KAKAO PIYASALARI &
STRATEJIK SATIN ALMA

Cekirdekten borsaya, bilesen fiyatlamasindan marj korunmasina kadar uygulamali egitim

2026 Egitim Sunumu
Ali Serdar Tiilek
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S1timi
Egitimin amaci [ipeae)

Kakao fiyatini yalniz “borsa ekranindaki rakam” olarak degil, fiziksel arz—talep ve
isleme ekonomisinin sonucu olarak okuyabilmek.

» Kakao kitlesi, kakao yagi ve kakao tozu tekliflerini futures, differential/ratio ve kur
etkileriyle degerlendirmek.

e Satin alma miktarini tek seferde baglamak yerine risk butcesine gore kademeli ve
Olculebilir yonetmek.

e C(Cikolata satis fiyatini hammadde maliyetiyle iliskilendirerek brtt marji koruyan fiyat
glincelleme sistemi kurmak.
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Program haritasi

01 — Kakao cekirdegi: tarim, kiresel ticaret, arz—talep ve borsa

02 — Kakao bilesenleri: sezonsallik, processing economics ve fiyat dinamikleri
03 — Satin alma & borsada konumlanma: fixing, forward, hedge ve kur riski
04 — Fiyat glincelleme & stratejik satin alma modeli

05 — Recete maliyeti, satis fiyati ve margin protection

Final — Cocoa Purchasing Dashboard + 500 ton kakao yagi vaka calismasi
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01 Kakao Cekirdegi

Tarim = hasat = fiziksel ticaret - futures piyasasi - fiyat kesfi
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Kakao tariminin ekonomik anatomisi

e Cok yillik agac Grinu: arz kisa vadede fiyat artisina hizli cevap veremez; yeni kapasite yillar
icinde olusur.

* Bati Afrika kritik merkezdir; Cote d’lvoire ve Ghana’daki hava, hastalik, ciftci geliri ve
politika kararlar global fiyati etkiler.

* Main crop ve mid-crop kalite, hacim ve teslim takvimini degistirir; satin alma takvimi crop
calendar ile okunmalidir.

* Verimlilik; yagis dagilimi, sicaklik, hastaliklar, gtibre ve bakim yatirimlariyla yakindan
iliskilidir.
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Arz—-talep denklemi: neyi izliyoruz?

Production: ulke bazinda hasat beklentisi ve port arrivals.

e Grindings: sanayinin cekirdek isleme talebi; Avrupa, Asya ve Kuzey Amerika verileri.

» Stocks: global stoklar ve ICE certified stocks; tonaj yaninda stocks/grindings ratio.

 Demand: cikolata hacmi, fiyat elastikiyeti, reformiilasyon ve destocking/restocking.

e Currency & financing: GBP/USD, EUR/USD, faiz ve working-capital maliyeti.
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Global denge: 2024/25 revize goriiniim

ICCO Mayis 2026 verileri

Milyon ton « Uretim 4.723 Mt; grindings 4.628 Mt.
5 * Sezon dengesi +48 bin ton surplus.
4.5 1 » Stocks/grindings ratio %28,5.
. e Kuiclk surplus, dustk stok tabani ve hava
3.5 1 riski varsa volatiliteyi ortadan kaldirmaz.
3 —
2.5 T
2 —
1.5 +
1 -
0.5 -
(0 T T

Uretim Grindings Sezon sonu stok

Kaynak: 1CCO, May 2026 Quarterly Bulletin | TULEK INTERNATIONAL
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ICE London ve New York: iki benchmark

* |CE London Cocoa: 10 ton/kontrat, GBP/ton; Mart, Mayis, Temmuz, Eylil, Aralik vadeleri.
* |CE US Cocoa (CC): 10 ton/kontrat, USD/ton; fiziksel fiyatlama ve hedge icin temel referans.

* Futures fiziksel teslim fiyati degildir: origin/quality, freight, processing, financing ve
supplier margin ayrica eklenir.

* 500 ton esdeger bean exposure teorik olarak 50 adet 10 tonluk kontrattir, component
hedge ratio ayrica modellenir.
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Futures egrisi nasil okunur?

Contango: ileri vadeler daha pahali — carry, finansman ve stok maliyeti sinyali olabilir.

Backwardation: yakin vade primi — fiziksel sikisiklik veya acil talep sinyali olabilir.

Spread hareketleri outright fiyattan bagimsiz bilgi tasir.

Likidite/open interest zayifladiginda fiyat hareketleri daha keskin olabilir.
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02 Kakao Bilesenleri

Bean economics - liquor - butter + powder = ratio sistemi

. 0]
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Cekirdekten ug kritik bilesene

Cocoa liquor/mass: kavrulmus ve 6gutilmis nib; kakao katilari + dogal kakao yagi.

e Cocoa butter: 6zellikle gercek cikolata Uretiminde yiksek degerli yag fraksiyonu.

* Cocoa powder/cake: presleme sonrasi cake’in 6gutilmesi; yag orani ve alkalizasyon
fiyat/uygulamayi etkiler.

* Processor butter ve powder’i birlikte monetize eder; iki Grinun fiyati birbirinden bagimsiz
degildir.

. 11
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Ratio mantigi — satin almacinin bilmesi gereken

—> Butter ratio = kakao yagi fiyati / referans bean fiyati.
— Powder ratio = kakao tozu fiyati / referans bean fiyati.

— Combined ratio, processor’in butter + powder gelirinin bean maliyetini karsilama gliciini
okumaya yardim eder.

— Butter ratio diiserken powder ratio yikselebilir; bilesenler ayni oranda hareket etmek
zorunda degildir.

- Teklif karsilastirirken €/kg yaninda teklif tarihindeki bean benchmark + ratio + FX
fotografini saklayin.

. 12
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Sezonsallik ve liriin bazlh talep

§

* Cikolata liretim sezonu cocoa butter talebini; beverage/bakery/biscuit uygulamalari
powder talebini farkli etkiler.

 Main crop bean arzini artirirken processor utilization ve stoklama davranisi
component primlerini degistirebilir.

 Ramazan, Paskalya, Noel/yilbasi ve sicak yaz aylari tiretim plani Gizerinden
hammadde talebini one ceker.

* Sezonsallik tek basina alim sinyali degildir; curve, ratio ve stok ile teyit edilmelidir.

. 13
TULEK INTERNATIONAL | Cocoa Markets & Strategic Purchasing | 2026



03 Satin Alma & Borsada Konumlanma

Fiyat tahmini degil; riskin bolinmesi ve disiplin

. 14
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Bir fiziksel teklifin fiyat anatomisi

Bean benchmark / futures referansi

+ Origin / quality differential

+ Processing economics (liquor, butter, powder ratio)
+ Freight, insurance, warehousing

+ Financing / payment term

+ FX exposure

+ Supplier margin = Delivered physical price
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Satin alma arag¢ kutusu

e Spot: kisa gorunurluk; acil ihtiyac ve disuk stok icin.
* Forward fixed price: butce goriunurligu; dusen piyasada opportunity cost.
* Formula / floating: benchmark daha sonra fix edilir; zamanlama esnekligi.

e Layered fixing: ihtiyacin %20-30’luk dilimlerle farkli tarihlerde baglanmasi.

* Options/collars: uygun yetkinlik ve politika varsa yukari yonli riski sinirlama araci.

. 16
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Hedge # spekiilasyon

 Hedge’in amaci yon tahmini degil, fiziksel marj riskini azaltmaktir.

* Fiziksel component ile bean futures arasinda basis risk vardir; butter/powder hedge’i bire
bir degildir.

* Margin call, likidite ve treasury kapasitesi satin alma politikasiyla birlikte yonetilmelidir.

* Her hedge 6nceden tanimlanmis exposure, tenor, hedge ratio ve exit/fixing kuralina
dayanmalidir.

. 17
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04 Fiyat Glincelleme & Stratejik Satin Alma

Budget price - coverage - trigger - fixing - customer repricing

. 18
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Onerilen satin alma matrisi

0-3 ay ihtiyac: yliksek coverage (%70-100) — uretim surekliligi oncelikli.

* 4-6 ay: orta/yliksek coverage (%50-80) — firsatta kademeli fixing.

e 7-12 ay: diisiik/orta coverage (%20-50) — bitce ve piyasa sinyallerine gore.

e 12+ ay: stratejik optionality — musteri kontrati ve finansman gorinurligi olmadan asiri
fixing’den kacin.

* Oranlar egitim ornegidir; risk istahi, stok kapasitesi ve musteri fiyatlama modeliyle kalibre
edilir.

. 19
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Fiyat giincelleme formiili — 6rnek cergeve

« Hammadde sepeti gercek recete kullanim oranlariyla agirliklandirilir.

» Tek giin yerine 5/10/20 giinliik ortalama veya aylik fixing penceresi volatiliteyi azaltabilir.

« Hammadde alimi ile musteri fiyat guncellemesi arasindaki gecikme ayri KPI olarak olctlmelidir.

. 20
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Trigger sistemi: ne zaman daha fazla baglanz?

Fiyat butce seviyesinin belirgin altina indiginde coverage artir.

e Ratio hedef satin alma bandina geldiginde ilgili component fixing degerlendir.

e Croprisk T + backwardation + stok {, ise korumayi artir.

e Talep {/ +stok 1T + curve rahatliyorsa optionality’yi koru.

* Tek gostergeyle karar verme: minimum (g sinyal teyidi.

. 21
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05 Recete Maliyeti & Margin Protection

Piyasa hareketini kg cikolata maliyetine ve miisteri fiyatina ¢evirmek

. 22
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Recete bazli risk haritasi

e Bitter: cocoa liguor ve cocoa butter degisimine yuksek hassasiyet.

e Sutli: liquor/butter + siit tozu + seker; kakao riski daha seyreltilmis ama kritik.

 Beyaz: cocoa butter ana kakao riski; butter ratio 6zellikle dnemlidir.

 Compound/kaplama: Cocoa powder + alternatif yaglar; powder ratio ve
vegetable-fat dinamikleri ile birlikte izlenir.

. 23
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Cost pass-through: marji nasil koruruz?

 Her SKU icin standart recete maliyet karti olustur.
 Her ana hammaddeye benchmark ve update frequency ata.

e Satis sozlesmesine fiyat revizyon periyodu ve mumkuinse objektif indeks
mekanizmasi koy.

 Procurement coverage ile sales coverage ayni horizon’da izlenmeli.

Yonetim KPI’si: €/ton gross margin + open exposure tonnage + coverage %.

- 24
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Vaka: 500 ton Kakao Yagi
06 8

Buglin alacak olsam neye bakarim, ne kadarini baglarim, hangi vadede?

. 25
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Adim 1 — Exposure’t tanimla (Net Acik Pozisyonu Belirle !)

—> Toplam ihtiyag: 500 ton Cocoa Butter.

= Teslim takvimi: 6rnek 6 aya yayilmis tiketim; gercek plan MRP’den alinmal.

= Mevcut stok + acik PO + kesin muisteri kontratlari aynistirilir.

= Net open exposure = ihtiya¢ — stok — kesinlesmis alimlar.

(Net Acik Pozisyon)

= Fjyatin her €100/ton hareketi, 500 ton acik pozisyonda €50.000 maliyet etkisi
yaratir.

. 26
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Adim 2 — 500 tonu tek glinde Baglama

Ornek politika: 0-2 ay %90, 3—4 ay %60, 5—6 ay %35 coverage.

Ilk Adim : Uretim sirekliligini garanti edecek minimum tonaj.

Ikinci Adim : Ratio/Futures trigger gerceklestiginde. (oran/vadeli islem tetikiendiginde),

B

 Ugiincii Adim : Crop/Grindings/Stocks teyidi veya miisteri satis kontrati geldiginde.

Oranlar yatirim tavsiyesi degil; sirket risk politikasina gére kalibre edilen egitim
ornegidir.
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Adim 3 — Senaryo bazli karar

7Y\
A/

Crop outlook Kotulesiyor
Stocks / arrivals Disuyor
Curve Backwardation

Aksiyon Coverage artir
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07 Cocoa Purchasing Dashboard

Gunluk + haftalik + aylik gostergeleri tek karar ekraninda birlestirmek

. 29
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Glinlik takip =

ICE London & New York: front month, 3/6/12 ay forward curve ve volatilite.

« GBP/USD, EUR/USD ve gercek satin alma para birimi.

* Butter ratio / powder ratio ve supplier indicative quotations.

 Open exposure tonnage, coverage %, stok giin sayisi.

* Trigger alarmi: butce fiyati, limit seviyeleri ve quote validity.

. 30
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Haftalik takip

Fildisi Sahili/Gana’da mahsul ve hava durumu, gelen sevkiyatlar ve vadeli satislar.
* |CE sertifikali stoklar / kalite siniflandirmalari ve vadeli islem spreadleri.

» Tedarikci fiyat teklifi matrisi: mense, ozellikler, Incoterm, 6deme, gecerlilik stiresi,
€/kg.

e Satis tahmini ve tretim plani degisikligi; risk karsilama oraninin yeniden
hesaplanmasi.

 Likidite/acik pozisyon kosullari ve risk komitesi notu.
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Aylik / ceyreklik takip

Bolgesel glitme hacimleri: Avrupa, Asya, Kuzey Amerika.
e |CCO uretim—0gitme—stok dengesi ve stok/6glitme orani.
* Kakao Yagi/ Kakao Tozu isleme ekonomisindeki egilim.

e Butce ile fiili satin alma fiyati karsilastirmasi; satin alma sapmasi ve riskten korunma
etkinligi.

* Mausteriye fiyat yansitma: Maliyet enflasyonu musteriye ka¢ gun gecikmeyle yansidi?
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Dashboard: tek bakista karar ekrani

MARKET
ICELDN / NY
Curve ¢ Volatility
Gunluk

FUNDAMENTALS
Crop e Arrivals
Stocks ¢ Grindings
Haftalik/Aylik
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COMPONENTS
Butter Ratio

Powder Ratio
Gunluk

FX & FINANCE
EUR/USD ¢ GBP/USD
Interest / Terms
Giinliik

PHYSICAL
Supplier Quotes
Differentials
Gunliik

3

§

EXPOSURE

Open tons
Coverage %
Glinluk

33
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2026: glincel piyasa ¢ercevesi

e |[CCO Mayis 2026: 2024/25 icin +48 bin ton global surplus ve %28,5
stocks/grindings ratio.

e 2026'da fiyatlar 2024 zirvelerinden geri gelmis olsa da hava ve yeni mahsul riski
volatiliteyi yuksek tutabiliyor.

e 2026 yazinda El Nino beklentileri Bati Afrika 2026/27 crop riskini yeniden fiyatlatan
unsurlardan biri.

« EUDR, buyuk ve orta 6lcekli operatorler icin 30 Aralik 2026’dan itibaren
uygulanacak; traceability/compliance satin alma kararinin parcasidir.

. 34
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Satin alma karar agaci

Net exposure kac ton ve hangi aylarda?
Coverage sirket politikasinin altinda mi?
Futures curve: tightness mi carry mi?
Butter/powder ratio satin alma bandinda mi?
Crop + stocks + grindings ayni yonde mi?
Supplier quote benchmark’a gére rekabetci mi?

FX ve 0deme vadesi dahil landed cost nedir?

L
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Satis fiyatl ayni horizon’da korunmus mu? = Evet: fix / Hayir: kademeli veya bekle.



10 temel kural

= Fiyat tahmini yerine exposure yonet.

= 500 tonu tek fiyat noktasina baglama.

= Bean futures ile component price’i ayni sey sanma.

= Ratio’lari ayri takip et.

= Curve ve spread’i outright fiyat kadar nemse.

= Satin alma ve satis coverage’ini birlikte yonet.

= Supplier quote’u benchmark snapshot ile arsivle.
= Kur ve finansmani landed cost’a dahil et.

= Trigger’lari islemden once tanimla.

= Her ay procurement variance review yap.
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Kaynaklar & referans cergevesi

» International Cocoa Organization (ICCO) — May 2026 Quarterly Bulletin of
Cocoa Statistics; Statistics & Monthly Market Review.

» ICE Futures Europe — London Cocoa Futures Contract Specifications.
» ICE Futures U.S. — Cocoa Futures / Options specifications.

» European Commission — EUDR implementation update, 13 July 2026.

2026 piyasa haberleri egitim senaryolarini giincellemek icin kullamlmistir; fiziksel alim sirket risk politikas:
ve gercek supplier quotes ile teyit edilmelidir.

. 37
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AMAC: EN DUSUK FiYATI BULMAK DEGIL,
ONGORULEBILIR MARJ YARATMAK.

Market Intelligence + Coverage Discipline + Pricing Governance

. 38
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2024-2026: Kakao piyasasinda rejim degisimi

FRED/IMF; Trading Economics historical reference; Reuters / StoneX, 2026

e 2024: arz soku, hastalik/hava sorunlari ve disik stoklar fiyatlari tarihi zirvelere
tasidi; New York benchmark Aralik 2024’te yaklasik 12.906 USD/t ile rekor gord.

e 2025: yuksek fiyatlar talebi ve grindings’i baskilarken tretim toparlandi; yillik global
benchmark ortalamasi yaklasik 7.788 USD/t oldu.

e 2026: piyasa once sert normallesti, ardindan yeni West Africa crop ve El Nino
riskiyle yeniden risk primi kazandi.

Satin alma sonucu: “fyat diistii, artik risk yok” yaklasimi yanlg; diigiik stok tamponu ve hava
riski nedeniyle coverage disiplini korunmall.

. 59
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Secilmis benchmark gostergeleri

Ayni serinin tam aylik grafigi yerine egitim amacli dogrulanabilir referans noktalari

USD/t 2023 = 2024: benchmark yilhk
ortalamasi iki kattan fazla artti.
10000
2025 ortalamasi yiksek kaldi; fiziksel
8000 Y

kontratlarda maliyet gecikmeli
/ tasindi.
6000

4000 / *28 Temmuz 2026 NY cocoa close:

i 5.174 USD/t; 2026 siitunu yillik
ortalama degildir.

2000

0 | | | | Bu grafik yonu anlatir; gercek fixing
karart ilgili ICE vadesi ve supplier

2023 avg 2024 avg 2025 avg Jul-2026* formula tzerinden yapilmalidir.

Kaynak: FRED/IMF PCOCOUSDA; Investing.com 28 Jul 2026 close TULEK INTERNATIONAL | Cocoa Markets & Strategic Purchasing | 2026 40



Agustos 2026: neden yeniden dikkatliyiz?

Kaynak: Reuters 2 Jun 2026; StoneX 11 Aug 2026; Barchart 10 Aug 2026

» Son haftada kakao fiyatlari West Africa Giretim gorinimiune iliskin endiselerle
yveniden yukselis gosterdi.

» EI Nifio’nun 2026/27 mahsull tGzerindeki olasi etkisi piyasanin ileri vadeli risk
primini artiriyor.

» Cote d’lvoire 2026/27 main crop icin glicli forward sales gerceklestirmis olsa da
satis hizini crop riski nedeniyle yavaslattu.

Karar: yakin dénem iiretim ihtivac yiiksek coverage; ileri aylar ise trigger bazl tranche
sistemiyle yonetilmell.

. 41
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Butter & Powder Ratio: fiyat ekranindan satin alma sinyaline

Not: Ratio verileri ¢ogunlukla ticari fiyat saglayicilarindan gelir; sirket ici supplier quote history ile de olusturulabilir.

» Bean fiyati diserken cocoa butter fiyati ayni hizda diismeyebilir; ratio yikselirse
butter goreceli olarak pahalilasir.

» Powder ratio, beverage/bakery talebi ve reformiilasyon nedeniyle butter’dan farkl
yonde hareket edebilir.

» Satin alma dosyasinda her teklif icin: ICE referansi + butter/powder ratio + FX +
supplier premium ayni tarih/saatte kaydedilmeli.

Pratik KPI: component €/t + bean benchmark €/t. Kendi 3 yillik tarihgeniz olusunca
percentile bandlari ile trigger iiretilebilir.

. 42
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500 ton Cocoa Butter — ui¢ satin alma senaryosu

Ornek supplier price: €9.500/t | Budget: €9.000/t

7Y\
A/

Acik Ton +€500/t olursa —€500/t olursa

— %100 Fix 500t Ek risk €0 Firsat maliyeti
€250k
B — %60 Fix 300t 200t Ek maliyet €100k Tasarruf €100k
C — %30 Fix 150t 350 t Ek maliyet €175k Tasarruf €175k
Layered ornek 225t yakindénem 275t Trigger ile yonet Trigger ile yonet

500 ton agik exposure’da her €100/t hareket = €50.000 maliyet etkisi.

Amag en diisiik fiyat1 yakalamak degil; biitge sapmasini ve marj volatilitesini kabul edilebilir banda
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500 ton i¢in Onerilen layered coverage ornegi

e 0-2aytalep 180t - %90 hedef = 162 t covered.
e 3—4aytalep 170t - %60 hedef = 102 t covered.
e 5-6aytalep 150t - %35 hedef =52,5 t covered.

 Toplam hedef ilk asama coverage = 316,5 t (%63). Mevcut stok + PO dusuldikten
sonra yalniz eksik tonaj fix edilir.

Yeni tranche ancak tanimli trigger gerceklestiginde: budget discount, ratio bandl, crop/stocks
teyidi veya satig kontraty.

. 44
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Supplier quote normalization — ‘ucuz teklif’ nasil anlasilir?

TULEK INTERNATIONAL | Procurement methodology
> Once ayni spesifikasyon: deodorized/natural, FFA, color, origin, certification ve packaging.
» Sonra ayni teslim sekli: EXW/CIF/DAP tekliflerini tek landed-cost noktasina normalize et.

» Payment term farkini finansman maliyetine cevir: 30/60/90 giin vadeyi €/t bazinda
karsilastir.

» Teklif tarihindeki ICE benchmark ve ratio’yu kaydet; premium/discount degisimini supplier
performance KPI olarak takip et.

Son karar = landed cost + quality fit + supply reliability + credit terms +
traceability/compliance.

. 45
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Sales Price Protection — satin alma ile satis ayni anda yonetilmeli

TULEK INTERNATIONAL | Margin Protection Framework

» Satilmis fakat hammaddesi fix edilmemis ton = short raw-material exposure.
» Hammaddesi fix edilmis fakat satilmamis ton = long inventory / demand exposure.

» En saghkli model: customer pricing window ile procurement fixing window
mumkun oldugunca eslestirilir.

» Price update formula: Raw-material basket + conversion + logistics + finance +
target margin.

Yénetim her ay ‘Procurement Coverage vs Sales Coverage’ gap ini ton ve € olarak gérmelidir.

. 46
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Cocoa Purchasing Dashboard — yonetim ekrani

TULEK INTERNATIONAL | Margin Protection Framework

NET OPEN EXPOSURE CURRENT COVERAGE
%
375t 25%
500 t ihtiya¢ — 50 t stok — 75 t PO Stok + kesin PO / ihtiyag
SUPPLIER QUOTE €100/t RISK

€9.500/t €37.500

+5,6% budget 375 t open exposure
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BUDGET

€9.000/t

Yonetim bitge seviyesi

ACTION

KADEMELI ALIM

Neutral weighted signal
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Dashboard kullanim ritmi

Amag: kararlari kisisel piyasa goriisiinden c¢ikarip tekrarlanabilir kurumsal sisteme dontistiirmek.

HER SABAH — ICE curve, FX, component ratios, supplier indications, open exposure.

HER HAFTA — crop/weather, arrivals, certified stocks, sales forecast, supplier matrix.

HER AY — grindings, ICCO balance, budget-vs-actual purchase variance, customer pass-through lag.

HER QUARTER — risk limits, coverage bands, supplier allocation ve pricing governance goézden
gegirilir.

Karar kaydi:

Ne aldik? Kag¢ ton? Hangi benchmark? Hangi trigger? Hangi miisteri/satis coverage’ina karsi?

. 48
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Egitimin final vaka sorusu

Eslik eden Excel dosyasi vaka ¢alismasi icin hazirlanmistir.

d Bugiin 500 ton cocoa butter ihtiyaciniz var.

d Supplier A: €9.600/t CIF, 60 giin; Supplier B: €9.850/t DAP, 30 giin; Supplier C:
€9.300/t natural butter.,,

(d Budget €9.000/t; mevcut coverage %25; piyasa El Nifo riskini yeniden fiyatliyor.

Katilimcidan beklenen: spesifikasyonu normalize et - landed cost hesapla - market
score olustur - tranche buyukligunu belirle = musteri fiyat korumasini tanimla.

Basari kriteri: ‘en ucuz fiyati bulmak’ degil; gerekceli, 6lculebilir ve marji koruyan satin
alma karari.
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TESEKKURLER ..

www.tulekinternational.com | serdar@tulekinternational.com
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