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Grainturk Tarim

Endeks Ustii Getiri

Holding olma yolunda gug¢lu adimlar...

Takip ettigimiz sirketler listesine “Endeks Ustii Getiri”
onerisiyle ekliyoruz... Sirket Tarim alaninda faaliyet
gostermekte olup, bugday, misir ve pamuk basta olmak lizere
tarim iirtiinlerinin alm satimini ve depolamasini yapmaktadir.
Sirket ana is kolu olun Tarim’da biiyiimeye devam ederken
ayrica yenilenebilir enerji alaninda ve savunma sanayi alaninda
da yatinmlarnini siurdiiriiyor. Sirket yapacagi yatirnmlar ve yeni is
kollariyla holdinglesme yolunda giiglii adimlar atiyor.

Ana Faaliyet: Tarim... Graintlrk, bagh ortakliklari Ozova Hububat
ve Platinyum Tarim ile bugday, misir, pamuk ve meyve drinlerinin
alim, satimi, Uretimi ve ticareti alanlarinda faaliyet gosterirken, tarim
alaninda lisansh depoculuk faaliyetlerini de slrduriuyor. Bagh
ortakhg Ozova'nin lisansli depolama kapasitesi 75bin ton’dan
102bin ton’a yukseltiimesi planlanirken, bir diger baglh ortakhdi
Platinyum’a ait lisansli depolama kapasitesinin ise 75bin ton’dan
102bin ton’a cikariimasi planlaniyor. Bdylece konsolide olarak
mevcutta 165bin ton lisansli depolama kapasitesi olan Graintirk,
onumiizdeki ddnemde kapasitesini 199bin tona gikarmayi hedefliyor.

Enerjide biliyime planlan giiglii... Halka arzdan elde edilen fon
kapsaminda, Grainturk Ral Enerji'nin %49’unu 153mn TL’ye satin
almisti. Bu kapsamda Sanlurfa’'da 130MW’lik Viransehir GES
yatirnmi bagladi ve Temmuz’da Uretime baslamasi planlaniyor. Buna
ek olarak, sirketin 6n lisansi alinmis 76 MW’lik rizgar ve 20MW’lik
lisans calismasi devam eden GES projesi bulunmaktadir. Ayrica
depolamali sistemlerle birlikte, sirketin enerji kapasitesinin 326 M\W’a
yukselmesi hedefleniyor.

Savunma Sanayi alaninda 6nemli projeler... Sirket, savunma
sanayi teknolojileri ve siber guivenlik alanlarinda yatirim yapiimasina;
bu dogrultuda Grainturk Tarim A.S.‘nin %50 oraninda ve yenilenebilir
enerji ile gayrimenkul yatirnm projelerinde is ortagi olan Ral Yatirim
Holding 50mn TL sermayeli yeni bir sirket kurulmasina karar
verildigini belirtti. Sirket mevcut yatinnmla 6zellikle askeri alanda
yapay zeka destekli askeri sistemleri gelistirme yoninde adimlar
atacagini belirtti.

Gayrimenkul Yatinmlari... Graintirk’in bagh ortakigi Ozova
Hububat'a ait olan, New Tower is ve Yasam Merkezi projesinin %80’i
tamamlandi. %50 hasilat paylasiml olan projenin toplam satilabilir
alani 23bin m2'dir ve toplam gelir beklentisi 2.3 milyar TL’dir.

Hisse Verisi

Bloomberg Kodu GRTRK.IS GRTRK TI
Sektor Tarm
Son Kapanis (TL, 05-Agustos-24) 74.50
Hisse Sayisi (mn) 125
Piyasa degeri (TLmn) 9,313
Piyasa degeri (US$ mn) 280
12A Hedef Fiyat (TL/Hisse) 123.0
Y ukari Potensiyel 65.1%
3A Ort. Vol. (mn) US$1.6
52-Haftalik TL31.46 - TL83.75

Fiyat Egrisi
TL GRTRK

120.0
100.0 E
80.0

160

140

60.0 120

40.0 100
20.0 80
0.0 t t t t t t t 60

e BIST-100 RO atif (indexed, RHS)

J-23 s-23 023 D23 1-24 F24  A24 M-24
TL Nominal Getiri 18% -4% 81% 88%
BIST-100 Rolatif 29% 0% 36% 50%
Finansal Veriler (TL mn) 2021 2022 2023 2024E
Net Satiglar 621 1,366 2,273 5,239
% b lyiime 120% 66% 131%
FAVOK 78 380 401 1,580
% b lyiime 387% 5% 294%
Net Kar 220 556 510 1,737
% b lyiime 153% -8% 240%
Marjlar (%) 2021 2022 2023 2024E
FAVOK Mariji 12.6 27.9 17.6 30.2
Net Marj 35.3 40.7 225 33.2
Carpan ( TL, x) 2021 2022 2023 2024E
FIK 42.4 16.8 18.2 5.4
FDIFAVOK 120.7 24.8 235 6.0
Net Borg/FAVOK 0.66 0.58 0.21 -0.22
Ozsermaye karliligi (%) 38.1 24.0 154 34.3

Hissedar Dagilimi
Murat igcan

Onur Igcan

Mevliit Enre Igcan
Halka Acik

67.2%
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Degerleme

Graintirk’d DCF analizi ile degerlendiriyoruz ve 12 aylik hedef fiyatimizi hisse bagina
123,00 TL olarak belirliyoruz, bu da %58'lik bir yikselme potansiyeline isaret ediyor.
Analizimizde, 20.0% riskten arindirilmis getiri orani, 5.5% hisse senedi risk primi ve 1.00
beta ile elde edilen %25.2 WACC'yi sabit kabul ediyoruz. Sirketin %49 ortak oldugu
Grainturk Ral Enerji'nin getiri hesaplamamizi azinlik getirisi olarak ekliyoruz.

mn TL 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Net Satiglar 621 1,366 2,273 5,239 5,598 6,928 8,383 9,959 11,831 14,056

FAVOK 78 380 401 1,580 1,114 1,435 1,801 2,216 2,721 3,334

Vergi 0 0 -73 -311  -201 -263 -337 421 -523 -646

Yatirim Harcamalari -3 -4 15 -66 -72 -73 -69 -62 -54 -44

Net isletme Sermayesi Degisimi -196 587 163 698 175 329 323 313 345 378

Serbest Nakit Akisi 271 -210 180 506 666 769 1,072 1,420 1,800 2,266

Net Satis, Biiyiime y/y 119.9% 66.4% 130.5% 6.9% 23.8% 21.0% 18.8% 188% 18.8%

FAVOK, Biiyiime y/y 386.8% 5.3% 294.3% -29.5% 28.7% 25.5% 23.1% 22.8% 22.5%

FAVOK Mariji 27.9% 17.6% 30.2% 19.9% 20.7% 21.5% 223% 23.0% 23.7%

SNA Marjl 12.6% 27.9% 17.6% 30.2% 19.9% 20.7% 21.5% 22.3% 23.0%

AOSM 252% 25.2% 25.2% 25.2% 25.2% 25.2% 25.2%
Terminal Blylime 10.0%
Firma Degeri (mn TL) 8,110
Net Bor¢ (mn TL) 122
Azinliklar (USS mn) 4,234
Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 12,222
Hisse Sayisi (mn) 125
12A Hedef Fiyat (TL) 123.00




Sirket Hakkinda;

Grainturk Tarim A.S. 2014 yilinda kurulmus ve genel merkez istanbul olmak (izere, Hatay
Kirikhan’da kurulu ofis ve tesisleri ve toplam 161 calisani ile hem ulusal hem de
uluslararasi tarimsal emtia ticareti alaninda aktif faaliyet géstermektedir. Sirket, bugday,
misir ve pamuk basta olmak Uzere tarim drlnlerinin alim satimini ve depolamasini
yapmaktadir. Sirket'in Ozova Hububat Tarim Uriinleri, Platinyum Tarim Urlinleri ve Grain
Tarim Urlinleri Lisansh Depoculuk A.S. olarak 3 adet bagli ortakligi bulunmaktadir.
Sirketin bagli ortakligi Ozova Hububat biinyesinde bulunan, tamamen otomasyon sistemi
ile galisan, lisansli depolama tesisleri ile Urlnler, uluslararasi standartlarda donanimh
laboratuvarlarda yapilan analizlerle siniflandirilarak depolanmaktadir. Amik Ovasi’nda
bulunan fabrika ve tesislerinde bugday, misir, pamuk ve dider tarimsal Urdnlerin alimini
yapmakta Uretilen pamugun cirgir ve preslenmesi hizmetlerini strekli gelistirmektedir.
Grain Tarnm Urlnleri Lisansli Depoculuk A.S. firmasi tarafindan isletilen
Kirikhan/Hatay’da kurulu lisansli depolar bdlgelerinde kurulan ilk lisansh depolardir.
Platinyum Tarim Urlinleri, 2013 yilinda Hatay’da kurulan Toprak Mahsulleri Ofisi’nin uzun
sureli depo kiralama ihalesini kazanan sirket, Hatay Kirikhan bélgesinde kurulu Platinyum
tesisi ile Toprak Mahsulleri Ofisi'’ne hizmet vermektedir.
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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 danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan
kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinrm danismanlig
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirim danigsmanligi s6zlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
gOruslerine dayanmaktadir. Bu gértsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirnm 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; yatirimcinin Bulls Yatinm 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 yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu rapor herhangi bir siirede 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 yatinm araglarinin fiyatlari ve
degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatirimcilar 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 tum bilgiler
ve gorugler 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlarn
sorumlu tutulamaz. Bu raporun tumu veya bir kismi Bulls Yatinm Menkul Degerler A.$. nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz, guncu
kisilere gosterilemez veya ileride kullaniimak lzere saklanamaz.




