HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

GYO

Torunlar GYO

3C22 Finansal Sonuglar — Sinirli Pozitif

v" Net kar beklentiler ile uyumlu gergeklesti. Torunlar GYO yilin
Uglincl geyreginde hem bizim hem piyasa ortalama beklentisi
olan 356 mn TL ile uyumlu yillik bazda %136,4 artisla 360,7 mn
TL net kar acikladi. Ozkaynak yontemiyle degerlenen
yatirnmlardan elde edilen 34,6 mn TLlik kazan¢ net kari
destekledi. Net kar beklentiler ile uyumlu gerceklesse de,
borglulugundaki azalisi olumlu olarak degerlendiriyor, Uguncl
ceyrek finansallarinin hisse performansina yansimasini ‘sinirh
pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

v Net satig gelirleri beklentiler ile uyumlu. Torun Center
projesinin satigindan elde edilen gelirlerin zayiflayan katkisina
ragmen, AVM kira gelirlerindeki gii¢li artisin destegiyle Uglinclu
ceyrekte glgli ciro buyimesi kaydedildi. Net satis gelirleri
piyasa ortalama beklentisi olan 713 mn TL ve beklentimiz olan
710 mn TL ile uyumlu yilik bazda %75 artigla 730 mn TL
seviyesinde gergeklesti. Kira gelirleri Gg¢lncu geyrekte, ylksek
enflasyon ve AVM trafigindeki artisin destegiyle glgli goriinim
sergileyerek yillik bazda %98 artigla 438,3 mn TL, ortak alan
gelirleri yilhk bazda %177 artisla 137,5 mn TL, konut ve ofis
satiglan tarafinda ise sinirl teslimatlar nedeniyle yilik bazda
%11,5 dususle 121,2 mn TL'lik gelir kaydedildigini izliyoruz.

v Operasyonel karliik beklentilerin hafif altinda. FAVOK,
Uglincl geyrekte piyasa ortalama beklentisi olan 522 mn TL ve
beklentimiz olan 523 mn TL'nin %7,7 altinda yillik bazda %60,6
artisla 483 mn TL seviyesinde gergeklesti (3¢21°'de 301 mn TL
FAVOK). Sirketin 9 aylik sonuglari itibariyle net borcu 2021 yil
sonuna gore %17,5 azaldi. Sirketin net borcu, 9A22 itibariyle
3.959 mn TL olarak gerceklesirken, net doviz pozisyonu agigi
1.239 mn TL seviyesinde gergeklesti (50,6 mn euro ve 17,2 mn
USD). ilk yari sonu itibariyle net borcu 4.473 mn TL, net déviz
pozisyonu agigi 1.360 mn TL seviyesinde gerceklesmisti (50,9
mn euro ve 28,4 mn USD). 2021 sonunda ise net déviz pozisyon
acigi 1.994 mn TL seviyesinde gergeklesmisti (105,4 mn euro ve
29,9 mn USD).

v' Torunlar GYO igin hedef fiyatimizi 10,90 TL'den 15,80 TL'’ye
revize ediyor; TUT yoninde bulunan tavsiyemizi AL’a
yiikseltiyoruz. AVM'lerin ziyaret¢i sayisi ve ciro oranlarindaki
artisin beraberinde, AVM’lerin operasyonel karliliklar da olumlu
etkilenmekte. Ayrica, yuksek enflasyon paralelelinde artan AVM
ve ofis m2 kira fiyatlarinin ciro performanslarina olumlu
yansidigini goériyoruz. Bu dogrultu da sirketin gelir tahminlerinde
revizyona gidiyoruz. Ote yandan, Torunlar GYO’nun
borclulugunun azalmasini olumlu olarak degerlendiriyoruz.
Ugiincii  geyrek finansallarinin  ardindan  tahminlerimizde
yaptigimiz degisiklikler ile makro tahminlerimizdeki
glincellemelere baglh olarak 12 aylik hedef fiyatimizi 10,90
TL’den 15,80 TL'ye revize ediyor, ‘TUT ydninde bulunan
tavsiyemizi AL’a yukseltiyoruz.
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Ozet Finansallar

HLY Arastirma Piyasa
TRGYO (mn TL) 3C21 Yilhk deg. Ceyreksel deg. 2C22 Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 730 417 75,0% 28,5% 568 710 713
Satislarin maliyeti 200 98 105,2% 81,7% 110 - -
Briit kar 530 320 65,8% 15,7% 458 - -
Briit kéar marji 72,6% 76,6% -4,0% -8,0% 80,6% - -
Faaliyet Giderleri 48 21 128,5% -30,6% 70 - -
Faaliyet giderleri/Net satislar 6,6% 5,1% 1,5% -5,6% 12,2% - -
FVOK 482 299 61,4% 24,0% 389 - -
FVOK marji 66,0% 71,6% -5,6% -2,4% 68,4% - -
FAVOK 483 301 60,6% 23,0% 392 523 522
FAVOK mariji 66,1% 72,0% -6,0% -2,9% 69,0% 73,6% 73,3%
Net kar (Ana Ortaklik Paylan) 361 153 136,4% 148,1% 145 356 356
Net kar marji 49,4% 36,6% 12,8% 23,8% 25,6% 50,1% 50,0%

Kaynak:TRGYO, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 212 314 81 81

Arastirma Direktori

Madar
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Yénetmen
Strateji, Makroekonomi

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji

Uzman
Havacilik, Dayanikli Tiiketim

Uzman
Demir-Celik, Petrol & Gaz

Uzman Yardimcisi
Otomotiv
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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