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TORUNLARGYO

Birinci sinif gayrimenkul portfoytnde yuksek kira
verimi

Torunlar GYO'yu “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyesi ve %77,9 getiri
potansiyeline isaret eden hisse basina 55TL hedef fiyat ile takip
listemize ekliyoruz. Hisse, hedef NAD hesabimiza gére yaklasik %50
iskontolu islem goriiyor. Kira ve otel gelirleri sayesinde giiglii ve
sirdiriilebilir nakit yaratma kapasitesi, hizh borgsuzlasma, iyi
konumlandirilmig varlik portfyiine sahip olmasi ve kur riski olmamasi
nedeniyle s6z konusu iskontonun yiiksek oldugunu diisiiniiyoruz.
TRGYO hisseleri ayrica, daha iyi bir bilango, daha kaliteli bir kar ve
nakit akisi profiline ragmen, yurt ici benzerlerine gére Standardize F/K
ve PD/DD agisindan %28,9 ve %26,6 iskontolu islem gérmektedir.
Operasyonel varliklardan elde edilen giiglii ve tekrar eden gelir:
Torunlar GYO'nun tekrar eden gelirleri (oteller, alisveris merkezleri ve
ofisler) 2022 yilinda 2,08 milyar Tl'ye yilikselmis ve 2019-2022
doéneminde %40'lik bir YBBO ile ayni donemdeki yillikortalama %32'lik
enflasyonun oldukga lizerinde gerceklesmistir. Bu artis, perakende
fiyatlarindaki reel biiyimeyiyansitanalisveris merkezlerindeki kiralarin
ciroya bagli kismi ve vyiksek doluluk oranlarina sahip iyi
konumlandiriimis varlk portféyli sayesinde gerceklesmistir. Toplam
yinelenen gelirin 2023 yilinda 3,3 milyar TL olan yonetim beklentisinin
%10 Uzerinde 3,6 milyar TL'ye ylksel mesini bekliyoruz. Sirket’in 2022 ve
2027 yillan arasinda kira ve otel gelirlerinde %49 YBBO saglamasini
bekliyoruz. Kira biylimesinde, i) her besinci ve onuncu yilda
gerceklesen s6zlesme yenilemeleri ve ii) TUFE'nin lzerinde artan
perakende fiyatlari nedeniyle reel bliyime 6ngoriyoruz.

Ust diizey konut portfoyii orta vadede karliligi ve nakit iiretimini
destekleyecektir: Konut ve ofis satislarinin 2023 ve 2027 yillari arasinda
toplam gelirin %33'Gnl olusturmasini bekliyoruz. Beklenen konut ve
ofis satislari 5. Levent - 2. faz ve Torun Center'daki konut stoklarindan
gerceklesecektir. Sirket'in Torun Center'da 2017 yilindan bu yana
satilmamis 298 adet konut stoku bulunmaktadir. Sirket, 110 Uniteyi
Embassy Suites by Hilton adi altinda otele donistiirecegini agiklamis
olup, bu da tekrar eden gelirlere katkida bulunacaktir. Otel projesinin
Torun Center'da bulunan varliklar icin sinerji yaratmasi ve potansiyel
olarakdahaiyi degerlemesini de muhtmel goriyoruz.

1C24 itibariyle beklenen net nakit pozisyonu ileriye doniik temettii
6demelerine olanak saglayacaktir: Sirket'in 1C24 sonunda net nakit
pozisyonuna ulasmasini bekliyoruz. 2023 kazanglarindan (yeniden
degerleme kazanglan harig) %30'luk bir kar payr dagitim orani
bekliyoruz ve bu da %5,6'lik bir temetti getirisine karsilik geliyor. i)
GuclU nakit Gretimi, ii) iyilesen finansal pozisyon, iii) konut portféyiinin
beklenen satisi ve sinirli kisa vadeli yatirim harcamasi ihtiyaci géz 6niine
alindiginda daha yuksek temettiiler gbz ardi edilmemelidir. Artan kisa
vadeli bor¢ maliyetiise temkinli yaklasimimizin ana nedeni.
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Bloomberg Kodu TRGYOTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 55.00
Glincel Fiyat, TL 30.92
Getiri Potansiyeli 78%
Halka Agiklik Orani 21%
Piyasa Degeri, mn TL 30,920
Firma Degeri, mn TL 34,903
Finansal Veriler 2021 2022 2023F 2024F
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 1,484 2,662 4,247 7,905
FAVOK, mn TL 1,064 1,818 2,709 5,160
Net Kar, mn TL 5,307 18,436 25,844 37,797
Borgluluk
Net Borg, mn TL 4,790 3,479 700 -1,500
Net Borg/FAVOK 4.5 1.9 0.3 -0.3
Karhhk
FAVOK Mariji 71.7% 68.3% 63.8% 65.3%
Net Marj 357.7%  692.6% 608.5% 478.1%
Temettl Verimi - - 0.6% 5.5%
Biiyiime
Ciro, y/y 34.2% 79.4% 59.6% 86.1%
FAVOK, y/y 79.0% 70.9% 49.0% 90.5%
Net Kar, y/y 1711.2%  247.4% 40.2% 46.3%
Degerleme Verisi 2021 2022 2023F 2024F
F/K 0.7 0.5 1.2 0.8
FD/FAVOK 9.7 7.9 12.3 6.0
FD/Ciro 6.9 5.4 7.9 3.9
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 22.2% 70.5% 271.2% 62.5%
BiST-100 Relatif 14.8% 19.5% 47.6% 9.0%
AOIH, mn TL 93 90 78 76
35.00 - 1.60
30.00 - 1.40
25.00 -| 1.20
20.00 - 1.00

0.80
15.00

0.60
10.00 1 0.40

5.00 - 0.20
——TRGYO  ——BIST-100 Relatif (sag)
Eyl-22 Ara-22 Mar-23 Haz-23

Piyasa verileri 27 Eyliil 2023 tarihlidir.
Kaynak: AK Yatinm Arastirma
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YATIRIM TEMASI
Operasyonelvarliklardan elde edilen giiglii tekrarlayan gelir

Torunlar GYO'nun tekrarlayan gelirleri (oteller, alisveris merkezleri ve ofisler) 2022 yilinda
2,08 milyar TL'ye yiikselmis ve 2019-2022 déneminde %40'lik bir YBBO ile ayni donemdeki
%32'lik yilhk ortalama enflasyonun olduk¢a Uzerinde gerceklesmistir. Bu, perakende
fiyatlarindaki reel blylimeyi yansitan alisveris merkezlerindeki ciro kiralari ve yiksek
doluluk oranlarina sahip iyi konumlandiriimis bir varlk portféyl neticesinde gerceklesti.
Sirket'in tekrarlayan gelirlerinin 2023 yilinda 3,3 milyar TL olan yonetim beklentisinin %10
Gzerinde 3,6 milyar TL'ye ylikselmesini bekliyoruz. Sirket’in 2022-2027 yillari arasinda kira
ve otel gelirlerinde %49 YBBO elde etmesini bekliyoruz. Kira gelirlerindeki son
toparlanmaya ragmen, uzun vadeli TUFE'ye bagl s6zlesme kosullari, 6zellikle 12 aylik
ortalama TUFE'ye dogrudan bagli olan ofisler icin eski kiracilar ile piyasa fiyatlari arasindaki
fiyat farkini artirmaktadir. Bunedenle, i) 5. ve 10. yillarda beklenen s6zlesme yenilemeleri
ve ii) TUFE'nin Gzerinde artan perakende fiyatlari géz éniine alindiginda, enflasyonun
Uzerinde kira blyUmesi yukari yonli risk goriiyoruz. 2014'te faaliyete gecen Mall of
istanbul'da 6niimiizdeki yil 6nemli oranda kira sézlesmesi yenilemeleri gerceklesmesi
muhtemel. Torun Tower'in kira s6zlesmesi de Kasim 2024'te sona ermektedir.

Yiiksek kaliteli konut portfoyii orta vadede karlihgive nakit iiretimini destekleyecektir:

Torunlar GYO, 2019-2022 yillari arasinda gelirlerinin %69'unu kira ve otel gelirlerinden
elde ederken, konut ve ofis satiglari toplam gelirlerin yalnizca %31'ini olusturmustur.
Konut ve ofis satislarinin 2023-2027 yillari arasinda toplam gelirin %33'ln{ olusturmasini
bekliyoruz. Beklenen konut ve ofis satiglari 5. Levent - 2. faz ve Torun Center'daki
konutlardan olusmaktadir. Sirketin Torun Center'da 2017 yilindan bu yana satilmamis 298
adet konut stoku bulunmaktadir. Sirket, 110 UGniteyi Embassy Suites by Hilton adi altinda
otele donistlrecegini aciklamistir. Torun Center'daki konut satislarinin yavas ilerlemesi,
biyuk olasilikla Sirket'in konutlari gercege uygun deger varsayimlarinin altinda satmamaw
tercih etmesinden kaynaklanmaktadir. Sirketin saglikli bilangosu, nakit akisi profili ve kisa
vadeli sinirli yatirim harcamasi ihtiyaci, konut satiglarinin hizli bir sekilde gergeklesmesini
gerektirmemektedir.

Hizla azalan borgluluk, ortadan kalkan kur riskive giiglii nakit akisi daha diisiik bir NAD
iskontosunu hak ediyor.

Torunlar GYO hisseleri son 5 yillik dénemde NAD'ine gore ortalama %56 iskonto ile islem
gormekte. Sirketin glcll nakit yaratma kapasitesi, azalan borglulugu, iyi konumlandiriimis
varlk portfoyi ve kur riskine maruz kalmamasi nedeniyle ileriye doniik olarak daha diisiik
bir NAV iskontosunu hak ettigini distinliyoruz. Sirket yilda bir kez yeniden degerleme
calismasi yaptigindan yiiksek enflasyon da son donemde NAV iskontolarini yapay olarak
daraltmistir. Sirketin Diizeltilmis Net Bor¢/FAVOK orani 2019'daki 7,14x seviyesinden
2C23'te 1,79x seviyesine gerilerken, déviz pozisyonu 2019'daki 341mn ABDS kisa
pozisyondan 10mn ABDS uzun pozisyona dénmustir. Bu nedenle, iyilesen finansal
kaldirag, kur riski ve saglam bir tekrarlayan gelir akisi sayesinde NAV iskontosunun ileriye
donik olarak daralmasi gerektigini distinliyoruz. Ayrica, Sirket'in Pasabahce Projesi ve 5.
Levent - 2. Faz disinda biyiik bir yatirim plani olmadig icin bu faktorlerin orta vadede
artantemetti 6demesine imkan izin vermesini bekliyoruz.

Torunlar GYO
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Temettii hissesiolmaya hazirlaniyor.

Torunlar GYO, dagitilabilir gelirinin %50'sini dagitmayl hedeflemektedir. Sirket 2023
yilinda Net Karinin (Yeniden Degerleme Kazanglari harig) %6,3'Un{ dagitmistir. Sirket 2024
yili sonunda net nakit pozisyonuna ge¢meyi 6ngoriiyor. Kisa vadede pozitif finansal gelire
izin veren uygun bor¢ maliyeti ve belirtilen diger faktorler neticesinde sirketin 1G24
sonunda net nakit pozisyonuna sahip olacagini dngoriyoruz. 2023 net karindan (yeniden
degerleme gelirleri harig) %30'luk bir dagitim orani dngoriyoruz. i) glicll nakit Gretimi, ii)
ivilesen finansal pozisyon ve iii) konut portfoylnin beklenen kademeli satisi gbz 6niine
alindiginda daha yiiksek temetti dagitimi da olasi. Bu durum, 6zellikle Pasabahge projesi
olmak Uzere Sirket'in yatirim harcamasi takvimine, konut satislarinin hizina ve Sirket'in
Ongordugi optimal borg/ézkaynak oranina bagh olacaktir. Yikselen faiz oranlar géz
ondne alindiginda, Sirket'in kisa vadede 6zkaynak finansmani kullanmaya daha istekli
olacagini dislintiyoruz.

Sirketin benzerlerine gore yiiksekiskonto ile islem gérdigiinii diistiniiyoruz.

Torunlar GYO, daha iyi bir bilango yapisi, daha kaliteli net kar ve nakit akisi profiline
ragmen, yurt ici benzerlerine gore diizeltilmis F/K ve PD/DD acisindan %28,9 ve %26,6 gibi
yuksek bir iskonto ile islem goérmektedir. Ayrica, degerleme raporlarinda kullanilan
varsayimlarinin sektor icin standart olmadigini ve degerleme uzmaninin yaklasimina bagli
olarak anlamli bir sekilde farkhlasma egiliminde oldugunu belirtmek isteriz. Torunlar
GYO'nun son degerleme raporlarindaki (2022 sonu) mevcut degerleme ve varsayimlarin
gorece muhafazakar oldugunu distiniyoruz. Sirket, son degerleme raporuna gore 30,9
milyar TL deger bicilen operasyonel varliklarindan 2023 yilinda 3,3 milyar TL tekrarlayan
gelir elde etmeyi planlamaktadir.

Torunlar GYO
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Gelir kirthmi

Benzer sirketler analizi

Diiz. Net Bor¢* Standardize Standardize

Benzer Sirketler Analizi: Hisse Kodu: FAVOK: F/K**: PD/DD**:
2023T-2027T
33% Atakule GYO: AGYOD (D.96 x) 1.60 x 1.06 x
Akmerkez GYO: AKMGY (0.71 %) 3.74x 1.51x
2019-2022 Akis GYO: AKSGY 3.66 x 3.52 x 0.99 x
31% Alarko GYO: ALGYO (3.24 %) 2.28x 1.09 x
Deniz GYO: DZGYO (3.17 %) 3.21x 1.36x
Is GYO: ISGYO 8.08 x 271x 1.62 x
Kiler GYO: KLGYO 31.65x 1.74x 0.85 x
69% Kizilbuk GYO: KZBGY n.m. 2.07 x 1.21x
/ Marti GYO: MRGYO 4420x 211x 0.65x
Mistral GYO: MSGYO (4.03 x) 1.67 x 1.02 x
67% ] o Nurol GYO: NUGYO 122 x 3.81x 2.06 x
" Kira & Otel Gellrleri Ozderici GYO: 0ZGYO 0.18x 1.11x 0.62 x
Konut & Ofis Satislan Ozak GYO: 0ZKGY (1.47 ) 1.62 x 0.67 x
Kaynak:AK Yatinm Arastirma, Sirket Panora GYO: PAGYO (1.25%) 1.82 117 x
Pera GYO: PEGYO n.m. 2.03x 1.67 x
Tarihsel NAD iskontosu Reysas GYO: RYGYOD 2.33x 1.50 x 0.97 x
90% - Seker GYO: SEGYO 4,93 x 2.83x 1.58x
Sinpas GYO: SNGYO n.m. 1.15x 0.54 x
75% Servet GYO: SRVGY 1.76 x 4.08 x 2.07 x
T.5.K.B. GYO: TSGYO (1.99 x) 2.61x 1.79x
60% 1 Vakif GYO: VKGYO 1.46 x 3.34x 1.30x
:’g 455 _H Yeni Gimat GYO: YGGYO (1.43 %) 3.04 x 1.65x
o Ziraat GYO: ZRGYO 7.65x 2.25x 1.25x
g 20% l| 30.0% .
g Torunlar GYO: TRGYO 1.79x 1.60x 0.89 x
2 15% -
'é Raporlanan NAD iskontosu Piyasa Medyani: 2.25x% 1.21x
Z 0% -| em—"YilkOrtalama
Degerlemede Kullanilan Benzer Sirketler Medyanina Gére Prim / (iskonto) (28.9%) (26.6%)
(15%) ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! * Ertelenmis gelir dahil edilmistir.
6\;-\’% 61;’% 6‘:'\?) 041;»\9 6\,’)’6 @f-& 6},’}\/ @ﬁ'\’ Q'}% @,'-" 6"’}% ch’-c’ ** §12A. 2023 ara dbnem dederleme etkileri gikanlarak standardize edilmistir.

Kaynak: AK Yatinm Arastirma, EquityRT, Sirket

Kaynak: AK Yatinm Arastirma, EquityRT
2Y23 ile 2026 arasinda 6,5 milyar TLyatirnm planlaniyor.

Sirket yonetimi, Torun Center, Karakoy Otel, 5. Levent - 2. Etap ve Pasabahce Projesi'ndeki
gelistirme c¢alismalari icin toplam 6,5 milyar TL yatirim planlamistir. Faz, MOA Otel ve
Pasabahce Projesi icin toplam 6 milyar TLyatirim planlamistir. Giicll nakit tGretimive 2024
yilina kadar beklenen net nakit pozisyonu goéz énline alindiginda, Sirket bu yatirimlan
ozkaynakla finanse edebilir.

Pasabahge Projesi, satin alma degerine gore derin biriskonto ile degerlenmistir.

Torunlar GYO, Pasabahge'deki 70,6 bin m?'lik araziyi 2012 yilinda 355 milyon TL'ye satin
aldi. Bu ortalama 1,80 ABDS/TL paritesinden yaklasik 197 milyon ABDS satin alma
degerine isaret ediyor. Proje, 2022 yili ekspertiz raporuna gore 2,7 milyar TL ve ortalama
21,42 ABDS/TL paritesiyle yaklasik 126 milyon ABDS degerindedir. Ayni degerleme
raporunda arazinintek basina 1,8 milyar TL (yaklasik 84 milyon ABDS) degerinde oldugunu
belirtmek isteriz. Projenin degerlemesi metrekare basina 38,2 bin TL (metrekare basina
yaklasik 1,78 bin ABDS) degerlemeye isaret ederken, arsa tek basina metrekare basina
25,5 bin TL (metrekare basina 1,19 bin ABDS) olarak degerlenmistir. Degerlemeyi
muhafazakar bulmamiza ragmen, bu projenin uzun siiredir devam etmekte oldugu goéz
onidnde bulunduruldugunda, bu varligin mevcut degerlemesini NAD 6ngorilerimizde
kullandik.

Torunlar GYO
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Torun Center'daki 110 daire Embassy Suites by Hilton'a donistiiriiliiyor.

Torunlar GYO, Torun Center'da 2017 yilindan bu yana satilamayan 298 adet konut stokuna
sahiptir. Sirket, 110 konutu Embassy Suites by Hilton adi altinda otele donlstirecegini
aciklamistir. Embassy Suites'in Ortalama Ginlik Fiyatlarinin Hilton-MOI'nin biraz lizerinde
olmasi beklenmektedir. Torun Center'da kalan konutlarin ise kademeli olarak satilmasi
beklenmektedir. Otel projesinin, Torun Center'daki diger varlilar icin bir sinerji yaratmasini
ve potansiyel olarak daha iyi degerlenmesini de muhtemel 6ngdériyoruz.

Depreme dayanikl binalarin sinirh arzi géz 6niine alindiginda, birinci sinif ofis kiralar
ABDS bazindatiimzamanlarin en yiiksek seviyesine ulasti.

Aciklanan ofis kiralama islemleri 1Y23'te bir dnceki yila gére %56 disiis gostererek 108 bin
m? olarak gerceklesti. Bosluk oranlari, sabit ofis stoku ve devam eden projelerdeki yavas
ilerleme nedeniyle 1Y22'deki %19 seviyesinden 1Y23'te %15'e geriledi. Sonug olarak,
istanbul'daki premium bélge kiralari, 1Y23'te bir énceki yilin ayni dénemine gére %60
artarak 37 ABDS/metrekare/ay'a yiikseldi ve ofis piyasasi i¢in tim zamanlarin en yiiksek
seviyesine ulasmisti. Torunlar GYO'nun en 6nemli ofis gayrimenkulleri Zincirlikuyu & Sisli
boélgesinde yer almaktadir.

islemler ve bosluk oranlari

244
Bosluk: 19%

108
Bosluk: 15%

1v22 1v23

B Kiralama islemleri (bin m2) =8 Birincil Kira (ABDS/m2/ay)

Kaynak: AK Yatinm Arastirma, Cushman & Wakefield

istanbul ofis pazari
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Avrupa Yakasl Anadolu Yakasi

m Ofis Stogu (bin m2) @@ Birincil Kira (ABDS/m2/ay)

Kaynak: AK Yatinm Arastirma, Cushman & Wakefield
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AVM arzinin sinirli kalmasibekleniyor.

Turkiye'deki alisveris merkezlerinde kiralanabilir alanlar 1Y23'te 14,1 milyon m2 'ye
ulasmistir ve 2023 sonunda 14,6 milyon m2 'ye ulasmasi beklenmektedir. 2025
projeksiyonlari kiralanabilir alanlarda %2'lik bir YBBO'ya isaret etmektedir. Bu durum,
sektoriin sinirli uzun vadeli finansman opsiyonlari ve genel bor¢ yiki gbéz 6niine
alindiginda, ileriye doéniik ¢ok sinirli bir arz anlamina gelmektedir. Ozellikle sektériin
yuksek borglulugu, sirket icin uygun kosullarda satin alma firsatlari da saglayabilir.
istanbul, Tiirkiye'deki toplam GLA'nin %37,0'ini olusturmaktadir. Genel olarak, Tiirkiye'de
bin kisi basina diisen GLA 165'tir. Bu rakam istanbul'da 328 m?'ye, Ankara'da 296 m?'ye
cikarken, Turkiye'nin geri kalaninda 113 m2'dir.

AVM istatistikleri Devameden projeler sonrasi beklenen BKA'lar

mERER

475 | 487 | 492

5.6

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 202 1H23 2023T 2024T 2025T 1.8

Faal Beklenen Faal Beklenen Faal ‘Beklenen Faal ‘Beklenen

AV M Sayls| e BKA (Mn M2)

Tarkiye Diger Ankara istanbul

Kaynak: AK Yatinm Arastirma, GYODER Kaynak: AK Yatinm Arastirma, GYODER
Perakende ticaret ve konut fiyatlaritarihsel olarak ABDS/TL'ye ayak uyduruyor.

GYO performanslari igin iki 6nemli gosterge olan perakende ticaret ve konut fiyat endeksi

tarihsel olarak ABDS/TL'ye ayak uydurmus ve TUFE'nin {izerinde seyretmistir. Bu iliskinin
orta vadede de devam etmesini bekliyoruz.

ABDS/TLve TUFE karsisinda perakende ticaret ve konut fiyat endeksleri

2,500 -
2,000 -
Durgunluk**
—— ABDS/TL* (sol)
1,500 Konut Fiyat Endeksi* (sol)
Perakende Ticaret Endeksi* (sol)
TUFE, d.sonu* (sol)
1,000
500 -
- . B N —— -~
| , ; , ; ,
[42] (42] < <t wn wn [(e] (o) ~ ~ [oe] o0 [¢)} [¢)} o o — — o~ o~ o (22}
— - - - - - - — - - - — i i o~ [o\] (o] o~ o~ o~ o [}
N OO N O N O N 0 N N 0 N N N O N ® N 0
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o

* Ocak 2013 = 100
** OECD

Kaynak: AK Yatinm Arastirma, EquityRT, TUIK, TCMB, St. Louis Fed
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RiSKLER

Yukan Yonlii Riskler

Kira bedelleri her bes-on yilda bir piyasa rayicine gére yeniden diizenlenebiliyor.

istanbul'un yakin cografyada artan énemi, daha fazla sirket ve turisti Tirkiye'nin
kalbine gekebilir.

Tirkiye'deki AVM arzinin, sektériin finansman sorunlari ve genel borg problemi
nedeniyle cok sinirli kalmasi muhtemeldir. Bu durum, uygun kosullarda satin alma
firsatlari da saglayabilir.

istanbul'un seckin lokasyonlarinda ofis kiralari pandemi 6ncesi seviyeleri yakaliyor.

Artan genc¢ nifusun harcama aliskanliklari, perakendecilerin cirolarini artirmasini
saglayarak alisveris merkezi sahibi GYO'lar icin daha ylksek kira gelirleri elde
edilmesini saglamaktadir.

Asagi Yonli Riskler

istanbul Deprem bélgesindedir.
Siki para politikalari ve glclid baz hane halki harcamalarini sekteye ugratabilir.
Jeopolitik gerilimler ve salgin hastaliklar turizm faaliyetlerine zarar verebilir.

Kira s6zlesmelerine iliskin potansiyel olarak olumsuz diizenlemeler giindeme gelebilir.

Torunlar GYO
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Degerleme 6zeti

DEGERLEME

Torunlar GYO'yu “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyesive %77,9 getiri potansiyeline isaret eden
hisse basina 55TL hedeffiyat ile takip listemize ekliyoruz.

Sirket degerlemesinde Varlik Bazli NAD Analizi kullandik.

Hesaplanan Hesaplanan
Agirhk Ozsermaye Degeri: Hisse Fiyati:
Degerleme Ozeti: (%) (mnTL) No of Shares: (L)
Aktif Bazh Degerleme Yontemi: MNAD (mn TL): NAD iskontosu:

NAD Analizi 100.0% 52,033 30.0% 43,423% 1,000 4342
12A Hedef Fiyat*: 54,930% 1,000 55.00%
Giincel: 30,920 1,000 30.92
12 A Getiri Potansiyeli*: 77.9%*

* 12 gy vadelidir. En yakin tam sayiya yuvaranmigtr.

Kaynak: AK Yatinm Arastirma, EquityRT, Sirket

Sermaye maliyeti

AOSM Varsayimlan

AOSM'’yi projeksiyon dénemiigin %26,4, u¢ donemigin %18,2 olarak hesapladik.

Projeksiyon dénemi/U¢ dénem icin Borglanma Maliyeti’ni %26,0 / %16,5 ve Ozsermaye
Maliyeti’'ni %26,5 / %18,5 olarak hesapladik.

AOSM

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 Ug

Risksiz Getiri Orani

Hisse Senedi Risk Primi

Beta

Ozsermaye Maliyeti

Borglanma Maliyeti, Vergi Oncesi
Etkin Vergi Orami

Borglanma Maliyeti, Vergi Sonrasi
Borg¢/Kaynak

AOSM

21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 13.0%
5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

26.5% 26.5% 26.5%  26.5%  26.5%  26.5%  26.5%  26.5%  26.5%  26.5%  26.5%  18.5%

26.0% 26.0% 26.0% 26.0% 26.0% 26.0% 26.0% 26.0% 26.0% 26.0% 26.0% 16.5%

26.0% 26.0% 26.0% 26.0% 26.0% 26.0% 26.0% 26.0% 26.0% 26.0% 26.0% 16.5%

15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%

26.4% 26.4% 26.4% 26.4% 26.4% 26.4% 26.4% 26.4% 26.4% 26.4% 26.4% 18.2%

Kaynak: AK Yatinm Arastirma
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Aktif Bazli Degerleme Yontemi

Sirket makul degerine gore derin iskontolu durumdadir.

Hisse degerini belirlerken muhafazakar tarafta olmak icin %30'luk bir NAD iskontosu

kullanirken, hizli borgsuzlasma trendi ve ihmal edilebilir kur riskinin daha distik bir NAD

iskontosunu hak ettigini distinlyoruz. NAD analizimiz, TRGYO hisselerinin NAD

hesaplamamiza gore yaklasik %50 ve makul degerine gére %28,8 iskontolu oldugunu

gostermektedir (NAD hesaplamamiza %30 iskonto uyguladiktan sonra).

NAD analizi
H | 1 Kapitalizasyen Orani: Kapasite Bagina Makul Deger
NAD Analizi: Kapasite: Degerleme Yéntemi: FY24 FY25 FY26 Ug Makul Deger: {mn TL):
Oteller: 402 oda iNA 6.4% 14.9% 19.7% 9.8% 12 mn TL/oda 4,699
Hilton MOI: 199 oda iNA 14 mn T/oda 2,839
Hilton Torun Center*: 110 oda iNA 13 mn T/oda 1,467
Karaksy Hotel*: 93 oda iNA 4 mnTL/oda 393
AVM'ler: 405,10 bin m2 iNA 8.1% 13.1% 17.1% 9.1% 95 bin TL/m2 38,466
MOI: 158.51 bin m2 iNA 118 bin TL/m2 18,707
MOA: 43.71 bin m2 iNA 99 bin TL/m2 4,318
Deepo: 21.59 bin m2 iNA 146 bin TL/m2 3,158
Korupark: 71.35 bin m2 iNA 112 bin TL/m2 7,968
Torium: 88.85 hin m2 iNA 36 bin TL/m2 3,159
Zafer Plaza: 21.09 bin m2 iNA 55 bin TL/m2 1,156
Ofisler: 118.25 bin m2 iNA 7.9% 12.6% 16.2% 9.1% 95 bin TL/m2 11,189
Torun Tower: 66.29 hin m2 iNA 66 bin TL/m2 4,391
Torun Center Office & Commercial Units: 51.97 bin m2 iNA 131 bin TL/m2 6,798
Diger: Ekspertiz Degeri (donem farklarina gore diizeltilmis) 16,106
(+) Toplam Gayrimenkul Portféyii: 70,460
(+) istirakler: Hisse Degeri 2,197
Yeni Gimat GYO (YGGYQ) Pay: 14.83% Piyasa Degeri 1,449
Netsel Marina Pay: 44.60% 22 Ekspertiz Degeri * (1+0zserm. Mal.) » (2/4) 571
Bulvar Samsun Mall Pay: 40.00% 22 Ekspertiz Degeri * (1+Ozserm. Mal.) » (3/4) 177
(-) Diizeltilmis Net Borg****: Defter Degeri** (3,983)
(-) Genel Operasyonel Giderlerin Bugiinkii Degeri: (6,642)
Net Aktif Degeri: 62,033
Piyasa Degeri: 30,920
PD/NAD: 0.50 x
Giincel NAD Iskontosu: 50.2%
Uygulanan NAD iskontosu: 30.0%
Hesaplanan Ozsermaye Degeri: 43,423
Pay Adedi 1,000
12A Hedef Fiyat (TL/pay): 43,42
Guncel Fiyat (TL/pay): 30.92
Makul Degerine Gare Prim / (iskonto): (28.8%)
* Planlanan kapasite
** Defter dederinin pivasa dederine yakinsadidi varsayilmistir
*¥¥ 10 Temmuz 2023 tarihinde 18,7 mn TL bedelle satin alinmistir
*¥¥¥ Ertelenmis gelir borg olarak dahil edilmistir
Kaynak: AK Yatinm Arastirma, EquityRT, Sirket
Torunlar GYO 10
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Tarihsel NAD iskontosu

Tarihsel NAD iskontosu

TRGYO son 5yildir ortalama NAD %56,4 iskontosu ile islem gérmektedir.

Hizli borgsuzlasma ve ihmal edilebilir kur riskinin daha distk bir NAD iskontosunu hak
edecegini distinmekle beraber %30 NAD iskontosu kullandik.
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Kaynak: AK Yatinm Arastirma, EquityRT, Sirket

Torunlar GYO
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Benzer Sirketler Analizi

Torunlar GYQO'yu Standardize F/K ve Standardize PD/DD carpanlari agisindan benzer
sirketler ile karsilastirdik. TRGYO hisselerinin hem Standardize F/K hem de Standardize
PD/DD katsayilarinda benzerlerine gére 6nemliiskontolarla islem gérdigini gozlemledik.
Standardize F/K i¢in emsal medyani 2,25x iken TRGYO hisseleri 1,60x'ten islem
gormektedir. Benzer sekilde, Standardize F/K icin benzer sirketler medyani 1,21x iken
TRGYO hisseleri 0,89x'tenislem gérmektedir.

Gayrimenkullerini ara doénemlerde yeniden degerleyen GYO'lari degerlemeyenlerle
karsilastirabilmek icin 2023 vyilinda raporlanan ara donem yeniden degerleme
kazanglarini/(kayiplarini) gelir tablolarive bilangolardan rakamlarindan temizledik.

Benzer sirketler analizi

PD: GM Portfdyii / Aktif Toplami. Diiz. Net Borg* / FAVOK  Std. DD#%: Std. Net Kar**: Std. F/K**: Std. PD/DD**:

Benzer Sirketler Analizi: Hisse Kodu: (mn TL) (%) (x) (mn TL) (mn TL) (x) (x)
Atakule GYO: AGYOD 1,920 95.7% (0.96 x) 1,804 1,197 1.60 x 1.06 x
Akmerkez GYO: AKMGY 4,041 94.9% (0.71x) 3,278 1,320 3.74x 1.51x
Akis GYO: AKSGY 9,660 91.1% 3.66 x 9,744 2,746 3.52x 0.99 x
Alarko GYO: ALGYO 6,642 80.8% (3.24%) 6,109 2,911 2.28x 1.09 x
Deniz GYO: DZGYO 1,980 38.8% (3.17 x) 1,458 616 3.21x 1.36 x
Is GYO: ISGYO 23,087 78.6% 8.08 x 14,270 8,526 2.71x 1.62 x
Kiler GYO: KLGYD 5,078 36.2% 31.65x 6,003 2,910 1.74x 0.85x
Kizilbuk GYO: KZBGY 6,522 70.5% n.m. 5,398 3,145 2.07 x 1.21x
Marti GYO: MRGYO 2,993 97.1% 4420 x 4,628 1,419 2.11x 0.65 x
Mistral GYO: MSGYO 1,314 73.5% (4.03 x) 1,285 785 1.67 x 1.02 x
Nurol GYO: NUGYO 2,723 81.0% 1.22 x 1,319 715 3.81x 2.06 x
Ozderici GYO: 0ZGYOD 1,445 86.6% 0.18 x 2,337 1,302 1.11x 0.62 x
Ozak GYO: OZKGY 13,701 54.6% (1.47 x) 20,596 8,444 1.62x 0.67 x
Panora GYO: PAGYO 3,506 91.4% (1.25%) 3,007 1,928 1.82x 1.17 x
Pera GYO: PEGYO 1,079 67.7% n.m. 648 531 2.03x 1.67 x
Reysas GYO: RYGYO 13,070 83.4% 2.33x 13,538 8,711 1.50 x 0.97 x
Seker GYO: SEGYOD 3,645 85.5% 493 x 2,314 1,290 2.83x 1.58x
Sinpas GYO: SNGYOD 5,160 71.0% n.m. 9,525 4,502 1.15x 0.54 x
Servet GYO: SRVGY 15,912 93.1% 1.76 x 7,670 3,900 4.08 x 2.07 x
T.S.K.B. GYO: TSGYO 4,277 97.6% (1.99 x) 2,385 1,638 2.61x 1.79x
Vakif GYO: VKGYO 7,139 38.6% 1.46 x 5,472 2,139 3.34x 1.30x
Yeni Gimat GYO: YGGYO 9,774 76.9% (1.43 x) 5,912 3,216 3.04x 1.65 x
Ziraat GYO: ZRGYO 24,876 90.6% 7.65x 19,833 11,065 2.25x 1.25x
Torunlar GYO: TRGYO 30,920 82.4% 1.79 x 34,811 19,335 1.60 x 0.89 x
Piyasa Medyani: 2.25x% 1.21x
Benzer Sirketler Medyanina Gére Prim / (iskonto) (28.9%) (26.6%)

* Ertelenmis gelir dahil edilmistir.
*¥¥ 512A. 2023 ara dénem dederleme etkileri oikanlarak stondardize edilmistir.

Kaynak: AK Yatinm Arastirma, EquityRT, Sirket
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PROFORMA FINANSALLAR

Proforma finansallar
Gecmis: Projeksiyon:
Ozet Konsolide Gelir Tablosu: Birim FY20 FY21 FY22 FY23 Fy24 FY25
(+) Hasilat: mn TL 1,106 1,484 2,662 4,247 7,905 14,913
Otel: mn TL 4 58 164 272 507 1,209
AVM: mn TL 462 745 1,725 2,967 4,450 7,176
Ofis: mn TL 112 125 177 408 947 1,528
Diger: mn TL 528 556 585 600 2,000 5,000
(-} varlik Diizeyinde Giderler: mnTL (430) (308) (632) (1,198) (2,192) (4,239)
Otel: mn TL (2) (22) (67) (109) (208) (508)
AVM: mn TL (132) (162) (480) (890) (1,335) (2,153)
Ofis: mn TL (4) (4) (8) (24) (66) (122)
Diger: mn TL (292) (120) (77) (175) (582) (1,456)
Net Operasyonel Gelir: mnTL 676 1,176 2,030 3,049 5,713 10,675
(-) Genel Operasyonel Giderler: mnTL (83) (129) (235) (382) (632) (1,119)
Operasyenel Kar (FVOK): mnTL 593 1,047 1,795 2,667 5,081 9,556
(+) Amortisman: mnTL 2 17 24 42 79 149
FAVOK: mnTL 595 1,064 1,818 2,709 5,160 9,705
(+/-) Finansal Gelir / (Gider): mnTL (1,044) (1,332) (926) (277) (150) 100
(+/-) Diger Gelir / (Gider): mnTL 744 5,592 17,570 23,456 32,868 27,381
(+/~) Degerleme Kazanclari / (Kayiplari): mn TL 744 5,448 17,014 22,757 32,169 26,682
(+/-) Vergi Geliri / (Gideri): mnTL - - (2) (1) (2) (2)
(-/+) Azinhk Payi: mnTL - - - - - -
Net Kar: mn TL 293 5,307 18,436 25,844 37,797 37,036
Diizeltilmis Net Kar (Dedferleme Etkisi Harig): mn TL (451) (142) 1,422 3,087 5,628 10,353
Kar Payl Odemesi: mnTL - - - 200 1,688 3,106
Hasilat Biiylimesi: % 11.6% 34.2% 79.4% 59.6% 86.1% 88.7%
Net Operasyonel Gelir Bilylimesi: % (1.0%) 73.9% 72.7% 50.2% 87.4% 86.8%
FVOK Biiylimesi: % (2.1%) 76.7% 71.4% 48.6% 90.5% 88.1%
FAVOK Biiylimesi: % (2.0%) 79.0% 70.9% 49.0% 90.5% 88.1%
Diizeltilmis Net Kar Biiyiimesi: % 410.4% (68.6%) n.m. 117.0% 82.3% 84.0%
Kar Payi Biiylimesi: % n.a. n.a. n.a. n.m, 745.2% 84.0%
Net Operasyonel Gelir Marji: % 61.1% 79.2% 76.3% 71.8% 72.3% 71.6%
Genel Operasyonel Gider Marji: % 7.5% 8.7% 8.8% 9.0% 8.0% 7.5%
FVOK Marji: % 53.6% 70.6% 67.4% 62.8% 64.3% 64.1%
Operasyonel Kaldirac: % (11.0%) 120.3% 63.4% 55.0% 66.0% 63.9%
Amortisman Mariji: % 0.2% 1.1% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0%
FAVOK Marji: % 53.8% 71.7% 68.3% 63.8% 65.3% 65.1%
Diizeltilmis Net Marj: % (40.8%) (9.5%) 53.4% 72.7% 71.2% 69.4%
Temettii Orani (Diizeltilmis Net Kar'a Gore): % - - - 6.5% 30.0% 30.0%
Ozkaynak Karlilig: (Diizeltilmis NK'ya Gore): % n.m. n.m. 4.2% 4.9% 5.4% 7.3%
Toplam Sermaye Karliligi [FVOK / Net Borg & Ozkaynak): % 4.5% 5.4% 4.7% 4.1% 4.8% 7.0%
Gegmis: Projeksiyon:
Ozet Bilango: Birim: FY20 FY21 FY22 FY23 FY24 FY25
(+/-) Diizeltilmis Net Nakit / (Borg)*: mnTL (4,527) (4,956) (4,320) (2,721) (5) 5,467
(+/-) Ticari Alacak / (Borg): mnTL 32 57 458 849 869 1,639
(+) Stoklar: mnTL 923 777 904 678 508 381
(+) Gayrimenkul Yatinmlar: mnTL 11,737 17,243 34,236 56,993 89,162 115,844
(+) Maddi Duran Varliklar: mnTL 346 754 1,537 4,685 10,919 14,270
(+/-) Diger Varliklar / (Yukiimliliikler): mn TL 258 643 980 2,145 3,598 4,879
TOPLAM VARLIKLAR / (YUKUMLULUKLER): mn TL 8,770 14,519 33,795 62,630 105,051 142,481
TOPLAM OZKAYNAK: mn TL 8,770 14,519 33,795 62,630 105,051 142,481
i§|. Serm. / Hasilat: % 2.9% 3.8% 17.2% 20.0% 11.0% 11.0%
A lsl. Serm. / A Hasilat: % 37.0% 6.4% 34.0% 24.7% 0.5% 11.0%
Degerleme Kazane / Baglangig GM Portféyii: % 6.6% 46.4% 98.7% 66.5% 56.4% 29.9%
Diizeltilmis Net Bor¢* / FAVOK: x 7.61x 4.66 x 2.38x 1.00 x 0.00 x (0.56 x)

* Ertelenmis gelir borg olarak dahil edilmistir

Kaynak: AK Yatinm Arastirma, EquityRT, Sirket
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TORUNLAR GYO

Tanitic Bilgi

Torunlar GYO, 1996 yilinda bir insaat sirketi olarak kurulmus, 2008 yilinda GYO'ya
dondsturdlmagtar. Sirket, Ekim 2010'da BIST'e kote olmustur. Ana hissedar Torun
Ailesi'dir. Sirketin merkezi Beykoz/istanbul'dadir. Torunlar GYO perakende, konut,
eglence ve ofis amach gayrimenkul gelistirme projelerine yatirrm yapmakta ve
isletmektedir.

Gayrimenkul Portfoyii

Torunlar GYO'nun 30 Haziran 2023 itibariyla ekspertiz degeri43,25 milyar TL olan arsalar,
isletme varliklari, satilik binalari ve devam eden projeleri bulunmaktadir (Antalya'da yeni
satin alinan 21 milyon TL degerindeki arsalar dahil degildir). Son degerlendirme 2022 yil
sonunda yapilmistir. Sirketin gayrimenkul portféyini Eylil 2023 itibariyla 70,46 milyar TL
olarak degerlendiriyoruz.

Gayrimenkul portféyi

H | 1 Kapitalizasyon Orani: Kapasite Bagina Makul Deger
Gayrimenkul Portféyii: Kapasite: Degerleme Yéntemi: FY24 FY25 FY26 Ug Makul Deger: {mn TL):
Oteller: 402 oda iNA 6.4% 14.9% 19.7% 9.8% 12 mn TL/oda 4,699
Hilton MOI: 199 oda iNA 14 mn T/oda 2,839
Hilton Torun Center*: 110 oda iNA 13 mn TL/oda 1,467
Karaksy Hotel*: 93 oda iNA 4 mnTL/oda 393
AVM'ler: 405,10 bin m2 iNA 8.1% 13.1% 17.1% 9.1% 95 bin TL/m2 38,466
MOl: 158.51 bin m2 INA 118 bin TL/m2 18,707
MOA: 43.71 bin m2 INA 99 bin TL/m2 4,318
Deepo: 21.59 bin m2 iNA 146 bin TL/m2 3,158
Korupark: 71.35 bin m2 iNA 112 bin TL/m2 7,968
Torium: 88.85 bin m2 iNA 36 bin TL/m2 3,159
Zafer Plaza: 21.09 bin m2 iNA 55 bin TL/m2 1,156
Ofisler: 118.25 bin m2 iNA 7.9% 12.6% 16.2% 9.1% 95 bin TL/m2 11,189
Torun Tower: 66.29 bin m2 iNA 66 bin TL/m2 4391
Torun Center Ofis & Ticari Uniteler: 51.97 bin m2 iNA 131 bin TL/m2 6,798
Diger: Ekspertiz Degeri (donem farklarina gére diizeltilmis) 16,106
Kayabasgi Arsasi, Istanbul 45.63 bin m2 2022 Ekspertiz Degeri * (1+ 9A enf. tahmini) 14 bin TL/m2 642
MOI 3. Etap 12.13 bin m2 2022 Ekspertiz Degeri * (1+ 9A enf. tahmini) 22 bin TL/m2 265
Kepez Arsalari, Antalya m.d. 2022 Ekspertiz Degeri * 1+ 9A enf. tahmini) 359
Antalya Kepez'de 2 Yeni Arsa*** m.d. 2022 Ekspertiz Degeri * (1+ 9A enf. tahmini) 27
Torium Yurtlan 2 yurt 2022 Ekspertiz Degeri * 1+ 9A enf. tahmini) 163
Torium Evleri 2 konut 2022 Ekspertiz Degeri * (1+ 9A enf. tahmini) 5
2 daire
MOl 2 ofis 2022 Ekspertiz Degeri * (1+ 9A enf. tahmini) 203
12 ticari tinite
Torun Center Projesi 188 konut 2022 Ekspertiz Degeri * (1+ 9A enf. tahmini) 3,629
8 daire
5. Levent Projesi 50 ticari Ginite 2022 Ekspertiz Degeri * {1+ 9A enf. tahmini) 770
17 trafo
MQI 2. Etap - High Residence 14.53 bin m2 2022 Ekspertiz Degeri * (1+ 9A enf. tahmini) 88 bin TL/m2 1,274
MOI 2. Etap - Ofis & Ticari Uniteler 18.75 bin m2 2022 Ekspertiz Degeri * (1+ 9A enf. tahmini) 43 bin TL/m2 815
5. Levent 2. Etap 43.41 bin m2 2022 Ekspertiz Degeri * (1+ 9A enf. tahmini) 90 bin TL/m2 3,909
Pagabahce Projesi 70.64 bin m2 2022 Ekspertiz Degeri * {1+ 9A enf. tahmini) 57 bin TL/m2 4,044
Toplam: 70,460

* Planlanan kapasite
*¥ 10 Temmuz 2023 tarihinde 18.7 mn TL bedelle satin alinmistir

Kaynak: AK Yatinm Arastirma, EquityRT, Sirket
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Otel Portféyiine iliskin Projeksiyonlar ve Degerleme

Otel portfoyiinii Eyliil 2023 itibariyla 4,69 milyar TL olarak degerliyoruz.

Otellerin iNA analizi (mevcut ve planlanan)

Projeksiyon:
Oteller: Birim: FY23 FY24 FY25 FY26 FY27 FY28 FY29 FY30 FY31 FY32
Ortalama Oda Sayisi: Oda 199 309 402 402 402 402 402 402 402 402
Hilton MOI: Oda 199 199 199 199 199 199 199 199 199 199
Hilton Torun Center: Oda - 110 110 110 110 110 110 110 110 110
Karakoy Otel: Oda - - 93 93 93 93 93 93 93 93
Miisait Oda Bagina Hasilat: TL / Gece / Oda 3,751 5,881 8,247 11,051 13,313 15,094 16,941 18,923 21,050 23,359
Hilton MOI: TL / Gece / Oda 3,751 5,896 9,663 12,828 15,308 17,083 18,877 20,765 22,841 25,068
Hilton Torun Center: TL / Gece / Oda H#N/A 5,799 9,351 12,705 15,499 17,938 20,529 23,360 26,553 30,082
Karaksy Otel: TL / Gece / Oda #N/A #N/A 3,896 5,294 6,458 7,474 8,554 9,734 10,707 11,751
Gunliik Ortalama Gelir: TL / Gece / Oda 6,252 9,665 15,586 20,361 23,918 26,693 29,496 32,445 35,690 39,169
Biiyiime: % 72.0% 54.6% 61.3% 30.6% 17.5% 11.6% 10.5% 10.0% 10.0% 9.8%
Hasilat: mnTL 272 507 1,209 1,622 1,953 2,221 2,486 2,777 3,089 3,437
Varlik Diizeyinde Giderler: mn TL [109) (208) (508) (697) (859) [999) (1,119) (1,249) (1,390) (1,547)
Net Operasyonel Gelir: mnTL 163 299 701 924 1,094 1,221 1,367 1,527 1,699 1,390
Marj: % 60.0% 59.0% 58.0% 57.0% 56.0% 55.0% 55.0% 55.0% 55.0% 55.0%
idame Yatirim Harcamalar: mnTL (14) (25) (60) (81) (98) (111) (124) (139) (154) (172)
% Hasilat: % 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Biiyiime / Gelistirme Yatinm Harcamalari: mnTL (191) (426) - - - - - - - -
Serbest Nakit Akigi: mnTL (41) (152) 641 843 996 1,110 1,243 1,388 1,544 1,718
iskonto Dénemi: # 0.25 1.25 2.25 3.25 4.25 5.25 6.25 7.25 8.25 9.25
AOQSM: % 26.4% 26.4% 26.4% 26.4% 26.4% 26.4% 26.4% 26.4% 26.4% 26.4%
Kiimiilatif iskonto Faktorii: # 0.9431 0.7459 0.5900 0.4667 0.3692 0.2920 0.2310 0.1827 0.1445 0.1143
indirgenmis Nakit Akiglari: mn TL (10) (113) 378 394 368 324 287 254 223 196
iNA Toplam: mnTL 2,301 iNA Toplami: mnTL 2,301
Uc Buyame: % 9.3% Ug Kapitalizasyon Orani*: % 10.0%
Uc AOSM: % 18.2% Ug AOSM: % 18.2%
Ug Deger: mnTL 20,977 Ug Deger: mnTL 20,652
indirgenmis Ug Deger: mnTL 2,398 indirgenmis Ug Deger: mnTL 2,360
Hesaplanan Ug Kapitalizasyon Orani: % 9.8% Hesaplanan Ug Biiylime: % 9.1%
Hesaplanan Gayrimenkul Degeri: mnTL 4,699 Hesapl 1 Gayrimenkul Degeri: mnTL 4,661
Hilton MOI: mn TL 2,839 Hilton MOI: mn TL 2,819
Hilton Torun Center: mn TL 1,467 Hilton Torun Center: mn TL 1,453
Karakdy Otel: mn TL 393 Karakdy Otel: mn TL 389
Hesaplanan Kapitalizasyon Orani: % 6.4% Hesaplanan Kapitalizasyon Orani: % 6.4%
% Ug Dedjer / GM Dederi: % 51.0% % Ug Deder / GM Dederi: % 50.6%
Piyasa Degeri: mnTL 4,699 11,012 14,512 17,175 19,178 21,465 23,977 26,672 20,679 32,424
Kapitalizasyon Orani: % 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4%
Hilton MOI: mn TL 3,978 6,392 8,338 9,776 10,745 11,840 13,024 14,327 15,767 17,225
Hilton Torun Center: mn TL 721 3,419 4,565 5,471 6,236 7,118 8,099 9,206 10,458 11,426
Karakoy Otel: mn TL - 1,201 1,608 1,927 2,197 2,507 2,853 3,138 3,454 3,773

* Ekspertiz raporundan alinmistir

Kaynak: AK Yatinm Arastirma, EquityRT, Sirket
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AVM’lerin iNA analizi

AVM Portféyiine iliskin Projeksiyonlar ve Degerleme

AVM portfoyiinii Eylil 2023 itibariyla 38,46 milyar TL olarak degerliyoruz.

Projeksiyon:
AVM'ler: Units: FY23 FY24 FY25 FY26 FY27 FY28 FY29 FY30 FY31 FY32
Briit Kiralanabilir Alan [BKA): m2 405,099 405,099 405,099 405,099 405,099 405,099 405,099 405,099 405,099 405,099
MOl: m2 158,514 158,514 158,514 158,514 158,514 158,514 158,514 158,514 158,514 158,514
MOA: m2 43,709 43,709 43,709 43,709 43,709 43,709 43,709 43,709 43,709 43,709
Deepo: m2 21,590 21,590 21,590 21,590 21,590 21,590 21,590 21,590 21,590 21,590
Korupark: m2 71,347 71,347 71,347 71,347 71,347 71,347 71,347 71,347 71,347 71,347
Torium: m2 88,849 88,849 88,849 88,849 88,849 88,849 88,849 88,849 88,849 88,849
Zafer Plaza: m2 21,090 21,090 21,090 21,090 21,090 21,090 21,090 21,090 21,090 21,090
Miisait BKA Basina Hasilat: TL/m2 7,324 10,985 17,715 23,143 27,186 30,339 33,525 36,878 40,565 44,521
MOl: TL/ m2 9,019 13,655 22,019 28,766 33,791 37,711 41,671 45,838 50,421 55,338
MOA: TL/ m2 7,551 11,431 18,434 24,083 28,290 31,571 34,886 38,375 42,213 46,328
Deepo: TL/ m2 11,181 16,927 27,296 35,660 41,889 46,748 51,657 56,823 62,505 68,599
Korupark: TL/ m2 8,535 12,921 20,837 27,222 31,977 35,686 39,433 43,377 47,714 52,366
Torium: TL/ m2 3,012 4,108 6,624 8,653 10,165 11,344 12,535 13,789 15,168 16,647
Zafer Plaza: TL/ m2 4,240 6,343 10,229 13,364 15,698 17,519 19,359 21,295 23,424 25,708
Ortalama Hasilat: TL/m2 7,779 12,024 19,390 25,331 29,756 33,208 36,695 40,365 44,401 48,730
Biylme: % 72.0% 54.6% 61.3% 30.6% 17.5% 11.6% 10.5% 10.0% 10.0% 9.8%
Hasilat: mn TL 2,967 4,450 7,176 9,375 11,013 12,290 13,581 14,939 16,433 18,035
Varlik Diizeyinde Giderler: mnTL (890) (1,335) (2,153) (2,813) (3,304) (3,687) (4,074) (4,482) (4,930) (5,411)
Net Operasyonel Gelir: mn TL 2,077 3,115 5,023 6,563 7,709 8,603 9,507 10,457 11,503 12,625
Marj: % 70.0% 70.0% 70.0% 70.0% 70.0% 70.0% 70.0% 70.0% 70.0% 70.0%
idame Yatirim Harcamalari: mnTL (30) (45) (72) (94) (110) (123) (1386) (149) (164) (180)
% Hasilat: % 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
Biiylime / Gelistirme Yatinm Harcamalan: mnTL - - - - - - - - - -
Serbest Nakit Akis: mn TL 2,047 3,071 4,952 6,469 7,599 8,480 9,371 10,308 11,339 12,444
iskonto Dénemi: # 0.25 1.25 2.25 3.25 425 5.25 6.25 7.25 8.25 9.25
AOSM: % 26.4% 26.4% 26.4% 26.4% 26.4% 26.4% 26.4% 26.4% 26.4% 26.4%
Kiimiilatif iskonto Faktorii: # 0.9431 0.7459 0.5900 0.4667 0.3692 0.2920 0.2310 0.1827 0.1445 0.1143
indirgenmis Nakit Akiglar: mnTL 483 2,291 2,922 3,019 2,305 2,476 2,164 1,383 1,638 1,422
iNA Toplam: mnTL 21,104 iNA Toplamu: mnTL 21,104
Ug Bilyime: % 9.3% Ug Kapitalizasyon Orani*: % 8.0%
Ug AOSM: % 18.2% Ug ADSM: % 18.2%
Ug Deger: mnTL 151,904 Ug Deger: mnTL 172,405
indirgenmis U Deger: mnTL 17,363 indirgenmis Ug Deger: mnTL 19,706
Hesaplanan Ug Kapitalizasyon Orani: % 9.1% Hesaplanan Ug Bilyiime: % 10.2%
Hesaplanan Gayrimenkul Degeri: mnTL 38,466 Hesaplanan Gayrimenkul Degeri: mnTL 40,810
MOI: mn TL 18,707 MOI: mn TL 19,846
MOA: mn TL 4,318 MOA: mn TL 4,582
Deepo: mn TL 3,158 Deepo: mn TL 3,351
Korupark: mn TL 7,968 Korupark: mn TL 8,453
Torium: mn TL 3,159 Torium: mn TL 3,351
Zafer Plaza: mn TL 1,156 Zafer Plaza: mn TL 1,227
Hesaplanan Kapitalizasyon Orani: % 8.1% Hesaplanan Kapitalizasyon Orani: % 7.6%
% Ug Dedjer / GM Dederi: % 45.1% % Ug Deder / GM Dederi: % 48.3%
Piyasa Degeri: mnTL 38,466 62,030 81,037 95,194 106,236 117,391 129,130 142,043 155,892 170,312
Kapitalizasyon Orani: % 8.1% 8.1% 8.1% 8.1% 8.1% 8.1% 8.1% 8.1% 8.1% 8.1%
MOI: mn TL 18,709 30,170 39,414 46,299 51,670 57,095 62,805 69,085 75,821 82,835
MOA: mn TL 4,319 6,965 9,099 10,688 11,928 13,180 14,498 15,948 17,503 19,122
Deepo: mn TL 3,159 5,094 6,655 7,817 8,724 9,640 10,604 11,665 12,802 13,986
Korupark: mn TL 7,969 12,850 16,788 19,720 22,008 24,319 26,751 29,426 32,295 35,282
Torium: mn TL 3,155 5,087 6,646 7,807 8,712 9,627 10,590 11,649 12,785 13,967
Zafer Plaza: mn TL 1,156 1,865 2,436 2,862 3,194 3,529 3,882 4,270 4,686 5,120

* Ekspertiz raporundan alinmistir

Kaynak: AK Yatinm Arastirma, EquityRT, Sirket
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Ofis Portfoyiine iliskin Projeksiyonlar ve Degerleme

Ofis portfoyiinii Eyliil 2023 itibariyla 11,18 milyar TL olarak degerliyoruz.

Ofislerin iNA analizi

Projeksiyon:
Ofisler: Units: FY23 FY24 FY25 FY26 FY27 FY28 FY29 FY30 FY31 FY32
Briit Kiralanabilir Alan (BKA): m2 118,253 118,253 118,253 118,253 118,253 118,253 118,253 118,253 118,253 118,253
Torun Tower: m2 66,286 66,286 66,286 66,286 66,286 66,286 66,286 66,286 66,286 66,286
Torun Center Ofis & Ticari Uniteler: m2 51,967 51,967 51,967 51,967 51,967 51,967 51,967 51,967 51,967 51,967
Miisait BKA Bagina Hasilat: TL/m2 3,447 8,012 12,920 16,879 19,828 23,981 26,499 29,149 32,064 35,191
Torun Tower: TL/ m2 3,825 5,913 9,535 12,457 14,633 16,331 18,045 19,850 21,835 23,964
Torun Center Ofis & Ticari Uniteler: TL/ m2 2,964 10,690 17,238 22,520 26,454 33,740 37,283 41,011 45,112 49,511
Ortalama Hasilat: TL/m2 4,265 6,593 10,632 13,890 16,317 18,210 20,122 22,134 24,347 26,721
Biylme: % 72.0% 54.6% 61.3% 30.6% 17.5% 11.6% 10.5% 10.0% 10.0% 9.8%
Hasilat: mn TL 408 947 1,528 1,996 2,345 2,836 3,134 3,447 3,792 4,161
Varlk Diizeyinde Giderler: mnTL (24) (66) (122) (180) (234) (284) (313) (345) (379) (418)
Net Operasyonel Gelir: mn TL 383 881 1,406 1,816 2,110 2,552 2,820 3,102 3,413 3,745
Marj: % 94.0% 93.0% 92.0% 91.0% 90.0% 90.0% 90.0% 90.0% 90.0% 90.0%
idame Yatiim Harcamalar: mn TL (4) (9) (15) (20) (23) (28) (31) (34) (38) (42)
% Hasilat: % 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
Biiylime / Gelistirme Yatinm Harcamalan: mnTL - - - - - - - - - -
Serbest Nakit Akisi: mn TL 379 872 1,390 1,796 2,087 2,524 2,789 3,068 3,375 3,704
iskonto Dénemi: # 0.25 1.25 2.25 3.25 4.25 5.25 6.25 7.25 8.25 9.25
ADSM: % 26.4% 26.4% 26.4% 26.4% 26.4% 26.4% 26.4% 26.4% 26.4% 26.4%
Kiimiilatif iskonto Faktorii: # 0.9431 0.7459 0.5900 0.4667 0.3692 0.2920 0.2310 0.1827 0.1445 0.1143
indirgenmis Nakit Akiglari: mnTL 89 650 820 838 770 737 644 560 488 423
iNA Toplam: mnTL 6,021 iNA Toplami: mnTL 6,021
Ug Bilyime: % 9.3% Ug Kapitalizasyon Orani*: % 5.6%
Uc AOSM: % 18.2% Ug ADSM: % 18.2%
Ug Deger: mnTL 45,209 Ug Deger: mnTL 72,548
indirgenmis U Deger: mnTL 5,167 indirgenmis Ug Deger: mnTL 8,292
Hesaplanan Ug Kapitalizasyon Orani: % 9.1% Hesaplanan Ug Biyiime: % 12.5%
Hesaplanan Gayrimenkul Degeri: mnTL 11,189 Hesaplanan Gayrimenkul Degeri: mnTL 14,313
Torun Tower: mn TL 4,391 Torun Tower: mn TL 5,584
Torun Center Ofis & Ticari Uniteler: mn TL 6,798 Torun Center Office & Commercial Units: mn TL 8,730
Hesaplanan Kapitalizasyon Orani: % 7.9% Hesaplanan Kapitalizasyon Orani: % 6.2%
% Ug Dedjer / GM Dederi: % 46.2% % Ug Deder / GM Dederi: % 57.9%
Piyasa Degeri: mnTL 11,189 17,849 23,064 26,796 32,409 35,812 39,393 43,332 47,557 51,956
Kapitalizasyon Orani: % 7.9% 7.9% 7.9% 7.9% 7.9% 7.9% 7.9% 7.9% 7.9% 7.9%
Torun Tower: mn TL 4,629 7,384 9,541 11,085 12,371 13,670 15,037 16,541 18,153 19,832
Torun Center Ofis & Ticari Uniteler: mn TL 6,560 10,465 13,523 15,711 20,038 22,142 24,356 26,792 29,404 32,124

Kaynak: AK Yatinm Arastirma, EquityRT, Sirket
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Diger gayrimenkullerin degerlemesi

Diger gayrimenkulleri Eyliil 2023 itibariyla 16,10 milyar TL olarak degerliyoruz.

Diger gayrimenkullerin degerlemesi

Kapasite Bagina Makul Deger
Diger Gayrimenkuller: Kapasite: Degerleme Yéntemi: Makul Deger: {mn TL):

Kayabasi Arsasi, Istanbul 45.63 bin m2 2022 Ekspertiz Degeri * (1+ 9A enf. tahmini) 14 bin TL/m2 642

MOI 3. Etap 12.13 bin m2 2022 Ekspertiz Degeri * (1+ 9A enf. tahmini) 22 bin TL/m2 265

Kepez Arsalan, Antalya m.d. 2022 Ekspertiz Degeri * (1+ 9A enf. tahmini) 359

Antalya Kepez'de 2 Yeni Arsa*** m.d. 2022 Ekspertiz Degeri * (1+ 9A enf. tahmini) 27

Torium Yurtlan 2 yurt 2022 Ekspertiz Degeri * (1+ 9A enf. tahmini) 163

Torium Evleri 2 konut 2022 Ekspertiz Degeri * (1+ 9A enf. tahmini) 5
2 daire

MOl 2 ofis 2022 Ekspertiz Degeri * (1+ 9A enf. tahmini) 203

12 ticari inite

Torun Center Projesi 188 konut 2022 Ekspertiz Degeri * (1+ 9A enf. tahmini) 3,629
8 daire

5. Levent Projesi 50 ticari Ginite 2022 Ekspertiz Degeri * {1+ 9A enf. tahmini) 770
17 trafo

MQI 2. Etap - High Residence 14.53 bin m2 2022 Ekspertiz Degeri * (1+ 9A enf. tahmini) 88 bin TL/m2 1,274

MOI 2. Etap - Ofis & Ticari Uniteler 18.75 bin m2 2022 Ekspertiz Degeri * (1+ 9A enf. tahmini) 43 bin TL/m2 815

5. Levent 2. Etap 43.41 bin m2 2022 Ekspertiz Degeri * (1+ 9A enf. tahmini) 90 bin TL/m2 3,909

Pagabahce Projesi 70.64 bin m2 2022 Ekspertiz Degeri * 1+ 9A enf. tahmini) 57 bin TL/m2 4,044

Toplam: 16,106

Kaynak: AK Yatinm Arastirma, EquityRT, Sirket
istirakler

istirakleri Eyliil 2023 itibariyla 2,19 milyar TL olarak degerliyoruz.

istirakler icin 1,35 milyar TL deger takdirinde bulunan son degerleme raporu 2022 yili
sonunda yayinlanmistir.

Istirakler
Makul Deger
igtirakler: Degerleme Yéntemi: (TRYmn):
Yeni Gimat GYO (YGGYO) Pay: 14.83% Piyasa Degeri 1,449
Netsel Marina Pay: 44.60% 2022 Ekspertiz Degeri * (1+0zserm. Mal.) » (3/4) 571
Bulvar Samsun Mall Pay: 40.00% 2022 Ekspertiz Degeri * (1+0zserm. Mal.) » (3/4) 177
Toplam: 2,197

Kaynak: AK Yatinm Arastirma, EquityRT, Sirket

Ortaklik yapisi

Torunlar GYO'nun hakim ortagi Torun Ailesi'dir. Halka agiklik orani %25,16'dir ve 30
Haziran 2023 itibariyla sadece C hisselerinden olusmaktadir. Yillar itibariyla 273,3 bin adet
olan hazine hissesi, bedelsiz hisselerle birlikte 610 bin TL'ye ulasmistir. A ve B tipi hisseler

7 Yonetim Kurulu Uyesinden 4'Unl aday gésterme hakkina sahiptir.

Ortaklik yapisi

Ortakhk Yapisi A (binTL) B (bin TL) C (bin TL) Toplam (bin TL) Pay (%)

Aziz Torun 200,328 - 173,740 374,067 37.41%
Mehmet Torun - 200,312 173,740 374,052 37.41%
Torunlar Gida 142 142 - 283 0.03%

Mahmut Karabiyk - 16 - 16 0.00%

Metin Karakog - - g g9 0.00%

Free Float - - 251,573 251,573 25.16%
Toplam 200,463 200,469 599,061 1,000,000 100.00%
Kaynak: Sirket
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretlealisveya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden énce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
calisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirrm Danismanligi kapsamindayer almamaktadir. Yatirim Danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali gdnderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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