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Burada yer alan yatirim, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirirm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mdisteri arasinda
imzalanacak yatirm danismanligi sézlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi

beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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08.06.2010
IMKB Baskanligi Kotasyon Miidiirligii' ne

istanbul
Konu: Ekiz Yag ve Sabun Sanayii A.S. Degerleme Raporu

Bizim Menkul Degerler A.S. olarak Ekiz Yag ve Sabun Sanayii A.S.’nin istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na
(IMKB’ye) halka arz islemlerine iliskin degerleme g¢alismasini yapmis bulunmaktayiz. Bu ¢alismanin amaci Sirket’in
iIMKB’de islem gormesi icin referans fiyati belirlemek ve Sirket hakkinda yatirmcilara ve Sirket ortaklarina bilgi
vermektir. Halka arz islemlerine iliskin degerleme, elde ettigimiz finansal verilerin ve diger bilgilerin gbzden gecirilip
yonetimin beklentiler ile ilgili diisiinceleri ve degerleme tarihi itibariyle hakim olan ekonomik ve finansal kosullarin
analizinden olusmaktadir. Sirket’in finansal durumuna ait bilgiler Sermaye Piyasasi Kurulu Seri XI No:29 Sayili
Tebligi’ne gére bagimsiz denetimden ge¢cmis 31 Aralk 2009, 31 Aralik 2008 ve 31 Aralik 2007 tarihli mali
tablolardan elde edilmistir.

Ekiz Yag ve Sabun Sanayii A.S. indirgenmis nakit akimi, piyasa c¢arpanlari ve net aktif deger yontemi ile
degerlemeye tabi tutulmus ve bu degerleme metotlarina belirli agirliklar verilerek sirket degeri tespit edilmistir.
Sonug olarak Ekiz Yag ve Sabun Sanayii A.S.’nin halka arz sonrasi piyasa dedgeri 53 milyon TL; halka arz hisse birim
fiyatiise 6,65 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme

Metodoloji Agirhik Piyasa Degeri (TL)
iNA 60% 47.445.085
8,3x 10FD/FAVOK (Yurdisi) 24% 38.510.505
0,74x 09FD/Satiglar (Yurtdisi) 16% 51.384.631
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri (TL) 45.931.113
Halka Arz iskontosu 20%
Halka Arz Oncesi iskontolu Piyasa Degeri (TL) 36.744.891
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye (TL) 5.500.000
Halka Arz Birim Hisse Fiyati (TL) 6,65
Sermaye Artirimi 2.475.000
Ortak Satisi 371.250
Halka Arz Sonrasi Sermaye 7.975.000
Halka Agiklik Orani 35,7%
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri (TL) 53.033.750
Halka Arz Birim Hisse Fiyati (TL) 6,65

Bizim Menkul Degerler A.S.

Fatma SELCUK Emre Ergiin KARATAS
Kurumsal Finansman Muduri Mali ve idari isler Midiri
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BiziM MENKUL DEGERLER

YONETICi OZETI

e Tirkiye yillik zeytinyagi Gretimi 150-180 bin ton civarindadir. Son yillarda yapilan yogun zeytin fidani dikimleri ile
bu rakamin 5 yil igerisinde 300-350 bin ton, 10 yil igerisinde ise 500-550 bin ton diizeyinde olmasi
beklenmektedir. Bu baglamda Turkiye 6nimizdeki yillarda diinya zeytinyagi Ureticisi tlkeleri arasinda ikinci sirayi
almaya adaydir. Tiirkiye’de kisi basina zeytinyad tiiketimi yilhk ortalama 1 kilogram civarindayken, diger 6nemli
zeytinyadi iiretici iilkelerin yillik ortalama tiiketimi 12 kilogram dolayindadir.

e Kokleri 1946 yilina dayanan Ekiz Yag ve Sabun San. A.S.’nin ana faaliyetleri zeytinyadi ve diger bitkisel yaglar,
zeytinyagh kisisel bakim grubu iiriinleri ve yag kimyasallarinin iiretim, pazarlama, depolama ve i¢ ve dis pazara
paketli ve dékme olarak satisidir. i¢c pazarda (riinlerin satisi organize perakende zincirlerin (BiM, Migros, Tansas,
Metro, Real, Kipa vb) yani sira bayiler aracihg ile yerel perakende zincirlerine, otellere ve restoranlara
gerceklesmektedir.

e Ekiz Yag bugiine kadar, aralarinda ispanya, italya, ABD, Kanada, Japonya, Tayland, Filipinler, Samoa, Giiney Afrika,
iran, Kore, Avustralya, Hindistan, K.K.T.C, Porto Riko, Ozbekistan, Malezya, Portekiz, Zimbabve, Fransa, Cin, Fas, ve
Singapur’un bulundugu 40’tan fazla iilkeye ihracat gergeklestirirken yurtici satiglar ise Tiirkiye’deki biiyiik ulusal
perakendeciler ve yetkili saticilar vasitasi ile yapilmaktadir.

e Sirket, yonetiminden alinan verilere gore Ekiz Yag'in paketli zeytinyagi sektoriindeki pazar payl 2007 yilinda %5,4
olan seviyesinden gectigimiz yil %16’ya ylikselmis ve Sirket yurtigcinde 4. sirada yer almistir. Sirket yonetiminin
onlimuzdeki yil pazar payi hedefi ise %20’dir.

e Sivi yag kategorisinde Ekiz ve 6zmarkali zeytinyagi ve bitkisel (aygicek, misir6zli ve kanola yag) trlinleri yer alirken
ham yagin rafinasyonundan olusan ara Uriin yag asidinin islenmesi ile skualen ve sanayi yagi lretilmektedir. Sanayi
yagi, sabun sektoérii, tekstil sektorii, demir-gelik sektérii, yem sektoérii boya ve miirekkep sanayinden kullanilirken
skualen kozmetik ve ilag sanayinin 6nemli bir ara iiriiniidiir. Kisisel bakim Urinleri kategorisinde ise ticari olarak
alinip satilan zeytinyagi sabunlari, sivi zeytinyagi sabunu ve zeytinyagl dus jeli yer almaktadir. Sirket’in Uriin
gruplarinin hitap ettigi sektorlere bakildiginda gida, sanayi, temizlik iiriinleri, kozmetik ve ilag¢ sanayi gibi
oniimiizdeki yillarda GSYH biiyiimesinin iizerinde biiyiime potansiyeli yiiksek sektérlerin yer almasi gelecek
acisindan énemli bir avantaj olarak degerlendirilmektedir. 2013 yilindaki tasinma yatiriminin tamamlanmasi ile
Sirket yag asidi isleme tesisinden farkli triinler Uretmeyi planlarken zeytin yaprak cayi ve zeytinyagi iceceginin
Uretilmesi hedeflenmektedir.

e Sirket’in Tiirkiye’de “tek iireticisi” oldugu skualen, kaynaklarinda az miktarda bulunmakta ve talebin her gegen
giin artmasina ragmen iiretimin kisith olmasi iiriiniin piyasa degerini de artirmaktadir. 2009 yilinda %76 brit kar
marji ile satilan skualenin sonraki yillarda tonajsal olarak satisinin artmasi ve katma degeri yiksek bir Grindn
toplam ciro igerisindeki payinin yiikselmesi briit kar marjini yillara sari olarak olumlu etkileyecektir.

e Son 3 yilda 4,8 milyon TL yatinm gerceklestiren Sirket, 2008 yilinda izmir, Tekeli kdyii iTOB organize sanayi
bolgesinde tesisin yatirimina baslamis ve yag asidi isleyen bu tesisin toplam yatirim tutari 3 milyon TL olarak
kaydedilmistir Oniimiizdeki 3 yilda Sirket'in sadece mevcut kapasiteyi korumak icin bakim onarim yatirimi
yapacagini ongorirken 2013 yilinda Uretim tesislerinin entegre calismasini gerceklestirecek 7,7 milyon TL tasinma
yatirimi gerceklestirecegini beklemekteyiz. Bu yatirim ile kapasitenin artirilmasi, Alsancak Uretim tesisi ve idari
binanin Tekeli’ye tasinmasi planlanmaktadir.
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Sirket

1979 Yilinda Kuruldu...

e Kokleri 1946 yilina dayanan Ekiz Yag ve Sabun San. A.S. 1979 yilinda kurulmustur. Sirket, gecmis yillarda agirhikh
olarak dokme ihracat yapan bir emtia sirketiyken, marka bilinirligini ve karhhgini artirmak adina 2006 yilindan
itibaren pazarlama faaliyetlerine hiz vererek, paketli satislarini artirmis, ic ve dis pazar perakende sektoriiniin
onemli oyuncularindan biri haline gelmistir. Sirket’in ana faaliyetleri zeytinyadi ve diger bitkisel yaglar, zeytinyagh
kisisel bakim grubu iiriinleri ve yag kimyasallarinin iiretim, pazarlama, depolama ve i¢ ve dis pazara paketli ve
dékme olarak satisidir. i¢ pazarda Uriinlerin satisi organize perakende zincirlerin yani sira yetkili saticilar aracihigi ile
yerel perakende zincirlerine, otellere ve restoranlara gerceklesmektedir.

e Sirket’in ana faaliyetleri arasinda zeytin sitkimi yoktur. Zeytinyagi, Tlrkiye’'nin dort bir yanindaki zeytinyagi sikim
tesislerinden ve zeytinyagi tacirlerinden ve Ureticilerinden yilin 365 gilinli araliksiz tedarik edilebilmektedir. Tesise
islenmek veya dolum icin gelen tim Urilinler uluslararasi standartlardaki laboratuarinda yapilan analiz neticesinin
uygunluguna gore tesise kabul edilmektedir.

Kozmetik, ilag ve Kimya Sektérlerine Yogunlasacak...

e Ekiz Yag, bitkisel sivi yag sektoriinde gecmis yillarda perakende kanalina yonelik olarak satislarini stirdiirmis, 2009
yilinda ise dokme satici olarak da sektorde kendisine yer edinmistir. Perakende sektoriinde satislarin agirligi klasik
kanaldadir. Modern kanal olarak tabir edilen organize perakende zincir kanalinda ise (Urlinlerini yilin kimi
dénemlerinde in & out aktivitelerle musterilerine sunmaktadir. Ekiz’in ileriye déniik projeleri arasinda bitkisel yag
rafinasyonundaki kapasitesini arttirmak yer almaktadir. Béylelikle rafinasyon sonucu elde edilen bitkisel yag
asitinin mevcut yag asiti tesisinde islenmesi ile elde edilecek iiriinlerin kozmetik, ilag ve kimya sektérlerine satisi
miimkiin olacaktir.

Tiirkiye’de Tek Skualen Ureticisi...

e Zeytinyagl ve aycicek yagi haricinde Sirket 2009 yilindan itibaren skualen satisina baslamistir. Skualen hiicre
yenileme, antioksidan, cilt ve sa¢ bakimindaki iistiin nitelikleri sayesinde ila¢ sektériinde besin ek maddesi olarak
kullanilmaktadir. Sirket 2009 yilinda 78 ton skualen satisi gerceklestirmistir. Diinya skualen talebi 3.000 ton
civarinda olmakla birlikte, Tiirkiye’deki tek iiretici Ekiz’dir. Ekiz'in yillik skualen Uretim kapasitesi 200 ton
civarindadir ve Sirket orta vadede piyasa sartlarina paralel olarak iiretim kapasitesini artirmayi planlamaktadir.

Ortaklik Yapisi...
e Sirket’in asagidaki tabloda 31.12.2009 tarihi itibariyle ortaklik yapisi gortlmektedir. Sirket’in 5 ortagl bulunmakla
birlikte tiim ortaklari gergek kisilerden olugsmaktadir. Sirket hisselerinin %56,6’sina Muhittin Ekiz sahiptir.

Ortak Sermaye %
Muhittin Ekiz 3.110.250 56,6%
Hiseyin Ekiz 550.000 10,0%
Husni Ekiz 919.050 16,7%
ibrahim Ekiz 919.050 16,7%
Bekir Pakdemirli 1.650 0,0%
Toplam 5.500.000 100,0%

Kaynak: Sirket
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Sirket’in  cirosu 86
milyon TL'ye yukseldi.
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1946
Sirket'in kokeni 1946 yilina
kadar uzanmaktadir.
Vv v
1951 2007
Kimyasal rafineri kuruldu. Urdnler biytk ulusal
perakendecilere
v v pazarlanmaya basladi.
1972-1976 2004
Ulke genelinde medya reklamlari yapildi v Fiziki rafineri insa edildi.

ve Ekiz markali zeytinyagl Libya ve
italya’ya ihrag edildi.

1983-2000

Sirket satislarda genel olarak yurtigi
pazara konsantre oldu.
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Sektor

Sektoriin Biiyiime Potansiyeli Var...

e Dinya zeytinyag lUretimi 2,5 milyon ton civarindadir. Pazarin her yil %4 oraninda biiyiidiigii tahmin edilmektedir.
Diinya zeytinyag Uretiminde lider iilke Ispanya olmakla birlikte, diger 6nemli zeytinyadi iireticisi iilkeler sirasiyla,
italya, Yunanistan, Tunus ve Tiirkiye’dir. Tirkiye yillik zeytinyagi Giretimi 150-180 bin ton civarindadir. Son yillarda
yapilan yogun zeytin fidani ekimleri ile bu rakamin 5 yil icerisinde 300- 350 bin ton, 10 yil icerisinde ise 500-550
bin ton diizeyinde olmasi beklenmektedir. Bu baglamda Tirkiye 6nimizdeki yillarda diinya zeytinyag Ureticisi
Ulkeler arasinda ikinci sirayl almaya adaydir. Tiirkiye’de kisi basina zeytinyadi tiiketimi yilhk ortalama 1 kilogram
civarindayken, diger énemli zeytinyagdi iiretici iilkelerin yillik ortalama tiiketimi 12 kilogram dolayindadir.
Sektoriin en 6nemli hedeflerinden biri tliketiciye zeytinyaginin faydalarini anlatarak, kisi basina tiketimi 2 kilogram
seviyesine ¢ikarmaktir.

Diinya Zeytinyag Uretimi
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Kaynak:Sirket

Biiyiik Perakende Zincirleri Ekiz Yag A.$.’nin miisterisidir...

e Turkiye zeytinyagi tiiketimi yillik 80 bin ton civarinda olmakla birlikte bu tlketimin 30 bin tonu biiyiik perakende
zincirleri tarafindan tiiketiciye ulastirilmaktadir. Ekiz 6zellikle 2007 yilindan sonra karhihgini artirmak icin pazarlama
faaliyetlerine 6nem vermis ve sektérde kendine yer edinmistir. 2009 verileri dikkate alindiginda Sirket’in satislari
Turkiye perakende zeytinyagi satislarinin (tonaj bakimindan) %16’sini1 olusturmaktadir. Bim, Metro, Migros, Tesco
Kipa gibi Tiirkiye’nin en 6nemli perakende zincirlerinde Sirket’in Ekiz ve 6zmarkali satislari bulunmaktadir.

Ekiz Yag, Pazarda 4. Sirada Yer Almaktadir...

e Sirket yonetiminden alinan verilere gore Ekiz Yag'in paketli zeytinyagi sektoriindeki pazar payl 2007 yilinda %5,4
olan seviyesinden gegtigimiz yil %16’ya yiikselerek Sirket yurtiginde 4. sirada yer almistir. Sirket yonetimi 2010
yillinda %20’lik pazar pay! hedefi ile 2.siraya yerlesmeyi planlamaktadir.
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Kaynak:Sirket
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Sirket’in zeytinyagi sektoriindeki baslica avantajlari su sekilde siralanabilir;

e Yilin 365 glinli zeytinyagl alimi yaparak Uretici ile siki iligki icerisinde bulunmasi ve bunun alim fiyatlarinda avantaj
yaratmasi,

e Sektordeki konumu ve dagitim aginin kuvvetli olmasinin sagladigi gic ile musterileri tarafindan dncelikli olarak
tercih edilmesi,

e Uzun yillardir sektérde olmanin verdigi tecriibe ile sektoriin gelecegi ile ilgili muhakeme ve yorum yeteneginin
gelismis olmasi,

e Bitkisel sivi yag pazarinda ortaya c¢ikan GDO tehdidinin, zeytinyagina olan giiven ve bilincin ve dolayisi ile
tiketiminin artmasini, gelecekte de artan bir trend seyretmesini saglamasi.

e Turkiye'de aygicek yagi sektdr hacminin yillik 600 bin ton, 1,5 milyar TL diizeyinde oldugu tahmin edilmektedir. Bu
rakam misirozi yagi sektori icin 300-400 milyon TL, kanola yagi icin ise 180-190 milyon TL diizeyindedir. Tiirkiye
bitkisel yag Uretimi sektorlin ihtiyacini karsilamamakta ve Urln ithal Grlinler kaleminde onemli yer teskil
etmektedir.

Fabrikalar ve Uretim Siireci

e Sirket'in Alsancak ve Tekeli'de faaliyet gosteren 2 fabrikasi bulunmaktadir. Ekiz Alsancak fabrikasinda ham
zeytinyadi rafinasyon asamasindan gegirilmekte ve bu proses sonucunda rdafine zeytinyagi iiretilirken zeytinyadi
asidi yan iiriin olarak olusmaktadir. Alsancak fabrikasinda rafine zeytinyagl dokme halinde yurtici ve yurtdisi
piyasalara satilirken paketli bir Grin olarak daha ¢ok yurticine pazarlanmaktadir. Riviera zeytinyagl Uretim
prosesinde rafine zeytinyagi ile sizma zeytinyagi karistirilmaktadir. Riviera zeytinyagin yani sira Alsancak tesislerinde
sizma zeytinyagl alinmakta; dinlendirme ve filtrasyon asamalarindan gegiriimekte dékme ve paketli sizma
zeytinyadi olarak yurtici ve yurtdisi piyasalara sunulmaktadir. Alsancak fabrikasinda sadece bu 2 iiriiniin iiretimi
gergeklestirilirken bayilerin talebi iizerine satislari yapilan aygicek ve misirézii yag iireticilerden alinmakta ve bu
tesislerde ambalajlanarak pazarlanmaktadir.

Tekeli Tesislerinde Yiiksek Marjh Uriinler Uretilmektedir...

e Sirket’in bir diger fabrikasi Tekeli’de zeytinyag asidi islenmekte ve skualen lretimi gergeklestirilmektedir. 2007
Mart’inda ITOB’tan alinan 22.500 metrekarelik arazi lizerinde 2008 Agustos ayinda insaat baslamis ve yilsonunda
fabrika ingsaati tamamlanmigtir. 2009 Subat ayinda Tekeli tesislerinde deneme Uretim siireci baslatilirken 2009
Haziran ayinda tam lretime gecilmistir. Skualen gibi diinya ve Tiirkiye’de talebi artan bir iiriiniin iiretildigi tesisler
2009 yilinda sadece 6 ay iiretimde bulunmus ve tam kapasite ile ciroya katkida bulunamamustir. Uriiniin Tiirk
pazari igin yeni olmasi da pazarin bir tanima siireci yasamasina neden olmustur. Buna ragmen 2009 yilinda
yurticine %76’lik briit kar marji ile 69,3 ton skualen satisi gergeklestirilirken 8,5 ton skualen yurtdisina %68 briit
kar marji ile satilmigtir.

e 2010 yihnda hem pazarin (rlini tanima sirecinin atlatiimis olmasi ve musteri aginin olusturulmus olmasi hem de
Tekeli tesisinin tam kapasite ile ¢alisacak olmasi skualen Griiniiniin satisini artiracaktir. 2009 yilinda yasanan krizle
hem yurtici hem de yurtdisi piyasalarda talebin olumsuz etkilenmesine karsin 2010 yilinda yurtici ve kiiresel
ekonomilerde beklenen toparlanma siireci de pazari olumlu etkileyecektir. 2010 yilinda 120 ton skualen satisi
éngériirken bu iiriindeki briit kar marjinin ortalama %69,5 oldugu diisiiniiliirse satislarin 6nemli bir kismi FAVOK
olarak kaydedilecektir. Tekeli tesisinde yag asidinin islenmesi ile yan Griin olarak da sanayi yagi da Uretilmektedir.

e Ekiz Tekeli fabrikasi son teknoloji ile donatilmis ve bu dalda uzman fitalyan danmismanlar tarafindan tasarlanmistir.
Oniimiizdeki yillarda ise Sirket Tekeli tesisinde skualen iretimine ek olarak bitkisel yag asitlerinden cesitli triinler
Uretmeyi planlamaktadir. 2013 yilinda Sirket bir tasinma ve kapasite artis yatirimi gergeklestirerek (yaklasik 7,7
milyon TL) Alsancak’taki idari bina ve iiretim tesislerini genis bir alana sahip Tekeli tesislerine tasimayi
hedeflemektedir. Halka arzdan saglanacak nakit girisi de bu yatirirmin fonlanmasinda kullanilabilecedi gibi bu
birlesme ve entegrasyon daha verimli bir iiretim prosesinin olusmasini beraberinde getirecektir.

Bizim Menkul Degerler A S
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Uretim Siiregleri...
e Zeytinyag Uretim Sireci: Gelen yaglarin sizma ve ham yag olarak ayrilmasi ile baslar. Rafine iiretim siireci gelen
ham vyaglarin rafine tesisine alinarak yiiksek isida icindeki koku ve partikillerinin ayrilmasi ile rafine siirecinin

tamamlanmasiyla sona erer.
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e Sizma yag ise zeytin meyvesinin suyudur. Serbest yag asitleri %0 ila %0,8 arasinda olan ve duyusal 6zellikler olarak
sizma Ozellikleri tasiyan yaglar sadece filtrelenir, bekleme tanklarinda dolum igin bekletilir.
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e Skualen Uretim prosesi ise; zeytinyagl rafinasyonundan cikan yan Grin olan yag asidinin yiksek 1si1, farkli Gretim ve
kimyasal tekniklerle islenmesiyle skualen ve sanayi yagi lretilir.

RAFINE
ZEYTINYAGI

I SQUALENiE 1
YAG ASIDI |
ISLEME TESISI |
" zemnnac L Ay
B vaGasiml YAGI

Bizim Menkul Degerler A S



FiYAT TESPIT RAPORU EKiZ YAG ve SABUN SANAYii A.S.

Uriinler ve Kapasite

e Sirket Urinleri 3 farkh kategoride nitelendirilmektedir. Yag kategorisinde Ekiz ve 6zmarkali bitkisel (aygicek,
musirézii ve kanola yag) ve zeytinyadi iiriinleri yer alirken ham yagin rafinasyonundan olusan ara riin yag asidinin
islenmesi ile skualen ve sanayi yadi Uretilmektedir. Sanayi yagi, sabun sektérii, tekstil sektorii, demir-gelik
sektorii, yem sektorii boya ve miirekkep sanayinde kullanilirken skualen kozmetik ve ila¢ sanayinin 6nemli bir ara
iriiniidiir. Kisisel bakim Urlinleri kategorisinde ise ticari olarak alinip satilan zeytinyagl sabunlari, sivi zeytinyagi
sabunu ve zeytinyagl dus jeli yer almaktadir. Sirket’in iiriin gruplarinin hitap ettigi sektérlere bakildiginda gida,
sanayi, temizlik iiriinleri, kozmetik ve ila¢ sanayi gibi 6niimiizdeki yillarda GSYH biiyiimesinin iizerinde biiyiime
potansiyeli yiiksek sektérlerin yer almasi gelecek agisindan é6nemli bir avantaj olarak degerlendirilmektedir. 2013
yilindaki tasinma yatiriminin tamamlanmasi ile Sirket yag asidi isleme tesisinden farkh Grlinler Gretmeyi planlarken
zeytin yaprak cayi ve zeytinyagi iceceginin Uretilmesi hedeflenmektedir.

e Ekiz Yag, fiziksel rafinasyon metodu ile zeytinyagi harici bitkisel yag liretme kapasitesine sahip olmakla birlikte bu
bitkisel yaglar miisterilerden gelen talebe gére ticari olarak alinip satiimakta ambalajlama Sirket tesislerinde
gergeklestiriimektedir. Rafine zeytinyagl lretme kapasitesi ise yillik 17.500 ton olan Sirket’in bu Uriinde 2009
yilindaki kapasite kullanim orani %35 olarak kaydedilmistir.

e Yiksek asitli ham yagin kimyasal rafinasyon siirecinden gegirilmesi ile sabun iiretimi gergeklestirilirken 2009 yilinda
Ekiz Yag tesislerinde fiziksel rafinasyon yapilmasi nedeni ile sabun Uretimi gerceklesmemis; bu iiriin grubu fason
olarak iiretilip satisa sunulmustur.

Yillik 200 Ton Skualen Uretim Kapasitesi...

e Sirket’in yillik 2.500 ton naturel sizma zeytinyagi Gretme kapasitesi bulunurken gectigimiz yil bu Griin grubunda
%88’lik kapasite kullanim oranina ulasiimistir. Uretim tesisinde sizma zeytinyagi icin sadece filtreleme islemi
yaptimaktadir. Sirket’in skualen tretim kapasitesi yillik 200 ton olurken Uretim tesisinin 2009 yilinin Haziran ayinda
devreye girmesi nedeniyle gectigimiz yil kapasite kullanim orani %39 seviyesinde kaydedilmistir. Sanayi yaginda ise
Ekiz Yag'in toplam Uretim kapasitesi yillik 1.650 ton olurken 2009 yilinda 854 tonluk Gretim gerceklesmistir.

Yag Yag Kimyasallari KAPASITE URETIM KAPASITE
KAPASITE KULLANIM ORANLARI (2009) (TON) (TON) KULLANIM ORANI
Zeytinyagi Skualen| |RAFINE BITKISEL YAG 5.433 0 0%
Bitkisel Yaglar Sanayi Yagi ve Diger.| |RAFINE ZEYTINYAGI 17.506 6.110 35%
SABUN 1.002 15 1%
Kisisel Bakim Uriinleri NATUREL SIZMA ZEYTINYAGI 2.500 2.194 88%
Zeytinyagi Sabunlari SKUALEN 200 78 39%
Sivi Zeytinyagi Sabunu SANAYi YAGI 1.650 854 52%
Zeytinyagi Dus Jeli Kaynak:Sirket
Skualen

Ekiz Yag’in Katma Degeri Yiiksek Uriinii: Skualen...

e Skualen zeytinyag asidi ve kdpekbaligl karacigerinden Uretilebilmektedir. Bu anlamda skualeni hayvansal ve bitkisel
olarak ikiye ayirabiliriz. Skualenin birgok farkli alanda kullanilan bir Griin oldugu disiinilirse bu Uriine olan talebin
artacagi beklenmektedir. Ancak 6zellikle bitkisel skualene olan talebin goreceli olarak hayvansal skualene gore daha
olumlu olacag beklenmektedir.

e Skualen ilk olarak 1906 yilinda kopekbaligi ciger yaginda Dr. Mitsumaru Tsujimoto tarafindan kesfedilmistir.
Skualenin hiicre yenileme, antioksidan, cilt ve sa¢ bakimindaki Ustlin nitelikleri ilag sektoriinde besin ek maddesi
olarak kullanilmasini ve kozmetikte renkli kozmetikten bakim Uriinlerine genis bir yelpazede talep gérmesine neden
olmustur. Uriine olan bu talep kdpekbaligi avini tetiklemis, kacak avlanmalar ile daha énceden birgok biiyiik
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firmanin kullandigl hayvansal skualen formilasyonlardan gikarilmistir. Bu nedenlerle baslatilan arastirmalar
sonucunda skualenin bitkilerden de Uretilebilecegi, ayni kalite ile pazara sunulabilecegi ortaya konmustur.

e Dinya capinda bitkisel ve hayvansal skualen pazari yaklasik olarak 3.000 tondur. Hayvansal skualen pazarindaki en
blyiik Ureticiler Japonya, Kore ve Amerika’dir. Bitkisel skualen pazarinda Avrupa tlkeleri pazarin genel Ureticilerini
olusturmaktadir. Ciltte dogal olarak bulunmasi, iiriiniin sektérde kullanimini diger kimyasallarin aksine daha
giivenilir ve kolay kilmaktadir. Uriiniin cesitli faydalarina ek olarak bu 6zelligi, triine olan talebi her gecen giin
artirmaktadir. Cildimizde oldugu gibi iiriin, kaynaklarinda da az miktarda bulunmakta ve talebin her gegen giin
artmasina ragmen iiretimin kisitli olmasi iiriiniin piyasa degerini de artirmaktadir.

Saflik Derecesi Yiiksek Skualen Uretimi...

e Bitkisel skualenin Gretimi ile Grlin, kokenine gore farkli pazarlardan talep gérmis, kozmetik sanayisi bitkisel skualeni
tercih ederken ilag sektori hayvansal skualeni tercih etmeye baslamistir. Genel olarak hayvansal skualenin safliginin
daha yiksek oldugu ve pazarda bu nedenle tercih edilecegi disliniilse de, Tiirkiye’de Ekiz Yag bir ilki
gergeklestirerek yapilan iiretimlerde hayvansal skualenin safligi sinirlarinda iiretimler olmus, Avrupa kékenli
skualen pazarinin éncii firmalarinin ¢cogu Sirket’in kalite ve kapasitesini teyit etmislerdir. Bazi Ekiz Yag musteri
adaylari Grandn saflik oraninin yiksekliginden dolayi, ilag sanayinde kullanim amach denemelere baslamistir.

Bitkisel Skualen’e Talep Artmaktadir...

e Hayvansal skualen pazari kademeli olarak daralirken, bitkisel skualen pazari genislemektedir. Bunun baslica
nedenleri; diinya iizerinde yalnizca kopekbaligi karacigerinden elde edilen hayvansal skualenin kozmetik
hammaddecileri tarafindan cevresel nedenlerle giin gectikce daha az tercih edilmesi, bitkisel skualenin daha
dogal bir izlenim yaratmasi ve daha dayanikl bir yapiya sahip olmasidir.

e Sirket’in diger bitkisel skualen Ureticilerinden farki yillik 200 ton ile en yiiksek liretim kapasitesine sahip firma olmasi
ve skualen pazarindaki diger firmalarin Uretimlerinin ortalama safliginin %75-80 olmasina ragmen Ekiz Yag’in
skualen iiretimlerinde %98 civarinda elde ettigi safligi olarak gosterilebilir. Halihazirda Uriiniin Avrupa, Asya ve
Amerika'ya satisi gerceklesmekte ve satis agl dinyanin c¢esitli Ulkelerinde distribttorlik olusturularak
genisletilmektedir.

e lleriye doniik olarak Sirket'in amaci, gelismekte olan yurtici ve yurtdisi paketli ve dékme zeytinyagi ve zeytinyag)
sabun grubu satislarina ilave olarak zeytinyagl ve bitkisel yag asitlerinden Uretilen halihazirda diinyadan ve
yurtigcinden talep goren kozmetik hammadde ve gida katki maddeleri Gretmek ve Ekiz Yag’i sadece zeytinyagi
iireticisi konumundan c¢ikarip finansal gelir anlaminda katma dederli iiriinler iireten bir firma haline getirmektir.
Sirket, Tiirkiye’de tek iiretici konumunda oldugu bitkisel skualen iiriinii iiretimi ile bu konuda ilk ve 6nemli adimi
atmugtir.

Briit Kar Marji Skualen ile Artacak...

o Sirket'in tim Grinler dahil toplam tonajsal satislarinin =~ > | s e o 18'0;%
2009 yilinda 13.800 ton olan seviyesinden 2014 yilinda ~,, - m B | f‘Zj
26.700 tona yukselecegini ongdrmekteyiz. Uretimin | 120%
artmasindan kaynaklanan kapasite kullanim oraninin 150 | %2 - | oo
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degeri yuksek bir Griinliin toplam ciro igerisindeki
payinin yikselmesi brit kar marjini yillara sari olarak  kaynak:sirket & 8MD Tahmin

olumlu etkileyecektir.
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Yatirrmlar

e Son 3 yilda 4,8 milyon TL yatirnm gerceklestiren Sirket, 2008 yilinda iTOB organize sanayi bélgesinde bulunan arazi
Gzerinde Tekeli tesisinin yatirimina baslamis ve yag asidi isleyen bu tesisin toplam yatirim tutari 3 milyon TL olarak
kaydedilmistir. Yapilan yatirrmin %39’u makine ve tesis yatirnmi olurken yaklasik 2 milyon TL’lik kismi arazi ve bina
yatinmindan kaynaklanmistir. Sirket Alsancak tesislerinde ham zeytinyagini isleyerek rafine zeytinyagi Uretip
satarken bu lretim sonucunda ara Urin olarak ortaya ¢ikan yag asidini isleyip satabilmek icin Tekeli’de bir yatirim
hamlesi gerceklestirmistir. ilag ve kozmetik sanayinde ara iriin olarak kullanilan bu iriin Sirket'in Alsancak
tesislerinde Urettigi rafine zeytinyaginin ara maddesinden kolayca (retilebilmektedir. Sirket hem bu yan Grin(
kullanarak daha verimli bir yapi olusturmak istemekte hem de diinyada talebi artan bu Griintin Turkiye ve dis
pazarlardaki konumlandiricisi olmak istemektedir. Skualen ortalama %69’luk briit kar marji ile satislarinin 6nemli bir
kismi FAVOK’e katkida bulunan degerli bir tGriindiir. Tekeli yatirimi ile éniimiizdeki yillarda Sirket, yag asidinden
skualen disinda ¢esitli iiriinler de iiretmeyi hedeflemektedir.

e Oniimizdeki 3 yilda Sirket’in sadece mevcut kapasiteyi korumak icin bakim onarim yatirimi yapacagini éngériirken
2013 vyilinda dretim tesislerinin entegre c¢alismasini gerceklestirecek 7,7 milyon TL tasinma yatirimi
gerceklestirecegini beklemekteyiz. Bu yatirim ile skualen kapasitesinin artirilmasi, Alsancak Uretim tesisi ve idari
binanin Tekeli'ye tasinmasi planlanmaktadir.

Yatirmlar
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Sermaye Artirnmlari

e Sirket, 1999 yilindan bu yana toplamda 5,5 milyon TL sermaye artirimi gerceklestirirken bu tutarin %60’ bedelli
sermaye artirim yolu ile meydana gelmistir. Ekiz Yag, son sermaye artimini ise tamami nakit olarak karsilanan 1,5
milyon TL ile 2008 yilinda yapmistir. Sirket’in cari ddnemde 6denmis sermayesi 5,5 milyon TL'dir. Baska bir deyisle
Sirket, 1979 yilinda kurulmus olmasina ragmen 1999 éncesinde sermayesi ¢ok diisiik bir seviyede yer almaktadir.
Ekiz Yag’in cirosal ve karlilik agisindan cok giiclii oldugu dénem son 5 yila karsilik gelmekte ve daha éncesinde
ciro ve kar rakamlarinin diisiik bir seviyede yer aldigi gériilmektedir. Bu anlamda Sirket’'in faaliyetlerinin son 5
yilda kayda deger bir konuma gelmesi 6zkaynagin cari dénemde yiiksek ciro ve pazar payina ragmen diisiik
olmasinin 6nemli bir nedenidir.

Odenen Temettii (TL)

300.000 7 271.802
Tarih Sermaye Artirimi Bedelli Tutar Bedelsiz Tutar 250.000 1 227.987
1999 141.500 16.488 125.012 200.000
2002 350.000 37.264 312.736 150.000
2004 500.000 80.587 419.413 100.000 50.000
2006 3.000.000 1.667.249 1.332.751 50.000 0
2008 1.500.000 1.500.000 0 T T T
Kaynak: Sirket 2006 2007 2008 2009

12 Kaynak:Sirket ‘\/Mm_
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e Ekiz Yag son 4 yilda toplamda 550 bin TL temettii dagitirken kriz yili olan 2009 yilinda temettl dagitmama karari
almistir. Dagitilan toplam temettl tutari mevcut 6denmis sermayesinin %10’una karsihik gelmektedir. Sirket
onumiuzdeki yillarda da 6ngorilemeyen bir durumun gerceklesmemesi varsayimi altinda net kardan yedek akcelerin
ayrilmasi ve gecmis yil zararlarinin mahsup edilmesi sonrasinda SPK tarafindan belirlenen oran ve miktarda temetti
dagitmayi planlamaktadir.

Satislar

e Sirket 2009 yilinda 86,2 milyon TL satis gergeklestirmis, bu satis tutarinin 23,7 milyon Tl’si ihracattan
kaynaklannugtir. 2005 yilinda 68,7 milyon TL seviyesinde olan satis tutari 2007 yilinda 31,3 milyon TL'ye
gerilemigtir. Bu gerilemenin ana sebebi Sirket’in satis stratejisini degistirmesidir. 2007 yilina kadarki dénemde
Sirket’in gelirlerinin 6nemli bir béliimii katma degeri diisiik dékme satislarindan kaynaklanirken, 2007 yilindan
sonra Sirket katma degeri yiiksek paketli iiriin satislarina agirlik vermistir. 2005 ve 2006 yillarinda Tiirkiye
zeytinyadi liretiminin i¢ talepten yiiksek olmasi ve yurtici fiyatlarinin ihracat icin uygun olmasi sebebiyle Sirket’in
satiglarinin é6nemli kismini ihracat olusturmustur. Ayrica son donemde yurtici piyasalardaki zeytinyagi fiyatinin
yurtdisi zeytinyagi fiyatlarindan yiiksek olmasi sebebiyle, ihracat azalmistir. i¢ piyasa zeytinyagi talebi 2009 yilinda
85 bin ton, liretim ise 120 bin ton civarinda gerceklesmistir. Uretimin talepten fazla olmasi sebebiyle 2009 yilinda
Ekiz'in satislari icindeki ihracat payi yeniden artmaya baslamistir.

60 Kategori Bazli Satislar
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i 2005 2006 2007 2008 2009
Zeytinyag-Dokme 57,56 40,13 12,20 8,33 29,64
Zeytinyagi-Paketli 5,07 15,92 14,46 20,23 29,28
Aygicek Paketli 3,26 3,29 3,83 8,84 2,91
Diger 2,80 0,93 0,80 0,50 24,42

Kaynak: Sirket
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e Yukaridaki grafikte Sirket’in son 5 yil icin Uriin bazli satislari gértilmektedir. 2005 yilinda 57 milyon TL seviyesinde
olan dékme zeytinyagi satislari 2009 yilinda 29,6 milyon TL seviyesine gerilemistir. Sirket’in 2007 yilindan sonra
katma degeri yiksek paketli triin satislarina odaklanmasi dékme satislarinda meydana gelen azalmanin 6nemli
sebeplerindendir. 2007 yilindan sonra Uretimin dismesi ve vyurtici fiyatlarla yurtdisi fiyatlarin uyusmazlig
Tirkiye’nin zeytinyagi ihracatini azaltmistir. Onimiizdeki 5 yilda Tirkiye zeytinyagi retiminin son 10 yilda dikilen
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zeytin agac sayisindaki artisa paralel olarak 300 bin ton civarina yikselmesi beklenmektedir. Artan lretimin yurtigi
talep ile karsilanamayacag disinidldiginde orta vadede Sirket’in yurtdisi dokme ve paketli satislarinin artacagi
belirgindir. 2005 yilinda 5 milyon TL paketli satis geliri elde eden Sirket bu rakami 2009 sonu itibariyle 29 milyon
TL seviyesine yiikseltmisgtir.

e 2005 yilinda 138 milyon TL seviyesinde olan Tirkiye perakende pazar blyikligi son 5 yilda ortalama %4,3 oraninda
artarak 170 milyon TL seviyesine ylkselmistir. Ekiz’in pazar payl 2005 yilinda %2,6 seviyesindeyken 2009 yilsonu
itibariyle %16 seviyesine yikselmistir.

Miisteriler ve Satis Kanallari

e Ekiz Yag, Tiirkiye’nin dnde gelen zeytinyagi ihracatgilarindan biri olmanin yani sira paketli tGriinlere odaklanmak ve ig
piyasada biiylimek amaciyla 2007’de pazarlama departmanina 6nemli yatirimlar gerceklestirmistir. i¢ piyasanin yani
sira zeytinyagl pazarinda yeni olusan ve gelismekte olan llkelere pazarlama faaliyetleri yogun bir sekilde
sirmektedir.

40 Ulkeye ihracat...

e Ekiz Yag bugiine kadar, aralarinda ispanya, italya, ABD, Kanada, Japonya, Tayland, Filipinler, Samoa, Giiney
Afrika, iran, Kore, Avustralya, Hindistan, K.K.T.C, Porto Riko, Ozbekistan, Malezya, Portekiz, Zimbabve, Fransa,
Cin, Fas, ve Singapur’un bulundugu 40’tan fazla iilkeye ihracat gerceklestirirken yurtici satislar ise Turkiye’deki
blylik ulusal perakendeciler ve distribltorler vasitasi ile yapilmaktadir.

Yetkili Saticilar...
e Mevcut durum itibariyle 21 Ekiz yetkili saticisi bulunurken yerel pazarda satis destek elemanlarinin sayisi
artirilmistir. Ekiz Yag, yetkili saticilari ile Tiirkiye’de zeytinyagi tiiketilen bolgelerin %85’inde temsil edilmektedir.

Tiirkiye’deki Biiyiik Ulusal Perakendeciler...

e Ekiz Yag'in vyurtici piyasada paketli zeytinyagl satislarinin 6nemli bir kismi ulusal zincirler vasitasi ile
gerceklestirilmektedir. Carrefour ve Dia’da Ekiz Yag’in sadece 6zmarkali iiriinleri satilirken Migros, Tansas, Metro,
Real ve Tespo’da sadece Ekiz markali iiriinler satiimaktadir. BIM, Kipa ve A101’de ise hem 6zmarkali iiriinler hem
de Ekiz markali iiriinlerin satisi yapiimaktadir.

® 2009 yili cirosunun yaklasik %30’'u i¢ piyasaya yapilan paketli zeytinyagi satislarindan olusurken vyurtigine
gerceklesen 25,3 milyon TL'lik paketli zeytinyagi satislarinin %21’i yetkili saticilar vasitasi ile meydana gelirken 19,9
milyon TL’lik satis ulusal perakendecilere yapilmistir. Misteri bazinda bakildiginda ise toplam yurtici zeytinyagi
paketli satislarin %36’s1 BiM magdazalarinda; %20’si ise Migros ve Tansas magazalarinda 6zmarkali ve Ekiz markali
Urlnlerin satisi ile gerceklestirilmistir. Perakende zincirlerinde gerceklesen ortalama birim fiyat kilogram basi 5,8 TL
olurken distribiitér kanalinda fiyat 5,43 TL olarak kaydedilmistir. BiM’e olan satislarda birim fiyat ortalamanin ¢ok
altinda kalirken Migros ve Tansas’a yapilan satislarda birim fiyat 6,4 TL'ye kadar ylikselmistir. Musteri bazh fiyatlarin
bu denli degismesinin en 6nemli nedeni ise misterilere olan satislardaki 6zmarkali ve Ekiz markali Griinlerin farkli
stratejilerinden kaynaklanmaktadir.

Miisteriler Tonaj(KG) Toplam Ciro(TL) Birim Fiyat(TL)
Bim Birlesik Magazalar A.S.-PL 1.687.456 9.234.049 5,47
Carrefoursa Carrefour Sabanci-PL 184.842 1.094.015 5,92
Diasa Dia Sabanci Stupermarketleri-PL 53.537 330.003 6,16
Tesco Kipa Kitle Paz.(PL) 320.078 1.877.790 5,87
Yeni Magazacilik A.S.-PL 103.161 605.571 5,87
Bim Birlesik Magazalar A.S.-Ekiz 19.936 108.905 5,46
Metro Grosmarket Bakirkoy-Ekiz 182.330 1.061.525 5,82
Migros Ticaret A.S.-Ekiz 770.078 4.927.487 6,40
Real Hipermarket Zinciri A.S.-Ekiz 2.217 14.043 6,34
Tesco Kipa Kitle Pazarlama Tic.-Ekiz 72.219 435.399 6,03
Tespo Tiketim Mallari Ticaret-Ekiz 12.015 72.169 6,01
Yeni Magazacilik A.S.-Ekiz 21.054 120.584 5,73
Toplam 3.428.924 19.881.541 5,80 m
Klasik Kanal 992.354 5.387.328 5,43

Genel Toplam 4.421.278 25.268.870 5,72 Bizim Menkul Degerler A S
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Finansal Analiz

Bilanco...
e Sirket’in 2008 sonu itibariyle 32,9 milyon TL seviyesinde
olan aktif blyukligi 2009 sonu itibariyle %52 artis

. N , . L K YARLIKLAR JL12.2009 FL12.2008 DeFigim
gostererek 50 milyon Tl'ye ylkselmistir. Sirket  pynen varlitar 31.918.706 16.536.517 93%
aktiflerinde meydana gelen blyumenin ana sebebi ticari am.077 + 051 600 oo
alacaklarin ve diger dénen varliklar icinde takip edilen

. . Ticari Alacaklar 15.169.554 3.314 959 2975
verilen avanslarin artmasidir. 2008 yilinda 3,3 milyon TL

. . . . e . Diger alacaklar 3015745 551515 4678
seviyesinde olan ticari alacaklar 2009 sonu itibariyle 13

. . . g age . o . Stokl 3653673 F.ETEE19 -51%
milyon TL'ye yiikselmistir. 2009 sonu itibariyle ticari =~

Diger Dénen varliklar 10979724 2759242 295%

alacaklarin 10,3 milyon TL’si aygicegi cekirdegi alim ve

satimindan  kaynaklanmistir.  Sirket ile  yapilan Pvrn ¥eriiar 18.118.993 16.956.316 0%
gdrﬁ;meler neticesinde bu operasyondan kaynaklanan Maddi Duran VWarhiklar 15.015 146 131668758 14%
ticari alacak tutarinin rapor tarihi itibariyle tahsil t1addi oimayan buranvarikiar 566 822 174,069 a55%
edildigi 6grenilmistir. Diger Duran varl iklar 2164026 3115 499 -31%
TOPLAM YARLIKLAR S0.067.700 32.993.363 S2%
e Diger donen varliklarin 10,6 milyon TL’si sizma ve ham
zeytinyagl alimi icin tedarikgilere verilen avanslardan «sa vadeli vukimiitakier 36.607.936 21.308.550 S1%
olusmaktadir. Tedarikcilerden alinan hammaddeler Finansal Borgar 18,585 518 23042755 -Les
Uretim sirecinden gecirilip musterilere satilacagl igin e Bordar 5351354 1055096 A
. - . . Diger kisa Wadeli Yakdmlilakler 12.571.024 210719 I
sizma ve ham zeytinyagl alimini fonlamak icin —

. . . . Uzun Yadeli Yiikiim lilikler 4.269.930 158.807 25E0%

musteriden avans alinmigtir. Musteriden alinan avans 2170160 :
tutari 11,9 milyon TL olup diger kisa vadeli pigeruzunvadeli vakamiaikier 00741 158807 -ETH
yukumliliukler hesabinda takip edilmektedir. BZKATHAKLAR 9.189.834 8.526.006 8%
TOPLAM KAYMAKLAR S0.067.700 32.993.363 S2%

e 2008 sonunda Sirket’in 23 milyon TL seviyesinde olan finansal borcunda 2009 sonu itibariyle 6nemli bir degisiklik
olmamis ve 22,9 milyon TL olarak gerceklesmistir. Sirket’in net bor¢ Favék rasyosu 2009 sonu itibariyle 4,2 olarak
gerceklesmistir. 2008 sonu itibariyle Sirket’in isletme sermayesi ihtiyact 10,1 milyon TL seviyesindeyken, 2009
sonunda 11,7 milyon TL seviyesine ¢ikmistir.

Gelir Tablosu...
e 2008 yilinda 37,4 milyon TL seviyesinde olan Sirket’in
satiglari 2009 yilinda %130 oraninda artarak 86 milyon TL

olmustur. Sirket’in satislarinin artmasinin ana sebebi 2008 Milyon TL 2009 2008
yiinda 70 bin ton seviyesinde olan vyurtici zeytinyagi satislar 86.310.826 37.411.480
dretiminin 2009 yiinda 120 bin ton seviyesine Satilan Malin Maliyeti 76.613.087 33.413.194
yiikselmesidir. i¢ talebin 80 bin ton civarinda oldugu |BrttKar 9.697.739 3.998.286
distnulduginde Gretimin artmasi ihracati artirmaktadir. |Brit Kar Marji 11,2% 10,7%
Tiirkiye’nin yurtdisi zeytinyagi sektdriinde kuvvetli |Faaliyet Gideri 4.892.359 2.940.456
markalarinin olmamasi sebebiyle iilke ihracatinin 6nemli | Faaliyet Geliri 4.805.380 1.057.830
béliimii dékme satislar seklinde olmaktadir. Uretimin |FAVOK 5.218.431 1.348.879
artmasina paralel olarak $irket’in 2008 yilinda 8 milyon TL  |rav6K Marji 6,0% 3,6%
seviyesinde olan zeytinyagl dékme satiglari 2009 yiinda |\t kar 335.803 (4.186.864)
29,6 milyon TL seviyesine yukselmistir. Sirket’in Net Kar Marji 0,4% 11.2%

perakende sektériine odaklanmasi ile birlikte yillar itibari

ile sektére yapilan satislarda artis gézlemlenmektedir. 2008 yilinda 20 milyon TL seviyesinde olan ulusal
perakende zincirlerine olan satis tutari, 2009 yilinda 30 milyon TL seviyesine ylkselmistir. 2009 yilinda iiretimine
baslanan skualen satigslari da satislardaki artisin bir diger sebebi olarak gériilmektedir. Sirket 2009 yilinda skualen
satislarindan 4,9 milyon TL satis gergeklesmistir. Sirket’in 2009 yilinda 18,4 milyon TL aygicek cekirdegi satis

bulunmaktadir.
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e Ekiz Yag'in 2009 sonu itibariyle briit kar marji 2008 yilina gére 0,5 puanlik artis gostererek %11,2 seviyesinde
gerceklesmistir. Ozellikle 2009 yilindaki skualen satislarinin briit kar marjinin %76 seviyesinde gerceklesmis olmasi
ve Sirket’in Urln portfoyline yeni giren bu Grlinin brit kara 3,4 milyon TL olumlu etki yapmasi Sirket’in brit kar
marjinda meydana gelen artmanin ana sebebidir. Skualen satis etkisi gelir tablosundan ¢ikarildiginda Sirket’in 2009
yili brit kar marjinin  %7,3 seviyesinde oldugu gorilmektedir. Sirket’in bu baglamda karlihiginin dismesinin 6nemli
sebepleri ise 2008 yilinda katma degeri yiksek paketli zeytinyagi satislarinin toplam satislar icindeki payinin 2009
yilindan ylksek olmasi ve 2009 yilinda gerceklesen 18,4 milyon TL’lik aycicek cekirdegi satisinin brit kar marjinin
oldukga diistik olmasidir.

e 2008 yilinda 2,9 milyon TL seviyesinde olan faaliyet giderlerini, 2009 yilinda 4,9 milyon TL seviyesine ylkselmistir.
Faaliyet giderlerinde meydana gelen artis 2009 yilinda Sirket’in paketli iiriin satiglarinin artmasi igin yapilan
kampanya giderleri ve ihracatin artmasina paralel olarak meydana gelen ihracat giderlerine baglidir. Ekiz yag
2009 yilinda 5,3 milyon TL FAVOK iretmistir, Sirket'in FAVOK marji ise %6,1 seviyesinde gerceklesmistir. Kisa
vadede Tiirkiye zeytinyadi liretimin artmasina paralel olarak Sirket’in ihracat destekli d6kme satiglarinda artisin
devam edecedi géoriilmektedir. Sirket’in skualen Uretim kapasitesi 200 ton civarinda olmakla birlikte piyasaya ilk
girilen 2009 yilinda Sirket 78 ton civarinda skualen satisi gerceklestirmistir. 2010 ve sonrasi donemde Sirket’in
skualen satislarini artirmasi ve tam kapasite ile Uretime devam etmesi beklenmektedir. 2009 itibariyle yurtici
zeytinyagl perakende sektoriniin %16’sina Ekiz Yag hakimdir. Sektorin yillik ortalama %5 blyldigi ve Sirket’in
pazar hedefinin %20’ler seviyesinde oldugu diisliniildigiinde katma degeri yliksek perakende sektorii satislarinin da
artmaya devam edecegi tahmin edilmektedir.

Uriin Bazli Favék

e Asagidaki tabloda 2009 yili gerceklesen ve 2010 yili tahmin edilen Ekiz Yag'in (irlin bazl satis tonajlari, satis tutarlari,
brit karliliklari ve Favokleri gorilmektedir. 2009 yilinda 86 milyon TL seviyesinde olan satislar 2010 yilinda 96
milyon TL olarak tahmin edilmistir. Satislarda meydana gelen artisin 6nemli bolimiu zeytinyagl satislarinda
gerceklesmesi planlanan artistan kaynaklanmistir.

Paketli Dokme Paketli Paketli Dokme Paketli

Zeytin Yag Zeytin Yagi  Aygicek Skualen Diger Zeytin Yag Zeytin Yagi  Aygicek  Skualen Diger
Toplam Satis-Ton 5.903 7.986 1.683 120 19.423 5.033 6.825 1.122 78 23.623
Fiyat 5,88 4,36 2,55 50,64 0,86 5,82 4,34 2,60 63,14 0,83
Toplam Satis-Bin TL 34.685 34.805 4.291 6.077 16.617 29.281 29.636 2.912 4921 19.561
Briit Kar 4.408 1.012 379 4.224 2.192 3.892 780 353 3.740 933
Briit Kar Mariji 12,7% 2,9% 8,8% 69,5% 13,2% 13,3% 2,6% 12,1% 76,0% 4,8%
FAVOK 2.545 584 219 2.439 1.266 2.094 420 190 2.013 502
FAVOK Mariji 7,3% 1,7% 5,1% 40,1% 7,6% 7,2% 1,4% 6,5% 40,9% 2,6%

Kaynak:Sirket & BMD tahmin

e 2009 yilinda 5,3 milyon TL seviyesinde olan Favék’iin 2010 yilinda 7 milyon TL olmasi beklenmektedir. Uriin bazl
Favok marjlarinin ise 2009 yilinin hafif Gzerinde yer almasi beklenmektedir. 2010 yili beklenti Favok rakaminin 2009
yilina gore %34,5 artisla 7 milyon TL beklenti seviyesinde olmasinin sebebi katma degeri ylksek Urilinlerin satis
hacimlerinin artma beklentisidir. 2009 yilinda %2,6 olan diger gelirlerin Favok marjinin 2010 yili beklentisi %7,6
seviyesine yikselmistir. Diger gelirler bolimiindeki satislarin 6nemli boliminld katma degeri disik aygicek
cekirdegi satislar olusturmaktadir. Bu bolimde takip edilen sanayi yag satislarinin maliyeti skualen ve zeytinyagi
maliyetlerinde takip edildigi icin sanayi yag gelirlerinin marji %98 seviyesindedir. Sirket 2009 yilinda 377 bin TL gelir
elde ettigi sanayi yag satislarindan 2010 yilinda 1,2 milyon TL gelir elde etmeyi planladigi icin diger gelirlerin
Favok marjinda iyilesme gergeklesmistir.
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2010T Favok

2009 Favok
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350% N
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3%

Yukaridaki pasta grafiklerde Sirket'in 2009 yili gerceklesen ve 2010 yili beklenti Favok’lerin Grin bazh dagilimi
gorilmektedir. 2009 yilinda 5,3 milyon TL olan dizeltilmis Favok rakaminin %40’ paketli zeytinyadi satiglarindan,
%38’i ise skualen satislarindan kaynaklanmistir.

Degerleme Varsayimlari

Yurtici Satislar...

e 2009 yilinda yurtici satislarin tonajsal olarak %38 arttigi gorilirken yikselisin temel sebebi dokme ve paketli
zeytinyag satislarindaki biylime olarak kaydedilmistir. 2009 yilinda yurtici paketli zeytinyagi pazarinin 27 bin ton
oldugu diisiiniiliirse Ekiz Yag A.S.’nin paketli zeytinyagi pazarindaki pazar payi yaklasik %16’dIr. Yurtici perakende
pazarinin her yil %5 blyudigi varsayimiyla 2014 yilinda Sirket igin tespit ettigimiz 6.992 tonluk paketli zeytinyagi
satigi ile Ekiz Yag A.S.'nin pazar payinin %20’ye yikselecegi tahmin edilmistir. Gegmis yillarda Sirket’in pazar
payindaki ylkselis trendine gore bu artis son derece muhafazakardir. Sirket yoneticileri ise 2010 yilinda pazar
paylarinin %20’yi asacagini belirtmektedirler.

Yurtigi Satislar %21,6 Artacak...

e 2010 yilinda ise yurtici paketli zeytinyagi satislarinin %10 artmasi beklenirken dékme zeytinyagi satislarinin 2009
yilinin hafif Gzerinde yer alacagi tahmin edilmektedir. Buna ragmen 2010 yilinda toplam yurtigi satislarin hacim
bazl %21,6 artarak 10.500 ton olarak kaydedilmesi beklenirken yiikselisin kaynagi cari yilda tam kapasite ile
calismaya baslayan Tekeli tesislerinde iiretilen sanayi yag satiglaridir.

e 2010 yilinda cironun énemli bir kismini olusturacak olan paketli zeytinyagi, dokme zeytinyagi ve paketli aygicek yag
drdnlerinin tahmin edilen yillardaki briit kar marjlari, gegmis verilerde bu iiriinlerin marjindaki yiiksek volatilite
dikkate alinarak 2009 yilindaki seviyelerinin bir miktar altinda alinmis ve daha giivenilir bir briit kar tahmini
yapilmaya ¢calisilimistir. Yurtiginde paketli zeytinyadgi pazarinda Sirket’in pazar payinin yiiksek rekabete ragmen 3
puan artacagi varsayimi bu iiriin grubunun briit kar marjindaki diisiisii aciklamaktadir. Buna karsilik ciro
anlaminda ciddi bir katki saglamasa da 2010 yilinda satislari artacak olan yeni triin sanayi yagindaki ylksek karhhk
cari yilda yurtici brit kar marjina olumlu yansiyacaktir. Sanayi yagindaki yiksek brit kar marjinin en 6nemli nedeni
ise bu Grindn bir yan Grin olan yag asidinden dretiliyor olmasidir. Ana Griin gruplarina ek olarak Sirket’in ticari mal
olarak alip sattigi karlihgi cok diistik aycicek cekirdegi satislarinin 2009 yilinin bir miktar altinda 14 milyon TL olarak
gerceklesecegi varsayilmistir. Uriin bazli fiyatlar ise gelecek yillar icin ortalama %1-2 araliginda artirilirken 2010
yilinda yurticinde skualen satislarinin olmamasi ve aygicek ¢ekirdegi satislarinin azalacak olmasi yurtici ciroda
yaklasik %6’lik bir gerilemeye sebep olacaktir. 3 biyik ana Uriin grubu olan paketli ve dokme zeytinyagi ve
aycicek yag satislarinin ise 2009 yilinin Gzerinde gerceklesecegi beklenmektedir.
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Yurtigi Satiglar (Ton) 2007 2008 2009 2010T 2011T 20127 2013T 201417
Paketli Zeytin Yagi 1.534 2.879 4.421 4.863 5.350 5.885 6.414 6.992
Dokme Zeytinyagi 417 556 2.317 2.350 2.585 2.844 3.128 3.441
Paketli Aycigekyagi 1.785 2.739 1.122 1.683 1.852 2.129 2.449 2.816
Paketli Misir 6zii Yag 158 78 124 0 0 0 0 0
Paketli Kanola Yag 0 0 18 0 0 0 0 0
Yag asidi 3 0 0 0 0 0 0 0
Dokme Sabun 25 24 15 100 100 100 110 110
Sanayi Yag 0 0 577 1.500 2.050 2.460 2.829 3.075
Squalene 0 0 69 0 0 0 0 0
Paketli Sabun 0 8 11 50 70 100 120 140
Toplam 3.923 6.283 8.675 10.547 12.006 13.518 15.050 16.573
Yurtici Marjlar 2007 2008 2009 20107 2011T 20127 2013T 20141
Paketli Zeytin Yagi 8,1% 11,9% 12,9% 12,2% 12,2% 12,2% 12,2% 12,2%
Do6kme Zeytinyagi 3,6% 8,2% 6,0% 4,3% 4,0% 3,7% 3,2% 2,7%
Paketli Aygicekyag 18,5% 13,2% 12,2% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8%
Paketli Misir 6zii Yag 20,8% 19,4% 7,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Paketli Kanola Yag 0,0% 0,0% -9,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Yag asidi 45,5% 61,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dokme Sabun 6,8% 40,0% -349,3% 41,3% 41,9% 42,5% 43,1% 43,6%
Sanayi Yag 0,0% 0,0% 97,6% 98,1% 98,1% 98,2% 98,2% 98,2%
Squalene 0,0% 0,0% 76,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Paketli Sabun 0,0% 23,7% 51,0% 51,4% 51,9% 52,4% 52,9% 53,3%
Yurtigi Fiyatlar (TL/KG) 2007 2008 2009 2010T 2011T 2012T1 2013T 20141
Paketli Zeytin Yagi 5,45 5,90 5,72 5,73 5,84 5,96 6,08 6,20
Dokme Zeytinyagi 4,45 4,87 4,47 4,39 4,43 4,47 4,52 4,56
Paketli Aycicekyag 2,15 3,23 2,60 2,55 2,57 2,60 2,63 2,65
Paketli Misir 6zii Yag 2,46 3,85 2,68 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Paketli Kanola Yag 0,00 0,00 2,11 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Yag asidi 1,29 2,25 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
D6kme Sabun 0,61 1,20 0,75 0,75 0,77 0,78 0,80 0,81
Sanayi Yag 0,00 0,00 0,93 1,19 1,21 1,23 1,26 1,28
Squalene 0,00 0,00 65,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Paketli Sabun 0,00 7,34 7,73 7,74 7,90 8,05 8,21 8,38
Yurtici Net Satiglar (1000 TL) 2007 2008 2009 20107 2011T 20127 2013T 20141
Paketli Zeytin Yagi 8.366 17.001 25.287 27.851 31.249 35.062 38.982 43.340
Dokme Zeytinyagi 1.854 2.708 10.350 10.306 11.450 12.721 14.133 15.701
Paketli Aycicekyag 3.832 8.840 2.914 4.291 4.768 5.538 6.432 7.471
Paketli Misir 6zii Yag 390 299 333 0 0 0 0 0
Paketli Kanola Yag 0 0 38 0 0 0 0 0
Yag asidi 4 0 0 0 0 0 0 0
Dokme Sabun 16 28 12 75 77 78 88 89
Sanayi Yag 0 0 536 1.778 2.478 3.033 3.558 3.945
Squalene 0 0 4.510 0 0 0 0 0
Paketli Sabun 0 55 86 387 553 805 986 1.173
Aygicek Cekirdegi 0 0 18.490 14.000 14.000 14.000 14.000 14.000
Toplam Yurtigi Ciro 14.462 28.931 62.557 58.688 64.574 71.237 78.178 85.719

Kaynak: BMD Tahmin & Sirket

Yurtdisi Satislar %33 Artacak...

e 2009 yilinda yurtdisi miktarsal satislarda 6nemli bir ylikselis gdzikiirken bu durumun en blyilk nedeni marji dislik
dokme zeytinyagi satislarindaki artistir. Sirket, 6zellikle yurtdisindan ciddi anlamda talep edilen dékme zeytinyagi
satiglari ile cirosunu kolay bir sekilde artirabildigi gibi bu iiriin grubundaki karliigin diisiik olmasi nedeniyle
ddékme satislarin toplam ciro icerisindeki payini diisiirmeyi planlamaktadir. 2005 yilinda Sirket’'in dokme zeytinyagi
satislari yaklasik 11 bin ton seviyesindedir.

e 2009 yilinda ihracati miktarsal olarak %21 artan paketli zeytinyag satislarinin cari yilda %70’lik bir artisla 1.000
tonu yakalamasi beklenmektedir. 2006 yilinda yillik satislarin 1.600 tona yikseldigi paketli zeytinyagi satislari,

& BM(D
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yurtdisi musteriler nezdinde hem Sirket’in marka degerini artirmakta hem de yiksek marji ile karhliga 6nemli bir
katkida bulunmaktadir. Sonu¢ olarak 2010 yiinda dékme zeytinyadi satislarinin %25 artirilmasi hedeflenirken
ozellikle marka degerini artiran paketli zeytinyagi satislarina yénelim ve skualen satis artisinin etkisiyle miktarsal
satiglarin gectigimiz yila gére %33 artarak 6.855 tona ulasacadi 6ngériilmektedir.

e Gegmis yillarda ihrag edilen paketli zeytinyagi satislarinin brit kar marjinda ciddi bir volatilite goriilmesi nedeniyle
nakit akimlarinin detayh incelendigi 2010-2014 vyillari arasinda bu Griin grubundaki briit kar marji 2009 yilinin
altinda %16 olarak tespit edilmistir. Buna ek olarak son 2 yilda bu iiriin grubunun briit kar marjinda yasanan asagi
yonlii trend ve Sirket’in yurtdisinda dékme yagdan ziyade paketli iiriin satislari ile miisterileri nezdinde marka
degerini artiracagi varsayimi da paketli zeytinyagi satislarindaki briit kar marjinin diisiiriilmesinin énemli bir
nedenidir. Yurtdisi satislarda marja olumlu etkileyen en 6nemli faktor ise 6nimuizdeki yillarda satislarin tamaminin
ihrag edilecegi yiksek marjl skualen Grinddar. 2009 yilinda yurticine yaklasik %77; yurtdisina ise %68,6'lik marj ile
satilan Urdndn 2010 yilindan itibaren Sirket’in 6zellikle yurtdisi pazarlarda daha fazla konumlanacagi varsayimi
altinda gelecek yillarda ortalama %69,5’lik briit kar marji ile pazara sunulacagi 6ngorilmdistdr.

e Urin fiyatlarinin gelisimine bakildiginda ise 2 ana iiriin grubu olan dékme ve paketli zeytinyadi birim fiyatlarinin
oniimiizdeki 5 yilda ortalama %1,7 artacadi beklenirken skualen fiyatlarinin yillik ortalama %6,6 yiikselecegi

varsayilmigtir.
Yurtdigi Satislar (Ton) 2005 2006 2007 2008 2009  2010T  2011T  2012T  2013T  2014T
Paketli Zeytin Yagi 286 1.629 1.131 504 612 1.040 1.196 1.375 1.512 1.664
Dékme Zeytinyag 10.976 5.463 2.469 1.138 4.509 5.636 6.199 6.819 7.501 8.251
Yag Asidi 0 370 248 42 0 0 0 0 0 0
Paketli Sabun 0 0 0 1 2 10 15 20 25 30
Squalene 0 0 0 0 9 120 156 187 215 237
Diger 0 0 0 0 0 50 60 72 86 104
Toplam 11.262 7.461 3.848 1.685 5.130 6.855 7.626 8.473 9.340  10.285
Yurtdisi Marijlar 2005 2006 2007 2008 2009  2010T  2011T  2012T 20137  2014T
Paketli Zeytin Yagi 6,8% 6,0% 6,9% 18,9% 16,2% 14,7% 14,7% 14,7% 14,7% 14,7%
Dokme Zeytinyagi 5,2% 9,9% -2,4% 9,5% 0,9% 2,3% 2,5% 3,0% 4,1% 4,5%
Yag Asidi 0,0% 41,9% 55,5% 66,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Paketli Sabun 0,0% 0,0% 0,0% 29,3% 67,2% 58,7% 59,1% 59,5% 59,9% 60,3%
Squalene 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 68,6% 69,5% 69,2% 69,5% 69,5% 69,5%
Diger 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 57,6% 59,8% 62,3% 64,3% 66,4%
Yurtdisi Fiyatlar (TL/KG) 2005 2006 2007 2008 2009  2010T  2011T  2012T 20137  2014T
Paketli Zeytin Yag 5,26 6,04 5,38 6,41 6,57 6,57 6,71 6,84 6,98 7,12
Dokme Zeytinyag 4,60 5,67 4,19 4,94 4,28 4,35 4,41 4,48 4,59 4,67
Ya Asidi 0,00 1,19 1,57 2,60 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Paketli Sabun 0,00 0,00 0,00 7,92 9,10 9,11 9,29 9,48 9,66 9,86
Squalene 0,00 0,00 0,00 0,00 48,21 50,64 54,18 57,98 62,03 66,38
Diger 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5,73 6,13 6,57 7,02 7,51
Yurtdisi Net Satiglar (1000 TL) 2005 2006 2007 2008 2009  2010T  2011T  2012T  2013T  2014T
Paketli Zeytin Yag 1.503 9.844 6.090 3.232 4.015 6.834 8.016 9.403 10550  11.837
Dékme Zeytinyag 50.495  30.970  10.346 5624 19308 24500 27327 30577 34433 38504
Yag asidi 0 439 390 108 0 0 0 0 0 0
Paketli Sabun 0 0 0 5 16 91 139 190 242 296
Squalene 0 0 0 0 414 6.077 8452  10.853 13355 15718
Diger 0 0 0 0 0 287 368 473 607 779
Toplam Yurtdisi Ciro 51.999  41.254  16.826 8.969  23.754  37.788  44.302 51.496  59.186  67.134

Kaynak: BMD Tahmin & Sirket
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ihracattaki Olumlu Trend Devam Edecek...

e 2009 yilinda 6zellikle dokme zeytinyagi satislarinin etkisiyle ihracat %165 oraninda artarak 23,7 milyon TL olarak
kaydedilirken cari yilda kiiresel ekonomik gériintiideki iyilesmeye paralel dékme ve paketli satislardaki artis ve
yeni bir iiriin olarak skualenin yurtdisi pazara sunulmasi ihracatin %59 artarak 37,7 milyon TL’ye yiikselmesini
beraberinde getirecektir.

180

30.000 1 Net Satigslar (Mn TL)
Satislar (Ton) 160 | 153
25.000 - 137
140 -
20.000 - 123
120 109
15.000 - 1 96
100 86 86
78
] 80 | 71
10.000 63 59 65 59 o
1 51
5.000 - & 44
40 - 31 38 i
0 29 24
2007 | 2008 | 2009 | 2010T | 2011T | 2012T | 2013T | 2014T 20 | 1417 9
Yurtigi Satislar | 3.923 | 6.283 | 8.675 | 10.547 | 12.006 | 13.518 | 15.050 | 16.573 .
YurtdisiSatislar | 3.848 | 1.685 | 5.130 | 6.855 | 7.626 | 8.473 | 9.340 | 10.285
2007 2008 2009 2010T 20117 2012T 20137  2014T
Toplam 7.772 | 7.968 | 13.806 | 17.402 | 19.632 | 21.991 | 24.390 | 26.859

Yurtigi Satiglar Yurtdigi Satiglar Toplam
Kaynak: Sirket & BMD Tahmin

2009 Yilinda Reel Satiglar %73 Artti...

e 2009 yilinda yurtdisi satislarin etkisiyle toplam miktarsal satigslar 2008 yilina gére %73,3 oraninda artarak 13.806
tona ulasmistir. Cari yilda ise reel satislardaki artis trendinin slirecegini beklemekteyiz. 2010 yilinda ihracatin toplam
satis artisi Gzerindeki gliclinlin stirmesi beklenirken yurtici ve yurtdisi toplam tonajsal satislarin %26 artarak
17.400 tona ulasacagi 6ngorilmektedir. 2010-2014 yillari arasinda ise Sirket’in reel satislarinin yillik bilesik bliyime
oraninin %14,2 olarak gerceklesecegi ve satislarin 2014 yilinda 26.859 tona ulasacagl tahmin edilmektedir.

e 2009 yilinda Sirket’in net satislari dnceki yila gére 6nemli bir oranda artarak 86 milyon TL’ye ulasirken cari yilda ciro
artisinin gectigimiz yilla gore %11,8 olarak kaydedilecegi ve 2010 yili net satislarinin 96 milyon TL olarak
gerceklesecegi varsayilmaktadir. 2010 yilinda reel satislardaki yiiksek artisa ragmen cirodaki sinirli biiyiimenin
temel nedeni ise iiriin fiyatlarinda son derece muhafazakar bir fiyat modelinin olusturulmasidir. 2010-2014 yillari
arasinda ise net satislardaki yillik bilesik bliylimenin yaklasik %12 olarak gergeklesecegi ve 2014 yilinda Sirket
cirosunun 153 milyon TL'ye ulasacagi tahmin edilmektedir.

Faaliyet Gider Modeli...

e Ekiz Yag A.S.'nin faaliyet giderleri tahmin edilirken amortisman hari¢ pazarlama ve genel yonetim giderleri ayri ayri
incelenmistir. 2009 yilinda bazi tek seferlik giderler pazarlama ve genel yonetim giderlerinden dustllrken
éniimiizdeki 5 yilda pazarlama giderlerinin reel biiyiime ve beklenen enflasyon oraninda artacagdi varsayilmistir.
Genel yénetim giderlerinin ise beklenen enflasyonun bir miktar iizerinde artacagi éngériiliirken yllar itibariyle
faaliyet gider blylimesinin ciro bliyimesinin Gzerinde yer alacagl tahmin edilmistir. Bu durumun en temel nedeni
ise gelirlerin tahmininde iiriin fiyatlarinin beklenen enflasyonun oldukg¢a altinda alinmasidir. Sirket’in yurtdisinda
marka degerini yurticinde ise paketli zeytinyagi pazarinda pazar payini artirmak istemesi de faaliyet
giderlerindeki artisin cironun iizerine ¢ikmasinin bir diger nedenidir.

Faaliyet Gider Modeli 2007 2008 2009 2010T 2011T 20127 2013T 20141 2015T
Amortisman Hari¢ Pazarlama Gid. 972.243 1.569.451 2.959.722 3.967.500 4.793.361 5.752.721 6.840.577 8.080.164  8.726.577
Degisim 61,4% 88,6% 34,0% 20,8% 20,0% 18,9% 18,1% 8,0%
Pazarlama Gid./Ciro 3,0% 4,2% 3,4% 4,1% 4,4% 4,7% 5,0% 5,3% 5,2%
Amortisman Harg Genel Yonetim 1.393.389 1.253.459 1.302.858 1.433.144 1.576.458 1.734.104 1.907.514 2.098.266  2.308.092
Degisim -10,0% 3,9% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Reel Satislar 7.771.663 7.967.601 13.805.658 17.401.999 19.632.179 21.990.853 24.390.119 26.858.665 26.858.665
Degisim 2,5% 73,3% 26,0% 12,8% 12,0% 10,9% 10,1% 0,0%
Enflasyon 8,8% 10,4% 6,5% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Net Satislar 32.083.612 37.411.480 86.310.826 96.476.164 108.876.246 122.732.468 137.364.083 152.852.707 168.137.978
Degisim 16,61%  130,71% 11,78% 12,85% 12,73% 11,92% 11,28% 10,00% "\_
Faaliyet Giderlerindeki Amortisman Gid. 104.235  124.278 176.420 178.486 181.902 187.667 369.569 377.895 377.895
Amortisman Harig Toplam Faaliyet Gid.Faal. Gid. 2.365.632 2.822.910 4.262.580 5.400.644 6.369.820 7.486.825 8.748.091 10.178.429 11.034.669
Toplam Faaliyet Gid. 2.469.867 2.947.188 4.439.000 5.579.130 6.551.722 7.674.491 9.117.659 10.556.324 11.412.564
|

Kaynak: Sirket & BMD Tahmin
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iNA ('000 TL) 2009 2010T 2011 T 2012T 2013 T 2014T 2015T 2016 T 2017T 2018T 2019T Ugdeger
Net Satiglar 86.311 96.476 108.876 122.732 137.364 152.853 168.138
FAVOK 5.273 7.053 9.342 11.689 14.368 16.360 18.224
FAVOK Biiyiimesi 34% 32% 25% 23% 14% 11%
FAVOK Mariji 6,11% 7,31% 8,58% 9,52% 10,46% 10,70% 10,84%
Faiz Vergi Oncesi Kar 4.860 6.635 8.916 11.249 13.502 15.475 17.339
Faiz Vergi Oncesi Kar Biiyiimesi 37% 34% 26% 20% 15% 12%
Vergi Orani 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Duzenlenmis Vergiler -1.327 -1.783 -2.250 -2.700 -3.095 -3.468
Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari 5.308 7.133 8.999 10.802 12.380 13.871
Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 Buylimesi 34% 26% 20% 15% 12%
Amortisman 418 426 440 866 885 885
Net Yatirim Giderleri -144 -194 -242 -7.759 -291 -291
isletme Sermayesi Degisimi 1.462 -5.951 -2.069 -2.324 -2.451 -2.626 -2.626
Toplam Nakit Akimi -369 5.297 6.873 1.458 10.348 11.840 12.432 12.929 13.317 13.583 107.594
Nakit Akimindaki Buyiime A.D. 29,8% -78,8% 610,0% 14,4% 5,0% 4,0% 3,0% 2,0% 1,0%
AOSM %13,75 %13,75 %13,75 %13,75 %13,75 %13,75 %13,75 %13,75 %13,75 %13,75 %13,75
indirgenmis Nakit Akimi -325 4.093 4.670 871 5.434 5.465 5.045 4.612 4.177 3.745 29.666
Simdiki Deger 67.453
Ug Deger Biiyiime Orani 1%
Ug Deger Payi 44,0%
Net Borg 22.186
Ortaklardan Alacak 2.178
Piyasa Degeri 47.445
e indirgenmis nakit akimi analizinde kullanilan AOSM’nin itiicinen 7
d ge S a ta _.a_ a _d‘e_ ullaniia 0s X ‘teSp t_ ‘c € Iskonto Orani 2010-2018 Ug Deger
uzun vadeli Tirk tahvilinin getirisi baz alinmis ve risksiz getiri oran
. L. R . . . Risksiz getiri orani 11,0% 11%
%11 olarak belirlenmistir. Finansal bor¢/6zsermaye oranlari Ekiz Yag
A.S.’ye benzeyen yurtdisi rakip firmalarin ortalama betasi getakatsayisi 1,00 1,00
kullanilirken uzun vadeli borglanma maliyetinin vergi 6ncesi %14 Kaldirach beta katsayisi 1,37 1,37
olacagl 6ngorilmus ve Sirket icin bankalarin ortalama 300 baz puan
. L o . . . . S i isk primi 5,0% 5%
risk primi koyacagl varsayilmistir. Sirket’in uzun vadeli TL finansal >€Mayeplyasastrskprm
borglarinin  ortalama  maliyeti ise  %13’'tir.  Yatinmlarin  ,crmaye maliyeti 16,00% 16,00%
finansmaninda halka arz sonrasi bilangoya girecek olan para da Kaldiragh 6zsermaye maliyeti 17,87% 17,87%
hesaba katilmis ve varliklarin finansmaninda 6zkaynaklarin %53’liik
bi hi I o iiksek 6zk k deni il irketi Borglanma maliyeti 14,00% 14,00%
ir paya sahip olacagi ve yiiksek 6zkaynak nedeni ile Sirket’in Vergi orani 20,00% 20,00%
bankalar nezdindeki kredibilitesinin artacagi 6ngériilmiistiir. Bu
varsayimlar altinda Ekiz Yag A.S. icin %13,75’lik AOSM maliyeti
. o . . e ges  ee o i 47% 47%
hesaplanirken muhafazakar bir degerleme icin giiglii 6zkaynaga oP2m finansal borclar ()
. .. Toplam 6zkaynaklar (T) 53% 53%
ragmen borglanma maliyeti yiiksek alinmistir.
AOSM 13,75% 13,75%

FAVOK Marji Kademeli Artacak...

e 2009 yilinda 86 milyon TL ciroya karsilik Sirket’in 5,3 milyon TL diizeltilmis FAVOK urettigi gozlenmektedir. 2010
yilinda ciroda énemli bir artis olmamasina ragmen katma degeri yiiksek Uriinlerin ciro payinin artmasi FAVOK
marjinin 2009 yilinda %6,1 olan seviyesinden cari yilda %7,3’e yikselmesinin en énemli nedenidir. Bu {rln
gruplarinin gelecek 5 yilda satislarinin artmaya devam etmesi ile FAVOK marjinin 2014 yilinda %10'u asacag)
ongorilmistir. Cirodaki sinirh artisa ragmen FAVOK marjindaki iyilesme 2010 ve sonrasinda FAVOK artisinin temel
nedenidir. Sirket’in 2010 yilinda 7 milyon TL FAVOK iiretecegini beklerken 2014 yilinda bu rakamin 18,2 milyon
TL'ye ulasacagi tahmin edilmektedir.

e Sirket'in onlimizdeki 5 yilda mevcut kapasiteyi korumak icin yillik ortalama 217 bin TL yatirnrm yapacagi
ongorulirken 2013 yilindaki tasinma ve kapasite artis yatirrminin 7,7 milyon TL olarak gerceklesecegi tahmin
edilmektedir. U¢ deger icin normalize yillik yatirimin 291 bin TL olmasi beklenirken isletme sermayesi tespitinde
alacak, stok ve bor¢ giin sireleri sirasiyla 45, 30 ve 12 olarak alinmistir. Glin siirelerinin tahmininde ge¢mis yil
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verileri ve Sirket yoneticilerinin gelecege dair beklentileri dikkate alinirken isletme sermayesinin hesaplanmasinda
alinan ve verilen avanslar da kullaniimistir.

e 2014 yilinda nakit akimlarinin %14’(in (izerinde artmasina ragmen 2015-2018 yillari arasinda nakit akimlari ortalama
%3,5 oraninda artirilmis ve ug¢ deger blylime payl %1 olarak belirlenmistir. Bu sayede muhafazakar bir degerleme
yapilmasi amaglanirken toplam deger icinde u¢ degerin pay1 %44 seviyesinde yer almis Sirket degerinin 6nemli bir
kismi 6ngériilebilir zaman diliminden olusmustur.

e Nakit akimlari analizi sonucunda Sirket icin 67,4 milyon TL deger tespit edilirken bu degerden 20 milyon TL’lik net
borg¢ disilmistir. Net borcun hesaplanmasinda ise toplam finansal borglardan nakit ve benzerleri distlirken
ortaklardan 2,2 milyon TL’lik alacak nakit ve benzerlerine eklenmistir. Sonug olarak indirgenmis nakit akimlari
metodu ile Ekiz Yas A.S.’nin piyasa degeri 47,4 milyon TL olarak belirlenmistir.

Carpan Analizi

e Carpan analizinde Ekiz Yag A.S.’nin faaliyet alanina yakin, benzer FAVOK marjlarinda calisan ve 6zellikle gelismekte
olan Ulke sirketlerinin ¢arpanlari kullanilmaya ¢alisiimistir. Bu sirketlerin 2009 yil cirolari ve 18 Mayis 2010 piyasa
degerleri dikkate alinarak hesaplanan ortalama FD/Satislar rasyosu 0,87x olarak tespit edilmistir. Bu sirketlerden
bazilarinin FAVOK marji ve kaldirag oranlarinin Ekiz Yag’a gére daha olumlu olmasi ve sirketlerin yiiksek cirolara
sahip olmasi nedeniyle deger igin kullanilacak ¢arpana bir miktar iskonto uygulanmigtir. Fakat Ekiz Yag A.S.'nin
yeni Urlin gruplar ile dnlimlzdeki yillarda yiiksek blylme potansiyelinin bulunmasi ¢arpan iskontosunun %15 ile
sinirli kalmasina ve degerlemede Ekiz Yag A.S.nin 2010 yili satislarinin kullanilmasini beraberinde getirmis;
degerleme yapilirken 0,74x FD/Satislar ¢arpani kullanilmistir.

e 2010 yili biiylimesini dikkate aldigi icin benzer sirketlerin 2010 yili FD/FAVOK carpanlari kullanilirken tespit edilen
ortalama deger 9,03x’tiir. Bu carpana %8’lik bir iskonto uygulanmis ve degerlemede 8,3x 2010 FD/FAVOK
kullanilmistir.

Yurdisi Carpanlar Ulke 2010 FD/FAVOK
Diinya Gida Sektori - 8,89
Nisshin Oillio Japonya 8,12
Taisun Enterprise Tayvan 11,72
Raj Oil Mills Hindistan 7,21
Fuji Oil Japonya 9,43
Bunge Limited Amerika 8,80
Ort. 9,03
Yurtdisi Carpanlar Ulke 2009 FD/Satiglar
Nisshin Oillio Japonya 0,43
Farmosa Oil Tayvan 0,43
Taisun Enterprise Tayvan 0,74
Raj Oil Mills Hindistan 0,65
Fuji Oil Japonya 0,70
Frankland River Olive Avustralya 2,28
Ort. 0,87

Kaynak: Infinancials & FT

22

BED

Bizim Menkul Dederler A S



FiYAT TESPIT RAPORU EKiZ YAG ve SABUN SANAYii A.S.

Net Aktif Deger

e Net aktif deger, isletme varliklarinin mevcut piyasa kosullarinda satilmasi durumunda elde edilecek gelirlerden
yapilan giderlerin gikarilmasi yoluyla hesaplanmaktadir. Kisaca net aktif degeri, sirketin piyasa degerleri ile ifade
edilmis varhklarindan mevcut borglarinin gikarilmasi sonucunda elde kalan aktiflerin degeri olarak tanimlayabiliriz.
Bu dedgerleme yénteminde Sirket’in kurulus yilindan beri olusturdugu miisteri agi, marka degeri, firmanin isleyen
degeri, alacaklilar ve tedarikgileri ile olan giiglii iliskileri ve serefiyesi dikkate alinmamigs ve tiim varliklarin normal
kosullarda satiimalari halinde elde edilecek gelir hesaplanmistir.

e Oncelikle Ekiz Yag ve Sabun A.S.nin IMKB’de islem goren ve piyasa degeri olusmus bir istiraki bulunmamakta ve
stoklarin piyasada istenildigi an degeri (izerinden nakde cevrilebilecegi dngérilmektedir.

e 2009 sonu bagimsiz denetim raporundaki varlik ve ylkimlaliklerin mevcut piyasa degerlerini olusturdugu
varsayllirken halka arz ile birlikte 2009 bilancosuna 16,4 milyon TL para girisinin olacagi dikkate alinmistir. Maddi
duran varliklarinin yani sira Sirket’in diger aktifleri ile birlikte bilangodaki toplam varlik degeri 66,5 milyon TL
seviyesinde olusmaktadir. Varliklarin degeri belirlenirken ticari alacaklar, hazir degerler ve stoklarin bilango
tarihinde olusan degeri dikkate alinmakla birlikte stoklardan gerekli deger dusiklikleri indirilerek net degere
ulasilirken ticari alacaklardan stipheli ticari alacak kismi indirilmistir.

e YukUmlilik tarafina bakildiginda ise toplam 40,9 milyon TL’lik bir rakama ulasiimakta ve yukimlalukler
belirlenirken ticari borglarin bilango donemindeki degeri alinmis ve kidem tazminati karsiliklari da konsolide
bilancoda pasifler tarafina eklenmistir.

e Bu durumda Sirket’in 2009 bilangosuna gore net aktif degeri 25,6 milyon TL olarak belirlenmistir. Halka arz sonrasi
piyasa dederinin 53 milyon TL oldugu dikkate alinirsa Ekiz Ya§’in Piyasa Dederi/Defter Dederi rasyosu 2x olarak

gerceklesmektedir.
VARLIKLAR 31.12.2009 KAYNAKLAR 31.12.2009
Do6nen Varliklar 48.377.456 Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 36.607.936
Nakit ve Nakit Benzerleri 869.977 Finansal Borglar 18.885.518
Halka Arz Para Girisi 16.458.750 Ticari Borglar 5.351.394
Finansal Yatirimlar - Diger Borglar 130.576
Ticari Alacaklar 13.169.584 Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 54.587
Diger Alacaklar 3.015.748 Donem Kari Vergi YakimIUlGgi 245.875
Stoklar 3.883.673 Borg Karsiliklari -
Diger Donen Varliklar 10.979.724 Diger Kisa Vadeli YakUimlulikler 11.939.986
Duran Varhklar 18.148.994 Uzun Vadeli Yikiimliliikler 4.269.930
Diger Alacaklar - Finansal Borglar 4.170.189
Finansal Yatirimlar - Ticari Borglar (net) -
Maddi Duran Varlklar 15.018.146 Diger Borglar -
Maddi Olmayan Duran Varliklar 966.822 Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 86.794
Ertelenen Vergi Varliklari 1.796.660 Borg Karsilklari -
Diger Duran Varlklar 367.366 Ertelenen Vergi YakimlGlugu 12.947
Diger Uzun Vadeli Yuktumlultkler -
TOPLAM VARLIKLAR 66.526.450 OZKAYNAKLAR (Net Aktif Deger) 25.648.584
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Degerleme

Metodoloji Agirhik Piyasa Degeri (TL)
INA 60% 47.445.085
8,3x 10FD/FAVOK (Yurdisi) 24% 38.510.505
0,74x 09FD/Satiglar (Yurtdisi) 16% 51.384.631
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri (TL) 45.931.113
Halka Arz iskontosu 20%
Halka Arz Oncesi iskontolu Piyasa Degeri (TL) 36.744.891
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye (TL) 5.500.000
Halka Arz Birim Hisse Fiyati (TL) 6,65
Sermaye Artirimi 2.475.000
Ortak Satisi 371.250
Halka Arz Sonrasi Sermaye 7.975.000
Halka Agiklik Orani 35,7%
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri (TL) 53.033.750
Halka Arz Birim Hisse Fiyati (TL) 6,65

Hisse Birim 6,65 TL Halka Arz Fiyat....

e INA analizi sonucunda Sirket icin 47,4 milyon TL piyasa degeri tespit edilirken FD/FAVOK ve FD/Satislar rasyolari ile
sirasiyla 38,5 ve 51,4 milyon TL piyasa degeri belirlenmistir. Degerlemede INA analizine %60 oraninda agirhk
verilirken garpanlarla bulunan degere %40 agirlik verilmistir. Sonug olarak Sirket icin 45,9 milyon TL piyasa dederine
ulasilirken bu degere %20 halka arz iskontosu uygulandiginda halka arz icin baz fiyat hisse basi 6,65 TL olarak
hesaplanmistir. %45 sermaye artirimi ve %35,7’lik halka agiklik oraninda Sirket’e para girisi 16,4 milyon TL olarak
gerceklesecektir.

2009 FD/Satiglar

2010 FD/FAVOK
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Kaynak:FT Kaynak:FT

e Sirket’in halka arz fiyatina gére olusan ¢arpanlari yurtdisi benzer sirketlerle kiyaslandiginda FD/FAVOK carpaninin
benzer sirketlerin ortalamalarina gére %11, FD/Satislar carpaninin ise %32,4 oraninda iskontolu oldugu
gorilmektedir.

FD/FAVOK (x) 10,76 8,0 6,1 4,9
FD/Satislar (x) 0,66 0,59 0,52 0,46
Yurtici Satiglar (Ton) 8.675 10.547 12.006 13.518

Degisim 38,1% 21,6% 13,8% 12,6% B D
Yurtdigi Satiglar (Ton) 5.130 6.855 7.626 8.473

Degisim 204,5% 33,6% 11,2% 11,1% Bizim Menkul Degerler AS
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Net Satislar 32,1 37,4 86,3 96,5
Brit Kar 1,6 4,0 9,7 12,2
Brit Kar Marji 5,1% 10,7% 11,2% 12,7%
Faaliyet Giderleri 2,5 2,9 4,9 5,6
Faaliyet Gid/Ciro 7,7% 7,9% 5,7% 5,8%
Faaliyet Kari -0,8 1,1 4,9 6,6
Faaliyet Marji -2,5% 2,8% 5,6% 6,9%
FAVOK -0,6 1,4 5,3 7,1
FAVOK Marji -1,8% 3,6% 6,1% 7,3%
VARLIKLAR 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Donen Varliklar 31.918.706 16.536.517 10.474.594
Nakit ve Nakit Benzerleri 869.977 2.051.699 1.211.980
Finansal Yatirimlar - - -
Ticari Alacaklar 13.169.584 3.314.939 1.862.085
Diger Alacaklar 3.015.748 531.818 39.636
Stoklar 3.883.673 7.878.819 6.023.232
Diger Donen Varliklar 10.979.724 2.759.242 1.337.661
Duran Varhklar 18.148.994 16.456.846 4.179.170
Diger Alacaklar - - -
Finansal Yatirimlar - - -
Maddi Duran Varliklar 15.018.146 13.166.878 3.262.080
Maddi Olmayan Duran Varliklar 966.822 174.069 175.907
Ertelenen Vergi Varliklari 1.796.660 1.642.209 741.183
Diger Duran Varlklar 367.366 1.473.690 -
KAYNAKLAR 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 36.607.936 24.308.550 12.909.440
Finansal Borglar 18.885.518 23.042.735 12.231.703
Ticari Borglar 5.351.394 1.055.096 471.166
Diger Borglar 130.576 47.777 40.768
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 54.587 42.498 31.792
Donem Kari Vergi YukimlUlGgu 245.875 - 73.607
Borg Karsiliklar - - -
Diger Kisa Vadeli Yukiumlaltkler 11.939.986 120.444 60.404
Uzun Vadeli Yukiimliiliikler 4.269.930 158.807 119.246
Finansal Borglar 4.170.189 - -
Ticari Borglar (net) - - -
Diger Borglar - - -
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 86.794 98.405 91.341
Borg Karsiliklari - - -
Ertelenen Vergi Yukimlalugu 12.947 60.402 27.905
Diger Uzun Vadeli Yukumlaltkler - - -
OZKAYNAKLAR 9.189.834 8.526.006 1.625.078
Odenmis Sermaye 4.986.592 4.658.567 3.375.000
Sermaye Diizeltmesi Farklari 48.748 48.748 48.748
Deger Artis Fonlari 10.118.963 10.054.304 -
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 221.723 221.723 200.000
Gegmis Yillar Kar / (Zararlari) (6.521.995) (2.270.472) (1.067.119)
Net Dénem Kari / (Zarari) 335.803 (4.186.864) (931.551)
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