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Graintlrk Holding

Endeks Ustl Getiri

Tarim, enerji ve gayrimenkul yatirnrmlariyla desteklenen bliyiime hikayesi...

Graintiirk Holding i¢in 31 Ekim 2024 tarihinde belirledigimiz 178,0 TL
hedef fiyatimizi 359,5 TL’ye revize ediyor ve sirket igin "Endeks Uzeri
Getiri" tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyat revizyonumuzun temel
gerekgeleri; enerji yatinmlarindaki ilerleme, gayrimenkul projelerinden
beklenen nakit yaratimi ve tarim-ticaret faaliyetlerinde 6ngoérdiigiimiiz
operasyonel iyilesmedir. Sirket, ana faaliyet alani olan tarim ve ticaret
is kolunu enerji ve gayrimenkul yatirnmlaniyla destekleyerek daha
cesitlendirilmis bir biliyiime yapisina ge¢mektedir. Bu donisiimiin,
onlimiizdeki donemde sirketin gelir biiyiimesi, nakit yaratma kapasitesi
ve degerleme goriiniimii Gizerinde olumlu katki saglamasini bekliyoruz.

Enerji Segmenti: Gucli Buyume Potansiyeli... Sirket, Sanliurfa’da
bulunan 130 MW kurulu giice sahip Virangehir GES yatirnmini tamamlayarak
elektrik Gretimine baslamistir. Yonetim, s6z konusu santralin yaklasik %85
FAVOK marji ile faaliyet gostermesini beklemektedir. ilave enerii
yatinmlarinin planlama ve insa surecgleri de devam ederken, sirketin orta
vadeli hedefi toplam kurulu giiciinii 326 MW seviyesine, uzun vadeli hedefi
ise 1.000 MW seviyesine ulastirmaktir. Enerji yatinmlarinin yiksek marj
potansiyeli ve daha &éngorilebilir gelir yapisi sayesinde sirketin yatirnm
portfoytni desteklemesini bekliyoruz. Bu alandaki kapasite artislarinin, orta
vadede sirketin temettl/istirak geliri potansiyelini ve nakit akisi goriniminu
guclendirebilecegini disiniyoruz.

Gayrimenkul Yatinmlari... Sirketin gelistirmekte oldugu gayrimenkul
projeleri toplamda yaklasik 30 bin metrekare buyuklige ulasirken, bunun
yaklasik 25 bin metrekarelik kismi tamamlanmis durumdadir. Toplam proje
degerinin yaklasik 2,5 mir TL seviyesinde oldugu belirtilirken, ydnetim
onimuzdeki 12-24 aylik donemde bu projelerden gelir katkisi beklemektedir.
Tarim ve ticaret faaliyetlerinde iyilesme beklentisi... Sirketin ana faaliyet
alani olan tarim ve ticaret segmentinde 2024’ten 2025’e guglu bir gelir
biyiimesi gérilmektedir. Oniimiizdeki dénemde gida fiyatlarindaki artig,
operasyonel verimlilik kazanimlari ve marjlarin tarihsel ortalamalara
yakinsamasiyla birlikte bu is kolunda karliigin desteklenmesini bekliyoruz.
Sirketin 929 mn TL seviyesindeki net nakit pozisyonu ve gayrimenkul
satiglarindan beklenen nakit girisleri, blyime yatinmlar icin guglu bir
finansal zemin olusturmaktadir.

Degerleme... Sirket degderlemesinde pargalarin toplami  yontemi
kullaniimistir.  Qirketin  konsolide edilen tarim ve savunma faaliyetleri
indirgenmis nakit akimi modeliyle degerlenmistir. Buna ek olarak, Ral Enerji
de indirgenmis nakit akimi yontemiyle degerlenmis ve sirketin %49
oranindaki payl degerlemeye dahil edilmistir. Gayrimenkul portféyu ise
sirketin 1C26 finansal tablolarinda aciklanan son deger Uzerinden
degerlemeye yansitiimigtir. Hatay Cimento, CED sirecinin uzama ihtimali
nedeniyle gelir tahminlerimizin disinda tutulmustur, ancak ilerleyen

doénemlerde ek yukari yonli potansiyel saglayabilir.
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Fiyat Performansi 1A 3A YTD YoY
TL Mominal Getiri -1% -5% -20% -39%
BIST-100 Rélatif -2% -13% -38% -61%

Hissedar Dagilimi

Murat iccan 75,8%
Halka Acik 13,3%
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Uyari Notu

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatinm
tavsiyesi kapsaminda hazirlanmigtir ve higbir sekilde yatirrm danismanhgr kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan
kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirm danigmanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirim danigsmanligi s6zlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler,
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. ile
Yatinm Danismanhgi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testini tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur. Bu raporda yer alan
her turlG bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhut icermemekte olup, zaman igerisinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirim araglarinin fiyatlar ve
degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler.
Bu raporda yer alan gegmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez. Bu raporda yer alan tim bilgiler
ve gorusler yatinmcilan bilgilendirmek amaciyla, Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan giincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla
beraber, Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhut etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya guncellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari
sorumlu tutulamaz. Bu raporun tumu veya bir kismi Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz, Gglncu
kisilere gosterilemez veya ileride kullanilmak Uzere saklanamaz.




