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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 135,00 FD/FAVOK: 8,5
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 104,80 F/K: 123
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti

(mn TL) 126 4C25 Ceyreksel % 125 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 2.871 7.549 -62% 2.314 24% 0 3.289
FAVOK 2.141 5.340 -60% 1.539 39% 0 2.479
Net Donem Kari 1.710 126 1252% 1.021 67% 0 2.068
FAVOK Marji 74,6% 70,7% 38yp 66,5% 8,1yp 0,0% 754%
Net Kar Marji 59,5% 1,7% 579 yp 44,1% 154 yp 0,0% 62,9%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, ¢: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis

e Yiln ilk geyreginde satig gelirlerinde %24 yiikselig- Torunlar GYO 1G26 doneminde piyasa
tahminlerine paralel, yilik %24 artigla 2,9 mir TL satis geliri elde etti. Satis gelirlerinin %73'U kira
geliri olmakla birlikte, AVM ve ofis kira gelirleri gecen yilin ayni ddnemine gore %31,1 artig gosterdi.
Sirket portfoylinde yer alan AVM'lerdeki magaza cirolari 1G26 doneminde yillik %35,1 artis
gosterirken, AVM'lerin ziyaretgi sayisi da yillik bazda %7,6 yikseldi.

e Giiglii netkar- Sirket'in FAVOK'ii yillik bazda %39,2 yiikselerek 2,1 mir TL'ye ulagirken, FAVOK marji
8,1 puan artisla %74,6 seviyesinde gergeklesti. Torunlar GYO, yilin ilk ¢ aylik déneminde yilhk
%67,4 artisla 1,7 mir TL net kar acikladi. Bu donemde 115,3 mn TL'lik ertelenmis vergi geliri ve net
finansman gelirleri karliligi desteklerken, 2,2 mir TL tutarindaki parasal kayip kalemi baskilayici etki
olusturdu. Sirketin 4C25 déneminde 20,7 mlir TL olan net nakit pozisyonu, Forum Mersin ve Forum
Kayseri AVM'lerin satin alimi sebebiyle 5,6 mir TL seviyesine geriledi.

¢ 1G26 Geligsmeleri- Torunlar GYO, 1C26 doneminde Pasabahge projesine 14,2 mn TL, Karakdy Otel
Projesi igin 608 bin TL, Torun Center i¢in 44,4 mn TL ve digerlerine 16,0 mn TL olmak (izere
toplamda 75,1 mn TL yatirrm harcamasi gergeklestirdi. Sirket aktiflerinin %78'ini yatinm amagli
gayrimenkuller, 6zkaynak yontemi ile degerlenen yatirimlar, stoklar ve maddi duran varliklar (otel),
%17'sini nakit, nakit benzeri ve finansal varliklar olusturmaktadir. Bu geyrek itibariyle Sirketin net
aktif degeri 2025 yilinin son ¢eyredine gore %1,1 artisla 145,3 mir TL'ye yiikseldi.

e Degerleme ve Oneri- Sirket hisseleri finansallar 6ncesinde son bir ayda %7,6 pozitif performans
gosterdi. Bu geyrekte, ana kalemlerdeki artis ve artan yatirimlara karsin korunan net nakit
pozisyonu dolayisiyla piyasa tepkisinin hafif pozitif olmasini bekliyoruz. Sirket hisseleri son
kapanis fiyatl baz alindiginda Net Aktif Degeri (NAD)'ne gore %28 iskontolu islem gormektedir.
1C26 finansal sonugclarin ardindan Torunlar GYO igin hisse basi hedef fiyatimizi 118,0 TL'den 135,0
TL seviyesine revize ediyoruz. Sirket icin kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL"
Onerilerimizi ise slrduriiyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 126 425 Ceyreksel % 125 Yillik % 3A26 3A25 Yillik %
Net Satiglar 2.871 7.549 -62% 2.314 24% 2.871 2.314 24%
SMM -606 -2.071 -71% 712 -15% -606 712 -15%
Briit Kar 2.265 5.478 -59% 1.602 41% 2.265 1.602 41%
Operasyonel Gider -126 -143 -12% -101 24% -126 -101 24%
FVOK 2.139 5.335 -60% 1.500 43% 2.139 1.500 43%
FAVOK 2.141 5.340 -60% 1.539 39% 2141 1.539 39%
Diger Gelir/Gider (Net) 16 -573 ad. -52 ad. 16 -52 ad.
Yatinm Faal. Gelir/Gider 0 0 0% 0 0% 0 0 0%
Finansal Gelir/Gider (Net) -101 528 a.d. 145 ad. -101 145 a.d.

Parasal Kazang/(Kayip) -2.233 -1.433 56% -2.590 -14% -2.233 -2.590 -14%
VOK 2.134 5.975 -64% 1.650 29% 2134 1.650 29%
Net Dénem Kari 1.710 126 1252% 1.021 67% 1.710 1.021 67%
Brut Kar Marji 78,9% 72,6% 6,3 yp 69% 9,7 yp 79% 69% 9,7 yp
FAVOK Mariji 74,6% 70,7% 38yp 67% 8,1yp 75% 67% 8,1yp
Net Kar Mariji 59,5% 1,7% 57,9 yp 44% 154 yp 60% 44% 154 yp
Bilango (mn TL) 3A26 12A25 3A25
Donen Varliklar 26.463 30.526 -13% 25.732 3%
Hazir Degerler 17.500 16.801 4% 11.571 51%
Menkul Kiymetler 93 4.726 -98% 5.447 -98%
KV Ticari Alacaklar 1.108 1.070 4% 1.175 6%
Stoklar 7.309 7.480 2% 6.818 7%
Diger Donen Varliklar 454 450 1% 721 -37%
Duran Varliklar 161.168 142.161 13% 102.768 57%
Aktif Toplami 187.631 172.688 9% 128.501 46%
KV Borglar 7.806 4.461 75% 5.243 49%
KV Finansal Borglar 1.803 701 157% 814 122%
KV Ticari Borglar 1.797 393 358% 196 816%
Diger KV Borglar 4.206 3.367 25% 4.233 -1%
UV Borglar 33.977 24.089 41% 14.960 127%
UV Finansal Borglar 10.213 136 7407 % 822 1142%
UV Ticari Borglar 15 89 -83% 75 -80%
Diger UV Borglar 23.749 23.864 0% 14.063 69%
0z Sermaye 145.848 144.138 1% 108.297 35%
Pasif Toplami 187.631 172.688 9% 128.501 46%
Net Borg -5.576 -20.690 -73,0% -15.382  -63,7%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yaniyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve 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. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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