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TORUNLAR GYO 1¢2024 Sonuclari

TURGUT USLU tuslu@ziraatyatirim.com.tr

“Torunlar GYO’nun Yiin Ilk Ceyregindeki Net Dénem Kari
1,1 Milyar TL Olarak Gergeklesti... ”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyat: : 83,70TL Torunlar GYO'nun _1(;2024't9ki (kqnsolide) net dénem

Reuters/Bloomberg TRGYO.IS/TRGYO.TI kan 2023 yilinin |Iklgeyreg|ne. gore %35,1 oraninda

Sektor P azalarak 1.062mn TL'ye gerilemistir.

:Jalh" O(I:_I_ugiufu:al Endeksler BIiTIdTU':OO Sirket'in yilin ilk geyredindeki satis gelirleri yillk bazda

§'em Borcugu Tezar 102 7823 13,6 oraninda azalarak 1.421mn TL'ye gerilemistir. Bu

Fyat disiste konut satislarinin 454mn TL'den 26mn Tl'ye

T_RGYO 50,20 153USD dismesi etkili olurken, kira gelirfleri %26,1 oraninda

BIST 100 10.681  325USD  zrtarak 1.114mn TL'ye yikselmistir. Ote yandan, brit

TL/$ (TCMB Alis) 3290  karlllk %15,2 oraninda dismis ve 1.035mn TL

Diigiik / Yiksek Son 1 Vil 1851TL  5130TL  olmustur. Brit kar marji ise 1,3 puan daralarak %72,9

Hisse Adedi (mn) 1000 olarak gergeklesmistir. (AVM ve ofis kira gelirlerinde

Piyasa Degeri (mn TL) 50.200 brit kar marji %?73,9) Sirket'in operasyonel giderleri

Net Borg (mn TL) -1112  ayni dénemde %¢48,3 oraninda diserek 59,4mn Tl'ye

Fiili Dolagim daki Pay Orani 21,1% duserken, diger faaliyetlerden net gelir 42,3mn TL ile

Halka Agik ik 21,0% yillk bazda énemli bir dedisim gdstermemistir.

Yabanci Yatirimci Takas Orani 10,1%

Yerli Yatirimci Takas Orani 89,9% Sirket'in FAVOK’U de 0/08,9 oraninda azalmls ve
1Aylik 3 Aylik 1 Yilik %C2024'te 1.027mn  TL (%72,3 marj) olmustur.

TL Getiri 50% 32.1% 176.7% Ozkaynak ydntemiyle dederlenen yatinmlardan 48,3mn

BIST-100 02%  21,3% 8550 |Lgelir yazan Sirket'in net finansman geliri de 237,7mn

BIST-100 Géreceli 57%  8.9% 49,2% TL (1G2023: 150,1mn N TL net finansman gideri)

Giinliik Iglem Hacmi (mn TL) 38,1 olmustur. 242,3mn TL'lik parasal kayip (1C2023:

(mnT0) 102023 1G2024 % Deg. !(5;3%,'6mn ;I'L _IEarasalu_kgzakpg)tfj(_)_nrasmlija l'l'gguznlar

Net Satig 1.645  1.421 -136% o olggankélelr;gleklegsen)'llirsi?rlr] ekl net donem kar L. mn

Briit Kar 1221  1.035 -15,2%

FAVQK » tler 1027 8% yiin il geyreginde 60mn USD doéviz fazla pozisyonu

Net Finansman Geliri -150 238 " bulunan Sirket dnceki ceyrekte 330mn TLlik net borg bu

Net Don. Kari/Zarar 1635 1062 -35%  ceyrekte 1,1milyar TL net nakte dénmistir. Diger

FK PDDD  yandan Sirket’in  2,4milyar TLlik finansal borcunun

TRGYO 3,82 060 (Banka kredileri) %66’si uzun vadeli ve TL cinsindendir.

BIST-100 8,31 163  ikinci ceyrekte Torun Tower ofis binasinin nisan ayinda

BIST- GYO 5,04 065 11,6milyar TL'ye satilimasi Sirket'in net nakdini 6nemli

Ortaklik Yapisi (ilk 2) Pay Orani  bir miktarda desteklemesi beklenmektedir.

AZiZ TORUN 39,5%

MEHMET TORUN 394% Torunlar GYO'’nun hedef hisse fiyatini, tahminlerde

600 HISSE PERFORMANSI 15000 yapmis oldugumuz revizyonlara bagh olarak

00 ' 52,20TL'den 83,70TL'ye ylkseltiyoruz. Sirket hisseleri

510 11.000 glincellenmis hedef hisse fiyatimiza gére %40 oraninda

42,0 9.000 iskontolu islem gérmektedir. Bu nedenle, Torunlar GYO

33,0 7.000 icin daha 6nceki “AL"” 6nerimizi koruyoruz.
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 27.06.2024 verileri kullanimigtir
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Ekspertiz dederlerine (2023 yilsonu) goére Sirket'in Net Aktif Dederi (NAD)
2024 Mart sonu itibanyla 84,2milyar TL seviyesindedir. Tarihi iskontosu

Sirket’in NAD'1 84,2milyar %55 olan Torunlar GYO, 27 Haziran 2024 tarihi itibariyla NAD'a gore %40

TL'ye ulasti... oraninda iskontolu islem gérmektedir. Son bir ve ¢ yillk iskonto ise
sirasiyla %42 ve %51 dir.
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Kaynak: Torunlar GYO, Ziraat Yatirim
Portféylerde yer alan _S,irket’in Rortféyﬂnde yer alan AVM’lerdeki !'_na(jazg cirolannda 2(_)24 Y|I|n|n
AVM’lerdeki ciro artisi yillik ilk geyreginde yillik %83,8 oraninda artis gézlenmis ve toplam ciro miktari
%383,8... 8,8milyar TL'ye cikmistir. Diger yandan, ziyaretgi sayisi %1,3 oraninda
yukselmis ve 13,6mn kisiye ¢ikmistir. En ylksek orandaki artis, %6,3 ile
Mall of Antalya’da gergeklesirken, Mall of Istanbul'da ziyaretgi sayisinda
%?3,6 oraninda gerileme goézlenmistir.
Oniim iizdeki yillarda giiclii Borgluluk  durumunun iyilestirimemesinin  ardindan  Sirket’in  odak
satis geliri éngériiliiyor... noktasinda Torun Center'daki kalan konut stokunun satiimasi ve ofis ile
ticari alanlarin kiralanmasi, 5. Levent 2. Etap’in 6n satislan, Karakéy Otel
projesinin insaati yer almaktadir. Sirket'in stratejik planlar arasinda
6nimizdeki ddnemde 52 milyar TL'ye ulasacak kuvvetli satis blyumesi,
minimum %30 temettd daditim bulunmaktadir. Bu arada Torunlar GYO,
24 Temmuz'da hisse basina 2,35 TL temettli 6deyecektir. 27 Haziran
kapanisina gore temettd verimiiligi %4,7'dir. Ek olarak, ekspertiz dederi
12,4milyar TL olan Torun Towerin 11,6milyar TL'ye satilmasinin (%6,6
iskonto) ardindan Sirket’in net nakdi glglenirken, bu durum yeni satin
almalar igin firsat yaratmaktadir.

L Torunlar GYO ile ilgili beklentilerimizi glncelliyoruz. Buna gére 2024 yili
Beklentilerim izi satis gelifleri ve FAVOK beklentimiz sirasiyla 10.569mn TLve 7.160mn TL
gincelliyoruz... iken, FAVOK marji beklentimiz %67,7'dir.

Finansal Tahminler (mn 2023 2024T 2025T
TL)

Gelirler 4,971 10.569 17.404
FAVOK 3.371 7.160 11.656
Net Kar 12.639 17.340 25.018
FAVOK Marji 67,8% 67,7% 67,0%
Kaynak: Ziraat Y atirm

T: Tahmin
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Torunlar GYO icin hedef hisse
fiyatimiz1 83,70TL’ye
ylikseltiyoruz...

Torunlar GYO'nun tahmini dederini, beklentilerimizdeki dedisiklikler ve
glincellemelere bagh olarak 52.201mn TL'den 83.704mn TL'ye; hedef hisse
fiyatimm da 52,20TL'den 83,70TL’'ye c¢ikartiyoruz. Sirket hisseleri
gincellenmis hedef hisse fiyatimiza gbére %40 oraninda iskontolu islem
gérmektedir. Bu nedenle, Torunlar GYO icin daha d6nceki “AL" Onerimizi
koruyoruz.

Ozet Degerleme (mnTL) Kullanilan Yontem Tal':mlnl
Deger
Binalar
Zafer Plaza iINA 1.164
Torium AVM iINA 2.496
Korupark iINA 8.011
Mall Of istanbul Otel INA 3.058
Mall of Istanbul AVM iINA 19.735
Mall Of Antalya INA 3.774
Torun Center iINA 13.085
Diger Ekspertiz Degerleri-%20 iskonto 4.258
Gayrimenkul Projeleri
istanbul Pasabahce iINA 5.014
Karakdy Otel Projesi Ekspertiz Degerleri-%20 iskonto 950
5.Levent Ekspertiz Degerleri-%20 iskonto 5.420
Arsalar ve Arazilar Ekspertiz Degerleri-%20 iskonto 1.131
Toplam Varliklarin Bugiinkii Degeri 68.097
istirakler Ekspertiz Degerleri-%20 iskonto 726
Yeni Gimat GYO (%14,83 Hisse) Piyasa Degeri* 1.858
Diger Varliklar 5.937
Para ve Sermaye Piyasalari 15.092
Borglar (-) 8.006
Tahmini Piyasa Degeri 83.704
Odenmis Sermaye 1.000
Hedef Hisse Fiyati 83,70
Giincel Hisse Fiyati 50,20
iskonto Orani 40,0%

*27.06.2024 Tarihi itibariyle
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Ozet Bilancolar (Mn TL) 2023 3A2023 3A2024

DONEN VARLIKLAR 6.060 9.123 - 8.344
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.525 3.863 3.507
Ticari Alacaklar 829 1.603 1.248
Finans Sektérl Faal. Alacaklar 0 0 0
Stoklar 3.471 3.229 3.170
Pesin Odenmis Giderler 168 359 293
Diger Dénen Varliklar 67 1.479 1.462
DURAN VARLIKLAR 62.388 83.609 - 83.845
Finans Sektdri Faal. Alacaklar 0 0 0
Yatirrm Amagli Gayrimenkuller 56.412 74.501 74.555
Maddi Duran Varliklar 2.541 3.671 3.689
Kullanim Hakki Varliklari 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3 3 3
Pesin Odenmis Giderler 4 10 4
Ertelenmis vergi varligi 0 0 0
TOPLAM AKTIFLER 68.448 92.732 - 92.189
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 3.661 2.741 - 1.572
Finansal Borglar 1.133 478 7
Uzun V. Borglarin KV Kisimlari 1.845 1.433 801
Ticari Borglar 194 395 221
Caliganlara Sag. Fayda. Kapsam. Borglar 10 12 16
Diger Borglar 60 52 48
Musteri S6zles. Dogan Yukumlilukler 0 0 0
Ertelenmis Gelirler 297 239 371
Donem Kari Vergi YakimIiliga 2 0 0
Kisa Vadeli Karsiliklar 49 54 51
Diger Kisa Vadeli Yuktimlultkler 71 78 57
Diger Borglar ve Karsiliklar 0 0 0
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 5.556 6.869 - 6.434
Uzun Vadeli Borglanmalar 4.280 2.283 1.586
Uzun Vadeli Kars iliklar 10 5 5
OZSERMAYE 59.230 83.121 - 84.183
Odenmis Sermaye 1.000 1.000 1.000
Sermaye Diizeltme Farklari 6.920 8.114 8.114
Kar/Zararda Yen. Siniflandirnimayacak Dig. Kap. Gel./Gid. 526 1.376 1.376
Kar/Zararda Yen. Siniflandirilacak Dig. Kap. Gel./Gid. 0 0 0
Kardan Ayrilan Kisittanmis Yedekler 538 690 690
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar 33.657 57.143 71.686
Net Dénem Kari/Zarari 16.366 14.543 1.062
TOPLAM PASIFLER 68.448 92.732 - 92.189
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 3A2023 3A2024
SATISLAR 5.286 4,971 | 1.645 1.421 -13,6%
Satiglarin Maliyeti (-) 1.620 1.281 424 385 -9,2%
BRUT KAR/ZARAR 3.666 3.690 | 1.221 1.035 -15,2%
Genel Yonetim Giderleri (-) 247 297 86 49 -43,5%
Pazarlama Giderleri (-) 174 96 28 11 -62,6%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 3.245 3.296 | 1.106 976 -11,7%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 9.886 7.861 43 42 -1,1%
FAALIYET KARI/ZARARI 13.131 11.158 | 1.149 1.018 -11,4%
Yatirim Faaliyet Gelirleri/Giderleri 0 0 0 0 a.d.
Faaliyet Dis1 Fin. Gelirler/Giderler -1.900 -401 -150 238 a.d.
Net parasal pozisyon kazanglar (kayiplarr) 4.792 1.253 560 -242 a.d.
Vergi Gideri/Geliri 4 1 0 0 -30,1%
NET DONEM KARI/ZARARI 16.366 12.639 | 1.635 1.062 -35,1%

a.d. : anlamli degil
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Ziraat Yatinnm Arastirma - Oneri Listesi Tamimlan
(Aksi belirtilmedikge 6nlimizdeki 12 ay igin hesaplanan iskonto orani)

AL : %20,01 ve lizeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araligindaiskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arligindaiskonto SAT : %-20,01 ve lzeri 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 Bolumii

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Midiirliik Pazarlama

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracihik Hizmetleri Servisi

08502222979
Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S.
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