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1G24 Kar Degerlendirmesi

Torunlar GYO

Ev & ofis satislarindaki diisiise karsi direngli tekrarlayan gelirler

Torunlar GYO, TMS29'a uygun olarak hazirladigi 3M24 dénemine ait finansal
sonuglarini agikladi. Tim finansal karsilastirmalar reel bazda sunulmustur. Torunlar
GYO 1,06 milyar TL net kar elde etmistir (y/y: -%35). Satis gelirleri 1,42 milyar TL
olarak gergeklesmistir (y/y: -%14). Sirket 1,02 milyar TL (y/y: -%9) FAVOK elde
ederken, FAVOK marji %72,3 (3M23: %68,5, 3M23-TMS29 Oncesi: %70,0) olarak
gerceklesmistir. Sirket, glgli parasal varlik pozisyonu nedeniyle 242 milyon TL
parasal kayip kaydetmistir (3M23: 560 milyon TL parasal kazang). Ev ve ofis
satiglarindaki 428 milyon TL'lik dislis ve 3M23'teki parasal kazanca karsilik
3M24'teki parasal kayip kaydedilmesi, net karda %35'lik dusiise neden olan
faktorler olmustur.

Tekrarlayan gelirler direngli kaldi. 3A24'te cironun %78'i (12A23: %71, 3A23: %69)
AVM & ofis kira gelirlerinden ve %2'si (12A23: %9, 3A23: %28) ev & ofis
satiglarindan elde edilmistir. AVM & ofis kira gelirleri 3A23'e kiyasla %26,1 reel
blylime gostermistir. Sirketin AVM'’lerinde nominal ciro artisi 3A24'te %83,8
(12A23: %82,8, 3A23: %110,3) olurken, ziyaretgi sayisi %1,3 (12A23: %7,9, 3A23:
%16,6) artmistir.

Guglii nakit pozisyonu satin almalarin 6niinii agiyor. Sirketin 3A24 itibariyla 1,11
milyar TL net nakit pozisyonu bulunmaktadir. Torun Tower'in 2GC24'te 11,58 milyar
TL'ye satilmasiyla birlikte, 2GC24 nakit akislari 6ncesi net nakit pozisyonunun 12,7
milyar TL'ye (mevcut piyasa degerinin %27'si) ulagmis olabilecegini tahmin
ediyoruz. Bu durumun daha yiksek getirili varliklarin satin alinmasinin énini
acacagina inaniyoruz. Torun Tower'in AVM'lere gore nispeten daha distik 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 yatirim 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 kullanilacagi zamana kadar 2024 yilinda
net faiz gelirlerine glgli katki sunacagina inaniyoruz.

Yorum ve Degerlendirme: Manset rakamlarin yillik bazda disik gorinmesi
nedeniyle sonuglara hafif olumsuz bir piyasa tepkisi bekliyoruz. Ote yandan,
direngli tekrarlayan gelir yapisini ve hem operasyonel karlilik hem de Torun
Tower'in satisiyla desteklenen glgli nakit pozisyonunu deger yaratma agisindan
olumlu buluyoruz. 12A hedef fivatimizi 76 TL'ye yiikseltiyor (63 TL'den), "Endeksin
Uzerinde Getiri" tavsiyemizi_koruyoruz. Hisseyi en cok onerilenler listemizde
tutmaya devam ediyoruz. Revize NAD degerlememizi bir sonraki sayfada paylastik.
Hisse su anda 0,55x PD/NAD ve 0,56x PD/DD carpanlariyla islem gérmektedir.

Dinem Ozeti

Ozet Finansallar Gecmis Dinem

(TMS29'a gire) TMS29 Etkisi
{milyon TL) 3A2d  3A23 vy 3A23  Degisim
Met Satislar 1,421 1,645 ([14%) | B40 0%
FavOK 1,027 1,127 (9%) | 588 92%
FAVEK Marji 72.3% 685% 375bps | FO.0% (143bps)
Parasal Kazang (Kayip) (242) 560 n.m. - n.m.
Met Kar 1,062 1635 (35%) | 567  129%
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TRGYOTI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 76.00 (6nceki 63.00)
Glncel Fiyat, TL 47.40
Getiri Potansiyeli 60%
Halka Agiklik Orani 21%
Piyasa Degeri, mn TL 47,400
Firma Degeri, mn TL 39,867
Finansal Veriler 2023 20247 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro,mn TL 4,971 9,814 17,544 24,687
FAVOK, mn TL 3,371 6,287 10,683 14,741
Net Kar, mn TL 12,639 18,855 24,834 31,159
Borgluluk
Net Borg, mn TL 91 -10,838 -15,521 -23,261
Net Borg/FAVOK 0.0 -1.7 -1.5 -1.6
Karlihk
FAVOK Mariji 67.8% 64.1%  60.9%  59.7%
Net Marj 254.3% 192.1% 141.6% 126.2%
Temettl Verimi 0.9% 5.0% 7.4% 9.5%
Biiyiime
Ciro, y/y 86.7% 97.4% 78.8% 40.7%
FAVOK, y/y 85.4%  86.5%  69.9%  38.0%
Net Kar, y/y -314%  49.2%  31.7%  25.5%
Degerleme Verisi 2023 2024T  2025T  2026T
F/K 1.8 2.5 1.9 1.5
FD/FAVOK 4.9 4.8 2.4 1.2
FD/Ciro 3.3 3.1 1.5 0.7
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 6.4% 15.8% 192.1%  49.5%
BIST-100 Relatif 3.4% -1.7% 49.5% 6.7%
AOIH, mn TL 122 131 106 123
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Net Aktif Degeri (milyon TL)
AKInvestmer % |Degerleme Notlari

Arsa ve Araziler 1,567 2.0% |Ekspertiz degeri Endeksa verileriyle 1¢24'e taginmistir.
AVM'ler 49,486 62.4% indirgenmis Nakit Akisi @ 1G24

Ofis & Ticari Gayrimenkuller* 3,644 4.6% |indirgenmis Nakit Akisi @ 1G24

Oteller 1,450 1.8% |indirgenmis Nakit Akisi @ 1G24

Diger Gayrimenkuller 8,540 10.8% |Ekspertiz degeri TCMB verileriyle 1¢24'e taginmigtir.
Devam Eden Projeler 12,025 15.2% |Ekspertiz degeri

istirak & Bagh Ortakliklar 2,591 3.3% |Ozsermaye degeri

Gayrimenkul Portfoyii 79,303

Net Nakit @ 1G24 1,112 Defter degeri

Torun Tower Satisindan Elde Edilen Nakit Gelir @ 2C24 11,585 Defter degeri

Net isletme Sermayesi @124 1,040 Defter degeri

Maddi Duran Varliklar @ 1G24** 649 Defter degeri

Maddi Olmayan Duran Varliklar @ 1G24 3 Defter degeri

Pesin Odenmis Giderler @ 1G24 297 Defter degeri

Diger Donen & Duran Varliklar @ 1G24 131 Defter degeri

Geri Alinmis Paylar @ 1G24 29 610 bin pay @ giincel fiyat

Ertelenmis Gelirler @ 1C24 (5,164) Defter degeri

Karsiliklar @ 1G24 (56) Defter degeri

Diger Kisa & Uzun Vadeli YukimlulUkler @ 1G24 (121) Defter degeri

indirgenmis Faaliyet Giderleri (2,252) indirgenmis projeksiyon dénemi & ug dénem faaliyet gideri tahminleri
Hesaplanan NAD 86,555

Hedef NAD iskontosu 30.0%

Hedef NAD 60,588

Piyasa Degeri 47,400

Ozsermaye Maliyeti 26.0%

12A Hedef Ozsermaye Degeri 76,000

Pay Sayisi 1,000

12A Hedef Fiyat 76.00

Glncel Fiyat 47.40

12A Getiri Potansiyeli 60.3%

*2(C24'te satilan Torun Tower gayrimenkul portfoyiinden ¢ikariimistir.
** Mall of Istanbul Hilton Oteli'nin ekspertiz degeri harigtir.
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TM529 Cncesi | TMS29 Sonrast TMS29 Sonrasi

Gelir Tablosu (milyon TL) N3 3A23 IA24
Sats Gelirleri B40 1,645 1,421
Briit Kar 644 1,221 1,035
Operasyonel Giderler 63 115 59
Faaliyet Kar 581 1,106 976
FAVOEK 588 1,127 1,027
Diger Gelirler (Giderler) (14) (30} 528
Diger Faaliyet Gelir (Gider) 27 43 42
Ozkaynak Yantemiyie Ded. Yaunm Kan 44 77 45
Yatinm Faalaiiyetierinden Gelir {Gider) - - -
Finansal Gelir (Gider) {85) {150) 238
Parasal Kazang (Kayip) - 560 (242)
Vergi Oncesi Kar 567 1,635 1,062
Vergi Geliri (Gideri) (0} - -
Vergi Sonrasi MNet Kar 567 1,635 1.062
Azinhk Paylan - - -
Met Kar 567 1,635 1,062

TM529 Cncesi | TMS29 Sonrast TMS529 Sonrasi

Biyiime (Yillik) 3A23 3A23 3A24
Satis Gelirleri n.m. n.m. [13.6%)
Operasyonel Giderler n.m. n.m. [4B.3%)
Faaliyet Kan n.m. n.m. (11.7%)
FAVOK n.m. n.m. {B.9%)
Met Kar n.m. n.m. [35.1%)

TMS29 Cincesi | TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

Karlilik / Rasyo Analizi 3A23 3A23 3A24
Brit Kar Marji 76.7% 74.2% 72.9%
Operasyonel Gider Marj 7.5% 7.0% 4. 2%
Faaliyet Kar Marj 69.2% 67.2% B6B. 7%
FAVOK Mariji 70.0% 68.5% 72.3%
Efektif Vergi Orani 0.0% n.m. n.m.
Met Kar Marji 67.5% 99 4% 74.8%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 60.4% 43.5% B63. 7%
Serbest Nakit Akim Marji BD 4% 110.8% L5B.6%
Operasyonel Nakit Akimi f FAVOK BE6.3% 136.5% BB 1%
Yatinm Harcamasi / Satislar 0.1% 0.0% 5.0%
Isletme Sermayesindeki Degisim [ Sauslar 10.9% 9.9% (5.9%)

TMS29 Cincesi | TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

Makit Akim Tablosu (milyon TL) N3 3A23 IA24
isletme Faaliyetlerinden Makit 507 1,538 a05
Dilzeltme Oncesi Kar 5eY 1,635 1,062
Amortisman ve [tfa Paylan 7 21 51
isletme Sermayesindeki Degisim [92) (163) B4
Diger Isletme Faaliyetlerinden Nakit 26 45 [292)
Yaurnm Faaliyetlerinden Makit 168 284 (73)
Sabit Sermaye Yatrnimlan (D) (0} (71}
Diger Yatunm Faaliyetlerinden Nakit 168 284 [2)
Serbest Makit Akimi 675 1.822 832
Finansman Faaliyetierden Nakit (686) (1,177) (1,134)
Finansal Borclardaki Degisim (537} (92B) {1,123}
Temettil - - -
Diger Finansman Faaliyetlerinden Makit (149) (249) (11)
Makit ve Benzerlerindeki Degisim (10} 23 58
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TMI529 Sonrasi THWMS29 Sonrasi

Bilanco (milyon TL) 12M23 Im24
Didnen Varliklar 7.928 8,344
Makit ve Nakit Benzerleri 2,131 2,171
Finansal Yatnmlar 1,226 1,336
Ticari Alacaklar 1,384 1,248
Stoklar 2,807 3,170
Diger Ddnen Varliklar 371 415
Duran Varhklar 72,663 83,845
Finansal Yatinmlar 196 -
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 2,130 2,475
Maddi Duran Varliklar 3,190 3,6B9
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2 3
Diger Duran Varliklar 67,145 77,678
Toplam Varhklar 80,592 92,189
Kisa Vadeli Yiikimlilikler 2,382 1,572
Finansal Borclar 1,661 809
Ticari Borclar 344 221
Diger Kisa Vadeli Yukimlulikler 378 542
Uzun Vadeli Yikimlilikler 5.970 6,434
Finansal Borglar 1,984 1586
Diger Uzun Vadeli Yakimlalikler 3,986 4 B4R
Ozkaynaklar 72,239 84,183
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 72,239 B4 1RB3
Azinhk Paylan - -
Toplam Kaynaklar 80,592 92,189
Parasal Pozisyon (959) (2,138)
Parasal Olmayan Pozisyon 959 2,139
Yatinm Sermayesi 76,513 87018
isletme Sermayesi 3,857 4197
isletme Sermayesi (Diger Ddn Varl. & Yik. Dahil) 3,849 4074
Toplam Borg 3,624 2,395
Met Borg (Nakit) 287 {1,112)
Met Borg / Ozkaynaklar 0.4% (1.3%)
Déviz Pozisyonu (Tarev Korunma Dahil) 1,353 1,965
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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 dolayh
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. Yatirim Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatinnm 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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