
Torunlar Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş.

Torunlar GYO 2Ç26'da 5.172 mn TL net satış, 3.536 mn TL FAVÖK ve
4.236 mn TL net kâr açıkladı. Ciro piyasa beklentisinin %27,9, FAVÖK
%19,9 ve net kâr %10,4 üzerinde gerçekleşti. Yıllık bazda ciro reel %86,1,
FAVÖK %68,9 artarken net kâr %7,4 geriledi. FAVÖK marjı 692 baz puan
daralarak %68,4'e indi.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Çekirdek faaliyet performansı güçlü. Faaliyet kârındaki yıllık
gerilemenin temel nedeni geçen yıl kaydedilen 2.205 mn TL'lik
gayrimenkul değerleme kazancının bu çeyrekte 479 mn TL zarara
dönmesi oldu. Değerleme etkisi hariç çekirdek faaliyet kârı yaklaşık
%74 artışla 3.560 mn TL'ye yükseldi.

• Kira gelirleri ilk yarıda %41,9 artışla 5.930 mn TL'ye ulaşırken toplam
hasılatın %68'ini oluşturdu. Kira brüt marjı %76,1'den %82,2'ye
yükselirken kiracı ciroları %34,0, ziyaretçi sayısı %6,0 arttı.

• Portföy büyümeye devam etti. Forum Mersin ve Forum Kayseri'nin
devralınmasıyla toplam portföy değeri 201.574 mn TL'ye yükseldi. 5.
Levent 2. Etap teslimlerinin katkısıyla konut ve ofis satış gelirleri
2.099 mn TL'ye çıktı.

• Bilanço güçlü. Şirket 18.940 mn TL net nakit pozisyonu, %7,3 LTV ve
4,69x cari oran ile rahat finansal yapısını koruyor. Net döviz fazlası
7.018 mn TL seviyesinde. Mayıs ayında toplam 5,0 mlr TL temettü
dağıtılması da hissedar getirisi açısından olumlu.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Yatırım amaçlı gayrimenkullerde 479 mn TL değerleme zararı
kaydedildi. Portföyün yılda iki kez yeniden değerlenmesi nedeniyle bu
kalemin yıl genelindeki kâr katkısı zayıf kalabilir.

• Net kârın önemli bölümü faaliyet dışı ve tek seferlik unsurlardan
destek aldı. Vergi öncesi kâr içinde faiz, kur farkı, iştirak temettüsü ve
801 mn TL parasal kazanç bulunurken faaliyet kârı da 1.002 mn TL'lik
Başakşehir arsa satış kazancı içeriyor.

• Proje yatırımları zayıf. İlk yarı yatırım harcaması yalnızca 259 mn TL
seviyesinde kalırken devam eden projelerin toplam portföy içindeki
payı yaklaşık %8 oldu.

• Net nakit 36.381 mn TL'den 18.940 mn TL'ye gerilerken finansal borç
896 mn TL'den 12.459 mn TL'ye yükseldi. Forum AVM satın alımı,
euro kredi kullanımı ve yüksek temettü ödemesi bilanço
kaldıraçlanmasını artırdı.

Genel Görüşümüz: Torunlar GYO'nun 2Ç26 sonuçlarını olumlu
değerlendiriyoruz. Beklentilerin üzerinde gerçekleşen ana kalemler,
değerleme etkisinden arındırıldığında güçlü çekirdek faaliyet büyümesi,
yüksek kira gelirleri, güçlü bilanço ve temettü kapasitesi olumlu tarafta
öne çıkıyor. Buna karşılık kârın faaliyet dışı ve tek seferlik kalemlerden
aldığı destek, gayrimenkul değerleme zararı ve proje yatırımlarındaki
düşük tempo görünümü sınırlıyor. Net aktif değer iskontosu ve kira
gelirlerinin seyri önümüzdeki dönemin temel takip başlıkları olacak.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu TRGYO:TI TRGYO

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Torunlar GMYO

Hisse Sektör Gayrimenkul Yat. Ort.

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 92.35

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 92,350

Firma Değeri - Milyon TL 89,453

Hacim - Milyon TL 144

Halka Açıklık - % 21.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 3,781 5,158 6,991

Brüt Kâr - Milyon TL 2,832 3,904 5,380

FAVÖK - Milyon TL 2,672 3,669 4,984

Net Kâr - Milyon TL -4,723 5,701 4,807

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 1,866 2,682 3,919

Brüt Kâr - Milyon TL 1,331 2,190 2,956

FAVÖK - Milyon TL 1,237 2,025 2,693

Net Kâr - Milyon TL -6,240 4,608 2,977

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 4.71 3.14 15.99

FD/FAVÖK (x) 8.48 4.95 8.51
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