E’E Ziraat Yatirm

TORUNLAR GYO 2¢2022 sonuclan

TURGUT USLU tuslu@ziraatyatirim.com.tr

“Torunlar GYO Yilin Ikinci Ceyreginde Beklentiler Dogrultusunda
Performans Sergiledi...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 39,70TL

Reuters/Bloomberg

TRGYO.ISITRGYO.TI

Sektor GYO
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler BIST TUM-100
islem Gordiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat
TRGYO 26,08 TL 0,96 USD
BiST 100 7.797 288 USD
TL/$ (TCMB Alis) 27,06
Diisiik / Yiiksek Son 1Yl 7,80 TL 26,08 TL
Hisse Adedi (mn) 1.000
Piyasa Degeri (mn TL) 26.080
Net Bor¢ (mn TL) 2.190
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 21,1%
Halka Agiklik 21,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 12,6%
Yerli Yatirimci Takas Orani 87,4%
1 Aylik 3 Ayhk 1 Yilik
TL Getiri 9,1%  98,8% 193,3%
BiST-100 16,6%  73,2% 158,2%
BiST-100 Géreceli -6,4%  14,8% 13,6%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 64,1
(mn TL) 2G2022 2G2023 % Deg.
Net Satig 585 900 54,0%
Briit Kar 464 733 58,0%
FAVOK 398 664 67,1%
Net Finansman Geliri -278 -54 -80,7%
Net D6n. Kari/Zarari 147 649 340%
F/IK PD/DD
TRGYO 1,38 0,75
BiST-100 7,57 2,19
BIST- GYO 2,56 1,22
Ortaklik Yapisi (ilk 2) Pay Orani
AZiZ TORUN 39,5%
MEHMET TORUN 39,4%
HiSSE PERFORMANSI
36,0 8.400
32,0 7.600
28,0 6.800
24,0 6.000
20,0 5.200
16,0 4.400
12,0 3.600
8,0 —— TRGYO e— X U100 2.800
4,0 2.000
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 21

8.2023 verileri kullanimistir.

Torunlar GYO'nun 2C2023'teki (konsolide) net donem
kart 649,1mn TL olarak gerceklesmistir. Bizim net kar
beklentimiz 645mn TL iken, piyasanin net kar beklentisi
626mn TL idi. Sirket, 2C2022'de 147,4mn TL net kar
yazmistl.

ikinci ceyrek karn sonrasinda Sirket'in 6A2023'teki net
doénem kart 1.216mn TL'ye ylkselmistir. Gegcen yilin
ayni déneminde net dénem kari 316,9mn TL idi.

Torunlar GYO'nun bu vyilin ikinci ceyredindeki satis
gelirleri 900,3mn TL olarak gergeklesmis (Beklenti:
882mn TL) ve yillik %54 oraninda blylime kaydetmistir.
Sirket'in kira gelirleri yillk %92,4 oraninda artarak
2C2023'te 620,9mn TL'ye ylkselirken, konut ve ofis
satis gelirleri 103,1mn TL ile gecen yilin ikinci ceyregine
gdre %28,7 oraninda dlusus gdstermistir. Ortak alan ve
otel gelirleri ise sirasiyla 127,4mn TL ve 103,1mn TL
olarak gerceklesmistir. Sirket'in brit kart 732,9mn TL ile
yilllk %58 oraninda yikselirken, FAVOK 664,4mn TL
(Beklenti: 610mn TL) seviyesinde gerceklesmis ve ayni
dénemde %67,1 oraninda artmistir. FAVOK marji ise
%73,8 (2C2022: %68) olmustur. Diger yandan, bu
ceyrekte 53,6mn TL net finansman gideri (2C2022:
277,6mn TL net finansman gideri) yazilirken, 6zkaynak
yontemiyle dederlenen yatirimlardan 49,1mn TL gelir
kaydedilmistir.

Torunlar GYO, dnceki geyrekteki 0,4milyar TL ddviz agik
pozisyonundan bu cgeyrekte 0,26 milyar TL doviz fazla
pozisyona gegmistir. Sirket'in USD fazla pozisyonu
29mn USD artarak 34,3mn USD’ye cikarken, EUR acik
pozisyonu hafif gerileyerek 22,1mn EUR olmustur. Diger
yandan, net borgta yaklasik 0,6milyar dists gdzlenmis
ve net borg tutan 2,2 milyar TL'ye gerilemistir. Net Borg
/FAVOK orani 0,4 puan iyileserek 1,0x seviyesinde
kadar gerilemistir. Bu arada Sirketin Banka
kredilerinden olusan borglarinin %16’si Euro ve %84’l

TL cinsindendir. USD déviz cinsi banka kredisi
kalmamistir.

Torunlar GYO'nun hedef hisse fiyatini, tahminlerde
yapmis oldugumuz revizyonlara bagli olarak

30,20TL'den 39,70TL'ye ylikseltiyoruz. Torunlar GYO ile
ilgili daha 6nceki "AL"™ 6nerimizi de koruyoruz.
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Torunlar GYO'nun 6A2023
donemi kar1 1,2milyar TL...

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL)

Torunlar GYO’'nun 6A2023'teki satis gelirleri yillik %47,7 oranina artarak
1.740mn TL'ye cikmistir. Satis gelirlerinin %64'G kira, %15'i konut
satislarindan olusmaktadir. AVM ve ofis kira gelirlerinde yilik %91,2
oraninda artis gdzlenmistir. Kira gelirlerindeki briat kar marji %78,5tir.
Konut ve ofis satislarindaki briit kar marji ise %93,5'tir. Ote taraftan,
portfoylerde yer alan AVM'lerdeki madaza cirolarinda birebirde %110'luk
artis gézlenmistir. Yilin ilk alti ayinda 146,1mn TL faaliyet gideri kaydeden
Sirket, 92,8mn TL istirak ve 31,4mn TL diger faaliyetlerden gelir
kaydetmis 6te yandan 138,7mn TL net finansman gideri yazmistir. Sonug
olarak, Torunlar GYO yilin ilk alti ayinda 1,2 milyar TL kar elde etmistir.

4G22 | 1G23 6A22  6A23 %Ded.

SATISLAR
Satiglarin Maliyeti (-)
BRUT KAR/ZARAR

Faaliyet Giderleri(-)

Net Esas Faaliyet Kari/Zarari
Yatirnm Amagch Gayrim. Deg.Art.
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri
NET FAALIYET KARI/ZARARI
FAVOK

Ozkaynak Yént. Deger. Yat. Kar/Zarar

Paylar

593,5 584,6 754,4 729,4 840,0 900,3 54,0% 1.178,2 1.740,3 47,7%
108,8 120,7 224,0 178,4 195,8 167,5 38,7% 2295 363,2 58,3%
4848 463,9 530,4 551,0 644,2 732,9 58,0% 948,7 1.377,0 452%

45,6 72,2 57,0 60,6 63,0 83,1 151% 1178 146,1 24,0%
439,2 391,7 473,3 4903 581,2 649,8 659% 8309 1.230,9 48,1%
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -
-1,6 0,7 2,2 30,1 27,2 4,3 536,8% -0,9 31,4 -
437,6 3924 4755 520,5 608,4 654,0 66,7% 830,0 1.2624 52,1%
445,1 397,6 479,4  496,0 587,7 664,4 67,1% 842,7 1.252,1 48,6%

27,9 33,5 34,6 382,1 43,7 49,1 46,6% 61,3 92,8 51,2%

Faaliyet Digi Finansal Gelirler/Giderler -296,0 -277,6 -157,3 -194,7 -85,1 -536 « -80,7% -5736 -138,7 @ -75,8%

Vergi Gideri/Geliri
NET DONEM KARI/ZARARI

FINANSAL ORANLAR

Brit Kar Marji
FAVOK Marji

0,0 0,0 0,7 15 0,3 0,4 = 0,0 0,7 =
169,5 147,4  353,0 545,9 566,7 649,1  3404% 3169 1.2158 283,7%

1G22  2G22 3G22 4G22 | 1G23  2G23 - 6A22  6A23 -
817% 794% 703% 755% @ 767% 81,4% - 80,5%  79,1%
750% 680% 63,6% 680%  700% 73,8% - 715% 72,0%

Kaynak: Torunlar GYO, Ziraat Yatirim

Sirket’in NAD’1 34,8milyar
TL'’ye yiikseldi....

Beklentilerimizi
giincelliyoruz...

Ekspertiz dederlerine (2022 vyilsonu) gore Sirket'in Net Aktif Dederi
(NAD) 2023 Haziran sonu itibarnyla 34,8milyar TL seviyesindedir. 21
Adustos 2023 tarihi itibariyla NAD’a gore %25 oraninda iskontolu islem
goéren Torunlar GYO'nun tarihi iskontosu %55 iken, son bir yillik ve son
Uc yilhk ortalama iskontosu sirasiyla %32 ve %50 oranindadir.

Sirket ile ilgili beklentilerimizi glncelliyoruz. Buna gore 2023 yili satis
gelirleri ve FAVOK beklentimiz sirasiyla 5.253mn TL ve 3.530mn TL iken,
FAVOK marji beklentimiz %67,2'dir.

Finansal Tahminler

(mn TL) 2022
Gelirler 2.662 5.131 5.253 9.159 9.534
FAVOK 1.818 3.335 3.530 5.798 6.335
Net Kar* 18.436 27.073 30.772 29.837 33.315
FAVOK Marji 68,3% 65,0% 67,2% 63,3% 66,4%

Kaynak: Ziraat Yatirm

*: Yatirm Amach Gayrimenkullerin Deder Artigi Dahil
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Torunlar GYO'nun tahmini dederini, beklentilerimizdeki degdisiklikler ve
Torunlar GYO icin hedef hisse giincellemelere bagh olarak 30.201mn TL'den 39.696mn TL'ye; hedef
fiyatimizi 39,70TL"ye hisse fiyatini da 30,20TL'den 39,70TL'ye cikartiyoruz. Sirket hisseleri
yiikseltiyoruz... gincellenmis hedef hisse fiyatimiza gére %?34,3 oraninda iskontolu
islem gormektedir. Bu nedenle, Torunlar GYO icin daha &6nceki “AL"”
Onerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme (mnTL) Kullanilan Yontem Tallmml
Deger
Binalar
Zafer Plaza INA 581
Torium AVM iINA 1.898
Korupark iNA 4.247
Torun Tower iINA 6.108
Mall of Istanbul INA 10.579
Mall Of Antalya iINA 2.526
Torun Center iINA 8.264
Diger Ekspertiz Degerleri 5.435
Gayrimenkul Projeleri
istanbul Pasabahce iINA 3.675
Karakoy Otel Projesi Ekspertiz Degeri 673
5.Levent Ekspertiz Degeri 2.610
Arsalar ve Arazilar Ekspertiz Degerleri 846
Toplam Varliklarin Bugiinkii Degeri 47.441
istirakler Ekspertiz Degerleri 627
Yeni Gimat GYO (%14,83 hisse) Piyasa Degeri* 1.433
Diger Varliklar -5.494
Para ve Sermaye Piyasalari 2.310
Borglar (-) 6.622
Tahmini Piyasa Degeri 39.696
Odenmis Sermaye 1.000
Hedef Hisse Fiyat 39,70
Giincel Hisse Fiyati 26,08
iskonto Orani 34,3%

*21.08.2023 Tarihi ttibariyle
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 06/2022 06/2023

DONEN VARLIKLAR 1.222 1.113 2.017 1.259 3.974 216%
Nakit ve Nakit Benzerleri 143 248 925 430 2.198 411%
Ticari Alacaklar 101 101 503 225 606 170%
Diger Alacaklar 0 0 10 0 12 -
Stoklar 923 547 476 507 459 -9%
Diger Donen Varliklar 11 22 31 21 30 48%

DURAN VARLIKLAR 12.493 18.794 37.264 18.827 37.460 99%
Ticari Alacaklar 3 45 72 16 122 -
Finansal Yatirmlar 0 0 0 0 0 -
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirmlar 402 516 986 528 995 88%
Yatirm Amagli Gayrimenkuller 11.737 17.243 34.236 17.261 34.145 98%
Maddi Duran Varliklar 346 754 1.537 749 1.525 104%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2 2 2 3 1 -56%
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 -
TOPLAM AKTIFLER 13.715 19.907 39.281 20.087 41.434 106%
KISA VADELI YOKUMLULUKLER 2.496 2.807 2.142 2.791 2.319 -17%
Finansal Borglar 1.648 2.290 688 583 748 28%

Uzun V. Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 532 169 1.120 1.853 1.204 -35%

Ticari Borglar 71 89 117 149 143 -4%
Diger Borglar ve Karsiliklar 89 51 37 26 45 76%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 2.449 2.581 3.344 2.459 4.303 75%

Finansal Borglar 2.447 2.578 2.597 2.458 2.549 4%
Ticari Borglar 0 0 0 0 27 -

OZSERMAYE 8.770 14,519 33.795 14.836 34.811 135%
Odenmis Sermaye 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 -

TOPLAM PASIFLER 13.715 19.907 39.281 20.087 41.434 106%

OZET GELIR TABLOSU (BIN TL) 06/2022 06/2023

SATISLAR 1.106 1.484 2.662 1.178,2 1.740,3 48%

Satislarin Maliyeti (-) 430 308 632 2295 363,2 58%

BRUT KAR/ZARAR 676 1.176 2.030 948,7 1.377,0 45%

Faaliyet Giderleri(-) 83 129 235 117,8 146,1 24%
Net Esas Faaliyet KarvZarari 593 1.047 1.795 830,9 1.230,9 48%

Y atirim Amach Gayrim. Deg.Art. 744 5.448 17.014 - - -
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -1 -1 7 -0,9 314 -
NET FAALIYET KARI/ZARARI 1.336 6.495 18.886 830,0 1.262,4 52%
FAVOK 595 1.064 1.818 8427 1.252,1 49%
Ozkaynak Yont. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylari 43 144 478 61,3 92,8 51%

Y atirim Faaliyet Gelirleri/Giderleri 0 0 0 0,0 0,0 -
Faaliyet Digi Finansal Gelirler/Giderler -1.044 -1.332 -926 -573,6 -138,7 -76%

Vergi Gideri/Geliri 0 0 -2 0,0 0,7 -
NET DONEM KARI/ZARARI 293 0 -2 0,0 0,7 -

Ana Ort. Paylari Net Donem Kari/Zarari 293 5.307 18.436 316,9 1.215,8 284%

Kaynak: Torunlar GYO, Ziraat Yatirim
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Ziraat Yatim Arastirma - Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedikge 6niimlzdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orani)

AL 1 %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arligindaiskonto SAT : %-20,01ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyan Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm damsmanhd
kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhg hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi

sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum wve tavsiyeler, yorum we
tavsiyede bulunanlann kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dofurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma
e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Midiirliik Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979
Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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