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Turkiye — Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi
Torunlar GYO

Net nakit pozisyona gecis planlari gtven asiliyor

TRGYO'yu 50 TL Hedef Fiyat ve %65 getiri potansiyeli ile Oneri Listemize ekliyoruz. Torunlar GYO,
degerlememizde hedef NAD hesabimiza gore yaklasik %39 iskontolu islem goértyor. Torunlar'in
gugclu kira gelirleri ve 2023 sonunda net nakit pozisyona gecme beklentisiyle birlikte olusan cazip
carpanlar énemli bir faktor olusturuyor. Sirket AVM ve ofis kiralari odakl dtzenli gelir modelinin yani
sira Ust segment otel ve konut projeleri ile gayrimenkul sektoérinde fark yaratiyor. Enflasyon Uzeri
yillik %86 artisla nakit akisini destekleyen kira gelirlerinin yaklasik %40’ AVM'lerden, yaklasik %20'si
ofislerden kaynaklaniyor. 5. Levent 2. Etap'in on satislari, Torun Center'da kalan konut stoklarinin
otele donUsUmuyle duzenli nakit akisi imkani ve Pasabahcge’de gelistirilen proje ile sirketin 2023 yil
sonunda net nakit pozisyona ge¢me planlari 6nimuzdeki dénemde potansiyel vadediyor. 2022
yiindan itibaren duzenli olarak azalmakta olan net borcun olumlu seyrinin devam etmesiyle
finansman maliyetlerinin 6énem kazandigi son dénemde sirketin net finansal gelir elde etmesine

olanak saglarken temettu dagitma ihtimalini de artiriyor.

Brut kiralanabilir alanin (BKA) 2024 ve 2025'te artisi planlaniyor. Torun Center'daki konutlarin otel
olarak kullanima acilmak Uzere Embassy Suits by Hilton ile anlasiimasini, nakit akisi dtzenliligini
artirmak Uzere olumlu bir hamle olarak degerlendiriyoruz. Otelin 2024'te operasyona baslamasi
bekleniyor. 2024'te Torun Center ve Karakdy'deki otellerden toplamda yaklasik 17bin 500 m2 ilave,
2025'te Pasabahce Otel ve Villa projesi ve Mall of Antalya Otel projesinden toplamda yaklasik 34 bin
m2 BKA artis plani s6z konusu (mevcut BKA: 599bin 932 m2). Pasabahge projesinden 2024'te yaklasik
80 milyon dolar ciro katkisi bekliyoruz. Torun Tower'da kiraci olan Denizbank'in 2024'te 10. yil
tamamlanmis oluyor. 2024 yilinda yeniden duUzenlenecek kira sézlesmesiyle kira bedelinin rayig
degerlere gore guncellenmesini ise bir diger pozitif katki olarak gérUyoruz. Torunlar'in
gayrimenkullerini kira elde etmek Uzere donUstirme ve stoklarini eriterek nakit akisi saglama,

akabinde borglarini azaltma stratejisi sirket i¢in gelecekte glglu bir mali yapi potansiyeli sagliyor.

2023 9 aylk periyotta yilllk %86 kira geliri artisiyla enflasyonun uzerinde artis saglandi.
Onimiizdeki dénemde benzer sekilde nakit akiglarina olan katkinin devamini bekliyoruz.
Sirketin cirosunun yaklasik %70'ini olusturan kira gelirleri, agirlikli olarak alisveris merkezlerinden ve
Torun Tower ofislerinden elde ediliyor. Varliklarin %40'ini ise basta Mall of istanbul olmak Uzere
AVM'ler olusturuyor. Ortalama Kira/Ciro orani %8,1 seviyesinde. Torunlar'in, doluluk orani %86 olan
Torium disindaki AVM'lerinin doluluk oranlari %100'e yakin seviyede. AVM Kkiralari, minimum sabit
kiranin Uzerine magaza cirolarina orantili olarak artis modeliyle ¢alisiyor. Yabanci tUketici agirlikh
olan Mall of istanbul, ofisler ve otellerin de katkisiyla birlikte kira gelirlerinin enflasyon Uzeri

blyUmesinin devamini ve 2023 yil sonu toplamda yaklasik 2,5 milyar TL kira geliri bekliyoruz.
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Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri, EquityRT, Finnet
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AL

Fiyat: TL30,28

Hedef Fiyat: TL50,00
Hedef Getiri: 65,13%

Sirket Bilgileri

Hisse Kodu TRGYO
Hisse Oneri AL
Hedef Fiyat (TL) 50,00
Hedlef Getiri 65,1%
Hisse Fiyati (TL) 3028
52 haftafiyat araldi 12-38
Hisse Adedi (mn) 1.000
HAO% 2112
Piyasa Degeri (TLmn) 30700
Piyasa Degeri (USD mn) 1035
Net Borg (TLmn) a7
3AOQIH (USD mn) 33
3AOIH/Piyasa Degeri (%) 0,30%
PD/DD
Guncel 0,86
1Yillk Ortalama 0,64
IYilikOrtalama 0,55
Ozet Finansallar
TRGYO 2021 2022 2023T 20247
NetKar (mn TL) 5307 18436 32833 40.490
NetSatislar (mnTL) 1484 2662 4136 5997
FAVOK (mnTL) 1098 1945 3255 4540
Net Bor¢/FAVOK (x) 4,4 1.8 -0,1 1,5
NAD (mnTL) 14.519 33795 66.628 107.118
Degerleme Carpanlari
2021 2022 20237 2024T
PD/DD (x) 0,27 0,57 0,45 0,28
F/K (x) 0,68 1,00 0,92 0,75

INFO Arastirma Bolumu

Arastirma: +90 (212) 700-2625
arastirma@infoyatirim.com.tr

Lutfen raporun sonunda yer alan
uyari notunu okuyunuz.
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Stoklarin biyik kismini olusturan 5. Levent 2. Etap projesinin buyulk kisminin én
satislarla 2024 yilinda satilmasini bekliyoruz. Torunlar'in toplam projelerinin %
43'UnU 5. Levent 2. Etap projesi olusturuyor. 744 birim olarak planlanan projenin 6n
satislarla dnemli bir bolumunun 2023 yilinda satilmasiyla 2025'e kadar satislarinin

bUyUk dl¢ude tamamlanacagdini bekliyoruz.

Sirketin yabanci para pozisyonu ve net bor¢ seviyesindeki olumlu gidisat risk
azaltan faktorler arasinda. 2023 6 aylik finansallari ile birlikte, Torunlar'in yabanci
para pozisyonu pozitife gecmis durumda ve 2022'den beri azalmakta olan Net
Borcun 2023 yil sonunda negatif olarak gergeklesmesi muhtemel gérinuyor. Mali

yapil itibariyla sirketin konjonkturde riskten korundugunu dusunuyoruz.

AVM cirolarinda 2023 Eyllil ayindan itibaren ivme kaybi olmakla birlikte, 2024'te
yuksek faizlerin etkisiyle tuketimin torpulenmesi muhtemel riskler arasinda.
Buna karsin AVM kompozisyonunda gelirlerinin énemli bir kismina etki eden
yabanci tUketici profilinin de katkisiyla AVM kira gelirlerinde enflasyonun Uzerinde

bir artis bekliyoruz.

Faizlerin beklenenden yiiksek tempoda ilerlemesi ve tuketim talebinin
beklenenden fazla yavaslamasi, sirketin faaliyetleri Uzerindeki riskler olarak
degerlendirilebilir. Talebin makro faktorler sebebiyle veya baska etkenlerden dolayi
beklenti UstU yavaslamasi senaryosunda, sirketin konut satislari tempo kaybedebilir
ve AVM cirolarinin ivme kaybetmesiyle kira gelirleri etkilenebilir. Bu kanallardan
saglanan nakit akisinin sekteye ugramasi halinde, sirketin net bor¢ pozisyonunda ve
projelerin temposunda bozulmalar gézlenebilir. Buna karsin, AVM'lerdeki en bUyUk
kiracilarin ¢ogunlukla temel ihtiya¢c saglayan perakendeciler olmasi, ofislerdeki
kurumsalin talebinin stabil kalmasi olasiligi ve projelerin Ust segment hedefliyor
olmasi itibariyla, kétl senaryolarda talep kirilmasi etkisinin asiri olmasi ihtimalini

kuvvetli bulmuyoruz.

Tarihsel Piyasa Degeri / Net Aktif Degeri Dagilimi
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Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri, EquityRT, Finnet
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Benzer Sirket Metrikleri
Hisse Kodu Sirket Hisse Kapanis Fiyati PD/DD Piyasa Degeri (mn TL) Net Berg (mn TL) F/K
AKFGY Alkfen GMYO 169 110 6591 1509 284
AKSGY Akis GMYO 983 0,64 7913 2584 147
ALGYO Alarko GMYO 3436 078 4979 -780 167
HLGYO Halk GMYO 345 047 5675 29090 115
ISGYO IsGMYO 17,49 0,89 16769 3475 129
KLGYO Kiler GMYO 277 053 3.864 1041 103
NUGYO Nurol GMYO 577 149 1935 7 308
OZKGY Ozak GMYO 7,02 039 10221 427 083
PAGYO Panora GMYO 35,08 0,99 3082 237 155
PSGYO Pasifik GYO 4,48 133 7347 2452 4,45
SNGYO Sinpas GMYO 268 052 4020 3812 1,00
TRGYO Torunlar GMYO 28,8 0,79 28180 a7 137
VKGYO Vakif GMYO 167 0,81 4977 1178 222
YGGYO YeniGimat GMYO 361 136 8738 -1205 229
ZRGYO Ziraat GMYO 536 126 25158 2243 278
AVM Kira Gelirleri Performansi Sirket Bilgileri
VM Kira ve Oriak Alan Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhg, ilk adi Toray Iinsaat
Gelirleri [mn TL) 2019 2020 2021 202 2023/9 olarak kuruldu. Borsa istanbul'a kote olan Yeni GIMAT GYO
Mall of Istanbul 288 235 363 831 an sirketine de %14,83 oraninda istirak eden Torunlar; istanbul,
Bursa Korupark 158 2 168 354 433 Bursa ve Antalya illerinde AVM, ticari alan, otel, konut ve arsa
MaHOfAmaw ¢! 7 & 122 226 tipinde gayrimenkuller Uzerinde kiralama, proje gelistirme ve
Istanbul Torium 66 44 65 156 201 R
Antalya Deepo 4“6 %2 5 140 162 yatirim faaliyetleri yarUtmektedir. Istirak Yeni Gimat'in ise An-
Zafer Dlaza 35 23 34 52 T4 kara, Mugla ve Samsun’da gayrimenkulleri mevcuttur.
Toplam 654 462 745 1725 2.067
Kuguk olgekli konut projeleri ile hayata baslayan Torunlar, énce
Bursa, ardindan Antalya'da AVM faaliyetlerini baslatti. 2010
AVM'ler m2 Basina Kira Geliri (TL) y'|I|r1daki h.alka‘al"zma I'<ada.r gegen sUregt.e’AVM ve konut 'gelyi§—
tirme projelerini genisletirken, Marmaris'te Netsel Marina'ya
ortakhdi da gergeklestiren sirket, ardindan Ali Sami Yen arsasi
12192 Gzerindeki Torun Center projesine ortak olarak istanbul’a acild1.
0045 Sirketin en buyUk gelir kalemlerinden olan Mall of istanbul;

7.208

4.101

1574 177

1.091 .
2019 2020 2021 2022 2023T 20247 20257

AVM Kira Gelirleri (mn TL)
5.231
4.267
3.032

1.725
745
654 262 .
2019 2020 2021 2022 2023T 2024T 20257

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri, EquityRT, Finnet

AVM, konut ve is yeri karma projesi 2014 yilinda 1,3 milyar TL'lik
yatirimin ardindan hayata gegti.

Torunlar GYO Sahiplik Yapisi

oOrtagin Adi Soyadi / Ticari Unvani 5::;:3(:::?'_:; Serm:):wderz; Oy Hakki Orani
Aziz Torun 394999 3950% 39,50%
Mehmet Torun 303524 39,35% 39,35%
Torunlar GidaSanayive Ticaret AS 60.097 601% 6,01%
Diger 151380 1514% 15,14%
Toplam 1.000.000 100% 100%
Bagh Ortaklar ve istirakler
Odenmis Sirketin Sirketin
Ticaret Unvani Sermayesi Sermayedeki Sermayedeki
(bin TL) Pay (bin TL) Payl (%)
TRN Otel Isietmecilidi ve Yatinmlari 500 500 100%
TTAGM Yatirim Gelistirme ve Yonetim 5500 2200 40%
Netsel Turizm Yatirimlari 50 22 44,60%
Yeni Gimat GYO 161280 23923 14,83%
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Torunlar GYO Portfoy Tablosu

mn TL 2020/12 202112 2022/12 2023/09
Binalar 12464 18.589 36.430 36.430
Zafer Plaza Alisverisve Yasam Merkezi (Bursa / Osmangazi) 379 457 567 567
Korupark AVM (Bursa/ Emek, Osmangazi) 1785 2150 3782 3782
Torium AVM (Istanbul / Esenyurt) 630 750 1150 1150
Deepo Outlet Center (Antalya) 350 694 1615 1615
Mall of Antalya (Antalya) 730 1.035 2088 2088
Korupark Evleri (Bursa) 36 59 155 155
Nishlstanbul - Istanbul - 4 adet isyeri 8 0 0 0
Torium Evleri (Istanbul / Esenyurt) 1 2 4 4
Torium Yurt (istanbul) 44 50 109 109
Mall of Istanbul AVM (istanbul / Basaksehir) 3135 4800 9115 915
Mall of Istanbul Ofis ve Konut (Istanbul / Basaksehir) 42 82 136 136
Torun Tower (Istanbul / Esentepe) 2000 2700 £.000 6.000
Torun Center - Konut {istanbul /M ecidiyekoy) 1170 1936 3840 3840
Torun Center - Ofisve Ticari Alanlar (Istanbul / Mecidiyekoy) 1105 2147 4L 452 4452
5. Levent 1.Etap — Konut + Ticari Alanlar (Istanbul / Alibeykdy) 32 274 5l4 Sl4
Mall of istanbul 2 Etap - Hilton Mall of Istanbul Otel-Kongre Merkezi (istanbul / Basaksehir [ kitelli) 280 T24 1508 1508
Mall of Istanbul Projesi 2 Etap - Ofis - Ticari Alan - (Kiralanabilir alan - 18.755 m2 ) istanbul 238 372 544 544
Mall of Istanbul 2 Etap - High Residence (Istanbul / Basaksehir [kitell) 219 258 850 850
Arsa ve Araziler 248 910 846 867
Kayabasi Arsalar (Istanbul) 9l 249 429 429
Beyoglu Parsel 0 0 0 0
Kepez Arsasi (Antalya) 66 28 240 261
Mall of istanbul 3. Etap (Istanbul) 85 n7 177 177
Istanbul Eylipsultan Arsasi (1.035m?2) 7 446 0 0
Projeler 1.012 1.783 5983 5.983
5. Levent 2. Etap Projesi (Istanbul) 0 0 2610 2610
Pasabahce Projesi (Istanbul) 891 1430 2700 2700
Karakoy Otel Projesi (Istanbul) 121 353 E73 B73
istirakler 418 567 1358 1358
Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortakid AS. (%14,83 hissesi) (Ankara) 275 334 73 731
Netsel Turizm Yatinmlari A S. (%644,60 hissesi) (Mugla) 70 27 478 478
TTA Gayrimenkul Yat. ve Yonetim AS. (%40 hissesi) (Samsun) 73 105 149 149
TRN Otel isletmeciligi ve Yatinmlari AS_ (%100 hissesi) (istanbul) 0 0 0 0
Toplam Gayrimenkuller 14142 21.848 44617 44,638
Nakit ve Nakit Benzerleri 143 248 925 2902
Finansal Yatirmlar 30 0 0 200
Diger varlklar [yakamiGlakler) -601 2182 -6.261 5077
Borg 4945 5388 -5.485 -71154
Net Aktif Deger (NAD) (mn TL) 8.770 14519 33795 35.599

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri, EquityRT, Finnet

Bu raporda yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve guvenirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve
bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinnm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorugler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan,
eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun tgtincu kisilerin ugrayabilecegi her turlt dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi info Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, galisanlari, ydneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danigmanligi kapsaminda degildir.



