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Yildiz Holding Toplanti Notu

Yildiz Holding’in grup sirketleri ile ilgili diizenledigi toplantiya katildik. One ¢ikan basliklari asagida gorebilirsiniz.

- Yildiz Holding, ¢ok sayida cografyada tiiketime yonelik sektorlerde faaliyetlerini sirdirmekte. Karli strdirilebilir
blylme odagi ile faaliyet gosterdigi pazarlarda iddial oyuncu ve sahip oldugu markalarin kokli gegmisi ile 6ne ¢ikiyor.

- Artan ig glici maliyeti ve kur dolayisiyla uluslararasi rekabet baskisinin belirgin sekilde hissedilmesine karsin basaril
bir ydnetim sergiliyor.

- Enflasyonun beklenenden yavas gerilemesi dolayisiyla siki para politikasinin 2026’nin ilk yarisinda devam edebilecegi
ve kurda major bir degisiklik olmayacagi varsayiliyor. Bu sartlar altinda verimlilik artisi ile rekabet avantaji saglanmasi
gerektigine inaniliyor.

Konsolide Briit Satiglar (Mlr TL) 2021

Gida ve Diger 14 31 44 60 a0 54 34,3%
pladis 43 83 136 207 147 197 34,0%
Perakende 39 81 141 224 162 219 35,3%
Gozde 10 17 28 37 27 34 28,9%
Kombine 106 213 349 528 375 504 34,2%
Eliminasyon -6 -13 -29 -38 -20 -35
Konsolide 100 194 320 491 349 469 34,2%

Koynak: Sirket verileri

- SOKM: 2024 yil enflasyonun maliyetler (izerindeki etkisi nedeniyle zayif gecti. Basta tedarik¢i yonetiminde olmak
Gzere alinan 6nlemlerin etkisiyle 2025 yili 9 aylk sonuglarda iyilesmeler gorildi ve biitgcenin tGzerinde sonuglar alindi.
9A25’te 76 net yeni magaza ile 11.057 magaza sayisina ulasildi. Bu dénemde yillik %4,3 reel buyime ile 198 milyar TL
ciro, %1,9 FAVOK mariji ile 3,8 milyar TL FAVOK elde edilirken 513 mn TL zarar kaydedildi. Ozellikle 3. geyrekteki
performansla operasyonel karlilik (FAVOK) pozitife dénmiis ve sirket 264 milyon TL net kar agiklad.

Yatirim bitgesinin %42'si, mevcut magazalarin yenilenmesi ve misteri deneyiminin iyilestirilmesi (Sok 2.0 konsepti)
icin kullanilmakta. Amag, magaza trafigini ve sepet ortalamasini yukari cekmek. Sirket 9A25’te magaza agilislarina ek
olarak 6 yeni depo aciligi ile tedarik zincirini gliglendirdi. Yatinmlar tarafinda temkinli, ilave depo ihtiyacinin kisa vadede
azaldigi belirtildi, magazalar agisindan hizli biiylime yerine verimli biyliimeye odaklaniyor. Bu anlamda magaza basi
geliri artirma hedefiyle 2.0 magazalarin biiyiimesi devam edecek.

Online tarafta “Cepte Sok” uygulamasindaki sadakat programina énem veriliyor. Segmentin break-even noktasina
geldigi vurgulandi. "iste Gelsin" yatirimi ile B2B tarafinda da operasyonel kaslar giiglendirilmekte ve gelir kalemleri
cesitlendirilmekte.

2025 vyili icin enflasyon muhasebesi dahil yillik reel %6 ciro biiyiimesi ve %2 FAVOK marji hedefi korundu. Alt ve iist
bantlar da dikkate alindiginda, 4C25’te ciro ve karlilikta yatay veya hafif artis beklentisi oldugu séylenebilir.

- BIZIM: Bizim Toptan’in satis gelirleri 3C25’te yillik bazda %20 daralma gosterirken, karliliktaki iyilesme egiliminin
devami ile yillik 3 kat artisla 576 mn TL FAVOK elde edildi. Operasyonel performansta 6zellikle faaliyet giderlerinin
optimizasyonu ile iyilesme saglandi. Yatirnmlarda temkinli, verimlilik odagi ile karsiz magazalarin kapatilarak yeni
magaza acihslari yapiliyor. 169 magazaya ulasildi.

- ULKER: Hatirlamak gerekirse ULKER, enflasyon muhasebesine gore diizeltiimis 3¢C25 finansallarinda %5 yillik ciro
artisiyla 25,4 milyar TL gelir, %17 artisla 4,5 milyar TL FAVOK ve %70 artisla 1,1 milyar TL net kdr agiklamisti. Satig hacmi
ayni dénemde %0,7 artarak 174 bin ton seviyesine ulagsmisti. Yillik bazda 180 bp artis gésteren FAVOK marji %17,7 ile
son bes c¢eyrek ortalamasinin hafif Uzerindeydi. Net bor¢ Onceki ceyrege kiyasla %5 azalisla 38,9 milyar TL
diizeyindeydi. 9A25 performansi dogrultusunda, sirketin yil sonu igin paylastig1 %2—4 ciro biiyiimesi ve %17-18 FAVOK
marji hedefleriyle uyumlu ilerledigini gozlemlemistik.
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Sirket Ekim-Kasim déneminde finansal bor¢clanma tarafinda bazi énemli adimlar atti. Oncelikle, 2023 yilinda kullanmis
oldugu toplam 250 milyon USD tutarindaki, 3 yil vadeli sendikasyon kredisinin refinansmani amaciyla Ekim ayinda 11
uluslararasi bankayla 5 yil vadeli yeni bir kredi anlasmasi imzaladi. Kasim ayinda ise EBRD ile 2023 yilinda saglanan ve
2026 vadeli mevcut kredinin refinansmani kapsaminda 75 milyon Euro tutarinda, 5 yil vadeli, vadede ana para 6demeli
ve 6 ayda bir faiz 6demeli yeni bir kredi anlagmasi ve 2024 yilinda imzalanan 75 milyon Euro tutarindaki kredi
anlasmasinin vadesini 5 yil uzatmak Gzere Uluslararasi Finans Kurumu (IFC) ile yeni bir s6zlesme imzalandi. Bu adimlar
sonucunda sirketin borglanma vadesinin uzatilmasi saglandi.

Hammadde fiyatlarindaki dalgalanmaya karsi sirket, éniindeki 2-3 ceyregi kapsayan siire boyunca sabit fiyattan
hammadde alimi amacini tasiyan hedge politikasini sirdiirmeye devam ediyor. Kur ve talebin 2026 icerisinde sirket
lehine seyri 6nemli katalizérler olarak takipte bulunmali. ULKER yil sonu beklentisinde bir revizyon yapmadi ve %2-4
ciro biiyiimesi ve %17—18 FAVOK marii hedefini korudu.

- PENTA: Sirket dengeli Urin karmasi ile sektdrdeki ortalamanin uzerinde karllik hedefliyor. Son donemde PC ve
bilesenlerinde giiclii biiylime ile segmentin payinin arttigi sdylenebilir. Uriin miksine ek olarak satis tarafinda da farkl
kanallar bulunuyor. Bu durum, sirketin dengeli bir bliylime saglamasi icin fayda saglayabilir. Artan PC satislarina paralel
olarak son dénemde perakende kanalinin payinin arttigi belirtildi. Yazihm Griin grubu, yinelenen satiglar agisindan orta
vadeli bliylime icin 6nem tasiyor, bu segmentte 3C25'te %16 blylime kaydedildi. Sakin gecen yaz déneminin ardindan
Eylil ayinda talebin arttigi belirtilirken s6z konusu egilimin siirmesi ile 4C25’te saglkli sonuclar elde edilebilir. Teknoloji
sirketi konumunda olan PENTA orta vadede datacenter ile iliskili portféyl acisindan takip edilebilir.

- GOZDE: Onceki dénemde oldugu gibi dogru segmentlere yatirm ve exit’ler ile portféy ydnetimi sirdiriliyor.
Portfoylindeki dGnemli varliklar Polinas Plastik, Azmusebat Celik, Sok Marketler, Flo Magazacilik, Makine Takim, Turkiye
Finans vb. Sirket’'in ana gelir kalemi, degerleme ve temetti. Polinas’in gectigimiz dénemde sagladigi glgli temetti
(496 mn TL) dikkat gekmekte.

- BESLR: Sirket 2 ana Urlin grubuna sahip: Dondurulmus gida ve yag. Yag tarafi stabil bir tonaj ile devam ederken
dondurulmus gidada yasam trendleri (yogun calisma, sehirlesme, temiz/pratik gida ihtiyaci) dolayisiyla daha guicli
bliyime potansiyeli goriliyor. Dondurulmus gidada mevcut penetrasyonun disiik olmasi da biyime igin dnemli bir
alan olduguna isaret ediyor. Yag segmentinde sirket hem paket hem kase Urinlerde lider konumunda olup ayni
zamanda Ona markasi ile Gircistan ve Irak’ta da pazar lideridir.

2025 yihnin ilk 9 ayhk doneminde enflasyonist etkiye bagh olarak alim gicliniin azalmasi ile ciroda %3 daralma
gorilirken faaliyet karliiginin géstergesi olan FAVOK'te %14 biiyiime kaydedildi. Ekim ve Kasim ayina dair olumlu
sinyaller dolayisiyla 4. ceyregin 6nceki ceyrekten daha giicli gerceklesmesi olasi géziikiiyor.

Banu Dirim

banu.dirim@phillip.com.tr
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler 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 sonuclar dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler;
Ongori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler dnceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu
raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve
bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum
ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta olup gerek
Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek 6nemli ¢ikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya
da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinci kisilere
gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




