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Torunlar GYO

Yuksek karhihk artigi potansiyeli & gliclu bilango Fiyat Bilgileri
»  Ana Yatinm Tezi: Torunlar GYO’yu (“TRGYO”, “Sirket”) siirdiiriilebilir kira geliri <% TRGYO.TI / TRGYO.IS
tabani, yiiksek net nakit pozisyonu, giiglii bilango yapisi ve temettii 6deme  Islem Gordiigii Pazar (*) Yildiz Pazar
gelenegi sayesinde begeniyoruz ve mevcut hisse seviyelerini cazip  Kapanis Fiyat TL99.15
degerlendiriyoruz. 1C26'da giiclii finansallar aciklayan Sirketin 2026'min geri ~ Piyasa Degeri (TL/USS mn) 99,150/2,135
kalaninda da karlilig, ilk ceyrekte satin alinan AVM'ler ve kurumlar vergisi avantajiyla ~ isse Sayisi (mn) 1280
desteklenecek. Halihazirda yil basindan bugiine XU100'iin %10 iizerinde performans ~ Saklama Orani il
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 171.08 / 3.77

gobsteren hisseyi halen bedeniyoruz ve asagi yonli riskleri sinirladigini diistiniiyoruz.

1 Kisaca TRGYO: %401 ve %39'u sirasiyla Aziz Torun ve Mehmet Torun’a ait olan Fiyat Aralig (Yiiksek / Diisiik) (TL)

Sirket, 1996 yilinda kuruldu ve 2010 yilinda halka agildi. TRGYO 696 bin metrekare Aylik 101.40 / 89.85
kiralanabilir alana sahip ve Turkiye’'nin en biyik yerli AVM yatinmcisi. Portféyinin 4 vk 101.40 / 59.66
%84'0 AVM ve ticari gayrimenkullerden olugsmaktadir. Gelirlerinin yaklasik %70’i kira Sene basindan itibaren 101.40 / 70.30
gelirinden olusan Sirket'in piyasa de@eri 97 milyar TL ve serbest dolagim orani %21'dir.

»  1G26 Sonuglar & 2026 Beklentiler: TRGYO, ilk ceyrekte (TMS-29 dahil) 3.3 milyar ~_Performans (TL)  Nominal Goreceli
TL gelir (%40 yillik artis), 2.6 milyar TL VAFOK (%76 artis) ve 1.6 milyar TL net kar ' AY'K 1 6%l 3%
(%64 artis) elde etti. Sirket 19 milyar TL net nakit pozisyonuna sahip (piyasa degerinin S D 20% D 8%
%20'si). 2026 yili icin Sirket yénetimi 19 milyar TL gelir (%31 artig), 13 milyar TL 1 Yillk ! 66%|D 8%
VAFOK (%25 artig) ve 20 milyar TL net kar (%153 artig) hedefliyor. ilk ceyrekte  Sene basindan itibaren I 411% D 10%
gugclii karhlik gelisimi, bu hedeflerin ulagilma olasiligini giiglendirmektedir. o o
- Subat’ta toplam 350 milyon Avro’ya satin alinan Forum Mersin ve Forum Kayseri 105

AVMiIerinin yihn geri kalaninda kira katkis artarak devam edecek. 90 170
- Sirket 2025 vergi finansallarina gére %64’lik temettli dagitim oraniyla temetti = 150

dagitimi gergeklestirdi. Temettii dagitim orani %50 esiginin (zerinde olmasi 60

sayesinde 2026 yilinda %30 yerine %10 kurumlar vergisine tabi olacak ve bu durum 45 130

da karlihgr destekleyecek. 30 110

1 Cazip carpanlar: TRGYO hisseleri, son 12 ay finansallarina gére 0.7x F/DD, 6.7x 15
FD/VAFOK ve 11.3x F/K carpanlariyla ve net aktif degerine (6zkaynaklar) gére %33'lik v <« v v v m m m m «, «, U
iskontoyla islem géruyor. Sirketin hedefleriyle 2026 tahmini ¢arpanlar 0.6x F/DD, % % % % % % % g % %
5.1x FD/VAFOK ve 5x F/K seviyelerine gerilemektedir ve 6zkaynak karhligi %12.9
seviyesine iyilegsecektir (2025: %5.7). Giiclii 6zkaynak karliligi potansiyeli ve —Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)
gerileyen carpanlar sayesinde mevcut hisse seviyelerini cazip olarak o5, . . 5056 tainiile giincellenmistir.
degerlendiriyoruz. Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmigtir
Giiclii Yonler: i) Surdurtlebilir kira geliri yaratmasi ve glgli nakit yaratimi, ii) kuvvetli (*) Pazar iglem kurallan igin: www.borsaistanbul.com/trisayfa/506/pazariar
karlilik gelisimi, iii) yiksek net nakit pozisyonu, iv) temetti dagitim gelenegi
Riskler: i) Ticari kiralamalarda olumsuz diizenleyici adim, ii) Dusuk fiili hisse dolasim
(Adet: 207 milyon; Oran: %21), iii) Yiksek net nakit pozisyonunun karl projelere
yonlendirilememesi
Katalistler: i) 2026 hedefleriyle uyumlu 2C26 finansallar (Adustos ilk yari) ii) Faiz
indirim déngusu (2Y26), iii) Devam eden projelerde (Pasabahge) yeni anlasmalar ve
on satislarin baglamasi

Gostergeler 2023 2024 2025 1C26 20267
Ozkaynak Karlilig 17.5% 9.7% 5. 7% 45% 12.9% Oguzhan Vural
Alktif Karlihi 15.7% 8.4% 4.8% 3.5% oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
FD/VAFOK 0.7 0.8 27 6.8 5.1 +90 212 319 83 65
FIK 1.2 4.1 8.6 11.5 5.0
PD/DD 0.2 0.4 0.5 0.7 0.6
Temettd Venmliligi 1% 5% 5% 5%

Kaynak: YKY Aragtirma, KAP
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Kar & Zarar Tablosu (milyon TL 2023 2024 2025 1C26 2026T
Net Gelirler 7477 16,375 14,856 3,357 19,398
yillike geligim 128% -9% 40% 31% [ \
Satiglann Maliyeti 1850 5587 4,258 748 Ortaklik Yapisi
yillike geligim 256% -35% -4%
Faaliyet Giderlen -567 -567 -628 -188
yillik geligim 0% 11% 23% 2026 tahminleri
B} irket Toruni Lo
VAFOK 4,950 9,740 10,642 2570 13,29 3 ) i, 6% Torun,
yillke gelisim 7% 9% 76% 250, | hedeflerinden S
VAFOK mariji 69% 59% 72% 7% 69% olugsmaktadir
Met Finansal Gelir/Gider 1,231 1,512 1,916 -226
Parasal Kayip/Kazang 1,810 4,387 -7.281 -2,367 Mehmet
Diger Gelir/Gider 12,259 1,423 34 95 R
Vergi Oncesi Kar 18,249 12,157 15,028 2,290
Net Kar (Zarar) 18,248 1,272 7,730 1,627 19,542\ /
yillike geligim -38% -31% 64% 153%
Net marj 254% 69% 52% 48% 101%
Bilango {milyon TL) 2023 2024 2025 1C26 20267
Toplam Aktifler 116,357 151,090 172,635 186,690
Makit ve benzerleri & Finansal Yatinmlar 24 582 41,295 38,610 30,839 i , B
Gayrimenkul Yatinmlan 93481 105329 118488  127.903 Hisse Performansi (XU100'a Gérece)
Stoklar 4,052 8,026 7.487 7.315 YBB Son 1 yil
Toplam Yiikimlilikl 12,059 23812 28,952 41,380 =HeTo T e
oplam Yukumiulukler s ] » ¥
Toplam Finansal Borg 5,262 2621 837 12,016 shIRE - -
Ozkaynak 104,298 127,278 143,683 145310 156,225 AKSGY 8% 6%
ALGYO -25% 1%
Net Borg (nakit) 19321 38,674 37,773 18822 30,809 ISGYO 6% 0%
Gostergeler 2023 2024 2025 1626 2026T cubn -16% -11%
Ozkaynak Karllhgi 17.5% 9.7% 5.7% 4.5% 12.9% RYGYO 13% 15%
Aktif Karlihigr 15.7% 8.4% 4.8% 3.5% TRGYO 10% 10%
FDIVAFOK 07 0.8 27 6.8 51 SNGYO 249 a7
FIK 12 41 8.6 15 50
PD/DD 02 04 05 07 06 HLGYO 36% 50%
Temettii Verimliligi 1% 5% 5% 5% AVPGY -6% -29%
Kaynak: YKY Aragtirma, KAP XGMYO -8% 8%
YBB: Yil basindan bugiine
Tablo 2: GYO Karsilastirma Tablosu
Emlak Konut Akfen Akis Alarko Is Ozak Reysag Torunlar Sinpag Halk Avrupakent
Temel Gostergeler EKGYO AKFGY AKSGY ALGYO ISGYO OZKGY RYGYO TRGYO SNGYO HLGYO AVPGY
Piyasa Degeri (mn TL) 79,268 10,803 23,498 8,004 23,451 22,088 61,040 98,000 15,280 25,037 23,300
Net Aktif Deger iskontosu 59% -70% 52% -54% 57% 69% -36% -33% 1% -66% -48%
Ozkaynak Karlihig (son 12 ay) 2% 6% 7% -12% 1% 1% 22% 6% 1% 27% 4%
PD /DD (x) 0.5 0.3 0.5 0.5 0.4 0.3 0.6 0.7 0.3 0.4 0.5
F/K(x) 244 54 6.7 33 115 394 17 142
Net Borg (Nakit) 10748 4625 -828 4,456 838 5,523 2,774 18800 © 5317 5,240 1,596
Net Nakit / Piyasa Dederi -4% -25% -19% -7%
Net Borg / VAFOK (x) 2.4 28 196 07 07 22 4.1
VAFOK (son 12 ay) 20,589 1,667 3,390 227 1,276 1,409 3,826 11,711 2,431 1,275 3,031
Firma Degeri / VAFOK (x) 6.3 93 6.7 55.3 19.0 11.8 16.7 638 8.5 23.8 72

Kaynak: YKY Arastirma, KAP

Kaynak: YKY Aragtirma, KAP
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Tablo 3: Torunlar GYO Portfoy Bilgileri

Ekspertiz Degeri Toplam iginde

Gayrimenkul Konum (milyar TL) Payi
Mall of istanbul AVM istanbul 39 26%
Korupark AVIM Bursa 17 11%
Forum Mersin AVM Mersin 11 7%
Torun Center Ticari istanbul 10 7%
Forum Kayseri AVM Kayseri 7 5%
Diger 41 28%
Toplam AVM & Bina 125 84%
Devam Eden Projeler 16 11%
Toplam Arsa 3 2%
istirakler Portfoyii 5 3%
Toplam 149 100%

Kaynak: Sirket, YKY Arastirma

Tablo 4: Segment Bazli Beklentiler

yillik gelisim toplam iginde % payi

mn TL 2025 2026T  2027T 2026T  2027T 2025 2026T  2027T
Konut & ticari satis 4,703 5,826 4 552 24% -22% 32% 30% 21%
Kira 8,089 10,990 13422 36% 22% 54% 57% 62%
Diger 1,614 2,018 2,462 25% 22% 1% 10% 1%
Otel 450 564 1,062 25% 88% 3% 3% 5%
Toplam Gelirler 14,856 19,398 21,498 31% 11% 100% 100% 100%
VAFOK 10,642 13,294 15,116 25% 14%

VAFOK marji 72% 69% 70%

Kaynak: Sirket, YKY Arastirma



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






