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Grainturk Holding, 2025'te karlihdini

borc¢lulukla galisan ve portfoylnu belirgin sekilde gesitlendiren bir holding gérinimu

artiran, ozkaynaklarini guglendiren, dusuk
sergiliyor. Kisa vadede temel zayiflik noktasi operasyonel marjlardaki baski olurken,
karlihgi destekleyen ana unsurlar istirak gelirleri, varlik bazli bUyume, guglu likidite ve
dusUk borg seviyesi olarak dne ¢ikiyor. Orta-uzun vadede hisse acisindan belirleyici unsur,
“parca parga
degerleme” (Sum Of The Parts) yaklasimiyla daha yUksek bir ¢arpanla mi, yoksa emtia

piyasanin bu ¢ok sektorld portfoyld ve yUksek 6zkaynak tabanini

marj baskisini dne ¢ikararak daha dusuk, tarim odakli garpanlarla mi fiyatlayacadi olacak.
Bu ayrimin yonu, énimuzdeki donemde Viransehir GES'in nakit Uretim performansi,
ve operasyonel

¢imento ve gida yatirmlarinin devreye giris takvimi marjlarda

gozlemlenecek olasi iyilesme sinyallerine bagli olarak daha net ortaya ¢ikmasi

beklenebilir.

Guglu Ciro Artisi, Zayiflayan Operasyonel Marjlar, istirak Gelirleri Kaynakli Karlilik
Artisi: Grainturk Holding'in 2025 gelir tablosu, ciroda guglu bir sigrama olmasina karsin
operasyonel marjlarda belirgin baskiya, buna ragmen istirak ve yatirim gelirleri sayesinde
net karllikta ciddi artisa isaret ediyor. Sirketin cirosu 2025'te yillik bazda %59,8 artarak 4,55
mlir Tl'den 7,27 mlr Tl'ye yuUkselirken, bu artisin ana surUkleyicileri tarimsal emtia
ticaretindeki hacim bUyumesi ile grup i¢i entegrasyon ve faaliyet alani genislemesi
(depolama, ticaret vb.) oldu. Ancak brit kar sadece %2,2 artarak 893,4 mn TL'den 912,8 mn
TL'ye yUkseldi ve brut kar marji %19,6'dan %12,6'ya sert bigcimde geriledi. Bu dusus, emtia
ticaretinde marjlarin  daralmasi, maliyet enflasyonunun satis fiyatlarina tam
yansitilamamasi ve daha dtsik marjli Gran/hacim kompozisyonu ile aciklaniyor. Esas
faaliyet kari da benzer sekilde neredeyse yatay kalarak 645,6 mn TL'den 652,9 mn TL'ye (%
1,1 artig) ¢ikt ve faaliyet kar marji %14,2'den %9,0'a geriledi; yani sirket kagit Uzerinde ciddi

ciro buyUmesi yakalasa da ¢ekirdek operasyon karlihgi bu artisa eslik edemedi.

Buna karsin tabloyu tasiyan kalemler finansal ve istirak tarafi oldu: finansman geliri/gideri
oncesi faaliyet kari (esas faaliyet + yatirnm/istirak gelirleri) %419 artarak 2,76 mlr TL'ye cikti,
vergi dncesi kar 1,18 mir TL'den 2,05 mlir TL'ye yukseldi, net donem kari ise %64,6 artisla
1,09 mir TL'den 1,80 mir TL'ye ulasti. Net kar marji %23,98'den %24,70’e yUkselerek ciroya
gore oldukga yuksek ve istikrarli bir seviyede kaldi. Bu gérinum, 2025'te net kardaki
sicramanin operasyonel marj iyilesmesinden degil, yatirrm faaliyetleri ve &zkaynak
yontemiyle degerlenen istiraklerden gelen guclU katkidan kaynaklandigini net bicimde
ortaya koyuyor; core tarim/emtia operasyonu marj baskisi altinda kalirken, holding/istirak
yapisi karlihigr yukari taslyan ana unsur haline geliyor. Bu durum, hisse hikayesini saf
operasyonel buyUmeden ziyade portfoy/varlik bazl bir

“holding re-rating” temasi

eksenine yaklastiriyor.

Bilango tarafina bakildiginda ise Grainturk Holding'in guglu ézkaynak, dusUk borg¢luluk ve
artan aktif bUyUklugu ile 6ne ciktigr gorulUyor. Toplam aktifler 2024 yilsonundaki 7,79 mlr
TL'den 2025 yilsonunda 10,40 mir TL'ye yUkselirken, 6zkaynaklar 6,72 mir TL'den 9,02 mlr
Tl'ye cikti. Odenmis sermayenin 125 mn TL seviyesinde oldudu dikkate alindiginda,
dzkaynak/sermaye orani %7218'e, baska bir ifadeyle 6zkaynaklarin sermayenin 72,18

katina ulastigi goruluyor (2024: 53,73 kat).

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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HOLDINGLER VE YATIRIM SIRKETLERI

Bu olgekteki 6zkaynak bUylUmesi hem kar artisi hem de varlik degerlemeleriyle
desteklenmis bir bilango genislemesine isaret ediyor. Borcluluk tarafinda ise oldukga
konservatif bir yapl s6z konusu; toplam borglarin toplam pasiflere orani %14'ten %13'e
gerilemis durumda ve sirket buyUmesini bUyUk O6lgude ozkaynak ve istirak deger
artislariyla, sinirh finansal kaldirag kullanarak finanse ediyor. Likidite gdstergeleri de kisa
vadeli risklerin oldukga yonetilebilir oldugunu teyit ediyor: cari oran 3,54'ten 4,04,
likidite orani 1,95'ten 3,55'e yUkselmis; donen varliklarin aktiflere orani %28,9'dan %32,7'ye

¢itkmis durumda.

Bu oranlar, kisa vadeli yukumlulUklerin karsilanmasi agisindan nakit ve hizh likit varlik
tamponunun ciddi sekilde gUglendigini, sirketin temel risk profilinin likidite degil, emtia
kaynakll marj ve fiyat volatilitesi oldugunu ortaya koyuyor. Ozetle bilanco cephesi; guicli
dzkaynak/dusuk borg, yUksek likidite ve enerji, gayrimenkul, cimento, gida, savunma gibi
alanlardaki yatirimlarla bUyUyen duran varlik tabani sayesinde “saglam cekirdek +
genisleyen portfoy” gorintUsinde ve holdingin orta-uzun vadeli buyime hikayesini

destekler nitelikte.

Grainturk Holding'in 2025 yatirimlari, sirketi tarim agirhkh yapidan ¢ok sektorld bir
holding modeline dogru belirgin sekilde konumlandiriyor. Yil icinde yaklasik 254 mn
TLlik maddi duran varlik yatirimi yapilirken, gayrimenkul, enerji, cimento, gida ve
savunma alanlarinda olgekli projeler 6ne ¢ikiyor. NEW TOWER ve Bursa projeleriyle
gayrimenkul portfoyu 2,27 mir TL'ye ulasarak bilangoda guglu bir varlik tabani olusturdu.
Ral Enerji Uzerinden Viransehirde 130 MWm/100 MWe GES'in devreye girmesi duzenli
nakit akisi potansiyeli yaratirken, HCS Hatay Cimento ile yaklasik 200 mn USDlik, yillik ~2
mn ton kapasiteli cimento yatirimi ve Pastanza Gida ile makarna/ihracat odakli gida isine
giris, hem sanayi hem de dikey entegrasyon boyutunu guglendiriyor. Heguard Savunma
ve Siber GUvenlik ise savunma ve siber glvenlikte erken asama, yUksek katma degerli bir
acihm niteliginde. Bu yapl, Grainturk'l yalnizca tarim emtiasi ticaretinden cikarip tarim,
enerji, cimento, gayrimenkul, savunma ve gida ekseninde ¢ok ayakl bir holding haline
getiriyor; bdylece hem emtia marj oynakhdina karsi istirak nakit akislariyla risk dagilimini
iyilestiriyor hem de sirketin degerlemesini klasik tarim carpanlarindan ziyade “parca
parca degerleme” (SOTP) yaklasimina elverisli hale getirerek yukari yénlU yeniden

degerleme potansiyelini artiriyor.

Buglinki tabloyla bilango sonrasi “sinirli olumlu” bir fiyatlama potansiyeli var, ama
asil ciddi degerleme degisimi (SOTP bazh yukari re-rating) icin piyasa 6nimuzdeki
orta vadedeki ceyrekte operasyonel marjlarda stabilizasyon ve yeni yatirrmlardan
somut katki gérmek isteyecektir. Eger bu veriler beklentiyi karsilar ve global/yerel
risk istah1 da destekleyici olursa, hisseyi “indirimli tarrm” carpanlarindan “gok
sektorli holding” carpanlarina tasiyan daha gug¢lu bir hareket o zaman gindeme

gelebilir.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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GEKINCE

Bu raporda yer alan her tUrlU bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile
mevcut piyasa kosullari ve glivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatinm Menkul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin
yatirrm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim &nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz
ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan,
eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her
tUrli maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun GgUncu kisilerin ugrayabilecedi her turli dogrudan
ve/veya dolayli zararlardan dolayi info Yatirim Menkul Dederler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet



