HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

GYO

Torunlar GYO

3C23 Finansal Sonuglar - Pozitif

v Net kar beklentimiz ile uyumlu. Torunlar GYO yilin {ginci
ceyreginde piyasa ortalama beklentisi olan 780 mn TL ve beklentimiz
olan 786 mn TL ile uyumlu yillik bazda %119 artigla 790 mn TL net kar
acikladi. Net karda yilllk bazda kaydedilen glgli artista, gucli
operasyonel performansin yani sira, net finansman giderlerindeki
disls etkili oldu. Sirket 3C23'te 114 mn TL net finansman gideri
kaydederken, bir 6énceki yil ayni dénemde 157,4 mn TL net finansman
gideri kaydedilmisti. Borgluluktaki disls ve piyasa beklentisinin
Uzerinde gergeklesen operasyonel karliliktan dolayr Uglinci geyrek
finansal sonuglarinin hisse performansina yansimasini ‘pozitif’ olarak
degerlendiriyoruz.

Net satig gelirleri beklentilerin hafif lizerinde. AVM kira gelirleri
tarafinda gugcli artisa ragmen, sinirli teslimatlar nedeniyle konut ve ofis
satislan tarafinda dusiis goruldi. Torunlar GYO'nun net satis gelirleri,
yilin Gglincl ¢eyreginde piyasa ortalama beklentisi olan 950 mn TL ve
beklentimiz olan 955 mn TL'nin hafif Gzerinde yillik bazda %40,3 artisla
1.025 mn TL seviyesinde gerceklesti. 3C23'te AVM ve ofis kira gelirleri,
yuksek enflasyon ve AVM trafigindeki artisin destegiyle giicli gérinim
sergileyerek yillik bazda %71,6 artigla 809,3 mn TL seviyesinde
gerceklesti. Toplam gelirlerin %79'unu kira gelirleri olusturdu. Ortak
alan gelirleri yillik bazda %28,5 artigla 176,7 mn TL, konut ve ofis
satislar tarafinda ise sinirh teslimatlar nedeniyle yillik bazda %68
dususle 38,7 mn TL'lik gelir kaydedildigini izliyoruz.

Operasyonel karlihlk piyasa beklentisinin uzerinde. Brit karlilikta
goérulen artigin, operasyonel giderler marjinda yillik bazda goérilen ihmh
yikselisi dengelemesinin desteginde, FAVOK yilin {iglincii geyreginde
piyasa ortalama beklentisinin %5,2, beklentimizin %2,5 tzerinde yillik
bazda %50,3 artigla 725,4 mn TL seviyesinde gergeklesti (3C22'de 483
mn TL FAVOK). Bu gergevede, FAVOK marji da yillik bazda 5,4 puan
artis kaydederek %71,5 seviyesinde gergeklesti.

Net borgta 6nemli oranda gerileme. Sirketin Eylil sonu itibariyle net
borcu Haziran sonuna gére %58 azaldi. Net borgta yillik bazdaki dusus
ise %76,8 oldu. Sirketin net borcu, Eylil sonu itibariyle 917 mn TL
olarak gerceklesirken, net déviz pozisyon fazlasi 221,7 mn TL
seviyesinde gerceklesti (15,7 mn euro kisa ve 24,8 mn USD uzun).
Sirketin net borcu Haziran sonu itibariyle 2.197 mn TL, net ddviz
pozisyonu agigl 107 mn TL seviyesinde gergeklesmisti (23,4 mn euro
kisa ve 34,1 mn USD uzun).

Torunlar GYO i¢in hedef fiyatimizi 50,24 TL’ye revize ederken,
tavsiyemizi ‘AL’ olarak siirdiiriiyoruz. Gayrimenkul sektoriine yonelik
temkinli gorise sahip olsak da, Torunlar GYO‘yu operasyonel
varliklardan elde edilen gugli gelirleri sayesinde konut piyasasindaki
gelismelere karsi daha korunakl goértyoruz. Defansif gelir yaratimini
muimkin kilan, gugli varliklardan olusan kira gelirleri portfoyi
sayesinde diger GYO sektoru hisselerine kiyasla ayrigabilecegini
dislUnuyoruz. Ayrica, bor¢ pozisyonlarinin dizenli olarak azalig
kaydetmesi ve finansal riskini azaltarak guglu nakit yaratma kabiliyetini
Onemsiyoruz. Finansal sonuglarin ardindan, makro tahminlerimizde
yaptigimiz yukari yonli glncellemelerin beraberinde modelimizi
glncelliyoruz. TRGYO igin 12 aylik hedef fiyatimiz olan 32,14 TL'yi
50,24 TL'ye revize ederken, ‘AL’ yonunde bulunan tavsiyemizi
surdurdyoruz.
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Ozet Finansallar

HLY Arastirma Piyasa
TRGYO (mn TL) 3C22 Yilhk deg. Ceyreksel deg. 2C23 Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 1.025 730 40,3% 18,1% 868 955 950
Satiglarin maliyeti 203 200 1,6% 42.2% 143 - -
Briit kar 821 530 54,9% 13,3% 725 - -
Briit kar marji 80,1% 72,6% 7,6% -3,4% 83,5% - -
Faaliyet Giderleri 96 48 98,9% 44,6% 66 - -
Faaliyet giderleri/Net satislar 9,4% 6,6% 2,8% 1,7% 7,6% - -
FVOK 725 482 50,5% 10,2% 658 - -
FVOK marji 70,8% 66,0% 4,8% -5,1% 75,9% - -
FAVOK 733 483 51,8% 10,3% 664 708 690
FAVOK marji 71,5% 66,1% 5,4% -5,1% 76,6% 74,1% 72,6%
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) 790 361 119,1% 19,0% 664 786 780
Net kar marji 771% 49,4%  27,7% 0,6% 76,5% 82,3% 82,1%

Kaynak:TRGYO, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Aysegiil BAYRAM

Yasin SARIHAN
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CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek

Uzman
Piyasalar ve Strateji

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 30

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 26

idils@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde 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.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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