E’E Ziraat Yatirm

TORUNLAR GYO 4¢2025 Sonuglari
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“Torunlar GYO 2025 Yilini1 7,7 Milyar TL
Net Donem Kari ile Tamamladr ...”

Oneri "A_L" ) Torunlar GYO, 2025 vyilinin doérdinci  ceyredinde
Hedef Hisse Fiyati : 115,50TL (konsolide) 737mn TL net doénem kar (Beklenti:
Reuters/Bloomberg TRGYO.IS/TRGYO.TI  6.098mn TL net kar) agiklamistir. Sirket 2024 yilinin son
Sektér GYo geyredinde 13 milyar TL net donem kar kaydetmisti.
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler BISTTUM-100 Beklentiden sapmada, yatirnm amach gayrimenkullerin
islem Gordiigii Pazar Yidz Pazar gercede uygun deder artisindan kaynaklanan katkinin
Fiyat 87mn TL ile bir dnceki yilin ayni déonemindeki oldukca
TRGYO 8130T. 185usp YlUksek deder artis gelirinin  belirgin  altinda
BiST 100 13.200 300 USD gergek|e§me5i, 5.848mn TL Vergi glderl (4C2024
TL/$ (TCMB Alis) 4308 884mn TL) ve 1.1£}an TL parasal kayip (4C2024:
Diisiik / Yiiksek Son 1 Y 51227 s7eoTL 138mn TL kayip) etkili olmustur.
E;i:::;eegd;r(in;;)n ) 81:238 59n ceyrek sonuclarniyla birlikte Sir_!<e:c'in 2025 yili net
Net Borg (mn TL) 18.802 dénem kan vyilhk bazda %31,4 disltsle 7.730mn TL
) ' seviyesinde gergeklesmistir.
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 20,7%
Halka Agiklik 2L0%  operasyonel tarafta, Sirket'in hasilati 2025 yilinin
Yabanci Yatirimci Takas Orani 17.2%  dérdunct ceyredinde yilllk bazda %21,1 azalarak
Yerli Yatinmci Takas Orani 829% 7.625mn TL'ye gerilemistir. Hasilat kirlliminda kira
1Aylk 3 Aylik 1Yilik  gelirleri giigli seyrini korumus; ceyreksel bazda %49,7,
TL Getiri -3,3%  9,0% 56,6% vyilllk bazda ise 9%85,9 artarak 2.723mn TL'ye
BiST-100 -43%  17,5% 26,5% yikselmistir. Buna karsilik, konut ve ofis satis gelirleri,
BIST-100 Géreceli 10%  -7,3% 238% 2024 vyilinin son geyredine gore %44,7 diusmis ve
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 84 4.285mn TL olarak gergeklesmistir. Hasilattaki
(mn TL) 4G2024 4G2025 %Deg. daralmaya ragmen Sirket'in brit karn %10,8 artisla
Net Satis 9.658  7.625 -21% 5.488mn TLl'ye ylkselirken, toplam hasilat iginde kira
Briit Kar 4.954 5.488 11% getirili kalemlerin payinin %15'ten %36'ya ¢ikmasi briit
FAVOK 4.806 5.260 9% kar marjini desteklemis ve marj yaklasik 21 puan grtlsla
Net Finansman Geliri 1.522 1.963 209 Y72 seviyesine ulasmistir. Benzer sekilde FAVOK de
Net D&n. Kari/Zarari 13.049 737 . yillk bazda %9,4 artarak 5.260mn TL'ye yukselmis,
FIK poop  FAVOK marji ise yaklagik 19 puan genigleyerek %69
TRGYO 1137 0.62 seviyesinde olusmustur.
::21_1;30 1;222 (1)‘712 Torunlar GYO'nun net nakdi 6nceki ceyrede gore 1,3
Ortakik Yaprs1 (ilk 2) Pay Oran: milyar TL a_r:carak 2025 son geyrekte 18,8__n“!ilyar TL’ye
AZ1Z TORUN 39.9% glkmlsutlr. Diger yandan, 2025 yilinda net ddviz pozisyon
MEHMET TORUN 39’4% fazlahgr 16,6milyar TL (47mn EUR, 314mn USD) olarak
HISSE PERFORMANSI , gergeklesmistir.
150,0 20.000

Ekspertiz dederlerine goére Sirket'in Net Aktif Dederi

100,0 15000 (NAD) 2025 itibanyla 131 milyar TL seviyesindedir.

W 10.000 Tarihi iskontosu %54 olan Torunlar GYO, son kapanis
50,0 itibariyla NAD’a gbre yaklasik %38 oraninda iskontolu
——TRGYO = XU100 >:000 islem gérmektedir.
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 11.03.2025 verileri kullanimistir.

Sirket 2026 yilinda 19,4 milyar TL satis hasilati, 13,3
milyar TL FAVOK beklemektedir.
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Sirket’in NAD1 131 milyar Ekspertiz dederlerine gore Sirket’in Net Aktif (Varlik) Dederi (NAD) 2025

TL’ye yaklasti... sonu itibariyla 130,6milyar TL seviyesindedir. Tarihi iskontosunun altinda
islem goren Sirketin PD/DD’si 0,62x'dir. Son bir yillik ortalama PD/DD
0,59x iken, sektor garpani 0,72x'dir.

NET AKTiF DEGER (NAD) iISKONTOSU GELiSiMi
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Kaynak: Torunlar GYO, Finnet, Ziraat Yatirim

2025 yili FAVOK marji Torunlar GYO’nun satis gelirleri, konut ve ofis gelirleri kaynakh yillik bazda

%67,3... %7,5 oraninda azalarak 14,9 milyar TL'ye dismistir. FAVOK ise %21,3
oraninda artarak 12,4 milyar TL'ye cikmistir. Boylelikle FAVOK marji 9,1
puan artarak %67,3 olarak gerceklesmistir.

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 4C25 | 4G2025 4(}02/;-;9 24 2024 2025 %Deg.
SATISLAR 9.658 7.625 -21% 16.375 14.856 -9,3%
Satislarin Maliyeti (-) 4.704 2.137 -55% 6.587 4.258 -35,4%
BRUT KAR/ZARAR 4.954 5.488 11% 9.789 10.599 8,3%
Faaliyet Giderleri(-) 153 233 53% 567 628 10,7%
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 4.802 5.255 9% 9.222 9971 8,1%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 7.963 123 -98% 1.265 2.051 62,1%
NET FAALIYET KARI/ZARARI 12.765 5.378 -58% 10.487 12.022 14,6%
FAVOK 4.806 5.260 9% 9.222 9.995 8,4%
Saﬂ;z;yrr:ak Yént. Deger. Yat. Kar/Zarar 215 684.6 ad. 157 1.089 ad.
Faaliyet Disi Finansal Gelirler/Giderler 1.522 1.963 29% 5.900 9.198 55,9%
Parasal Kayip/Kazang -138 -1.440 ad. -4.388 -7.282 ad.
Vergi Gideri/Geliri 884 5.848 a.d. 885 7.298 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 13.049 737 -94% 11.272 7.730 -31,4%
FINANSAL ORANLAR 4C25 ‘ 4C2025 - 2023 2024 -
Brit Kar Mariji 51,3% 72,0% - 598% 71,3% -
FAVOK Marji 49,8% 69,0% - 56,3% 67,3% -

Kaynak: Torunlar GYO, Ziraat Yatirnm
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Portfoylerde yer alan
AVM’lerde ziyaretci sayisi
artiyor...

Kisa vadeli ertelenmis
gelirlerde azalis...

Sirket'in portfoylnde yer alan AVM’'lerdeki madaza cirolarinda 2025 yilinin
son ceyredinde bir onceki yila gore birebirde %33,7 oraninda artis
g6zlenmis ve toplam ciro miktari 17,6 milyar TL'ye ¢cikmistir. Diger yandan,
ziyaretgi sayisi %2,1 oraninda artmis ve 14,8mn kisi olarak gergeklesmistir.
Depo Outlet ziyaretci sayilarindaki artis 6ne cikmistir. 2025 yilinda ise
toplam ciroda %?34,5 oraninda artis gozlenirken, ziyaretgi sayisinda %2,4
oraninda artis yasanmistir.

Sirket, 2025 vyilinda 4.703mn TL tutarinda konut teslimi yapmis ve
1.520mn TL yatirm harcamasi gercgeklestirmistir. Sirket’in satisi yapilan,
fakat henliz teslim edilmemis konut ve ofisler ile ilgili olarak verilmis satis
taahhitleri 2025 yil sonu itibariyle 1,2 milyar TL seviyesindedir. Toplam
ertelenmis gelirler de 1,4 milyar TL olarak gergeklesmistir. Ote yandan,
2026 yilinda satin alinan Forum Mersin ve Forum Kayseri ile birlikte hasilat
kompozisyonunda kira getirili gayrimenkullerin adiriginin  artmasi
beklenmektedir.
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 2024 2025 %Deg.
DONEN VARLIKLAR 29.621 27.707 -6%
Nakit ve Nakit Benzerleri 12.678 15.298 21%
Ticari Alacaklar 1.265 887 -30%
Diger Alacaklar 16 12 -22%
Stoklar 8.026 6.803 -15%
Diger Dénen Varliklar 232 16 -93%
DURAN VARLIKLAR 232 16 -93%
Ticari Alacaklar 65 84 29%
Finansal Yatirimlar 6.664 12.062 81%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlar 3.864 4512 17%
Yatinm Amacli Gayrimenkuller 105.329 107.675 2%
Maddi Duran Varliklar 5.520 4.820 -13%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4 7 75%
Diger Duran Varliklar 0 0 ad.
TOPLAM AKTIFLER 151.090 156.880 4%
KISA VADEL| YUKUMLULUKLER 5.401 4.037 -25%
Finansal Borglar 126 0 a.d.
Uzun V. Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1.016 637 -37%
Ticari Borglar 381 300 -21%
Diger Borglar ve Karsiliklar 61 52 -15%
UZUN VADELI| YUKUMLULUKLER 18.411 22.272 21%
Finansal Borglar 1.479 124 -92%
Ticari Borglar 90 81 -10%
OZSERMAYE 127.278 130.571 3%
Odenmis Sermaye 1.000 1.000 0%
TOPLAM PASIFLER 151.090 156.880 4%
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 2024 2025 %Deg.
SATISLAR 16.375 14.856 -9%
Satiglarin Maliyeti (-) 6.587 4.258 -35%
BRUT KAR/ZARAR 9.789 10.599 8%
Faaliyet Giderleri(-) 567 628 11%
Net Esas Faaliyet KarvZarari 9.222 9.971 8%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 1.265 2.051 62%
NET FAALIYET KARI/ZARARI 10.487 12.022 15%
FAVOK 9.222 9.995 8%
Ozkaynak Yént. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylari 157 1.089 a.d.
Y atirm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 0 0 a.d.
Faaliyet Disi Finansal Gelirler/Giderler 5.900 9.198 56%
Parasal Kayip/Kazang -4.388 -7.282 ad.
Vergi Gideri/Geliri 885 7.298 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 11.272 7.730 -31%
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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 arliginda iskonto SAT : %-20,01 ve lzeri iskonto iZLE : Notr

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Uyan Notu: Burada yer alan yatnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danmsmanhds
kapsaminda dedildir. Yatinm damsmanhg hizmeti; arac kurumlar, portféy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatinm damismanhd

sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada vyer alan yorum ve tavsiyeler, yorum vwe
tavsiyede bulunanlann kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu gorasler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada vyer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmavyabilir.

Arastirma Boliimii

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Mudiirlik

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

Aracilik Hizmetleri Servisi

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