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2026 2.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Kira gelirleri ve konut/ofis satislarindaki gliclii artis ciroyu destekledi.
Torunlar GYO, 2C26’da piyasa beklentisinin (3.390 mn TL) %53 zerinde,
tahminimizin (is Yatinrm: 5.550 mn TL) ise %7 altinda, yillik bazda %86 ve
ceyreklik bazda %44 artisla 5.172 mn TL ciro acikladi. 2C25’te 2.172 mn TL olan
kira gelirleri %52 artisla 2C26’da 3.300 mn TL’ye yiikseldi. Forum Mersin ve
Forum Kayseri AVM’lerinin 2026 yilinda portfdye eklenmesiyle olusan baz etkisi
de kira gelirlerindeki yillik artisa katki sagladi. Konut ve ofis satis gelirleri
2C25'teki 66 mn TL'den 2C26’da 1.540 mn TL'ye yikselirken, otel gelirleri 135
mn TL'den 150 mn TL’ye yikseldi. Ortak alan gelirleri ise 2C25’teki 407 mn
TL'den 2C26’da 183 mn TL'ye geriledi. Sonug olarak, brit kar yillik bazda %72
artisla 2C26’da 3.806 mn TL’ye yikselirken, brit kar marji 6 puan disisle %
73,6 oldu. Brut kdr marjindaki diistste, gorece diusik marjli konut ve ofis

satislarinin gelir kompozisyonundaki payinin artmasi etkili oldu.

Giiglii FAVOK artisina ragmen marj yillik bazda geriledi. FAVOK vyillik bazda %
69 ve ceyreklik bazda %35 artisla 2C26’da 3.538 mn TL seviyesinde
gercekleserek piyasa beklentisinin (2.554 mn TL) %39 ve tahminimizin (is
Yatirim: 3.450 mn TL) %3 iizerinde gerceklesti. FAVOK marji yillik bazda 6,9
puan duslsle %68,4 oldu. Faaliyet giderleri 2C25’teki 154 mn TL'den yillik
bazda %96 artisla 2G26’da 303 mn TL'ye yukseldi. Briit karhihktaki distse ek
olarak, faaliyet giderlerinde kaydedilen giiclii yillik artis FAVOK marjindaki

daralmanin ana unsurlarindan biri oldu.

Artan vergi gideri net kan baskiladi. Torunlar GYO, 2C26’da piyasa
beklentisinin (3.925 mn TL) %8 ve tahminimizin (is Yatirim: 2.000 mn TL) biyiik
olglide Uzerinde, yillik bazda %7 disis ve ceyreklik bazda %143 artisla 4.237
mn TL net kar acikladi. Net finansman geliri 2C25’teki 2.850 mn TL’den 2C26’da
1.947 mn Tl'ye geriledi. Buna karsilik, 2C25’te kaydedilen 2.138 mn TL parasal
kaybin ardindan 2C26’da 801 mn TL parasal kazang¢ kaydedilmesi net kari
destekledi. Yatirrm amacgh gayrimenkullerden 2C25’te 2.205 mn TL gercege
uygun deger artisi kaydedilirken, 2C26’da 1.081 mn TL gercege uygun deger
kaybi kaydedildi. Sirket ayrica 2G26’da 194 mn TL yatirim amagh gayrimenkul
satis zarari kaydederken, Forum Mersin satin alimina iliskin 795 mn TL pazarlikh

satin alma kazanci sonuglara olumlu katki sagladi.

IS YATIRIM

19.08.2026
Yiikselme Potansiyeli 65%
Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 92.35
12 Aylik Hedef Fiyat* 151.97
12 Ayhik Onc.Hedef Fiyat 121.69
Piyasa Degeri (mn) 92,350
Halka Agik PD (mn) 19,116
Ort. islem Hacmi (3Ay) 142.4
Hisse sayisi (Adet mn) 1,000
Takas Saklama Orani (%) 21
Yabanci Orani (%) 18
Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
TL -6.4 31.4 34.1
ABDS -8.1 17.7 14.4
BIST-100 Relatif -7.4 4.7 3.7
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 8.0 7.1 7.7
PD/DD 0.6 0.6 0.5
FD/FAVOK 7.1 7.4 7.1
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
120.00 120
100.00 100
80.00 80
60.00 60
40.00 40
TRGYO Kapanis (Sol)
20.00 TRGYO Géreceli BIST-100 | 20
OOO wn ---L;--- lL(l'))O BafD (o) (o) o 0
5 8 4 &8 8 8 5
3 Aylik Fiyat Araligi () 89.85 101.70
Yabanci Orani (%) Cari (%) 18.00

22

20\

18 \v\

Yabanci Orani (%) ------- 3 Ay Ort.
16
n o © ~ ~ 0
o Q =3 S o =
— D (a2} ~ o~ [¥a)
o~ o o~ o (oY) o
Bugra Tanes
btanes@isyatirim.com.tr
+90212 35027 12

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



Torunlar GYO

IS YATIRIM

Vergi gideri 2C25’teki 618 mn TL'den 2G26’da 1.688 mn TL'ye yilkselerek, vergi dncesi kardaki yillik %14 artisa

ragmen net karin yillik bazda gerilemesine neden oldu.

Varlik alimlarinin ardindan net nakit pozisyonu geriledi. Sirketin net nakit pozisyonu, 2025 yil sonundaki 36.381
mn TL'den 2C26 itibariyla 18.940 mn TL’ye geriledi. Net nakit pozisyonundaki gerilemede Forum Mersin ve Forum

Kayseri AVM’lerinin satin alinmasi ve buna bagl artan finansal borglar etkili oldu.

1Y26’da One Cikanlar: Torunlar GYO, Subat ayinda Forum Mersin ve Forum Kayseri AVM’lerinin tamamini satin
alarak portféyiine dahil etti. iki AVM’nin finansal tablolara yansiyan toplam satin alma bedeli 20,5 milyar TL
seviyesinde gergeklesirken, Forum Mersin ve Forum Kayseri 1Y26’da toplam yaklasik 1,6 milyar TL ciro katkisi

sagladu. Sirket ayrica yilin ilk yarisinda 5 milyar TL nakit temettlii 6demesi gerceklestirdi.

Yorum: Ciro ve FAVOK’'te hem yillik hem de ceyreklik bazda kaydedilen giicli artisi, Forum Mersin ve Forum
Kayseri'nin kira gelirlerine sagladigi katkiyi ve net karin beklentilerin (izerinde gerceklesmesini olumlu
degerlendiriyoruz. Sirketin varlik alimlarina ragmen gliclii net nakit pozisyonunu korumasi da finansal gérinimi
desteklemektedir. Bu nedenle sonuglara piyasa tepkisinin olumlu olmasini bekliyoruz. Torunlar GYO giincel olarak
net aktif degerine gbére %40 iskontolu islem gérmekte olup, 5 yillik tarihsel ortalama iskontosu ise %46

seviyesindedir.
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AzizTorun 39.89 Gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul
Mehmet Torun 39.37 projelerine ve gayrimenkullere dayali haklara yatirim yapmak.
Diger 14.73
Torunlar Gida Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi 6.01
Ozet Finansallar
UMS29
Ceyreksel Finansallar 6A Finansallar Tahminler
Piyasa Is Yatirim
TL mn 2G26 2G25 YIY A 1G26 GIC A 6M26 6M25 6MY/Y A Tahmini Tahmini
Ciro 5172 2,780 86% 3,593 44% 8,765 5,355 64% 3,390 5,550
Brit Kar 3,806 2,213 72% 2,792 36% 6,598 3,952 67%
Briit Kar Marji 73.6% 79.6% -6.0ppt 77.7% -4.1ppt 75.3% 73.8% 1.5ppt
Faaliyet Giderleri* -303 -154 96% -201 51% -504 -318 59%
Faaliyet Gideri/Ciro -5.9% -5.6% -0.3ppt -5.6% -0.3ppt -5.7% -5.9% 0.2ppt
Faaliyet Karr* 3,503 2,059 70% 2,592 35% 6,094 3,634 68%
Amortisman 33 35 -6% 33 0% 66 77 -13%
FAVOK* 3,536 2,094 69% 2,625 35% 6,161 3,711 66% 2,534 3,450
FAVOK Marjr* 68.4% 75.3% -7.0ppt 73.1% -4.7ppt 70.3% 69.3% 1.0ppt
Finansman Gelir (Gider), net 1,947 2,850 -32% 2,291 -15% 4,238 5,776 -27%
Parasal Kazang (Kayip) 801 -2,097 -138% -2,533 -132% -1,732 -4,869 -64%
VOK 5,924 5,195 14% 2,451 142% 8,375 6,928 21%
VOK Marji 114.5% 186.9% -72.3ppt 68.2% 46.3ppt 95.6% 129.4% -33.8ppt
Vergi Gelir/ Gider -1,688 -618 173% -710 138% -2,398 -1,291 86%
Net Kar 4,237 4,577 7% 1,741 143% 5,977 5,637 6% 3,928 2,000
Ana Ortaklik Net Kari 4,237 4,577 7% 1,741 143% 5977 5,637 6%
Net Kar Marji 81.9% 164.6% -82.7ppt 48.5% 33.5ppt 68.2% 105.3% -37.1ppt

* Faaliyet Kari = Briit Kar - Satis, Genel Yénetim ve Ar-Ge giderleri; diger faaliyet gelir/giderlerini igermez.
* FAVOK = Faaliyet Kari + amortisman/itfa.
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Burada yer alan bilgiler is Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlig
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanlig sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorlslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatinm Menkul Degerler A.S.
sorumlu degildir.

Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu igerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya
tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




