AKYatirm

1G26 Kar Degerlendirmesi

Torunlar GYO

FAVOK Beklentilerle Ortiistii, Net Kar Faaliyet Disi Kalemler
Nedeniyle Geride Kaldi; Satin Almalar Katki Vermeye Basladi

Torunlar GYO (TRGYO; EUG; 12A HF: 154 TL), 1¢26'da 1,63 milyar TL net kar
acikladi (y/y: +%64), glgcli operasyonel performans bu sonucun temel
belirleyicisi oldu. Net satislar, tekrarlayan gelirlerdeki gugli blyume (y/y:
+%18,8; %2,6’sI organik, %16,2’si Forum Mersin & Forum Kayseri katkisi) ve
konut & ofis teslim gelirlerindeki belirgin artisin (1¢26: 523 milyon TL; 1¢25: 20
milyon TL) katkisiyla y/y %40 biyiyerek 3,36 milyar TL'ye ulasti. FAVOK,
tekrarlayan gelir segmentindeki briit kar marjinin giiclenmesi (y/y: +13,9 puan)
ve disiplinli gider yonetiminin (faaliyet gideri/satis oraninda y/y: -0,8 puan)
destegiyle y/y %62 biiylimeyle 2,45 milyar TL'ye yiikselirken FAVOK marji y/y
10,3 puan iyilesmeyle %73,1'e ulasti.

Tahminlerle karsilastirma: Net satislar beklentilerle buyiik 6lgiide parallel
gerceklesti. FAVOK bizim tahminimizi %6 asti ve piyasa beklentisiyle paralel
geldi. Net kar ise faaliyet disi kalemlerin etkisiyle bizim tahminimizin %9, piyasa
beklentisinin ise %21 altinda kald.

Net Nakit: Finansal yatirnmlar dahil dizeltilmis net nakit, Ocak 2026'da
gerceklestirilen Forum Mersin ve Forum Kayseri'nin 349,5 milyon Avro bedelle
satin alinmasinin etkisiyle 4C25'teki 30.895 milyon TL seviyesinden 1C26 sonu
itibariyla 18.820 milyon TL'ye geriledi.

1G26 sonrasi islemler: Sirket, ilkadim/Samsun'da 37.000 m? arsay1 805 milyon
TL'ye satin alirken Basaksehir/istanbul'daki toplam 45.600 m? arsa parsellerini
~1,20 milyar TL'ye satti.

Temettii: Genel kurula 5 milyar TL temettt dagitimi teklif edildi (%4,8 temettl
verimi). Hisse basina 5,00 TL olarak hesaplanan ve 15 Mayis'taki genel kurulda
pay sahiplerinin onayina sunulacak olan dagitim tutari, indirimli GYO kurumlar
vergisi oranindan yararlanmak igin gereken %50 dagitim esigini asiyor. Hak
kullanim tarihi 21 Mayis, kayit tarihi 22 Mayis, 6deme tarihi ise 25 Mayis olarak
belirlendi.

Ertelenmis vergi yukimlaluga: ~24,2 milyar TL (piyasa degerinin ~%23'l)
seviyesindeki ertelenmis vergi yukimliligl dikkatli bir degerlendirme
gerektiriyor. ilk olarak, raporlanan yikimlilikler %30 yasal oran {izerinden
hesaplanmakta olup dagitilabilir net karinin en az %50'sini dagitan GYO'lara
uygulanan %10 indirimli oran goéz ©nlne alindiginda efektif vergi yukinu
oldugundan yiiksek yansitmaktadir. ikinci olarak, uzun vadeli kira gelirine odakli
bir GYO olarak s6z konusu ylkimliliklerin blylk bolimi ancak varlik satisinda
somutlasabilecektir. Gergcege uygun degerin 6nemli 6lglide altinda satis
beklenmediginden, olasi nakit vergi ¢ikisinin mevcut NAD iskontosunun (~%39)
daralmasiyla es zamanl gergeklesecegi ve net etkinin igsel deger lzerinde
buyik 6lctide nétr kalacagl degerlendirilmektedir.

Yorum: FAVOK diizeyinde operasyonel sonuglar piyasa beklentisiyle biyiik
Olglide Ortustl; tekrarlayan gelir segmentindeki marj dinamikleri olumlu
seyretti. Piyasa beklentisinin %21 altinda kalan net kar, faaliyet digi kalemlerden
kaynaklanmakta olup temel kar kalitesinde herhangi bir bozulmaya isaret
etmemektedir. Onerilen hisse basina 5,00 TL temettii yasal dagitim esigini
asarak indirimli GYO vergi oranini glivence altina aldi. Genel degerlendirmemiz
itibariyla geyregi hafif olumlu olarak nitelendiriyoruz.

Degerleme: 1G26 sonuglarinin ardindan modelimizi glincelleyerek revize makro
varsayimlarimizi dahil ettik ve bir ceyrek ileri tasidik. 12 aylik hedef NAD/hisse
degerlememiz olan 220 TL'ye uyguladigimiz %30 hedef iskonto ¢ergevesinde 12
aylik hedef fiyatimizi 134 TL'den 154 TL'ye yiikseltiyoruz; Endeks Uzeri Getiri
tavsiyemizi koruyoruz.

Finansal Ozet TMS29 Tahminlerle Karsilastirma
1¢26 1¢25 yly 4¢25 ¢/ AK Fark| Piyasa Fark
Net Satislar 3,357 2,406 40% 8,390 -60% 3,300 2% 3,289 2%
FAVOK 2,453 1,511 62% 5871 -58%| 2,321 6% 2,479 -1%
FAVOK Marji 73.1%  62.8% 10.3ppt| 70.0% 3.1ppt| 70.3% 2.7ppt| 754% -2.3ppt
Net Kar 1,627 991 64% 811 101% | 1,793 -9% 2,068 -21%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirm
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Endeks Uzerinde Getiri

Omer Faruk Yiiksel
omerfaruk.yuksel@akyatirim.com.tr

TRGYOTI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 154.00 (6nceki 134.00)
Glncel Fiyat, TL 104.80
Getiri Potansiyeli 47%
Halka Agiklik Orani 21%
Piyasa Degeri, mn TL 104,800
Firma Degeri, mn TL 88,328
Finansal Veriler 2025 2026T 20277 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 14,856 20,778 25374 29,073
FAVOK, mn TL 10,096 12,451 16,119 19,652
Net Kar, mn TL 7,730 17,863 23,134 28,209
Borgluluk
Net Borg, mn TL -30,894 -26,229 -37,729 -49,747
Net Borg/FAVOK -3.1 -2.1 -2.3 -2.5
Karhlik
FAVOK Mariji 68.0% 59.9% 63.5% 67.6%
Net Marj 52.0% 86.0% 91.2% 97.0%
Temettu Verimi 5.3% 4.8% 7.2% 9.5%
Biiyiime
Ciro, y/y 18.7% 39.9% 22.1% 14.6%
FAVOK, y/y 41.3% 23.3% 29.5% 21.9%
Net Kar, y/y -10.2% 131.1% 29.5% 21.9%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 8.6 5.9 4.5 3.7
FD/FAVOK 3.8 6.5 4.3 2.9
FD/Ciro 2.6 3.9 2.7 2.0
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 15.7% 24.6% 84.4% 41.6%
BiST-100 Relatif 7.6% 13.5% 14.4% 5.4%
AOIH, mn TL 122 124 129 137
120.00 - 1.40
100.00 - 1.20
80.00 - 1.00
0.80
60.00
0.60
40.00 -
0.40
20.00 - 0.20
——TRGYO  ——BIST-100 Relatif (sag)
- . . . -
May-25 Agu-25 Kas-25 Sub-26

Piyasa verileri 11 Mayis 2026 tarihlidir.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 1¢25 2C25 3C25 4C¢25 1C26
Satis Gelirleri 2,406 2,598 2,953 8,390 3,357
Briit Kar 1,625 2,068 1,931 6,039 2,609
Operasyonel Giderler 153 144 137 256 188
Faaliyet Kari 1,472 1,924 1,794 5,782 2,422
FAVOK 1,511 1,957 1,772 5,871 2,453
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 148 2,931 1,023 1,464 -132
Vergi Oncesi Kar 1,620 4,854 2,816 7,246 2,290
Vergi Geliri / (Gideri) -629 -578 -389  -6,435 -663
Vergi Sonrasi Net Kar 991 4,277 2,428 811 1,627
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0
Net Kar 991 4,277 2,428 811 1,627
Biiyiime (Yillik) 1¢25 2C25 3C25 4C25 1¢26
Satis Gelirleri -6.3% 14.8% 15.3% -21.1% 39.5%
Operasyonel Giderler 42.4% -29.7% -4.4%  52.7% @ 22.8%
Faaliyet Kari -16.5%  32.3% 9.0% 9.4%  64.5%
FAVOK -18.6% 35.1% 11.7% 8.8% 62.4%
Net Kar -46.8% -159.8% -27.1% -94.4%  64.2%
Karhlik / Rasyo Analizi 1¢25 2C25 3¢25 4¢25 1C26
Brit Kar Mariji 67.5% 79.6% 65.4% 72.0% 77.7%
Operasyonel Gider Mariji 6.4% 5.6% 4.6% 3.1% 5.6%
Faaliyet Kar Mariji 61.2% 74.1% 60.7% 68.9% 72.1%
FAVOK Marji 62.8%  753% 60.0% 70.0% 73.1%
Efektif Vergi Orani 38.8% 11.9% 13.8% 88.8%  29.0%
Net Kar Marji 41.2% 164.6% 82.2% 9.7% 48.5%
Parasal Kazang (Kayip) -107.6% -76.9% -63.6% -18.9% -70.5%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 38.9% 127.2% -19.2% 22.3% 274.6%
Serbest Nakit Akimi Marji 36.1% 139.7% -22.5%  21.0% -258.5%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 62% 169% -32% 32% 376%
Yatinm Harcamasi / Satis Gelirleri 0.1% 0.0% 0.3% 0.0% 0.1%
isletme Serm. Degisim / Satis Gelirleri -38.9% 17.6% -122.2% -22.5% 160.0%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 1625  2¢25  3C25  4C25 1C26
isletme Faaliyetlerinden Nakit 937 3,305 -568 1,871 9,218
Dizeltme Oncesi Kar 991 4,277 2,428 811 1,627
Amortisman ve itfa Paylar 39 33 -22 88 31
isletme Sermayesindeki Degisim -936 458 -3,608 -1,885 5,370
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit 844  -1,463 634 2,857 2,190
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -67 323 -96 -110 -17,896
Sabit Sermaye Yatirimlari -1 -1 -8 0 -4
Diger Yatirm Faaliyetlerinden Nakit -66 324 -88 -110 -17,892
Serbest Nakit Akimi 870 3,628 -664 1,761 -8,678
Finansman Faaliyetlerden Nakit 1,141 -3,575 1,166 1,640 11,599
Finansal Borglardaki Degisim -374 -130 -448 -181 11,431
Temetti 0 -4,818 -30 -17 0
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit 1,515 1,373 1,644 1,838 168
Cevrim Farklan 0 0 0 0 0
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 2,011 53 503 3,401 2,920
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Bilango (milyon TL) 1¢25 2C25 3C25 4C¢25 1C26
Donen Varliklar 33,723 32,380 32,347 30,489 27,555
Nakit ve Nakit Benzerleri 15,184 14,521 14,033 16,835 17,726
Finansal Yatirimlar 7,129 6,405 6,903 4,726 93
Ticari Alacaklar 1,515 1,443 1,261 976 1,317
Stoklar 8,931 9,147 9,384 7,487 7,315
Diger Dénen Varliklar 8,093 7,269 7,669 5,192 1,198
Duran Varliklar 134,436 136,134 138,187 142,145 159,135
Finansal Yatinmlar 8,085 8,219 10,375 13,273 13,020
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 4,309 4,047 4,203 4,965 4,942
Maddi Duran Varliklar 6,037 5,618 5,221 5,305 5,309
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5 12 12 8 7,846
Yatinnm Amagli Gayrimenkuller 115,970 118,184 118,288 118,488 127,903
Diger Duran Varliklar 30 55 87 107 114
Toplam Varliklar 168,159 168,514 170,534 172,635 186,690
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 6,920 7,617 7,922 4,443 6,927
Finansal Borglar 1,065 829 601 701 1,803
Ticari Borglar 278 299 259 330 611
Ertelenmis Gelirler 5,112 5,893 6,333 1,502 2,350
Diger Kisa Vadeli Yukimlalukler 466 596 729 1,910 2,162
Uzun Vadeli Yiikimliiltukler 20,191 20,230 19,845 24,509 34,453
Finansal Borglar 1,076 762 258 136 10,213
Ertelenmis Gelirler 0 0 0 0 0
Ertelenmis Vergi Yukimlaltkleri 19,010 19,351 19,467 24,274 24,215
Diger Uzun Vadeli YakUmlalikler 105 116 119 99 25
f)zkaynaklar 141,047 140,667 142,767 143,683 145,310
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 141,047 140,667 142,767 143,683 145,310
Azinlik Paylar 0 0 0 0 0
Toplam Kaynaklar 168,159 168,514 170,534 172,635 186,690
Yatirim Sermayesi 147,119 147,205 149,180 152,058 163,840
Toplam Borg 2,141 1,591 859 837 12,016
Diiz. Net Borg (NB) -28,257 -27,553 -30,451 -33,997 -18,822
NB /S12A FAVOK -2.8 -2.6 -2.9 -3.1 -1.6
NB / Ozkaynaklar -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.1
Kisa Vadeli Net Borg (KV NB) -21,248 -20,097 -20,335 -20,859 -16,015
KV ND / S12A FAVOK -2.1 -1.9 -1.9 -1.9 -1.3
YPP (Turev Korunma Dahil) 15,175 15,980 17,540 18,312 1,014
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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