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Ulker Biskiivi Sanayi A.S., Ulker Gikolata Sanayi A.S. ve
Biskot Biskiivi Gida Sanayi ve Ticaret A.$§. Yonetim Kurullar’na

Ulker Biskiivi Sanayi A.S. ("Ulker Biskiivi"), Ulker Cikolata Sanayi A.S. ("Ulker Cikolata") ve Biskot Biskiivi
Gida Sanayi ve Ticaret A.S. ("Biskot") (birlikte “Miisteriler” olarak anilacaktir), Ulker Cikolata ve Biskot'un aktif
ve pasiflerilerinin bir bitin halinde Ulker Biskivi'ye devredilmesi suretiyle Ulker Biskivi biinyesinde
birlestiriimesine ("Birlesme") karar vermislerdir.

KPMG Yonetim Danismanligi A.$. (‘KPMG”) yukarida bahsedilen Birlesme islemi icin, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun (“SPK”) Birlesme ve Boélinme Tebligi'nin (11-23.2) "Uzman Kurulug Goértsi" bashgini tasiyan 7.
maddesi geregince Birlesme Isleminde Uzman Kurulus Raporu’'nu ("Birlesme Raporu") hazirlamak iizere,
Musteriler tarafindan gérevlendirilmistir. Bu cercevede Misteriler ile 1 Subat 2023 tarihli ve 202301K11866147
numarall s6zlesme imzalanmistir.

Bu rapor ("Rapor"), Ulker Biskivi, Ulker Cikolata ve Biskot'un uluslararasi kabul gérmiis degerleme metotlari
kullanilarak degerlerinin tahmin edilmesi, birlesme ve degisim oranlarinin hesaplanmasi ve birlesme sonrasi
ulasiimasi gereken sermaye tutarinin tespit edilmesi amaciyla hazirlanmistir.

Birlesme orani hesaplanirken, degerlemeye konu sirketlerin mevcut faaliyetleri ve finansal yapilari g6z 6niine
alinarak, indirgenmis nakit akislari, piyasa carpanlari, borsa degerleri ve defter degerleri ile dederleme
analizleri yapiimistir. Yapilan analizler sonrasi hesaplanan degisim oraninin adil, makul ve givenilir oldugu
goristndeyiz.

Bu Rapor ve iginde yer alan veriler SPK Birlesme ve Bolinme Tebligi (11-23.2) kapsaminda hazirlanmis olup
butln bir goris olusturuimasi agisindan ilerleyen sayfalarla birlikte Rapor'un tamaminin incelenmesi
onerilmektedir. Bu Rapor'un muhatabi Musteriler olarak kalacaktir.

Hazirlanis Temeli ve Diger Bilgiler

Tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul dikkat ve 6zen gosterilmis
ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik
herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayllmis ve bu gergevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica
denetlenmemistir.
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Rapor’'da sunulan finansal veriler, Musteriler tarafindan temin edilen finansal tablolardan alinmigtir. Degerleme
analizinde kullanilan yontemler herhangi bir genel kabul gérmis denetim standardina gére olmayip, tam
kapsamli veya sinirli bir denetim g¢alismasini igermemektedir. Projede, tarafimiza temin edilen bilgilerin tam ve
dogru oldugu kabul edilmis, kamuya agik bilgilere erisim disinda, ayrica bir finansal inceleme veya durum
tespit galismasi gergeklestiriimemistir.

Birlesme Raporu SPK'nin 111.62-1 sayil “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar Hakkinda Teblid'i
geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari ("UDES") kapsaminda hazirlanmis olup tim yonleriyle UDES
uyumludur.

Rapor'da birlesme oranlarinin ve degisim oraninin hesaplanmasi amaciyla ulasilan hisse degerleri, Rapor'a
konu sirketlere Uglincli sahislar tarafindan yapilabilecek fiyat teklifleriyle alakali bir oneri veya tavsiye
olusturmamaktadir ve bu sekilde bir isleme referans olarak degerlendiriimemelidir. S6z konusu UGglncu
partilerin ve/veya potansiyel yatirimcilarin risk kriterleri, yatinm ve stratejik hedefleri, ekonomik beklentileri,
ticari ve operasyonel sinerjileri, hesaplayacaklari ve/veya teklif edecekleri sirket degerini etkileyecek ve
yatinmciya 6zel alim motivasyonu dogrultusunda farklilik gosterebilecektir. Rapor'da yer alan calismalar
Birlesme’ye yonelik olarak miinhasiran hazirlanmistir.

istanbul, 25 Nisan 2023

KPMG Yonetim Danigmanhgr A.S.

FVVUIANL-

Hande Senova

Degerleme Hizmetleri Bolumd, Sirket Ortagi
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AS. Anonim Sirket

AED Birlesik Arap Emirlikleri Dinari
AOSM Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti
BAE Birlesik Arap Emirlikleri

CAPEX Sabit kiymet yatirmlar

EGP Misir Poundu

EIU Economist Intelligence Unit

EUR Euro
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FVOK Faiz, Vergi Oncesi Kar

iNA indirgenmis Nakit Akiglari

KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu

KPMG

Ulker Biskivi Sanayi ve Ticaret A.$. Birlesmeye lligskin Uzman Kurulug Raporu — 25 Nisan 2023

KPMG KPMG Yonetim Danismanhgr A.S.

KZT Kazakistan Tengesi

Mn Milyon

m.d./a.d. mevcut degil / anlamli degil

Nis Net isletme sermayesi

SAR Suudi Arabistan Riyali

SD Sirket Degeri

TCMB Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
TFRS Turkiye Finansal Raporlama Standartlari
TL Turk Lirasi

UFRS Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari
usD Amerika Birlesik Devletleri Dolari

Gizli ve Ozeldir



Icindekiler

01

02

03

04

04.1
04.1.01
04.1.02
04.1.03
04.2
04.2.01
04.2.02
04.2.03
05

06

Rapor Bilgileri
Rapor Ozeti
Degerlemeye Konu Sirketler Hakkinda Bilgiler
Degerleme Analizleri ve Calismalari
Gelir Yaklagimi
Ulker Biskiivi (solo)
Ulker Cikolata
Biskot
Pazar Yaklagimi
Ulker Bisk(ivi
Ulker Cikolata
Biskot
Degerleme Sonuglari

Ekler

12

17

24

25

26

27

28

29

30

35

39

43

46



01
Rapor Bilgileri



Rapor Bilgileri (1/5)

Rapor Taraflari

Taraflar Arasindaki
iligkiler

Degerleme Amaci ve
Kapsami

Deger Esasi

Rapor Kullanimi, Dagitimi
ve Yayinlanmasina lligkin
Esaslar

Bu birlesme raporu; Levent, is Kuleleri, Kule 3, Kat:1-9, 34330 Besiktag/istanbul adresinde mukim olan KPMG Yoénetim Danismanhdi A.S. tarafindan, Kisikli
Mahallesi, Ferah Caddesi, No:1 34692 Biiyiik Camlica/istanbul adresinde mukim olan Ulker Biskiivi Sanayi A.S., Maltepe Mahallesi, Fazilpasa Caddesi, No:5
Zeytinburnu/istanbul adresinde mukim olan Ulker Cikolata Sanayi A.S. ve Selimpaga Mahallesi, 5007 Sokak, No: 12 Silivri/istanbul adresinde mukim olan Biskot
Biskiivi Gida Sanayi ve Ticaret A.$. i¢in hazirlanmistir.

Degerleme sozlesmesi 1 Subat 2023 tarihinde taraflarca imzalanmistir.

Sozlesme numarasi 202301K11866147 olarak belirlenmistir. Rapor numarasi ve sézlesme numarasi aynidir.

Ulker Biskiivi igin gegmis yillarda farkli amaglarla degerleme raporlari hazirlanmistir. Fakat bu degerleme calismalari herhangi bir diizenleyici kurulus igin degil,
dahili ve 6zel kullanim igin yapilmistir.

Bu degerleme calismasi, Ulker Biskiivi Sanayi A.S., Ulker Cikolata Sanayi A.S. ve Biskot Biskiivi Gida Sanayi ve Ticaret A.S. sirketlerinin birlesme islemine
referans olmasi amaciyla hazirlanmistir. Bu kapsamda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Birlesme ve Boélinme Tebligi (11-23.2) uyarinca uygun birlesme ve hisse
degisim oranlari hesaplanmigtir.

Bu raporda tahmin edilen deger "Gergede Uygun Deger"dir. Gergede uygun deger Uluslararasi Dederleme Standartlarnda, UFRS 13‘e referans verilerek soyle
tanimlanmistir:

"Gergege uygun deger, piyasa katilimcilari arasinda 6lgiim tarihinde olagan bir islemde, bir varligin satisindan elde edilecek veya bir borcun devrinde 6denecek
fiyat olarak tanimlanmaktadir."

Degerleme raporumuz Musteriler'in kullanimi igin hazirlanmistir. Bu Rapor sadece hazirlanma amacina uygun olarak yasal kurumlar ve diizenleyici kuruluslarla
(Sermaye Piyasasi Kurulu, Borsa Istanbul A.S. vb.) paylasilabilir. Bunlarin disindaki (igiincii taraflarla paylagilamaz, KPMG'nin yazili izni olmadan, kismen veya
tamamen gogaltilamaz, dagitilamaz veya icerdigi bilgilere referans verilemez. Uglincii taraflarin Raporumuzla ilgili verecekleri kararlar dolayisiyla KPMG hicbir
sorumluluk kabul etmemektedir.



Rapor Bilgileri (2/5)

Tarafimiza Saglanan Ulker Biskiivi ve bagh ortakliklari igin:
Bilgiler + Ulker Biskiivi ve bagh ortakliklarinin faaliyetleri hakkinda genel bilgiler

* 2019 - 2021 yillar igin SPK diizenlemeleri uyarinca 6zel bagimsiz denetimden gegmis TFRS uyumlu finansal tablolar
* 2022 yili igin TFRS uyumlu yonetim finansallari

+ Indirgenmis nakit akiglari yéntemi ile degerlenen sirketler igin 2023 — 2027 yillarini kapsayan finansal projeksiyonlar
Ulker Gikolata ve Biskot igin:

+ Sirket faaliyetleri hakkinda genel bilgiler

* 2019 - 2021 yillar igin SPK diizenlemeleri uyarinca 6zel bagimsiz denetimden gegmis TFRS uyumlu finansal tablolar

e 2022 yili igin TFRS uyumlu y6netim finansallari

« 2023 - 2027 yillarini kapsayan finansal projeksiyonlar
Uglincii Taraflardan Bilgiler  + Benzer sirketler ve benzer iglemlerle ilgili bilgiler icin Capital IQ terminali

» Enflasyon tahminleri icin Economist Intelligence Unit ("EIU”)

» Kurlar igin TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi ve EIU

» Risksiz getiri orani igcin ABD Hazine Bakanhgi internet sitesi



Rapor Bilgileri (3/5)

Kullanilan Yontemler

indirgenmis Nakit Akiglari Analizi

INA metodunda, belirli bir dénem icin tahmini nakit akislari bugiine indirgenmektedir. Boylelikle, isletmenin gelecekteki nakit akislarinin bugiinkii net degeri elde edilir. Tahmini
dénemin sonundaki nihai deger hesaplanir ve isletmenin toplam degerine ulasabilmek igin belirlenen nihai deger de dederleme gunune indirgenir.

Birlesme’ye konu sirketlerin gelecekte yarataca@i nakit akislarinin; sirketlerin gegmis finansal performansi, blyime hedefleri ve getiri beklentileri dikkate alinarak tahmin edilebiliyor
olmasi sebebi ile bu yontem uygulanabilmistir.

Bu yéntemin uygulanmasi igin gerekli finansal projeksiyonlar Miisteriler tarafindan saglanmistir. lletilen finansal projeksiyonlar gegmis yillardaki finansal sonuglarla karsilastirilarak
analiz edilmis ve gerekli gérilen yerlerde Misteriler ile gériisiilerek projeksiyonlara iligkin tahminler revize edilmistir. indirgenmis nakit akislar yéntemi, ‘sirkete serbest nakit
akislar’'nin agirhkh ortalama sermaye maliyeti ile Degerleme Tarihi’'ne indirgenmesi suretiyle uygulanmistir.

Ulker Biskiivi igin indirgenmis nakit akislari uygulanirken ‘pargalarin toplami’ ile deger tahmin edilmistir. Bu parcalara ayri ayri indirgenmis nakit akislari yéntemi uygulanmistir.
Sadece aktif olarak faaliyet gostermeyen sirketler toplama dahil edilirken bu sirketlerin defter degerleri kullaniimistir.

indirgenmis nakit akiglari yéntemi bazi varsayimlar ve tahminler icermektedir. Bu varsayimlardan en énemlileri icin duyarlilik analizleri yapilmis ve dnemli varsayimlarin etkisi bu
sekilde analiz edilmistir.

Benzer Sirketler ve Benzer iglemler Garpanlari

Benzer sirketler ve benzer islemler carpanlari, pazar yaklasimi gergevesinde kullanilan yoéntemlerdir. Pazar yaklagimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya
karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastirimasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder. Bu sebeple bu yéntemin uygulanmasinda benzer
olarak dikkate alinan sirketlerin veya islemlerin biylime, getiri ve risk gibi deder yaratan unsurlar agisindan benzer olmasi gerekir.

Pazar yaklasimi gergevesinde benzer sirketlerin ve benzer islemlerin net satis carpanlari ve FAVOK carpanlari incelenmistir. Ulker Biskiivi'ye ilgili garpanlar konsolide seviyede
uygulanmustir.

Benzer sirketlere ait pazar degerleri ve 6zet finansallar Capital |Q veri tabanindan elde edilmistir. Benzer islemlere dair veriler de yine Capital IQ'dan saglanmistir.
Borsa Degerleri

Birlesme’ye konu sirketlerden sadece Ulker Biskiivi halka agiktir ve Borsa Istanbul'da islem gérmektedir. Borsa degeri analiz edilirken 1 Aralik 2022 — 31 Ocak 2023 dénemi esas
alinmis ve bu dénemdeki en diigiik ve en yiiksek borsa degeri ile ortalama borsa degeri kullanilarak bir sonug araligi olugturulmustur. Ulker Biskiivi'nin borsa degerine ait veriler
Capital 1Q veri tabanindan alinmistir.

Net Aktif Deger

Net aktif deger metodunda, varliklarin gercege uygun degerinden borglarin disulmesiyle bir isletmenin net aktif dederine ulasilir. Bu calismada defter degerleri izerinde bir
diizeltme yapilmamis, bu degerler bilgi amagch sunulmustur. indirgenmis nakit akislarinin ve pazar garpanlarinin Birlesme kapsaminda sirketlerin degerlerini daha dogru sekilde
yansitacagi dusinilmustur.



Rapor Bilgileri (4/5)

Degerlemeye Konu Sirketler

Rapor’da kullanilan
kisaltma

Degerleme para
birimi

Kullanilan Degerleme Yoéntemi

Ulker Biskiivi San. A.S. Ulker Biskdivi TL indirgenmis nakit akislari (pargalarin toplami yéntemi ile), benzer sirketler ve benzer islemler
carpanlari, borsa degeri, defter degeri

Ulker Biskiivi San. A.S. (solo) Ulker Biskiivi (solo) TL indirgenmis nakit akislari, benzer sirketler ve benzer islemler garpanlar, defter degeri

Ulker Cikolata San. A.S. Ulker Cikolata TL indirgenmis nakit akislari, benzer sirketler ve benzer islemler carpanlari, defter degeri

Biskot Biskiivi Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Biskot TL indirgenmis nakit akislari, benzer sirketler ve benzer islemler garpanlari, defter degeri

Onem Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Onem Gida TL indirgenmis nakit akislari

Atlas Gida Pazarlama San. ve Tic. A.S. Atlas Gida TL Defter degeri

Reform Gida Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S. Reform Gida TL Defter degeri

Food Manufacturers Company FMC SAR indirgenmis nakit akislari

Hi Food For Advanced Food Industries HiFood EGP indirgenmis nakit akislari

International Biscuits Company IBC SAR indirgenmis nakit akislari

Hamle Company Ltd LIp Hamle KZT indirgenmis nakit akislari

Amir Global Trading Fze Amir Global AED indirgenmis nakit akislari

Ulker For Trading And Marketing S.A.E. Ulker Egypt EGP indirgenmis nakit akislari

Sabourne Investments Ltd Sabourne UsD Defter degeri

Ul Egypt BV Ul Egypt EUR Defter degeri

Ul Mena BV Ul Mena EUR Defter degeri

Godiva Belgium BVBA Godiva Belgium UsD indirgenmis nakit akislari

G-New Inc. G-New Usb indirgenmis nakit akislari

KPMG
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Gizli ve Ozeldir



Rapor Bilgileri (5/5) - Proje EKibi

Proje Ekibi ve Yetkinlikleri

Hande Senova, 25 yil askin kurumsal finansman alaninda danismanlik projelerinde gérev almaktadir. Universiteden sonra bagimsiz denetim uzmani olarak 3 yil KPMG'de

Sirket Ortag calismig, 6nde gelen yerli yatirim bankalarindan Finansbank Yatirim Bankaciligi bunyesinde Kurumsal Finansman Grup Maduri olarak Sermaye Piyasalarinda aktif
rol almig, butik M&A danigmanlik sirketlerinden uluslararasi M&A International Turkiye temsilcisi PDF’de orta olcekli sirket evliliklerine odaklanmis ve son olarak
Deutsche Bank istanbul ofisinde proje miidiirliigii yapmistir. 2007’den bugiine KPMG Tiirkiye Danismanlik ortagidir. Halka arz, sermaye piyasalari, is plani, proje
degerlendirme, yatinm fizibilitesi, sirket/hisse degerlemesi ve sirket evlilikleri projeleri arasindadir.

Burak $ahin, KPMG Degerleme Hizmetleri departmani biinyesinde gesitli sektorlerde yerli ve yabanci pek ¢ok sirket degerlemesi, satin alma fiyatinin Dagitimi ("PPA”) ve hisse

Direktor degisim orani hesaplamasi projelerinde rol almis, degerleme hizmetleri tecriibesini derinlestirmistir. 2016 yilinda 13 ay siireyle KPMG italya Milano ofiste gérev
almis ve bu uluslararasi géreviendirme siirecinde 150 Milyon Euro’luk (Amsterdam, Hollanda) ve 200 Milyon Euro’luk (Milano, Italya) ortaklik projelerine dahil
olmustur. Ayrica, uluslararasi gorevlendirme sirecinde finansal modelleme ve sirket degerlemesi konularinda da deneyim kazanmistir. Uluslararasi gecerliligi olan
Certified Valuation Analyst ("CVA") lisansi bulunmaktadir.

Gokhan Kalkan, Kariyerine 2013 yilinda dort buyiik denetim sirketlerinin birinde denetim departmaninda baslamistir. 2017 yili Ekim ayinda KPMG Turkiye'de degerleme hizmetleri

Kidemli Miidiir danismanh@r departmanina katilmistir. KPMG Trkiye'de degerleme hizmetleri danismanhginda cesitli sektorlerde operasyonlarini siirdiren halka agik veya 6zel
sirketlerin degerleme modellerinin (Indirgenmis Nakit Akimlari, Indirgenmis Temettii Akimlari, Benzer Sirketler ve Benzer Islemler Carpanlari analizleri, Dizeltilmis
Net Aktif Deger analizi vb. gibi ydontemler kullanilarak) hazirlanmasinda ve kontroliinde yer almistir. Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dlizey 3 Lisansi sahibidir (Lisans
no: 214097).



Beyanve Tehlig

Mevzuata Uyum ve Bagimsizlik Beyani

Uluslararasi Degerleme Standartlar’na Uyum Kapsaminda Beyanimiz

Bu Rapor'un Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (“SPK”) 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig'i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari ("UDES") kapsaminda hazirlanmig olup tim
yonleriyle UDES standartlarina uyumlu oldugunu beyan ederiz.

Bu Rapor SPK Karar Organr'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 Sayili Karari Uyarinca Yapilan Duyuru’da yer alan “Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esaslar” kapsaminda belirtilen kurallara uygun olarak hazirlanmistir.

Ayrica SPK Karar Organr'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Karari Uyarinca Yapilan Duyuru’ya istinaden gayrimenkul disindaki varliklarin sermaye piyasasi mevzuati kapsamindaki degerleme hizmetini yerine
getirebilecek kuruluslarin gerekli kriterlerini saglamaktayiz.

Bagimsizlik Beyani

Degerlemeyi gercgeklestiren proje ekibi, degerlemeyi biitiin yonleriyle yiritebilecek gerekli tim teknik nitelik, deneyim ve bilgiye sahiptir ve bagimsizlik ilkelerine uyduklarini beyan etmektedirler.

Proje ekibi galismalar sirasinda dogru ve durist davranmis, Sirketler'in ortaklarina ve diger paydaslarina zarar verecek davraniglardan 6zenle kaginmistir. Calismalar yurdtilirken bagimsiz ve tarafsiz olunmus ve bu
konuda gereken 6zen ve titizlik gésterilmistir.

Proje ekibi, Proje’nin planlanmasi, yuratulup sonuglandiriimasi ve raporun hazirlanmasi safhalarinda gerekli mesleki 6zen ve titizligi géstermislerdir.

Sermaye Piyasasi Kurulu 11-23.2 Sayili Birlesme ve Boéliinme Tebligi Hakkinda

Bu Birlesme Raporu, 28 Aralik 2013 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan 11-23.2 sayil Birlesme ve Bélinme Tebligi uyarinca hazirlanmustir. ilgili Teblig’in uzman kurulus gériisii ile ilgili maddesi
agagidaki gibidir:

Uzman kurulus gorusu

MADDE 7

(1) Birlesme veya boliinme islemlerine taraf olan sirketlerin veya isleme esas alinan finansal durum tablosu tarihi itibariyla malvarliklarinin degerinin ve degisim oranlarinin tespiti amaciyla bir uzman kurulus raporu
hazirlanir. S6z konusu raporda degisim oraninin adil ve makul oldugu konusunda goérus verilmesi zorunludur. Uzman kurulus goriisiniin hazirlanmasinda, ilgili sirketlerin nitelikleri dikkate alinarak en az lic degerleme
yontemi dikkate alinir.

(2) Degerleme iglemlerinde, Kurulun degerlemeye iligkin diizenlemeleri esas alinir.

(3) Uzman kurulus goérisunin olusturulmasinda gayrimenkullerin rayi¢ degerlerinin kullanilacak olmasi halinde, s6z konusu gayrimenkullerin rayi¢ degerleri, gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan Kurulun ilgili
duzenlemeleri gergevesinde belirlenir. Gayrimenkullere iligskin olarak Kurulun ilgili dizenlemeleri ¢ergevesinde gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan hazirlanmis bir gayrimenkul degerleme raporunun bulunmasi
halinde, bu raporun uzman kurulus gériisiiniin hazirlanmasinda dikkate alinmasi zorunludur.

KPMG
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Galismanin Amacive Tarafiar

Calismanin Amaci ve Kapsami

Bu calisma; Ulker Biskivi, Ulker Cikolata ve Biskot'un birlesmesine iliskin planlanan isleme referans
olmasi amaciyla gerceklestirilmistir. Ongériilen birlesme islemi ile Ulker Cikolata ve Biskot'un, biitiin aktif
ve pasifleriyle Ulker Biskiivi tarafindan devralinmasi planlanmaktadir. Birlesme islemi icin, Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun (“SPK”) Birlesme ve Boélinme Tebligi'nin (11-23.2) "Uzman Kurulug Gorusi" bashigini
taslyan 7. maddesi geregince bu uzman kurulus raporu hazirlanmistir ve birlesme ve degisim oranlarinin
hesaplanmasi amaglanmistir.

Bu gergevede, oncelikle birlesme islemine konu sirketlerin gergege uygun degerleri tahmin edilmistir.
Sonrasinda tahmin edilen degerler kullanilarak birlesme ve degisim oranlari hesaplanmistir.

Kullanilan Degerleme Yontemleri

Calismada indirgenmis nakit akislari, benzer sirketlerin ve benzer islemlerin SD / Net Satislar garpanlari ile
SD / FAVOK carpanlari ve defter degerleri analiz edilmistir. Birlesmeye konu degerler indirgenmis nakit
akiglar yéntemi sonuglari Gizerinden hesaplanmistir. Ulker Biskiivi'nin farkli cografyalarda faaliyet
gostermesi ve bu cografyalardaki faaliyetlerin farkli dinamiklere sahip olmasi sebebiyle indirgenmis nakit
akislari yontemi daha detayli analiz yapma imkani sunmustur. Goértisimuze gore, sirketler 6zelindeki
buylme, getiri vb. dinamiklerin pazar c¢arpanlari tzerinde etkisini diizeltmek daha zor oldugundan,
indirgenmis nakit akislarinin pazar garpanlarina gore daha anlamli sonuclar verecegi disunulmustur.
Defter degerleri ise tarihi maliyetten tutulan varliklar olmasi sebebiyle sonu¢ deger araliginda dikkate
alinmamistir. Bittin bunlar g6z 6niinde bulundurularak degerleme analizleri sonrasi sonug deger araliklari
indirgenmis nakit akislari yontemi ile olusturulmustur.

Birlesme ve Degisim Oranlarinin Hesaplanmasi

Birlesme ve degisim oranlari indirgenmis nakit akiglari ile ulasilan degerler ile hesaplanmistir. Diger
degerleme yontemleri kullanilarak ulasilan degisim oranlari bilgi amacli olarak sayfa 47°de sunulmustur.

Taraflar
Devralan

Ulker Biskiivi

Odenmis Sermaye: 342.0 milyon TL

Birlesme 6ncesi ortaklik yapisi Ortaklik payi (%)

pladis Foods Ltd 51.0
Ulker aile bireyleri 4.2
Yildiz Holding A.S. 2.0
Diger 42.8

Devrolan

Ulker Gikolata
Odenmis Sermaye: 150.0 milyon TL
Birlesme 6ncesi ortaklik yapisi Ortaklik pay1 (%)

Ulker Biskdivi 91.7
Ulker aile bireyleri 8.3

Biskot

Odenmis Sermaye: 64.8 milyon TL

Birlesme 6ncesi ortaklik yapisi Ortaklik payi (%)

Ulker Biskiivi 73.9
Yildiz Holding A.S. 26.1
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Dederleme Ozeti

Ulker Biskiivi Hisse Degeri

Ulker Gikolata Hisse Degeri

Milyar TL Milyar TL
100 1~ ¢+ Baz Deger r 25
Deger Araligi -22-2
BN . o
60 1 _—C) el [ 37 15
| - M s 123
20 | - L 10
IS 305
207 —14.2 38 [°
¢ 57 0
indirgenmis Benzer Benzer Benzer Benzer Borsa Degeri Defter Degeri indirgenmis Benzer Sirketler Benzer Sirketler Benzer islemler Benzer Islemler  Defter Degeri
Nakit Akiglari  Sirketler - Sirketler - islemler - islemler - Nakit Akislari - SD/Gelirler - SD/IFAVOK - SD/Gelirler - SD/IFAVOK
SD/Gelirler SD/FAVOK SD/Gelirler SD/FAVOK Carpanlar Carpanlari Carpanlari Carpanlari
Carpanlar Carpanlari Carpanlari Carpanlar

Ulker Biskiivi'nin Birlesme islemi icin tahmin edilen hisse degeri 37.0 milyar TL ile 50.0 milyar TL

Biskot Hisse Degeri

araligindadir. Birlesmeye esas deger 42.2 milyar TL'dir. Milyar TL
Ulker Cikolata'nin Birlesme islemi icin tahmin edilen hisse degeri 12.5 milyar TL ile 15.0 milyar TL r 16
araliindadir. Birlesmeye esas deger 13.7 milyar TL'dir. -14-1 -13 8 - 14
Biskot'un Birlesme islemi igin tahmin edilen hisse degeri 8.0 milyar TL ile 9.5 milyar TL araligindadir. I 1(2)
Birlesmeye esas deger 8.5 milyar TL'dir. [ N
0 E=. - 8
Deger araliklari indirgenmis nakit akislar analizlerinin sonucuna goére olusturulmustur. L 6
O Birlesmeye esas degerler 4
¢ 23 t2
0

Kaynak: KPMG Analizi

KPMG

Ulker Biskivi Sanayi ve Ticaret A.$. Birlesmeye lligskin Uzman Kurulug Raporu — 25 Nisan 2023

indirgenmis Benzer Sirketler Benzer Sirketler Benzer islemler Benzer islemler
Nakit Akislari - SD/Gelirler - SD/IFAVOK - SD/Gelirler - SD/IFAVOK
Carpanlari Carpanlari Carpanlari Carpanlari

Defter Degeri

Gizli ve Ozeldir
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Birlesme OraniHesaplamasi

Birlesmeye Konu Degerler Birlesme ve Degisim Oranlan

Formiil Hesaplanan
i Birlegngye Devralan
Deg::f:f' K‘I’)”e‘;::fjf Ulker Biskini Birlesme Orani (D1) A2/ (A2 + B2 + C2) 92.6%
1 1
Birlesmeye Konu Sirketler (TL mn) (TL mn) Referans Ulagilacak Sermaye (E) A1/D1 369
Ulker Biskivi 42,211 42,211 A2 Artinlacak Sermaye (F) E-A1 27
Ulker Cikolata 13,723 1,143 B2 Ulker Bisklvi De§i§im Orani (H1) 1.0000
Biskot 8,526 2,223 Cc2
Devrolan
Ortaklik Yapllarl Ulker Cikolata Bilesme Orani (D2) B2/ (A2 + B2 + C2) 2.5%
Ulker Cikolata Degigim Orani (H2) E *D2 /B1 0.7412
Odenmis Ortaklik
Sermaye Orani Biskot Birlesme Orani (D3) C2/(A2 + B2+ C2) 4.9%
Ulker Biskiivi (TL mn) Referans (%) Biskot Degisim Orani (H3) E *D3 /C1 1.0659
pladis Foods Ltd 174 51.0%
Ulker Aile Bireyleri 14 4.2%
Yildiz Holding A.S. 7 2.0% R i R
Diger 146 42.8% Birlesme islemi sonrasinda:
Toplam 342 Al 100.0% @D Uiker Biskivi ortaklari, 1.0000 Ulker Biskiivi hissesi karsiliginda 1.0000 Ulker
Biskuvi hissesi alacaktir.
Odenmis Ortaklik
Sermaye Orani ¢ Ulker Cikolata ortaklari, 1.0000 Ulker Gikolata hissesi karsiliginda 0.7412
Ulker Cikolata (TL mn) Referans () Ulker Biskiivi hissesi alacaktir.
Ulker Biskivi 138 91.7%
Ulker Aile Bireyleri 12 B1 8.3% o Biskot ortaklari, 1.0000 Biskot hissesi karsihiginda 1.0659 Ulker Biskiivi
Toplam 150 100.0%\ hissesi alacaktir.
od . Ortakiik Yukaridaki tabloda sunulan degisim oranlari indirgenmis nakit akiglari yontemi ile
enmi akil Ly . . o P
Sermaye§ Oran Devrolacak paylar hesaplanmistir. Diger yontemlere gére hesaplanan degisim oranlari bilgi amagli
Biskot (TL mn) Referans (%) sayfa 47'de sunulmustur.
Ulker Biskiivi 48 73.9% .
Yildiz Holding A.S. 17 c1 26.1% leke'r Biskuvi’ye ait olan paylar (sayfa 13) elimine edilerek birlesmeye konu hisse
Toplam 65 100.0% degerine ulagiimigtir

Kaynak: KPMG Analizi

KPMG



Birlesme Ozeti

Birlesme Ozeti

Birlesme
) Birlesmeye Sonrasi
Odenmis Konu Hisse Birlesme Degisim Sermaye
Sirketler Pay Orani Sermaye (TL) Degeri (TL) Orani (%) Orani Dagilmi (TL)
Ulker Biskiivi 100.0% 342,000,000 42,210,774,152 92.6% 342,000,000
Ortaklar:
pladis Foods Ltd 51.0% 174,420,000 47.2% 1.0000 174,420,000
Ulker Aile Bireyleri 4.2% 14,480,085 3.9% 1.0000 14,480,085
Yildiz Holding A.S. 2.0% 6,721,276 1.8% 1.0000 6,721,276
Diger 42.8% 146,378,639 39.6% 1.0000 146,378,639
Ulker Cikolata 100.0% 150,000,000  1,143,117,387 2.5% - 9,261,762
Ortaklan:
Ulk er Bisk (ivi 91.7% 137,505,000 - - -
Ulker Aile Bireyleri 8.3% 12,495,000 2.5% 0.7412 9,261,762
Biskot 100.0% 64,812,772  2,223,359,102 4.9% - 18,014,093
Ortaklar:
Ulker Bisk iivi 73.9% 47,912,032 - - -
Yildiz Holding A.S. 26.1% 16,900,740 4.9% 1.0659 18,014,093
Toplam 45,577,250,640 100.0% 369,275,855

Kaynak: KPMG Analizi

KPMG

Ulker Aile
Bireyleri

pladis
Foods Ltd

%4.2

Devralan:
. Ulker Biskiivi
(Odenmis Sermaye: 342.0 milyon TL)

Yildiz - - . - Yildiz
) Ulker Ulker aile Ulker .
Holding o . . e Holding
AS. Biskuvi bireyleri Biskivi AS.
Birlesme
%2.0 %73.9 026.1 s ONCESi
ortaklik
yaplilari

Devrolan:

Devrolan:
Ulker Cikolata
(Gdenmis Sermaye:
150.0 milyon TL)

Biskot
(Gdenmis Sermaye: 64.8
milyon TL)

Birlesme Sonrasi Ortaklik Yapisi
(Gdenmis Sermaye: 369.3 milyon TL)

%47.2 %6.7 %39.6

Yildiz

Ulker Aile
Bireyleri

pladis

Holding

Foods Ltd AS.
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Ulker Bisk(ivi - Genel Bilgiler

[ 4 Sehirde 9 Uretim Tesisi ] 7.7 Milyar TL
Toplam
. Ozkaynak
> lIstanbul
» Giresun
» Karaman 37.9 Milyar
» Ankara TL Toplam
Varhk
[ i¢c Pazardaki Konumu ]

» %35 Pazar payi ile atistirmalik sektériinde 1 numara 28.2 Milyar TL

> %40 Pazar payi ile biskiivi sektdriinde 1 numara Toplam Gelir

» %40 Pazar payi ile gikolata sektdriinde 1 numara

[ Uluslararasi Pazardaki Konumu ]

Suudi Arabistan’da biskiivi sektoériinde 1 Numara
Misirda biskivi sektériinde 1 numara

Kazakistan’da gikolata sektériinde 2 numara

vV V V V

Ortadogu ve Kuzey Afrika’da 1 veya 2 numara olma
hedefinde

Kaynak: Miisteriler

KPMG
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Kazakistan

Misir

4 Ulkelik
Uretim
Yelpazesi

——/

[ Uretim Istirakleri

» HiFood

P
D

Ticaret ve Dagitim Istirakleri

#9,000’den

fazla caligan > Ulker Egypt

Suudi Arabistan

——/

Toplam [ Uretim Istirakleri

1,385 Bin

Ton . » FMC, IBC
Kapasite

Kazakistan

P
——/

Uretim istirakleri

» Hamle

Birlesik Arap Emirlikleri

—/

[ Ticaret ve Dagitim istirakleri

Birlesik Arap
Emirlikleri > Amir Global

uudi Arabistan

Gizli ve Ozeldir
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Ulker Biskiivi- Grup Yapisi

Yurt lgi Uluslararasi
I 100% 51%
| 1 I ] | | | |

100% 91.7% 73.9% 100% 100% 100% 100%

Sabourne Ul Egypt B.V.

55% 90% |

10%

Amir

99.9%

Ulker Egypt

Finansal

Yatirimlar

Godiva Belgium 12.95%

0,
18.35% G New, Inc. BVBA

Kaynak: Miisteriler
Not: Her bir bagli ortaklik igin dogrudan sahiplikler gésterilmistir.

KPMG



Ulker Biskiivi Hakkinda

Genel Bilgiler Kilometre Taslari

® Ulker Biskiivi Sanayi A.S. 1944 yilinda kurulmustur ve merkezi istanbul / Tiirkiye'de bulunmaktadir.
= Sirketin temel ticari faaliyetleri biskivi, gikolata, gikolata kapli biskuvi, gofret ve kek imalatidir.

" Turkiye'de 75 yili agkin deneyime sahiptir.

= Ulker, Tirkiye'nin en énemli atigtirmalik markalarindan biridir.

= Ulker Biskiivi Sanayi A.S., istirakleri ile birlikte Tiirkiye'de Ulker markasi altinda gikolata, gikolata kapli
biskuvi, biskuvi, kek, gofret ve kraker Uretimi pazarlamasi ve satigl yapmaktadir.

Hisse Yapisi (31.12.2022 itibariyla)

B pladis Foods Ltd B Yildiz Holding A.S.
M Ulker Aile Bireyleri [l Diger

Kaynak: Miisteriler

KPMG

Ulker Biskivi Sanayi ve Ticaret A.$. Birlesmeye lligskin Uzman Kurulug Raporu — 25 Nisan 2023

2021

Ul Mena-Amir Global (Suudi
Arabistan), IBC (Suudi
Arabistan) ve Hamle

(Kazakistan) satin alinmistir
(IBC satin almasi 2018'de
yapilmistir).

2016

Kek ve Cikolata is birimleri
Ulker Biskdivi altina
gecmistir.

2007

Anadolu Gida Sanayi A.S. ile
kendi ismi altinda birleserek
halka agilmistir.

1970

Ulker Biskiivi Sanayi A.S.
1944 yilinda kurulmustur,

merkezi stanbul / Tiirkiye'de
bulunmaktadir.

2017

2011

2003

1944

Onem Gida satin alinmistir.

FMC (Suudi Arabistan) ve Hi
Food (Misir) satin alinmisgtir.

Faaliyet alaninin daha net
tanimlanmasi amaciyla
Ulker Gida olan unvan Ulker
Biskuvi olarak degistirilmistir.

Anadolu Gida Sanayi A.S.
cok ortakli bir sirket olarak

kurulmus olup Ulker
Biskiivi'nin Uretim kapasitesi
iki katina gikmistir.

Gizli ve Ozeldir 20



Ulker Gikolata Hakkinda

Genel Bilgiler Kilometre Taslari

= Ulker, 1970 yilindan itibaren gikolatal iiriinler, gofret ve gikolata, 1990°dan itibaren kek, siit, bitkisel yag ve
2000’li yillarda ise mutfak Grlnleri, icecek gibi farkli alanlardaki Grlnlerle tiketicisiyle bulusmustur.

® 1974 yilinda Topkapi Davutpasa’da bulanan biskiivi fabrikasinin yaninda Ulker Cikolata Fabrikasi
kurulmustur.

= Ulker'in, gikolatal triinler kategorisindeki deneyimi Tiirkiye’de 50 yili agkindir.

= Ulker Cikolata Sanayi A.S.'nin ana faaliyet konusu cikolata, krem gikolata, gikolata kaplamali mamuller ve
kakao tozu mamulleri imalati yapmak ve bu mamulleri gesitli markalar adi altinda satmaktir.

Hisse Yapisi (31.12.2022 itibariyla)

m Ulker Biskivi
m Ulker Aile Bireyleri

Kaynak: Miisteriler

KPMG
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2021

Ulker, Good Life Brands/lyi
Yasam Markalari 2020

Arastirmasi’na gore atistirmalik
kategorisinde ust Uste 3. kez
birinci olmustur.

2015

“Endustride Mikemmellik Odilii
2015te Turkiye sampiyonu olan
Ulker Cikolata, ayni yil Avrupa
Sampiyonasi’'nda Turkiye'yi temsil
etmigtir.

Ulker Cikolatali Gofret raflarda
yerini almistir.

1974

1970'li yillarda Ulker cikolatall
Urtin Uretimine baslamis, artan

uriin gesitliligi Ulkerin gati marka
olarak konumlandiriimasi sureci
baslamistir.

2020

2015

1979

1970

Ulker, Kurumsal Siirdiirilebilirlik
Degerlendirmesi'nde, Gida
urlinleri kategorisindeki global
20 sirket arasindaki ilk ve tek
Turk sirketi olmustur.

O’lala Sufle merkezi Briksel'de
bulunan Uluslararasi Tat ve
Kalite Enstitlisi’'niin (iTQi)
‘Ustiin Lezzet Odili’ni ikinci
kez almay! basarmistir.

Ulker, Diinya Kakao Vakfi'na
(The World Cocoa Foundation -
WCF) girerek diinya
cikolatacilariyla ayni platformda
yer almigtir.

1974 yilinda Topkapi
Davutpasa’da bulanan biskulvi

fabrikasinin yaninda Ulker
Cikolata Fabrikasi kurulmustur.

Gizli ve Ozeldir 21



Biskot Hakkinda

Genel Bilgiler

® Biskot Biskivi Gida San. ve Tic. A.$. 1986 yilinda biskiivi ve gofret fabrikasi olarak faaliyetlerine
basglamistir.

" Biskot Biskiivi Gida San. ve Tic. A.S. Karaman Organize Sanayi Bélgesi'nde dért ve istanbul Silivri'de bir
olmak lzere toplamda bes ayri fabrikada faaliyet gdstermektedir.

® 1995 yilindan bu yana biskuvi ve gofretin yani sira ¢ikolata ve kek tretmeye de baslamigtir.

®  Biskot Biskuvi'nin Griin portféylinde biskuvi, gofret, kek, ¢ikolata, krem cikolata ve gikolata kaplamali
Grnler bulunmaktadir.

= Biskot Biskiivi Alpella, Ulker, Halk ve Karsa markalarinin disinda “6zel etiket” (irinler de liretmektedir.

Hisse Yapisi (31.12.2022 itibariyla)

m Ulker Bisklvi
B Vildiz Holding A.S.

Kaynak: Miisteriler

KPMG

Biskot Tarafindan Uretimi Yapilan Markalar

m =
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Ulker Biskiivi Onemli

KAP Aciklamalart

Ozet Agiklama

1 13.03.2023 Kredi Yenilenmesi Ulker Biskiivi A.S, Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD) ile Nisan 2023'te vadesi dolan 75 milyon EUR'luk kredi sézlesmesini yine
ayni tutar ve para birimiyle 3 yil vadeli olarak yenilemistir.

2 08.03.2023 Sendikasyon Kredisi Temini Ulker Biskiivi A.S. Nisan 2023'de vadesi gelen 375 milyon ABD dolari sendikasyon kredisinin geri édenmesinin finanse edilmesi, finansal
istikrarinin, kisa ve orta vadedeki stratejilerinin gu¢glendiriimesi amaciyla, 5 uluslararasi bankayla toplam 195 milyon ABD Dolari tutarinda
sendikasyon anlagsmasi imzalanmistir.

3 17.01.2023 Kredi Derecelendirme Uluslararasi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings Ulker Biskiivi'nin uzun vadeli kredi notunu B , gériiniimiinii ise "Negatif" olarak yukar
yonlu revize etmistir.

4 19.12.2022 S&P Kredi Derecelendirmesi Uluslararasi derecelendirme kurulugu Standard & Poor's ("S&P") Ulker Bisk(ivi'nin uzun vadeli kredi notunu B , gériinimiini ise "Duragan”
olarak revize etmistir.

5 27.10.2022 Pay Diginda Sermaye Piyasasi Ulker Biskiivi A.S’nin 650 milyon USD nominal degerli, 5 yillik vadeli tahvillerinin 31/10/2022 tarihli 4 no'lu kupon édemesi igin

Araci Iglemlerine lligkin Bildirim 19,480,537.25 ABD Dolari ve USD 3,106,962.75 ABD Dolari ilgili yatirimci hesaplarina aktariimak lizere bankaya transfer edilmistir.
6 26.09.2022 JCR Eurasia Derecelendirmesine JCR Eurasia Rating, Ulker Biskivi'nin uzun vadeli ulusal kurum kredi derecelendirme notunu "AA-(tr)" olarak revize etmis, kisa vadeli ulusal
iligkin kurum kredi derecelendirme notunu "J+1 (tr)", gérinimlerini ise "stabil" olarak belirlemistir. Uzun vadeli, yabanci ve yerel para cinsinden
uluslararasi notunu "BB" gortinumlerini ise "negatif" olarak belirlemigtir."
Kaynak: KAP

KPMG

Ulker Biskivi Sanayi ve Ticaret A.$. Birlesmeye lligskin Uzman Kurulug Raporu — 25 Nisan 2023
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Ulker Biskilvi (solo) - Indirgenmis Nakit Akislar Analizi

Ulker Biskiivi (solo) - indirgenmis Nakit Akiglari Analizi

1 Oca 22 1 Oca 23 10Oca 24 1 0Oca 25 1 Oca 26 1 Oca 27 Nihai
TL mn 31Ara22] 31Ara23 31Ara24 31Ara25 31Ara26 31Ara27 Dénem
Net Satislar 7,579 13,021 17,380 21,513 24,178 26,799 28,917
Biiytime % 146.2% 71.8% 33.5% 23.8% 12.4% 10.8% 7.9%
FAVOK 1,273 1,991 2,645 3,274 3,687 4,096 4,419
FAVOK Marji % 16.8% 15.3% 15.2% 15.2% 15.2% 15.3% 15.3%
Amortisman ve ltfa Giderleri (-) (57) (63) (78) (95) (115) (124)
FVOK 1,934 2,582 3,196 3,591 3,981 4,295
Vergi Orani % 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Vergi Gideri (387) (516) (639) (718) (796) (859)
Vergi Sonrasi Faaliyet Kar 1,547 2,065 2,556 2,873 3,185 3,436
Nakit Akisi Diizeltmeleri:
Arti: Amortisman ve Itfa Giderleri 57 63 78 95 115 124
isletme Sermayesindeki Degisim (1,208) (1,264) (1,232) (789) (776) (627)
Sabit Kiymet Yatirimlari (116) (209) (301) (363) (402) (434)
Net Yatinm (1,267) (1,410) (1,454) (1,056) (1,063) (937)
Sirkete Serbest Nakit Akiglari 280 656 1,102 1,817 2,122 2,500
AOSM 26.7% 26.7% 26.7% 26.7% 26.7% 18.9%
Nihai Dénem Diizeltme Faktori 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 9.1
Doénem 0.5 15 2.5 35 4.5
Bugtinkii Deger Faktori 0.89 0.70 0.55 0.44 0.35 0.35
Nakit Akiglarinin Bugiinkii Degeri 249 460 610 794 732 7,874
Nakit Akiglarinin Buglnki Degeri - Projeksiyon Donemi 2,846
Nakit Akiglarinin Buglinki Degeri - Nihai Donem 7,874
Sirket Degeri 10,720
Net Nakit / (Borg) (11,079)
Finansal Yatirmlar 210
Ertelenmis Vergi Varliklari 473
Hisse Degeri 325

Kaynak: Misteriler, KPMG Analizi

KPMG

Ulker Biskivi'nin gelir yaklasimi cercevesinde yapilan degerleme analizinde sirkete serbest nakit
akislari tahmin edilmis ve agirlikli ortalama sermaye maliyetiyle Degerleme Tarihi'ne indirgenmistir.
Sirkete serbest nakit akislari 5 yillik bir donem icin tahmin edilmistir. Sonrasinda sirketin sonsuza
kadar yaratacagi nakit akislari nihai donem degeri olarak Gordon blyime modeli kullanilarak
hesaplanmistir.

Nihai donem blyume orani, EIU tarafindan Turkiye icin yapilan uzun dénem enflasyon orani tahmini
dikkate alinarak belirlenmistir. Nihai ddnemde FAVOK marjinin, 2027 icin éngorillen marja esit
olacagi varsayilmistir. isletme sermayesinin net satislara orani ile sabit kiymet yatirimlarinin net
satislara oraninin nihai dénemde FAVOK marji varsayimina benzer sekilde 2027 yilindaki oranlara
esit olacagi varsayilmistir.

Sirketin 5 yillik projeksiyon doneminde sabit kiymet yatirimlarinin net satislara oraninin %0.9 ile
% 1.5 arasinda olacagi tahmin edilmistir.

Vergi orani butln projeksiyon doneminde yasal vergi oranina esit ve %20 olarak varsayilmistir.

Calismada 5 yillik projeksiyon doneminde ve nihai dénemde ayri olmak Uzere 2 farklf AOSM
kullanilmistir. Degerleme Tarihi itibariyla enflasyon oraninin goreceli olarak yliksek olmasiyla birlikte,
EIU tahminlerine gore ortalama enflasyonun kademeli olarak diismesi beklendiginden, nihai
donemde yuksek bir enflasyon primi olmayacagi varsayilmistir. Bu sebeple nihai donemde
enflasyon primi daha disUk kullanilarak AOSM hesaplanmistir (sayfa 50).

Nakit akislarinin yil icerisine yayilmis olmasi sebebiyle buglnkl deger carpani yil ortasi donem
kullanilarak hesaplanmistir.

Sirketin net borg, finansal yatirim ve ertelenmis vergi varliklarina dair tutarlar sayfa 56'daki 6zet
bilancoda sunulmustur.

Onemli varsayimlar tizerinden olusturulan hisse degeri duyarlilik tablosu ise asagidaki gibidir:

Nihai Dénem
Blylime Orani (- /+%1) ->

Nihai Dénem CAPEX /
Net Satiglar ( +/-%1) ->

(586) -_ 1,236

(2,000). (1,500) . (1.000). - (500) - 500 .. 1,000 1,500 2,000 - 2,500




Ulker Gikolata - Indirgenmis Nakit Akislar Analizi

Ulker Gikolata - indirgenmis Nakit Akiglari Analizi

Ulker Cikolata'nin gelir yaklasimi cercevesinde yapilan degerleme analizinde sirkete serbest nakit

1Oca22 1Qca23  10ca24  10ca25  10ca20  10ca27 Nihai | akislari tahmin edilmis ve agirlikli ortalama sermaye maliyetiyle Degerleme Tarihi'ne indirgenmistir
TL mn 31Ara22] 31Ara23 31Ara24 31Ara25 31Ara26 31Ara?27 Donem E : 3 : $ 9 elelel . _y _y Y - g : : g 2
Net Satiglar 7.472 12,423 16,544 20,474 22.972 25.414 27.422 i Sirkete serbest nakit akislar 5 yillik bir donem igin tahmin edilmistir. Sonrasinda sirketin sonsuza

Biiyiime % 115.7% 66.3% 33.2% 23.8% 12.2% 10.6% 7.9% «kadar yaratacagi nakit akislari nihai donem degeri olarak Gordon blytme modeli kullanilarak
FAVOK 1,415 2,257 2,996 3,703 4,157 4,603 4,967 hesaplanmistir.

FAVOK Marji % 18.9% 18.2% 18.1% 18.1% 18.1% 18.1% 18.1% P o S : 1
Amortisman ve Itfa Giderleri (-) (54) ©2) 3) ©4) ©7) (104) ‘ Nihai donem blylme orani, EIU tarafindan Turklyeulgln yapilan uzun dénem enflasyon orani tahmini
FVOK 2,203 2,933 3,630 4,073 4,506 4,862 i dikkate alinarak belirlenmistir. Nihai donemde FAVOK marjinin, 2027 i¢in 6ngorllen marja esit

Vergi Orani % 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% ' olacagi varsayilmistir. isletme sermayesinin net satislara orani ile sabit kiymet yatirnmlarinin net
Vergi Gideri (441) (587) (726) (815) (%01) ©72) | satislara oraninin nihai ddnemde FAVOK marji varsayimina benzer sekilde 2027 yilindaki oranlara
Vergi Sonrasi Faaliyet Kan 1,762 2,347 2,904 3,259 3,605 3,890 ] A BACEE vArsAv ST
Nakit Akisi Diizeltmeleri: ! § 9 Y st
Arti: Amortisman ve ltfa Giderleri 54 62 73 84 97 104 i Sirketin 5 yillik projeksiyon déneminde sabit kiymet yatirimlarinin net satislara oraninin %0.8 ile
Isletme Sermayesindeki Degisim (1,622) (1,160) (1,128) (711) (695) (571) ' 941.0 arasinda olacagl tahmin edilmi§tir.

Sabit Kiymet Yatinimlari (105) (165) (205) (230) (254) (274) |
Net Yatinm (1,673) (1,263) (1,260) (856) (852) (741) ' Vergi orani butun projeksiyon doneminde yasal vergi oranina esit ve %20 olarak varsayilmistir.
Sirkete Serbest Nakit Akislari 90 1,084 1,644 2,402 2,753 3,149 R . . R, .
AOSM - 07 50 97 5% 27 5% 27 5% 10.6% : Calismada 5 yI||Ik“pI'O]ekSIyOﬂ. Qeremlnde ve nihai donemde ela_yrl olmak uzer(? 2 farkll AOSM B
Nihai Dénem Diizeltme Faktorii 10 10 10 10 10 8.5 o kullanilmistir. Degerleme Tarihi itibariyla enflasyon oraninin géreceli olarak yuksek olmasiyla birlikte,
Dénem 0.5 15 25 35 45 i EIU tahminlerine gére ortalama enflasyonun kademeli olarak diismesi beklendiginden, nihai
Bugiinkii Deger Faktéri 0.89 0.69 0.55 0.43 0.34 0.34 i doénemde yuksek bir enflasyon primi olmayacagi varsayilmistir. Bu sebeple nihai dénemde
Nakit Aliglarinin Buglink(i Degeri LS 753 896 1,027 923 8,995 I enflasyon primi daha dustk kullanilarak AOSM hesaplanmistir (sayfa 51).
Nakit Akiglarinin Buglinkii Degeri - Projeksiyon Dénemi 3,680 i
Nakit Akislarinin Bugtinkii Degeri - Nihai Donem 8,995 +Nakit akislarinin yil icerisine yayilmis olmasi sebebiyle buglinkl deger ¢arpani yil ortasi ddnem
Sirket Degeri 12,675 i kullanilarak hesaplanmistir.
Net Nakit / (Borg) 814 s : ; . . i
Finansal Yatinmiar 135 1 Sirketin net borg, finansal yatirim ve ertelenmis vergi varliklarina dair tutarlar sayfa 569'daki 6zet
Ertelenmis Vergi Yikimldltkleri 99 bilangoda sunulmustur.
Hisse Degeri 13,723 P i L i o . oty

1 Onemli varsayimlar Gzerinden olusturulan hisse degeri duyarlilik tablosu ise asagidaki gibidir:

E :

' Biaytme Oram (-1 R

| Blylme Orani (-/+%1) > | 187 T4az

i

o sosmeres | e I

i o 1

' i ]
Kaynak: Miisteriler, KPMG Analizi | FAVOK Marji (-/+%1) > | 13096 4350

: Nihai Dénem CAPEX /

| Net Satislar (+/-%1) > eoo [ -
m 5 12,000 12,500 13,000 13,500 14,000 14,500 15,000 |



Biskot - Indirgenmis Nakit Akislar Analizi

Biskot'un gelir yaklasimi gercevesinde yapilan degerleme analizinde sirkete serbest nakit akislari
tahmin edilmis ve agirlikli ortalama sermaye maliyetiyle Degerleme Tarihi'ne indirgenmistir. Sirkete

Kaynak: Misteriler, KPMG Analizi

KPMG

Nihai Dénem
Buylme Orani (-/+%1) ->

AOSM (+/-%1) ->

Nihai Donem
FAVOK Marji ( -/ +%1) ->

Nihai Dénem CAPEX /
Net Satislar (+/-%1) ->

serbest nakit akislari 5 yillik bir donem igin tahmin edilmistir. Sonrasinda sirketin sonsuza kadar
yaratacagi nakit akislari nihai donem degeri olarak Gordon blytme modeli kullanilarak

Nihai donem blyume orani, EIU tarafindan Turkiye icin yapilan uzun dénem enflasyon orani tahmini
dikkate alinarak belirlenmistir. Nihai ddnemde FAVOK marjinin, 2027 icin éngorillen marja esit
olacagi varsayilmistir. isletme sermayesinin net satislara orani ile sabit kiymet yatirimlarinin net
satislara oraninin nihai dénemde FAVOK marji varsayimina benzer sekilde 2027 yilindaki oranlara

Sirketin 5 yillik projeksiyon doneminde sabit kiymet yatirmlarinin net satislara oraninin ortalama

Vergi orani butln projeksiyon doneminde yasal vergi oranina esit ve %20 olarak varsayilmistir.

Calismada 5 yillik projeksiyon doneminde ve nihai dénemde ayri olmak Uzere 2 farklf AOSM
kullanilmistir. Degerleme Tarihi itibariyla enflasyon oraninin goreceli olarak yliksek olmasiyla birlikte,
EIU tahminlerine gore ortalama enflasyonun kademeli olarak diismesi beklendiginden, nihai
donemde yuksek bir enflasyon primi olmayacagi varsayilmistir. Bu sebeple nihai donemde
enflasyon primi daha disUk kullanilarak AOSM hesaplanmistir (sayfa 52).

Nakit akislarinin yil icerisine yayilmis olmasi sebebiyle buglnkl deger carpani yil ortasi donem

Sirketin net borg, finansal yatirim ve ertelenmis vergi varliklarina dair tutarlar sayfa 62'deki 6zet

Onemli varsayimlar tizerinden olusturulan hisse degeri duyarlilik tablosu ise asagidaki gibidir:

i
1 Oca 22 10Oca 23 1 Oca 24 1 Oca 25 1 Oca 26 1 Oca 27 Nihai i
TL mn 31Ara22{ 31Ara23 31Ara24 31Ara25 31Ara26 31Ara27 Donem i
Net Satiglar 5,601 9,850 13,163 16,302 18,288 20,225 21,822 3
Biiyiime % 121.1% 75.9% 33.6% 23.8% 12.2% 10.6% 7.9% i
FAVOK 1,005 1,525 1,836 2,284 2,574 2,853 3079 1 hesaplanmistir.
FAVOK Marji % 17.9% 15.5% 13.9% 14.0% 14.1% 14.1% 14.1% 3
Amortisman ve Itfa Giderleri (-) (42) (53) (65) (78) (91) (98) i
FVOK 1,482 1,783 2,219 2,496 2,762 2,980 i
Vergi Orani % 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% ;
Vergi Gideri (296) (357) (444) (499) (552) (596) 3
Vergi Sonrasi Faaliyet Kan 1,186 1,426 1,775 1,997 2,210 2,384 i esit olacagi varsayilmistir.
Nakit Akigi Diizeltmeleri: !
Arti: Amortisman ve itfa Giderleri 42 53 65 78 91 98 i
isletme Sermayesindeki Degisim (663) (743) (688) (427) (415) (344) L %1.4 olacagr tahmin edilmistir.
Sabit Kiymet Yatirimlari (143) (192) (233) (255) 277) (298) '
Net Yatirnm (764) (882) (856) (605) (601) (545) ;
Sirkete Serbest Nakit Akiglari 422 544 919 1,391 1,609 1,840 :
AOSM 26.7% 26.7% 26.7% 26.7% 26.7% 18.9% i
Nihai Dénem Diizeltme Faktori 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 9.1 i
Dénem 0.5 15 2.5 35 45 ;
Buglinkii Deger Faktori 0.89 0.70 0.55 0.44 0.35 0.35 i
Nakit Akislarinin Bugiinkii Degeri 375 381 509 608 555 5,795 i
Nakit Akislarinin Buglinkii Degeri - Projeksiyon Donemi 2,429 i
Nakit Akislarinin Buglinkii Degeri - Nihai Donem 5,795 i
Sirket Degeri 8,224 ' kullanilarak hesaplanmistir.
Net Nakit / (Borg) 77
Ertelenmis Vergi Varlig 225 i
Hisse Degeri 8.526 bilangoda sunulmustur.
.
i
'
.
i
'
.
i
'
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04.2.1
Ulker Biskilvi



Ulker Biskilvi- Benzer Sirketler Garpanlari (1/2)

Benzer sirketler; Avrupa, Amerika ve Tlirkiye'de biskiivi ve gikolata liretimi ve satisi
yapan sirketler arasindan secilmistir. Halka aciklik orani dlislik olan sirketler analize

dahil edilmemistir.
Sirket Degeri / Net Satislar Carpanlari 5

Sirket Degeri / Net Satiglar 31Aral6 31Aral7 31Aral8 31Aral9 31Ara20 31Ara2l 31Ara22 Ulker Biskiivi - Benzer Sirketler Garpanlan Analizi
Nestlé S.A. 2.7x 3.1x 3.0x 3.7x 3.8x 4.5x 3.6x

Mondelez International, Inc. 3.2x 3.2x 3.0x 3.8x 3.8x 3.8x 3.5x Sirket Degeri / Net Satislar
The Hershey Company 3.3x 3.6x 3.4x 4.4x 4.4x 4.9x 5.0x TL mn Diisiik Orta Yiiksek
Chocoladefabriken Lindt & Spriingli AG 3.7x 3.9x 3.8x 4.4x 5.2x 6.6x 4.7x Garpan 20x P 22 2.4x
Barry Callebaut AG 1.2x 1.8x 1.4x 1.8x 1.9x 1.8x 1.4x Parametre 28,197
Cloetta AB (publ) 2.2 1.9 1.5 1.8 1.6x 1.6x 1.2x Sirket Degeri 55,382 61,535 67,689
Hotel Chocolat Group plc 3.3 3.6x 2.4x 3.5 3.7x 3.5 1.1x Net Borg (13,342)
Midsona AB (publ) 1.7x 1.6x 1.4x 1.5x 1.7x 1.4x 0.7x Finansal Yatinmlar 2,898
Wawel S.A. 2.4x 2.6x 2.0x 1.4x 1.5x 1.1x 0.8x Operasyonel Olmayan Vartiklar 598
Rocky Mountain Chocolate Factory, Inc. 1.5x 1.8x 1.3x 1.6x 1.1x 1.3x 1.0x Kontrol Giicti Olmayan Paylar (1,997)
Zaklady Przemyslu Cukierniczego Otmuchoéw S.A. 0.4x 0.4x 0.4x 0.3x 0.3x 0.4x 0.4x Hisse Degeri 43,539 49,692 55,846
Campbell Soup Company (NYSE:CPB) 2.8x 2.3x 2.9x 2.9x 2.3x 2.2x 2.5x
Orkla ASA (OB:ORK) 2.4x 2.5x 1.8x 2.2x 2.0x 2.0x 1.5x
Lotus Bakeries NV (ENXTBR:LOTB) 4.3x 3.4x 3.3x 3.7x 4.8x 6.2X 6.0
J&J Snack Foods Corp. (NasdaqGS:JISF) 2.2x 2.3x 2.1x 2.6X 2.8x 2.3x 2.1x
Oylum Sinai Yatirimlar Anonim Sirketi (IBSE:OYLUM) 1.2x 1.2x 0.6x 1.5x 2.0x 1.4x 1.9x

Jomalama _____________________________2& ___ & ___ 2 ___ a6 ____alx____28____23%_ | U donem oralama:

1 Medyan 2.4x 2.4x 2.1x 2.4x 2.2x 2.1x 1.7x J} 2 2y

Benzerlerin Sirket Degeri / Net Satislar Carpanlari
= Degerleme analizinde kullanilacak net satislar ¢arpanlari icin benzer sirketlerin 2016 — 2022 yillari arasindaki carpanlari analiz edilmis ve uzun dénemli ortalama net satis carpani degerleme analizinde kullaniimistir.

= Uzun dénemli net satis carpani Ulker Biskivi'nin 2022 yili net satis tutarina (sayfa 63) uygulanmis ve bu sekilde sirket degeri tahmin edilmistir. Kullanilan carpana +/-%10 duyarlilik uygulanarak bir deger araligi
olusturulmustur.

= Tahmin edilen girket degerinden hisse degerine ulasmak icin Ulker Biskiivi'nin 31 Aralik 2022 itibariyla net borg tutari diigtilmdis, finansal yatirimlar ve operasyonel olmayan varliklar (ertelenmis vergi varliklarinin ve
yukumluliklerinin neti) eklenmistir. Kontrol glici olmayan paylar kayitli degerleri ile dikkate alinmistir. Hisse degerine ulasmak icin dikkate alinan bu tutarlar sayfa 65’te sunulan 6zet bilancoda gosterilmistir.

Kaynak: Capital 1Q, KPMG Analizi

KPMG
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Ulker Biskivi

Sirket Degeri / FAVOK Garpanlari

Sirket Degeri / FAVOK 31Dec 16 31Decl17 31Dec18 31Dec19 31Dec20 31Dec?2l 31Dec?22 Ulker Biskiivi - Benzer Sirketler Garpanlan Analizi
Nestlé S.A. 14.2x 15.9x 15.0x 18.3x 19.3x 22.7x 18.8x

Benzer Sirketler Garpaniari (2/2)

Benzer sirketler; Avrupa, Amerika ve Tlirkiye'de biskiivi ve gikolata liretimi ve satisi
yapan sirketler arasindan secilmistir. Halka aciklik orani dlislik olan sirketler analize
dahil edilmemistir.

Mondelez Interational, Inc. 19.9x 18.0x 16.9x 19.1x 18.8x 18.0x 18.6x Sirket Degeri / FAVOK
The Hershey Company 15.9x 14.8x 13.1x 17.7x 17.0x 18.5x 19.9x TL mn Dsiik Orta Yiiksek
Chocoladefabriken Lindt & Spriingli AG 20.3x 21.2x 20.6x 23.2x 34.4x 36.6x 25.8x Garpan 15.3x —» 16.9x 18.6x
Barry Callebaut AG 15.6x 20.3x 13.2x 17.0x 20.3x 18.1x 13.9x Parametre 5,504
Cloetta AB (publ) 12.8x 13.8x 10.8x 12.6x 13.9x 12.8x 9.1 Sirket Degeri 83,937 93,263 102,589
Hotel Chocolat Group plc 22.7x 24.3x 15.8x 23.9x 52.8x 28.4x 8.7x Net Borg (13,342)
Midsona AB (publ) 21.3x 17.6x 16.2x 18.5x 19.0x 20.6x 15.0 Finansal Yatinmlar 2,898
Wawel S.A. 12.7x 11.8x 9.2x 8.1x 7.2x 6.5x 6.1x Operasyonel Olmayan Varliklar 598
Rocky Mountain Chocolate Factory, Inc. 8.0x 10.3x 8.6x 12.7x ad. 51.0x 15.6x Kontrol Giicti Olmayan Paylar (1,997)
Zaklady Przemyslu Cukierniczego Otmuchéw S.A. ad. 10.6x 43.2x a.d. 5.4x 11.2x 16.6x Hisse Degeri 72,094 81,420 90,747
Campbell Soup Company (NYSE:CPB) 13.9x 8.9x 11.8x 16.1x 11.7x 9.9x 13.7x
Orkla ASA (OB:ORK) 16.9x 17.2x 12.1x 15.9x 14.3x 13.7x 9.8x
Lotus Bakeries NV (ENXTBR:LOTB) 22.1x 17.4x 16.9x 19.4x 24.8x 33.0x 33.5x
J&J Snack Foods Corp. (NasdaqGS:JISF) 14.4x 16.0x 15.5x 18.9x 49.0x 20.4x 25.3x
Oylum Sinai Yatirimlar Anonim Sirketi (IBSE:OYLUM) 45.2x 27.0x 6.8x 16.0x 15.9x 21.5x 24.1x
 OQlalama _ _ _ _ . 184x ___ 166 _ _ _153x _ _ _17.2x _ _ _ 2L6x _ _ _ 2Ldx_ _ _ 17.2x_ Uzun donerm ortalama:
| Medyan 15.9x 16.6x 14.1x 17.7x 18.8x 19.5x 16.1x J} 16.9x

Benzerlerin Sirket Degeri / FAVOK Garpanlari
= Degerleme analizinde kullanilacak FAVOK carpanlari igin benzer sirketlerin 2016 — 2022 yillari arasindaki carpanlari analiz edilmis ve uzun dénemli ortalama FAVOK carpani degerleme analizinde kullaniimistir.

= Uzun dénemli FAVOK carpani Ulker Biskiivi'nin 2022 yili FAVOK tutarina (sayfa 63) uygulanmis ve bu sekilde sirket degeri tanmin edilmistir. Kullanilan ¢arpana +/-%10 duyarlilik uygulanarak bir deger aralig
olusturulmustur.

= Tahmin edilen girket degerinden hisse degerine ulasmak icin Ulker Biskiivi'nin 31 Aralik 2022 itibariyla net borg tutari diigtilmdis, finansal yatirimlar ve operasyonel olmayan varliklar (ertelenmis vergi varliklarinin ve
yukumluliklerinin neti) eklenmistir. Kontrol glici olmayan paylar kayitli degerleri ile dikkate alinmistir. Hisse degerine ulasmak icin dikkate alinan bu tutarlar sayfa 65’te sunulan 6zet bilancoda gosterilmistir.

Kaynak: Capital 1Q, KPMG Analizi

KPMG
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Ulker Biskilvi- Benzer Islemler Garpanlari

Segilen Benzer islemler

Benzer iglemler

Kapanig Sirket Degeri Sirket Degeri
Tarihi Hedef Sirket Ulke Alici Sirket/(ler) | FAVOK | Net Satiglar
5.10.2022  Pan Malaysia Corporation Berhad Malezya Fortress Opportunistic Growth Fund 11.9x 0.7x
1.12.2020  Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Turkiye Norges Bank Inve§tment Management; 2.5x 0.5x
Government Pension Fund Global
23.10.2020 Cloetta AB (publ) isveg Malfors Promotor A.B. 10.7x 1.5x
. . Fundpartner Solutions (Europe) SA; Kingsway
8.08.2019  Edita Food Industries Company (S.A.E) Misir Fund Frontier Consumer Franchises EXTOBA 10.0x 1.7x
8.08.2019  Edita Food Industries Company (S.A.E) Misir m.d. 10.0x 1.7x
20.06.2018 Lotte Confectionery Co., Ltd. Guney Kore LOTTE Corporation 12.6x 0.8x
13.11.2017 ORION Corp. Guney Kore ORION Holdings Corp. m.d. m.d.
19.10.2017 Crown Confectionery Co., Ltd. Guney Kore CROWNHAITAI Holdings Co.,Ltd. m.d. m.d.
13.05.2016 Atlantic Grupa d.d. Hinatistan Allianz ZB d.0.0.; AZ Mandatory Pension Fund 8.4x 0.8x
Category B
31.07.2014 Petra Foods Limited (nka:Delfi Limited) Singapur m.d. 21.0x 3.5x
28.11.2012 Cloetta AB (publ) isveg Lannebo Fonder AB 23.6x 1.5x
15.01.2010 :;Laf)t Foods Inc (nka:Mondelez Intemational, ABD Pershing Square Capital Management, L.P. 9.3x 1.5x
" NAMCO BANDAI Holdings Inc. (nka:BANDAI
31.05.2007 Fujiya Co., Ltd. Japonya NAMCO Holdings Inc.) m.d. m.d.
7.03.2005 Leaf International BV (nka:Cloetta AB (publ))  isveg CVC Capital Partners Limited; Nordic Capital m.d. m.d.
12.01.2005 Haitai Confectionery&Foods Co.,ltd. Guney Kore Muhtelif alicilar m.d. m.d.
Ortalama 12.0x 1.4x
Medyan 1.5x )
Min 2.5x 0.5x
Maks 23.6x 3.5x

Kaynak: Capital 1Q, KPMG Analizi

KPMG

Benzer islemler atistirmalik (ireticilerinin konu oldugu islemler arasindan segilmistir.
Islemler secilirken isleme konu sirketlerin ~ biiyiikliikleri de dikkate alinmis,
hesaplanan sirket degeri 100 milyon TL’den kiigiik olan sirketler icin islemler dikkate

alinmamigtir.

Ulker Biskiivi - Benzer islemler Garpanlari Analizi

Sirket Degeri / Net Satiglar

TL mn Diisiik Orta Yiiksek
Carpan 1.4x 1.5x 1.7x
Parametre 28,197

Sirket Degeri 38,086 42,318 46,549
Net Borg (13,342)

Finansal Yatirmlar 2,898

Operasyonel Olmayan Varliklar 598

Kontrol Giicli Olmayan Paylar (1,997)

Hisse Degeri 26,243 30,475 34,706

Ulker Biskiivi - Benzer islemler Garpanlari Analizi

Sirket Degeri / FAVOK

TL mn Diisiik Orta Yiiksek
Carpan 9.3x 10.4x 11.4x
Parametre 5,504

Sirket Degeri 51,319 57,021 62,724
Net Borg (13,342)

Finansal Yatirmlar 2,898

Operasyonel Olmayan Varliklar 598

Kontrol Giicli Olmayan Paylar (1,997)

Hisse Degeri 39,476 45,179 50,881

Benzer Sirketler Carpanlari

deger araligi olusturulmustur.

= Benzer iglemler analizinde segilen garpanlara +/-%10 duyarlilik uygulanarak
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Ulker Biskilvi- BorsaDeger

Borsa Degeri (TL mn)

Ortalama Borsa Degeri (TL mn) (Aralik 2022 - Ocak 2023)
Minimum Borsa Degeri (TL mn) (Aralik 2022 - Ocak 2023)
Maksimum Borsa Degeri (TL mn) (Aralik 2022 - Ocak 2023)
Ortalama Borsa Degeri (TL mn) (1 Ocak 2023 - 31 Mart 2023)
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Aralik 2022 — Ocak 2023
2022 yili sonu Ortalama Minimum Maksimum
Borsa Degeri, Milyar TL 15.0 14.2 11.2 16.2

Borsa Degeri

Ulker Biskiivi uzun yillardir Borsa Istanbul’da islem gérmektedir.

Degerleme analizinde Aralik 2022 — Ocak 2023 donemi dikkate alinmistir. 2022 yilindaki gorece yiiksek enflasyon sebebiyle
daha o6nceki donemler dikkate alinmamistir. 6 Subat 2023 tarihinde Kahramanmaras’ta yasanan deprem sonrasi Borsa
istanbul’da dalgalanma arttigi icin Ocak 2023 dénemi sonrasi dénem deger araligina dahil edilmemistir.

Kaynak: Capital 1Q, KPMG Analizi

KPMG
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04.2.2

Ulker Cikolata




Ulker Cikolata - Benzer Sirketler Carpanlari (1/2)

Benzer sirketler; Avrupa, Amerika ve Tirkiye'de cikolata lretimi ve satisi yapan
sirketler arasindan secilmistir. Halka aciklik orani dlislik olan sirketler analize dahil
edilmemistir.

Sirket Degeri / Net Satislar Carpanlari

Sirket Degeri / Net Satiglar 31Dec 16 31Decl17 31Dec18 31Decl19 31Dec20 31Dec?2l 31Dec?22 Ulker Gikolata - Benzer Sirketler Garpanlar Analizi
Nestlé S.A. 2.7x 3.1x 3.0x 3.7x 3.8x 4.5x 3.6x

Mondelez International, Inc. 3.2x 3.2x 3.0x 3.8x 3.8x 3.8x 3.5x Sirket Degeri / Net Satislar

The Hershey Company 3.3x 3.6x 3.4x 4.4x 4.4x 4.9x 5.0x TL mn Diisiik Orta Yiiksek

Chocoladefabriken Lindt & Springli AG 3.7x 3.9x 3.8x 4.4x 5.2x 6.6x 4.7x Carpan 18x —p 2.0x 2.1x

Barry Callebaut AG 1.2x 1.8x 1.4x 1.8x 1.9% 1.8x 1.4x Parametre 7,412

Cloetta AB (publ) 2.2x 1.9x 1.5x 1.8x 1.6x 1.6x 1.2x Sirket Degeri 13,114 14,571 16,028

Hotel Chocolat Group plc 3.3 3.6 2.4 3.5 3.7 3.5 1.1x Net Borg 814

Midsona AB (publ) L7x L1.6x L1.4x 1.5x L.7x 1.4x 0.7x Finansal Yatinmlar 135

Wawel S.A. 2.4x 2.6x 2.0x 1.4x 1.5x 1.1x 0.8x Operasyonel Olmayan Varliklar Toplami 99

Rocky Mountain Chocolate Factory, Inc. 1.5x 1.8x 1.3x 1.6x 1.1x 1.3x 1.0x Hisse Degeri 14,162 15,619 17,076

Zaklady Przemyslu Cukierniczego Otmuchéw S.A. 0.4x 0.4x 0.4x 0.3x 0.3x 0.4x 0.4x

Ortalama 2.3x 2.5x 2.1x 2.6x 2.7x 2.8x 2.1x " .
TR o T 2o Zox | iex | iex | iex ia) || Uendonphonaama
—————————————————————————————————————————————————————————————————————————— r4 -

Benzerlerin Sirket Degeri / Net Satislar Carpanlari

= Degerleme analizinde kullanilacak net satiglar carpanlari icin benzer sirketlerin 2016 — 2022 yillari arasindaki ¢arpanlari analiz edilmis ve
uzun donemli ortalama net satis ¢arpani degerleme analizinde kullaniimigtir.

= Uzun dénemli net satis carpani Ulker Cikolata’nin 2022 yili net satis tutarina (sayfa 57) uygulanmis ve bu sekilde sirket degeri tahmin
edilmistir. Kullanilan ¢arpana +/-%10 duyarlilik uygulanarak bir deger araligi olusturulmustur.

= Tahmin edilen sirket degerinden hisse degerine ulasmak igin Ulker Cikolata’nin 31 Aralik 2022 itibariyla net nakit tutari, finansal yatirimlar
ve operasyonel olmayan varliklar (ertelenmis vergi varliklarinin ve yukumlaliklerinin neti) eklenmistir. Hisse degerine ulagsmak igin dikkate
alinan bu tutarlar sayfa 59’da sunulan 6zet bilangoda gosterilmistir.

Kaynak: Capital 1Q, KPMG Analizi

KPMG
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Ulker Cikolata - Benzer Sirketler Garpanlari (2/2)

Benzer sirketler; Avrupa, Amerika ve Tirkiye'de cikolata lretimi ve satisi yapan
sirketler arasindan secilmistir. Halka aciklik orani dlislik olan sirketler analize dahil

Sirket Degeri / FAVOK Garpanlari

Sirket Degeri / FAVOK 31Aral16 31Aral7 31Aral8 31Aral9 31Ara20 31Ara2l 31Ara22
Nestlé S.A. 14.2x 15.9x 15.0x 18.3x 19.3x 22.7x 18.8x
Mondelez International, Inc. 19.9x 18.0x 16.9x 19.1x 18.8x 18.0x 18.6x
The Hershey Company 15.9x 14.8x 13.1x 17.7x 17.0x 18.5x 19.9x
Chocoladefabriken Lindt & Springli AG 20.3x 21.2x 20.6x 23.2x 34.4x 36.6x 25.8x
Barry Callebaut AG 15.6x 20.3x 13.2x 17.0x 20.3x 18.1x 13.9x
Cloetta AB (publ) 12.8x 13.8x 10.8x 12.6x 13.9x 12.8x 9.1x
Hotel Chocolat Group plc 22.7x 24.3x 15.8x 23.9x 52.8x 28.4x 8.7x
Midsona AB (publ) 21.3x 17.6x 16.2x 18.5x 19.0x 20.6x 15.0x
Wawel S.A. 12.7x 11.8x 9.2x 8.1x 7.2x 6.5x 6.1x
Rocky Mountain Chocolate Factory, Inc. 8.0x 10.3x 8.6x 12.7x a.d. 51.0x 15.6x
Zaklady Przemyslu Cukierniczego Otmuchéw S.A. a.d. 10.6x 43.2x a.d. 5.4x 11.2x 16.6x
Ortalama 16.3x 16.2x 16.6x 17.1x 20.8x 22.2x 15.3x
Medyan ~~~ T TTTTTTTmTmmmmmmmTmTT 157x  159x 150« 180x _ 189x  185x  156x I

Benzerlerin Sirket Degeri / FAVOK Carpanlari

uzun dénemli ortalama FAVOK carpani degerleme analizinde kullaniimistir.

edilmistir. Kullanilan ¢arpana +/-%10 duyarlilik uygulanarak bir deger araligi olusturulmustur.

alinan bu tutarlar sayfa 59’da sunulan 6zet bilangoda gosterilmistir.

= Degerleme analizinde kullanilacak FAVOK carpanlari igin benzer sirketlerin 2016 — 2022 yillari arasindaki carpanlari analiz edilmis ve

= Uzun dénemli FAVOK garpani Ulker Cikolata’nin 2022 yili FAVOK tutarina (sayfa 57) uygulanmis ve bu sekilde sirket degeri tahmin

= Tahmin edilen sirket degerinden hisse degerine ulasmak igin Ulker Cikolata’nin 31 Aralik 2022 itibariyla net nakit tutari, finansal yatirimlar
ve operasyonel olmayan varliklar (ertelenmis vergi varliklarinin ve yukumlaliklerinin neti) eklenmistir. Hisse degerine ulagsmak igin dikkate

Kaynak: Capital 1Q, KPMG Analizi

KPMG

edilmemistir.

Ulker Cikolata - Benzer Sirketler Garpanlari Analizi

Sirket Degeri / FAVOK

TL mn Diisiik Orta Yiiksek

Carpan 15.1x —p 16.8x 18.5x

Parametre 1,261

Sirket Degeri 19,064 21,182 23,300

Net Borg 814

Finansal Yatirmlar 135

Operasyonel Olmayan Varliklar Toplami 99

Hisse Degeri 20,112 22,231 24,349
Uzun dénem ortalama:

16.8x
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Ulker Gikolata-Benzer Islemler Carpanlari

Benzer islemler atistirmalik (ireticilerinin konu oldugu islemler arasindan segilmistir.
Islemler secilirken isleme konu sirketlerin ~ biiyiikliikleri de dikkate alinmis,
hesaplanan sirket degeri 100 milyon TL’den kiigiik olan sirketler icin islemler dikkate

Segilen Benzer islemler

Benzer iglemler

Kapanig Sirket Degeri Sirket Degeri
Tarihi Hedef Sirket Ulke Alici Sirket/(ler) | FAVOK | Net Satiglar
5.10.2022  Pan Malaysia Corporation Berhad Malezya Fortress Opportunistic Growth Fund 11.9x 0.7x
1.12.2020  Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Turkiye Norges Bank Inve§tment Management; 2.5x 0.5x
Government Pension Fund Global
23.10.2020 Cloetta AB (publ) isveg Malfors Promotor A.B. 10.7x 1.5x
. . Fundpartner Solutions (Europe) SA; Kingsway
8.08.2019  Edita Food Industries Company (S.A.E) Misir Fund Frontier Consumer Franchises EXTOBA 10.0x 1.7x
8.08.2019  Edita Food Industries Company (S.A.E) Misir m.d. 10.0x 1.7x
20.06.2018 Lotte Confectionery Co., Ltd. Guney Kore LOTTE Corporation 12.6x 0.8x
13.11.2017 ORION Corp. Guney Kore ORION Holdings Corp. m.d. m.d.
19.10.2017 Crown Confectionery Co., Ltd. Guney Kore CROWNHAITAI Holdings Co.,Ltd. m.d. m.d.
13.05.2016 Atlantic Grupa d.d. Hinatistan Allianz ZB d.0.0.; AZ Mandatory Pension Fund 8.4x 0.8x
Category B
31.07.2014 Petra Foods Limited (nka:Delfi Limited) Singapur m.d. 21.0x 3.5x
28.11.2012 Cloetta AB (publ) isveg Lannebo Fonder AB 23.6x 1.5x
15.01.2010 :;Laf)t Foods Inc (nka:Mondelez Intemational, ABD Pershing Square Capital Management, L.P. 9.3x 1.5x
" NAMCO BANDAI Holdings Inc. (nka:BANDAI
31.05.2007 Fujiya Co., Ltd. Japonya NAMCO Holdings Inc.) m.d. m.d.
7.03.2005 Leaf International BV (nka:Cloetta AB (publ))  isveg CVC Capital Partners Limited; Nordic Capital m.d. m.d.
12.01.2005 Haitai Confectionery&Foods Co.,ltd. Guney Kore Muhtelif alicilar m.d. m.d.
Ortalama 12.0x 1.4x
Medyan ( 1.5x)
Min 2.5x 0.5x
Maks 23.6x 3.5x

Kaynak: Capital 1Q, KPMG Analizi

KPMG

alinmamigtir.

Ulker Gikolata - Benzer islemler Garpanlarn Analizi

Sirket Degeri / Net Satislar

TL mn Diisiik Orta Yiiksek
Carpan 1.4x 1.5x 1.7x
Parametre 7,472

Sirket Degeri 10,092 11,213 12,335
Net Borg 814

Finansal Yatirmlar 135

Operasyonel Olmayan Varliklar Toplami 99

Hisse Degeri 11,140 12,262 13,383

Ulker Gikolata - Benzer islemler Garpanlarn Analizi

Sirket Degeri / FAVOK
TL mn Diisiik Orta Yiiksek
Carpan 9.3x 10.4x 11.4x
Parametre 1,261
Sirket Degeri 11,754 13,060 14,366
Net Borg 814
Finansal Yatirmlar 135
Operasyonel Olmayan Varliklar Toplami 99
Hisse Degeri 12,803 14,109 15,415

Benzer Sirketler Carpanlari

deger araligi olusturulmustur.

= Benzer iglemler analizinde segilen garpanlara +/-%10 duyarlilik uygulanarak
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Biskot - Benzer Sirketler Garpaniari (1/2)

Benzer sirketler; Avrupa, Amerika ve Tirkiye'de biskivi lretimi ve satigi yapan
sirketler arasindan secilmistir. Halka aciklik orani dlislik olan sirketler analize dahil
edilmemistir.

Sirket Degeri / Net Satislar Carpanlari

Sirket Degeri / Net Satiglar 31Aral16 31Aral7 31Aral8 31Aral9 31Ara20 31Ara2l 31Ara22 Biskot - Benzer Sirketler Garpanlan Analizi
Mondelez International, Inc. (NasdaqGS:MDLZ) 3.2x 3.2x 3.0x 3.8x 3.8x 3.8x 3.5x

Campbell Soup Company (NYSE:CPB) 2.8x 2.3x 2.9% 2.9x 2.3x 2.2% 2.5% Sirket Degeri / Net Satislar
Orkla ASA (OB:ORK) 2.4x 2.5 1.8 2.2 2.0x 2.0x 1.5 TL mn Disiik Orta Yiiksek
Lotus Bakeries NV (ENXTBR:LOTB) 4.3x 3.4x 3.3x 3.7x 4.8x 6.2x 6.0x Garpan 2.2x —p 2.5x 2.7x
J&J Snack Foods Corp. (NasdaqGS:JISF) 2.2x 2.3x 2.1x 2.6x 2.8x 2.3x 2.1x Pfarlz:mit)rev - D) 5?;6:310 213
Oylum Sinai Yatirimlar Anonim Sirketi (IBSE:OYLUM) 1.2x 1.2x 0.6x 1.5x 2.0x 1.4x 1.9x 2" ;t egerl 12,447 13, 15,21
Ortalama 2.7x 2.5x 2.3 2.8 3.0x 3.0x 2.9x F_Et O“I;Y | 77

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T TS ST TS S SR E TS R -

{ 1 Medyan 2.6x 2.4x 2.5x 2.8x 2.5x 2.2x 23x 1 inansal Yatinmiar
__________________________________________________________________________ 7 Operasyonel Olmayan Varliklar Toplami 225
u dé rtal Hisse Degeri 12,750 14,133 15,516
Zun donem ortalama:

2.5x

Benzerlerin Sirket Degeri / Net Satislar Carpanlan

= Degerleme analizinde kullanilacak net satiglar carpanlari icin benzer sirketlerin 2016 — 2022 yillari arasindaki ¢arpanlari analiz edilmis ve
uzun donemli ortalama net satis garpani degerleme analizinde kullaniimistir.

= Uzun dénemli net satis carpani Biskot'un 2022 yili net satis tutarina (sayfa 60) uygulanmis ve bu sekilde sirket degeri tahmin edilmistir.
Kullanilan garpana +/-%10 duyarlilik uygulanarak bir deger araligi olusturulmustur.

= Tahmin edilen sirket degerinden hisse degerine ulasmak igin Biskot'un 31 Aralik 2022 itibariyla net nakit tutari, finansal yatirimlar ve
operasyonel olmayan varliklar (ertelenmis vergi varliklarinin ve yukimluliklerinin neti) eklenmistir. Hisse degerine ulagsmak icin dikkate
alinan bu tutarlar sayfa 62’de sunulan 6zet bilangoda gosterilmistir.

Kaynak: Capital 1Q, KPMG Analizi

KPMG
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Biskot - Benzer Sirketler Garpaniari (2/2)

Benzer sirketler; Avrupa, Amerika ve Tirkiye'de biskivi lretimi ve satigi yapan
sirketler arasindan secilmistir. Halka aciklik orani dlislik olan sirketler analize dahil
edilmemistir.

Sirket Degeri / FAVOK Garpanlari

Sirket Degeri / FAVOK 31Aral6 31Aral7 31Aral8 31Aral9 31Ara20 31Ara2l 31Ara22 Biskot - Benzer Sirketler Garpanlar Analizi
Mondelez International, Inc. (NasdagGS:MDLZ) 19.9x 18.0x 16.9x 19.1x 18.8x 18.0x 18.6x

Campbell Soup Company (NYSE:CPB) 13.9x 8.9x 11.8x 16.1x 11.7x 9.9x 13.7x " .§lrket Degeri / FAVOK"
Orkla ASA (OB:ORK) 16.9x 17.2x 12.1x 15.9x 14.3x 13.7x 9.8x TL mn Disiik Orta Yiiksek
Lotus Bakeries NV (ENXTBR:LOTB) 22.1x 17.4x 16.9x 19.4x 24.8x 33.0x 33.5x Garpan 16.1x —p 17.8x 19.6x
J&J Snack Foods Corp. (NasdaqGS:JISF) 14.4x 16.0x 15.5x 18.9x 49.0x 20.4x 25.3x Pf’fm‘i:ev : - ;52 _
Oylum Sinai Yatirimlar Anonim Sirketi (BSE:OYLUM) 45.2x 27.0x 6.8x 16.0x 15.9x 21.5x 24.1x z" ;t eger 12,154 13,505 14,855
Ortalama 22.1x 17.4x 13.3x 17.6x 22.4x 19.4x 20.8x F_Et OFTY | 77

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T TS T TS E S E S R -

{ | Medyan 18.4x 17.3x 13.8x 17.5x 17.4x 19.2x 21.3x | inansal Yatinmiar
----------------------------------------------------------------- 4 Operasyonel Olmayan Varliklar Toplami 225
u dé rtal Hisse Degeri 12,457 13,807 15,158
Zun donem ortalama:

17.8x

Benzerlerin Sirket Degeri / FAVOK Garpanlari

= Degerleme analizinde kullanilacak FAVOK carpanlari igin benzer sirketlerin 2016 — 2022 yillari arasindaki carpanlari analiz edilmis ve
uzun dénemli ortalama FAVOK carpani degerleme analizinde kullaniimistir.

= Uzun dénemli FAVOK garpani Biskot'un 2022 yili FAVOK tutarina (sayfa 60) uygulanmis ve bu sekilde sirket degeri tahmin edilmistir.
Kullanilan garpana +/-%10 duyarlilik uygulanarak bir deger araligi olusturulmustur.

= Tahmin edilen sirket degerinden hisse degerine ulasmak igin Biskot'un 31 Aralik 2022 itibariyla net nakit tutari, finansal yatirimlar ve
operasyonel olmayan varliklar (ertelenmis vergi varliklarinin ve yukimluliklerinin neti) eklenmistir. Hisse degerine ulagsmak icin dikkate
alinan bu tutarlar sayfa 62’de sunulan 6zet bilangoda gosterilmistir.

Kaynak: Capital 1Q, KPMG Analizi

KPMG
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Biskot - Benzer Islemler Garpanlari

Segilen Benzer islemler

Benzer iglemler

Kapanig Sirket Degeri Sirket Degeri
Tarihi Hedef Sirket Ulke Alici Sirket/(ler) | FAVOK | Net Satiglar
5.10.2022  Pan Malaysia Corporation Berhad Malezya Fortress Opportunistic Growth Fund 11.9x 0.7x
1.12.2020  Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Turkiye Norges Bank Inve§tment Management; 2.5x 0.5x
Government Pension Fund Global
23.10.2020 Cloetta AB (publ) isveg Malfors Promotor A.B. 10.7x 1.5x
. . Fundpartner Solutions (Europe) SA; Kingsway
8.08.2019  Edita Food Industries Company (S.A.E) Misir Fund Frontier Consumer Franchises EXTOBA 10.0x 1.7x
8.08.2019  Edita Food Industries Company (S.A.E) Misir m.d. 10.0x 1.7x
20.06.2018 Lotte Confectionery Co., Ltd. Guney Kore LOTTE Corporation 12.6x 0.8x
13.11.2017 ORION Corp. Guney Kore ORION Holdings Corp. m.d. m.d.
19.10.2017 Crown Confectionery Co., Ltd. Guney Kore CROWNHAITAI Holdings Co.,Ltd. m.d. m.d.
13.05.2016 Atlantic Grupa d.d. Hinatistan Allianz ZB d.0.0.; AZ Mandatory Pension Fund 8.4x 0.8x
Category B
31.07.2014 Petra Foods Limited (nka:Delfi Limited) Singapur m.d. 21.0x 3.5x
28.11.2012 Cloetta AB (publ) isveg Lannebo Fonder AB 23.6x 1.5x
15.01.2010 :;Laf)t Foods Inc (nka:Mondelez Intemational, ABD Pershing Square Capital Management, L.P. 9.3x 1.5x
" NAMCO BANDAI Holdings Inc. (nka:BANDAI
31.05.2007 Fujiya Co., Ltd. Japonya NAMCO Holdings Inc.) m.d. m.d.
7.03.2005 Leaf International BV (nka:Cloetta AB (publ))  isveg CVC Capital Partners Limited; Nordic Capital m.d. m.d.
12.01.2005 Haitai Confectionery&Foods Co.,ltd. Guney Kore Muhtelif alicilar m.d. m.d.
Ortalama 12.0x 1.4x
Medyan ( 1.5x)
Min 2.5x 0.5x
Maks 23.6x 3.5x

Kaynak: Capital 1Q, KPMG Analizi

KPMG

Benzer islemler atistirmalik (ireticilerinin konu oldugu islemler arasindan segilmistir.

Islemler secilirken isleme konu sirketlerin ~ biiyiikliikleri de dikkate alinmis,

hesaplanan sirket degeri 100 milyon TL’den kiigiik olan sirketler icin islemler dikkate

alinmamigtir.

Biskot - Benzer islemler Garpanlari Analizi

Sirket Degeri / Net Satislar

TL mn Diisiik Orta Yiiksek
Carpan 1.4x 1.5x 1.7x
Parametre 5,601

Sirket Degeri 7,565 8,406 9,247
Net Borg 7

Finansal Yatirmlar -

Operasyonel Olmayan Varliklar Toplami 225

Hisse Degeri 7,868 8,708 9,549

Biskot - Benzer islemler Garpanlarn Analizi

Sirket Degeri / FAVOK

TL mn Diisiik Orta Yiiksek
Carpan 9.3x 10.4x 11.4x
Parametre 757

Sirket Degeri 7,060 7,844 8,629
Net Borg 7

Finansal Yatinmlar -

Operasyonel Olmayan Varliklar Toplami 225

Hisse Degeri 7,362 8,147 8,931

Benzer Sirketler Carpanlari

= Benzer iglemler analizinde segilen garpanlara +/-%10 duyarlilik uygulanarak

deger araligi olusturulmustur.
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m [T
=
I NA U Z e tI O — Devrolan sirketler hisse degerleri
O —» Devralan sirket hisse degeri

Ulker Biskiivi Pay::
Ulker
Operasyon Operasyon Biskiivi igin
Finansal el Olmayan Sirket Net Nakit/  Finansal el Olmayan Hisse Hisse
Degerleme Sirket Net Nakit / Varhklar  Varhklar Hisse Degeri (TL  (Borg) (TL Varhklar Varhklar Degeri (TL Ortaklik Degeri (TL
Sirketler Ulke Para Birimi_Degeri (mn) (Borg) (mn) (mn) (mn) Degeri (mn) Kur mn) mn) (TL mn) (TL mn) mn) Payi (%) mn)
Yurt ii Sirketler
Ulker Biskiivi (solo) Turkiye TL 10,720 (11,079) 210 473 325 1.0000 10,720 (11,079) 210 473 100.0% 325
Ulker Gikolata Turkiye TL 12,675 814 135 99 13,723 1.0000 12,675 814 135 99 @ 91.7% 12,580
Biskot Turkiye TL 8,224 77 - 225 8,526 1.0000 8,224 s - 225 @ 73.9% 6,303
Onem Gida Turkiye TL 11,322 (2,741) - 15 8,596 1.0000 11,322 (2,741) - 15 8,596 100.0% 8,596
Alt-Toplam 42,941 (12,928) 345 813 31,171 27,804
Yurt Digi Sirketler
FMC SA SAR 1,182 187 - - 1,369 4.9862 5,893 932 - - 6,825 55.0% 3,754
Hi Food Misir EGP 1,213 387 - (50) 1,550 0.7676 931 297 - (39) 1,189 51.4% 611
IBC SA SAR 408 39 - 4) 442 4.9862 2,033 192 - (22) 2,204 100.0% 2,204
Hamle Kazakistan KZT 61,300 (6,420) - 1,652 56,531 0.0407 2,493 (261) - 67 2,299 100.0% 2,299
Amir Global BAE AED 974 (471) - - 503 5.0907 4,961 (2,399) - - 2,562 100.0% 2,562
Ulker Egypt Misir EGP 305 176 - 6 488 0.7676 234 135 - 5 375 99.8% 374
Alt-Toplam 16,545 (1,104) - 12 15,453 11,803
Toplam 59,486 (14,032) 345 824 46,624 39,607
Finansal Yatinmlar
Godiva Belgium Belgika usD 290 (102) 542 - 730 18.6983 5,416 (1,909) 10,144 - 13,650 13.0% 1,768
G-New ABD uUsD 325 218 - 68 612 18.6983 6,083 4,086 - 1,266 11,435 6.9% 784
Toplam 11,499 2,176 10,144 1,266 25,085 2,552

Ulker Biskiivi Degerleme Ozeti - Gelir Yaklagimi

TL mn

31 Ara 22

INA Uygulanan Sirketlerin Hisse Degeri 39,607 | ¢

Aktif Faaliyet Gostermeyen Sirketlerin Defter Degeri (Ulker payina diisen) 52

Finansal Yatinmlar 2,552 | ¢

Hisse Degeri (42,21 )—— Birlesmeye konu Ulker Biskilvi hisse degeri

Kaynak: KPMG Analizi

KPMG
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Degerieme Sonuclari

Devralan Sirket

Ulker Biskiivi - Degerleme Sonuglari

Devrolan Sirketler

Ulker Cikolata - Degerleme Sonuglari

Kaynak: KPMG Analizi

KPMG

Biskot - Degerleme Sonuglan

Hisse Degeri Hisse Degeri
TL mn Agirhik Diisiik Orta Yiiksek TL mn Agirlik Disiik Orta Yiiksek
Gelir Yaklagimi Gelir Yaklagimi
indirgenmis Nakit Akislari Analizi 100.0% 36,268 42,211 49,070 indirgenmis Nakit Akiglari Analizi 100.0% 12,744 13,723 15,103
Pazar Yaklagimi Pazar Yaklagimi
Benzer Sirketler Garpanlari Benzer Sirketler Garpanlari
SD / Net Satiglar - 43,539 49,692 55,846 SD/ Net Satiglar - 14,162 15,619 17,076
SD/ FAVOK - 72,094 81,420 90,747 SD/ FAVOK - 20,112 22,231 24,349
Benzer iglemler Garpanlar Benzer iglemler Garpanlan
SD / Net Satiglar - 26,243 30,475 34,706 SD / Net Satiglar - 11,140 12,262 13,383
SD/ FAVOK - 39,476 45,179 50,881 SD/ FAVOK - 12,803 14,109 15,415
Piyasa Degeri Maliyet Yaklagimi
BISTte Olusan Piyasa Degeri - 11,245 14,160 16,218 Defter Degeri - - 3,795 -
Maliyet Yaklagimi Degerleme Sonucu 100.0% 12,744 13,723 15,103
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar - - 5,686 -
Degerleme Sonucu 100.0% 36,268 42,211 49,070

Hisse Degeri
TL mn Agirhk Diisiik Orta Yiiksek
Gelir Yaklagimi
indirgenmis Nakit Akislar Analizi 100.0% 7,969 8,526 9,596
Pazar Yaklagimi
Benzer Sirketler Garpanlari
SD / Net Satiglar - 12,750 14,133 15,516
SD/ FAVOK - 12,457 13,807 15,158
Benzer iglemler Garpanlan
$SD / Net Satiglar - 7,868 8,708 9,549
SD/ FAVOK - 7,362 8,147 8,931
Maliyet Yaklasimi
Defter Degeri - - 2,286 -
Degerleme Sonucu 100.0% 7,969 8,526 9,596
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Degisim Oranlari Karsilastirmasi

Degisim Oranlarn

Ulker

Ulker Biskiivi Cikolata Biskot
indirgenmis Nakit Akislari 1.00 0.74 1.07 —» Segcilen yontem
Benzer Sirketler - SD / Net Satiglar Carpanlari 1.00 0.72 1.50
Benzer Sirketler - SD / FAVOK Carpanlari 1.00 0.62 0.89
Benzer Islemler - SD / Net Satislar Carpanlari 1.00 0.92 1.51
Benzer Islemler - SD / FAVOK Carpanlari 1.00 0.71 0.95
Defter Degeri 1.00 1.52 2.12
Ortalama 1.00 0.87 1.34
Medyan 1.00 0.73 1.28
Ortalama (Defter Degeri Harig) 1.00 0.74 1.18
Medyan (Defter Degeri Harig) 1.00 0.72 1.07

Kaynak: KPMG Analizi

KPMG
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Agirhikhi Ortalama
Sermaye Maliyetl



Agirlikh Ortalama Sermaye MaliyetiHesaplamast

indirgeme oranini belirlemek icin, asagida gdsterilen Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (‘AOSM”) metodu
kullaniimistir:

AOSM= Ke * (E/(D+E)) + Kd * (1-T) * (D/D+E)

Ke=06zsermaye maliyeti; E=6zsermayenin piyasa degeri; Kd=finansal bor¢ maliyeti; D=finansal borcun
piyasa degeri; T=kurumlar vergisi orani

Ozsermaye Maliyeti

Ozsermaye maliyeti, Sabit Kiymetler Fiyatlandirma Modeli kullanilarak, asagidaki gibi elde edilir:

Ke =Rf+ B * (Rm - Rf) + a

Rf = risksiz getiri orani
Rm = beklenen ortalama piyasa getirisi
(Rm-Rf) = bir piyasa aktif portféylinun kazandidi, risksiz faiz orani tUzerindeki ortalama risk primi

- Ozsermaye Piyasa Risk Primi

R = bir aktifin, tamami riskli aktifler portfdyline kiyasla, sistematik
riskinin 6lcimu olan beta ¢arpani
a = sirkete 6zgu risk primi

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti'nin belirlenebilmesi igin asagidaki varsayimlar kullaniimistir.
Risksiz Getiri Orani

Risksiz getiri orani hesaplanirken, degerleme tarihi itibariyla 30 yillik ABD Devlet tahviline ait getiri orani
referans olarak alinmistir. Degerleme tarihi itibariyla 2022 Aralik ayi ortalama risksiz faiz orani 3.7%’dir
(Kaynak: ABD Hazine Bakanligi).

KPMG

Ulke Risk Primi

Degerlenen sirketlerin Ulke risk primlerinin belirlenmesinde, KPMG global ofislerin kurumsal finansman
arastirmalari ve analizleri kullaniimigtir.

Piyasa Risk Primi

Ozsermaye piyasa risk priminin Tiirkiye yatinnm ortami icin %6 olarak belirlenmesinde, sektér ve degerleme
tecribeleri baz alinarak KPMG Kurumsal Finansman arastirmalari ve profesyonel tahminleri kullaniimistir.

Vergi Orani

Tahmini projeksiyon dénemi boyunca degerlemeye konu sirketlerin faaliyet gosterdikleri Ulkelerdeki
ongorilen Kurumlar Vergisi orani dikkate alinmistir.

Sirket Risk Primi

Sirkete 6zgli risk primi belirlenirken sirketlerin projeksiyonlari, sektoér ve degerleme tecriibeleri baz alinarak
KPMG arastirmalari ve profesyonel tahminleri kullaniimistir.

Beta

Beta carpanini belirlemek igin yurtici ve yurtdisi borsalarda islem goéren, faaliyetleri agisindan hedef
sirketlere benzerlik gésterdigi dustndlen aktif beta ortalamalari incelenmis ve kullaniimistir.

Yukarida siralanan varsayimlara dayanarak, serbest nakit akimlari sirketler icin hesaplanmis indirgeme
oranlari ile indirgenmistir. AOSM Hesaplamalarinin detaylari ilgili sirketlerin ekler kisimlarinda verilmistir.
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Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti- Ulker Biskvi

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Nihai

Girdi Kaynak 2023-2027 ..
Dénem

Risksiz Faiz Orani — ABD Hazine Bakanlig 3.7% 3.7%

Ulke Risk Primi — KPMG Veritabani 5.5% 5.5%
Enflasyon Farki — EIU 14.0% 6.0%
Sirkete Ozgi Risk Primi — KPMG Analizi 1.0% 1.0%
Ozsermaye Piyasa Risk Primi [ GGV IeAVEITEIE Il 6.0% 6.0%
Kaldiragli Beta — Capital IQ 0.6 0.6
Ozsermaye Maliyeti — Yukaridaki girdiler dikkate alindiginda 27.7% 19.7%
Verai Oncesi Borglanma — KPMG Analiz 24.2% 16.2%
aliyeti

Kurumlar Vergisi Orani — KPMG Veritabani 20.0% 20.0%
Toplam Finansmandaki Borg — Capital IQ 121% 12.1%
Orani

AOSM — Yukaridaki girdiler dikkate alindiginda 26.7% 18.9%

KPMG

Ulker Biskivi Sanayi ve Ticaret A.$. Birlesmeye lligskin Uzman Kurulug Raporu — 25 Nisan 2023 Gizli ve Ozeldir



Agirhkh Ortalama Sermaye Maliveti- Ulker Gikolata

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Nihai

Girdi Kaynak 2023-2027 ..
Dénem

Risksiz Faiz Orani — ABD Hazine Bakanlig 3.7% 3.7%

Ulke Risk Primi — KPMG Veritabani 5.5% 5.5%
Enflasyon Farki — EIU 14.0% 6.0%
Sirkete Ozgi Risk Primi — KPMG Analizi 1.0% 1.0%
Ozsermaye Piyasa Risk Primi [ GGV IeAVEITEIE Il 6.0% 6.0%
Kaldiragli Beta — Capital IQ 0.7 0.7
Ozsermaye Maliyeti — Yukaridaki girdiler dikkate alindiginda 28.4% 20.4%
Vergi Oncesi Borglanma — KPMG Analizi 24.2% 16.2%
Maliyeti

Kurumlar Vergisi Orani — KPMG Veritabani 20.0% 20.0%
'(I;oplam Finansmandaki Borg — Capital IQ 105% 10.5%

rani
AOSM — Yukaridaki girdiler dikkate alindiginda 27.5% 19.6%

KPMG

Ulker Biskivi Sanayi ve Ticaret A.$. Birlesmeye lligskin Uzman Kurulug Raporu — 25 Nisan 2023 Gizli ve Ozeldir



Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti - Biskot

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Nihai

Girdi Kaynak 2023-2027 ..
Dénem

Risksiz Faiz Orani — ABD Hazine Bakanlig 3.7% 3.7%

Ulke Risk Primi — KPMG Veritabani 5.5% 5.5%
Enflasyon Farki — EIU 14.0% 6.0%
Sirkete Ozgi Risk Primi — KPMG Analizi 1.0% 1.0%
Ozsermaye Piyasa Risk Primi [ GGV IeAVEITEIE Il 6.0% 6.0%
Kaldiragli Beta — Capital IQ 0.6 0.6
Ozsermaye Maliyeti — Yukaridaki girdiler dikkate alindiginda 27.7% 19.7%
Verai Oncesi Borglanma — KPMG Analizi 24.2% 16.2%
aliyeti

Kurumlar Vergisi Orani — KPMG Veritabani 20.0% 20.0%
Toplam Finansmandaki Borg — Capital IQ 121% 12.1%
Orani

AOSM — Yukaridaki girdiler dikkate alindiginda 26.7% 18.9%

KPMG

Ulker Biskivi Sanayi ve Ticaret A.$. Birlesmeye lligskin Uzman Kurulug Raporu — 25 Nisan 2023 Gizli ve Ozeldir
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Ulker Biskilvi (Solo) - Gelir Tablosu

Ulker Biskiivi (solo) - Gelir Tablosu

1 Oca 19 1 Oca 20 10Oca 21 1 Oca 22
TL mn 31Ara19 31Ara20 31Ara2l 31Ara22
Net Satiglar 2,181 2,516 3,079 7,579
Satiglarin Maliyeti (1,677) (1,921) (2,413) (5,873)
Briit Kar 504 595 666 1,706
Operasyonel Giderler
Genel Yonetim Giderleri (61) (72) (95) 173)
Satis ve Pazarlama Giderleri (151) (176) (208) (456)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri ©) (10) (21) (44)
Diger Operasyonel Gelir ve Giderler (net) 23 35 100 182
Diger Operasyonel Gelirler 39 87 226 343
Diger Operasyonel Giderler (16) (52) 127) (161)
Faaliyet Kan / Zaran 306 371 442 1,215
Amortisman e Itfa Paylari 47 48 50 58
FAVOK 354 419 492 1,273
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 1,892 2,292 5,364 3,603
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler 0) (666) @ (1,506)
Finansman Gider Oncesi Faaliyet Kan 2,199 1,996 5,805 3,311
Finansal Gelirler 538 481 433 0
Finansal Giderler (1,233) (2,104) (7,722) (6,756)
Vergi Oncesi Kar 1,504 374 (1,485) (3,444)
Vergi Gelir / Gideri (116) (62) 242 539
Net Kar / Zarar 1,388 311 (1,243) (2,905)

Kaynak: Miisteriler

KPMG
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Ulker Biskiivi (solo) - Bilanco

Ulker Biskiivi (solo) - Bilango

TL mn 31Aral9 31Ara20 31Ara2l 31Ara22
Doénen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri 4,216 2,717 697 6,124
Finansal Yatirmlar 1 3,609 6,406 210
Ticari Alacaklar 789 964 1,477 2,211
Diger Alacaklar 988 2,708 1,974 2,830
Tirev Menkul Kiymetler 359 - 0 746
Stoklar 159 226 412 739
Pesin Odenmis Giderler 6 96 569 1,264
Diger Dénen Varliklar 18 24 191 262
Toplam Donen Varliklar 6,535 10,344 11,727 14,386
Duran Varliklar

Financial Investments 2,077 2,171 6,038 6,038
Diger Alacaklar 3 3 0 0
Yatinm Amagh Gayrimenkuller 21 26 - -
Maddi Duran Varliklar 1,069 1,213 1,244 3,247
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1 1 1 3
Pesin Odenmis Giderler 1 0 0 5
Ertelenmis Vergi Gideri - - 175 473
Toplam Duran Varliklar 3,172 3,414 7,457 9,767
Toplam Varliklar 9,707 13,758 19,184 24,153

Kaynak: Miisteriler

KPMG

Ulker Biskiivi (solo) - Bilango

TL mn 31Aral19 31Ara20 31Ara2l 31Ara?22
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Finansal YUkumlilukler 29 346 622 914
Uzun Vadeli Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari 4,969 237 398 8,426
Ticari Borglar 304 401 671 1,853
g[a]::i::lafkiz:glanan Faydalar Kapsamindaki 6 7 10 16
Diger Borglar 92 27 239 21
Ertelenmis Gelirler 0 0 0 24
Kisa Vadeli Gelir Vergisi Yukumlulikleri 17 18 2 2
Kisa Vadeli Karsiliklar 24 28 34 91
Turev Menkul Kiymetler - 2 - 0
Diger Kisa Vadeli YUkumlultkler 7 11 22 24
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 5,449 1,078 1,998 11,370
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler

Uzun Vadeli Finansal YUkamldlikler 232 3,734 6,149 -
Diger Finansal Dizenlemeler - 4,480 8,158 11,033
Diger YUkimlulikler 0 0 0 0
Uzun Vadeli Karsiliklar 52 63 73 192
Ertelenmis Vergi 152 95 - -
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 436 8,371 14,380 11,225
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 342 342 342 342
Sermaye Yedekleri - - - -
Odenmis Sermayeye Enflasyon Diizenlemesi 136 136 136 136
ler;ﬂ:glcz:llmayan Ortak Kontrole Tabi Tesebbls veya 526 679 636 2,344
_S|n|ﬂand|r|Ian Ortak Kontrole Tabi Tesebbis veya 4 13) 13) 63)
Isletmeler

Kisitlanmig Yedekler 132 132 158 158
Gegmis Yil Karlari 1,296 2,723 2,790 1,547
Ddénem Net Kari 1,388 311 (1,243) (2,905)
Toplam (")zkaynaklar 3,822 4,309 2,806 1,558
Toplam 6zkaynaklar ve Yiikiimliiliikler 9,707 13,758 19,184 24,153
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Ulker Biskilvi (solo) - 0zet Bilanco

Ulker Biskiivi (solo) - Ozet Bilango

TL mn 31Ara19 31Ara20 31Ara2l 31Ara22
isletme Sermayesi

Ticari Alacaklar 398 964 1,477 2,211
Stoklar 159 226 412 739
Diger Varliklar 117 135 773 1,725
Ticari Borglar (262) (401) (671) (1,853)
Diger Yukumldlikler (58) (67) (80) (157)
Net isletme Sermayesi (a) 354 856 1,912 2,664
Toplam Duran Varliklar

Maddi Duran Varliklar 1,069 1,213 1,244 3,247
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1 1 1 3
Toplan Duran Varliklar (b) 1,070 1,214 1,244 3,251
Toplam Operasyonel Varliklar (a+b) 1,424 2,070 3,156 5,915
Operasyonel Olmayan Varliklar

Ertelenmis Vergi Varliklar/ Yikumliltkleri (152) (95) 175 473
Yatinm Amagh Gayrimenkuller 21 26 - -
Kisa Vadeli Finansal Yatirmlar 1 3,609 6,406 210
Uzun Vadeli Finansal Yatirmlar 2,077 2,171 6,038 6,038
Toplam Operasyonel Olmayan Varliklar 1,946 5,712 12,619 6,722
Toplam Varliklar 3,371 7,782 15,775 12,637
Net Nakit / Borg

Nakit ve Nakit Benzerleri (4,216) (2,717) (697) (6,124)
iligkili Taraflardan (899) (2,696) (1,961) (2,637)
Finansal YUkUmlultkler 5,230 8,797 15,327 20,373
ligkili Taraflara 89 25 228 21
Uzun Vadeli Karsiliklar 52 63 73 192
lligkili Taraflardan Alacaklar (391) - - -
ligkili Taraflara Borglar 42 - - -
Turev Menkul Kiymetler (359) 2 ©0) (746)
Net Nakit / Borg (452) 3,473 12,969 11,079
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 342 342 342 342
Birikmig Karlar 3,480 3,967 2,464 1,216
Toplam Ozkaynaklar 3,822 4,309 2,806 1,558
Toplam Fonlar 3,371 7,782 15,775 12,637

KPVIG’
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Ulker Gikolata - Gelir Tablosu

Ulker Gikolata - Gelir Tablosu

— Diger gelir ve giderler hari¢ FAVOK = 1,415- 154 = 1,261

10Oca 19 1 Oca 20 10Oca 21 1 Oca 22
TL mn 31Ara19 31Ara20 31Ara2l 31Ara22
Net Satiglar 2,146 2,739 3,465 7,472
Satiglarin Maliyeti (1,656) (2,100) (2,679) (5,679)
Briit Kar 490 639 786 1,793
Operasyonel Giderler
Genel Yonetim Giderleri (41) (45) (68) (130)
Satis ve Pazarlama Giderleri (121) (152) (191) (421)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri ®) ) (15) (30)
Diger Operasyonel Gelir ve Giderler (net) 3 19 142 154
Diger Operasyonel Gelirler 27 54 192 216
Diger Operasyonel Giderler (24) (35) (50) (62)
Faaliyet Kan / Zaran 323 451 654 1,365
Amortisman e Itfa Paylari 27 26 31 49
FAVOK 350 477 685 1,415
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 125 167 414 223
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler 6) 4 (29) )
Finansman Gider Oncesi Faaliyet Kan 442 614 1,038 1,588
Finansal Gelirler 12 10 6 5
Finansal Giderler (59) (63) (90) (92)
Vergi Oncesi Kar 395 562 955 1,501
Vergi Gelir / Gideri (80) (121) (217) (207)
Ertelenmis Vergi Gelir / Gideri - 2 - -
Net Kar / Zarar 315 439 738 1,294

Kaynak: Miisteriler

KPMG
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Ulker Gikolata - Bilanco

Ulker Gikolata - Bilango

TL mn 31Aral9 31Ara20 31Ara2l 31Ara22
Doénen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri 251 200 279 573
Finansal Yatrimlar 3 4 - -
Ticari Alacaklar 918 1,061 1,493 2,510
Diger Alacaklar 213 117 226 435
Stoklar 121 155 323 599
Pesin Odenmis Giderler 49 75 113 111
Kisa Vadeli Gelir Vergisi Varlklar - - 0) -
Diger D6nen Varliklar 4 3 23 118
Toplam Doénen Varliklar 1,559 1,615 2,456 4,345
Duran Varliklar

Finansal Yatirmlar - - 21 135
Diger Alacaklar 0 0 0 0
Yatirm Amagli Gayrimenkuller - - - -
Maddi Duran Varliklar 302 359 526 830
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 1 1 1
Pesin Odenmis Giderler 1 24 2 1
Ertelenmis Vergi Gideri - - 6 99
Diger Duran Varlklar - - - -
Toplam Duran Varlklar 303 384 556 1,066
Toplam Varliklar 1,862 1,999 3,012 5411

Kaynak: Miisteriler

KPMG

Ulker Gikolata - Bilango

TL mn 31Aral9 31Ara20 31Ara2l 31Ara22
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler

Kisa Vadeli Finansal Yukumlulikler 30 0 0 0
Uzun Vadeli Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari 25 33 56 37
Ticari Borglar 313 209 436 1,205
3;;{3;?5?5;;2@%% Faydalar Kapsamindaki 9 1 13 21
Diger Borglar 60 0 0 -
Ertelenmis Gelirler 2 2 12 10
Kisa Vadeli Gelir Vergisi YukimlUltkleri 22 22 119 96
Kisa Vadeli Karsilklar 19 24 37 77
Diger Kisa Vadeli YukimlUltkler 4 8 10 14
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 483 311 685 1,460
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Finansal Yukumltlikler 62 50 28 -
Ertelenmis Gelirler - 0 0 18
Diger YukimlGlukler 66 - - -
Uzun Vadeli Kargilklar 32 38 52 138
Ertelenmis Vergi 9 13 - -
Uzun Vadeli yiikiimliiliikler 169 101 80 156
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 150 150 150 150
Diger Kapsamli Giderler - - 11) (70)
E;Z;f:;\riel:llmayan Ortak Kontrole Tabi Tesebbls veya 80 08 ) 78
E;Ziﬁgg"an Ortak Kontrole Tabi Tesebbls veya ) ) 112 346
Kisitlanmig Yedekler 105 112 119 119
Gegmis Yil Karlari 560 788 1,139 1,877
Net Dénem Kari 315 439 738 1,294
Ozkaynaklar 1,210 1,587 2,247 3,795
Toplam Ozkaynaklar ve Yiikiimliiliikler 1,862 1,999 3,012 5411
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Ulker Gikolata - Ozet Bilango

Ulker Gikolata - Ozet Bilango

TL mn 31Aral9 31Ara20 31Ara2l 31Ara22
isletme Sermayesi

Ticari Alacaklar 918 1,061 1,493 2,510
Stoklar 121 155 323 599
Diger Varlkklar 61 111 148 248
Ticari Borglar (313) (209) (436) (1,205)
Diger Yukimltltkler (56) (69) (193) (236)
Net isletme Sermayesi (a) 732 1,049 1,334 1,915
Toplam Duran Varlklar

Maddi Duran Varlklar 302 359 526 830
Maddi Olmayan Duran Varlklar 0 1 1 1
Toplan Duran Varliklar (b) 302 360 527 831
Toplam Operasyonel Varliklar (a+b) 1,033 1,409 1,861 2,746
Operasyonel Olmayan Varliklar

Finansal Yatirmlar 3 4 21 135
Ertelenmis Vergi Varlk / Yikimlulikleri 9) (13) 6 99
Toplam Operasyonel Olmayan Varliklar (6) 8) 27 234
Toplam Varliklar 1,028 1,401 1,888 2,980
Net Nakit/ Borg

Nakit ve Nakit Benzerleri (251) (200) (279) (573)
Finansal Yikumlltkler 116 84 84 37
ligkili Taraflara 126 - - -
ligkili Taraflardan (206) (108) (215) (417)
Uzun Vadeli Kargilklar 32 38 52 138
Net Nakit / Borg (182) (186) (359) (814)
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 150 150 150 150
Birikmis Karlar 1,060 1,437 2,097 3,645
Toplam Ozkaynaklar 1,210 1,587 2,247 3,795
Toplam Fonlar 1,028 1,401 1,888 2,980

KPMG
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Biskot - Gelir Tablosu

Biskot - Gelir Tablosu

10Oca 19 1 Oca 20 10Oca 21 1 Oca 22
TL mn 31Ara19 31Ara20 31Ara2l 31Ara22
Net Satiglar 1,440 1,715 2,533 5,601
Satiglarin Maliyeti (1,195) (1,398) (2,047) (4,494)
Briit Kar 245 318 486 1,107
Operasyonel Giderler
Genel Yonetim Giderleri (32) 37) (51) (95)
Satis ve Pazarlama Giderleri (68) @7) (112) (281)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 3) 4 @) (13)
Diger Operasyonel Gelir ve Giderler (net) 13 29 272 247
Diger Operasyonel Gelirler 38 74 291 299
Diger Gelirler 4 11 9 28
Faaliyetlerden Kur Farki Geliri 34 63 283 271
Diger Operasyonel Giderler (26) (45) (20) (52)
Diger Giderler 7) (12) 4) (20)
Faaliyetlerden Kur Farki Gideri (19) 33) (16) 32)
Faaliyet Kan / Zarari 155 229 588 965
Amortisman e Itfa Paylari 31 33 35 40
FAVOK 186 261 623 1,005 Diger gelir ve giderler hari¢ FAVOK = 1,005 — 247 =757
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 57 156 414 355
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler 6) 2 (76) (53)
Finansman Gider Oncesi Faaliyet Kan 206 383 925 1,266
Finansal Gelirler 1 40 1 5
Finansal Giderler (128) (143) (186) (306)
Vergi Oncesi Kar 79 280 741 965
Vergi Gelir / Gideri ®) (48) (128) (26)
Net Kar / Zarar 71 232 613 939

Kaynak: Miisteriler

KPMG
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Biskot - Bilango

Biskot - Bilango

TL mn 31Aral9 31Ara20 31Ara2l 31AraZ22
Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri 200 73 243 335
Ticari Alacaklar 454 632 1,097 1,778
Diger Alacaklar 133 228 410 401
Stoklar 132 168 332 959
Pesin Odenmis Giderler 2 5 48 25
Diger Dénen Varliklar 48 42 79 180
Toplam Doénen Varliklar 970 1,147 2,208 3,678
Duran Varhklar

Diger Alacaklar 3 1 1 2
Yatinrm Amagh Gayrimenkuller - - - 0
Maddi Duran Varliklar 389 390 414 557
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 0 2
Pesin Odenmis Giderler - 2 4 30
Ertelenmis Vergi Gideri 15 6 37 225
Diger Duran Varliklar - - - -
Toplam Duran Varliklar 408 400 456 816
Toplam Varliklar 1,377 1,547 2,665 4,494

Kaynak: Miisteriler

KPMG

Biskot - Bilango

TL mn 31Aral19 31Ara20 31Ara2l 31Ara?22
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler

Kisa Vadeli Finansal Yikumlulikler 72 66 102 59
Finansal Kiralama islemleri 14 - - -
Ticari Borglar 391 310 605 1,492
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsamindaki Y Ukimlul 13 15 21 41
Diger Borglar 65 123 130 56
Ertelenmis Giderler 3 2 9 57
Odenecek Kurumlar Vergisi 2 - 107 18
Kisa Vadeli Karsiliklar 13 13 23 26
Diger Kisa Vadeli YikimlGlukler 5 6 10 19
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 578 534 1,007 1,768
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Finansal Yikumldlikler 134 100 46 1
Diger YukumlUlikler 150 151 224 278
Uzun Vadeli Karsiliklar 35 43 60 161
Ertelenmis Vergi 2 8 - -
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 321 302 329 440
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 65 65 65 65
Odenmis Sermayeye Enflasyon Diizenlemesi - 0 - -
Ellr;Tnz:Z%:llmayan Ortak Kontrole Tabi Tesebbis veya 18 17 21 a
Kisitlanmig Yedekler 22 22 22 22
Gecgmis Yl Karlari 305 375 607 1,220
Net Dénem Kari 71 232 613 939
Toplam (")zkaynaklar 479 711 1,328 2,286
Toplam Ozkaynaklar ve Yiikiimliiliikler 1,378 1,547 2,665 4,494
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Biskot - 0zet Bilanco

Biskot - Ozet Bilango

TL mn 31Aral9 31Ara20 31Ara2l 31AraZ22
isletme Sermayesi

Ticari Alacaklar 454 632 1,097 1,778
Stoklar 132 168 332 959
Ticari Alacaklar (391) (310) (605) (1,492)
Diger Dénen Varliklar 56 59 132 341
Diger Kisa Vadeli YukumlUlikler (36) (35) (170) (162)
Net isletme Sermayesi (a) 216 514 787 1,424
Toplam Duran Varlhklar

Maddi Duran Varliklar 389 390 414 557
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 0 2
Toplan Duran Varliklar (b) 389 391 414 560
Toplam Operasyonel Varliklar (a+b) 605 904 1,201 1,984
Operasyonel Olmayan Varliklar

Ertelenmis Vergi Varliklar 15 6 37 225
Ertelenmis Vergi YUkUmlGlukleri ) 8) - -
Toplam Operasyonel Olmayan Varliklar 13 ) 37 225
Toplam Varliklar 618 902 1,238 2,209
Net Nakit / Borg

Nakit ve Nakit Benzerleri (200) (73) (243) (335)
iligkili Taraflardan (130) (219) (408) (296)
Finansal YUkimlultkler 221 166 148 60
iligkili Taraflara 215 274 354 334
Uzun Vadeli Karsiliklar 35 43 60 161
Net Nakit / Borg 140 191 (89) (77
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 65 65 65 65
Birikmig Karlar 414 646 1,263 2,221
Toplam Ozkaynaklar 479 711 1,328 2,286
Toplam Fonlar 619 902 1,238 2,209

KPMG
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Ulker Biskiivi- Gelir Tablosu

Ulker Biskiivi - Gelir Tablosu

1 Oca 19 1 Oca 20 10Oca 21 1 Oca 22
TL mn 31Aral9 31Ara20 31Ara2l 31AraZ22
Net Satislar 7,803 9,716 12,537 28,197
Satiglarin Maliyeti (5,664) (6,778) (8,925) (19,788)
Briit Kar 2,139 2,937 3,612 8,409
Operasyonel Giderler
Genel Yonetim Giderleri (235) (267) (354) (715)
Satis ve Pazarlama Giderleri (752) (923) (1,121) (2,486)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (20) (24) (40) (89)
Diger Operasyonel Gelir ve Giderler (net) 21 16 332 741
Diger Operasyonel Gelirler 87 290 896 1,119
Diger Operasyonel Giderler (66) (274) (564) (378)
Operasyonel Net Kar / Zarar 1,154 1,739 2,430 5,859
Amortisman e Itfa Paylari 171 199 230 386
FAVOK 1,325 1,938 2,660 6,245— Diger gelir ve giderler hari¢ FAVOK = 6,254 — 741 = 5,504
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 1,132 2,581 6,096 3,881
Yatirm Faaliyetlerinden Giderler (11) (685) (131) (1,607)
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kan 2,274 3,634 8,395 8,133
Finansal Gelirler 555 613 445 193
Finansal Giderler(-) (1,466) (2,671) (8,910) (8,244)
Vergi Oncesi Kar 1,363 1,576 (72) 82
Vergi Gelir / Gideri (-) / Income (261) (354) (451) 118
Ertelenmis Vergi Geliri - 47 359 -
Kontrol Giicii Olmayan Paylar (106) (187) (302) (553)
Dénem Net Kari / Zaran 997 1,081 (464) (353)

Kaynak: Miisteriler

KPMG



Ulker Biskilvi- Bilanco

Ulker Biskiivi - Bilango

TL mn 31Aral1l9 31Ara20 31Ara2l 31Ara?22
Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri 2,028 3,836 3,005 9,255
Finansal Yatirnmlar 3,057 3,639 6,415 210
Ticari Alacaklar 2,366 3,092 4,688 7,388
Diger Alacaklar 153 2,215 614 1,558
Tirev Menkul Kiymetler 359 37 1 746
Stoklar 593 1,696 3,218 4,996
Gelecek Yillara Ait Giderler 84 88 369 423
Cari Gelir Vergisi Varliklar 5 8 167 274
Diger Donen Varliklar 76 90 288 584
Toplam Dénen Varliklar 8,720 14,701 18,765 25,435
Duran Varhklar

Finansal Yatirnmlar 946 978 1,878 2,687
Diger Alacaklar 0 0 - -
Yatinrm Amagh Gayrimenkuller 21 26 - -
Maddi Duran Varliklar 2,383 2,847 3,641 6,817
Maddi Olmayan Duran Varliklar 680 496 897 2,018
Pesin Odenmig Giderler 8 364 651 129
Ertelenmis Vergiler 33 49 84 774
Diger Duran Varliklar - 30 328 -
Toplam Duran Varliklar 4,072 4,791 7,479 12,424
Toplam Varliklar 12,792 19,492 26,244 37,859

Kaynak: Miisteriler

KPMG

Ulker Biskiivi - Bilango

TL mn 31Aral9 31Ara20 31Ara2l 31AraZ22
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Finansal YUkumlilikler 151 288 760 1,311
Uzun Vadeli Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari 5,088 1,135 2,103 9,656
Ticari Borglar 1,225 1,275 2,270 4,161
Calisanlara Saglanan Faydalar ile ligili Yikimlilikler 45 55 77 132
Diger Borglar 5 6 13 3
Ertelenmis Gelirler 12 77 84 82
Cari Gelir Vergisi YUkimlulUkleri 69 86 302 262
Tlrev Menkul Kiymetler - 2 - 23
Kisa Vadeli Karsiliklar 170 257 423 610
Kiralama Borglari - - - 8
Diger Kisa Vadeli YukumlUlikler 36 49 103 125
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 6,800 3,231 6,134 16,373
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Finansal Y Ukumliltkler 701 9,058 15,314 12,773

Diger Yukimlulikler R R R R
llskili Olmayan Taraflara - - - -

Uzun Vadeli Karsiliklar 161 228 347 764
Finansal Kiralama Borglari - - - 3
Ertelenmis Gelirler - - - 88
Ertelenmis Vergiler 195 158 135 176
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1,058 9,444 15,796 13,803
Ozkaynaklar
Sermaye 342 342 342 342
Diger 4,592 6,475 3,972 7,340
Toplam Ozkaynaklar 4,934 6,817 4,314 7,682
Toplam Ozkaynaklar ve Yiikiimliiliikler 12,792 19,492 26,244 37,859
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 1,997
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 5,686
Toplam 7,682



Ulker Biskiivi- OzetBilanco

Ulker Biskiivi - Ozet Bilango

TL mn 31Aral19 31Ara20 31Ara2l 31Ara?22
Working Capital

Ticari Alacaklar 2,366 3,092 4,688 7,388
Stoklar 593 1,696 3,218 4,996
Ticari Borglar (1,225) (1,275) (2,270) (4,161)
Diger Varliklar 210 602 1,543 1,772
Diger Yukumldlikler (336) (530) (1,001) (1,302)
Net i§letme Sermayesi 1,608 3,584 6,178 8,694
Duran Varliklar

Maddi Duran Varliklar 2,383 2,847 3,641 6,817
Maddi Olmayan Duran Varliklar 680 496 897 2,018
Toplam Duran Varliklar 3,063 3,343 4,537 8,835
Toplam Operasyonel Varliklar 4,671 6,927 10,716 17,529
Operasyonel Olmayan Varliklar

Kisa Vadeli Finansal Yatirmlar 3,057 3,639 6,415 210
Uzun Vadeli Finansal Yatirmlar 946 978 1,878 2,687
Yatinrm Amagh Gayrimenkuller 21 26 - -
Ertelenmis Vergi Varliklari 33 49 84 774
Ertelenmis Vergi Yukumlilikleri (195) (158) (135) (176)
Diger Duran Varliklar - 30 328 -
Toplam Operasyonel Olmayan Varliklar 3,862 4,565 8,570 3,495
Toplam Varliklar 8,534 11,492 19,286 21,024
Net (Nakit) / Borg

Nakit ve Nakit Benzerleri (2,028) (3,836) (3,005) (9,255)
iliskili Taraflardan (116) (2,163) (546) (1,195)
Finansal YUkUmlultkler 5,940 10,481 18,177 23,748
iligkili Taraflara 0 0 - 0)
Uzun Vadeli Finansal YUkumllikler 161 228 347 764
Finansal Kiralama Borglari - - - 3
Tlrev Menkul Kiymetler (359) (35) @ (723)
Net Nakit / Borg 3,599 4,675 14,972 13,342
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 342 342 342 342
Diger 4,592 6,475 3,972 7,340
Toplam|Ozkaynaklar 4,934 6,817 4,314 7,682
Toplam Fonlama 8,534 11,492 19,286 21,024
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