HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

GYO
Torunlar GYO

4C23 Finansal Sonuglar — Sinirh Pozitif

v' Gayrimenkul deger artisi ve parasal kazang hari¢ net kar yilhk %101
artti. Torunlar GYO 2023'te, enflasyon muhasebesi raporlamasi
kapsaminda, yillik bazda %22,8 dislsle 12,6 mir TL konsolide net kar
acikladi. TMS 29 dahil 2022 net kar rakami da 18,4 mir TL’'den 16,4 mir
TL'ye revize edildi. 2023'te yillik bazda %20,7 azalsla 7,7 mir TL yatirim
amagcli gayrimenkul deger artisi, yillik %73,8 dustsle 1,2 mir TL parasal
kazang kaydedildi. 2023’te gayrimenkul deger artisi ve parasal kazang harig
net kari yillik %101 artisla 3,6 mir TL seviyesinde gergeklesti. TMS 29 dabhil
2023 yili ciro ve operasyonel karlilik tarafina baktigimizda ise; cironun yillik
%6 diistisle 5,0 mir TL, FAVOK'(in %3,1 artisla 3,4 mir TL seviyesinde
gerceklestigini takip ediyoruz. FAVOK marji tarafinda da, TMS 29 dahil 6,0
puanlk artis kaydedildi. Brat kar marjinda yillik bazda kaydedilen 4,9
puanlik artis, FAVOK marjini destekledi. TMS 29 hari¢ 2022'de yatirim
amagl gayrimenkuller 34,2 milr TL iken, enflasyon muhasebesi
uygulandiginda 2022 yili yatirrm amacl gayrimenkuller 56,4 mir TL'ye
revize edildi. Diger taraftan borguluk tarafinda; 2022 sonunda 5,7 mir TL
olan net bor¢g 2023 sonunda 91 mn TL'ye geriledi. Net ddviz pozisyonu
fazlah@! ise 2023'te 1,3 mir TL oldu. Sonug olarak; TMS 29 dahil FAVOK
marjinda gergeklesen yillik 6,0 puanlik artis ve borg azaltimini buyik
Olgide tamamlamis olmasi dogrultusunda, agiklanan finansal sonuglarin
hisse performansina etkisini ‘sinirli pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

AVM ve ofis kira gelirlerindeki artig, konsolide satig gelirlerindeki
diususu sinirladi. AVM kira gelirleri tarafinda gugla artisa ragmen, sinirli
teslimatlar nedeniyle konut ve ofis satislar tarafinda dists gorildi.
Torunlar GYO’'nun net satis gelirleri, TMS 29 dahil 2023'te yillik bazda %6
disusle 5,0 mir TL seviyesinde gergeklesti. 2023’'te TMS 29 dahil AVM ve
ofis kira gelirleri, enflasyondaki yiikselis ve AVM ftrafigindeki artisin
destegdiyle gugli gérinim sergileyerek yillik bazda %17,2 artisla 3,5 mir TL
seviyesinde gerceklesti. Ayrica, portféyde yer alan AVM’lerdeki magdaza
cirolarinda 2023'te yillik bazda %82,8 artis gergeklesti. Toplam gelirlerin
%721'ini kira gelirleri, %9’unu konut satis gelirleri ve %16’sin1 ortak alan
gelirleri, %4°Un0 de otel gelirleri olusturdu.

TMS 29 dahil operasyonel karhlikta yilhk 6,0 puanhk artig. Brat kar
marjinda yillik bazda kaydedilen 4,9 puanlik artig, FAVOK marjini
destekledi. Bdylece, TMS 29 dahil FAVOK vyillik bazda %3,1 artigla 3,4 mir
TL seviyesinde gergeklesti. Bu gergevede, FAVOK marji yillik bazda 6,0
puan artis kaydederek %67,8 seviyesinde gerceklesti.

Borg azaltimi biiyiik 6lglide tamamlandi. Sirketin 2022 sonunda 5,7 mir
TL olan net borcu 2023'te 91 mn TL‘ye geriledi. Net ddviz pozisyonu
fazlaligi ise 2023’te 1,3 mir TL oldu (4,6 mn euro kisa, 51 mn USD uzun).
2022'de ise 1,2 mIr TL agik pozisyon (39,2 mn euro kisa, 3,8 mn USD
uzun) seklindeydi.

Torunlar GYO igin hedef fiyatimizi 50,24 TL’den 59,30 TL’ye revize
ederken, tavsiyemizi ‘AL’ olarak siirdiiriiyoruz. Gayrimenkul sektoriine
yonelik temkinli gérise sahip olsak da, Torunlar GYO'yu operasyonel
varliklardan elde edilen glgli gelirleri sayesinde konut piyasasindaki
gelismelere karsi daha korunakh gérliyoruz. Defansif gelir yaratimini
mumkin kilan, gigla varliklardan olusan kira gelirleri portfdyl sayesinde
diger GYO sektoru hisselerine kiyasla korunakli kalabildigini distnuyoruz.
Ayrica, Torun Tower ofis binasi 11,6 mir TL bedelle Denizbank’a satildi. Bu
satis 2.ceyrek finansallarina yansiyacak olup, sirketin finansal riskini
azaltarak giiclii nakit yaratma kabiliyetini &nemsiyoruz. Finansal sonuglarin
ardindan, tahminlerimizde vyaptidimiz yukari yonli glncellemelerin
beraberinde; TRGYO igin 12 ayhk hedef fiyatimiz olan 50,24 TL’den 59,30
TL'ye revize ederken, ‘AL’ ydninde bulunan tavsiyemizi surdirtyoruz.
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

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

SAT : %0'in altinda azalis

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Aysegul BAYRAM

Yasin SARIHAN

idil Su KESKEN SONMEZ

CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

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

Yénetmen
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek,
Enerji

Uzman
Bankacilik

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 30

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 26

idils@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

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”
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