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TRGYO (EU) 4C25 Finansal Sonuclar — Olumlu

4C25 Aciklanan Konsensus G;é?;:i
Net Satislar (TLmn) 7.625 7.174

FVAOK (TLmn) 5.335 4.249

FVAOK Mariji 70,0% 59,2%

Net Kar (TLmn) 737 6.551 7.717

4C25'te FAVOK Seviyesinde lyi Sonuclar

TRGYO 4C25'te market beklentisi olan 6.1mlIr TL'nin (Garanti BBVA: 7.7mlr TL net kar)
altinda 737mn TL net kar acikladi. 4C25 net kari y/y %94 ve ¢/¢ %67'lik dusus
gostermistir. Tahminimizdeki sapmada %89 olarak gerceklesen efektif vergi orani etkili
oldu. 4C25'te enflasyon muhasebesinin bir sonucu olarak 4.3mlir TL tutarinda
ertelenmis vergi gideri kaydedildi. 2025'te net kar 7.7mlr TL (2024: 11.2mlr TL) olurken
5.4mlr TL ertelenmis vergi gideri (2024: 885mn TL) bulunuyordu. Ek olarak parasal
giderlerdeki artis y/y net kardaki dustste bir diger etkendi. 2025 yilinda 7.2mlr TL
tutarinda net parasal gider kaydedilirken bu bir 6énceki yilda 4.4mlr TL seviyesindeydi.

FVAOK bir 6nceki geyrekteki 1.6mir TL'den 5.3mir TL'ye %225 'lik bir artis gésterdi. FVAOK mariji
ceyreklik olarak %61.2'den %70'e cikti. 2025 yilinda FVAOK 10mlr TL olurken bu bir énceki
yildaki 9.35mlr TL'ye kiyasla %8 artisa isaret etti. FVAOK marji 2025 yilinda 10.9pp artis gésterdi.
Sirket 2025 yilinda 14.8mlr TL (2024: 16.4mir TL) tutarinda satis geliri kaydetmistir. Kira gelirleri
8.1mlr TL olurken konut ve ofis satis gelirleri 4.7mlr TL olmustur. Buna gtére kira gelirleri 4C25'te
2.95mir TL olurken, bu bir 6nceki ceyrekte 1.7mir TL seviyesindeydi. FVAOK seviyesinde
aciklanan sonuglar bizim yil sonu beklentimiz olan 8.5mlr TL'nin Gzerinde gerceklesmistir.
Amortisman beklentilerimizle uyumlu olmasina karsin daha ytksek esas faaliyet kari sapmada
etkili olmustur.

Bilanco tarafinda, net nakit ¢/¢ %3 artisla 18.8mlr TL'ye cikti. 2025 yil sonu itibariyla toplam
portfoy degeri 162mlr TL olurken (2024: 125mlr TL), hisse basina net aktif deger 130.57TL
seviyesindedir. Bu son kapanisa gore %41 net aktif deger iskontosuna isaret ederken bu son 3
yilda %23 seviyesindeydi.

Net Nakit Cok Likit

2025 gerceklesmeleri tahminlerimize kiyasla net kar seviyesinde (Garanti BBVA Yatirim: 14.4mlr
TL net kar) beklenti altinda kalmistir. 2025 yilinda parasal kazang hesaplamamizla benzer
olmasina karsin (Garanti BBVA Yatirm: -7.5mlr TL), daha yuksek ertelenmis vergi gideri net
kardaki sapmanin ana nedeni olmustur.

FVAOK seviyesinde beklentileri asmayi basaran sonugclari olumlu olarak degerlendirmekteyiz.
TRGYO hisse senetleriigin 111.0TL/hisse ve Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz.
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Torunlar G.M.Y.O. Ozet Finansal Sonuclar Degisim
(mn TL) 4C24 1C25 2C25 3C25 4C25 12A24 12A25 4C25/74C24 4C25/3C2512A25/12A2¢
Satis Gelirleri 9,658 2,187 2,361 2,684 7,625 16,375 14,856 -21% 184% -9%
Brat Kar (Zarar) 4,954 1,477 1,879 1,755 5,488 9,789 10,599 1% 213% 8%
Faaliyet Kari 4,802 1,338 1,748 1,630 5,255 9,222 9,971 9% 222% 8%
FVAOK 4,905 1,341 1,778 1,641 5,335 9,350 10,096 9% 225% 8%
Net Diger Gelir/Gider 7,963 -83 1,862 149 123 1,265 2,051 -98% -17% 62%
Yatinm Faal.Gelir/Gider 0 0 0 0 0 0 0 ad. ad. ad.
Net Fnansal Gelir / Gider 1,384 165 605 624 523 1,512 1,916 -62% -16% 27%

Parasal Kazang / (Kayip) -138 -2,.319 -1,816 -1,707 -1,440 -4,388 -7,282 a.d. a.d. a.d.
VOK 13,933 1,472 4,412 2,559 6,585 12,157 15,028 -53% 157% 24%
Vergi Geliri (Gideri) -884 -571 -525 -353 -5,848 -885 -7,298 a.d. ad. ad.
Net Kar 13,049 900 3,887 2,206 737 1,272 7,730 -94% -67% -31%
Net Nakit 17,082 15,382 15634 17,448 18,802 17,082 18,802 10% 8% 10%
Galisma Sermayesi -8,938 -7,797  -8,357 -9,031 -7.413 -8,938 7,413 ad. ad. ad.
Esas Faaliyet lle ligili Olusan Nakit -1,.044 851 3,004 -516 1,700 -7,.314 5,039 ad. ad. ad.
Ozsermaye 127,278 128178 127,833 129,740 130,571 127,278 130,571 3% 1% 3%
Rasyolar
Brut Kar Marji 51.3% 67.5% 79.6% 65.4% 72.0% 59.8% 71.3% 20.7 puan 6.6 puan 11.6 puan
Faaliyet Kar Marji 49.7% 61.2% 74.1% 60.7% 68.9% 56.3% 67.1% 19.2puan 8.2puan 10.8 puan
FVAOK Marji 508% 61.3% 753% 61.2% 70.0% 57.1% 68.0% 19.2puan 8.8puan 10.9 puan
Net Kar Marji 135.1% 412% 164.6% 82.2% 99.5% 108.4% 114.6%  -35.6puan  17.3puan 6.2puan
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma Boliumu'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir.
Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy'e girmesi ya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portfoéy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kumulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir ¢rtismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérusund yansitmaktadir. Bu bilgiler i1siginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatirnrm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca icerigi kismen ya da tamamen Uglncu kisilerce
hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
ozel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi Ulkelerdeki yasal dizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz saklidir.
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