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Graintiirk Holding Sirket Ziyaret Raporu 13 Ocak 2025

Stratejik sektorlerle cesitlendirilmis is modeli...

= Graintiirk Holding <GRTHO TI> yonetimiyle istanbul, Levent'teki
ofisinde sirketin mevcut operasyonlari ve gelecek planlarini .
dinlemek amaciyla bir ziyaret gergeklestirdik. Kapanis (TL/hisse) 162.50
Kapanis (USD/hisse) 4.60
. Graintﬂrk Holding, 2014 yilinda istanbul'da kurulmustur. Genel Piyasa Degeri (milyon TL) 20313
merkezi Istanbul olmak iizere, Hatay, Kirikhan’da kurulu ofis ve
Piyasa Degeri (milyon USD) 575

tesisleriyle toplam | I5 calisani bulunmaktadir. Sirket, bugday, misir
ve pamuk basta olmak Uzere tarim Urinlerinin alim satimi ve Firma Degeri (milyon TL) 20,534
pamugun isleme ve ticareti ile istigal etmekte olup, bagh ortakligi
Grain Lidas (Hatay) araciliiyla da bolgelerdeki tarimsal Uriinlerin
lisansh depoculuk sartlarina uygun olarak depolanmasina yonelik
hizmetler vermektedir. Sirket, Eylil 2024’'te esas sozlesme

degisikligini tescil etmis olup iinvani ve ana faaliyet konusu A
o o v . ) o Piyasa Carpanlari
degiserek Graintiirk Holding olmustur. Sirket, holdinge doniiserek

Sermaye (milyon TL) 125
Halka Agiklik Orani (%) 27.00

faaliyet alanlarini genisletmeyi ve yeni yatirmlarla siirdirilebilir Fiyat / Kazang 18.36
biiyiime yolunda onemli adimlar atmay: hedefliyor. Piyasa Degeri / Defter Degeri 491
Firma Degeri / FAVOK 24.07

o QA L Firma Degeri / Net Satis 7.02
p 0.06

GIAINLIDAS Net Bor¢/ FAVOK (x)

ENERJI
Hisse Bagi Kar (Yillik) 8.9
B m’ m Ozsermeye Karliligi 33.42
= TR HCS
mmmmm - TERRATURK Hatay Cimento A3. Performans (%) Nom. Get. Rel. Get.
» Enerji yatinmlari (GES) 1G25'te devreye aliniyor, Son | Hafta 6.56 833
Graintiirk Holding, halka arzdan elde edilecek fonun %40 ila  Son I Ay -0.89 1.00
%45"i.nin yesil enerji yatlrlmlarlnda kuIIan.mayl planlamak.taydl.. Yesil Son 3 Ay 40.85 27.40
enerji yatirimini gergeklestirmek ve faaliyet alanini gesitlendirmek
Son 6 Ay 146.49 167.20

amaciyla sirket, Ral Yatirm Holding’e ait Ral Yatirim Enerji’nin
%49unu  153,3 milyon TL'ye satin aldi.. Sirket'in bu strateji Son | Yil 242.06 171.77
dogrultusunda, 130MWe lisansi ve CED olumlu raporu alimis 2

GES projesi, 78 MWe &n lisansi alimis 3 RES projesi, 156 MW:an Yil Bagindan Bu Yana 870 782
lisansi alinmis depolama tesisi, 20 MWe basvuru siireci devam eden
I GES projesi, 20 MWe basvuru siireci devam eden depolama
tesisiyle 6 projede toplam 326 MWe kurulu giic ve 250 milyon —  GRTHOTI BIST - 100 (Diizeltilmis)
dolar yatirim planlaniyor. Sirket, 24 Aralik tarihinde Viransehir’'de 1800

bulunan 4 ve 9 numarali GES projeleri icin Enerji Piyasasi

Diizenleme Kurumu'ndan (EPDK) 30 yillik 130 MWm/130 MWe 400

elektrik tretim lisans belgesi aldi. Yaklasik 2 milyon m?'lik bir alana
kurulan ve tamamlandiginda yiizélgiimiine goére Tiirkiye'nin
dordiincii buyiik Giines Enerijisi Santrali olacak bu projenin 2025 600 MW
yihnin ilk geyreginde iretime gegcmesi planlaniyor. Riizgar Eneriji
Santralleri (RES) Afyon — Manisa bolgesinde olup 2026 itibariyla 200 .
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= Giiclii varhk portfoyii. Graintirk Holding, is modelini
cesitlendirmek ve konsolide finansal yapisini gliglendirmek amaciyla
Hatay ve Bursa'da yatirm amagh gayrimenkul yatirimlari
bulunmaktadir. Sirket, bagh ortaklig Ozova Tarm ile Hatay

iskenderun’da hayata gecirdigi New Tower is ve yasam kulesi u Net Satis Gelirleri (milyon TL)
projesi 3C24’te tamamlanmis olup, satis sireci baslamistir. New 1400
Tower projesinden 2,2 milyar TL gelir hedeflenirken, %50 hasilat 1153
paylasimli projeden Graintiirk Holding'in payina 2025 yilinda I,1
mll)far TL du§rn.e.s| bekleniyor. Sirket ayrica Bursa’nin prestij 760 764
projelerinden biri olan Down Town Yasam ve Eglence 590
Merkezi’nden 46 bagimsiz boliim satin almistir. 600 492 l
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* Tarimsal emtia ve depoculuk faaliyetinde gecmisten gelen
tecriibe. 1987 yilinda kurulan Ozova, Amik Ovas’'nda bulunan
fabrika ve tesislerinde bugday, misir, pamuk ve diger tarimsal
drinlerin alimini yapmakta, tretilen pamugun ¢irgir ve preslenmesi
hizmetlerini vermektedir. Ozova’nin 155 bin ton lisansh ve 105 bin
ton serbest, toplam 260 bin ton depolama kapasitesi mevcuttur.
Ozova’nin Hatay Kirikhan'da yer alan ve giinliik toplam 5 bin ton
misir kurutma kapasitesine sahip tesisi, Tiirkiye’nin en blyiik misir
kurutma tesislerinden biridir. Sirket’in ana ortaklarindan Murat
igcan, 1987 yilindan beri tarimsal emtia ticareti ve depolamasi
faaliyetleriyle ugrasmaktadir. Hatay bolgesinde ciftcilerle kurulan
iliskiler sayesinde sirketin bolgedeki iriin ticaretinde eli oldukca mmm Net Kar (milyon TL) ~ ——Net Kar Mariji (%)

glclidir. Yaklasik 1.000 ciftciyle uzun yillardir cahgildigim 400 60.0%

hatirlatmak isteriz. Graintiirk Holding, is modelini gesitlendirmeye

devam ederken, ana faaliyetinin depoculuk ve tarimsal emtia 300 00

ticareti oldugunu ve bu payin %50 seviyesinde konsolide olmasini

bekliyor. Ote yandan, Grainturk Holding'in tek pay sahibi oldugu 2%

bagh ortakligi Ozova Tarim’in 2025 yilinda halka arz edilmesi 20.0%
100

planlanmaktadir. Elde edilmesi planlanan gelirin, sirketin ana
faaliyeti olan tarim alaninda degerlendirilmesi hedefleniyor. -
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= 2 milyon ton cimento iliretim hedefi. Graintiirk Holding,
biiylime stratejisi dogrultusunda, Hatay’da ¢imento Uretim tesisi
olarak faaliyet gosterecek, toplam 50 milyon TL sermayeli HCS
Hatay Cimento ticaret unvanh bir sirketin kurulmasina ve HCS
Hatay Cimento'nun sermayesinde %50 oraninda pay sahibi
olmasina karar verdi. Hatay Cimento’nun %50 oranindaki diger 200%

pay sahibi, bolgede tekstil sektoriinde faaliyet gosteren Sirikgioglu 07
Mensucat'tir. 176 bin m2 alana planlanan tesis, yaklagik | milyon . . /E%
m2 (kalker, kalsit, dolomit v.b) maden isletme ruhsatina sahiptir.

Ginlik 6 bin ton ¢imento lretim kapasitesiyle yilin 330 giinii
faaliyet gostermesi planlanan tesisin 1,65 milyon ton klinker iretimi

u FAVOK Marji (%)

10.0%

ve yaklasik 2 milyon ton yillik gimento iiretimi gergeklestirmesi 545

hedefleniyor. Yaklasik 200 milyon dolar tutarinda yatirmin 5oz

gerceklesmesi planlanan tesisin 2027 yilinda sirket finansallarina -

olumlu etkilerinin goriilmesi bekleniyor. Hatay Cimento’nun, 00%

deprem bolgesi ve limana yakinligl, hem de Orta Dogu yeniden 2023/3Q 2024/3Q

yapilanirken (Suriye, lIrak ve Liibnan), 2 milyon ton ¢imento
Uretiminin  finansal performansa olumlu katki saglamasini
bekliyoruz. Ote yandan, Graintiirk Holding'in bolgede taninan ve
halkla yakin iliskisi sayesinde HCS Hatay Cimento’nun on plana
gikabilecegini diistinlyoruz.

= Potansiyel sektor “savunma”. Graintiirk Holding, 2024 yilinda
Ral Yatirm Holding ile Savunma Sanayi Teknolojileri ve Siber
Givenlik alanlarinda faaliyet gosterecek 50 milyon TL sermayeli
Heguard Savunmayr kurdu. Sirketin Hatay Kirikhan'da 76
doniimliik arazisi, Roketsan Endiistri Bolgesi olarak Mart 2024’te
ilan edilen alana yakin konumdadir. Roketsan Endiistri Bolgesi’nin
43,67 hektarlk alana kurulmasi planlaniyor. Graintiirk Holding’in
Heguard Savunma ve Siber Giivenlik Teknolojileriyle Roketsan ile
ortak girisimde bulunmasi hedefleniyor. Roketsan Endiistri
Bolgesinin  tamamlanmasiyla  Graintiirk Holding’in  savunma

sektoriindeki potansiyel gellg.meletden. olumlu y.ond.e s Net Bore (milyon TL) Net Borg IFAVOK (x)
yararlanmasini ve finansal performans lizerinde olumlu etkilerin 250 - 025
goriilebilecegini diistiniiyoruz. 0.20
3 200 0.18 0.20
= Ozetle; Graintiirk Holding, tarim sektdriindeki faaliyetlerinin yani 150 0.15
sira_enerji, savunma_sanayi, gayrimenkul ve cimento gibi stratejik 0.10
sektorlerdeki gesitlendirilmis is modeliyle dikkat ¢ekiyor. Sirket'in 100 005
2025 yilinda planladigi Ozova halka arzi, 1C25’te GES ve 2026’ta 5 ‘
RES faaliyetlerinin _gelir etkisi, glicli yatirim portfoyiinden 0.00
gelebilecek giicli nakit akisi, Hatay Cimento ile Orta Dogu’nun 0 -0.05

yeniden yapilandiriimasinda  etkin rol alma imkani, Roketsan
Endistri Bolgesi'ne yakin konumu sayesinde savunma sanayi
sektoriinde onemli bliylime potansiyeli ve dusiik bor¢ yapisiyla
onumuzdeki siirecte 6n plana gikabilecegini disiiniiyoruz. Ancak,
enerji__projelerindeki gecikmeler, tarimsal {riin fiyatlarindaki
dalgalanmalar ve yatirim siireclerinin uzamasi sirkete yonelik risk
unsurlari olarak karsimiza c¢ikiyor.
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= Sirket hisseleri son bir yillik siirecte BIST 100 endeksinin %171,77
uzerinde performans gostermistir. Sirket, son 12 aylik verilere
gore 1836x F/IK ve 24,07x FD/FAVOK carpanlariyla islem

gormektedir.
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon TL) 3¢24 3¢23 yly (%) 2C24 ¢ls (%) 9A24 9A23 yly (%)
Net Satiglar 764 1,153 -34 760 1 2,083 2,246 -7
Satislarin Maliyeti (-) 620 1,080 -43 556 I 1,578 2,061 -23
Briit Kar/Zarar 144 72 100 203 -29 505 185 174
Faaliyet Giderleri (-) 55 36 55 16 254 109 92 19
Esas Faaliyet Kari 89 36 144 188 -53 396 93 326
Amortisman 26 25 2 4 508 39 34 16
FAVOK 115 62 86 192 -40 435 127 244
Dig. Gelir/Gider (net) 89 -51 ad. 2 5,426 66 -2 ad.
Yat. Fal. Gel. (net) 213 184 16 21 921 288 187 54
Finansal Gelir/Gider (net) 10 -42 ad. -86 ad. -102 199 ad.
Parasal Kazang (Kayip) 6 -39 ad. -73 ad. 91 203 ad.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 440 127 245 183 140 755 477 58
Vergi -66 -106 ad. 30 ad. -103 -237 ad.
Kont. Giicli Olmayan Paylar 0 0 ad. 0 ad. 0 0 ad.
Ana Ortaklik Net Kar 374 22 1,617 214 75 652 239 173
Karhilik 3G24 3¢23 yly (%) 2G24 ¢l (%) 9A24 9A23 yly (%)
Briit Kar Marji 18.9% 6.3% 12.6bps 26.8% -7.9bps 24% 8% 16.0bps
Esas Faaliyet Kar Marji 11.6% 3.2% 8.5bps 24.7% -13.1bps 19% 4% 14.9bps
FAVOK Marii 15.0% 5.4% 9.7bps 25.3% -10.3bps 20.9% 5.6% 15.3bps
Vergi Orani -15.1% -82.9% ad. 16.2% ad. -14% -50% ad.
Net Kar Marji 48.9% 1.9% 47.0bps 28.2% 20.7bps 31.3% 11% 20.7bps
*Net Borg 221 56 295 49 348 221 56 295
Net Bor¢ (USD) 6 2 217 2 331 6 2 217
Net Borg/FAVOK 0.06 -0.03 ad. 0.20 -13.6bps 0.06 -0.03 ad.
Nakit Akim Tablosu 3C24 3¢23 yly (%) 2C24 ¢lc (%) 9A24 9A23 yly (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit 512 -34 ad. -366 ad. 494 -8 ad.
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -631 -1,106 ad. 194 ad. -615 -575 ad.
Serbest Nakit Akimi -119 -1,139 a.d. -171 a.d. -121 -583 ad.
Gelirlere Orani (%) -15.6% -98.9% ad. -23% ad. -5.8% -25.9% ad.
Finansman Faaliyetlerinden Nakit 38 1,239 -97 251 -85 63 688 91
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi -3 -12 ad. 3 ad. 0 0 ad.
Net Nakit Degisimi -84 88 a.d. 82 a.d. -58 105 a.d.

* Porzitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

**k a.d. = Anlaml Degil




A KUVEYTTURK Yatinm

Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Ekibi

Dr. Kutay Gozgor

Arastirma Direktorii

Muhammet Cakmak Ubeyde Safvan Erbas
Uzman Uzman
Havacilik, Saglk, Perakende, Savunma Cimento, Demir — Celik, Tekstil

ileti§im ve Haberlesme icin:

arastirma@kuveytturkyatirim.com.tr

Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tirk Yatirm)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmisti. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim damismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin alm ya da satimi igin oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




