Citlek¢i Magazacilik Gida A.S. Tarafindan Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay
Tebligi’nin 29/5 Maddesi Uyarinca Hazirlanan Rapor

Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Esas Alinan Varsayimlara iliskin Degerlendirme Raporu
30.06.2026

1. RAPORUN AMACI

Bu raporun amaci, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi’'nin 29/5 Maddesi uyarinca Sirket’in
halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigi, gerceklesmedi ise
nedeninin agiklanmasidir.

ilgili rapor, Citlek¢i Magazacilik Gida A.S.nin halka arz siirecinde belirlenen halka arz fiyatinin dayandigi
varsayimlarin, Sirket’in 2026 yili 2. Ceyrek dénemine ait gerceklesen finansal sonuglar ile karsilastiriimasina
yonelik olarak hazirlanmistir.

2. FiYAT TESPIT RAPORUNDA YER ALAN VARSAYIMLAR

Halka agilma asamasinda Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Tera Yatinm”) tarafindan hazirlanan ve
Sirketimizin internet sitesi ile KAP’da yatirimcilarin bilgisine sunulan 15.06.2026 tarihli fiyat tespit raporunda
(Rapor No: 2025/2 ) kullanilan varsayimlar raporda yer aldigi sekilde asagidadir.

- Sirket’in degerlemesinde Gelir Yaklasimi kapsaminda INA yéntemi ile Sirket’in ileriye déniik yapmayi
planladigi yatirimlarin ve bu yatirimlarin hasilat ve karlilhk katkisinin degerleme calismasina yansitiimasi
amaciyla 2026-2030 donemini iceren projeksiyonlar kullanilarak deger tespiti gerceklestirilmis olup
12.452.922.037 TL 6zkaynak degerine ulasiimistir.

- Nihai deger tespitinde Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi’'na esit agirlik verilmistir. Ayrica s6z konusu iki
yaklasim kapsaminda degerlendirmeye alinmayan yatirim amach gayrimenkul ekspertiz degeri %30 iskonto
uygulanarak nihai degere dahil edilmistir. Yatirrm Amacli Gayrimenkullerin ekspertiz degerleri, degerleme
¢alismasina %30 iskonto uygulanmak suretiyle dahil edilmistir. Bu nedenle, s6z konusu gayrimenkullerin
degerinin ilgili kira geliri yaratma kapasitesini de icerdigi degerlendirilmis; mukerrer degerlemeye yol
acmamak adina, bu gayrimenkullerden elde edilen kira gelirleri ayrica indirgenmis Nakit Akislari modelinde
dikkate alinmamistir. Bunun sonucunda Sirket’in agirhkli 6zkaynak degeri 13.821.976.774 TL, iskonto dncesi
pay basina degeri ise 92,15 TL olarak hesaplanmistir.

- Rapor’da esas alinan finansal veriler, Citlek¢i Magazacilik Gida Anonim Sirketi’nin 31.03.2026, 31.12.2025,
31.12.2024 ve 31.12.2023 tarihli finansal tablolarina dayanmaktadir.

- Fiyat tespit raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri’nde
belirtilen 3 degerleme yaklasiminin tamami incelenmis ve uygun olanlar secilerek degerleme ¢alismasina
dahil edilmistir.

- Sirket'in kurulus déneminde olmamasi, toplama yonteminin uygulanabilecegi bir yatirim ortakligi veya
holding sirketi olmamasi nedeniyle esit faydaya sahip baska bir varligin elde edilme maliyetinin
hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerinin sirekli oldugu disliniildigu icin maliyet yaklasimi degerleme
kapsaminda dikkate alinmamustir.

FiYAT TESPIT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER

Sirket paylarinin degerleme c¢alismasi; SPK’ nun 111-62.1 “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari
Hakkinda Teblig” i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) kapsaminda;



Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin belirlenmesi amaciyla ;
a) Pazar Yaklasimi, (Piyasa Carpanlari)
b) Gelir Yaklasimi, (indirgenmis Nakit Akimlari iNA)

yontemleri kullanilmistir.

Pazar Yaklagimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 20.1. uyarinca Pazar yaklasimi varligin fiyat bilgisi
elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastirilmasi suretiyle gosterge
niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder. UDS 105’in 20.2. maddesinin b bendi uyarinca
degerleme konusu varligin veya buna énemli 6lclide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem gérmesi
durumunda uygulanmasi zorunludur.

Bu yaklasim da UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 50.1./de de belirtildigi izere isletmelerin
ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullaniimaktadir.

Pazar Yaklasimi kapsaminda Firma Degeri / Hasilat (FD/Hasilat), Firma Degeri / FAVOK (faiz, vergi ve
amortisman o6ncesi faaliyet kar1) (“FD/FAVOK”), Piyasa Degeri / Defter Degeri (“PD/DD”) carpanlarinin
kullanilmasi uygun bulunmustur.

Ote yandan, kabul géren diger bir carpan olan Fiyat / Kazang (“F/K”) carpani incelenmis fakat 2024 yilinda
oldugu gibi 2025 yili icerisinde de enflasyon muhasebesi uygulamasinin sirketler 6zelinde farkli net parasal
kazang/kayip sonuclari dogurmasi nedeniyle net kar rakaminin benzer sirketler icin carpan ol¢iti olma
ozelliginin zayifladigl degerlendirilmis ve nihai deger tespitinde FD/Hasilat, FD/FAVOK ve PD/DD kadar
uygun bulunmamustir.

Carpan analizinde yurt ici emsal sirketler olarak; Sirket’in dahil olmasi beklenen BIST Ticaret (XTCRT) ile
faaliyetleriyle yakindan iliskili olan BIST Gida, icecek (XGIDA) endekslerindeki firmalarin ve gida ticareti
alaninda benzer faaliyet gosteren sirketlerin son 12 aylik verileri (izerinden hesaplanan glincel ¢arpanlari
dikkate alinmistir (Kaynak: Rasyonet)

Gelir Yaklagimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 50.1. uyarinca gelir yaklasiminin ¢ok sayida
uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit
tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. indirgenmis Nakit Akislari (“INA”) yénteminin
varyasyonlari olan bu ydntemler UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 60.1.de de belirtildigi
Gzere isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

Bu degerleme raporunda yer alan iNA degerlemesi kapsaminda, Sirket’in yiriitmekte oldugu faaliyetleri
kapsaminda gergeklesmesini bekledigi nakit akimlarinin miktari ve zamanlamasina iliskin makul tahminler
mevcuttur. Ek olarak Sirket’'in gelir yaratma kabiliyetinin yatirimcinin géziinde degeri etkileyen ¢ok 6nemli
bir unsur olmasi dolayisiyla, degerlemenin amacina uygun oldugu disinilerek, Gelir Yaklasimi degerleme
kapsaminda kullaniimistir.

1.1. indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yontemi’ne Gore Ozkaynak Degeri

Varsayimlar

INA Analizi, bir sirketin serbest nakit akimi liretme yetenegi (izerinden yapilan bir degerleme
yontemi olup bu serbest nakit akimlarinin bugline indirgenmesi ve net finansal pozisyonun da
eklenmesi ile olusan degeri, sirketin 6zsermaye degeri olarak kabul eder.



INA metodunda gelir tablosu ve bilanco kalemleri Sirket yonetiminin beklentileri ve Tera Yatirim’in
tahminleri dogrultusunda, Sirket’in 2023, 2024, 2025 ve 31.03.2026 verileri 1s1ginda analiz edilerek
2026-2030 yillariigin projekte edilmistir.

Degerleme modelinde dikkate alinan Turkiye enflasyon ve blyime varsayimlari 2024-2030 yillari
icin agsagidaki tabloda paylasilan Tera Yatirim Ekonomik Arastirmalar verilerine dayanmaktadir.

Ekonomik Tahminler 2022| 2023| 2024| 2025| 2026B| 2027B| 2028B| 2029B| 2030B
GSMH biiyiimesi (yilik, %)| 5,4 5,0 33| 3,6 3,2 4,8 4,3 43| 4,25
Tiketici Enflasyonu (yil sonu, %)| 64,3 64,8| 44,4 30,9 27,1 20,0 15,0 12,5 10,0
Tiiketici Enflasyonu (yl ortalama, %)| 72,3| 53,9| 58,5/ 34,9 29,0 23,6 17,5 13,8 11,25

Satis ve satiglarin maliyet kalemleri asagidaki tabloda gosterilmektedir. Buna goére 2023-2025
arasindaki donemde esit agirliklandiriimis brit kar marji %29,9 olarak gergeklesmistir. 2025 yilinda
%36,3 briit kar marji ile calisiimasina ragmen projeksiyon donemi briit kar marjinin %29,9 olarak
gerceklesecegi varsayillmaktadir.

INA (Milyon TL) |31.12.2023|31.12.202431.12.2025|2026 B|2027 B|2028 B|2029 B|2030 B| Terminal Dénem
Satis Gelirleri* 3.924 6.071 8.622| 11.655| 16.399| 21.203| 25.848|30.157 31.664
Biiyiime Oran % 54,7% 42,0%| 35,2%| 40,7%| 29,3%| 21,9%| 16,7% 5%
Satislarin Maliyeti* 2.826 4.519 5.494| 8.166|11.490| 14.855| 18.109|21.128 22.185
Briit Kar Marji* % 28,0% 25,6% 36,3%| 29,9%| 29,9%| 29,9%| 29,9%| 29,9% 29,9%

*tablodaki degerler amortisman ve insaat satis ve maliyetlerinden arindiriimigtir.

i) Sirket’in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandisi mali kriz, dogal afetler, olagandisi siyasi ve yasal
degisiklikler, 6ngoriilemez hukuki gelismeler vs gibi) alisilagelen disinda bir engel olmadan, isletmenin
surdirdlebilirligi esasina gore 6ngorilebilir gelecekte faaliyet gostermeye devam edecegi,

ii) Sirket’in yonetim ve personel kadrosunda isletmenin sirekliligini, bilgi ve tecriibe birikimini etkileyecek,
ahisilagelen personel déniisiimi disinda olumsuz 6nemli bir degisimin olmayacagi,

iii) TUrk ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gerceklesmelerin bu rapordaki varsayimlar bélimundeki
ekonomik verilerden ciddi sapma gostermeyecegi.

Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglari vardir. Degerlemede ayrica olaganisti
herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamustir.

Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek ilgili tim faktorlerin dikkate alinmasi ile hesaplanir. Bu faktorler
genellikle sunlari icerir:

— Isletmenin ge¢misi

— Ekonomik yapi ve isletmenin icinde bulundugu sektorin genel goriintis
— Isletmenin mali yapisi ve defter degeri

— Isletmenin kar yaratma kapasitesi

— Isletmenin, sabit ve ddnen varliklarinin yapisi ve degerleri

— Ayniya da benzer sektérlerdeki halka agik sirketlerin piyasa degerleri ‘

3. FiYAT TESPIT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER

Sirket paylarinin degerleme c¢alismasi; SPK’ nun 111-62.1 “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari
Hakkinda Teblig” i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) kapsaminda;

Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin belirlenmesi amaciyla ;



a) Pazar Yaklasimi, (Piyasa Carpanlari)
b) Gelir Yaklasimi, (indirgenmis Nakit Akimlari iNA)
yontemleri kullanilmistir.

Pazar yaklasimi; varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla
karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder. Piyasa Carpanlari
olarak da bilinen bu yéntem piyasa bazl bir degerleme yontemidir. Bu yontem ile Sirkete benzer baska
sirketler ya da Sirketin faaliyetleri ile ilgili pazarlarin piyasa c¢arpanlari Uzerinden Sirket degeri
hesaplanmaktadir. Piyasa bazli bir degerleme yontemi olmasi sayesinde, degerlendirilen Sirketin piyasa
sartlarindaki degerini géstermesi agisindan dnemli bir yontemdir. Ote yandan piyasada volatilitenin yiiksek
oldugu dénemlerde carpanlar da hizla degistiginden, Sirket degerlemesi de degiskenlik gosterebilmektedir.

Gelir yaklasimi; gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere
donustiridlmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan
gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin buglinkii degerine dayanilarak tespit edilir. Bu
yontemin zayif yoni gelecege yonelik bir takim varsayimlar icermesidir. Bu varsayimlarin gerceklesmemesi
ya da 6ngorilerden sapmasi durumunda Sirket degeri de degisebilecektir.

Sirket’in 6zkaynak degerinin tespit edilmesinde Gelir Yaklasimi (indirgenmis Nakit Akislari Analizi) ve Pazar
Yaklasimi (Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi) yontemlerine yer verilmistir. Degerleme metodolojileri
sektoriin ve Sirket’in spesifik 6zelliklerine uygun olarak secilmistir. Uluslararasi kabul géormis olan bu iki
yontemin Sirket’in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz.

Sirket’in degerlemesinde Gelir Yaklasimi kapsaminda INA ydntemi ile Sirket’in ileriye déniik yapmayi
planladigl yatirimlarin ve bu yatirimlarin hasilat ve karlilk katkisinin degerleme c¢alismasina yansitilmasi
amaclyla 2026-2030 donemini iceren projeksiyonlar kullanilarak deger tespiti gerceklestirilmis olup
12.452.922.037 TL 6zkaynak degerine ulasiimistir.

Pazar Yaklasimi kapsaminda ise BIST Ticaret (XTCRT) endeksine dahil olan sirketlerin, Borsa istanbul’da islem
gdéren benzer sirketlerin ve BIST Gida, icecek endeksinde yer alan sirketlerin 31.03.2026 itibariyla son 12
aylik verileri Gzerinden hesaplanan 15.06.2026 tarihli giincel carpanlari kullanilarak deger tespiti
gerceklestirilmis olup 13.599.652.068 TL 6zkaynak degerine ulasilmistir.

Nihai deger tespitinde Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi’'na esit agirlik verilmistir. Ayrica s6z konusu iki
yaklasim kapsaminda degerlendirmeye alinmayan yatirim amach gayrimenkul ekspertiz degeri %30 iskonto
uygulanarak nihai degere dahil edilmistir. Yatirrm Amacli Gayrimenkullerin ekspertiz degerleri, degerleme
calismasina %30 iskonto uygulanmak suretiyle dahil edilmistir. Bu nedenle, s6z konusu gayrimenkullerin
degerinin ilgili kira geliri yaratma kapasitesini de icerdigi degerlendirilmis; mikerrer degerlemeye yol
acmamak adina, bu gayrimenkullerden elde edilen kira gelirleri ayrica indirgenmis Nakit Akislari modelinde
dikkate alinmamistir. Bunun sonucunda Sirket’in agirhkli 6zkaynak degeri 13.821.976.774 TL, iskonto dncesi
pay basina degeri ise 92,15 TL olarak hesaplanmistir.

Ulasilan deger %20 halka arz iskontosuna tabi tutulmus ve iskontolu halka arz degeri 11.055.000.000 TL,
iskontolu pay basina halka arz degeri ise 73,7 TL olarak hesaplanmistir.



Degerleme Yontemleri Ozkaynak Degeri|Agirhik|Agirhkh Ozkaynak Degeri
Gelir Yaklasimi (INA Yéntemi) 12.452.922.037| 50% 6.226.461.018
Pazar Yaklasimi (Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi) 13.599.652.068| 50% 6.799.826.034

BIST Benzer Sirketler|  15.530.627.666| 50%

BIST Gida, Icecek| 15.281.641.831| 25%

BIST Ticaret 8.055.711.109| 25%
Yatirnm Amac¢h Gayrimenkul Ekspertiz Degeri 1.136.699.602| 70% 795.689.721
Agirhkh Ozkaynak Degeri 13.821.976.774
Halka Arz Oncesi Sermaye 150.000.000
Iskonto Oncesi Pay Degeri 92,15
%20 Halka Arz iskontosu Sonrasi Pay Degeri 73,70
iskontolu Halka Arz Degeri 11.055.000.000
Sermaye Artirimi /Mevcut Sermaye (%) 20,0%
Sermaye Artirimi - Nominal 30.000.000
Yeni Sermaye TL 180.000.000
Ortak Satis1 / Mevcut Sermaye (%) 4,3%
Ortak Satis1 TL 6.500.000
Halka Arz Biiyiikliigii Nominal TL 36.500.000
Halka Arz Biyiikligi TL 2.690.050.000
Halka Agiklik Orant %20,3

SONUC

Sirketin 2026 yilsonu beklentileri ve 30.06.2026 tarihi itibari ile gerceklesenleri 6zetleyen tablo asagidadir.

CITLEKCGI A.S. 31.12.2026 (T) 30.06.2026 (G) Gergeklesme Orani %
Hasllat 11.655.492.785 5.267.041.871 45,2%
Satiglarin Maliyeti 8.166.028.119 3.556.734.567 43,6%

Briit Kar 3.489.464.666 1.710.307.304 49,0%
Faaliyet Giderleri (Diger

Gelir/gider dahil) 1.703.063.967 836.925.859 49,1%
FAVOK 1.786.400.699 873.381.445 48,9%

(T) : Deger Tespit Raporlarina gore tahmini donem sonu rakam.
(G) : ilgili ddbnemde gergeklesen (kamuoyuna agiklanan) rakam.

Gergeklesme Orani % : Fiyat Tespit Raporlarina gore sirketin ddnem sonunda ulasmasi 6ngorilen finansal
verilere yaklasma orani

Hasilat : Fiyat tespit raporunda 2026 yilsonu satis hasilati 11.655.492.785 TL olarak tahmin edilmistir.
30.06.2026 mali donemi itibariyle gerceklesen satis rakami ise 5.267.041.871 TL olup Deger tespit raporu
yilsonu tahmini degerinin %45,2 oraninda gerceklesmistir.

Brit Kar: Deger tespit raporunda 2026 yilsonu brit kari 3.489.464.666TL olarak tahmin edilmistir.
30.06.2026 mali donemi itibariyle gerceklesen brit kar ise 1.710.307.304 TL olup Deger tespit raporu
yilsonu tahmini degerinin % 49,0 oraninda gergeklesmistir.



Faaliyet Giderleri: Fiyat Tespit raporunda 2026 yilsonu esas faaliyet giderleri 1.703.063.967 TL olarak
tahmin edilmistir. 30.06.2026 mali donemi itibariyle gerceklesen esas faaliyet giderleri ise 836.925.859 TL
olarak gerceklesmis olup Deger tespit raporu yil sonu tahmini degerinin %49,1 oraninda gerceklesmistir.

FAVOK : Fiyat Tespit raporunda 2026 yilsonu FAVOK 1.786.400.699 TL olarak tahmin edilmistir. 30.06.2026
mali dénemi itibariyle gerceklesen FAVOK ise 873.381.445 TL olarak gerceklesmis olup fiyat tespit raporu
yil sonu tahmini degerinin % 48,9 oraninda gergeklesmistir.

Sonug olarak halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan 2026 yilsonu varsayimlarinin tutarhhigi 2026 yili
gerceklesen rakamlari ile teyit edilebilmektedir.

Saygilarimizla,

ilhan TUNC Abdullah TUNC
Yonetim Kurulu Baskani Yonetim Kurulu Baskan Vekili



