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1G25 Kar Degerlendirmesi

Torunlar GYO

Net kdrdaki sapmaya karsin giiglii nakit birikimi

Torunlar GYO 1C25’te yillik %48 dislisle 757 milyon TL net kar agikladi (AK:
1,10 milyar TL). Hasilat 1,84 milyar TL (AK: 1,70 milyar TL) ile yillik %6
gerilerken, FAVOK 1,15 milyar TL (AK: 1,15 milyar TL) oldu ve yillik bazda
%19 dusiis gésterdi. FAVOK marji %62,8 ile (AK: %67,6) yillik bazda 9,5 puan
geriledi. Yillik hasilat distsl, 2C24 basinda gerceklesen Torun Tower
satigiyla iligkiliydi. Normalize rakamlar dikkate alindiginda (bkz. sayfa 2),
net kar yillik bazda %6,1, FAVOK ise %9,1 geriledi; bu disiiste yeni yil maas
artislart etkili oldu. Tahminlerimizden sapma, beklentilerin {zerinde
gerceklesen parasal kayiplar ve vergi giderlerinden kaynaklandi.

Ahsveris merkezi (AVM) ciro artisi %41,2 ile yillik ortalama enflasyonu 1,5
puan asti. Torunlar GYO’'nun AVM varliklari, 1¢25’te ziyaretci sayisindaki
%4,5 artigin etkisiyle enflasyondan arindirilmis bazda %1,1 ciro biylimesi
kaydetti.

Diizeltilmis net nakit pozisyonu (Net Nakit + Uzun Vadeli Finansal
Yatirimlar — Ertelenmis Gelirler), nominal bazda ceyreklik %15 artisla
17,69 milyar TL'ye (piyasa degerinin %29'u) ulasti. Uzun vadeli yatirimlar
dahil net nakit ¢eyreklik bazda nominal %19 biyimeyle 21,59 milyar TL'ye
yiikseldi (piyasa degerinin %35’i). Ote yandan, ertelenmis gelirler ceyreklik
bazda nominal %41 artisla 3,91 milyar TL’ye ¢ikti (piyasa degerinin %6’s1).

125 itibariyla ertelenmis vergi yukiimliiliigii 14,53 milyar TL seviyesine
ulagti (piyasa degerinin yaklasik %23’ii). Yeni vergi dizenlemeleri
nedeniyle GYO'lar, yasal ve TFRS finansallari arasindaki zamanlama farki
nedeniyle ertelenmis vergi karsiligi ayirmak durumunda kaldi. Torunlar GYO
da bu kapsamda 14,53 milyar TL'lik bir yikimlulik agikladi. Bu konuda iki
kritik noktanin altini ciziyoruz: ilki, temettii 6demeyen GYO'lar icin %30,
odeyenler igin ise %10 kurumlar vergisi orani gegerlidir; ancak 1C25
finansallarinda ertelenmis vergiler %30 oraniyla hesapland.. ikincisi, ticari
GYO'lar gayrimenkulleri uzun vadeli gelir amagh tuttuklari igin, bu
yukamltlikler ancak satis durumunda nakit ¢ikisi yaratacaktir. Ayrica, bu
tlr satislarin piyasa rayicinin dnemli seviyede asagisinda gergeklesmesi
beklenmeyeceginden, bu yukiumliliklerin nakit ¢ikisina donlismesi NAD
iskontosunun da daralmasi gerektigi anlamina gelecektir. Sirketin hisseleri
halihazirda hesapladigimiz NAD’sine gére yaklasik %41 iskontolu islem
gormektedir.

Yorum: Operasyonel sonuglarin piyasa tarafindan hafif olumsuz
karsilanmasini bekleriz; ancak gii¢li nakit yaratimi pozitif tarafta one
cikiyor. Sirketin yili yaklagik 33,5 milyar TL seviyesinde net nakitle
kapatmasini bekliyoruz, bu da mevcut piyasa degerinin yaklasik %54’line
karsilik gelmektedir. Makro varsayimlarimizi giincelleyip modelimizi bir
ceyrek ilerlettik. Risksiz faiz orani varsayimimizi 10 yillik vadede 400bp, ug
donemde 50bp artirdik. Bu dogrultuda 12 aylik hedef fiyatimizi 93 TL'den
95 Tlye yiikselttik ve “Endeks Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruduk. Hisse,
hesapladigimiz net aktif degerine gére 0,59x PD/NAD carpanindan islem
gormektedir.

Finansal Ozet TMS29'a gére TMS29'a gére
125 1¢24 vly 4c24 ¢/s
Net Satislar 1,839 1,962 -6% 8,121 -77%
FAVOK 1,154 1,418 -19% 4,062 -72%
FAVOK Marji 62.8% 72.3% -952 bps 50.0% 1276 bps
Net Kar 757 1,466 -48% 10,972 -93%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirm
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Endeks Uzerinde Getiri

Analist: Omer Faruk Yiiksel
omerfaruk.yuksel@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu TRGYO TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 95.00 (6nceki 93.00)
Glncel Fiyat, TL 62.00
Getiri Potansiyeli 53%
Halka Agiklik Orani 21%
Piyasa Degeri, mn TL 62,000
Finansal Veriler 2024  2025T 2026T  2027T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 12,511 12,458 18,275 21,765
FAVOK, mn TL 7,143 7,720 11,325 13,424
Net Kar, mn TL 8,611 12,759 23,534 31,249
Borgluluk
Net Borg, mn TL -18,166 -33,546 -52,631 -75,985
Net Borg/FAVOK -2.5 -4.3 -4.6 -5.7
Karhhk
FAVOK Mariji 57.1% 62.0% 62.0% 61.7%
Net Marj 68.8% 102.4% 128.8% 143.6%
Temettu Verimi 5.0% 5.6% 7.3% 8.8%
Biiyiime
Ciro, y/y 151.7% -0.4% 46.7% 19.1%
FAVOK, y/y 111.9% 8.1% 46.7% 18.5%
Net Kar, y/y -31.9% 48.2% 84.5% 32.8%
Degerleme Verisi 2024  2025T 2026T 2027T
F/K 5.4 4.9 2.6 2.0
FD/FAVOK 4.5 4.2 1.2 n.m.
FD/Ciro 2.6 2.6 0.7 n.m.
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 4.7% 12.7% 37.9% -2.7%
BiST-100 Relatif 0.8% 13.1% 44.5% -1.9%
AOIH, mn TL 124 115 103 104
70.00 1.80
60.00 - 1.60
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Piyasa verileri 12 Mayis 2025 tarihlidir.
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Normalize Gelir Tablosu (milyon TL) 1C24 2C24 3¢24 4C24 1¢25 v/y
Net Satislar 1,962 1,729 1,958 8,121 1,839 -6.3%
Torun Tower 201 0 0 0 0
Normalize Net Satislar 1,761 1,729 1,958 8,121 1,839 4.4%
Briit Kar 1,430 1,268 1,367 4,166 1,242 -13.2%
Torun Tower 148 0 0 0 0
Normalize Briit Kar 1,282 1,268 1,367 4,166 1,242 -3.1%
Normalize Briit Kar Marji 72.8% 73.3% 69.8% 51.3% 67.5% -526bps
FAVOK 1,418 1,098 1,283 4,062 1,154 -18.6%
Torun Tower 148 0 0 0 0
Normalize FAVOK 1,270 1,098 1,283 4,062 1,154 -9.1%
Normalize FAVOK Marji 72.1% 63.5% 65.6% 50.0% 62.8% -935bps
Net Kar 1,466 -5,461 2,543 10,972 757 -48.4%
Torun Tower 148 0 0 0 0
Vergi Gideri 0 0 0 -744 -481
Normalize Net Kar 1,318 -5,461 2,543 11,716 1,238 -6.1%
Normalize Net Satiglarin Mutabakati 1G24 2G24 3C24 4C24 1C25 vly
Konut & Ofis Satis 35 79 97 6,510 15 -56.7%
Kira & Ortak Alan 1,725 1,649 1,860 1,611 1,823 5.7%
Diger 0 0 0 0 0 0.0%
Normalize Net Satislar 1,761 1,729 1,958 8,121 1,839 4.4%
Normalize Briit Karin Mutabakati 1C24 2C24 3C24 4C24 1C25 vly
Konut & Ofis Satig 34 17 76 3,022 12 -65.7%
Kira & Ortak Alan 1,248 1,251 1,292 1,433 1,230 -1.4%
Diger 0 0 0 -289 0 0.0%
Normalize Briit Kar Marji 1,282 1,268 1,367 4,166 1,242 -3.1%
Normalize Net Karin Mutabakati 1C24 2C24 3C24 4C24 1C25 vly
FAVOK 1,270 1,098 1,283 4,062 1,154 -9.1%
Finansal Gelirler 328 1,505 1,846 1,280 2,089 536.4%
Parasal Kazang / (Kayip) -335  -2,236  -1,003 -116  -1,979 491.5%
Diger Gelirler / (Giderler) 55 -5,828 417 6,490 -26 -148.3%
Normalize Net Kar 1,318 -5,461 2,543 11,716 1,238 -6.1%
Kaynak: AK Yatinim, Sirket Verileri
Normalize Net Karin Mutabakati 1G24 2C24 3C24 4C24 1C25 vly
Ciro 8,801 11,490 11,754 13,265 12,428 41.2%
Ziyaretgi (mn) 14 15 14 15 14 4.5%
Ziyaret Bagina Ciro 647 782 816 915 874 35.1%
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