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1. RAPORUN KONUSU, AMACI VE DAYANAGI

Isbu rapor, Citlek¢i Magazacilik Gida Anonim Sirketi’nin (“Sirket”) halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlari, 30.09.2026 tarihinde sona eren dokuz aylik ara
hesap donemi itibariyla ger¢ceklesme durumunun degerlendirilmesi amaciyla hazirlanmastir.

Raporun dayanagini, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29 uncu
maddesinin besinci fikrasi ile Sirket’in halka arzi1 sirasinda Tera Yatirinm Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanan 15.06.2026 tarihli Fiyat Tespit Raporu olusturmaktadir.

Teblig’in ilgili maddesi uyarinca, paylar1 ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarmin borsada
islem gormeye baglamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya
aciklanmasini izleyen on is giinii i¢inde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin  gerceklesip gerceklesmedigine ve gergeklesmediyse nedenlerine iliskin
degerlendirme raporu hazirlamasi; raporun Sirket’in internet sitesinde ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda (“KAP”) yayimlanmasi gerekmektedir.

Bu yiikiimliiliik Sirket blinyesindeki Denetimden Sorumlu Komite tarafindan yerine getirilir.
Denetimden Sorumlu Komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklarda ytkiimliiliik
yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.

2. FIYAT TESPIiT RAPORUNDAKI TEMEL VARSAYIMLAR

Halka arz silirecinde Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 15.06.2026
tarihli Fiyat Tespit Raporu’nda (rapor numarasi kaynak belgede “2025/2” olarak belirtilmistir)
Sirket degerlemesinde Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklagimi kullanilmis; 2026—-2030 donemine
iliskin projeksiyonlar esas alinmaistir.

- Sirket’in degerlemesinde Gelir Yaklasimi1 kapsaminda INA yontemi ile Sirket’in ileriye déniik
yapmay1 planladigi yatirimlarin ve bu yatirnmlarin hasilat ve karlilik katkisinin degerleme
caligmasina yansitilmasi amaciyla 2026-2030 donemini igeren projeksiyonlar kullanilarak
deger tespiti gergeklestirilmis olup 12.452.922.037 TL 6zkaynak degerine ulagilmistir.

- Nihai deger tespitinde Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi’na esit agirlik verilmistir. Ayrica
s0z konusu iki yaklasim kapsaminda degerlendirmeye alinmayan yatirim amacglh gayrimenkul
ekspertiz degeri %30 iskonto uygulanarak nihai degere dahil edilmistir. Yatirim Amach
Gayrimenkullerin ekspertiz degerleri, degerleme c¢alismasina %30 iskonto uygulanmak
suretiyle dahil edilmistir. Bu nedenle, s6z konusu gayrimenkullerin degerinin ilgili kira geliri
yaratma kapasitesini de igerdigi degerlendirilmis; miikerrer degerlemeye yol agmamak adina,
bu gayrimenkullerden elde edilen kira gelirleri ayrica Indirgenmis Nakit Akislar1 modelinde
dikkate alinmamistir. Bunun sonucunda Sirket’in agirlikli 6zkaynak degeri 13.821.976.774 TL,
iskonto 6ncesi pay basina degeri ise 92,15 TL olarak hesaplanmistir.

- Rapor’da esas alinan finansal veriler, Citlek¢ci 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 Yaklasimlar1 ve
Yontemleri’'nde belirtilen 3 degerleme yaklagiminin tamami incelenmis ve uygun olanlar
secilerek degerleme caligmasina dahil edilmistir.

- Sirket'in kurulus déneminde olmamasi, toplama yonteminin uygulanabilecegi bir yatirim
ortaklig1 veya holding sirketi olmamasi nedeniyle esit faydaya sahip baska bir varligin elde
edilme maliyetinin hesaplanamayacak olmas1 ve faaliyetlerinin siirekli oldugu diisiintildiigi
icin maliyet yaklasimi degerleme kapsaminda dikkate alinmamustir.
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2.1.Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Yontemler

Sirket paylarmin degerleme calismasi; SPK’ nun I11-62.1 “Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlar1 Hakkinda Teblig” i geregi Uluslararasit Degerleme Standartlar1 (UDS) kapsaminda;

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

a) Pazar Yaklasimi, (Piyasa Carpanlari)
b) Gelir Yaklasimi, (Indirgenmis Nakit Akimlar1 INA)
yontemleri kullanilmistir.

a) Pazar Yaklasim

UDS 105 Degerleme Yaklagimlart ve Yontemleri madde 20.1. uyarinca Pazar yaklasimi
varhigin fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla
karsilagtirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder. UDS
105’in 20.2. maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu varligin veya buna 6nemli dlciide
benzerlik tagiyan varliklarin aktif olarak islem gormesi durumunda uygulanmasi zorunludur.
Bu yaklagimda UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 50.1."de de belirtildigi iizere
isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

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

Ote yandan, kabul géren diger bir carpan olan Fiyat / Kazang (“F/K”) carpam incelenmis fakat
2024 yilinda oldugu gibi 2025 yili igerisinde de enflasyon muhasebesi uygulamasinin sirketler
ozelinde farkli net parasal kazang/kayip sonuclari dogurmasi nedeniyle net kar rakaminin
benzer sirketler i¢in ¢arpan 6l¢iitii olma 6zelliginin zayifladig:r degerlendirilmis ve nihai deger
tespitinde FD/Hasilat, FD/FAVOK ve PD/DD kadar uygun bulunmamustir.

Carpan analizinde yurt i¢i emsal sirketler olarak; Sirket’in dahil olmasi beklenen BIST Ticaret
(XTCRT) ile faaliyetleriyle yakindan iliskili olan BIST Gida, igecek (XGIDA) endekslerindeki
firmalarin ve gida ticareti alaninda benzer faaliyet gosteren sirketlerin son 12 aylik verileri
iizerinden hesaplanan giincel carpanlar1 dikkate alinmistir (Kaynak: Rasyonet)

b) Gelir Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri madde 50.1. uyarinca gelir yaklagiminin ¢ok
sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklagimi kapsamindaki yontemler fiilen
gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. Indirgenmis Nakit
Akislart (“INA”) ydnteminin varyasyonlari olan bu yontemler UDS 200 Isletmeler ve
Isletmedeki Paylar madde 60.1.’de de belirtildigi iizere isletmelerin ve isletmedeki paylarm
degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

Bu degerleme raporunda yer alan INA degerlemesi kapsaminda, Sirket’in yiiriitmekte oldugu
faaliyetleri kapsaminda ger¢eklesmesini bekledigi nakit akimlarinin miktar1 ve zamanlamasina
iliskin makul tahminler mevcuttur. Ek olarak Sirket’in gelir yaratma kabiliyetinin yatirnmcinin
goziinde degeri etkileyen cok 6nemli bir unsur olmasi dolayisiyla, degerlemenin amacina uygun
oldugu diistliniilerek, Gelir Yaklagimi degerleme kapsaminda kullanilmistir.
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2.2. Degerleme Yaklasimlar1 Ve Sonuclari

e Ttme ot (")zkay(n;f)degeri Ag:/:;llk Aglrl(lrll(‘lli )deger
Gelir Yaklagimi — INA 12.452.922.037 %50 6.226.461.018
Pazar Yaklasimi — Kilavuz Emsaller 13.599.652.068 %350 6.799.826.034
BIST Benzer Sirketler 15.530.627.666 50%
BIST Gida, I¢ecek 15.281.641.831 25%
BIST Ticaret 8.055.711.109 25%
;:;‘:r‘:“ Amagh Gayrimenkul Ekspertiz 1.136.699.602 70% 795.689.721
Agirlikh 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 Artirimi1 /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 Biytikligi TL 2.690.050.000
Halka Aciklik Orani %20,3
Pazar Yaklasim: kapsaminda FD/Hasilat, FD/FAVOK ve PD/DD carpanlarn

degerlendirilmistir. F/K c¢arpani ise enflasyon muhasebesinin sirketlerin net karlari {izerindeki
farkl etkileri nedeniyle nihai degerlemede tercih edilmemistir.

Gelir Yaklasimi kapsaminda, Sirket’in planlanan yatirimlarinin hasilat ve karliliga katkisini
yansitmak iizere 2026-2030 donemini kapsayan Indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”)
projeksiyonlar1 kullanilmigtir. Yatirim amach gayrimenkuller i¢in ekspertiz degerine %30
iskonto uygulanmig; miikerrer degerlemeyi onlemek amaciyla bu gayrimenkullerden elde
edilen kira gelirleri ayrica INA modeline dahil edilmemistir.

2.3. INA Projeksiyonlarinda One Cikan Operasyonel Varsayimlar

2028

2029

INA (Milyon TL)  31.12.2023  31.12.2024
Satis Gelirleri* 3.924 6.071
Biiyiime Orani % 54,7%
Satiglarin

Maliyeti* 2.826 4.519
0BA)rut Kar Marj1 28.0% 25.6%

2026 2027

31.12.2025 B B
8.622 11.655 16.399
42,0% 35.2% 40,7%
5.494 8.166 11.490
36,3% 29,9% 29,9%

B
21.203

29,3%

14.855

29,9%

B
25.848

21,9%

18.109

29,9%

2030 Terminal
B Donem
30.157 31.664
16,7% 5%
21.128 22.185
29,9% 29,9%

*Tablodaki degerler amortisman ve insaat satis ve maliyetlerinden arindirilmistir.
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Fiyat Tespit Raporu’nda projeksiyon donemi briit kar marji %29,9 olarak varsayilmistir.
Modelde ayrica Tiirkiye ekonomisine iligkin biiytime ve enflasyon tahminleri kullanilmistir. Bu
makroekonomik tahminlerin kaynagi Fiyat Tespit Raporu’'nda Tera Yatirim Ekonomik
Arastirmalar olarak belirtilmistir.

Ekonomik Tahminler 2022 2023 2024 2025 2026B 2027B 2028B 2029B  2030B
GSMH biiyiimesi (yillik, %) 54 5,0 33 3.6 3.2 4,8 43 43 4,25
Tiiketici Enflasyonu (yilsonu, %) 643 64,8 444 30,9 27,1 20,0 150 125 10,0
Tiiketici Enflasyonu (yil ortalama, %) 723 539 585 349 290 23,6 175 13,8 11,25

i) Sirket’in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandis1t mali kriz, dogal afetler, olagandisi
siyasi ve yasal degisiklikler, 6ngoriilemez hukuki gelismeler vs gibi) alisilagelen disinda bir
engel olmadan, isletmenin siirdiiriilebilirligi esasina gore Ongoriilebilir gelecekte faaliyet
gostermeye devam edecegi,

ii) Sirket’in yonetim ve personel kadrosunda isletmenin siirekliligini, bilgi ve tecriibe birikimini
etkileyecek, alisilagelen personel doniisiimii disinda olumsuz 6nemli bir degisimin olmayacagi,

iii) Tiirk ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki ger¢eklesmelerin bu rapordaki varsayimlar
boliimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gdstermeyecegi.

Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglar1 vardir. Degerlemede
ayrica olaganiistii herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamustir.

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

— Isletmenin gecmisi

— Ekonomik yap1 ve isletmenin i¢inde bulundugu sektoriin genel goriintiisii
— Isletmenin mali yapis1 ve defter degeri

— Isletmenin kar yaratma kapasitesi

— Isletmenin, sabit ve dénen varliklarmin yapisi ve degerleri

— Ayni ya da benzer sektorlerdeki halka acik sirketlerin piyasa degerleri

3.30.09.2026 iITIBARIYLA GERCEKLESME ANALIZI

Asagidaki tabloda, Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan 2026 yilsonu tahminleri ile Sirket’in
30.09.2026 tarihinde sona eren dokuz aylik donemde agikladigi gergeklesmeler

karsilastirilmistir.
Finansal Gosterge 31.12.r2r(f6 (T) 30.09.?;26 (&) G(c;:g;ill:lfos/ge
Hasilat 11.655.492.785 8.089.022.639 %69,40
Satislarin maliyeti 8.166.028.119 5.448.937.544 %66,73
Briit kar 3.489.464.666 2.640.085.095 %75,66
Faaliyet giderleri 1.703.063.967 1.471.418.868 %86,40
FAVOK 1.786.400.699 1.336.953.874 %74,84

(T) : Deger Tespit Raporlarina gére tahmini donem sonu rakam.

(G) : Ilgili dénemde gerceklesen (kamuoyuna agiklanan) rakam.

Gergeklesme Orant (%) : Fiyat Tespit Raporlarina gore sirketin donem sonunda ulasmasi ongériilen finansal
verilere yaklagma orani
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4. FINANSAL GOSTERGELERE iLiSKiN DEGERLENDIRME

Hasilat

Sirket’in 01.01.2026—30.09.2026 doneminde hasilat1 8.089.022.639 TL olarak gerceklesmis ve
2026 yilsonu tahmininin %69,40’1na ulasilmistir. Gergeklesme orani, dokuz aylik donemin
yilin %75’lik zaman dilimine karsilik gelmesinin 5,60 yiizde puan altinda kalmistir. Bu
goriiniim, yilsonu hasilat tahminine ulasilabilmesi i¢in son ¢eyrekteki satis performansinin
onem tasidigin1 géstermektedir. Bununla birlikte, donemsel ve mevsimsel satig dagilimi dikkate
alimmadan kesin bir yilsonu tahmin sapmas1 sonucuna varilmamalidir.

Satislarin Maliyeti ve Briit Kar

Satislarin  maliyeti 5.448.937.544 TL ile yilsonu tahmininin %66,73°li seviyesinde
gerceklesmistir. Bu oran, hasilatin gerceklesme oraninin altinda kalmistir. Dokuz aylik
donemde briit kar 2.640.085.095 TL ye ulasarak yilsonu tahmininin %75,66’sin1 olusturmustur.

Gergeklesen briit kar marj1 yaklasik %32,64 olup, Fiyat Tespit Raporu’nda 2026 yili i¢in
ongoriilen yaklasik %29,94 seviyesinin iizerindedir. Bu goriiniim, raporlama donemi itibariyla
briit karlilik varsayiminin olumlu yonde gergeklestigine isaret etmektedir. Son ¢eyrekte {iriin
karmasi, satig fiyatlar1 ve tedarik maliyetlerindeki degisimlerin briit kar marj1 tizerindeki etkisi
izlenmelidir.

Faaliyet Giderleri

Faaliyet giderleri (esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler dahil) 1.471.418.868 TL olarak
gerceklesmis ve yilsonu tahmininin %86,40°1na ulasmistir. Bu oran, hasilatin %69,40’lik
gerceklesme oraninin belirgin sekilde iizerindedir. Dokuz aylik donemde giderlerin yilsonu
tahminine yaklasma hizi, son ceyrekte gider kontrolii ve operasyonel verimliligin dnemini
artirmaktadir.

FAVOK

FAVOK 1.336.953.874 TL olarak gerceklesmis ve 2026 yilsonu tahmininin %74,84 iine
ulasmistir. Gergeklesen FAVOK marj1 yaklasik %16,53 olup, yilsonu tahmininde &ngoriilen
yaklasik %15,33 seviyesinin iizerindedir. FAVOK tutarmin dokuz aylik donem itibariyla
yilsonu tahmininin yaklasik %75’ine ulagsmasi ve marjin tahminin iizerinde gerceklesmesi,
raporlama donemi itibariyla olumlu bir goriiniim sunmaktadir.

5. GENEL SONUC VE DEGERLENDiRME

30.09.2026 tarihinde sona eren dokuz aylik doneme iliskin finansal gerceklesmeler, Fiyat
Tespit Raporu’nda 2026 yili i¢in Ongdriilen temel finansal gostergelerle karsilastirilmistir.
Hasilatin yilsonu tahminine gore ger¢eklesme orani %69,40, satislarin maliyetinin %66,73, briit
karm %75,66, faaliyet giderlerinin %86,40 ve FAVOK ’iin %74,84 seviyesindedir.

Briit kar marj1 ve FAVOK marji, Fiyat Tespit Raporu’nda 2026 yili igin 6ngdriilen marjlarm
iizerinde gerceklesmistir. Buna karsilik, hasilatin yilsonu tahminine gore gerceklesme orani
dokuz aylik zaman diliminin basit oraninin altinda kalmis; faaliyet giderlerinin ger¢eklesme
orani ise hasilatin gerceklesme oranini agsmistir. Bu hususlar, son ¢eyrekte satis performansinin
ve gider gelisiminin yakindan izlenmesini gerekli kilmaktadir.
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Yilsonu gerceklesmeleri; son ¢eyrekteki satis hacmi, {iriin ve kanal karmasi, maliyetler, faaliyet
giderleri ve donemsel etkiler dogrultusunda farklilasabilecektir.

Bu rapor, yalmizca 30.09.2026 donemi itibariyla mevcut finansal veriler c¢ergevesinde
hazirlanmis olup, yatirim tavsiyesi veya gelece§e yonelik kesin sonug¢ taahhiidii niteligi
tasimamaktadir.

Kamuoyunun ve yatirimeilarimizin bilgilerine saygiyla sunulur.

CITLEKCi MAGAZACILIK GIDA ANONIM SiRKETI

Tunglar Yatirnm Holding Musa Tung Abdullah Tung¢
Anonim Sirketi Yonetim Kurulu Baskan Yonetim Kurulu Baskan Vekili
(Adina hareket edecek Vekili

gercek kisi: ILHAN TUNC)
Yonetim Kurulu Bagkani

Volkan Tung¢ Ekrem Tun¢
Yénetim Kurulu Uyesi Yonetim Kurulu Uyesi



