2G24 Kar Degerlendirmesi

Torunlar GYO

Nakit disi kalemler net zarara neden olurken, séz konusu
etkilerden arindirilmis sonuglarda énemli tutardaki faiz getirili

varliklarin katkisi goriildii.

Torunlar GYO 2C24'te 4,3 milyar TL net zarar agiklamigtir (2C23: 1,3 milyar TL
net kar). Satig gelirleri 1,36 milyar TL olarak gergeklesmistir (y/y: -%6). Sirketin
FAVOK'ii 862 milyon TL (y/y: -%13) olurken, FAVOK mariji %63,5 (2G23: %68,0,
2C23 TMS29 Oncesi: %73,8) olarak gergeklesmistir. Sirket, nakit agisindan
zengin bilangosunun bir sonucu olarak 1,76 milyar TL parasal zarar kaydetmistir.
(2G23: 330 milyon TL parasal kazang). Tek seferlik gayrinakdi giderler ve Torun
Tower'in satisindan kaynaklanan zarar, bu ¢eyrekte net zarara yol agmistir.

Torun Tower harig kira ve ortak alan hizmet gelirleri direngli kalirken, alisveris
merkezi istatistikleri hafif bir daralmaya isaret etmektedir. 2C24'te gelirlerin
%90'1 (2G23: %97) kira ve ortak alan hizmetlerinden ve %5'i (2G23: %0,4) ev ve
ofis satislarindan elde edilmistir. Kira ve ortak alan hizmet gelirleri 2C23'e
kiyasla %13 oraninda reel dislis gostermis olup, bu disis Torun Tower'in
satisindan kaynaklanmistir. Torun Tower harig kira ve ortak alan hizmet gelirleri
1Y24'te yilhk bazda %4,4 artis gostermistir. Sirketin alisveris merkezlerindeki
nominal ciro artisi 2C24'te %70,9 olarak gergeklesirken (1Y24: %76, 2C23:
%109), ilgili dénemdeki %71,6'lik TUFE enflasyonunun biraz altinda kalmistir.
Ziyaretgi sayisi %0,4 oraninda azalmistir (1Y24: +%0,4, 2C23: +%16).

Net kar goriindiigiinden iyi durumdadir. Torunlar GYO, 2C24'te Torun Tower'l
11,6 milyar TL'ye (nominal bazda) satmis, bu da TMS29 kapsaminda 3,3 milyar
TL satis zararina neden olmustur. Benzer sekilde, sirket TMS29 kapsaminda
yatirm amach gayrimenkuller igin 1,06 milyar TL yeniden degerleme zarari
kaydetmistir. Bu nakit disi kalemler harig net kar, giiglt nakit rezervlerinden elde
edilen 1,03 milyar TL'lik faiz gelirinin destegiyle 2C24'te 1,8 milyar TL'ye (y/y:
+%85) yukselmistir.

Ertelenmis gelir, ev ve ofis satislarindan 1Y25'e kadar giglii hasilat
kaydedileceginin sinyalini vermektedir. Torunlar GYO, tamami kisa vadeli
yukimliltkler altinda olmak lizere 7,1 milyar TL (piyasa degerinin %14'()
tutarinda ertelenmis gelir kaydetmistir. Sirket, 5. Levent 2. Faz projesinden 6n
satigini yaptigi daireleri 1Y25 sonuna kadar teslim etmeyi hedeflemektedir ve
bu da TFRS15 kapsaminda ©&nemli bir ciro muhasebelestirmesi ile
sonuglanacaktir.

Guigli net nakit, karhligi desteklerken satin almalarin da éniinii agmaktadir.
Torunlar GYO 2G24'te 14,75 milyar TL net nakit (uzun vadeli finansal yatirimlar
dahil) raporlamistir (piyasa degerinin %29,5'). Sirket TL vadeli mevduatlarindan
yillik %58,14 ve Eurobond'larindan yillik %7,18-%10,12 getiri elde etmektedir.
GuUglh nakit pozisyonunun faiz geliri yaratarak karliigi destekleyecegine ve
potansiyel satin alma firsatlarinda sirkete rekabet avantaji saglayacagina
inaniyoruz.

Yorum ve Degerlendirme: Zayif manset verilerine ragmen, tek seferlik ve
gayrinakdi kalemler hari¢ tutuldugunda sonuglarin olduk¢a iyi oldugunu
distnliyoruz. Alisveris merkezi istatistikleri hafif bir daralmaya isaret ederken,
yuksek nakit rezervinin gliclii faiz geliri yaratarak karliligi desteklemeye devam
edecegini disiinliyoruz. “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi korurken 12A
HF'mizi 79 TL'de tutuvoruz.

[milyon TL) 2024 2023 vy
Net Satislar 1,357 1,451 (6]
FAVOK Bg2 586 [{13%)
FAVEK Marji 63.5% 68.0% (449bps)
Parasal Kazang (Kayip) (1,755) 330 n.m.
Met Kar (4,287) 1,307 n.m.
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Bloomberg Kodu TRGYO TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 79.00
Guncel Fiyat, TL 49,96
Getiri Potansiyeli 58%
Halka Aciklik Orani 21%
Piyasa Degeri, mn TL 49,960
Firma Degeri, mn TL 26,811
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 4,971 8,987 17,969 25,270
EAVOK, mn TL 3,371 6,101 11,478 15,927
Net Kar, mn TL 12,639 15491 28,610 33,981
Borgluluk
Net Borg, mn TL 91 -18,534 -24,632 -32,739
Net Borg/FAVOK 0.0 -3.0 -2.1 2.1
Karhihik
FAVOK Marji 67.8% 67.9% 63.9% 63.0%
Net Mar] 254.3% 172.4% 159.2% 134.5%
Temettd Verimi 0.9% 4. 7% 5.8% 10.6%
Biiylime
ciro, y/y 86.7% 80.8% 99.9% 40.6%
FAVOK, y/y 85.4% 81.0% 88.1% 38.8%
Net Kar, y/y -31.4% 22.6% 84.7% 18.8%
Degerleme Verisi 2023 20241 2025T 2026T
F/K 1.8 3.2 1.7 1.5
ED/FAVOK 4.3 3.8 1.5 0.6
FD/Ciro 2.9 2.6 0.9 0.3
Hisse Verileri 1A 3A 128 YBG
Mominal Getiri 7.5% 10.1% 98.8% 64.7%
BIST-100 Relatif 8.2% 18.2% 62.2% 26.1%
AOIH, mn TL 115 106 113 117
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TM529 Oncesi | TMS29 Sonrasi TM529 Sonrasi TMS29 Sonrasi

Faaliyet Verileri (milyon TL) 2023 2023 2024 vy

Satis Gelirleri 900 1,451 1,357 -6%

Kira & Ortak Alan Hizmetleri 748 1,408 1,219 -13%
Otel & Konaklama Hizmetleri 45 57 76 106%
Konut & Ofis Satislan 103 & 62 951%
Satislanin Maliyeti (167) (337) (362) 7%

Kira & Ortak &lan Hizmetleri {137 [243) [275) 13%
Otel & Konaklama Hizmetleri (24) [39) [38) -3%

Konut & Ofis Satislan 7 [54) [49) -10%
Briit Kar 733 1,114 o995 -11%
Kira & Ortak Alan Hizmetleri 612 1,165 544 -19%
0Otel & Konaklama Hizmetleri 25 (3) 38 n.m.
Kanut & Ofis Satislan 97 (48] 13 n.m.
Faaliyet Giderleri (83) [148) {123) -17%
FVOK 650 966 872 -10%
D&A 15 20 (209 n.m.
FAVOK 664 986 BG2 -13%
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TMS29 Oncesi | TMS29 Sonrasi TIMIS29 Sonrasi

Gelir Tablosu (milyon TL) 6A23 BAZ3 6A24
Satis Gelirleri 1,740 3,233 2,897
Satnglanin Maliyeti 363 796 779
Briit Kar 1.377 2,437 2,118
Operasyonel Giderler 146 272 187
Faaliyet Kar 1,231 2,165 1,930
Amortisman ve itfa Paylan 21 43 45
FAVOK 1,252 2,208 1,975
Diger Gelirler (Giderler) [14) [26) [3,082)
Diger Faaliyet Gelir {Gider} 31 61 (4,621}
Ozkaynak Yontemiyle Ded. Yatinm Kan a3 171 100
Yatinnm Faalaliyetierinden Gelir {Gider) - - -
Finansal Gelir (Gider) f139) (258) 1440
Parasal Kazang (Kayip) - 937 [2,017)
Vergi Oncesi Kar 1.216 3,075 (3.169)
Vergi Geliri (Gideri) (1) (1) (0}
Ddnem Vergi Geliri [Gideri) (1) - -
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) - (1) (D)
Vergi Sonrasi Met Kar 1,216 3,074 (3.169)
Azinhk Paylan - - -
Met Kar 1.216 3,074 {3.169)

TMS29 Oncesi | TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

Biiyiime (Yillik) B6A23 BA23 6A24
Saug Gelirleri n.m. n.m. [10.4%)
Operasyonel Giderler n.m. f.m. [31.1%)
Faaliyet Kan n.m. f.m. [10.8%)
FAVOK n.m. n.m. (10.6%)
MNet Kar n.m. f.m. n.m.

TMS29 Oncesi | TMS29 Sonrasi TIMIS29 Sonrasi

Karliik f Rasyo Analizi 6A23 BAZ3 6A24
Brit Kar Marji 79.1% 75.4% 73.1%
Operasyonel Gider Marji B.4% B4% B.5%
Faaliyet Kar Marji T0.7% 67.0% 66.6%
FAVOK Marj) T2.0% 68.3% 68.2%
Efektif Vergi Orani 0.1% 0.0% n.m.
MNet Kar Marji 69.9% 95.1% n.m.
Operasyonel Makit Akimi Marji BB.6% 113.6% n.m.
Serbest Nakit Akirm Marji 99.4% 123.5% 246.4%
Operasyenel Nakit Akimi [ FAVOK 123.2% 166.3% n.m.
Yatinm Harcamasi / Satislar 0.5% 0.5% 0.1%
Isletme Sermayesindeki Degisim / Satslar [3.6%) [3.5%) 170.8%

TMS29 Gncesi | TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

Makit Akim Tablosu (milyon TL) BA23 BAZ3 6A29
isletme Faaliyetlerinden Nakit 1.543 3,673 (4,961)
Diizeltme Oncesi Kar 1,216 3,074 [3,169)
Amortisman ve Itfa Paylan 21 43 45
isletme Sermayesindeki Degisim B3 114 [4,949)
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit 243 441 3,112
Yatinm Faaliyetlerinden Makit 187 m 12,099
Sabit Sermaye Yatinmlarn (9 [1E) [2)
Diger Yatnm Faaliyetlerinden Makit 195 337 12,101
Serbest Nakit Akimi 1,730 3,904 7.138
Finansman Faaliyetlerden MNakit [485) (846) [613)
Finansal Borclardaki Degisim [21) [38) [1,463)
Temetti (200) (373) -
Diger Finansman Faaliyetlerinden MNakit [2643) [435) B50
Makit ve Benzerlerindeki Degisim 1,245 2,143 7487
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TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

Bilanco {milyon TL) 3IM24 624
Ddnen Varliklar 8,344 19,334
MNakit ve Nakit Benzerleri 2,171 10,490
Finansal Yatinimlar 1,336 -
Ticari Alacaklar 1,248 BED
Stoklar 3,170 7,034
Diger Donen Varhklar 415 929
Duran Varhklar B3.845 76,960
Finansal Yatinimlar - 6,249
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatnmlar 2,475 2,700
Maddi Duran Varliklar 3,689 3,605
Maddi Olmayan Duran Varhklar 3 3
Diger Duran Varliklar 77,678 64,402
Toplam Varhklar 92,189 96,293
Kisa Vadeli Yikimlilikler 1,572 8,847
Finansal Borglar BOO 1,207
Ticari Borglar 221 193
Diger Kisa Vadeli Yakamldldkler 542 7446
Uzun Vadeli Yikimlilikler 6,434 B39
Finansal Borglar 1,586 TE3
Diger Uzun Vadeli YakimlGlikler 4 B4R 56
Ozkaynaklar B4,183 86,608
Ana Ortaklhga Ait Ozkaynaklar B4, 183 B6,608
Azinhk Paylan - -
Toplam Kaynaklar 92,189 96,293
Parasal Pozisyon (2,139) [15,436)
Parasal Qlmayan Pozisyon 2,139 15,436
Yatinm Sermayesi B7,918 78,164
isletme Sermayesi 4197 7,721
Isletme Sermayesi (Diger D&n Varl. & Yiik. Dahil) 4074 1,204
Toplam Borg 2,395 1,990
Met Borg (Nakit) {1,112) (8,500)
Met Borg / Ozkaynaklar [1.3%) [9.B%)
Déwiz Pozisyonu (Tdrev Korunma Dahil) 1,965 7,050
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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 cikabilecek, dogrudan veya dolayl
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 Danismanhgi
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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