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3G24 Kar Degerlendirmesi

Torunlar GYO

Beklentimizin hafif altindaki FAVOK, faiz gelirleriyle telafi edildi.

Torunlar GYO yill1k bazda %18 artisla 2,17 milyar TL (AK: 2,12 milyar TL) net
kar agikladi. Net satiglar yillik bazda %4 disisle 1,67 milyar TL (AK: 1,67
milyar TL) olarak gerceklesti. FAVOK yillik bazda %4 diisiisle 2,00 milyar
Tlye (AK: 1,19 milyar TL) geriledi. FAVOK marji yillik 36 baz puan diisiisle
%65,6 (AK: %71,4) oldu. Sirket, nakit ze ngini bilangosu nedeniyle 3¢23'teki
0,59 milyar TL'lik parasal kazancina karsilik 0,86 milyar TL'lik parasal zarar
kaydetti. Tahminlerimize gére baslica sapmalar su sekilde siralanabilir: (i)
dahayiiksek faaliyet gideri, tahminimize kiyasla %8 daha diisiik FAVOK'e yol
acarken, daha yuksek finansal gelir, tahminimizden %3 daha yiiksek net
kara yol agti.

Kira ve ortak hizmet gelirleri (Torun Tower harig) gliglii seyrini korurken,
alisveris merkezi istatistikleri hafif bir daralmaya isaret ediyor. 3C24'te
hasilatin %90'1 (3G23: %93) kira ve ortak hizmetlerden, %5'i (3G23: %2) ise
ev ve ofis satigslarindan elde edildi. Kira ve ortak hizmetler gelirleri, Torun
Tower'in satisindan kaynaklanan kira kaybinin etkisiyle yillik bazda %7
disis kaydetti. Sirketin aligveris merkezlerindeki nominal ciro biiyimesi
3G24'te %45,8 olarak gergeklesirken, bu oran ayni dénemdeki %57,9'1uk
TUFE enflasyonunun altinda kaldi. Ziyaretgi sayisiise %1,6 oraninda geriledi.

Ertelenmis gelir kalemi, ev ve ofis satislarindan 1Y25'e kadar onemli
tutarda hasilat kaydedilecegini isaret ediyor. Torunlar GYO, tamami kisa
vadeli yikimlullkler altinda olmak Gzere 8,20 milyar TL (piyasa degerinin
%16,5'i) tutarinda ertelenmis gelir rapodadi. Sirket, 5. Levent 2. Etap
projesinden 6n satisi yapilan daireleri 1Y25 sonuna kadar teslim etmeyi
planliyor. Bu da TFRS15 kapsaminda 6 nemli tutarda hasilat kaydedilecegini
isaret ediyor.

Giglii net nakit, satin almalarin 6niinii acarken karlihigi destekliyor.
Torunlar GYO, 3G23'teki 0,14 milyar TL'lik net faiz giderine karsilik 3C24'te
1,22 milyar TL net faiz geliri elde etti. Sirketin 3C24 sonu itibariyle 15,72
milyar TL net nakdi (uzun vadeli finansal ya tirrmlar dahil) b ulunuyor (piyasa
degerinin %31,8'). Sirket TL vadeli mevduatlari Gizerinden yillik %50,67 ve
Eurobondlar Gizerinden yillik %6,01 ile %9,97 arasinda getiri elde ediyor.
Gigl i nakit pozisyonunun faiz geliri yaratarak kadiligi destekleyecegine ve
potansiyel satin alim firsatlarinda sirkete rekabet avantaji saglayacagina
inaniyoruz.

Yorum ve Degerlendirme: Alisveris merkezi istatistikleri daralmaya isaret
ederken, yiksek faiz getirili varliklarin ve ertelenmis geliderin sirasila faiz
geliri ve hasilat kaydi yoluylakar yaratiminidestekleyecegini dtistiniyoruz.
Beklentilerimize kiyasla kismen zayif operasyonel performansa ragmen,
pivasa tepkisinin n&tr olmasini bekliyoruz. Tavsiyemizi “Endeksin Uzerinde
Getiri” olarak strdlrurken, 12A HF degerimizi 77 TL'ye giincelliyoruz.

Finansal Ozet TMS29'a gore TMS29'a gore Tahminler
3C24 3¢23 y/y 9A24 9A23 yly AK Fark
Net Satiglar 1,674 1,738 -4% | 4,829 5,260 -8% | 1,673 0%
FAVOK 1,097 1,146 -4%| 3,249 3,551 -9%| 1,194 -8%
FAVOK Marji 65.6% 659% -36bps| 67.3% 67.5% -24bps| 71.4% -581bps
Par. Poz Kayip/Kazang -857 594 -244% | -3,055 1,614 -289% n.a. n.a.
Net Kar 2,174 1,842 18% | -1,278 5,191 -125% 2,121 3%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirm
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Bloomberg Kodu TRGYO TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 77.00 (6nceki 79.00)
Gincel Fiyat, TL 49.46
Getiri Potansiyeli 56%
Halka Agiklik Orani 21%
Piyasa Degeri, mn TL 49,460
Firma Degeri, mn TL 42,171
Finansal Veriler 2023 2024T 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 4,971 8,489 17,391 24,537
FAVOK, mn TL 3,371 5,514 10,880 15,236
Net Kar, mn TL 12,639 921 9,089 12,060
Borgluluk
Net Borg, mn TL 91 -16,700 -22,239 -26,119
Net Borg/FAVOK 0.0 -3.0 -2.0 -1.7
Karhhk
FAVOK Marji 67.8% 65.0% 62.6% 62.1%
Net Marj 254.3% 10.9% 52.3% 49.2%
Temettl Verimi 0.9% 4.8% 5.7% 14.9%
Blyime
Ciro, y/y 86.7% 70.8% 104.9% 41.1%
FAVOK, y/y 85.4% 63.6% 97.3% 40.0%
Net Kar, y/y -31.4% -92.7%  886.5% 32.7%
Degerleme Verisi 2023 2024T 2025T 2026T
F/K 1.8 53.7 5.4 4.1
FD/FAVOK 9.3 7.5 3.3 2.1
FD/Ciro 6.3 4.9 2.1 1.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 6.5% 4.4% 39.7% 63.0%
BIST-100 Relatif 1.9% 11.5% 17.0% 31.3%
AOIH, mn TL 74 100 107 111
60.00 1.40
50.00 120
40.00 - 1.00

0.80
30.00 +

0.60
20.00

0.40
10.00 - 0.20

——TRGYO —— BIST-100 Relatif (sag)

Kas-23 Sub24  May-24  Agu-24

Piyasa verileri 11 Kasim 2024 tarihlidir.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 3C23  2C24  3C24 9A23 9A24
Satis Gelirleri 1,738 1,478 1,674 5260 4,829
Briit Kar 1,312 1,084 1,169 3,967 3,475
Operasyonel Giderler 173 134 94 469 298
Faaliyet Kari 1,139 950 1,075 3,498 3,178
FAVOK 1,146 939 1,097 3,551 3,249
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 704 -5,619 1,099 1,695 -4,455
Vergi Oncesi Kar 1,843 -4,669 2,174 5,193 -1,277
Vergi Geliri / (Gideri) -1 0 0 -2 0
Vergi Sonrasi Net Kar 1,842 -4,669 2,174 5191 -1,278
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0
Net Kar 1,842 -4,669 2,174 5191 -1,278
Biyiime (Yilhik) 3¢23  2¢24  3G24 9A23 9A24
Satig Gelirleri -6.5% -3.7% -8.2%
Operasyonel Giderler -16.7% -45.8% -36.5%
Faaliyet Kar -9.7%  -5.6% -9.1%
FAVOK -12.6%  -4.2% -8.5%
Net Kar -428.0% 18.0% -124.6%
Karhlik / Rasyo Analizi 3¢23 2C24 3¢24 9A23 9A24
Brit Kar Marji 75.5% 73.3% 69.8% 75.4%  72.0%
Operasyonel Gider Marji 9.9% 9.1% 5.6% 8.9% 6.2%
Faaliyet Kar Mariji 65.6% 64.3% 64.2% 66.5% 65.8%
FAVOK Marji 65.92% 63.5% 65.6% 67.51% 67.27%
Efektif Vergi Orani 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Net Kar Mariji 106.0% -315.9% 129.9% 98.7% -26.5%
Parasal Kazang (Kayip) 34.2% -129.3% -51.2% 30.7% -63.3%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 90.1% -395.9% -9.1% 85.0% -93.3%
Serbest Nakit Akimi Marji 88.2% 501.7% 19.9% 91.0% 189.6%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 137% -623% -14% 126% -139%
Yatirim Harcamasi / Satis Gelirleri 0.6%  -5.5% 0.1% 0.5% 0.1%
isletme Sermayesinde Degisim / Satis Gelirleri 45.9% -371.5% -135.6% 17.5% -158.6%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 3¢23 2C24 3G24 9A23 9A24
isletme Faaliyetlerinden Nakit 1,565 -5,851 -152 4,472 -4,507
Diizeltme Oncesi Kar 1,843 -4,706 2,174 5191 -1,278
Amortisman ve itfa Paylari 6 -11 22 53 71
isletme Sermayesindeki Degisim 797 -5,490 -2,270 922 -7,660
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit -1,081 4,356 -78 -1,694 4,360
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -33 13,265 485 317 13,663
Sabit Sermaye Yatirimlari -11 82 -2 -29 -4
Diger Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -21 13,183 487 346 13,667
Serbest Nakit Akimi 1,533 7,414 333 4,789 9,156
Finansman Faaliyetlerden Nakit -807 671 -1,683 -1,729 -2,351
Finansal Borglardaki Degisim -878 -268 -106 -920 -1,700
Temettl 0 0 -2,988 -407 -2,988
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit 71 939 1,412 -403 2,337
Cevrim Farklari 0 0 0 0 0
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 725 8,086 -1,349 3,060 6,805
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Bilango (milyon TL) 3¢23 2C24 3G24
Do6nen Varliklar 7,640 21,058 18,552
Nakit ve Nakit Benzerleri 4,470 11,426 9,038
Finansal Yatirmlar 299 0 0
Ticari Alacaklar 1,052 958 537
Stoklar 686 7,662 7,963
Diger Donen Varliklar 1,432 1,012 1,013
Duran Varliklar 56,228 83,824 86,040
Finansal Yatinmlar 0 6,807 8,679
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 1,634 2,940 2,976
Maddi Duran Varliklar 2,274 3,927 4,031
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2 3 3
Diger Duran Varliklar 52,319 70,147 70,351
Toplam Varliklar 63,868 104,882 104,592
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 3,648 9,636 10,067
Finansal Borglar 2,808 1,315 1,150
Ticari Borglar 324 211 191
Diger Kisa Vadeli YakUmlaltkler 516 8110 8,726
Uzun Vadeli Yukiimlulukler 7,040 914 882
Finansal Borglar 3,323 853 845
Diger Uzun Vadeli Yuktmlltikler 3,716 61 38
Ozkaynaklar 53,180 94,333 93,642
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 53,180 94,333 93,642
Azinlik Paylari 0 0 0
Toplam Kaynaklar 63,868 104,882 104,592
Yatirim Sermayesi (IC) 58,557 85,136 86,637
i§Ietme Sermayesi 1,414 8,410 8,310
isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Yiikir 2,329 1,311 597
Toplam Borg 6,131 2,167 1,995
Net Borg / (Nakit) 1,361 -9,258 -7,043
Fx Pozisyonu (Tlrev Korunma Dahil) 325 7,679 8,763
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmigtir. 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, bilgilerindogrulugunu
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
¢alisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirirm Danismanhgi 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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