Toplantisi Notlari

TORUNLAR GYO

Analist Toplantisindan Notlar

Torunlar GYO (TRGYO, Endeks Uzerinde Getiri, HF: 61TL), 6 Mart'ta
dizenledigi analist toplantisinda sektore ve Sirket'e iliskin mevcut
gorinim ve ileriye doénuk beklentilerini paylasti. Tim rakamlar,
TMS29'un uygulanmasindan kaynaklanan etkiler harig¢ tutularak
nominal olarak verilmistir.

2023 goriiniimu:

Torunlar GYO'nun gayrimenkul portfoyl yilsonu itibariyla 82,7 milyar
TL'ye ulagmistir.

O

Resmi olmayan rakamlara gore:

= Sirket borg azaltma asamasini tamamlamistir. Sirket mevcut
durumda net nakit pozisyonundadir ve Net Borg/FAVOK orani
2022'deki 1,8x seviyesinden yil sonunda sifira diismustir (AK
tahmini: sifir net borg).

= Sirket’in kira geliri 2,5 milyar TL'lik hedefini %10 oraninda
asarak 2,75 milyar TL (AK tahmini: 2,75 milyar TL) olmustur.

Sirket en az %30'luk bir temettli dagitim orani hedeflemektedir.
Finansal raporun planlandigl gibi Nisan ortasinda yayinlanmasi
halinde, 2023 yili temettli 6demesinin Nisan ayinda kararlastirilip
onaylanmasi ve Mayis ayinda 6denmesi beklenmektedir (AK
tahmini: temetti verimi 6 Mart itibariyle %2,8).

2024 beklentileri:

O

10,8 milyar TL gelir (bunun 4,8 milyar TL'si kira gelirlerinden), 7,5
milyar TL FAVOK ve yeniden degerleme kazanglari éncesi 9 milyar
TL net kar.

Kira geliri tahmini, TCMB'nin 2024 yili sonu igin %36 olan enflasyon
tahminini baz almaktadir. Enflasyonda yukari yonli risklerin
gerceklesmesi kira gelirlerini de yukari tastyacak bir unsurdur.

Torun Center'daki konutlarin satisina 2024 yilinin ortalarinda
baslanacaktir.

Pasabahce projesi icin otel markasinin agiklanmasi 2024 yih
icerisinde gercgeklesebilir.

3,6 milyar TL yatirim harcamasi (bunun 2,1 milyar TL'si 5. Levent - 2.
Etap icin)

(Devami ikinci sayfada...)
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Bloomberg Kodu

TRGYOTI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 61.00
Glncel Fiyat, TL 37.62
Getiri Potansiyeli 62%
Halka Agiklik Oram 21%
Piyasa Degeri, mn TL 37,620
Firma Degeri, mn TL 41,100
Finansal Veriler 2022 2023T 2024T 2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 2,662 3,754 6,749 12,031
FAVOK, mn TL 1,818 2,721 4,862 8,569
Net K&r, mn TL 18,436 29,858 25,583 29,096
Borgluluk
Net Borg, mn TL 3,479 - -1,500 -7,000
Net Borg/FAVOK 1.9 - -0.3 -0.8
Karlihk
FAVOK Marji 68.3% 72.5% 72.0% 71.2%
Net Marj 692.6% 795.4% 379.1% 241.9%
Temettii Verimi - 0.5% 2.8% 4.9%
Bilylime
Ciro, y/y 79.4% 41.0% 79.8% 78.3%
FAVOK, y/y 70.9% 49.7% 78.7% 76.2%
Net Kar, v/y 247.4% 61.9% -14.3% 13.7%
Degerleme Verisi 2022 2023T 2024T 2025T
F/K 0.5 1.3 1.5 1.3
FD/FAVOK 8.3 14.8 8.0 3.9
FD/Ciro 5.7 10.7 5.7 2.8
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -1.0% 8.6% 132.3% 18.7%
BiST-100 Relatif 0.4% -2.4%  43.2% 1.4%
AOQIH, mn TL 112 95 84 104
45.00 1.80
40.00 1.60
35.00 1.40
30.00 - 1.20
25.00 H 1.00
20.00 - 0.80
15.00 0.60
10.00 - 0.40
200 7 1RGvOo  ——BIST-100 Relatif (saB) 0.20
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2024-2026 planlar:

o Torunlar GYO'nun 6niimuzdeki 3 yil igin stratejik plani soyle olacak:

=  Kimdlatif satislar 51,9 milyar TL
= Kimdlatif 18,1 milyar TL kira geliri

= Kimdlatif yatinm harcamasi 8,3 milyar TL olan devam eden projelerin
tamamlanmasi:

e 5. Levent - 2. Asama: 2,7 milyar TL (2024/2025'te bitgenin %78'i/%22'si)
e Pasabahce Projesi: 4,1 milyar TL (2024/2025/2026 vyillarinda butgenin
%12/%40/%48'i)
e Torun Center: 1,2 milyar TL (2024/2025'te butgenin %63/%37'si)
e Karakoy Otel Projesi: 0,3 milyar TL (2024 yilinda bitcenin %100'0)
® Enaz %30'luk bir temettli dagitim orani
o Torunlar GYO agirlikh olarak asagidakilere odaklanacaktir:
= Torun Center'da konut satisi ve ofis ve ticari Gnitelerin kiralanmasi
= 5'inci Levent - 2'nci Faz insaatinin tamamlanmasi ve teslimatlarin baslamasi
= Karakdy Otel Projesi'nin insaatinin tamamlanmasi

= Pasabahce Projesi'nin insaatinin hizlandiriimasi

Yorum: "Endeks Uzerinde Getiri" tavsiyemizi ve 61 TL hedef fiyatimizi koruyoruz. Sirket’in
net aktif degerine gore yaklasik 45% iskontolu oldugunu hesapliyoruz. Finansal
tahminlerimizi finansal rapor sonrasinda revize edecegiz. Birinci sinif gayrimenkul
portfoyl, glcli tekrarlayan gelir tabani, kaldiragsiz bilangosu ve NAD'ine gbre derin
iskontolu islem gérmesi nedeniyle TRGYO'yu en c¢ok tercih edilen hisseler listemizde
tutuyoruz.
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahm-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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