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12 Mart 2025 Carsamba

Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 83,00 FD/FAVOK: 59
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 55,00 F/K: 6,6
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti ?
(mn TL) 4C24 3G24 Ceyreksel % 4G23 Yillik % VKY Kons.* E
Net Satislar 7.312 1.619 i 352% 1.565 367% 0 5.582
FAVOK g 3.681 g 1.099 235% g 1.067 245% 0 8.568
Net Donem Kari 10.020 2.194 i 357% 13.682 -27% 0 11.361
FAVOK Marji 50,3% 67,9% - -17,5yp 682% -17.8 yp 0,0% 153,5%
Net Kar Marji 137,0% 135,5% - 1,5 yp 874,2% -737.2 yp 0,0% 203,5%

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

¢ Net kar beklentileri kargilayamadi- Torunlar GYO, 2024 yilinin son ¢eyreginde 11,4 mir TL olan
piyasa tahminlerinin Uzerinde, yillik %27 azaligla 10 mir TL net kar elde etti. Bu donemde
kaydedilen 675,9 mn TL'lik ertelenmis vergi gideri net kar baskilayan unsurlardan olurken,
buytk kismi yatinm amacgh gayrimenkul deger artisindan kaynaklanan 6,1 mir TL'lik diger
faaliyetlerden net gelirler net kari destekledi. Boylece sirket 2024 yilinin tamaminda, yillik
bazda %57 azaligla 8,3 mir TL net kar kaydetmis oldu.

e Satis gelirlerinde giiglii artis- Sirketin satis gelirleri 5,6 mir TL olan piyasa beklentisini asarak,
yillik bazda %367 ile glicli artis kaydederek 7,3 mir TL'ye yiikseldi (3G24: 1,6 mir TL). 2024
yilinda %75 artarak 12,3 mir TL'ye ulasan satis hasilatinin, %49'u konut ve ofis satis gelirinden,
%40'l ise kira gelirlerinden olustu. 2024 yilinda 5. Levent projesi kapsaminda gercgeklestirilen
5,65 mir TL'lik satis gelirinin katkisi 6n plana ¢ikti. Yilin son ceyreginde FAVOK 3,7 mir TL
olarak gerceklesirken, yilin tamaminda %47,3 artigla 7,1 mir TL'ye ulasti. FAVOK Marji ise,
4C24 igin %50,3’e ve 2024 yili i¢in 10,9 puan azalisla %58,2'ye geriledi. Diger taraftan Sirket'in
3G24'te 7,0 mIr TL olan net nakit pozisyonu 4G24'te 13,1 mir TL'ye ylkseldi.

e 2025 Beklentileri- Torunlar GYO 2025 yilinda 18,7 mir TL satis geliri hedeflemekte olup, bunun
10,1 mlIr TL'sini konut ve ofis satislarindan, 6,8 mir TL'sini kira gelirlerinden, 1,4 mir TL'sini
diger gelirlerden ve 435 mn TL'sini ise otel gelirlerinden elde etmeyi beklemektedir. Sirket'in
2025 yil sonu igin FAVOK beklentisi ise 11,4 mir TL diizeyindedir.

e Degerleme ve oneri- Sirket hisseleri son bir ayda BIST 100 endeksine gore %8,3 negatif
performans gosterdi. Torunlar GYO igin hisse basi hedef fiyatimizi modelimizdeki
giincellemelerimiz sonrasinda 83,0 TL'ye (6nceki: 63,20 TL) revize ediyoruz. Bu da son kapanis
fiyatina gore %50,9 ylikselme potansiyeline isaret etmektedir. Sirket icin “Endekse Paralel
Getiri” olan kisa vadeli dnerimizi “Endeksin Uzerinde Getiri” ve “TUT” olan uzun vadeli dnerimizi
ise “AL" olarak glincelliyoruz.
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Vakif Yatinm

Gelir Tablosu (mn TL) 4C24 3C24 Ceyreksel % 4C23 Yillik % 12A24 12A23 Yillik %

Net Satislar 7.312 1.619 i 352% 1.565 i 367% 12.274 7.014 75%

SMM g -3.549 d -457 677% -442 703% -4.848 g -1.694 186%

Briit Kar 3.763 1.162 5 224% 1.123 - 235% 7.425 5.320 40%

Operasyonel Gider -85 -69 22% -53 59% -306 -497 -38%

FVOK 3.678 1.092 237% 1.070 244% 7.119 4.823 48%

FAVOK 3.681 1.099 - 235% 1.067 245% 7.139 4.845 47%

Diger Gelir/Gider (Net) 6.129 218 2707% 12.043 -49% 583 12.253 -95%

Yatinim Faal. Gelir/Gider 0 0 0% 0 0% 0 0 0%

Finansal Gelir/Gider (Net) 1.053 724 46% 42 2433% 1.157 1.247 -7%
Parasal Kazang/(Kayip) -108 -855 -87% 122 a.d. -3.351 1.827 a.d.

VOK 10.696 2.194 i 388% 13.682 i -22% 8.979 19.232 -53%

Net Donem Kari 10.020 2.194 i 357% 13.682 i -27% 8.303 19.232 -57%

Briit Kar Mariji 51,5% 71,8% i -20,3 yp 72% -20,3 yp 60% 76% -154 yp

FAVOK Marji 50,3% 67,9% - -17,5yp 68% -17.8 yp 58% 69% -10,9 yp

Net Kar Marji 137,0% 135,5% i 1,5yp 874% -737,2 yp 68% 274% -206,5 yp

Bilango (mn TL) 12A24 9A24 12A23

Donen Varliklar 22.602 18.508 i 22% 11.412 98%

Hazir Degerler 9.661 9.020 ' 7% 3.063 215%

Menkul Kiymetler 5.392 0 g ad. 1.770 205%

KV Ticari Alacaklar 979 546 i 79% 2.020 -52%

Stoklar 6.126 7.959 - -23% 4.047 51%

Diger Donen Varliklar 445 983 - -55% 512 -13%

Duran Varliklar 92.808 85.951 i 8% 104.922 -12%

Aktif Toplami 115.410 104.458 i 10% 116.335 -1%

KV Borglar 4.083 10.014 i -59% 3.395 20%

KV Finansal Borglar 872 1.150 - -24% 2.398 -64%

KV Ticari Borglar 276 171 g 62% 476 -42%

Diger KV Borglar 4 2.935 8.693 -66% 521 463%

UV Borglar 13.641 882 i 1446% 8.620 58%

UV Finansal Borglar 1.130 845 34% 2.864 61%

UV Ticari Borglar 0 31 -100% 0 a.d.

Diger UV Borglar g 12.510 4 7 182667% 5.755 117%

0z Sermaye 97.686 93.562 4% 104.320 -6%

Pasif Toplami 115.410 104.458 10% 116.335 -1%

Net Borg -13.050 -7.025 85,8% 429 a.d.

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, 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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