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4C24 Kar Degerlendirmesi

Torunlar GYO

Torunlar GYO, konut teslimatlarinin katkisiyla 4C24'te 9,97 milyar

TL net kdr elde etti.

Torunlar GYO 4(G24'te 9,97 milyar TL (AK: 6,5 milyar TL) net kar agiklarken,
yatirim amagli gayrimenkullerden elde edilen yeniden degerleme kazancinin bir
onceki yila kiyasla daha disik olmasi nedeniyle net kar yillik bazda %22 disis
gosterdi. Haslilat yillik bazda %365 artisla 7,4 milyar TL'ye (AK: 5,5 milyar TL)
yiikselirken, FAVOK yillik bazda %238 artisla 3,7 milyar TL'ye (AK: 2,7 milyar TL)
ulasti. FAVOK marij, (i) ev ve ofis teslimatlarinin toplam gelir icindeki payinin
artmasiyla briit marjdaki 18,7 y.p.'lik dustisten dolayi 18,9 y.p. gerileyerek %50
(AK: %50) olarak gergeklesti.

Tekrarlayan gelirlerdeki yillik daralma, 4C24'te ev ve ofis teslimatlarindaki
artigla telafi edildi. Ev ve ofis teslimatlari gelirlerin %80'ini olustururken (4¢23:
%2), tekrar eden gelirler %20'lik bir katki sagladi (4C23: %98). Perakende ve ofis
segmentlerinden elde edilen kira gelirleri yillik bazda %5 oraninda gerilerken,
otel segmentinde %20'lik keskin bir disis yasandi. Ancak, ev teslimatlarindan
elde edilen gelir 5,9 milyar TL'ye yukselerek (4C23: 36 milyon TL) tekrarlayan
gelirlerdeki diistsi fazlasiyla telafi etti.

AVM cirolari yilhik bazda %54,4 artarak ¢eyreksel yillik ortalama enflasyonun
7,8y.p. lizerinde gergeklesti. 4C24'te Torunlar GYO'nun AVM varliklar, ziyaretgi
basina ortalama gelirdeki (ARPV) %1,1'lik reel bliyime ve ziyaretgci sayisindaki
%4,1'lik artisin destegiyle enflasyondan arindiriimis cirolarda %5,3'lik bir
blylime kaydetti.

Diizeltilmis net nakit (Net Nakit + UV Finansal Yatirimlar - Ertelenmis Gelirler)
15,4 milyar TL (piyasa degerinin %28'i) seviyesinde gergekleserek bir 6nceki
ceyrege gore reel olarak %99 artis kaydetti. Torunlar GYO'nun UV Finansal
Yatirimlar dahil net nakdi 18,2 milyar TL'ye (piyasa degerinin %33'(i) ulasarak bir
onceki geyrege gore reel olarak %16 artis gosterdi. Bu arada, ertelenmis gelirler,
konut teslimatlarinin ertelenmis gelirlerin gelir tablosuna aktariimasina yol
acmasi nedeniyle bir 6nceki ceyrege gore reel olarak %69 azalarak 2,8 milyar
TL'ye (piyasa degerinin %5'i) geriledi.

2024 sonu itibariyla kayitlarda 12,9 milyar TL ertelenmis vergi ylikiimluliigii
(piyasa degerinin %23'li) bulunuyor. Bu kayit, GYO'larin yasal ve TFRS
finansallari arasindaki zamanlama farklarina dayali olarak ertelenmis vergileri
muhasebelestirmelerini gerektiren yeni vergi kurallarinin bir sonucu. Yeni
getirilen GYO vergi kurallarina iliskin diisiincelerimizi sunmak istiyoruz. ilk
olarak, yenivergi kurallari temettii 6demeyen GYO'lar icin %30, temettii 6deyen
GYO'lar igin ise %10'luk bir yasal vergi orani getirirken, yil sonu ertelenmis vergi
hesaplamalari %30'luk dilim Gzerinden yapiliyor. ikinci olarak, yatirim amagli
gayrimenkullerden tekrarlayan gelir elde eden ticari GYQ'lar, varliklarini
satmadiklari slrece bu ertelenmis vergi yikimllikleri realize olmayacak.
Uciincii_olarak, temettii 6deyen GYO'larin éniimiizdeki ceyreklerde bu
yukimliliklerin tersine gevrilmesinden 6nemli kazang katkilari gérmelerini
bekliyoruz, ¢linkl vergi dilimleri %10'a diisecek.

Degerlendirme: Gigli sonuglara olumlu piyasa tepkisi bekliyoruz. Modelimizi
en son makro varsayimlarimizla giincelledik. Tavsiyemizi “Endeks Uzerinde
Getiri” olarak koruyor ve 12 aylik hedef fiyatimizi 93 TL'ye yUkseltiyoruz.

Finansal Ozet TMS29'a gére TMS29'a gore

3¢24 3¢23 vly 9A24 9A23 vly
Net Satislar 7,379 1,587 365%| 12,511 7,177 74%
FAVOK 3,691 1,093 238% | 7,143 4,867 47%
FAVOK Marji 50.0% 68.9% -1887bps| 57.1% 67.8% -1072bps
Net Kar 9,969 12,731 -22% | 8,611 18,248 -53%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirm
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TRGYO TI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 93.00 (6nceki 90.00)
Guncel Fiyat, TL 55.00
Getiri Potansiyeli 69%
Halka Agiklik Orani 21%
Piyasa Degeri, mn TL 55,000
Finansal Veriler 2023 2024 2025T 2026T°
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 4,971 12,511 13,455 18,157
FAVOK, mn TL 3,371 7,143 8,283 11,288
Net Kar, mn TL 12,639 8,611 13,713 18,963
Borgluluk
Net Borg, mn TL 91 -18,166 -25,795 -36,690
Net Borg/FAVOK 0.0 -2.5 -3.1 -3.3
Karhhk
FAVOK Mariji 67.8% 57.1% 61.6% 62.2%
Net Marj 254.3% 68.8% 101.9% 104.4%
Temettl Verimi 0.9% 5.0% 5.1% 7.7%
Biyiime
Ciro, y/y 86.7% 151.7% 7.5% 34.9%
FAVOK, y/y 85.4% 111.9% 16.0% 36.3%
Net Kar, y/y -31.4% -31.9% 59.2% 38.3%
Degerleme Verisi 2023 2024 2025T 2026T’
F/K 1.8 5.4 4.0 2.9
FD/FAVOK 7.6 4.4 3.9 1.9
FD/Ciro 5.1 2.5 2.4 1.2
Hisse Verileri 1H 1A 3A 12Ai
Nominal Getiri -13% -3.2% -7.7%  38.4%
BiST-100 Relatif -6.4%  -8.3% -11.1% 21.0%
AOIH, mn TL 71 68 78 103
70.00 - 1.80
60.00 - 1.60

1.40
50.00 -

1.20
40.00 - 1.00
30.00 - 0.80

0.60
20.00 -

0.40
10.00 -

——trgyo ——BIST-100 Relatif (sag) 0.20
- : : : -
Mar-24  Haz-24 Eyl-24 Ara-24


mailto:omerfaruk.yuksel@akyatirim.com.tr

AKYatirm

NAD Hesaplamamizda Ertelenmis Vergi Yikiimliliiklerini Nasil Hesaba Kattigimiza
iliskin Ayrintilar:

On sayfada belirtildigi gibi, Torunlar GYO 2024 sonu itibariyla 12,9 milyar TL (piyasa
degerinin %23'lU) ertelenmis vergi yukimlaligh kaydetti. Bu tutar, yatirrm amach
gayrimenkullerin birikmis yeniden degerleme kazancglarindan kaynaklanan 14,5 milyar TL
tutarindaki ertelenmis vergi yakimlGlagind icermekte olup; stoklar, dava karsiliklari,
ertelenmis gelir ve diger kalemlerle ilgili 1,7 milyar TL tutarindaki ertelenmis vergi varhig
ile kismen karsilanmaktadir.

Sirketin is modelini gz 6ninde bulundurdugumuzda, yatirrm amach gayrimenkullerin
onemli oranda elden c¢ikarilmasini beklemiyoruz, bu da bizi 14,5 milyar TL'lik ertelenmis
vergi yukimluligiunu NAD diizeltmelerimizin bir pargasi olarak iptal etmemize yol agiyor.
Ote yandan, Torunlar GYO'nun 2025 yilinda temettii 6deyen GYO'lar grubunda olmasini
bekledigimiz i¢in 1,7 milyar TL'lik ertelenmis vergi varliginin Ggte ikisini (1,1 milyar TL)
indiriyoruz. Sonug olarak, NAD hesaplamamiza 0,5 milyar TL'lik net ertelenmis vergi
varligini dikkate aliyoruz.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 1623 2C23 3G23 423 1G24  2C24  3C24 4C24 12A23 12A24
Satis Gelirleri 2,064 1,679 1,738 1,587 1,782 1,571 1,779 7,379 7,177 12,511
Briit Kar 1,532 1,289 1,312 1,112 1,299 1,152 1,242 3,785 5,327 7,478
Operasyonel Giderler 144 171 173 69 74 142 100 117 567 433
Faaliyet Kan 1,388 1,118 1,139 1,043 1,225 1,010 1,143 3,668 4,759 7,045
FAVOK 1,414 1,142 1,146 1,093 1,289 998 1,166 3,691 4,867 7,143
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 659 395 704 11,689 69 -5971 1,168 6,976 13,490 2,242
Vergi Oncesi Kar 2,046 1,513 1,843 12,731 1,293 -4,962 2,311 10,645 18,249 9,287
Vergi Geliri / (Gideri) 0 -1 -1 0 0 0 0 -676 -1 -676
Vergi Sonrasi Net Kar 2,047 1,513 1,842 12,731 1,293 -4,962 2,311 9,969 18,248 8,611
Azinhk Paylar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Net Kar 2,047 1,513 1,842 12,731 1,293 -4,962 2,311 9,969 18,248 8,611
Biyiime (Yillik) 1623 2C23 3G23 4623 1G24  2C24  3C24 4024 12A23 12A24
Satis Gelirleri -13.6%  -6.5% 2.4% 364.9% 74.3%
Operasyonel Giderler -48.3% -16.7% -42.4% 69.0% -23.7%
Faaliyet Kari -11.7%  -9.7% 0.3% 251.9% 48.0%
FAVOK -8.9% -12.6% 1.8% 237.6% 46.8%
Net Kar -36.8% -428.0%  25.4% -21.7% -52.8%
Karlilik / Rasyo Analizi 1623 2C23 3G23 423 1G24  2C24  3C24 4C24 12A23 12A24
Brit Kar Marji 74.2% 76.8% 755% 70.0% 72.9% 73.3% 69.8% 51.3% 74.2% 59.8%
Operasyonel Gider Marji 7.0% 10.2% 9.9% 4.3% 4.2% 9.1% 5.6% 1.6% 7.9% 3.5%
Faaliyet Kar Marji 67.2% 66.6% 65.6% 65.7% 68.7% 64.3% 64.2% 49.7% 66.3% 56.3%
FAVOK Mariji 68.5% 68.0% 65.94% 68.89% 72.3% 63.5% 65.6% 50.0% 67.82% 57.10%
Efektif Vergi Orani 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 6.3% 0.0% 7.3%
Net Kar Marji 99.2% 90.1% 106.0% 802.1% 72.5% -315.9% 129.9% 135.1% 254.3% 68.8%
Parasal Kazang (Kayip) 34.0% 22.8% 34.2% 6.0% -17.1% -129.3% -51.2% -1.4% 25.2% -26.8%
Operasyonel Nakit Akimi Mariji 55.7% 115.5% 95.7% -19.1% 89.1% -395.9% -9.1% -10.9% 62.0% -44.7%
Serbest Nakit Akimi Marji 73.0% 116.4% 93.7% -24.9% 84.0% 501.7% 19.9% -12.4% 65.4% 70.5%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 81% 170% 145%  -28% 123% -623%  -14% -22% 91% -78%
Yatinm Harcamasi / Satig Gelirleri 0.0% 11% 07% -17% 50% -55% 0.1% 0.2% 0.0% 0.1%
isletme Sermayesinde Degisim / Satis Geli -9.9% 20.0% 48.8% -112.1%  5.9% -371.5% -135.6% -55.2% -11.1% -97.6%
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Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 1623 2C23 3G23 423 1G24  2G24  3C24 4C24 12A23 12A24
isletme Faaliyetlerinden Nakit 1,149 1,940 1,663 -304 1,589 -6,218 -161 -807 4,449 -5,597
Diizeltme Oncesi Kar 2,051 1,507 1,958 12,731 1,332 -5001 2,311 9,969 18,248 8,611
Amortisman ve itfa Paylari 27 23 6 51 64 -12 23 22 108 98
isletme Sermayesindeki Degisim -204 336 847 -1,779 106 -5,834 -2,412 -4,071 -799 -12,212
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit -725 73 -1,149 -11,307 87 4,629 -83 -6,728 -13,108 -2,094
Yatirnim Faaliyetlerinden Nakit 356 15 -35 -92 -92 14,097 515 -106 245 14,414
Sabit Sermaye Yatirimlari 0 -18 -12 27 -89 87 -2 -14 -3 -17
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 357 33 -23 -119 -3 14,010 517 -93 248 14,431
Serbest Nakit Akimi 1,506 1,955 1,629 -395 1,497 7,879 354 -913 4,694 8,817
Finansman Faaliyetlerden Nakit -1,477 498 -858 -1,128 -1,423 713 -1,788 1,030 -2,966 -1,468
Finansal Borglardaki Degisim -1,165 1,120 -933 -1,278 -1,409 -285 -113 -84 -2,255 -1,891
Temettl 0 -432 0 0 0 0 -3,176 0 -433 -3,176
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -313 -191 75 150 -14 998 1,500 1,114 -278 3,598
Cevrim Farklari 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 28 2,452 771 -1,523 73 8592 -1,434 117 1,728 7,349
Bilango (milyon TL) 1623 2G23 3¢23  4¢23 1G24 224  3G24 4G24
Donen Varliklar 4,988 7,893 8,119 11,447 10,470 22,378 19,715 22,630
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,952 4,366 4,750 3,077 2,724 12,142 9,605 9,686
Finansal Yatirimlar 176 224 318 1,770 1,676 0 0 5,392
Ticari Alacaklar 1,191 1,204 1,118 2,012 1,566 1,018 571 966
Stoklar 984 911 729 4,052 3,978 8,142 8,463 6,132
Diger Donen Varliklar 861 1,412 1,522 2,306 2,202 1,076 1,077 5,846
Duran Varliklar 78,925 74,403 59,753 104,911 105,206 89,080 91,435 92,801
Finansal Yatirimlar 0 0 0 283 0 7,234 9,224 5,091
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinml: 2,132 1,976 1,736 3,075 3,106 3,125 3,163 2,952
Maddi Duran Varliklar 3,237 3,029 2,416 4,606 4,629 4,173 4,283 4,217
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4 3 2 3 3 4 3 3
Diger Duran Varliklar 73,552 69,395 55,600 96,944 97,468 74,545 74,761 80,537
Toplam Varliklar 83,914 82,296 67,872 116,357 115,676 111,458 111,149 115,431
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 4,267 4,606 3,877 3,440 1,972 10,240 10,698 4,126
Finansal Borglar 3,655 3,878 2,984 2,398 1,015 1,397 1,222 872
Ticari Borglar 231 285 345 496 277 224 203 291
Diger Kisa Vadeli Yakamlltkler 381 443 549 546 680 8,619 9,273 2,963
Uzun Vadeli Yiikiimlulikler 6,997 8,548 7,481 8,620 8,073 971 938 14,066
Finansal Borglar 4,394 5,062 3,532 2,864 1,990 906 898 1,130
Diger Uzun Vadeli Yakimlilikler 2,603 3,485 3,949 5755 6,083 65 40 12,936
Ozkaynaklar 72,650 69,143 56,514 104,298 105,631 100,248 99,514 97,239
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 72,650 69,143 56,514 104,298 105,631 100,248 99,514 97,239
Azinlik Paylar 0 0 0 0 0 0 0 0
Toplam Kaynaklar 83,914 82,296 67,872 116,357 115,676 111,458 111,149 115,431
Yatirim Sermayesi (IC) 81,350 77,203 62,229 112,239 111,994 90,474 92,069 102,491
isletme Sermayesi 1,944 1,80 1,502 5568 5,266 8,937 8,831 6,807
Net Borg / (Nakit) 5920 4,351 1,447 415 -1,396 -9,839 -7,485 -13,075
Net Borg / Ozkaynaklar 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.1
Fx Pozisyonu (Tlrev Korunma Dahil) -850 521 345 1,954 2,466 8,160 9,312 10,158
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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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