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1G22 Finansal Sonuglar - Notr

v" Net kar beklentiler ile uyumlu gergeklesti. Torunlar GYO yilin ilk

ceyreginde hem bizim hem piyasa ortalama beklentisi olan 173 mn
TL ile benzer 171,3 mn TL net kar agikladi. Sirket gegen yil ayni
dénemde 116 mn TL net zarar kaydetmisti. Yillik bazda kur farki
giderlerindeki disls ve Ozkaynak yontemiyle degerlenen
yatinmlardan elde edilen kazang net kari destekledi. Sirket bu
donemde 194,1 mn TL kur farki gideri kaydetti. Genel olarak
beklentiler ile uyumlu gerceklesen ilk ¢eyrek finansallarinin hisse
performansina yansimasni ‘notr’ olarak degerlendiriyoruz.

Net satig gelirleri beklentiler ile uyumlu. AVM kira gelirlerindeki
artisin yani sira agirlikh Torun Center projesinin satisindan elde
edilen gelirlerin katkisiyla ilk c¢eyrekte glgli ciro blylmesi
kaydedildi. Net satis gelirleri, piyasa ortalama beklentisi olan 585
mn TL ile benzer yillik bazda %126 artisla 581 mn TL seviyesinde
gercgeklesti. Kira gelirleri ilk ¢ceyrekte hem dusuk bazin etkisi hem
de AVM trafigindeki canlanmanin destegiyle gigli gorinim
sergileyerek yillik bazda %109,3 artigla 263,2 mn TL, ortak alan
gelirleri yilhk bazda %162,6 artigla 68,8 mn TL, konut ve ofis
satiglan tarafinda ise agirhkli Torun Center teslimatlarinin
katkisiyla yillik bazda ise %135,2 artisla 236 mn TL'lik gelir
kaydedildigini izliyoruz.

Operasyonel karhlik beklentimiz ile uyumlu. FAVOK, ilk
ceyrekte piyasa ortalama beklentisi olan 417 mn TL’nin %6
uzerinde, beklentimiz olan 434 mn TL ile uyumlu yilik bazda
%142,5 artisla 442 mn TL seviyesinde gergeklesti (1C21'de 182,3
mn TL FAVOK). Sirketin 1C22 itibariyle net borcu 2021 yil sonuna
gére %2,5 azaldi. Jirketin net borcu, ilk geyrek sonu itibariyle
4.675 mn TL olarak gerceklesirken, net doviz pozisyonu agigi
1.804 mn TL seviyesinde gergeklesti (85,9 mn euro ve 27,4 mn
USD). 2021 sonunda net doviz pozisyonu agigi 1.994 mn TL
seviyesinde gerceklesmisti (105,4 mn euro ve 29,9 mn USD).
2020 sonunda ise net borg 4.455 mn TL, net dbviz pozisyonu agigi
1.197 mn TL seviyesinde bulunuyordu (98,3 mn euro ve 42,4 mn
USsD).

Torunlar GYO igin hedef fiyatimizi 6,85 TL’den 9,74 TL’ye
cikanyor, ‘TUT’ olan ©nerimizi koruyoruz. AVM'lerin ziyaretgi
sayisi ve ciro oranlarindaki artisin beraberinde, AVM’lerin
operasyonel karhlklari da olumlu etkilenmeye basladi. Pandemi
doneminde, kira indirimleri uygulayan GYO’larin kira gelirleri
Uzerindeki baski azaldi. Ayrica, yilksek enflasyon paralelelinde
artan AVM ve ofis m2 kira fiyatlari dogrultusunda sirketin gelir
tahminlerinde revizyona gidiyoruz. Ote yandan, déviz kurlarinin
oldukga dalgali ve belirsiz seyir izledigi donemde Torunlar
GYO’nun doviz agik pozisyonunu azalmasini olumlu olarak
degerlendiriyoruz. ik ceyrek finansallarinin ardindan
tahminlerimizde yaptigimiz degisiklikler ile 12 aylik hedef fiyatimizi
revize ederek 6,85 TL'den 9,74 TL'ye c¢ikariyor, sundugu %218’lik
potansiyel dogrultusunda ‘TUT’ tavsiyemizi koruyoruz.
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Ozet Finansallar

HLY

Arastirma
TRGYO (mn TL) 1C21 Yilhk deg. Ceyreksel deg. 4C21 Beklentisi
Net satiglar 581 257 126,1% 28,3% 453 585 483
Satiglarin maliyeti 99 64 53,9% 99,8% 50 - -
Briit kar 482 193 150,3% 19,6% 403 - -
Briit kar marji 82,9% 74,9% 8,0% -6,1% 89,0% - -
Faaliyet Giderleri 41 12 231,0% -37,8% 67 - -
Faaliyet giderleri/Net satiglar 7,1% 4,9% 2,3% -7,6% 14, 7% - -
FVOK 440 180 144,6% 30,9% 336 - -
FVOK marji 75,8% 70,1% 5,7% 1,5% 74,3% - -
FAVOK 442 182 142,5% 20,9% 365 434 417
FAVOK marji 76,1% 70,9% 5,1% -4,7% 80,8% 74,2% 86,4%
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) 171 -116 -247,6% -97,0% 5.677 173 173
Net kar marji 295% -452% 74,6% -1224,8% 1254,3% 29,5% 35,9%

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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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.
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