Hisse Senedi / Biiyuk Sirket / GYO
Torunlar GYO
Hedef Fiyat Degisikligi

Giincellenmis makro varsayimlarimiz, 9A24 gerceklesmeleri ve Torunlar
GYO'nun gii¢lii operasyonel performansini yansitarak, sirket icin hedef
fiyatimizi hisse basina 86,35 TL olarak revize ediyor ve hisse igin AL
tavsiyemizi koruyoruz. Degerli varlik portfoyii ile desteklenen giiglii kira geliri
tabanina ek olarak, devam eden konut ve ticari gayrimenkul projelerinde
teslimatlarin 2025 vyilinda gergeklesmeye baslamasiyla Sirket'in gelir
yaratiminin 6nemli 6lgiide artmasini bekliyoruz. Sirketin, yeni yatirnmlarin
onilinii agabilecek ve yiiksek temettii 6deme hikayesini gliclendirebilecek
giclii nakit pozisyonu goz oniine alindiginda cazip bir yatirrm temasi
sunduguna inaniyoruz. Ayrica, Sirket'in yiiksek tekrarlayan gelir yaratma
kapasitesi ve gliclii nakit pozisyonu sayesinde 2025 yilinda yiriirliige girmesi
beklenen GYO'lara yénelik yeni vergi rejimine uyum saglamak igin uygun bir
konumda bulunduguna inaniyoruz. Torunlar GYO su anda net aktif degerine

gore %37 iskonto ile islem gérmektedir.
Ceyrekte One Cikan Gelismeler

Torunlar GYO, 3G24'te toplam 1.619mn TL gelir elde ederek yillik bazda %6'lik
bir dislis kaydetmistir. Kira gelirleri, 2C24'te Torun Tower'in satisi nedeniyle
yilhk bazda %10 gerilemistir. Bununla birlikte, konut satiglari 3¢23'teki 38mn TL
seviyesinden 3C24'te 83mn TL'ye ylikselmistir. Brit kar, artan satis maliyetleri
nedeniyle yillik bazda %12 azalarak 1.162mn TL'ye gerilemis, brit kar marji ise
5 puanlik bir disisle %71,8 seviyesinde gerceklesmistir. Briit kardaki bu
gerilemeye ragmen, faaliyet giderlerindeki vyillik %58’lik diisiis, FAVOK
Gzerindeki baskiyi hafifletmis ve bu kalem yalnizca %5 azalarak 1.100mn TL
olmustur. Net kar, 3C23'teki 1.838mn TL seviyesinden vyillik %19 artisla
2.194mn TLl'ye ulagsmistir. Bu artis, biylk o6l¢iide 3C24'te 1.579mn TL olarak
kaydedilen (3C23: -188mn TL) net finansal gelirlerdeki giicli toparlanmadan
kaynaklanmistir. Ancak, 3C23’teki 574mn TL'lik net parasal gelire karsilik
3G24’te 855mn TL net parasal gider kaydedilmesi, net donem karindaki artigi
sinirlamistir. Ceyreksel bazda, gelirler %17 artis gostermistir. Kira gelirlerindeki
%12’lik artis, 3C24'te ceyreksel bazda net kar artisinin ana itici glici olmustur.
Briit kar marji, bir dnceki ceyrege gore sabit kalirken, FAVOK gelir artisinin
destegiyle ceyreksel bazda %20 buyumustiir. Net kardaki ceyreksel bazda
kaydedilen 6nemli artista, Torun Tower'in satisi nedeniyle 2C24'te kaydedilen

3,3 milyar TLl'lik yatinm amach gayrimenkul satis zararinin 3C24'te olmamasi

belirleyici olmustur.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 60.50
12 Aylik Hedef Fiyat* 86.35
12 Ayhk Onc.Hedef Fiyat 51.48
Piyasa Degeri (mn) 60,500
Halka Agik PD (mn) 12,772
Ort. islem Hacmi (3Ay) 108.4
Hisse sayisi (Adet mn) 1,000
Takas Saklama Orani (%) 21
Yabanci Orani (%) 12
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yilicgi 12 Ay
TL 30.1 99.5 93.4
ABDS 28.6 69.3 60.9
BIST-100 Relatif 14.0 50.7 57.6
Carpanlar ($) 2023 2024 2025
F/K 1.5 162.5 5.5
PD/DD 0.6 0.6 0.5
FD/FAVOK 11.2 15.2 7.4
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Emin Yetkin Ertiirk
eyerturk@isyatirim.com.tr
+90212 350 25 04

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Torunlar GYO
Aziz Torun 39.5 Gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul
Mehmet Torun 39.35 projelerine ve gayrimenkullere dayali haklara yatirim yapmak .
Diger 15.14
Torunlar Gida Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi 6.01
Gelir Tablosu (mn 1) 2022G  2023G  2024T  2025T  2026T  2027T |Bilango (mn t) 2022G  2023G  2024T  2025T  2026T  2027T
Net Satis Gelirleri 7639 7,183 6,594 12,316 12,242 11,699 Dsnen Varlklar 8,756 11,456 15645 17,729 19,204 19,793
Briit Kar (Zarar) 5297 5331 4131 8003 7,906 7,829 Ngyit ve Nakit Benzerleri 2,203 3080 9797 10,397 10,891 10,362
Operasyonel Giderler -608 -568 625 654 -663  -667 i jacakiar 1198 2,014 697 1,301 1294 1,236
Esas Faaliyet Kari 4689 4763 3506 7,349 7244 763 g 5015 4055 4060 4872 5847 7016
gazi';r'ii’ier:'{'eg;;'i’:e& 21’222 13’;:(1) '4’?22 3%? 3'?2; 1'332 Diger Dinen Varlklar 340 2,308 1,090 1,158 1,73 1,178
Net Yatram Gelleri (Giderieri o 0 o 0 o o Duran Varliklar 90,150 104,999 106,494 111,903 117,186 120,324
Net Finansman Gelr (Gider)  -2,745 578 1407 1550 546 3g Maddi Duran Varlkiar 85186 98170 94,581 99,293 104,095 106,678
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 23,655 18,265 269 12,349 11,280 8,808 Maddi Olmayan Duran Varlki 4 3 2 2 2 1
Vergi Giderleri (Gelirleri) 5 1 1 1,235 1,128 ggq Dider Uzun Vadeli Varlikiar 2,439 3,676 8,110 8,045 8,485 9,063
Aznlk Paylar, 0 0 0 0 0 o Toplam Varliklar 98,907 116,455 122,138 129,632 136,390 140,117
Net Kar 23,649 18,263 268 11,114 10,152 7,927 Kisa Vadeli Yiikiimliiliikle| 5,290 3,442 2,035 2,165 2,144 2,121
Diizeltiimis Net Kar 23,649 18,263 268 11,114 10,152 7,927 Finansal Borglar 4,303 2,400 1,246 1,186 1,201 1,232
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 1,675 2,210 2,039 1,685 1,700 1,690 Ticari Borglar 280 496 240 449 446 427
FAVOK ¥ 4724 4871 3588 7,421 7,310 7,225 Diger Kisa Vadeli Y ikimiGliK 707 546 549 530 496 463
Uzun Vadeli Yiikiimliilikle 8,029 8,627 15124 11,690 11,824 11,098
Biiyiimeler Finansal Borglar 6,184 2867 3828 1930 5064 5313
Net Satislar - 60% -82% 868%  -06% -4% Diger Uzun Vadeli Y Gkiimiliit 1,845 5722 11,264 9,701 6,701 5,729
Faaliyet Kari - 2% -26%  110% 1% 1% ®zkaynaklar 85,588 104,386 104,980 115,776 122,422 126,898
FAVOK - 8% -26%  107% 1% 1% Ana Ortakiga Ait Ozkaynakla 85,588 104,386 104,980 115,776 122,422 126,898
ge:e"rzrs — - 2%  99% 4042% 9% 2% poory ve Diger Kalemier 60,493 84,678 103,712 103,869 111,600 118,398
y .
Briit Marj 690.3%  742% 627%  650%  646%  66.9% 2:::?2:;;?” (Zaran) 23’643 18’263 263 1.1 13 10‘15(2) 7’92;
Faaliyet Kar Marji 614%  663%  532%  59.7%  592%  61.2%
FAVOK Ve 618%  678%  544%  603%  597% 6189 Toplam Kaynaklar 98,907 116,455 122,138 129,632 136,390 140,117
E:tk}ﬂ;:/;;?;lora”' O'OO/T O'Oo/‘j '2:‘1‘:2 932:;: 82;:;: 6?;:2 Nakit Akim (mn t) 2022G  2023G  2024T  2025T  2026T  2027T
Ozkaynak Karlig: . 192%  08%  104%  85% 64y Isletme Faal.Kay.NetNaki 24145 17747 1,226 13,568 12,346 10,378
AK Karlitg . 170%  02%  88%  76% 579 Dizeftme OncesiKar 23649 18,263 268 11,114 10,152 7,927
Y atrim Sermayesi Karligi T 68%  60%  47%  45%  43% Amortisman &tfa Paylar 34 108 82 72 66 62
Operasyonel Nakit Akigi / Sat - - 18.6% - - 88.7% Isletme Sermayesindeki Deg. 281 -800 660 2,140 1,863 2,104
Serbest Nakit Akis1/ Satslar i - 19%  981% 876%  72.1% Diger Faaliyetlerden Nakit Akt 180 176 216 242 264 283
Yatirim Faal. Kay. Nakit 524 555 0 0 0 0
Sabit Sermaye Yatrrimiari 145 309 1,352 -1489  -1,624  -1940
Duizeltiimis F / K (x) 2.6 3.4 ad 5.6 6.1 7.8 Diger Yat. Faal. Nakit Akisi 0 0 0 0 0 0
FD/ FAVOK (x) 1.6 11.2 15.2 74 75 7.6 Serbest Nakit AKim 24524 17,992 125 12,078 10,721 8,438
FD/ Satiglar (x) 72 7.6 8.3 44 45 4.7 Finansman Faal. Kay.Nakit 915 -5,221 1,063 41,031 248 -2,169
PD / Defter Degeri (x) 0.7 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 Finansal Borglardaki Degisim -915 -5,221 1,429 2910 3,636 1,190
Hisse Bagi Kazan(i (®) 23.65 18.26 0.27 11.11 10.15 7.93 Temetti Odemeleri 0 0 -366 -120 -3,388 -3,359
Hisse Bag! Temettii (%) n.m nm 037 0.15 5.06 587 Diger Fin. Faal. Nakit Akss1 24424 2,036 -4044 11,285 12,01 9,095
Temettd Verimi 0.0% 0% Tho 0% 58%  59% Nt Nakit Degigimi - 11908 7,685 2621 2117 1,054
Net Borg (Nakit) (mn ) 6,847 2,989 919 241 1266  -1,562
Net Borg / FAVOK (x) 1.45 0.61 0.26 ad ad ad
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.08 0.03 0.01 ad ad ad

Kaynak: Is Yatrm

Not: Rasyolar dolar bazinda hesaplanmistir.

Not: Tahminler ve agiklanan ge¢mis finansal sonuglar, 2024 yil sonu itibariyle TL'nin satin alma gliciine gére diizenlenmistir. Enflasyon muhasebesine
tabii sirketler finansal sonuglarini, ilgili dénem sonundaki satin alma gliciine gére endekslenmis halini paylasmaktadir. Finansal sonuglar, enflasyon

tahminlerimizi baz alarak olusturdugumuz asadidaki katsayilar kullanilarak ilgili yil sonunun satin alma giiciine gére endekslenebilir.

2024: 1.44
2025: 1.8
2026:2.13
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Torunlar GYO

Nakit Pozisyonunda Giiglii iyilesme: Sirketin nakit pozisyonu, dnemli élciide iyileserek giiclii bir performans sergilemistir. Bu
yilin baslarinda borg pozisyonunu kapatarak net nakit pozisyonuna gecen Torunlar GYO, 4C23'teki 404mn TL net borg
pozisyonundan 3C24 itibariyla 15.723mn TL net nakit pozisyonuna ulagsmigtir. S6z konusu iyilesmede, 2C24'te Torun Tower

binasinin 12,2 milyar TL bedelle satisi temel etken olmustur.

Gelirlerin 2025 yilinda artmasi beklenmektedir. 3C24 itibariyle, toplam konut/ofis satis gelirleri kimulatif bazda 182mn TL'ye
ulagsmistir. Toplam konut satis gelirlerinin biliylik bir kismi Torun Center projesinden elde edilmistir. Devam eden konut
projelerinden 5. Levent 2. Etap ve Torun Center projelerinde 6n satislar devam etmekte olup, Mall of istanbul High Residence
projesi tamamlanmis ancak 2024 vyilinda stoklardan satis gergeklesmemistir. Bu baglamda, devam eden projelerin
tamamlanmasi ve teslimatlarin hiz kazanmasiyla konut satig gelirlerinin 2025 ve 2026 yillarinda gligli bir sekilde artmasini
bekliyoruz. 3C24 itibariyla ertelenmis gelirler olarak siniflandirilan 8,4 milyar TL tutarindaki konut satis gelirleri, satg
gerceklesmis ancak teslimati yapilmamis konutlarin satisini icermekte olup, bu gelirlerin 2025 yilindan itibaren finansal
tablolara yansimasini beklemekteyiz. Ayrica, 2Y25'te Torun Center'da Embassy Suites Hilton otelinin agilmasiyla otel
gelirlerinin artmasi beklenirken, Pasabahge ve Karakdy otel projelerinin 2026 yilinda faaliyete gegmesi ve sirketin tekrar eden
gelirlerine daha fazla katki saglamasi 6ngorilmektedir. Pasabahce arazisinde insaat faaliyetleri devam etmekte olup, otel

projesi icin potansiyel isletmeciler ile gériismeler siirmektedir.

Cazip temettii 6deme kapasitesi, yeni vergi mevzuatina uyumu kolaylagtirabilir. Torunlar GYO, gticli kira gelirleri, degerli
varhk portféyl ve saglam nakit pozisyonu ile temettii 6demek igin iyi bir konuma sahiptir. Sirket tarafindan daha 6nce
aciklandigi Gizere, diizenli bir temettl hissesi konumunu yeniden kazanma niyetindedir. Bu nedenle, sirketin en az %50 temetti
dagitacak alana sahip olduguna ve 2025 yilinda yururlige girecek olan yeni GYO vergi diizenlemesinin gerekliliklerini

karsilayacagina inaniyoruz.

Parasal genisleme doéngiisiiniin baslamasi katalizér olabilir. TCMB'nin 2025 yilinda faiz oranlarini disirmeye baslamasi
durumunda, konut projelerine olan talebin hizlanmasi muhtemeldir ve bu durum sirketin gelirlerini artirmak igin potansiyel bir
katalizor gorevi gorebilir. Ayrica, Sirket'in 3C24 itibariyla agirlikli olarak ABD Dolari ve Avro cinsinden nakit pozisyonu, kur

riskine daha az maruz kalmasini saglayarak benzerleri arasinda 6ne ¢ikmasini saglamaktadir.
Degerleme

Degerlememizde, kira getirisi saglayan gayrimenkullerin ve konut projelerinin gelecekteki nakit yarahmini dogru bir sekilde
yansitmak amaciyla indirgenmis nakit akisi (INA) ydntemi ile her bir varligi ayri ayri toplamin parcalari (SOTP) olarak dahil ettik.
Mevcut varliklara ek olarak, Sirket'in yeni projeleri olan Karakdy Otel, Pasabahce Otel ve Torun Center Embassy Suites by Hilton
projelerini de INA analizi ile degerlememize ekledik. Diger yandan, Antalya Kepez arazisinde yapilmasi planlanan otel projesi

henliz ruhsat asamasinda oldugundan bu varhgi ekspertiz degeri ile modelimize dahil ettik.

Projeksiyon dénemi icin on yillik ortalama %18 TL bazli risksiz faiz orani ve %6 6zkaynak risk primi varsayarak on yillik ortalama
%23 AOSM hesapladik. Ayrica projeksiyon donemi sonrasi nakit akisi Gretimi igin %10 nihai (terminal) biyime varsayiminda

bulunduk.

Degerlememizde, sirketin 3C24 itibariyle 15,7 milyar TL olan net nakit pozisyonu eklendikten sonra elde edilen bir yillik hedef
NAD'ye %25 net aktif deger iskontosu uygulayarak %43 artis potansiyeline isaret eden 86 TLlik hedef fiyatimiza ulastik.

Torunlar GYO su anda net aktif degerine gore %37 iskonto ile islem gorirken, tarihsel ortalama iskontosu %46 civarindadir.

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 3



Torunlar GYO

Degerleme Tablosu

Sirket Payi

0

YATIRIM !

Torunlar'a
Ait Deger

Makul Deger

Kira Geliri Yaratan Aktif Varliklar 64,075
5. Levent Carsl 100.0% 287 287
Torun Center- Embassy Suites Hilt 100.0% 1586 1,586
Karakoy Otel 100.0% 1045 1,045
Zafer Plaza 72.3% 2363 1,707
Korupark 100.0% 12811 12,811
Antalya Depoo 100.0% 3970 3,970
Torium 100.0% 4751 4,751
Mall of Istanbul (MOI) 100.0% 27780 27,780
Mall of Antalya 100.0% 5051 5,051
Torun Tower 100.0% 63 63
Torun Center-Rental Ofices 100.0% 2949 2,949
MOI Other 100.0% 155 155
Ankamall 15% 11910 1,766
Boulevard Samsun 40% 64 26
Netsel Marina 45% 289 129
Projeler 17,143
Torun Center 100% 2145 2,145
MOI 2. Etap Hotel&Konut 100% 905 905
Pasabahce Villalar 100% 3773 3,773
Pasabahce Hotel 100% 4899 4,899
Torium Yurt 100% 86 86
5. Levent 2. Etap 100% 5334 5,334
Binalar 347
Arsalar 2,836
Faaliyet Giderleri - 14,527
Toplam Sirket Degeri (mnTL) 69,875
Net Borg-Nakit (mnTL) 3G24 itibariyle 15,723
Hedef NAD 115,128
Hedef NAD iskontosu 25%
# paylar 1000
Hedef Piyasa Degeri 86,346
Hedef Fiyat (TL) 86.35
Cari Fiyat 60.50
Artis Potansiyeli (TL) 43%

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz.
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Torunlar GYO
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirrm
danismanligl s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




