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Yildiz Holding Analist Toplanti Notu

Yildiz Holding’in 26 Kasim 2024 tarihinde gergeklestirdigi analist toplantisindan derledigimiz notlari
paylasiyoruz.

Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

1944 yilinda Bisklivi iretimiyle faaliyetlerine baglayan Yildiz Holding, buglin 300’den fazla markayla 5
kitada 4 milyar insana gida-atistirmalik Grlnlerini ulastirmaktadir. Sirketin istiraklerinden Sok
Marketler, Bizim Toptan, Ulker, Gdzde Girisim, Penta Teknoloji ve Kerevitas halka acik olarak faaliyet
gostermektedir.

e Yildiz Holding, 2024 yilinin ilk 9 ayini %58,6’lik biiylime ile 349 milyar TL seviyesinde kapatti.
ihracat ise %33 biiyliime ile 16 milyar TL seviyesinde gerceklesti.

e (Gida ve diger kategorilerde %47’lik bliyime gerceklesirken; Pladis grubu sirketleri %57,7,
Perakende grubu %62,3, Gozde grubu sirketleri %40,7 blyliime kaydetti.

e Sirket, ana is segmenti olan atistirmalik kategorisinde global bir oyuncu konumunda. Bisk{ivi
alaninda ise Tiirkiye, ingiltere, Suudi Arabistan ve Misir’da Pazar lideri konumunda bulunuyor.

e 2018 yilinda 5,2 milyar dolar seviyesine baslanilan sendikasyon kredisi 9A24 dénemi itibariyla
%80 azalis ile 1,04 milyar dolar seviyesine gerilemis durumda.

Kerevitas

e Dondurulmus gida kategorisinde %108 ciro bliyiimesi ile yillik 22 milyar ciro elde edildi.

e Dondurulmus gida 6 puanlik penetrasyon artisi ile gecen yila gére 1.8 milyon daha fazla haneye
girerek 20.2 milyon haneye ulasmis oldu.

e Son 3 yilda +50 bin tonaj bliylimesi gosteren dondurulmus gida pazarinin, 2025 yili sonunda
+21 bin ton ile %9 biyime gostermesi beklenmekte. Pazarin cirosu ise son 3 yilda 5 kat artarak
24,5 milyar TL'ye ulasti. Bununla birlikte 2025 yili sonunda yliksek ciro bliylime trendini devam
ettirecegi beklenmektedir.

o Tekli hane sayisinda yasanan artistan kaynakl dondurulmus gidaya olan talebin arttig
belirtildi.

o Sirket, Superfresh olarak dondurulmus gida’da %40 ile agik ara pazar lideri konumunda. En
yakin rakibinin ise %9 pazar payi bulunmakta.

e Avrupa birligi fonlamasiyla gergeklesen akilli tarla karar alma mekanizmasi ile 2025 yilinda
yapilacak yeni hasatlarda birlikte verimlilik ve tiketim anlaminda %15’lik bir tasarruf
hedeflerinin oldugu belirtildi.

o 2024 yilinin ilk 9 ayinda 27 adet yeni Griin lansmani gergeklestiriimesiyle ciroya %18 oraninda
katki saglandi.

e Yag segmentinde %45 seviyesinde ciro blylimesi gercekleserek 8.975 milyon TL seviyesine
ulasildi. Ciro igerisinde paket satisi %64,5 seviyesinde, kase satisi ise %35,3 seviyesinde
gerceklesti.

e Sirket, margarin pazarinda %66,8 ile agik ara pazar lideri konumunda. En yakin rakibinin ise
%27,6 pazar payl bulunmakta.

e  Eylul ayiitibariyla Tirkiye yag ihracatinin %36’si Kerevitas tarafindan gercgeklestirildi.
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Ulker

e 1944 yilinda kurulan ve iriinlerini 100’den fazla Ulkeye ihra¢ eden Ulker Biskiivi Sanayi A.S.,
Turkiye, Kuzey Afrika, Orta Dogu ve Orta Asya’daki tim faaliyet bélgelerinde lider konumunu
gliclendirerek devam ettirmektedir.

o Sirket toplantida inovasyona verdigi dnemi vurgularken bunu destekler nitelikte son donemde
pazara slirmis oldugu Dubai cikolatasi trind ile satis rekorlari kirdigini belirtti. Sirketin inovatif
bakis agisi ile gelistirdigi yeni trlnlerinin cirodaki pay1 %11 seviyesindedir.

o Sirket, yakin dénemde dokuzuncu siirdirilebilirlik raporunu yayinlamistir. Sarduarilebilirlik
yolculuguna verdigi 6nemi vurgulayan Sirket, bu alaninda yaptigl calismalar kapsaminda
fabrikasinda ve findik bahgelerinde surdurdlebilir tarim teknikleri ile ilgili egitimler diizenlemistir.
Sirket, kakao ciftcileri ile sirdirtlebilirlik konusunda ¢alismalar neticesinde kakao kaynaklarindan
kaynaklanan 70.915 tCO2e sera gazi emisyonunu 6nleme basarisini gbstermistir.

e Operasyonel miikemmellik konusunda yapilan ¢alismalar kapsaminda toplam ekipman etkinliginde
%5 oraninda iyilestirme saglamis ve gikolata isletmesi i¢in 11 bin ton, unlu mamuller isletmesi igin
15 bin ton kapasite iyilestirmeye yonelik artis saglamistir. Ayrica, Sirketin kayip zamanli kaza orani
(LTAR) operasyonel mikemmellik kiiltiirii ile disise devam etmektedir.

o Sirketin konsolide finansal sonuglarina bakildiginda 3¢24 déneminde satis hacminin ton bazinda
gecen yilin ayni ceyregine kiyasla ylizde 3 oraninda daralma gostermesine ragmen satis gelirleri
ylizde 2 biylme gostererek 18.2 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Brit kar gecen yilin ayni
ceyregine kiyasla %9 oraninda azalis gdstererek 4.9 milyar TL seviyesinde, FAVOK ise %21 oraninda
azalis gostererek 2.9 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Sirket FAVOK miktarinda yasanan
disuste artan kakao fiyatlarinin maliyet Uzerinde yarattig yikselisin etkili oldugunun altini gizdi.
Sirketin 3C23 doneminde 3.05 milyar TL seviyesinde olan net kari 3¢24 doneminde 470 milyon TL
seviyesinde gerceklesmistir.

e Bolge bazinda gelir tablosu kirlhmina bakildiginda, Sirketin satis gelirleri 3C24 doneminde gegen
yilin ayni ¢eyregine kiyasla Tirkiye’de %4 oraninda artis gostererek 13.31 milyar TL seviyesinde
gerceklesirken, uluslararasi pazarda %3 oraninda azalis gostererek 4.89 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir.

e Sirketin ton bazl atistirmalik satis hacminin Uriin kategorisine gére kirihmina bakildiginda biskivi
kategorisi gecen yilin ayni ¢eyregine kiyasla %55 seviyesinden %57 seviyesine gikarken, cikolata
kategorisi %36 seviyesinden %33 seviyesine gerilemis, kek kategorisi ise %10 seviyesinde sabit
kalmistir. Atistirmalik satis cirosuna bakildiginda ise toplam ciro 16.97 milyar TL seviyesinden 17.26
milyar TL seviyesine yikselirken, cironun dagiliminda gikolatanin payr %49 seviyesinden %51
seviyesine yiikselmis, bisklvinin payl %42 seviyesinden %40 seviyesine gerilemis, kekin payi ise %9
seviyesinde sabit kalmistir. Atistirmalik gelirleri yurt igi satislarin olumlu etkisi, yeni lansmanlar ve
hacim miks etkisi kaynakli olarak %1.7 artis gdstermistir.

e Sirketin bilangosuna bakildiginda, agik pozisyonunun vyaklasik %68’inin kapatildigi dikkat
cekmektedir. Sirketin ilave Hedge islemleri, piyasa kosullarina gore Hedge Komitesi’'nin onayina
tabidir. Sirket, Eylll 2024 itibariyle toplamda 407 milyon USD tutarindaki acik pozisyonunu hedge
etmistir. Sirket Eurobond refinansmani calismalarini basari ile sonuglandirmistir.
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Gozde Girisim

Gozde Girisim Sermayesi, gelisme potansiyeli tasiyan, kaynak ve yapilandirma ihtiyaci olan girisim
sirketleri ve projelerine yatirrm yapmak amaciyla kurulmus halka agik bir sirkettir.

Sirket, Turkiye’de halka agik sirketler arasinda aktif biyliklik, net aktif degeri ve sirket degeri olarak
en buyuk girisim sermayesi yatirim ortakhgidir.

Sirket, gelecek vadeden sirketlere yatirim yapmak igin 6zgilin bir platform sunmaktadir. Sirketin
yatirm yaptigi portfoy sirketleri kendi sektérlerinde en biiylk (¢ sirketten biri olma 06zelligini
tasimaktadir.

Sirket, blnyesinde kurdugu Gozde Tech Ventures ve yurt disi fonlar araciligi ile yurt ici ve yurt
disindaki teknoloji girisimlerine yatirim yapmaktadir.

Sirketin istirak yapisina bakildiginda, perakende sektoriinde Sok Marketler Ticaret A.S. ve Flo
Magazacilik ve Pazarlama A.S., ambalaj sektoriinde Polinas Plastik Sanayii ve Ticaret A.S., Makina
Takim Endustrisi A.S., toptan ticaret sektériinde Penta Teknoloji Uriinleri Dagitimi Ticaret A.S.,
finans sektoriinde Tirkiye Finans Katihm Bankasi A.S., hizli tiketim sektériinde Azmiisebat Celik
Sanayi ve Ticaret A.S. ve teknoloji yatirimlari alaninda yeni kurulan Gozde Tech Ventures 6ne
¢citkmaktadir.

Flo Magazacilik ve Pazarlama: Tirkiye'nin en bliyik ayakkabi perakendecisi olan ve 271'i yurt
disinda olmak Uzere toplam 821 magaza ile faaliyet gosteren sirket yillik ortalama 53 milyon
ayakkabi cifti satisi gerceklestirmektedir. Online satislarda ve ihracat payinda hizli blyime
gecmisine sahip olan sirket blylime potansiyelini sirdirmektedir. Sirketin satis gelirleri yilin ilk 9
ayhk doneminde gegen yila kiyasla %58,2 artis gostererek 38.1 milyar TL seviyesine ulasmistir.
Polinas Plastik Sanayii ve Ticaret: Esnek film Gretimi konusunda Tirkiye'nin ilk Avrupa’nin ise en
biiyiik 10 Greticisinden biri olan Sirket, Tiirkiye ve italya’da bulunan tiretim tesisleri ile faaliyetlerine
devam etmektedir. Sirketin glivenlik hologramlari alaninda BEP Hologram markasi ve mutfak
¢O6zimleri alaninda Sera markasi giiclii Pazar paylari ile dikkat cekmektedir. Sirketin satis gelirleri
ytlin ilk 9 aylik doneminde gecen yila kiyasla %60,0 artis gostererek 5.6 milyar TL seviyesine
ulasmistir.

Azmiisebat Celik Sanayi ve Ticaret: Derby markasi ile ve Tiirkiye’de %99 marka bilinirlik seviyesine
ulasan sirket Tirkiye’'de tiras bigcagl pazarinda en blylk ikinci oyuncu konumundadir. Markanin
125 binden fazla satis noktasi bulunmakla birlikte 70’ten fazla Ulkeye ihracati
gerceklestiriimektedir. %23,4’lik FAVOK marji ile dikkat ceken Sirket, 32024 déneminde 1.14
milyar TL satis geliri elde ederken, 267 milyon TL FAVOK Uretmistir.

Makina Takim Endiistrisi: 67 yillik kokli bir gegcmise sahip olan sirket Turkiye'nin ilk ve en blyuk
kesici takim Gretici konumundadir. Genis Grilin yelpazesi ile dikkat ¢eken sirketin 30 binin lizerinde
Grin secenegi bulunurken 60 bayiden olusan genis dagitim agi sirketin sektérdeki 6nemli
avantajlarindan biridir. 3C24 déneminde 616 milyon TL satis geliri elde eden Sirket, 164 milyon TL
FAVOK elde etmistir.

Turkiye Finans Katihm Bankasi: Katiim bankaciliginda Tirkiye'de ilk 3 banka arasinda bulunan
Sirket, 275,8 milyar TL net aktif bliytkligiine sahiptir. 292 sube ile Tlrkiye ¢apinda ulasilabilir bir
katihm bankasi olan Sirketin, 3C24 doénemi kar payi geliri 35 milyar TL, net kari ise 3,1 milyar TL
seviyesindedir.
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e Gozde Tech Ventures Teknoloji Yatirnmlari: Gozde GSYO’nun teknoloji girisimlerine yatirim
platformu olarak gegen sene kurdugu Sirket, gida ve perakende teknolojileri basta olmak Gzere e-
ticaret, yazihm hizmetleri, finansal teknolojiler, yapay zeka, IoT gibi alanlarda faaliyet gosteren
girisimlere odaklanmistir. Global pazarda yatirim basina 500 bin — 2 milyon USD hedef biyiiklik ve
3-4 yil hedef yatinm siiresi stratejisine sahip olan Sirket, G6zde GSYO’nun toplam aktif
blylkliglinin %10’una ulasma hedefine sahiptir. Yatirm filtreleme silirecinde 1587 yatirim
opsiyonunun filtrelenmesi sonucunda secilen Ember, Ember Life Sciences, Kolay iK ve Paragon Pure
isimli 4 girisime yatirim yapma karari almistir.

Sok Marketler

e 9A24 donemi itibariyla 10.961 magaza sayisina ulasildi. 3C24 doneminde 36 adet yeni magaza
actlisi gerceklesti.

o Net satis blylmesi 3¢C24 déneminde beklenen seviyede %7,9 olarak gergeklesti ve 50.753
milyon TL oldu.

o Sirket, 9A24 dénemini 6.170 milyon TL net nakit pozisyonu ile kapatti.

e Magaza acilisinin sinirh kalmasinda; yeterli verimin alinamadigi distinilen magazalarin
kapatilmasi ve yeni acgilan magazalarin cogunlukla yeni versiyon olan Sok 2.0 olarak agilmasi
sebep olarak gosterildi. Sok 2.0 versiyonunun eski versiyona gére m2 olarak %50 daha buyiik
oldugu belirtildi.

e Azalan alim gici ve taleple beraber, gecen sene yiksek enflasyonda gerceklesene brit kar
rakamlarinin eridigi ifade edildi.

e Faaliyet giderleri toplam giderlerin %18’lik kismini olusturmaktadir. Asgari licrette yasanan
yukselis, Ucretlerin faaliyet giderleri icerisinde %50’lik bir paya sahip olmasindan kaynakli
giderlerde ciddi bir artisa neden oldu.

e Sok, perakende sektoriinde en disik maliyetlerle calisan sirket konumunda bulunuyor.
Magaza basina en dislik personel (icreti ve en diisik magaza kirasina sahip sirket konumunda
bulunmasindan kaynakl maliyetler agisindan sektordeki diger firmalara gore avantajh bir
konumda bulunuldugu disinilmekte.

e Satis performansinin iyi olmasina ragmen brit kar marjinin azalmasi ve personel giderlerin
artmasi neticesinde FAVOK’te erime yasandi. Son ceyrekte EBITDA mariji ise %4,2 seviyesinde
gerceklesti.

e Yatirimlar 9A24 déneminde 4.465 milyon TL olarak gerceklesti. Yatirimlarin 2.640 milyon TL'lik
kismiyeni magaza acilislari olurken; magaza bakim ve onarima 913 milyon TL, genel midiirliige
697 milyon TL seviyesinde yatirim gerceklesti.

e Sirdurilebilirlik tarafinda yeniden kullanilabilir kasa projesi ile 2023 yilinda 7 milyon geri
dontsimli tekrar kullanilabilir kasa Gretimi gerceklesti. Enerji tiketiminde ise magaza enerji
verimliligi projesi ile %12-15 enerji tasarrufu elde edildi.

e Cepte Sok’un, toplam ciro icerisindeki payi ciddi miktarda olmadigi belirtilirken, toplam (ye
sayinda %49 ve musteri sayisinda %3’liik artis oldugu ifade edildi.

e 2024 icin net satislarda yaklasik %5 seviyesinde bir artis, FAVOK’te ise yaklasik %2,5 oraninda
bir artis 6ngdriilmekte.

e Online tarafin su an ¢ok agresif blylimedigi ancak gelecekte ciro icerisinde énemli bir rol
oynayacag! diisinilmekte.
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Bizim Toptan

e Personel giderleri, faaliyet giderlerinin ciddi bir kismini olusturmaktadir. Asgari (icretin
artisindan kaynakli personel giderlerinde yasanan yikselis ve bunun yani sira akaryakit ve
elektrik giderlerinde yasanan artis sirket finansallari (izerinde baski yaratti.

e Maliyet verimliligine odaklanma ile ¢alisan sayisinda ve diger giderlerde yasanan disus faaliyet
giderleri tGzerinde eylil ayi itibariyla olumlu etki gosterdi. Faaliyet giderlerinin satislara orani
bir dnceki ceyrege gore 30 bp iyilesti (TMS 29 Harig).

e 3. Ceyrekte faaliyet optimizasyon odakli alinan aksiyonlar eylil ayi itibariyla etkisini gésterdi.
Depolarda, dagitimda ve personel giderlerinde optimizasyona gidildi.

e Personel basi satislarda 3¢C24 déneminde bir dnceki ceyrege gore %7’lik bir artis yasandi.

o Sirketin 9A24 donemi itibariyla 182 adet magazasi bulunmaktadir. Bizim Gross formatinda
Umraniye ve Bodrum’da 2 adet yeni magaza acilisi gerceklesti. Ote yandan mevcut magazalarin
Bizim Gross formatina donisimiiniin devam ettigi ifade edildi.

e Sec¢ magaza sayisl nette 184 azalarak 2.608 adet oldu. Magaza basina satis gelirleri ise bir
onceki ceyrege gore %19 artis gosterdi.

e Satigslarda 3G24 doneminde bir dnceki yilin ayni dénemine gore %25’lik diisiis yasandi. Bu
disislin en bliylk sebepleri olarak yliksek faiz ortaminin kredi kanallari Gzerindeki etkisi gibi
faktorlerin geleneksel kanal miusterilerini olumsuz etkilemesi ve disik i¢ enflasyonun
blylmeyi golgelemesi olarak belirtildi.

Penta Teknoloji

o Sirket, 9A24 doneminde bir dnceki yilin ayni donemine gore %6 azalisla 37,6 milyon dolar briit
kar elde etti. FAVOK %23,7 azalisla 21,2 milyon dolar oldu. Net kar ise %97,2 yiikselis ile 7,1
milyon dolar seviyesinde gerceklesti.

e Yinelenen gelir saglayan sektorel yazilim isi ile 2024 yilinin ilk 9 ayinda, 2023'(in ayni ddnemine
kiyasla %11 biylime saglandi.

e Oyun pazarindaki bliyime, PC bilesenleri kategorisinin genislemesini sagladi ve bu durum hem
pazaryeri hem de toptan satis kanallarini olumlu yonde etkiledi.

e Gegen sene Lexar ve Asustor markalari portfoye girdi.

e Sirketin blnyesinde; laptop satislarinda 6nemli paya sahip olan Gaming sektoriinde, gaming
bilgisayarlari toplayan magazalara satis gerceklestiren bayiler bulunmaktadir.

e 2023 yilinin sektor icin ¢cok olumlu bir donem oldugu ve bundan kaynakli ciroda 2024 yilinda
hafif bir geri cekilme yasandigi belirtildi.

e Satiglardaki en biylk pay %37 ile PC'lerde bulunuyor. Bilgisayarlarda kullanilan aksesuarlarin
satisi da dahil edildiginde %55 ile satislarin bliyiik kismini olusturmaktadir.

e  Misteri segmentinde 9A24 déneminde en biiyiik pay %34,1 ile perakende sektériine ait. ikinci
sirada %24,7 pay ile Katma Degerli Satici ve liclinci sirada %19,4 pay ile Pazaryeri segmeni yer
aliyor.

o 9A24 doneminde faaliyet giderleri %37,9 artis gostererek 18,2 milyon dolar seviyesinde
gerceklesti. Faaliyet giderlerinde yasanan artisin en biylk sebebi olarak, yerel para birimindeki
enflasyonun devaliiasyon oranini asmasindan kaynaklandigi ifade edildi. Ote yandan personel
giderleri ise faaliyet giderlerinin %54’ltk kismini olusturmaktadir.

e Sirketin tahsilat glinii 2023 yil sonuna gore 12 giin aratarak 74 giin oldu. Stok glini ise 32
glinden 42 giline, 6deme giini 54 glinden 65 gline yikseldi.
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Ser| V, No:55 Yatinrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Cekince:
Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu karar
almadan 6nce bir uzmandan goris alinmaldir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolayh, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
tarlh kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirnmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir
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