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Torunlar GYO
TUT

1C23 Finansal Sonuglar - Negatif

v Beklentilerin altinda net kar. Torunlar GYO yilin ilk ceyreginde Hisse Fiyatl: 13,13 TL
hem piyasa ortalama beklentisi olan 625 mn TL hem de
beklentimiz olan 624 mn TL’nin %9 altinda ancak yillik bazda Hedef F|yat 17.80 TL
" 1

%233 artigla 571 mn TL net kar agikladi. Net karda yillik bazda

kaydedilen glgli artista, net finansman giderlerindeki diisis etkili o ) )

oldu. Sirket 1G23'te 853 mn TL net finansman _gideri Gedtiri Potans|ye||: 0035
kaydederken, bir onceki yil ayni donemde 296 mn TL net

finansman gideri kaydedilmisti. Beklentimizin altinda kalan net

karda ise, ciro ve operasyonel karlihdin tahminimizin altinda Ozet Veriler ‘

gergeklesmesi etkili oldu.

v Net satis gelirleri beklentilerin altinda gergeklesti. AVM kira ~ Hisse Kodu TRGYO
gelirleri tarafinda gulgli  artisa ragmen, sinirl teslimatlar Cari Fiyat (TL) 13.13
nedeniyle konut ve ofis satislari tarafinda disis goruldi. 52H En Yiiksek (TL) 21.30
Torunlar GYO’nu.n. net satig gelirleri, yilin ilk geyre{;inde piyasa 52H En Disiik (TL) 742
ortalama beklentisi olan 977 mn TL ve beklentimiz olan 975 mn Pi Dederi - 13.130
TL’nin %17 altinda yillik bazda %40 artigla 811 mn TL !yasa e?er! (i ) ’
seviyesinde gergeklesti. 1C23'te AVM ve ofis kira gelirleri, Piyasa Degeri (mn USD) 673
yuksek enflasyon ve AVM ftrafigindeki artisin destegiyle gugli Halka Agiklik Orani (%) 14.73
gorlnim dsergileye;(rlekt.yllcl)lk Eazlda %8;1I a.rt|§||?k588,((3j m(;l'glé Konsensus HF (TL) 24.93
seviyesinde gergeklesti. Ortak alan gelirleri yillk bazda % . 0 0 0
artisla 139,4 mn TL, konut ve ofis satiglar tarafinda ise sinirli Konserrsus Tawsiye 75%B/25% H/0% S
teslimatlar nedeniyle yillik bazda %31 disisle 163,5 mn TLlk  3AHacim (mn USD) 2.7
gelir kaydedildigini izliyoruz. 2023 yilinin ilk (i¢ ayinda gogunlugu HLY HBK (2023T) 1.2

Torun Center projesinden olmak (izere toplam 163 mn TL
tutarinda konut ve ofis satis hasilati elde edildi. Ayrica, yatirm
amagli gayrimenkuller hesabinda izlenen Torun Center
projesinde 172 mn TL ofis satisi gergeklesti. 5. Levent 2.
etabindan da 459 mn TL 6n satis yapildi.

Fiyat Performansi

v Operasyonel karlilik beklentilerin altinda. FAVOK, gectigimiz
yilin ilk geyreginde piyasa ortalama beklentisi olan 684 mn TL’nin 220
%214, beklentimiz olan 696 mn TL'nin %15,4 altinda yillik bazda 0
%33 artisla 588,3 mn TL seviyesinde gerceklesti (1C22'de 442 180
mn TL FAVOK). Sirketin Mart sonu itibariyle net borcu 2022 16.0

sonuna gore %20 azaldi. Sirketin net borcu, Mart sonu itibariyle .0

2.803 mn TL olarak gerceklesirken, net déviz pozisyonu agig 120

428,7 mn TL seviyesinde gergeklesti (25,5 mn euro kisa ve 5,5 122 f

mn USD uzun). Sirketin net borcu, 2022 sonu itibariyle 3.485 mn 6o i

TL, net ddviz pozisyonu acgigi 736 mn TL seviyesinde 40 F./w'*

gerceklesmisti (40,6 mn euro kisa ve 4 mn USD uzun). 0
v' Torunlar GYO igin 21,75 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi e O o, css s H O o R

es=wHisse Fiyati BIST 100 (Duzeltilmis)

17,80 TL'ye revize ediyor, ‘TUT’ yoniinde bulunan
tavsiyemizi koruyoruz. Her anlamda beklentimizin altinda kalan
ilk geyrek finansal sonuglarinin hisse performansina yansimasini
‘negatif olarak degerlendiriyoruz. Finansallarin  ardindan
tahminlerimizde yaptigimiz revizyonlarin ardindan, 12 aylik hedef
fiyatimiz olan 21,75 TLyi 17,80 TL'ye revize ediyor, ‘TUT
yoniinde bulunan tavsiyemizi sirdiirmeye devam ediyoruz.
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Ozet Finansallar

HLY

Arastirma
TRGYO (mn TL) 1G22 Yilhk deg. Ceyreksel deg. Beklentisi
Net satiglar 811 581 39,7% 15,9% 700 975 977
Satiglarin maliyeti 173 99 75,0% 11,4% 156 - -
Briit kar 638 482 32,4% 17,2% 544 - -
Briit kar marji 78,6% 82,9%  -4,3% 0,9% 77,8% - -
Faaliyet Giderleri 54 41 31,6% 6,9% 51 - -
Faaliyet giderleri/Net satislar 6,7% 7,1% -0,4% -0,6% 7,3% - -
FVOK 584 440 32,5% 18,3% 493 - -
FVOK marji 71,9% 758%  -3,9% 1,4% 70,5% - -
FAVOK 588 442 33,1% 18,5% 496 696 684
FAVOK marji 725% 76,1% -3,6% 1,6% 70,9% 71,4% 70,1%
Net kar (Ana Ortaklik Paylar) 571 171 233,3% -96,9% 18.553 624 625
Net kédr marji 70,4% 29,5%  40,9% -2580,3% 2650,6% 64,1% 64,0%

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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Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

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

Uzman
Makroekonomi, Bankacilik

Uzman
Demir-Celik, Petrol & Gaz, Organik Gida & igecek

Uzman Yardimcisi
Otomotiv, Dayanikl Tiketim, Gida & igecek
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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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