HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

GYO

Torunlar GYO

4C25 Finansal Sonuglar — Sinirh Pozitif

v' Ertelenmig vergi gideri kaynakh, beklentimizin altinda net kar.
Torunlar GYO 4C25'te beklentimiz olan 4,85 mir TL ve piyasa
beklentisi olan 6,10 mir TL’nin olduk¢a altinda 126 mn TL net kar
acikladi. Beklentimizin olduk¢a altinda kalan net karda; 4,32 mlr
TL'lik ertelenmig vergi gideri kaydedilmesi etkili oldu. Ote yandan
sirket gecen yil ayni donemde 13,11 mir TL net kar kaydetmisti.
Ayrica, s6z konusu ceyrekte 1,43 mir TL'lik parasal kayip kaydedildi
(4C24°te 141 mn TL net parasal kayip kaydedilmisti). Diger taraftan
EylUl sonunda 18,25 mir TL olan net nakit, yil sonunda 18,83 mir TL
seviyesine hafif yikselerek, guc¢li gorinimund korudu. Ayrica
gayrimenkul varliklarinin degeri, 3C25’teki 119 mir TL'den 4C25’te
130,5 mir TL'ye yukselirken, net aktif degeri (NAD) ise 124 mlr
TL'den 130,6 mir TL'ye yiikseldi. Ozet olarak; net kar her ne kadar
beklentilerin altinda kalsa da, ertelenmis vergi gideri kaynakl olmasi
ve beklentilerin tzerinde glcli operasyonel karliliga ve yuksek net
nakit pozisyonuna isaret eden finansal sonuglarinin hisse
performansina yansimasini ‘sinirli pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

Beklentileri kargilayan ciro performansi. Torunlar GYO’nun net
satis gelirleri, 4C25’te beklentimiz olan 7,17 milr TL ve piyasa
ortalama beklentisi olan 7,55 mir TL ile uyumlu, yillik bazda %?21,1
azahsgla 7,55 mir TL seviyesinde gerceklesti. Satis hasilatinin %38’i
kira gelirleri, %55’i konut ve ofis satis gelirleri, %7’si ortak alan
gelirlerinden olustu. 4C25'te kira gelirleri yilhk %75 artigla 2,96 mir
TL, konut ve ofis satis gelirleri yillik %44,5 azalsla 4,30 mir TL
seviyesinde gergeklesirken, ortak alan gelirleri yillik %38,2 artisla
396,5 mn TL seviyesinde gergeklesti.

Beklentilerin Uzerinde glcli operasyonel performans. 4C25'te
FAVOK vyillik bazda %10,8 artisla beklentimiz olan 4,30 mir TL’nin
%24, piyasa ortalama beklentisi olan 4,00 mir TL’'nin %33 Uzerinde
5,34 mir TL seviyesinde gergeklesti. FAVOK marjinda yillik bazda
20,4 puanlik artis kaydedilerek %70,7 seviyesine yiikseldi. FAVOK
marjinda kaydedilen artigta, brit kar marjinin yilhik bazda 21,1
puanlik artigla %72,6'ya yukselmesi etkili oldu.

Guclu net nakit pozisyonu korunuyor. Eylil sonunda 18,24 mir TL
olan net nakit, %3,2 artigla 18,83 mir TL ile glg¢li gorinimini
korudu. Ayni dénemde net nakit/FAVOK rasyosu ise 1,87x oldu
(Eylill 2025: 1,91x net nakit/FAVOK).

Torunlar GYO i¢in 95,50 TL seviyesinde bulunan 12 ayhk hedef
fiyatimizi 110,20 TL’ye yikseltirken, ‘TUT’ ydninde bulunan
tavsiyemizi ‘AL’a ylkseltiyoruz. Net kar her ne kadar beklentilerin
altinda kalsa da, ertelenmis vergi gideri kaynakh olmasi ve
beklentilerin Gizerinde glcli operasyonel karliliga ve yiksek net nakit
pozisyonuna isaret eden isaret eden finansal sonuglari ‘sinirli pozitif’
olarak degerlendiriyoruz. Yil sonu finansallarinin ardindan,
tahminlerimizi gbzden geciriyoruz. Hem 2026 yili éngorilerimizde
yaptigimiz degisiklikler hem de modelimizi 1 yil ileri tagimamiz
neticesinde; Torunlar GYO igin 95,50 TL seviyesinde bulunan hedef
fiyatimizi 110,20 TL'ye ylkseltirken, ‘TUT’ yonidnde bulunan
tavsiyemizi ‘AL’a yukseltiyoruz.
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Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

81,30 TL
110,20 TL

Getiri Potansiyeli: %36

Hisse Kodu TRGYO
Cari Fiyat (TL) 81.30
52H En Yiuksek (TL) 89.25
52H En Diislik (TL) 51.50
Piyasa Degeri (mn TL) 81,300
Piyasa Degeri (mn USD) 1,843
Halka Aciklik Orani (%) 14.73
Konsensus HF (TL) 110.12
Konsensus Tavsiye 62.5% B/37.5% H/0% S
3AHacim (mn USD) 8.4
HLY HBK (2026T) 115
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Ozet Finansallar

TRGYO (Mn TL) 4C24
Net satiglar 715 857
FAVOK 42 -155
FAVOK marji 59% -18,1%
Net kar -671 -298
Net kar marji -93,9% -34,7%

Yilhkk HLY Arastirma

degisim Beklentisi

-16,6%
n/a
24,0%
n/a
-59,1%

7.174
4.304
60,0%
4.854
67,7%

Ortalama Piyasa
Beklentisi*

7.555
4.006
53,0%
6.098
80,7%

Kaynak: TRGYO, HLY Arastirma, *Rasyonet Research Turkey
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Kinye ve Cekince

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artig TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'in altinda azalis
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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi 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 sonuglar
dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli
bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri
tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidig
riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit
edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler,
ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak
olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan;
eksik bilgi ve/veya gtincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda
bilgi vermek amaciyla genel yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler hicbir sekil ve surette Halk Yatirim
Menkul Degerler A.S.’nin herhangi bir taahhidini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar,
varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirli riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler nedeniyle
olusabilecek her tirli maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya
dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan higbir sekil ve surette Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer,
ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkh bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya
Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hem fikir olmamasi mimkindar. Halk Yatirim
Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu
raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif edebilir veya sunabilir. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun
timU veya bir kismi Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.
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