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TORUNLAR GYO 3¢2025 Sonuglari

TURGUT USLU tuslu@ziraatyatirim.com.tr

“Torunlar GYO Yilin Ugiincii Ceyredinde 2,1 Milyar TL
Net Donem Kari Acikladr ...”"

Oneri "AL"

Hedef

Hisse Fiyati : 115,50TL

Reuters/Bloomberg

TRGYO.IS/ITRGYO.TI

Sektor
Dahil Old

ugu Ulusal Endeksler

islem Gordiigii Pazar

GYO
BIST TUM-100
Yidiz Pazar

Fiyat

TRGYO
BIST 100

TL/$ (TCMB Alis)
Diigiik / Yiilksek Son 1Yl

73,55 TL 1,74 USD
10.629 252 USD
42,16

47,59 TL 80,60 TL

Hisse Adedi (mn)

1.000

Piyasa Degeri (mn TL) 73.550
Net Borg (mn TL) -17.448
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 21,0%
Halka Acgiklik 21,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 22,1%
Yerli Yatirimci Takas Orani 78,0%
1Aylik 3 Ayhk 1 Yilik

TL Getiri -0,6% 1,7% 49,8%
BiST-100 0,7%  -2,9% 14,3%
BiST-100 Géreceli -1,3% 4,8% 31,1%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 130
(mn TL) 3G2024 3G2025 % Deg.
Net Satig 2.231 2,572 15%
Briit Kar 1.558 1.681 8%
FAVOK 1.442 1.568 9%
Net Finansman Geliri 2.104 2.233 6%
Net Don. Kari/Zarari 2.898 2114 -
F/K PD/DD

TRGYO 3,81 0,59
BiST-100 12,34 1,18
BIST- GYO 8,66 0,67
Ortaklik Yapisi (ilk 2) Pay Orani
AZiZ TORUN 39,6%
MEHMET TORUN 39,4%

HiSSE PERFORMANSI
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Kaynak:

N

Bloomberg, Finnet, Matriks; 13.1

.2025 verileri kullanimigtir.

Torunlar GYO'nun 3CG2025'teki net doénem karn
(konsolide) 2.114mn TL (Beklenti: 2.742mn TL net kar)
olarak gerceklesmistir. Gegen yilin lglincll ceyreginde
Sirket 2.898mn TL kar agiklamisti.

Ucglincli geyrek kari sonrasinda Sirket'in 9A2025'teki
kart 6.701mn TL olarak gerceklesmistir. Gegen yilin
ayni doéneminde 1.703mn TL net dénem zarar
yazilmisti. Kira gelirlerindeki istikrarh artig, net nakit
fazlasinin olusturdugu faiz gelirlerinin katkisi ve yatirm
amagli gayrimenkuller deder artis geliri net donem
karini desteklemistir.

Sirket'in satis gelirleri yillk bazda ©%15,3 oraninda
yukselerek bu c¢eyrekte 2.572mn TL olarak
gerceklesmistir. Kira gelirleri 1.743mn TL ile ayni
dénemde %8 artmistir. Brit kar ise 1.681mn TL olarak
gerceklesirken, brit kar marji yilhk yaklasik 4,5 puan
daralarak %65,4'e inmistir. Bu geyrekteki operasyonel
giderleri 119mn TL gerceklesen Torunlar GYO'nun
FAVOK'G gecen yilin Ucglincii geyredine gdére %8,7
oraninda ylikselmis ve 1.568mn TL'ye cikmistir. FAVOK
marji  ise  %61,0 (3G2024: %64,6) olarak
gerceklesmistir. S6z konusu ceyrekte 2.233mn TL
(3G2024: 2.104mn TL net gelir) net finansman geliri
kaydeden Sirket'in, net parasal kaybi 1.635mn TL
olarak gerceklesmistir. Torunlar GYO bu ceyrekte
338mn TL vergi gideri yazmistir.

Torunlar GYO'nun net nakdi 6nceki ceyrege gore 1,8
milyar TL artarak 17,4 milyar TL'ye cikmistir. Diger
yandan, yilin ilk dokuz ayinda net ddviz pozisyon
fazlahgi 15,3milyar TL (46mn EUR, 314mn USD) olarak
gergeklesmistir.

Ekspertiz dederlerine goére Sirket’in Net Aktif Dederi
(NAD) 2025 dguncli ceyrek itibariyla 124 milyar TL
seviyesindedir. Tarihi iskontosu %054 olan Torunlar
GYO, 13 Kasim 2025 itibariyla NAD’a gbére %41
oraninda iskontolu islem gérmektedir.

Torunlar GYO’'nun hedef hisse fiyatini, tahminlerde
yapmis oldugumuz revizyonlara badgh olarak
83,70TL'den 115,50TL'ye vylkseltiyoruz. Sirket
hisseleri giincellenmis hedef hisse fiyatimiza gére %36
oraninda iskontolu islem gdrmektedir. Bu nedenle,
Torunlar GYO igin daha o6nceki “AL" oOnerimizi
koruyoruz.
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Sirket’in NADt 124 milyar Ekspertiz dederlerine gore Sirket’in Net Aktif (Varlik) Dederi (NAD) 2025

TL'ye ulasti... Eyliil sonu itibariyla 124milyar TL seviyesindedir. Tarihi iskontosu %54 olan
Torunlar GYO, 13 Kasim 2025 tarihi itibariyla NAD’a gére %39 oraninda
iskontolu islem gdérmektedir. Son (¢ yillik iskonto ise %43'tir. Ote yandan,
Torunlar GYO, ayni tarihte 0,59x PD/DD ile islem gérmektedir. Son bir yillik
ortalama PD/DD %0,57x iken, sektér carpani %0,67x'dir.
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Kaynak: Torunlar GYO, Finnet, Ziraat Yatirim

Portfoylerde yer alan Sirket'in portfoylinde yer alan AVM’lerdeki magaza cirolarinda 2025 yilinin
AVM'lerde ziyaretgi sayisi Uglncu ceyredinde bir onceki yila gore birebirde %35,1 oraninda artis
artiyor... g6zlenmis ve toplam ciro miktari 15,9 milyar TL'ye cikmistir. Diger yandan,

ziyaretgi sayisi %3 oraninda artmis ve 14,8mn kisi olarak gergeklesmistir.
Bursa Korupark'taki ziyaretgi sayilarindaki artis 6ne gikmistir. Yilin ilk dokuz
ayinda ise toplam ciroda %35 oraninda artis goézlenirken, ziyaretgi
sayisinda %?2,5 oraninda artis yasanmistir.

Sirket, 2025 yilinin ilk dokuz ayinda 402mn TL tutarinda konut teslimi

Kisa vadeli ertelenmis yapmis ve 727mn TL yatinm harcamasi gergeklestirmistir. Sirket'in satisi

gelirlerde artis... yapilan, fakat heniz teslim edilmemis konut ve ofisler ile ilgili olarak
verilmis satis taahhitleri 5,4 milyar TL'ye (Onceki: 4,6 milyar TL)
yukselmistir. Toplam ertelenmis gelirler de 5,5 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Ceyreksel satislarin yaklasik iki katina denk gelen kisa
vadeli ertelenmis gelirler, 6nimuizdeki donemde vylksek satis geliri
yazilabilecegine isaret etmektedir.

Torunlar GYO ile ilgili beklentilerimizi glncelliyoruz. Buna gére 2025 yil
satis gelirleri ve FAVOK beklentimiz sirasiyla 16.018mn TL ve 10.766mn TL
iken, FAVOK marji beklentimiz %67,2'dir. Gayrimenkul dederleme
artislarinin katkisiyla Sirket’in 2025 yilinda 15.167mn TL net dénem kari
ile kapatmasini 6ngdriyoruz.

Beklentilerimizi
giincelliyoruz...

Finansal Tahminler

(mn TL) 2024 2025T 2026T
Gelirler 12.511 16.018 18.601
FAVOK 7.139 10.766 12.208
Net Kar 8.611 15.167 21.324
FAVOK Marji 57,1% 67,2% 65,6%
Kaynak: Ziraat Yatirim

T: Tahmin

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 2



Torunlar GYO icin hedef hisse
fiyatimiz1 115,50TL’ye
yiikseltiyoruz...

Torunlar GYO'nun tahmini dederini, beklentilerimizdeki dedisiklikler ve
glncellemelere bagh olarak 83.704mn TL'den 115.497mn TL'ye; hedef
hisse fiyatini da 83,70TL'den 115,50TL'ye cikartiyoruz. Sirket hisseleri
gincellenmis hedef hisse fiyatimiza gére %236,3 oraninda iskontolu islem
gdérmektedir. Bu nedenle, Torunlar GYO igin daha 6nceki “AL"” dnerimizi

koruyoruz.
" . " Tahmini
Ozet Degerleme (mnTL) Kullanilan Yontem »
Deger
Binalar
Zafer Plaza INA 2.048
Torium AVM INA 4.044
Korupark INA 14.758
Mall Of istanbul Hilton Otel INA 3.985
Mall of Istanbul AVM INA 34.280
Mall Of Antalya INA 7.015
Torun Center INA 15.147
Diger Ekspertiz Degerleri-%20 iskonto 7.451
Gayrimenkul Projeleri
istanbul Pasabahce INA 5.244
Karakdy Otel Projesi 1.394
5.Levent Ekspertiz Degerleri-%20 iskonto 7.077
Arsalar ve Arazilar 1.830
Toplam Varliklarin Bugiinkii Degeri 104.274
istirakler Ekspertiz Degerleri-%20 iskonto 1.314
Yeni Gimat GYO (%14,83 Hisse) Piyasa Degeri* 4.811
Diger Varliklar 2.013
Para ve Sermaye Piyasalari 27.266
Borglar (-) 24.181
Tahmini Piyasa Degeri 115.497
Odenmis Sermaye 1.000
Hedef Hisse Fiyati 115,50
Giincel Hisse Fiyati 73,55
iskonto Orani 36,3%
*13.11.2025 Tarihi ltibariyle
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 3G2024 3G2025 %Deg.

DONEN VARLIKLAR 24.728 28.169 14%
Nakit ve Nakit Benzerleri 12.047 12.220 1%
Ticari Alacaklar 716 1.098 53%
Diger Alacaklar 15 12 -22%
Stoklar 10.615 8.172 -23%
Diger Dénen Varliklar 221 382 73%

DURAN VARLIKLAR 221 382 73%
Ticari Alacaklar 533 72 -87%
Finansal Yatirmlar 11.569 9.035 -22%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 3.967 3.661 -8%
Yatinm Amacl Gayrimenkuller 93.222 103.009 10%
Maddi Duran Varliklar 5.373 4547 -15%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4 11 160%
Diger Duran Varliklar 0 0 ad.
TOPLAM AKTIFLER 139.414 148.507 7%
KISA VADEL| YUKUMLULUKLER 13.418 6.899 -49%
Finansal Borglar 105 0 ad.

Uzun V. Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1.427 523 -63%

Ticari Borglar 254 226 -11%
Diger Borglar ve Kargiliklar 66 56 -15%

UZUN VADEL| YUKUMLULUKLER 1.176 17.282 a.d.

Finansal Bor¢lar 1.126 225 -80%
Ticari Borglar 41 97 137%

OZSERMAYE 124.820 124.326 0%
Odenmis Sermaye 1.333 1.000 -25%

TOPLAM PASIFLER 139.414 148.507 7%

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 3C2024 3C2025 %Deg.

SATISLAR 2.231 2.572 15%

Satislarin Maliyeti (-) 673 890 32%

BRUT KAR/ZARAR 1.558 1.681 8%

Faaliyet Giderleri(-) 125 119 -4%

Net Esas Faaliyet KarvZarari 1.433 1.562 9%

Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 291 143 -51%

NET FAALIYET KARI/ZARARI 1.725 1.705 -1%

FAVOK 1.442 1.568 9%

Ozkaynak Yont. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylar 213 150 -29%

Y atirim Faaliyet Gelirleri/Giderleri 0 0 ad.

Faaliyet Dig1 Finansal Gelirler/Giderler 2.104 2.233 6%

Parasal Kayip/Kazang -1.143 -1.635 ad.

Vergi Gideri/Geliri 0 338 a.d.

NET DONEM KARI/ZARARI 2.898 2.114 -27%

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 9A2024 9A2025

SATISLAR 6.437 6.930 8%
FAVOK 4.259 4.563 7%
NET DONEM KARI/ZARARI -1.703 6.701 a.d.

Kaynak: Torunlar GYO, Ziraat Yatirim
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Ziraat Yatinnm Arastirma - Oneri Listesi Tamimlan
(Aksi belirtilmedikge 6nlimizdeki 12 ay igin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve lizeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araligindaiskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01 ve lzeri iskonto iZLE : Notr

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Uyan Notu: Burada yer alan yatnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danmsmanhds
kapsaminda dedildir. Yatinm damsmanhg hizmeti; arac kurumlar, portféy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatinm damismanhd

sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada vyer alan yorum ve tavsiyeler, yorum vwe
tavsiyede bulunanlann kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu gorasler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada vyer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmavyabilir.

Arastirma Boliimii

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Mudiirlik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b Ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979
Yurt gapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S.
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