209 1.286.509.792 1.100.601.286

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Borglanmalar 47.693.198 41.677.264 145905415  139.195.228
Uzun Vadeli Kargthiklar 9.772.786 10.621.228 11.438.658 12.918.668
- Calisanlara Saglanan Faydalara Tliskin

Karsiliklar 9.772.786 10.621.228 11.438.658 12.918.668
Ertelenmis Vergi Yitkiimliligi 104.582.392 89.031.309 23.678.705 79.785.115
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 162.048.376  141.329.801  181.022.778  231.899.011
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 100.000.000  100.000.000  302.000.000  302.000.000
Sermaye Diizeltme Farklar 586.601.030  586.601.030  675.194.561  675.194.561
Kar veya Zararda Yeniden Simiftandirilmayacak

Birikmis Diger Kapsamh Gelirler veya Giderler -416.233 64.112.311 18.363.340 17.680.432
- Maddi Duran Varlik Degerleme Arnglar: 0 66.847.438 25.146.893 25.146.893
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- Tanimlanmus Fayda Planlart Yeniden Ol¢iim

Kazang / (Kayiplart) -416.233 -2.735.127 -6.783.553 -7.466.461
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 3.403.237 3.403.237 3.403.237 3.403.237
Gegmis Yillar Kar / Zararlart -84.428.251 99.081.797 13.901.337  525.767.903
Net Dénem Kar1 / Zarari 183.510.048  197.461.914  511.866.566 45.098.533
Toplam 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

Dénen Varhklar

Sirket’in donen varliklart nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar, pesin
ddenmis giderler ve diger donen varliklar kalemlerinden olusmaktadir. 31.12.2021, 31.12.2022
31.12.2023 ve 31.03.2024 tarihi itibartyla donen varliklari sirasiyla, 1,3 milyar TL, 1,7 milyar TL,
2,0 milyar TL ve 1.9 milyar TL olarak gergeklesmistir.

Sirket’in donen varliklarit, 2022 yilinda 2021 yilina oranlta %32 artis géstermistir. 2023 yilinda 2022
yilsonuna gore %21 oraninda artis gostermistir. 2024 yilinin ilk ti¢ ayinda 2023 yilsonuna gore %7
azahg gostermistir. 2021, 2022 ve 2023 yillarinda dénen varliklarda finansal tablo donemleri
itibariyla gergeklesen artis temel olarak stoklar ve ticari alacaklar kalemlerindeki artigtan
kaynaklanmistir. 2024 yilindaki azalis temel olarak stoklar ve ticari alacaklar kalemlerindeki azalistan
kaynaklamaktadir.

Nakit ve Nakit Benzerleri

Nakit ve nakit benzerleri; 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 31.03.2024 tarihli finansal
tablolarda sirastyla 6,0 milyon TL, 9,5 milyon TL, 29,2 milyon TL ve 25,5 milyon TL tutarindadir.

31.12.2021'e kiyasla, 31.12.2022'de sona eren finansal donemde nakit ve nakit benzerlerinde goriilen
%357’lik art1s baslica artan ciroyla birlikte tahsilat hizinin artmasindan kaynaklanmistir. 31.12.2023'te
sona eren finansal dénemdeki %208'lik artis ise vadesiz mevduatin artmasindan kaynaklanmistir.
31.03.2024te bir 6nceki doneme kiyasla %13 oraninda azalisin sebebi banka hesaplarindaki nakdin
azalmasina buna karstlik kredi kartiyla tahsilatlarinin artmasindan kaynaklanmaktadir.

Degisim (%) Degisim (%) Degisim (%)
TL 31.12.2021 | 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2024
(TL) (31'13'2021 (31.12.2022 - (31.12.2022 -
31.122022) 31.12.2023) 31.12.2023)
Bankalar 2229462 | 4.721.459 111,78% | 27.838.294 | 489,61% | 18.597.373 | -33,19%
Varls 2229462 | 4721459 111,78% | 27.838.294 | 489.61% | 18397373 | -33.19%
Mevduat
Diger Hazir
Degerler 3.787.826 | 4.748.769 25.,37% 1.348.752 -71,60% 6.667.856 | 394,37%
(Kredi Kartr)
Diger
Menkul 0 0 0,% 0 0,% 213.957 0,%
Kiymetler
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Nakit ve
Nakit 6.017.288 9.470.228 57,38% 29.187.046 208,20% 25.479.186 -12,70%
Benzerleri

Ticari Alacaklar

Ddnen varliklar igerisinde Sirket’in ticari alacaklari 2022 yilsonunda 2021 yilsonuna gére %147
oraninda artig gostermistir. 2023 yilinda ise 2022 yilsonuna gére %12 oraninda artig gostermistir.
Ticari alacaklarda 2024 yilinin ilk ¢eyreginde ise 2023 yil sonuna gore %7 oraninda azalis
yasanmistir.

Ticari alacaklarin detayinda ticari alacaklar ile alinan vadeli senet ve gekler toplam ticari alacaklarin
bityiik bir kismini olusturmaktadir. Sirket’in yillar igerisindeki satislarindaki artisa paralel olarak,

ticari alacaklarda artis gozlemlenmektedir.

Degisim Degisim Degisim
(%) (%) (%)
(TL) 31.12.2021 | 31.12.2022 [(31.12.2021 | 31.12.2023 [ (31.12.2022 | 31.03.2024 | (31.12.2023
31.12.2022) 31.12.2023) 31.03.2024)
Ticari alacaklar 99.443.689 |302.990.019| 204,69% |382.044.892| 26,09% |295.705.140] -22,60%
Elmanivacel 96.946.737 | 191.220.818| 97,24% |169.896.563| -11,15% |208.880.226| 22,95%
senet/cekler
HNigkili Taraflardan |, ..., 55q 0 -100% 0 0 7.138.276 0
Ticari Alacaklar
puphelijticari 18.829.214 | 11.940.311 | -36,59% | 8.481.854 | -28,96% | 7.370.940 | -13,10%
alacaklar
Siipheli ticari
alacaklar karsihg | -18.829.214 | -11.940311| -36,59% | -8.481.854 | -28,96% | -7.370.940 | -13,10%
(-)
Ticari Alacaklar | 200.125.185 [ 494.210.837 | 146,95% |551.941.455| 11,68% |511.723.642| -7,29%
Sirket tarafindan acilmig dava ve icra takiplerine siipheli ticari alacak karsihigr ayrilmustir.
Degisim Degisim Degisim
(%) (%) (%)
(TL) 31122021 | 31122022 [ipo0| 31122023 [ 5000 31032024 Mo o5
31.12.2022) 31.12.2023) 31.03.2024)
Ticari alacaklar | 99.443.689 | 302.990.019 | 204,69% | 382.044.892 | 26,09% |295.705.140 | -22.60%
~ il 3.734.759 0 -100,00% 0 0,00% 7.138.276 0,00%
Taraflardan
- ligkili
Olmayan 196.390.426 | 494.210.837 | 151,65% |551.941.455| 11,68% |504.585.366 | -8,58%
Taraflardan

2021 yihina iliskin iliskili taraflardan ticari alacaklar bakiyesi Tukas Dis Ticaret A.S.’den olan alacaklardan olusmaktadir. 2024
vilimin ilk ceyregine iliskin Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.’den olan alacaklardir.

Diger Alacaklar

Diger Alacaklar, 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 31.03.2024 tarihli finansal tablolarda
sirastyla 16,8 milyon TL, 29,5 milyon TL, 12,7 milyon TL ve 44,8 milyon TL tutarindadir.
31.12.2022°de sona eren finansal donemdeki %76’lik artis yasanmistir. 31.12.2023’te sona eren
finansal donemdeki %57°lik azalis biiyiik bir ¢ogunlugu vergi dairesinden alacaklarin azalmasindan

—
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kaynaklanmistir. 2024 yilinin ilk geyreginde 2023 yilsonuna oranla %253 oranindaki artisin temel
sebebi vergi dairesinden alacaklarin artisindan kaynaklanmaktadir.

s Degisim Degisim
0,

Degisim (%) (%) (%)

(TL) 31.12.2021 | 31.12.2022 | (31.12.2021 |31.12.2023 | (31.12.2022 | 31.03.2024 | (31.12.2023
31.12.2022) 31.12.2023) 31.03.2024)

Vergi dairesinden |\ 201 345 |29 541 804 76% | 12.696.748 57%| 44.787.153 253%

alacaklar

Verilen depozito 8.736 5.318 -39% 0 -100% 0 -

ve teminatlar

Diger alacaklar 0 0 - - - - -

Diger Alacaklar |16.770.078 | 29.547.122 76% | 12.696.748 57%| 44.787.153 253%

Stoklar

Stoklar, 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 31.03.2024 tarihli finansal tablolarda sirastyla 982,1
milyon TL, 1,1 milyar TL, 1,4 milyar TL ve 1,3 milyar TL tutarindadir. 31.12.2022’de sona eren
finansal donemdeki %9’luk artis alinan stoklardan kaynaklanmistir. 31.12.2023’te sona eren finansal
donemdeki %30’ luk artis ise yari mamul ve mamul stoklarindaki artistan kaynaklanmistir. 2024 ilk
li¢ ayinda 2023 yil sonuna gore %9 oranindaki azalhis yart mamul ve ilk madde malzeme stoklarinin
azalmasindan kaynaklanmustir. Sirket’in tiretimi 12 ay devam etmekte olup, stok yaptigi donem ise
Eylil ayinin basindan Aralik ayintn sonuna kadar devam etmektedir.

Degisim Degisim Degisim
(%) (%) (%o)
(TL) 31.12.2021 | 31.12.2022 (31.12.2021 31.12.2023 (31.12.2022 31.03.2024 (31.12.2023
31.123022) 31.12.‘2023) 31.03?2024)
Ik Madde ve Malzeme | 54.662.317 | 45.111.386 -17,47% 30.850.485 -31,61% 27.687.442 -10,25%
Yart Mamuller Uretim | 860.357.985 | 986.661.167 14,68% | 1.258.350.198 | 27,54% |1.133.884.536| -9,89%
Zeytin Stoklari 860.357.985 | 986.661.167 14.68% | 1.258.350.198 | 27.54% | 1.133.884536| -9.89%
Mamuller 66.084.075 | 38.303.522 -42,04% 99.962.783 160,98% | 106.176.257 6,22%
Zeytin Stoklar: 66.084.075 | 38.303.522 -42.04% 99.962.783 160.98% | 106.176.257 6.22%
Diger Stoklar 985.368 1.848.193 87,56% 1.118.043 -39,51% 1.348.092 20,58%
Diger Stoklar 983.368 1.848.193 87.56% 1.118.043 -39.51% 1.348.092 20,58%
Stoklar 982.089.745( 1.071.924.268 | 9,15% | 1.390.281.509 | 29,70% | 1.269.096.327| -8,72%

Yari mamul halindeki zeytin stoklarina iliskin miktar ve agirlikli ortalama birim fiyatlarinin detay1

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Yar Mamiil 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2024
Miktar (Ton) 21.779 23.909 17.309 15.326
?rgllgllkh Ortalama Ahls Maliyeti 39 504 41267 72699 73.982




1I|;;'J

YATIR

FIYAT TESPIiT RAPORU

Nihai mamul haline gelen zeytin stoklari ¢ok gesitli gramaj ve paketleme gruplarina sahiptir. Mamul
halindeki zeytin stoklarina iliskin miktar ve agirlikli ortalama birim fiyatlarinin detay1 asagidaki
tabloda gosterilmistir.

Mamil 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2024
Miktar (Ton) 1.092 964 1518 1232
G,gL’;“k“ gt BT 60.517 39.734 65.852 86.190

Pesin Odenmis Giderler

Pesin 6denmis giderler, 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 31.03.2024 tarihli finansal tablolarda
sirastyla 43,4 milyon TL, 47,1 milyon TL, 16,3 milyon TL ve 47 milyon TL tutarindadir. Pesin
Odenmis giderler baslica pesin 6denen kredi faizleri, verilen siparis avanslari ve gelecek aylara ait
giderler kalemlerinden olusmaktadir. 31.12.2021°e kiyasla, 31.12.2022°’de sona eren finansal
donemde pesin 6denmis giderlerde goriilen %9°luk artis verilen siparis avanslarinin azalmasina
karsilik pesin odenen kredi faizlerinin artmasindan kaynaklanmaktadir. 31.12.2022’ye kiyasla
31.12.2023’te gerceklesen %65°lik azaligin nedeni ise baslica pesin 6denen kredi faizleri ve verilen
siparis avanslarinin azalmasindan kaynaklanmaktadir. 31.12.2023’e kiyasla, 31.03.2024 finansal
ddneminde yasanan artis pesin 6denen kredi faizlerinin, verilen siparis avanslarinin ve gelecek aylara
ait giderlerin sirastyla %201, %284, %29 oraninda artigindan kaynaklanmaktadir.

Degisim Degisim Degisim
(%) (%) (%)
(TL) 3112.2021 [ 31122022 | 37 12 2021 [ 31122023 | (31 12 2027 [ 31932024 | 31 1 2023
31.12.2022) 31.12.2023) 31.03.2024)
Pesin Odenen Kredigra an 3 28470511 ] 14446285 | -4926% |43415.161| 200.53%
Veriler Sipar 42.898.761 [ 18.063.086 | -57.89% | 487.101 | -9730% | 1.870.864 | 284.08%
Gelecek ASTENPN Neiderier 484072 | 636402 | 3147% | 1362909 | 114.06% | 1.753.795 | 28.68%
g;f;r‘l:rde" Pesin Odenmis | 45 307833 [ 47.160.999 |  873% | 16296295 | -65.45% |47.039.820 | 188.65%

Diger Donen Varliklar

Diger donen varliklar, 31.12.2021. 31.12.2022, 31.12.2023 ve 31.03.2024 tarihli finansal tablolarda
sirastyla 35,8 milyon TL, 46,5 milyon TL, 52,7 milyon TL ve 20,3 milyon TL tutarindadir. Diger
donen varliklar baslica devreden katma deger vergisi ve personel avanslart kalemlerinden
olusmaktadir. 31.12.2021'e kiyasla, 31.12.2022'de sona eren finansal donemde diger donen
varliklarda goriilen %30'uk artis ile 31.12.2022'ye kiyasla 31.12.2023'te gergeklesen %13'liik artis
aliglardan kaynakli KDV’den kaynaklanmaktadir. 31.12.2023’e kiyasla, 31.03.2024 diger donen
varliklarda goriilen azalis devreden KDV, personel avanslari ve is avanslarindaki sirasiyla %62,
%316, %89’ luk azalistan kaynaklanmaktadir.

V]"m Hils
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Degisim (%) Degisim (%) Degisim (%)
(TL) 31.12.2021 | 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2024
(31.12.2021 - (31.12.2022 - (31.12.2023 -
31.12.2022) 31.12.2023) 31.03.2024)
Devreden KDV 35.680.498 | 46.254.069 29.63% 52.693.829 13,92% 20.281.159 -61.51%
Personel Avanslar | 74.541 167.980 125.35% 4.603 -97,26% -9.947 -316,10%
Is avanslart 7.322 43.840 498.74% 14.271 -67.45% 1.500 -89,49%
Diger Dinen 35.762.361 | 46.465.889 29.93% 52.712.703 13,44% 20.272.712 61,54%
Varhklar

Duran Varhklar

Sirket’in duran varliklari, maddi duran varliklar, maddi olmayan duran varliklar ve pesin odenmis
giderlerden olusmaktadir. Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 31.03.2024 tarihlerinde
sona eren finansal yillara iliskin duran varliklari sirasiyla 422,4 milyon TL, 750,6 milyon TL, 939, 1
ve 983,2 milyon TL olarak gerceklesmistir.

Maddi Duran Varliklar

31.03.2024 tarihi itibariyla, Sirket’in maddi duran varliklari toplam duran varliklarinin %96,6’sin1
olusturmaktadir. Sirket’in maddi duran varliklarinin detay1 ve yillar itibariyla gelisimi asagida yer
almaktadir.

31.12.2022 ve 31.03.2024 donemlerine iliskin yapilmakta olan yatirimlar Sirket’in Mut Tesisindeki
yatirimlardan olusmaktadir.

Degisim (%) Degisim (%) Degisim (%)
(TL) 31.12.2021 | 31.12.2022 (31.12.2021 - 31.12.2023 (31.12.2022 - 31.03.2024 (31.12.2023 -

31.12.2022) 31.12.2023) 31.03.2024)
Arazi ve Arsalar 174 313367 | 258275472 48,17% | 224.759.529 -12,98% | 224.759.529 0.00%
Yer Alu ve Yer Ustii Diizenler 1.803 711 0 -1 0 0 0 0
Binalar 152.003.806 | 172234 492 13.31% | 490.596.771 184.84% | 492.661.412 0.42%
Tesis, Makine ve Cihazlar 178.049.141 | 235.706 116 32.38% | 296.053.382 25.60% | 299.215.349 1.07%
Tasitlar 22751478 43.682.267 92,00% 44.804.051 2.57% 35.877272 -19.92%
Demirbaslar 6.272.878 3.414.059 -45.57% 4.526.695 32.59% 4.844.262 7.02%
Yapilmakta Olan Yatirimlar 0 143418608 0 0 -100,00% 22.000.000 0,00%
Birikmis Amortismanlar (-) -112.894.085 | -106.121.058 -6,00% | -125.402.131 18,17% | -129.424.987 321%
Maddi Duran Varhiklar 422.300.296 | 750.609.956 77,74% | 935.338.297 24,61% | 949.932.837 1,56%

31.03.2024, 31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021 tarihlerinde sona eren finansal donemlerde
maddi duran varliklarin deger artisinin detay: asagidaki gibidir:

Hesap Adi-31.03.2024 Defter Degeri Gercege Uygun Degeri TMS 29 Degeri
Arazi ve Arsalar 195.335.000 - 224.759.529
Binalar 425.682.811 - 489.575.288
Toplam 621.017.811 - 714.334.817
Hesap Ad1-31.12.2023 Defter Degeri Gercege Uygun Degeri TMS 29 Degeri
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Arazi ve Arsalar 138.300.377 224.759.529 227.881.567
Binalar 364.933.628 490.596.771 544.750.071
Toplam 503.234.005 715.356.300 772.631.638
Hesap Ad1-31.12.2022 Defter Degeri Gergege Uygun Degeri TMS 29 Degeri
Arazi ve Arsalar 98.259.823 258.275.472 217.434.870
Binalar 56.793.643 172.234.492 136.678.023
Toplam 155.053.466 430.509.964 354.112.893
Hesap Adi1-31.12.2021 Defter Degeri Gergege Uygun Degeri TMS 29 Degeri
Arazi ve Arsalar 112.403.540 & 174.313.367
Binalar 86.131.138 - 134.624.947
Toplam 198.534.678 - 308.938.314

Pesin Odenmis Giderler

31.03.2024 itibartyla 33,3 milyon TL olan uzun vadeli pesin 6denmis giderler duran varlik alimina
iliskin verilen avanslardan olusmaktadir.

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirket’in kisa vadeli yiiktimliiliikleri, kisa vadeli bor¢lanmalar, uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli
kisimlari, ticari borglar, diger borglar, ¢alisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar, ertelenmis
gelirler, donem kari vergi yuktumliiliigii, kisa vadeli karsiliklar ve diger kisa vadeli yiikiimliiliiklerden
olusmaktadir. 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 31.03.2024 tarihlerinde sona eren finansal
donemlerde kisa vadeli yiikiimliiliikler sirasiyla, 755,8 milyon TL, 1,26 milyar TL, 1,29 milyar TL
ve 1,1 milyar TL olarak gergeklesmistir.

Sirket’in kisa vadeli yiiktimliitiikleri, 2022 yilinda 2021 yilina oranla %66 oraninda, 2023 yilinda ise
2022 yilsonuna gore %2 oraninda artts gostermis, 2024 yili ilk ¢eyreginde 2023 yilsonuna gore %14
oraninda azalis gostermistir.

Kisa Vadeli ve Uzun Vadeli Finansal Borglar

Kisa Vadeli Finansal Borglar, kisa vadeli bor¢glanmalar ve uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli
kisimlarindan olusmaktadir. S6z konusu kisa vadeli finansal borglar, kredi karti borglari, rotatif
krediler ve ticari kredileri icermektedir.

Kisa Vadeli Finansal Borglar, 31.12.2021 tarihinde 623,2 milyon TL, 31.12.2022 tarihinde 701,4
milyon TL, 31.12.2023 tarihinde 831,9 milyon TL ve 31.03.2024 tarihinde 930,2 milyon TL
seviyesinde gerceklesmistir. Sirket’in kisa vadeli finansal borglart 2022 yilsonunda 2021 yilsonuna
gore %13 oraninda, 2023 yilinda ise 2022 y1l sonuna gore %19 oraninda 2024 yilinin ilk ¢eyreginde
ise 2023 yilsonuna gére %12 artis géstermistir.

Sirket’in kisa vadeli finansal borglari donemler itibariyla asagidaki gibidir:

Kisa Vadeli Finansal Borglar 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2024
-Kredi Karti Borglar 16.995 81.978 146.979 43.735
-TL Bazli Rotatif Krediler 403.750.018 618.933.238 801.472.495 787.265.799
-EUR Bazli Rotatif Krediler - - - 87.056.503
-TL Bazli Ticari Krediler 219.458.327 82.346.178 30.249.066 55.854.265
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| Toplam | 623225340 | 701.361.394 | 831.868.540 | 930.220.302

Uzun vadeli finansal borglar ticari kredilerden olusmaktadir.

Uzun Vadeli Finansal Borglar, 31.12.2021 tarihinde 47,7 milyon TL, 31.12.2022 tarihinde 41,7
milyon TL, 31.12.2023 tarihinde 145,9 milyon TL ve 31.03.2024 tarihinde 139,2 Milyon TL
seviyesinde gergeklesmistir. Sirket’in uzun vadeli finansal borglari 2022 yilsonunda 2021 yilsonuna
gore %13 oraninda azalirken, 2023 yilinda ise 2022 yil sonuna gore artis orant %250 oraninda artis
gostermistir. Bu artisin sebebi Mersin Mut OSB igin kullanilan 10 yil vadeli 125.000.000 TL’lik
yatirim kredisinden kaynaklanmaktadir.

Uzun Vadeli Finansal Borg¢lar 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2024
-TL Bazl Ticari Krediler 47.693.198 41.677.264 145.905.415 139.195.228
Toplam 47.693.198 41.677.264 145.905.415 139.195.228

Toplam finansal borglar, 31.12.2021 tarihinde 670,9 milyon TL, 31.12.2022 tarihinde 743 milyon
TL, 31.12.2023 tarihinde 977,8 milyon TL ve 31.03.2024 tarihinde 1,1 milyar TL seviyesindedir.

Sirket’in banka kredilerinin vadelerine gére ddeme tablosu asagidaki gibidir:

Finansal Borclar 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2024
0-3ay 15.838.808 76.758.197 766.585.394 292.762.842
3-12ay 607.386.532 624.603.197 65.283.146 637.457.460
1-5 yil 47.693.198 41.677.264 145.905.415 139.195.228
Toplam 670.918.538 743.038.658 977.773.955 1.069.415.530

Ticari Bor¢lar

Sirket’in ticari borglar 2022 yilsonunda 2021 yilsonuna gére %74 oraninda artis gostermistir. 2023
yilinda ise, 2022 yilsonuna gore artis orant %94 olmustur. 2024 yilinin ilk geyreginde 2023 yilsonuna
gore %60 diisiis gerceklesmistir. Ticari borglar kaleminde 2021, 2022 ve 2023 willart itibariyla
meydana gelen artis hasat donemindeki mal alimlarina istinaden gergeklesen borglardan
kaynaklanmistir. 2024 yilinin ilk ¢eyregindeki azalisin temel nedeni ticari borglarin finansal borca
cevrilmesi ve ticari borglarin geri ddemesinin yapilmasidir.

Ticari Borglar 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2024
Saticilar 24.246.899 73.747.796 65.461.234 43.252.048
Bor¢ Senetleri 40.901.394 39.806.923 62.951.885 15.476.507
Mliskili Taraflara Ticari Bor¢lar - - 91.357.166 29.532.487
Toplam 65.148.293 113.554.719 219.770.285 88.261.042

31.12.2023 itibartyla iliskili taraflardan ticari alacaklari Cem Okullu, Cengiz Okullu ve Ege Proje
Gayrimenkul A.S.’den mal alimindan kaynaklanmaktadir.

31.12.2023 tarihi itibartyla Cem Okullu’dan 37.368.045 TL, Cengiz Okullu’dan 30.976.397 TL ve
Ege Proje Gayrimenkul A.S.’den 23.012.725 TL iliskili taraflara ticari borglari bulunmaktadir.

31.03.2024 doneminde Sirket Cem Okullu ve Cengiz Okullu’ya olan iliskili taraf borglarini
ddememis, Ege Proje Gayrimenkul A.S.’ye 29.532.487 TL’ lik iliskili tarafa borcu kalmistir.

Diger Borg¢lar
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31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021 tarihleri itibariyla diger borglar detayi asagidaki tabloda

bulunmaktadir.

Degisim (%) Degisim (%)
(TL) 31.12.2021 31.12.2022 (31.12.2021 - 31.12.2023 (31.12.2022 -

31.12.2022) 31.12.2023)
Niskili Taraflara Diger Borglar - 271.848.073 - 76.091.632 -%72.0
Tiskili Olmayan Taraflara Diger Borglar - 95.053.341 - 92.782.512 -%2.4
Diger Borglar - 366.901.414 - 168.874.144 -%54.0

liskili taraflara diger borglar, 31.12.2022 doneminde Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.’ye olan
borglardan olusmaktadir. Tukas ve Cem Zeytin taraflart donemsel finansman ihtiyaci kapsaminda
birbirlerini fonlayabilmektedir. Kisa siireli s6z konusu islemler nedeniyle piyasa kosullarina uygun
sekilde faiz isletilmektedir. Olagan ticari faaliyetler kapsaminda olusan finansman ihtiyaglari
kapsaminda yapilan islemlere dair Sirket’in Tukas’a olan diger borcuna iliskin bakiye 31.12.2023
tarihli finansal tablolar itibariyla %72 azalarak 66,1 milyon TL olmustur.

Ertelenmis Gelirler

31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 31.03.2024 ve tarihleri itibariyla ertelenmis gelirler alinan
siparis avanslarindan olusmaktadir.

Degisim Degisim Degisim
(%) (%) (")
(TL) 31.12.2021 31.12.2022 (31.12.2021 31.12.2023 (31.12.2022 31.03.2024 (31.12.2023
31.12.2022) 31.12.2023) 31.03.2024)
Alinan Siparis Avanslari (3. Taratlar) 61.232.980 27.185.322 -55,60% 48.305.949 77.69% 8.807.459 -81,77%
Gelecek Aylara Ait Gelirler 0 0 0.00% 0 0,00% 3.302.444 0,00%
Ertelenmis Gelirler 61.232.980 27.185.322 -35,60% | 48.305.949 77,69% 12.109.903 | -74,93%

Sirket’in ertelenmis gelirleri 2022 yilsonunda 2021 yilsonuna gére %56 azalmistir. 2023 yilinda ise,
2022 yil sonuna gore artig orant %78 olmustur. 2024 yilinin ilk ¢eyreginde 2023 yilsonuna gére %75
oraninda azalis gostermistir. 2023 yilinda kisa vadeli ertelenmis gelirlerde yasanan artisin sebebi
miisterilerinden toplu olarak aldig: siparise istinaden almis oldugu siparis avansidir. 2022 yilinda
yasanan azalisin sebebi ise miisterilerinden siparis sirasinda tahsil ettigi avanslardaki azalistir. 2024
yihnin ilk ¢eyregindeki azalis da alinan miisterilerinden aldig1 avanslarin diismesi ve buna karsilik
ertelenmis gelirlerinin artmasidir. Gelecek aylara ait gelirler kaleminin artmasinin sebebi ihrag kayitli
satislarindaki intag kaynakli gelirleridir.

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirket’in uzun vadeli yiikiimliiliikleri, uzun vadeli borglanmalar, uzun vadeli karsiliklar ertelenmis
vergi yiikiimliiliigiinden -olusmaktadir. 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 31.03.2024
tarihlerinde sona eren finansal dénemlerde uzun vadeli yiikiimliiliikler sirasiyla, 162 milyon TL,
141,3 milyon TL, 181 milyon TL ve 231,9 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Sirket’in uzun vadeli yiikiimliiliikleri 2022 yilsonunda 2021 yilsonuna gore agirhikli olarak ertelenmis
vergi yuikiimliliigii kalemindeki azalis sebebiyle %13 oraninda azalis gostermistir. 2023 yilinda ise,
2022 yil sonuna gore artisin sebebi Mersin Mut iiretim tesisinin kurulumu amaciyla kullanilan 10 yil
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vadeli 125.000.000 TL’lik uzun vadeli kredideki artisin etkisiyle %250 olmustur. 2024 yilinin ilk
ceyreginde 2023 yilsonuna gore ertelenmis vergi yiikiimliiliigiinde %237’lik artisin etkisiyle uzun
vadeli yiikiimliilukleri %28 artis gostermistir. Buradaki artisin sebepleri baslica ertelenen vergi,
gayrimenkul deger artisi, ve 6zkaynak kalemlerinin enflasyon etkisinden kaynaklanmaktadir.

Degisim (%) Degisim (%) Degisim (%)
(TL) 31.12.2021 | 31.12.2022 GL12.2021 - 31.12.2023 (31122022 - 31.03.2024 BL.12.2023 -

31.12.2022) 31.12.2023) 31.03.2024)
Uzun Vadeli Borglanmalar 47.693.198 | 41.677.264 -12,61% | 145.905.415 250,08% | 139.195.228 -4,60%
Uzun Vadeli Karsiliklar 9.772.786 | 10.621.228 8,68% | 11.438.658 7,70% | 12.918.668 12,94%
Ertelenmis Vergi Yitkamlaliga [ 104.582.392 | 89.031.309 -14.87% | 23.678.705 -73.40% | 79.785.115 236,95%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler | 162.048.376 | 141.329.801 -12,79% | 181.022.778 28,09% | 231.899.011 28,10%

Ozkaynaklar

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 31.03.2024 tarihleri itibartyla 6zkaynaklari sirasiyla,
788,7 milyon TL, 1,1 milyar TL, 1,5 milyar TL ve 1,6 milyar TL olarak gergeklesmistir. Sirket’in
Ozkaynaklari, 31.12.2022 tarihinde 31.12.2021 tarihine gére gore %33 oraninda artis gostermistir.
31.12.2023 tarihinde ise, 31.12.2022 tarihine gore 6zkaynaklardaki artis orant %45 olmustur.
31.03.2024 tarihinde ise, 31.12.2023 tarihine gére dzkaynaklardaki artis orant %3 olmustur.

31.12.2022 tarihi itibariyla 6zkaynaklardaki artis agirlikli olarak maddi duran varlik degerleme
artiglarl, gegmis yillar karlart ve net donem kari kalemlerindeki artistan kaynaklanmistir. 31.12.2023
tarihi itibariyla ise, 6zkaynaklardaki artis net ddnem karindaki artistan kaynaklanmistir. 31.03.2024
tarihi itibariyla, 6zkaynaklardaki artis gegmis yillar karindaki artis kaynaklanmistir.

D?E/?)'“‘ Degisim (%) Degisim (%)
(TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2024
(3122023 (31.12.2022 - (31.12.2023 -
31.12.2022) 31.12.2023) 31.03.2024)
Odenmis Sermaye 100 000.000 100.000.000 0% 302.000.000 202,00% 302.000.000 0,00%
Sermaye Diizeltme Farklari | 586.601.030 586.601 030 0% 675.194.561 15,10% 675.194.561 0,00%
Kar veya Zararda Yeniden
SinuflandirlmajEeeg 416,233 64112311 -15503% 18.363.340 -71.36% 17.680.432 -3.72%
Birikmis Diger Kapsamh
Gelir
- Maddi b s 0 66.847.438 0% 25.146.893 -62.38% 25.146.893 0.00%
Degerleme Artislart
- Tammianmey Fayda
Planlart Yeniden Olgiim -416.233 -2.735.127 557% -6.783.553 148.02% -7.466.461 10.07%
Kazang . (Rayiplary)
Kardan Ayrilan A\ B o e
- 3.403.237 3403237 0% 3403237 0,00% 3.403.237 0.00%
Kisitlanmis Yedekler
Ge¢mis Yillar Karlari -84 428,251 99.081.797 217% 13.901.337 -85.97% 525.767.903 3682.14%
Dénem Net Karn 183.510.048 197461914 8% 511.866.566 159.22% 45.098.533 91.,19%
Ozkaynaklar 788.669.831 | 1.050.660.289 33% 1.524.729.041 435,12% 1.569.144.666 2,91%
Degisim (%) Degisim (%)
(TL) 31.12.2021 31.12.2022 | (31.12.2021 - 31.12.2023 (31.12.2022 -
31.12.2022) 31.12.2023
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Odenmis Sermaye 100.000.000 | 100.000.000 %0,0 302.000.000 %202.0
Sermaye Diizeltme Farklari 496.714.243 | 496.714.243 %0.,0 547.264.548 %10,2
Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirilmayacak Birikmis -361.742 55.719.009 - 15.959.293 -%71,4
| Diger Kapsamli Gelir
- Maddi Duran Varlik Degerleme ) 58.096.066 i 21 854.773 -%62.4
Artiglart
- Tamimlanmis Fayda Planlar:
Yeniden Ol¢iim Kazang / -361.742 -2.377.057 %557,1 -5.895.480 %148,0
(Kaviplary)
Kardan«Aynlan Kisitlanmig 2957702 | 2.957.702 %0,0 2.957.702 %0,0
Yedekler
Gegmis Yillar Karlari -73.375.276 86.110.444 - 12.081.435 -%86.0
Doénem Net Kari 159.485.720 | 171.611.069 %7.6 444.855.247 %159,2
Ozkaynaklar 685.420.647 | 913.112.467 %33,2 1.325.118.225 %45,1

7.3.2. Bilanco Oran Analizleri

Likidite Oranlari: Ortakliklarin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiniin 6lgiilmesi amaciyla hesaplanan
oranlardir. Likidite oranlar1 hesaplanirken aktiflerde yer alan dénen varliklar ve pasiflerde yer alan

kisa vadeli borglar baz alinmaktadir.

a) Cari Oran: Isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 6demesinde bir zorlugun olup olmadigini

gosterir.

b) Asit-Test Oran: Sirket’in kisa vadeli borcunu 6deyebilme giiciinii gosterir.
¢) Stok Oran: Stoklarin toplam varliklarin ne kadarlik kismini olusturdugunu gosterir.
d) Nakit Oran: Isletmenin kisa vadeli borglarini 6demesinde 5deme kaynagi olarak sadece

hazir degerler dikkate alinir.

Sirket’in raporda yer alan finansal tablo donemleri itibartyla likidite oranlarina iliskin bilgiler
asagidaki tabloda yer almaktadir.

31.12.2021  31.12.2022  31.12.2023  31.03.2024
Cari Oran Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1,70 1,35 1,60 1,74
Asit Test Oran Donen Varliklar- Stoklar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 0,40 0,50 0,52 0,59
Stok Oram Stoklar / Toplam Varliklar 0,58 0,44 0,46 0,44
Nakit Oran Nakit ve Nakit Benzerleri / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 0,01 0.01 0.01 0.01

Kaynak :Bulls Yaturim Hesaplamalar:

Mali Yap:r Oranlan: Sirket’in kaynak yapisint analiz etmek i¢in kullantlir. Sirket bilangosundaki
varhiklarin kaynagmin ne oldugu ve kaynak kiriliminin anlagilmasi igin kullanilan oranlardir.

a-) Kaldirag Orani

(Toplam  Yikiimliilikler/Toplam  Varliklar):

Sirket’in

toplam

yiikiimliiliiklerinin yani borglarimin Sirket’in toplam varliklarina bsliinmesiyle bulunur. Sirket’in
varliklarinin ne kadarini borgla finanse ettigini gosterir.
b-) Kisa Vadeli Yiikiimliiliikkler/Toplam Varhklar: Varliklarin yiizde kaginin kisa vadeli

yiikiimliiliiklerle fonlandigini gosterir.
¢-) Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler/Toplam Varliklar: Varliklarin yiizde kaginin uzun vadeli

yiikiimliiliiklerle fonlandigint gosterir.
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d-) Ozkaynaklar/Toplam Varliklar: Varliklarin yiizde kaginin 6z kaynaklarla fonlandigin:

gosterir.
e-) Duran Varliklar/ Ozkaynaklar: Sirket’in duran varliklarinin ne kadarinin 6zkaynaklarla

fonlandigini gosterir.

Sirket’in raporda yer alan finansal tablo dénemleri itibariyle mali oranlari asagidaki tabloda yer
almaktadir.

31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023  31.03.2024
Kaldirag Oran1 (Toplam Yiikiimliiliikler/Toplam Varliklar) 0,54 0,57 0,49 0,46
Kisa Vadeli Yitkiimliliikler/Toplam Varliklar 0,44 0,51 0,43 0,38
Uzun Vadeli Yikiimliiliikler/Toplam Varliklar 0,09 0,06 0,06 0,08
Ozkaynaklar/Toplam Varliklar 0,46 0,43 0,51 0,54
Duran Varliklar / Ozkaynaklar 0,54 0,71 0,61 0,61

Kaynak : Bulls Yatirim Hesaplamalar:

8. DEGERLEME CALISMASI

8.1. Degerleme Calismasina Iliskin Beyan

Sirket’in degerleme ¢alismasinin, SPK’nin Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda
Teblig (111-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlari ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019
tarih ve 21/500 sayili karari dikkate alinarak isbu Fiyat Tespit Raporu’nun 3. béliimiinde yer alan etik
ilkeler gercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

8.2. Degerleme Yontemleri

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

e Malivet Yaklasimi

e Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (“INA”)

e Pazar Yaklasimi: Piyasa Carpanlar1 Yontemi

> Borsa Istanbul’da Piyasa Carpanlari Yéntemi
» Uluslararasi Piyasalarda Olusan Piyasa Carpanlar1 Yontemi

Maliyet Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlart ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklasimi, bir
alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, 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 varlifi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin
cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger
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bigcimlerde gergeklesen tiim yipranma paylarinin diisiilmesi suretiyle gdsterge niteligindeki deger
belirlenmektedir.

UDS 200 Isletmeler ve Isletmelerdeki Paylar madde 70.1°de de belirtildigi iizere, maliyet yaklagimi,
isletmelerin ve isletmelerdeki paylarin degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir.

Sirket’in firtinlerin Ar-Ge sonucu ve 6zel bilgi gerektiren siiregler sonucu ortaya ¢ikan nitelikte olmasi
ve liretim faaliyetlerindeki yiiksek verimlilik ile uzun yillara dayanan genis miisteri tabanina sahip
olmasi neticesinde satis ve pazarlama faaliyetlerindeki konumu ve bu sebeple esit faydaya sahip bagka
bir varhigin elde edilme maliyetinin hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerinin siirekli oldugunun
diisiiniilmesi gibi gerek¢elerden otiirii maliyet yaklagimi degerleme kapsaminda kullanilmamistir.

Piyasa Carpanlar1 Analizi (Pazar Yaklasimi)

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

Piyasa carpanlar1 analizinde, uluslararasi kabul gérmiis, sirketlerin degerlemelerinde sik¢a tercih
edilen ve nakit yaratma ile karlilik kapasitesini en iyi yansitti1 diisiiniilen Firma Degeri/FAVOK
carpani temel alinarak analiz yapilmistir. Capital 1Q platformu iizerinden tespit edilen Firma
Degeri/FAVOK carpanina ek olarak, yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerin Firma Degeri/Satislar,
Fiyat/Kazang ve Piyasa Degeri/Defter Degeri ¢arpanlari da incelenmis fakat asagidaki sebeplerden
otiirii bu garpanlar Firma Degeri/FAVOK ¢arpani kadar giivenilir bulunmamustir.

Firma Degeri/Satislar (FD/Satislar) carpani Oncelikli olarak nihai tiiketiciye yonelik iiriin
gelistiren/satig gergeklestiren; satis hacminin pazar payi kazaniminin 6nemli bir performans kriteri
oldugu sektdrler (e-ticaret, perakende gibi) veya heniiz faaliyet kari yaratmayan sirketlerin
operasyonlarinin degerlenmesi igin uygun bir yontem oldugu diisiiniilmektedir. Cem Zeytin’in
faaliyet karliliginin one ¢iktigi bir sektérde bulunmasi sebebiyle FD/Satis ¢arpaninin, Sirket’in
faaliyet karhligini ve nakit yaratma kabiliyetini dogru olarak yansitmamasi sebebiyle Piyasa
Carpanlar1 Analizi’nde dikkate alinmamistir.

Fivat/Kazan¢ (F/K) carpami 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 i¢in yurt igi benzer sirketler
arasinda secilen F/K carpanlarinin olduk¢a farklilastigi gozlemlenmektedir. Ayrica, TMS 29
enflasyon muhasebesi ile birlikte gelir tablosunda olusan net parasal kaybin net kar iizerindeki etkisi
nedeniyle F/K carpaninin Sirket’in adil degerini ve operasyonel faaliyetlerini yansitmadigi
degerlendirilerek ¢alismaya dahil edilmemektedir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) carpani 6ncelikli olarak gayrimenkul yatirim ortakliklari gibi
finansal kuruluslar ve varlik agirlikl: sirketlerin degerlemesi igin daha uygun oldugundan Cem Zeytin
gibi gida sektoriine yonelik iiriin isleyen ve satan bir sirket igin Snemli olan faaliyet karliligini dikkate
almadig1 i¢in uygun degerleme y6ntemi olarak kabul edilmemistir.

Firma Degeri / FAVOK hesaplamasinda, sirketlerin cari hisse fiyatlart ile sermayesindeki toplam

hisse adedi ¢arpilarak piyasa degeri bulunmus, en giincel tarihli bilan¢olarinda yer alan net borg veya
net nakit pozisyonlart hesaplanarak firma degerleri bulunmus ve Sirket’in en giincel tarihli finansal
tablolarindaki FAVOK verileri kullanilarak Firma Degeri / FAVOK carpanlari elde edilmistir.
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Firma Degeri = Piyasa Degeri + Net Bor¢ Pozisyonu

Piyasa Degeri = Hisse Fiyati 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 Yéntemi

Sirketlerin faaliyetlerinin gelecekte yaratacagi nakit akimlarmm belirlenen indirgeme orani ile
giiniimiize indirgenmesi dayanan bir degerleme yontemidir. Sirketin gelecek yillardaki operasyonel
ve finansal verilerine iliskin tahminlere gére deger hesaplanmaktadir. S6z konusu nakit akimlari,
projeksiyon donemi ve ug deger olarak iki ayri dsnemden olusmaktadir.

Projeksiyon donemi nakit akimlart ve u¢ deger, Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti ile
indirgendikten sonra bulunan deger sirketin Firma Degeri’dir. Firma Degeri, sirketin 6zkaynak ve
bor¢ yollariyla sagladig1 finansman kaynak ile yaratilan toplam degeri ifade etmektedir. Firma
Degeri’nden, net finansal borcun diisiilmesiyle Ozsermaye Degeri hesaplanmaktadir.

8.3. Degerleme Analizi
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 goren sirketlerin 37 tanesi, BIST Gida-I¢ecek endeksi kapsamindadir. Bu 37
sirkete ek olarak, faaliyetleri bakimindan gida sektoriinde degerlendirilebilecek ii¢ 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 carpanlari, asagidaki tabloda yer almaktadir. Asagidaki tabloda, 5’ten kiigiik ve
20’den bityiik ¢arpanlar medyan hesaplanmasina dahil edilmemistir.

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

Benzer Sirketler Firma Degeri / FAVOK
Anadolu Efes Biracihik 8.9x
Atakey Patates Gida 9,5x
A.V.0.D. Kurutulmus Gida 10,7x
Banvit Vitaminli Yem 9.1x
Coca-Cola igecek 10.9x
Dardanel Onentas Gida AD
DMR Unlu Mamuller 2539
Eksun Gida Tarim 2205
Elite Naturel Organik Gida 14,6x
Ersu Meyve ve Gida 10,9x
Fade Gida 3095
Frigo-Pak Gida 403
Giknur Gida 9,5x
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Grainturk Tarim S
Kayseri Seker 12,9x
Kerevitag Gida 5,8x
Kervan Gida 10,5x
Konfrut Gida 17,4x
Kristal Kola ve Mesrubat 6,0x
Kiitahya Seker 7.2x
Merko Gida d¥x
Ofis Yem Gida 6,0x
Orgay Ortakdy Cay 7,0x
Oylum Smai Yatirimlar 5,3x
Ozsu Balik Uretim 18,8x
Penguen Gida 5454
Pinar Entegre Et ve Un 11,1x
Pmar Su ve fcecek 16,1x
Pmar Siit Mamiilleri o1
Selcuk Gida 58
Selva Gida 2O
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 Sy
Yayla Agro Gida 11,3x

Kaynak: Capital 1Q

il Uluslararas1 Piyasalarda Islem Goren Benzer Sirketlerin Carpanlan
Analizi

Cem Zeytin ile faaliyetleri itibaryla karsilastirilabilir oldugu diisiiniilen yurt dis1 piyasalarda islem
goren, Cem Zeytin gibi gida sektoriinde faaliyet gosteren uluslararasi sirketler hakkinda asagidaki
tabloda bilgi verilmektedir. Asagidaki tabloda, 5’ten kiicilk ve 20°den biiyiik garpanlar medyan
hesaplamasina dahil edilmemistir.

Tablo: Uluslararas: Piyasalarda Islem Géren Benzer Sirketlerin Piyasa Biiyiikliikleri, Finansal
Verileri ve Carpanlan (22 Agustos 2024

. Firma Degeri /
Benzer Sirketler 2

FAVOK
Al-Jouf Agricultural Development Co. 14,5x
Baladna Q.P.S.C. 18.3x
Cobram Estate Olives Limited 15,1x
Compeaiiia 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
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Great-Sun Foods Co., Ltd. b
Jiangsu Provincial Agricultural Reclamation and Development Co.,Ltd. 12,5x
J-0Oil Mills, Inc. 7.4x
Lam Soon (Thailand) Public Company Limited 5,3x
Modi Naturals Limited 20
Morixe Hermanos S.A.C.1. 25ubs
Nippn Corporation 6.4x
Obour Land for Food Industries S.A.E. B
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 Carpanlari 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 itibarryla Net Finansal Borg tutarlari asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo: Cem Zeytin’in Finansal Verileri

Finansal Veri (TL)

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 Borg hesabi asagidaki tabloda yer almaktadir.

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

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

Kaynak Bagimsiz Deneum Raporu

Cem Zeytin’in 6zsermaye degeri, yurt i¢i benzer sirketlerin ¢arpani kullanilarak asagidaki tabloda
gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir.

irketler Carpani ile Hesaplanmasi
Firma Degeri / FAVOK

Tablo: Cem Zeytin’in Dederinin Yurt Ici Benzer

Sirketlerin Carpan Medyani 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 Bor¢ Pozisyonu (31/03/2024 itibartyla) (1.043.936.344)
Cem Zeytin’in Ozsermaye Degeri 6.800.008.890

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

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

Cem Zeytin’in Ozsermaye Degeri 6.800.008.890 7.572.969.239
Yontemin Agirligi %50 %350
Cem Zeytin’in Ortalama Ozsermaye Degeri 7.186.489.065

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

Indirgenmis Nakit Akim1 Analizi’nde (‘INA’) kullanilan varsaymmlar, Sirket yonetiminin gelecek
yillara iliskin beklentilerini yansitacak sekilde olusturulmustur. S6z konusu varsayimlar birgok
tahmini parametreye bagli olmasi sebebiyle gelecege yonelik herhangi bir taahhiit anlamina
gelmemektedir. Bu analiz kapsaminda yer alan projeksiyonlarin degismesi halinde farkls bir Sirket
Ozsermaye degeri ve pay basina degere ulasilabilir.

Tablo: Makroekonomik Veriler

Makro Veriler 2025T 2026T 2027T 2028T
TL Enflasyon (Y1l sonu) %42,6 %?25,3 %15,9 %10,0 %38.0
TL Enflasyon (Ortalama) %56.,6 %?29,2 %19,9 %10,0 %38,0

Kaynak: Bulls Yatinm

Satislar: Cem Zeytin’in is modeli ¢ercevesinde elde etmeyi planladigi satis hedefleri dogrultusunda
ortaya ¢ikan satis projeksiyonlart kullantimistir.

Sirket’in is plan1 dogrultusunda her bir tiriin ve miisteri grubu i¢in hazirlanan satis projeksiyonlari
tablolari, asagida yer almaktadir.

Tablo: Uriin Grubu Bazinda Satis Ger eklesmeleri

Uriinlere Gore Satis Gelisimi (TL) 2024/3 Ay
g?;fii‘k MeiZeynl (BN, 286.343.859 376.402.130 565.049.845 161.187.739
Sofralik Yesil Zeytin (Dolgulu) 120.231.683 105.230.393 128.461.999 49.364.396
Sofralik Yesil Zeytin (Dilimli veya 24.652.954 41.894.704 63.757.919 25.033.343
Cekirdeksiz)

Softalik Siyah Zeytin (Biltiin Salamura 383.667.840 834.419.616 | 1.070.180.516 | 373.367.091
veya Sele)

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

Diger Zeytin Satislari 51.334.542 52.798.751 20.607.282 9.681.626
Malzeme ve Hizmet Satislar 9.234.796 20.048.005 17.756.745 4.870.758
Satis Indirimleri (-) (14.184.457) | (18.734.227) | (24.213.479) | (11.080.689)
Hasilat 875.130.690 | 1.469.407.080 | 1.898.700.572 | 658.748.767
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Urilnlere Gore Satis Gelisimi (TL)
Sofralik Yesil Zeytin (Biitiin,

Tablo: Uriin Grubu Bazinda Satis Tahminleri

2024T

Cekirdeksiz)

gt 1.102.181.826 | 1.481.128.807 | 1.846.977.098 | 2.112.941.800 | 2.373.256.230
Sofralik Yesil Zeytin (Dolgulu) 236.050.735 | 317.208.590 | 395.561.142 | 452.521.946 | 508.272.650
Sofralik Yesil Zeytin (Dilimli veya | ¢ 07c c10 | 158.874.781 | 198.117.868 | 226.646.841 254.569.732

Sofralik Siyah Zeytin (Biitiin
Salamura veya Sele)

1.966.098.268

2.642.072.945

3.294.681.865

3.769.116.053

4.233.471.151

Sofralik Siyah Zeytin (Dilimli veya | 15 307 310 | 151.854233 | 189363201 | 216.631.502 | 243320503

Cekirdeksiz)

Yari 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 Ger¢eklesmeleri

} 0 | | |

Sofrahk 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

s ey (RIlmTIREY 85.304 99.987 111.465 155.487

Cekirdeksiz)

Szlfé;ihk Siyah Zeytin (Biitiin Salamura veya 50 883 72432 99.933 121.976

o Ry (Pl CYa 55.620 70.193 80.309 119.086

Cekirdeksiz)

Birim Fiyat (ton/TL)

Tablo: Uriin Grubu Bazinda Birim Fiyat Tahminleri

2024T

2025T

2026T

2027T

2028T

Z?;E;lk Yesil Zeytin (Bilttn, Kirma, 123.257 159.264 190.965 210.061 226.866
Sofralik Yesil Zeytin (Dolgulu) 158.946 205.378 246.258 270.884 292.554
Softalik Yesil Zeytin (Dilimli veya 171.739 221.909 266.079 292.686 316.101
Cekirdeksiz)

Sofralik Siyah Zeytin (Btiin 152.560 197.128 236.365 260.002 280.802
Salamura veya Sele)

SofraiSiyahZeytini(Dilimliveya 132.151 170.756 204.744 225218 243.236
Cekirdeksiz)

Yart mamul (Yaghk Zeytin) 22.006 28.435 34.095 37.504 40.504

2024 yilina iligkin fiyat tahminleri isbu Rapor tarihi itibariyla gergeklesen birim satis fiyatlar: baz
alinarak belirlenmistir. 2025 yilindan itibaren birim satis fiyatlarinin enflasyon &ngoriileri ile paralel

olarak artmasi beklenmektedir.

Hacim (Ton)

Tablo: Uriin Grubu Bazinda Satis Hacmi Gerceklesmeleri

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
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Yart 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) 2025T

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 1.671 1.737
Sofralik Yesil Zeytin (Dilimli veya Cekirdeksiz) 688 716 745 774 805
Sofralik Siyah Zeytin (Biitiin Salamura veya Sele) 12.887 13.403 13.939 14.497 15.076
Sofralik Siyah Zeytin (Dilimli veya Cekirdeksiz) 855 889 925 962 1.000
Yar1 mamul (Yaglk Zeytin) 1.723 1.792 1.864 1.939 2.016
Toplam 26.582 27.645 28.751 29.901 31.097

Satis Malivetleri ve Briit Kér: Sirket’in, 2023 yilinda %48,6 seviyelerinde gerceklesen amortisman
hari¢ 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.

Uriinlere Gore SMM (TL)

Tablo: Amortisman Hari¢ Satislarin Maliveti Gerceklesmeleri

2024/3

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
Sglf; ;‘"k el B S alamurveye 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

2024T

Uriinlere Gore SMM (TL)

2025T

iR N (BOTE 611.494.503 | 836.546.960 | 1.057.955.228 | 1.227.204.315 | 1.397.381.937
Kirma, Cizik)

Sofralik Yesil Zeytin (Dolgulu) 145.643.196 198.889.642 251.181.145 290.971.405 330.885.263
SOTEIER{Es i1 2oy (Bilinh 58.705.142 | 80.477.616 | 101.941.046 | 118433731 | 135.061.324
veya Cekirdeksiz)

SO SVEL /T 1.179.479.863 | 1.611.423.822 | 2.035.813.270 | 2.359.123.309 | 2.683.635.070
Salamura veya Sele)

Sofalik Siyah Zeytin (Dilimli 62.373.445 | 85.336.933 | 107.930.607 | 125.205.666 | 142.577.568
veya Cekirdeksiz)

Yart mamul (Yaglik Zeytin) 21.036.082 | 28.778.254 | 36.395.091 42217.622 | 48.072.128
Toplam SMM 2.078.732.231 | 2.841.453.227 | 3.591.216.386 | 4.163.156.048 | 4.737.613.290

Birim Maliyet (ton/TL)

Tablo: Amortisman Oncesi Birim Malivet Gerceklesmeleri

2024/3

Sofralik Yesil Zeytin (Biitiin, Kirma, Cizik) 37451 37.903 36.256 69.214
Sofralik Yesil Zeytin (Dolgulu) 62.982 57.415 S6.111 100.056
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
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| Sofralik Siyah Zeytin (Dilimli veya Gekirdeksiz) | 47177 | 43.697 38.063 84.861

Tablo: Amortisman Oncesi Birim Maliyet Tahminleri

Birim Maliyet (ton/TL) 2027T 2028T
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
Softralik 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
Yar1 mamul (Yaglik Zeytin) 12.206 16.056 19.525 21.778 23.844

Tablo: Uriin Bazinda Briit Kar Marji Gerceklesmeleri

Uriin Bazinda Briit Kar Marjlari (%) 2024/3
Sofralik Yesil Zeytin (Biitiin, Kirma, Cizik) %33,05 %44,90 %52,32 %37,74
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) %37,91 %39,70 %47,81 %26,25
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:‘:ZE;”‘ Yeil Zeytin (Biltiin, Kirma, %44,5 %43,5 %42,7 %41, %41,1
Sofralik Yesil Zeytin (Dolgulu) %38.,3 %37.,3 %36,5 %335.,7 %34.,9
S‘;E‘:g:gg" ES il ONEys %50,3 %49,3 %48,5 %A47,7 %46,9
\S/:;;ag:l;lyah Zeytin (Biitiin Salamura %40,0 %39,0 %382 %37.4 %36.6
é‘ézigle‘kssgh ZoTN MR %44,8 %43,8 %43,0 %A42,2 %A41,4
Yar1t mamul (Yaghk Zeytin) %44,5 %43,5 %42,7 %41,9 %41,1

Tablo: Briit Kar Gerceklesmeleri
Amortisman Haric

Briit Kar (TL)

Briit Kar

2024/3
251.836.633 589.894.997 923.687.550 184.002.587

Tablo: Briit Kar Tahminleri
Amortisman Hari¢

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 yatirnm: yapmay1 planlamaktadir. S6z konusu yatirnm kapsaminda gerekli bagvurularin
ve iglemlerin yapilmasina dair 04.11.2021 tarih ve 2021/06 sayili ydnetim kurulu karar1 almmustir.
Sirket, 18.05.2022 tarihinde MV Grup Danismanlik Miihendislik Insaat Hayvancilik Gida San. Tic.
Ltd. Sti ile sozlesme imzalamistir. Bu yatirim ile Sirket’in tesislerinde kullandigi elektrik enerjisinin
tamaminin giines enerjisinden karsilanmasi hedeflenmektedir.
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Edremit tesisindeki GES yatiriminin 2024 yi1l sonunda, Mut tesisindeki GES yatinminin ise 2025 yil
sonunda aktif olacag1 varsaytlmaktadir. 2025-2028 yillarinda, devreye alinacak GES yatiriminin
sirketin briit kar marjinda ortalama %0,6 katki saglamasi beklenmektedir. Ancak, hazirlanan is
planlarinda ihtiyatlhilik geregi GES yatirnmma iliskin saglanmasi planlanan fayda dikkate
alinmamaktadir.

Faalivet Giderleri:

Tablo: Faalivet Giderleri Tahminleri

Amortisman Hari¢ Operasyonel

Giderler (TL)
Operasyonel Giderler

2024T
185.252.379

2025T
177.636.993

2026T

257.607.112

2027T
305.343.738

2028T
332.143.159

Operasyonel Giderler Marj

%52

%3.7

%4,3

%4,3

%4,5

Tablo: Esas Faaliyet Kir1 ve FAVOK Tahminleri

FAVOK (TL)

20241

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
Satiglarin 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 Marj1 (%) %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
Degisim (%) %36,2 %20,0 %113 %10,2
Mary (%) %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 olmasi ve 2025 yilindan itibaren kademeli olarak 2028 yilinda 6ngoriilen %34,1 seviyelerinde
stabilize olmasi beklenmektedir.

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

Tablo: isletme Sermavyesi Giinleri ve Oranlari Tahminleri

2027T 2028T

2026T

2025T

Ticari Alacak Tahsil Giin Sayisi 106 106 106 106 106
Stok Degisim Giin Sayisi 520 520 520 520 520
Diger Alacaklar, Satiglara Orani %4.5 %4.5 %4.5 %4.5 %4.5

Ticari Bor¢ Odeme Giin Sayisi 75 75 75 75 75

Diger Borglar, SMM ve Operasyonel %43.6 %43.6 %43.6 %43.6 %43.6
Giderlere Orani 4 > s , B

Ticari Alacaklar: Satislarin biiyiik bir kismini organize perakende zincirlerine yapan Cem Zeytin’in
2023 yilinda ticari alacak tahsil siiresi 106 giin olarak ger¢eklesmistir. Sirket i¢in projeksiyon dénemi
boyunca ticari alacak vadesi 106 giin olarak varsayilmustir.

51
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Stoklar: Pandeminin etkili oldugu 2021 ve 2022 yiliarinda Sirket’in stok giin siirelerinde belirgin bir
artis olmus ve sirasi ile 575 ve 445 giin olarak gergeklesen stok giin sayilar1 2023 yihinda 520 giin
olarak tamamlanmistir. 2024 yilindan itibaren, ihracata yonelik iiretim gergeklestirecek Mut
Tesisi’nin devreye girmesiyle birlikte, ortalama stok giinlerinde kademeli iyilesme beklenmektedir.
Ancak ihtiyatlilik gergevesinde, Sirket igin projeksiyon dénemi boyunca stok giin siiresi 520 giin
olarak varsayilmuistir.

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 siniflandiriimistir. 2023 yilinda diger alacaklarin satislara oran1 %4,5 olarak
gergeklesmistir. Projeksiyon déneminde diger alacaklarin satiglara oranimin 2023 yili ile paralel
olarak %4,5 seviyesinde olacagi varsayilmistir.

Ticari Borglar: Pandeminin etkili oldugu dénemde 35 — 40 giinliik vadelerde seyreden ticari borg
giinleri, 2023 yilinda 75 giin olarak gerceklesmistir. Projeksiyon dénemi boyunca ticari borg
giinlerinin 75 giin olacag varsayilmaktadir.

Diger Borg¢lar: Operasyonel olarak degerlendirilen g¢alisanlara saglanan faydalar kapsaminda
borglar, diger borglar, ertelenmis gelirler, ddnem kari vergi yiikiimliiliigii, kisa vadeli karsiliklar, diger
kisa vadeli yiikiimliiliikler ve uzun vadeli karsiliklar net igletme sermayesi altinda diger borglar olarak
siniflandirimistir. 2023 yilinda diger borglarin amortisman harig satislarin maliyeti ve operasyonel
giderlere orani %43,6 olarak gergeklesmistir. Projeksiyon déneminde diger borglarin amortisman
hari¢ satislarin maliyeti ve operasyonel giderlere oranmin 2023 yili ile paralel olarak %43,6
seviyesinde olacagi varsayilmistir.

Tablo: isletme Sermayesi Tahminleri

20241 202571 2026T 2027T 20281
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 [sletme Sermayesi 2.700.311.665 | 3.725.134.451 | 4.659.635.469 5.366.742.568 6.061.399.037
Net Satislara Oram 75,6% 77,6% 77.8% 78,3% 78.8%

Yatinmlar: Cem Zeytin’in projeksiyon doneminde planladigi yatirim planlari dikkate alinmisgtir.
Sirket, projeksiyon donemi boyunca, tesis yenileme yattrimlari, yeni devreye alinacak Mut Tesisi’nin
makina yatirimlar1 planlamaktadir.

2024 yilinda 27 milyon TL tutarinda Mut Tesisi’ne iligkin yatirimlar ongoriilmektedir. Ayrica,
Sirket’in projeksiyon donemi idame yatirimlarina devam edecegi 6ngoriilmektedir.

Tablo: Yatirim Harcamalan

Mut Tesis Yatinmi (Makina Yatinmlarr) 27.256.000 - - - -
Tes§s.Yen|leme Yatinmlan (Edremit-Antma 10.000.000 ) } ) }
Tesisi)

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
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Tablo: Serbest Nakit Akmmlar1 Tahminleri
TL 2024/9T 2025T 2026T 2027T 2028T
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 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 Akimlar: 882.941.005 | 1.378.623.712 | 1.653.294.137 | 1.840.375.505 | 2.027.559.596
Yatinm Harcamalari (-) (44.356.000) (8.872.160) (9.967.872) (11.064.338) (12.170.771)
g:;;‘;‘:“e Sermayesi (1.045.639.419) | (1.024.822.787) | (934.501.018) | (707.107.099) | (694.656.469)
Serbest Nakit Akimlar: (207.054.414) | 344.928.765 708.825.248 | 1.122.204.068 | 1.320.732.356

Cem Zeytin’in Agirhkl Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

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

o Agirhklandirilmis ortalama sermaye maliyetinin projeksiyon dénemi igerisinde degisken
olacagi varsayilmistir.

e Risksiz getiri orani hesaplanirken, Tiirkiye’deki 10 yillik TL cinsinden ihrag edilen tahvilin
getiri oranindaki degisimler takip edilmistir. Bu baglamda, risksiz getiri orani olarak, 2024
ytltigin TRT130733T17 ISIN kodlu 10 y1l vadeli tahvilin 22.08.2024 itibartyla %26,6 olan
vadeye kadar getiri orant yerine ihtiyatli olmak adina %35 kullanidmustir. Risksiz getiri
oraninin  2025-2028 yillarmda ise kademeli olarak diisiise gegecedi Ongoriilmiistiir.
Yukaridaki varsayimlar neticesinde, 2024-2028 donemi boyunca risksiz getiri orani sirastyla
%35,0, %25,0, %20,0, %18,0 ve %18,0 olarak hesaplanmistr,

e Sirket’in betasi igin benzer sirketler incelenmis, ihtiyatlihk agtsindan 1 olarak sabit olacag:
varsaylmistir.

e Piyasa risk primi %5,5 olarak kabul edilmistir.

e Borg/(Borg+Ozkaynaklar) oram projeksiyon dénemi boyunca Sirket’in 31.03.2024 tarihli
ozel bagimsiz denetimden ge¢mis bilangosuna gore hesaplanmaktadir.

Tablo: Cem Zeytin’in Diizeltilmis Net Bor¢ Hesabi

Net Bor¢ Durumu (TL)

Kisa Vadeli Bor¢clanmalar

Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlart
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar

Toplam Finansal Borglar

Ozkaynak

Hedef Borc¢luluk Oram

Kamak Bagimsiz Denctim Raporu

849.049.484
81.170.818
139.195.228
1.069.415.530
1.569.144.666
%40,5

e 15.07.2023 tarihli ve 32249 sayili T.C. Resmi Gazete’de yayimlanan 7456 sayih Kanun ile
kurumlar vergisi 2023 yilindan itibaren uygulanmak iizere %25’e yiikseltilmistir. Sirket’in
projeksiyon donemi boyunca ve u¢ degerde AOSM hesabinda vergi orami %23 olarak
varsayilmistir. Sirket’in halka arz sonrasi halka agiklik orani %20’nin lizerinde olacagindan,
halka arz doneminden baslayarak 5 dénem boyunca %2 puan indirimden faydalanacaktir.
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e Sirket’in TL cinsi bor¢lanma maliyeti yukarida detaylari agiklanan risksiz getiri oraninin %20
iizerinde olacagi varsayilmistir. INA Projeksiyonlarinda kullanilan AOSM 2024-2028
projeksiyon donemi boyunca sirastyla %37,2 %27,5 %22,7 %20,7 ve %20,7 seviyesinde
dikkate alinmigtir.

Tablo: Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesabn

Hesaplama Formiilii

Risksiz Getiri Orani A %35,0 %25,0 %20,0 %18.,0 %18,0
Piyasa Risk Primi B %3,5 %5,5 %3,5 %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 Orant F %23,0 %23,0 %23,0 %23,0 %23,0
Hedef Ozkaynak Orani G %59,5 %159,5 %59,5 %159,5 %59,5
Hedef Borg Orani H %40,5 %40,5 %40,5 %40,5 %40,5
AOSM =D "Ff;EH YA 0372 | %275 | %227 | %207 | %207

Cem Zeytin INA Cahsmasi Sonucu

Indirgenmis Nakit Akimi Analizi kapsaminda kullanilan tahmini serbest nakit akisi projeksiyonlari,
kismen Sirket’in 6ngoriileri ile olusturulmasi ve birgok tahmini parametreye baglh olmasi sebebiyle,
gelecege iliskin herhangi bir taahhiit niteligi tasimamaktadir. Tahminlerin degismesi durumunda,
daha farkli bir degerleme sonucu s6z konusu olabilir.

Tablo: indirgenmis Nakit Akimlari

Net Satislar

2024/9T

2.914.736.252

4.802.103.863

5.988.254.237

6.850.562.848

7.694.552.191

Bityiime 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 Marj %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 Akimlan 882.941.005 1.378.623.712 1.653.294.137 1.840.375.505 2.027.559.596
Yatirtm Harcamalar (-) (44.356.000) (8.872.160) (9.967.872) (11.064.338) (12.170.771)

Net Isletme Sermayesi

(1.045.639.419)

(1.024.822.787)

(934.501.018)

(707.107.099)

(694.656.469)

Degisimi

/S:krl'::f:lf“"“ (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
X‘ﬂ:ﬁ;’r‘l’"‘s INakie (183.897.871) 247.685.288 414.825.468 544.115.130 530.550.235

Tablo: indirgenmis Nakit Akimlar

‘alismasi Sonucu

Tutar
1.553.278.250
%5
11.523.804.690

in(lirgenmis Nakit Akimlari Degerleme Sonucu Hesaplama Formiilii
INA Toplami 2024/9T - 2028 A
Nihai Dénem Biiyiime Oran1 B

Nihai Deger C
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Nihai Degerin Bugiine indirgemc 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 Deeri H=F-G 5.138.559.369

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

VII. SONUC

Degerleme ¢alismast kapsaminda, piyasa ¢arpanlart analizi ve indirgenmis nakit akimlari analizi
kullanilmistir.

Pivasa Carpanlari

Hesaplama Formiilii Analizi INA Analizi
Cem Zeytin’in Ozsermaye Degeri A 7.186.489.065 5.138.559.369
Yontemin Agirlig B %50 %50
SE Zeyrnamoptalama C=X(AxB) 6.162.524.217
Ozsermaye Degeri

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

Hesaplama Formiilii

Cem Zeytin Ozsermaye Degeri (Milyon TL) A 6.162.524.217
Cem Zeytin’in Cikarilmig 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 payi basina diisen ortalama deger 20,41 TL olarak
hesaplanmistir.

1 Adet Cem Zeytin Pay1 Basina Hesaplanan Deger (TL) 20,41

Halka Arz Iskontosu (%) %25
1 Adet Cem Zeytin Payinmn Halka Arz Fiyat1 (TL) 15,30

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

Tablo: Uluslararast Pivasalarda islem Goéren Benzer

Sirket Adr Iaaliyvet Konusu

Al-Jouf Al-Jouf, 1988 yilinda kurulmustur ve merkezi Suudi Arabistan'in Sakakah sehrinde
Agricultural Suudi bulunmaktadir. Al-Jouf, Suudi Arabistan'da patates ve tatli patates, hurma, zeytinyag: ve bal
Development Arabistan basta olmak iizere tarm iiriinlerinin iiretimi, satisi ve pazarlamasini yapmaktadir. Sirket,
Co. Palmiye ve zeytin tariminin yaninda aricilik faaliyetleri viiriitmektedir.
Baladna Q.P.S.C. Katar Eyaleti'nde siit iiriinleri Gretmekte ve satmaktadir. Baladna ve AWAFI
Baladna . - . PR, - - o
Q.PS.C Katar markalari altinda taze ve UHT siit, tatli, yogurt, labne, peynir, krema, uzun émirlii siit ve diger
i siit {iriinlerinin yam sira Laban ve Ayran icecekleri de sunmaktadir. Sirket hayvan kesimi ve et
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satistyla da ilgilenmektedir. Ayrica gida malzemeleri, ambalaj ve siit iiriinleri ile yem ticareti
de yapmakta; 6zel magazalarda siit iriinleri, yumurta, zeytin ve tursu perakende satisi;
mesrubat, meyve sulan ve maden suyunun toptan satiginin yani sira meyve sulart da
saglamaktadwr. Sirket perakende satis noktalarimin yani swa otel, restoran ve catering
miisterilerine de hizmet vermektedir. Baladna Q.P.S.C. 2014 yilinda kurulmustur ve merkezi
Al Khor, Katar'da bulunmaktadir.

Cobram
Estate Olives
Limited

Avustralya

Cobram Estate Olives Limited, Avustralya ve Amerika Birlesik Devletlerinde zeytin
yetistiriciligi ve degirmencilik faaliyetleri yiiriiten bir gida ve tanm sirketi olarak faaliyet
gostermektedir. Zeytin yetistiriciligi varliklar arasinda Avustralya'daki miilk sahibi tarim
arazilerindeki gesitli zeytin agaclari ve Kaliforniya'daki uzun vadeli kiralanan alanlarda
miilkleri bulunmaktadir. Sirketin ayrica zeytin agaci fidanhg, zeytin degirmenleri, zeytinyagi
siseleme ve depolama tesisleri ve zeytin laboratuvart da bulunmaktadir. Zeytinyagi markalar
portféyiinde Cobram Estate ve Red Island bulunmaktadir. Sirket ayni zamanda tiriinlerini de
ihra¢ etmektedir.

Compaiiia
Introductora
de Buenos
Aires S.A.

Arjantin

Compaia Introductora de Buenos Aires S.A. evlere yonelik sofra tuzu, aroma verici baharatlar,
sirke, zeytinyagi, ketgap, soya sosu ve suruplarn sanayilestinnekte ve ticarilestirmektedir. Aynt
zamanda gida isleyen sirketlere, tekstil sirketlerine, petrokimya sirketlerine iriinlerini
sunmaktadir. $irket 1901 yilinda kurulmustur ve merkezi Buenos Aires, Arjantin'de
bulunmaktadir. Compaiifa Introductora de Buenos Aires S.A., FV Sociedad Anonimanin bir
yan kurulusudur.

Cranswick
ple

Birlesik
Krallik

Cranswick plc, Birlesik Krallik, Kita Avrupast ve uluslararasi alanda bakkallara, gida hizmeti
sektoriine ve diger gida iireticilerine iiriinleri iiretmekte ve tedarik etmektedir. Sirket, taze
domuz eti, gurme domuz pastirmas! ve tavla, taze ve kaplamali tavuk, yemeye hazir tavuk,
sarkiiteri Girtinleri, humus ve soslar, zeytin ve antipasti, gurme sosisler. pismis etler ve gurme
hamur isleri sunmanin yani sira yiyecek hizmetleri de sunmaktadir. Ayrica Bodega markasi
altinda atistirmaliklar ve paylasim kutulari da sunmaktadir; Cypressa markasiyla zeytin,
zeytinyag! ve bakliyat; Ramona’s Kitchen markasiyla Akdeniz yemekleri; Vitalin ve Alpha
Feeds catisi altinda evcil hayvan yemi ve malzemelerinin yani swa ihracat faaliyeti de
yiiriitmektedir. Cranswick plc 1972 ytlinda kurulmustur ve merkezi Birlesik Krallik'in Hessle
sehrinde bulunmaktadir.

Deoleo, S.A.

Ispanya

Deoleo, S.A. Ispanya, Italya, Amerika Birlesik Devletlerinde ve uluslararasi alanda bitkisel
yaglar ile diger gida ve tarim iriinlerinin tivetimi, doniisiimii ve satisi ile ugrasmaktadir. Sirket
zeytinyagl sunuyor; tohum yaglari, sofralik zeytin, sirke ve sos pazarlamakta; piring ve diger
gida ve tarmm {irlinlerinin satigi, ithali. ihraci ve pazarlanmasi ile ugrasir. Azalea. Bertolli,
Carapelli, Carbonell, Dolcemio, Elosol, Elosua, Figaro, Friol, Giglio Oro, happyday.
Hojiblanca, KOIPE, KOIPE SOL, Louit, Lupi, Maya, SAN GIORGIO, SASSO ve Sublime
markalar altinda driinlerini sunmaktadir. Deoleo, S.A. 1933 yilinda kurulmustur ve merkezi
Rivas-Vaciamadrid, ispanya'da bulunmaktadir.

Edita Food
Industries
Company
(S.A.E)

Misir

Edita Food Industries Company (S.A.E), Misir'da atisirmahk ve yiyecek ireticisi olarak
faaliyet gostermektedir. Sirket firincilik, pastalar, gofretler, biskiiviler ve seker kategorilerinde
tiretim gostermektedir. Meyve sular, regeller, hazir gidalar, hamur isleri, siit tiriinleri, et
iiriinleri, sebzeler, meyveler, cikolatalar ve vejetaryen iriinleri dahil olmak iizere ve kekler,
peksimetler, kruvasanlar, kurabiyeler ve sekerler gibi gida iiriinlerinin tiretimini, paketlenmesini
ve satigim yapmaktadir. Sirket. iriinlerini Molto, TODO, Bake Rolz, Bake Stix, Mimix,
HoHo’s, Twinkies, Tiger Tail, ONIRO ve Freska markalart altinda sunmaktadir. Ayrica cesitli
markalardan ithal tatlandiricilar, zeytinyag: ve makamalarm da dagitimim yapmaktadir. Sirket,
driinlerini dagitim merkezlerinin yani sira toptancilar ve perakendeciler aracihigiyla da
satmaktadir. Ayrica Grtinlerini Libya. Irak, Filistin, Urdiin, Fas, Yemen, Liibnan, Suudi
Arabistan Krallig1 ve diger iilkelere de ihra¢ etmektedir. Sirket 1996 yilinda kurulmustur ve
merkezi Misir'in Seyh Zayed Sehri'nde bulunmaktadir.

Great-Sun
Foods Co.,
Led.

Cin

Great-Sun Foods Co., Ltd., meyve ve sebzelerin yetistirilmesi, hasatinin yapilmasi, tarlada 6n
sogutma, muhafazah depolama, iiriin se¢imi ve siniflandirilmasy, 1sitilmasi ve paketlenmesi ve
soguk zincirin faaliyet faaliyetleri faaliyet gostermektedir. Taze meyveler arasinda elma, kiraz,
kivi, greyfurt, yaban mersini, mangosten, mandalina, avokado, iiziim, erik, longan, portakal,
armut, mandalina, kumkat, lokan, cilek. kis hurmasi, Cin tavus kusu, siiliik, mango, kiraz
bulunmaktadir. Sirketin taze sebzeleri karnabahar, brokoli. lahana, ispanak, marul, turp,
pakchois, kar yaprak, tatlt fasulye, sogan, havug, patates, sarimsak, zencefil, patates, sarimsak
saplari, dulavrat otu, taze sogan, su kestanesi, lotus sogan, kiigiik tarolar, kis kavunlari, lahana,
pirasa, frenk sogan, biberler, bambu filizleri, kok marul, lotus tohumlari, gingkolar, zambaklar,
euryale bitkileri, mantarlar, ok uglar, kai lan tais bulunmaktadir. Ayrica ejder meyveleri, fuji
elmalar, ta¢ armutlar, durianlar ve fileli kavunlar gibi meyveler de sunmaktadir. Sirket ayrica
Amerika Birlesik Devletleri, Kanada, Avustralya, Giineydogu Asya. Hong Kong, Hindistan,
Orta Dogu ve uluslararasi pazarlara ihrag etmektedir. Great-Sun Foods Co., Ltd. 1992 yilinda
kurulmus ve merkezi Cin Halk Cumhuriyeti Shantou'da bulunmaktadir.

Grupo
Herdez,

Meksika

Grupo Herdez, S.A.B. de C.V. Meksika'da ve uluslararas: alanda konserve ve paketlenmis gida
iirlinlerinin_{iretimi, satin alinmasi, dagitimt ve pazarlanmasi ile ilgilenen bir gida sirketidir.
ST T
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S.A.B. de
C.V.

Mantar, sebze sulart, mayonez, bal, hardal, ben, domates piiresi, regeller, makarnalar, ev yapimi
soslar, dondurmalar, ¢ay, soya sosu, ton baligi, kahve, baharatlar, makarna soslar1, ac1 soslar,
ketcap, biber konserveleri, Aires de Campo, Barilla, Blason, Bufalo, Cielito Querido Café, Del
Fuerte, Dofia Maria, Embasa kapsaminda sebzeler, zeytinler, nopalitolar, guacamole, soslar,
enchilada soslar1, taco sosu. kirmizi biber, tortilla, mayonez, marmelatlar ve organik iiriinler
saglamakta, Helados Nestlé, Herdez, McCormick, Moyo, Nutrisa, La Victoria, Wholly
Guacamole, Yemina, Carlota, ChiChi's, Don Miguel, Nutrisa, Nestlé Ice Cream, Cielito Dear
Coffee ve Moyo markalart altinda tretim ve dagitim yapmaktadir. Sirket 1914 yilinda
kurulmustur ve merkezi Mexico City, Meksika'da bulunmaktadir. Grupo Herdez, S.A.B. de
C.V. Hechos Con Amor S.A. de C.V.'nin bir yan kurulusudur.

Jiangsu
Provincial
Agricultural
Reclamation
and
Development
Co.,Ltd.

Cin

Jiangsu 1l Tarimsal Islah ve Gelistirme A.S. Cin'de piring, bugday ve diger ham tahillarin
yetistirilmesi ve sati51 ile ugrasmakta olan bir sirkettir. Sirket ayni1 zamanda ticaret lojistigi de
sagliyor; tarimsal sosyal hizmetler; tarimsal malzeme temin garantisi; tarimsal teknik rehberlik
hizmetleri; ve tarimsal mali krediler icin aracilik da yapiyor. Ayrica soya fasulyesi yagi. kolza
yagu. aygicegi yag1, musir yagy, yer fistig1 yagi, piring yag, zeytinyag ve diger yag iiriinleri gibi
yenilebilir yaglar tiretmekte ve satmaktadir; teknik yardim hizmetleri ve tarim malzemelerinin
temini igin ¢alismalar yiiriitmektedir. Sirket 1956 yilinda kuruldu ve merkezi Cin'in Nanjing
sehrinde bulunuyor. Jiangsu 11 Tarimsal Islah ve Gelistime A.S. Jiangsu State Farms
Enterprises Corporation'in bir yan kurulusudur.

J-Oil Mills,
Inc.

Japonya

J-Oil Mills, Inc. Japonya'da yenilebilir yaglar tiretmekte ve satmaktadir. AJINOMOTO markasi
altinda zeytinyag: gibi evde kullanilan sivi ve kati yaglar sunmaktadir; AJINOMOTO Kenko
Plus markas: altinda besleyici islevlere sahip yaglar; AJINOMOTO Kenko Sarara markasi
altinda saglikl1 gidalar; ve aromali ve baharat yaglari, kizarmus piring ve Siguan biberi yaglarinin
yani sira J-OILPRO Baharat Yaglarr markas altinda 1zgara yagi gibi profesyonel kullanim
amagch siv1 ve kati yaglar da sunmaktadir. Sirket ayrica Rama ve Meister markalari altinda
margarin ve kati yag gibi islenmis iiriinler de iiretmektedir. Ayrica yag, nisasta, protein ve gida
iretim makinelerinin satigint  yapmaktadir. Aynca girket, mahsullerin  yetistiriimesi,
yetistirilmesi, islenmesi ve satistyla da ilgilenmektedir; yem ve giibre iiretimi, islenmesi ve
satisinin yani sira gayrimenkul kiralama faaliyetleri de yiiriitmektedir. J-Oil Mills, Inc. 1826
yiinda kurulmustur ve merkezi Tokyo. Japonya'da bulunmaktadur.

Lam Soon
(Thailand)
Public
Company
Limited

Tayland

Lam Soon (Tayland) Public Company Limited, Tayland'da palmiye yag: {iretmekte ve
dagitmaktadir. Sirket yemeklik yag, margarin, kati yag ve 6zel bitkisel yaglar sunmaktadir;
hamur isleri ve un; baharat ve soslar; organik piring, bugday, spaghetti, makarna, penne; tuzlu
ve tuzsuz tereyagl; ve hindistan cevizi, soya fasulyesi, ay¢icegi tohumu, musir, zeytin,
harmanlanmis kanola, aygicegi ve piring kepegi yagt sunmaktadir. Ayni zamanda islenmis
meyve ve sebzelerin, konserve meyve sularinin ve igeceklerin imalat ve dagitmini da
yapmaktadir; ham ve hurma ¢ekirdegi yagmn islenmesi; dondurulmus meyve ve sebzelerin
imalati; palmiye yagt plantasyon faaliyetleri; orman rezerv arazilerinin kullanimina iliskin
imtiyazlarm tutulmasi; ve biyogaz kullanarak elektrik iiretimi baslica diger servislerine 6rnektir.
Sirket 1974 yilinda kurulmustur ve merkezi Bangkok. Tayland'da bulunmaktadir.

Modi
Naturals
Limited

Hindistan

Modi Naturals Limited, Hindistan'da yaglar ve yag alinmis kekler iretmekte ve
pazarlamaktadir. Ayrica, Oleev ve Olivana Wellness markalar1 altinda zeytinyagi sunmaktadir;
Olivana Wellness ve Rizolo markalart altinda piring kepegi yagi; ve Miller markasi altinda
kanola yagi. Sirket ayrica piring kepegi mumu da sagliyor; ve PIPO markasi altinda pisirmeye
hazir patlamig misir. Buna ek olarak, fermente yiiksek nisasta suyundan ve gesitli tiirde
etanolden ve gazlar, atik gazlar, enetji, buhar ve biyolojik giibreler dahil olmak iizere iiriinlerden
tiiretilen organik ve inorganik kimyasallar ve sentetik kimyasallar dretmektedir; ve petrol
pazarlama sirketleri i¢in etanol gibi biyoyakitlar iiretmektedir. Sirket daha 6nce Anil Modi Oil
Industries Limited ismine sahipken, 2010 yilinda adin1 Modi Naturals Limited olarak
degistirmistir. Modi Naturals Limited, 1974 yilinda kuruldu ve merkezi Hindistan'in Yeni Delhi
sehrinde bulunmaktadir.

Morixe
Hermanos
S.AAC.L

Arjantin

Morixe Hermanos S.A.C.I. Arjantin'de bugday unu iiretip satmaktadwr. Mini kraker, sizma
zeytinyag, yesil zeytin, balzamik sirke, hazir yulaf ezmesi, yulaf, galeta unu, dondurulmus
patates kizartmasi, makara, misir unu ve patates piiresi hazirlanmasina yonelik {iriinlerini
sunmaktadir. Sirket daha 6nce Francisco Morixe e Hijos Sociedad Colectiva olarak biliniyordu
ve adin1 Morixe Hermanos S.A.C.I olarak degistirdi. 1914'te Morixe Hermanos S.A.C.I. 1901
yilinda kurulmustur ve merkezi Buenos Aires, Arjantin'de bulunmaktadir. 7 Temmuz 2023
itibarryla Morixe Hermanos S.A.C.I. Sociedad Comercial del Plata S.A.'min bir yan kurulusu
olarak faaliyet gostermektedir.

Nippn
Corporation

Japonya

Nippn Corporation, Japonya'da ve uluslararasi alanda un degirmenciligi ve gida isleriyle
ugrasmaktadir. Sirket, premiksler, musir iiriinleri, piring unu, bugday unu ve kepek, zeytinyagi,
keten tohumu triinleri vb. sunmaktadir; kurutulmus eriste; ve dondurulmus malzemeler ve
gidalar saglamaktadir. Ayrica REGALO markasi altinda tempura unu, okonomiyaki unu, krep
karisimlart vb. igeren 6n karigimlar da saglamaktadir; dondurulmus makarna ve makarna sosu,
pismis piring, atigttrmahklar, tatlilar, dondurulmug hamur vb.; garnitiicler ve kutu o6gle
yemekleri gibi hazir yiyecekler iiretmektedir. Ayrica sirket depolama. liman tasimaciligi, saglhk
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hizmetleri, evcil hayvan bakimi, biyoteknoloji, makine satis1 ve diger islerle de ilgilenmektedir.
Sirket 1896 vilinda kurulmustur ve merkezi Tokyo. Japonya'da bulunmaktadir.

Obour Land
for Food
Industries
S.AE.

Misir

Obour Land for Food Industries S.A.E. Misir'da gesitli karton ambalaj ve plastik kap beyaz
peynir tiriinleri iretmekte, pazarlamakta ve dagitmaktadir. Sirket. Obour Land markasr altinda
beyaz peynir, duble krema, zeytin, eski peynir, gedar, roumy, khazeen, talaga, barameely, chili
ve siirme peynir, vejetaryen yaglar ve funzoo iriinlerinin yani sira siit ve meyve sulart da
sunmaktadir. Obour Land for Food Industries S.A.E. 1997 yilinda kurulmustur ve merkezi
Misir'in EJ Obour sehrinde bulunmaktadir.

Strauss
Group Ltd.

Tsrail

Strauss Group Ltd.. ortakliklari ile birlikte Israil, Kuzey Amerika, Brezilya ve uluslararas:
alanda cesitli yiyecek ve igecek driinleri gelistirmekte, iiretmekte, pazarlamakta, satmakta ve
dagitmaktadir. Sirket alti boliimde faaliyet gdstermektedir: Saglik ve Wellness; Eglence; Israil
Kahvesi; Uluslararasi Kahve; Uluslararas: soslar; ve Strauss Su. Yogurtlar, siitli tatlilar,
yumusak peynirler, aromalr siithi icecekler, soguk salatalar, kesilmis sebzeler, taze makarna
tirtinleri, tahil ve granola barlar, bal iiriinleri, zeytinyagi, meyve konserveleri ve hazir
yemeklerin yani sira bitkisel bazl siit alternatifleri de sunmaktadir. Sirket ayrica soslar, soslar,
ezmeler, dogal meyve sulari, kuru maya, margarin, kegi siiti yogurdu, koyun siitii, tofi, tereyag
stirilebilir tiriinleri, krem peynirler, tath atistirmahik barlar, gikolata tabletleri, sekerler, sakiz,
gofret ve tuzlu atigtrmaliklar da sunmaktadir. Ayrica gesitli kahve driinleri, tatlandiricilar,
¢ikolata tozlari, icecek tozlari, hamur igleri, alkolsiiz igecekler, misir, meyve suyu tozlart, soslar
ve kavrulmus kahve cekirdekleri sunmaktadir. Sirket ayrica su aritma, filtreleme ve
karbonatlama sistemlerinin yani sira kahve makineleri de saglamaktadir. Uriinlerini cesitli
markalar altinda satmaktadir. Sirket daha 8nce Strauss-Elite Ltd. olarak biliniyordu ve Subat
2007'de adim Strauss Group Ltd. olarak degistirdi. Strauss Group Ltd. 1933 yihinda kurulmus
Petah Tikva, Tsrail merkezli bir sirkettir. Strauss Group Ltd., Strauss Holdings Ltd.'nin bir yan
kurulusudur.

The National
Agricultural
Development
Company

Suudi
Arabistan

Ulusal Tarimsal Kalkinma Sirketi, Suudi Arabistan Kralliginda ve uluslararas: alanda bir tarim
ve hayvancihik iretim sirketi olarak faaliyet gostermektedir. Sirket iki bolimde faaliyet
gostermekte: Siit Uriinleri ve Gida Imalati; ve Tarim Uriinleri Uretimi. Ayni zamanda tarim
arazilerinin 1slaht ile de ilgilenmektedir: ve gida isleme ve pazarlama faaliyetlerinin yani sira
siit tirtinleri tiretimi de yapmaktadir. Ayrica sirket siit, yogurt, tamry, skyr, Laban, krema, labne,
meyve sulari, tatlilar, peynir, tereyagi ve zeytinyag da sunmaktadir. Sirket 1978 yilinda
kurulmustur ve merkezi Suudi Arabistan'in Rivad sehrinde bulunmaktadir.

The Nihon
Seima
Co.,Ltd.

Japonya

Nihon Seima Co., Ltd. Japonya'da gida iiriinleri, endiistriyel malzemeler ve paspaslar iiretmekte
ve satmaktadir. Sirket. spaghetti, corba, kori, makarna sosu ve imbik sos iiriinleri gibi gida
tiriinleri de sunmaktadir; makama ve sizma zeytinyagi firiinlerinin ithalini de
gerceklestirmektedir. Ayrica girket, piring, kagt, polietilen gibi ambalaj {iriinlerinin yani sira
esnek konteyner torbalari da saglamakta; ve araba paspaslar ve halilar iiretmektedir. Gida
triinlerini Volcano markas: altinda sunmaktadir. Sirket énceden Nakagoe Boshoku Co., Ltd.
olarak biliniyordu ve adiu The Nihon Seima Co.,Ltd olarak degistirdi. Mayis 1959'da. Nihon
Seima Co., Ltd. 1918 yihnda kurulmustur ve merkezi Japonya'min Tonami sehrinde
bulunmaktadr.

Mersns No: 0061 O
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Ek 1: Sorumluluk Beyam

SERMAYE PIYASASI KURULU

BASKANLIGINA I%

Esentepe, Biiyiikdere Caddesi No:173 1. Levent Plaza
B Blok Kat:5
Sisli/Istanbul

[stanbul, 23.08.2024
Konu : Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 say1li karar1 uyarinca, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
11.04.2019 ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esaslar baghiginin F maddesinin 9. Maddesi” cergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket
Degerleme Raporu’nun bir pargas:t olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler
cercevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamas! icin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Bulls Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Sadik Murat Barisik Mabhir Can Ereren

Yonetim Kurulu Bagkan Vekili Mersis No: 0061 0026 1844 3175 Yonetim Kurulu Uyesi
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Ek 2: Yetkinlik Beyani

SERMAYE PiYASASI KURULU

BASKANLIGINA l;)\"

BULLS
YATIRIM

Esentepe Mahallesi Biiyiikdere Caddesi Levent Plaza
Blok No: 173 Ig Kapi No: 29
Sisli/Istanbul

Istanbul, 23.08.2024
Konu : Yetkinlik Beyan

Sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca diizenlenen 23.08.2024 tarihli degerleme raporuna iliskin olarak,
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2019/19 say1l haftalik biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500
sayil1 karart uyarinca, gayrimenkul dig1 varliklarin degerlemesinde uyulacak genel esaslarda belirtilen;

- Genis Yetkili Araci Kurum olarak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisanst veya Tiirev Araglar
Lisans1’na sahip tam zamanli olarak istihdam edilen ¢alisana,

- Ay kurumsal finansman boliimiine,

- Degerleme calismalari sirasinda kullanilmast gereken prosediirlerin bulundugu kurulus genelgeleri,
degerleme metodolojisi, el kitab1 veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

- Miusteri kabulii, ¢alismanin ylriitiilmesi, raporun hazirlanmast ve imzalanmasi siireglerinde
kullanilacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

- Degerleme ¢alismalarinin teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankasi, i¢ genelge, gelistirilmis
know-how ve benzeri unsurlara,

- Degerleme ¢alismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edildigi ve bu bilgilerin elde edilmesi igin
ilgili arastirma altyapisina
sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayl olarak sermaye ve y6netim iligkisinin bulunmadigi ve
raporun SPK’nin yayimlamis oldugu (111-62.1) sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda
Teblig” ve Uluslararasi Degerleme Standartlar1 kapsaminda yiiriitiildiigiinii ve tiim yonleriyle ilgili standartlara
uygun oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Sadik Murat Barigik Mersis No: 0061 0026 10 Mahir Can Ereren

Yonetim Kurulu Bagkan Vekili Yonetim Kurulu Uyesi
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Ek 3: Lisans Belgeleri
Mabhir Can Ereren

. A
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SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU AS.

LISANS DURUM BELGESI
MERNIS KIMLIK BILGILER]
T.C. Kimik Neo T 12513459754
Adh Soyad :  MAHIR CAN EREREN
LISANS BILGILERI
Lisans Ade :  SERMAYE MYASASI FAALIYETLER] DOZEY 3 LIBANSI
Belge Numaras; : s
Gegerliik Tarhi + 30122025
Dazealenme Tarhi T 2L.89.2016
Lisans Durumm : AKTIP LISANS

BLGRLE MAKAMA

Lisans kaytlarmm Kurolusumuz nezdinde tutuldega Lisanslama ve Sicil Tutma Sisterni @zerinde yapslan sorgolama
sonucunda; MAHIR CAN EREREN nimb kijinin fgili lsansma ait bilgler yukanda verilmigtir.

B el dofratgt: betps - www. turkive 2oy trbeige degrstems sdvonden woys Metpe bt plosm el
sargolem aieondn ke cdiotde v mtd charier e vy e c-Devier bospes e an Hackoah Mo
l]hT-l_ . s Seomuihead adhaialie n.g:‘ ‘_'ALA
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