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2023 Kar Degerlendirmesi

Torunlar GYO

Giiclii tekrarlayan gelir bazi operasyonel karliligi destekledi

Torunlar GYO, 2023 finansal sonuglarini TMS29 dizeltmelerine gore agiklarken,
diizeltilmemis sonuglara iliskin ilave bir bilgilendirme yayinlamamistir; bu nedenle,
tim finansal karsilastirmalar reel bazdadir. Agiklanan finansal sonuglara gore,
sirket 2023 yilinda 12,6 milyar TL net kar elde etti (y/y: -%23). Satis gelirleri 4,9
milyar TL olarak gerceklesti (y/y: -%6). FAVOK 3,3 milyar TL olarak gergeklesti (y/y:
+%3). FAVOK marji gegen yilki %61,8'den %67,8'e yiikseldi (2022 dizeltilmemis:
%68,3). Yeniden degerleme ve parasal kazanglar gegen yilki 14,5 milyar TL'ye gore
%38 duslsle 9 milyar TL olarak gergeklesti (2022 dizeltilmemis: 17 milyar TL
yeniden degerleme kazanci). Yeniden degerleme ve parasal kazanglar hari¢ net
gelir, 2023 yilinda bir dnceki yilki 1,8 milyar TL'ye gére %101 artisla 3,6 milyar TL
geldi (2022 diizeltilmemis: 1,4 milyar TL yeniden degerleme kazanci harig net gelir).

Tekrarlayan gelirler direngli kalmaya devam etti. 2023 yilinda cironun %71'i
(2022: %57) aligveris merkezi ve ofis kira gelirlerinden, %9'u (2022: %22) ev ve ofis
satislarindan elde edilmistir. AVM ve ofis kira gelirleri 2022 yilina kiyasla %17,2 reel
blylime gostermistir. Sirketin alisveris merkezlerindeki nominal ciro artisi 2023
yilinda %82,8 (2022: %158) olurken, ziyaretgi sayisi %7,9 (2022: %55,1) artmistir.

Guglii net nakit satin almalarin 6niinii agiyor. Sirket 2023 yilini 91 milyon TL
dizeltilmis net borg ile tamamladi. Torun Tower'in 2G24'te 11,58 milyar TL'ye
satilmasiyla birlikte, 2024 nakit akislari 6ncesi net nakit 11,2 milyar TL'ye (mevcut
piyasa degerinin %25'i) ulagmis oluyor. Bu durumun daha yiiksek getirili varliklarin
satin alinmasinin 6niini agacagina inaniyoruz. Torun Tower'in AVM'lere gore
nispeten daha dusik bir kira getirisine sahip oldugunu hatirlatmak isteriz, dyle ki
son degerleme raporlarina gore Torun Tower 2024T icin %5,4 kira getirisine
sahipken, MOI 2024T igin %10 kira getirisine sahiptir. Perakende piyasasinda daha
fazla yatinm firsati olduguna ve karar verme siirecinde nakdi park etmek igin cazip
mevduat oranlarinin mevcut olduguna inaniyoruz.

Faiz gelirlerinin 2024 yilinda net kari destekleyecegini diisiiniiyoruz. Mevcut
piyasa mevduat faizleri, sirketin 2023 itibariyle banka kredileri Gzerindeki efektif
faiz oranlarindan daha yiksektir. Torun Tower'in satisindan elde edilen 11,58
milyar TL'lik nakit girisinin, satin alma igin kullaniimadigi siirece 2024 yilinda net
faiz gelirlerine glicli katki sunacagina inaniyoruz.

Yorum ve Degerlendirme: Dizeltilmis sonuglara piyasanin olumlu tepki vermesini
bekliyoruz. Piyasanin altinda kira getirisi saglamasi nedeniyle 7,9 milyar TL olarak
degerledigimiz Torun Tower'in 2G24'te 11,58 milyar TL'ye (ekspertiz degerinin
yalnizca %6,5 altinda) satiimasinin ardindan NAD hesaplamamizi yukari revize
ettik. Hedef NAD iskontosunu %30'da tutarken; kaldiragsiz bilango, glicli
tekrarlayan gelir tabani ve birinci sinif varlik portfoytiniin daha distik bir iskontoyu
hak ettigine inaniyor ve Torun Tower’in satis kosullarinin bu inancimizi
destekledigini diistiniyoruz. 12 aylik hedef fiyatimizi 63 TL'ye yikseltirken (nceki:
61 TL) ve "Endeks Uzerinde Getiri" tavsiyemizi koruyoruz. Hisse su anda 0,64x
PD/DD _ve 0,63x PD/NAD ile islem gérmektedir. Projeksiyonlarimizi TMS29
diizeltmelerine gore revize edecegiz.

Dénem Ozeti

Ozet Finansallar

TMS29 Sonrasi

(milyon TL) 12A23 12A22 vly
Net Satiglar 4,971 5,286 (6%)
FAVOK 3,371 3,269 3%
FAVOK Marji 67.8% 61.8% 598bps
Parasal Kazang / (Kayip) 1,253 4,792 (74%)
Net Kar 12,639 16,366 (23%)
Degerleme ve Parasal Kazanglar Harig Net Kar 3,646 1,814 101%
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Endeks Uzerinde Getiri

Analistler: Ezgi Yilmaz
ezgi.yilmaz@akyatirim.com.tr

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

Bloomberg Kodu TRGYO TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 63.00 (6nceki 61.00)
Glincel Fiyat, TL 45.80
Getiri Potansiyeli 38%
Halka Agiklik Orani 21%
Piyasa Degeri, mn TL 45,800
Firma Degeri, mn TL 50,054
Finansal Veriler 2023 2024T 2025T 20267
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mnTL 4,971 6,749 12,031 15,275
FAVOK, mn TL 3,371 4,862 8,569 10,992
Net Kar, mn TL 12,639 25,583 29,096 28,876
Borgluluk
Net Borg, mn TL 91 -1,500 -7,000 -15,000
Net Borg/FAVOK 0.0 -0.3 -0.8 -1.4
Karhhik
FAVOK Marji 67.8% 72.0% 71.2% 72.0%
Net Marj 254.3% 379.1% 241.9% 189.0%
Temettl Verimi 0.9% 2.3% 4.0% 5.1%
Biiyiime
Ciro, y/y 86.7% 35.8% 78.3% 27.0%
FAVOK, y/y 85.4% 442% 76.2% 28.3%
Net Kar, y/y -31.4% 102.4% 13.7% -0.8%
Degerleme Verisi 2023 2024T 2025T 20267
F/K 1.8 1.8 1.6 1.6
FD/FAVOK 8.0 10.0 5.0 2.8
FD/Ciro 5.4 7.2 3.6 2.0
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 22.1% 22.5% 287.2% 44.5%
BIST-100 Relatif 6.3% 33% 69.0% 5.0%
AOIH, mn TL 146 129 98 120
50.00 - 1.80
1.60
40.00 1.40
1.20
30.00 -
1.00
20.00 0.80
0.60
10.00 - 0.40
——TRGYO ——BIST-100 Relatif (sag) 0.20
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TMS29 Oncesi [ TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

Gelir Tablosu 12A22 12A22 12A23
Satig Gelirleri 2,662 5,286 4,971
Briit Kar 2,030 3,666 3,690
Operasyonel Giderler 235 421 393
Faaliyet Kan 1,795 3,245 3,296
Amortisman ve itfa Paylari 24 24 75
FAVOK 1,818 3,269 3,371
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 16,644 13,125 9,343
Diger Faaliyet Gelir / (Gider) 17,091 9,886 7,861
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatirm Kari 478 348 630
Yatirnm Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) - - -
Finansal Gelir / (Gider) (926) (1,900) (401)
Monetary Gain / (Loss) - 4,792 1,253
Vergi Oncesi Kar 18,438 16,370 12,640
Vergi Geliri / (Gideri) (2) (4) (1)
Dénem Vergi Geliri / (Gideri) (2) (4) (1)
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) - - -
Vergi Sonrasi Net Kar 18,436 16,366 12,639
Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar) - - -
Azinlik Paylari - - -
Net Kar 18,436 16,366 12,639
TMS29 Oncesi | TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi
Biiyiime (Y1llik) 12A22 12A22 12A23
Satis Gelirleri n.m. n.m. (6.0%)
Operasyonel Giderler n.m. n.m. (6.6%)
Faaliyet Kari n.m. n.m. 1.6%
FAVOK n.m. n.m. 3.1%
Net Kar n.m. n.m. (22.8%)
TMS29 Oncesi | TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi
Karhlik / Rasyo Analizi 12A22 12A22 12A23
Brut Kar Marji 76.3% 69.3% 74.2%
Operasyonel Gider Marji 8.8% 8.0% 7.9%
Faaliyet Kar Mariji 67.4% 61.4% 66.3%
FAVOK Marji 68.3% 61.8% 67.8%
Efektif Vergi Orani 0.0% 0.0% 0.0%
Net Kar Marji 692.6% 309.6% 254.3%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 77.9% 73.9% 62.0%
Serbest Nakit Akimi Marji 83.4% 78.9% 65.4%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 114.0% 119.5% 91.4%
Yatirim Harcamasi / Satig Gelirleri 0.3% 0.0% 0.0%
isletme Sermayesinde Artis (Azalis) / Satis Gelirleri (3.7%) (3.7%) 11.1%
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TMS29 Oncesi [ TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

Nakit Akim Tablosu 12A22 12A22 12A23

isletme Faaliyetlerinden Nakit 2,073 3,907 3,081
Diizeltme Oncesi Kar 18,436 16,366 12,639
Amortisman ve itfa Paylari 24 24 75
isletme Sermayesindeki Degisim 100 194 (554)
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit (16,487) (12,677) (9,079)
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 148 262 170
Sabit Sermaye Yatirnimlari (7) (3) (2)
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 155 265 172
Serbest Nakit Akimi 2,221 4,170 3,251
Finansman Faaliyetlerden Nakit (1,545) (3,063) (2,054)
Finansal Borglardaki Degisim (1,156) (2,255) (1,562)
Temettu - - (300)
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit (390) (808) (192)
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 675 846 600

TMS29 Oncesi [ TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

Bilango 12A22 12A22 12A23
Doénen Varliklar 2,017 6,060 7,928
Nakit ve Nakit Benzerleri 925 1,525 2,131
Finansal Yatirmlar - - 1,226
Ticari Alacaklar 503 829 1,394
Stoklar 476 3,471 2,807
Diger Donen Varliklar 113 235 371
Duran Varliklar 37,264 62,388 72,663
Finansal Yatinmlar - - 196
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlar 986 1,626 2,130
Maddi Duran Varliklar 1,537 2,541 3,190
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2 3 2
Diger Duran Varliklar 34,739 58,219 67,145
Toplam Varliklar 39,281 68,448 80,592
Kisa Vadeli Yakumlulukler 2,142 3,661 2,382
Finansal Borglar 1,807 2,978 1,661
Ticari Borglar 117 194 344
Diger Kisa Vadeli Yuktmlulukler 217 489 378
Uzun Vadeli Yiikumliliikler 3,344 5,556 5,970
Finansal Borglar 2,597 4,280 1,984
Diger Uzun Vadeli YuktumlGlukler 746 1,277 3,986
Ozkaynaklar 33,795 59,230 72,239
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 33,795 59,230 72,239
édenmi§ Sermaye 1,000 1,000 1,000
Rezerv ve Diger Kalemler 1,377 8,206 8,938
Gegmis Yillar Karlari / (Zararlan) 12,982 33,657 49,662
Dénem Net Kari / (Zaran) 18,436 16,366 12,639
Azinlik Paylari - - -
Toplam Kaynaklar 39,281 68,448 80,592
Yatirim Sermayesi (IC) 38,021 66,240 76,513
i§|etme Sermayesi 861 4,106 3,857
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri n.m. n.m. n.m.
isletme Sermayesi (Diger Ddnen Varliklar ve Yikiimlilikler Dahil) 757 3,852 3,849
Toplam Borg 4,405 7,258 3,644
Net Borg / (Nakit) 3,479 5,733 287
Net Borg / Son 12A FAVOK n.m. n.m. n.m.
Net Borg / Ozkaynaklar 0.1 0.1 0.0
Fx Pozisyonu (Tirev Korunma Dahil) (712) (1,173) 1,353
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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 Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
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 viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

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