HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

GYO

Torunlar GYO

4C21 Finansal Sonuglar - Pozitif

v' Kur farki zararina ragmen, yeniden degerleme deger artigi

net kari destekledi. Torunlar GYO gegen yilin son geyreginde,
piyasa ortalama beklentisi olan 4.302 mn TL'nin %32,
beklentimiz olan 4.843 mn TL’nin %17,2 Uzerinde 5.677 mn TL
net kar agikladi. Sirket gegen yil ayni donemde 736,3 mn TL
net kar kaydetmisti. Net kardaki gigli artista, 5.885 mn TL
seviyesinde kaydedilen yatirnm amagh gayrimenkuller deger
artisi etkili oldu. Beklentimizin tzerinde gelen net karda, hem
operasyonel karlihk hem de 6zkaynak yontemiyle degerlenen
yatinmlarindan elde edilen 105,6 mn TL’lik karin beklentimizin
Uzerinde gerceklesmesi etkili oldu. Sirket s6z konusu donemde
doviz agik pozisyonu nedeniyle 712,4 mn TL kur farki zarari
kaydetti.

Net satis gelirleri beklentiler ile uyumlu. Net satis gelirleri,
hem bizim beklentimiz olan 448 mn TL hem piyasa ortalama
beklentisi olan 449 mn TL ile uyumlu yillik bazda %38,7 artisla
453 mn TL seviyesinde gergeklesti. Kira gelirleri son ¢eyrekte
hem duslk bazin etkisi hem de asilamada hizlanma ve
normallesmeye gecisin  beraberinde AVM ftrafigindeki
canlanmanin destegiyle gugli gorinim sergileyerek yillik
bazda %84,7 artigla 253,9 mn TL, ortak alan gelirleri yillk
bazda 9%65,8 artisla 50,5 mn TL, konut ve ofis satiglan
tarafinda ise agirlikli Torun Center teslimatlarinin katkisiyla
yillilk bazda ise %8,3 azalisla 147,8 mn TLlik gelir
kaydedildigini izliyoruz.

Operasyonel karliik beklentilerin iizerinde. FAVOK, son
ceyrekte piyasa ortalama beklentisi olan 304 mn TL ve
beklentimiz olan 309 mn TL'nin Uzerinde yillik bazda %84,1
artigla 365 mn TL seviyesinde gerceklesti (4C20°'de 198,5 mn
TL FAVOK). Sirketin 4C21 itibariyle net borcu 3C21’e gére
%10,2 artarak 4,8 mir TL'ye yikseldi. Sirketin net borcu, 2021
sonu itibariyle 4.796 mn TL olarak gercgeklesirken, net doéviz
pozisyonu agigi 2.028 mn TL seviyesinde gergeklesti (105,9
mn euro ve 32,1 mn USD). 9A21 sonunda net ddviz pozisyonu
acigi 1.728 mn TL seviyesinde gergeklesmisti (110,4 mn euro
ve 66,6 mn USD). 2020 sonunda ise net borg 4.455 mn TL, net
doviz pozisyonu agigr 1.197 mn TL seviyesinde bulunuyordu
(98,3 mn euro ve 42,4 mn USD).

Torunlar GYO igin ‘AL’ olan 6nerimizi ‘TUT’a gekiyoruz.
Beklentilerin Gzerinde gelen net kar ve beklentilerin Gzerinde
gerceklesen operasyonel karlihk nedeniyle sonuglarin hisse
performansina yansimasini ‘pozitif olarak degerlendiriyoruz.
FAVOK ve net kar tarafinda beklentilerimizin (izerinde gelen
son c¢eyrek finansal sonuglarini modelimize yansitmamiz
neticesinde, Torunlar GYO igin 12-aylik hedef fiyatimizi 5,10
TL’den 6,85 TL'ye revize ederken, ‘AL’ olan Onerimizi ise
‘TUT a cekiyoruz.
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Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

6,30 TL
6,85 TL

Getiri Potansiyeli: %9

Ozet Veriler

Hisse Kodu TRGYO
Cari Fiyat (TL) 6.30
52H En Yiksek (TL) 6.50
52H En Dlsuk (TL) 2.84
Piyasa Degeri (mn TL) 6,300
Piyasa Degeri (mn USD) 425
Halka Aciklik Orani (%) 14.73
Konsensus HF (TL) 4.90
Konsensus Tavsiye 25.0% B/75.0% H/0% S
3AHacim (mn USD) 7.6
HLY HBK (2022T) 1.2
Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

HLY Arastirma  Piyasa
TRGYO (mn TL) 4C20 Yilhik deg. Ceyreksel deg. 3C21 Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 453 326 38,7% 8,5% 417 448 449
Satiglarin maliyeti 50 96 -48,2% -49,2% 98 - -
Briit kar 403 231 74,8% 26,0% 320 - -
Briit kar marji 89,0%  70,6% 18,4% 12,4% 76,6% - -
Faaliyet Giderleri 67 33 101,1% 215,5% 21 - -
Faaliyet giderleri/Net satiglar 14,7%  10,1% 4,6% 9,7% 5,1% - -
FVOK 336 197 70,4% 12,7% 299 - -
FVOK marji 74,3%  60,5% 13,8% 2,8% 71,6% - -
FAVOK 365 198 84,1% 21,6% 301 309 309
FAVOK marji 80,8%  60,8% 19,9% 8,7% 72,0% 69,0% 68,8%
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) 5.677 736 671,0% 3619,9% 153 4.843 4.302
Net k&r marji 1254,3% 225,7%  1028,7% 1217,8% 36,6% 1081,0% 959,2%

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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CEKINCE

Halk Yatirnrm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 212 314 81 81

Arastirma Direktori

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

Yénetmen
Makroekonomi

Uzman
Strateji
Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim

Uzman
Havacilik, Dayanikli Tiiketim

Uzman Yardimcisi
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.

@ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler

halkyatirim @ halkyatirim



