2CG25 Kar Degerlendirmesi

Torunlar GYO

Giiclii tekrarlayan ve finansal gelirler, marj artisi

Torunlar GYO (TRGYO; EUG; 12A HF: 107 TL), 2C25'te 3,46 milyar TL net kar acikladi
(AK: 4,22 milyar TL; Kons.: 4,26 milyar TL). Gegen yilin ayni déneminde sirket, Torun
Tower satisindan kaynaklanan 4,47 milyar TL'lik tek seferlik zarar nedeniyle 5,79
milyar TL net zarar agiklamisti. Hasilat yillik bazda %15 artigla 2,10 milyar TL'ye
yikseldi (AK: 1,96 milyar TL; Kons.: 3,29 milyar TL). Bu bluyime, %17,5 yillik artigla
2,06 milyar TL'ye ulasan tekrarlayan gelirler ve 2,6 puanhk OCR artisi ile
desteklendi. FAVOK %35 yillik artisla 1,58 milyar TL seviyesinde gergeklesti (AK: 1,29
milyar TL; Kons.: 2,74 milyar TL). Tahminlerimizden ana sapmalar sunlar oldu: (i)
yaya trafiginde %8,5 yukari yonlii sapma (+), (ii) OCR’da 1,7 puanlik yukari yonlii
sapma (+), (iii) modelimize dahil etmedigimiz konut & ofis teslimatlarindan 50
milyon TL hasilat kaydi (+), (iv) kira operasyonlarinda briit marjda 10,3 puanhk
yukari yoénli sapma (+), ve (v) daha diisiik yeniden degerleme kazanglan (-).
Diizeltilmis net nakit (net nakit + uzun vadeli finansal yatinmlar - ertelenmis
gelirler) geyreklik bazda yatay kalarak 17,55 milyar TL oldu (2,1x S12A FAVOK’iin).
Sirketin bu geyrekte 3,9 milyar TL’lik temettii 6demesi yaptigini hatirlatmak isteriz.
Ertelenmis gelirler hari¢ net nakit 22,32 milyar TL seviyesinde (piyasa degerinin
~%31’i). Ertelenmis gelirler 4,77 milyar TL’ye (tamami kisa vadeli) yikselerek, 2¢25
hasilatinin yaklasik 2,3 katina ulasti ve 6niimiizdeki donem igin énemli bir hasilat
kaydi potansiyelini isaret etti. Sirket ayrica 2,16 milyar TL net finansal gelir kaydetti;
bu rakam 2€25 hasilatinin yaklagik 1,0 katina denk geliyor ve gigli net nakit
pozisyonunu yansitiyor.

Normalize rakamlara baktigimizda (bkz. sayfa 2), normalize net kar 2C24'teki 108
milyon TL’den 2G25’te 1,79 milyar TL'ye yiikseldi. Bu giiclii artis, daha yiiksek FAVOK,
saglam net finansal gelir ve daha disuk parasal kayiplar ile desteklendi.

Ahgveris merkezi (AVM) cirolari reel bazda yillik %5,5 daraldi; bu disuste ziyaretgi
trafigindeki (%-3,2) ve ARPV’deki (%-2,4) gerileme etkili oldu. Ancak, aligveris glinii
esdegerine (SDE) gore duzelttigimizde —biz 2C25’te yillik %2,6 daha disiik
hesapliyoruz— altta yatan daralma daha sinirli gériinliyor. Bu baskiya ragmen sirket,
kira gelirlerini 2,6 puanlik OCR artisiyla biyiitmeyi basardi. AYD verilerine gore,
Tirkiye AVM cirolarindaki %7,6’lik diisiise (ziyaretci trafigi: %-5,6; ARPV: %-2,1)
kiyasla daralmanin daha ilimli olmasi, sektore gore pozitif ayrismaya isaret ediyor.

Ertelenmis vergi yukiimliiligu 2¢25 itibariyla 15,68 milyar TL'ye ulasti (piyasa
degerinin ~%22’si). Yeni vergi diizenlemeleri, GYO'larin yasal ve TFRS finansallari
arasindaki gegici zaman farklari nedeniyle ertelenmis vergi kaydetmesine neden
oldu. (i) yasal vergi orani temetti dagitmayanlar igin %30, temettt dagitanlar igin
%10 iken, ertelenmis vergi yukumlalikleri %30 vergi orani varsayimiyla
kaydedilmistir. (ii) ticari GYO'lar kira getirili gayrimenkulleri uzun vadeli olarak
portfoylerinde tutmaktadir, bu da ertelenmis vergi yikimliliklerinin ancak satis
durumunda gergeklesecegi anlamina gelmektedir. Bu tir satislarin gergege uygun
degerinden 6nemli iskontolarla gergeklesmesi miimkiin olmayacagindan, ilgili vergi
yukumlaliklerinin - NAD iskontosunda daralma olmadan nakit ¢ikisi ile
sonuglanmasini beklemiyoruz.

Yorum: Giiglii tekrarlayan gelirler, marj iyilesmesi, saglam net finansal gelir ve
yiiksek nakit/ertelenmis gelir bakiyesi olumlu unsurlar olarak 6ne cikiyor. Ote
yandan, zayif yaya trafigi (footfall) ve ARPV, tekrarlayan gelirlerdeki reel
biiyiimenin surdiruilebilirligi agisindan sektor genelinde risk olusturuyor. 2025 yil
sonu itibariyla net nakdin yaklasik 30,3 milyar TL ile piyasa degerinin ~%42’sine
ulagmasini bekliyoruz.

Degerlendirme: “Endeks Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyor ve 12 aylk hedef
fiyatimizi 107 TL'ye (6nceki: 95 TL) yiikseltiyoruz. Hisse su anki NAD hesabimiza gore
0,62x PD/NAD carpaniile islem goriyor. Yakin vadede, agirlikh olarak agresif konut
teslimi varsaiymlari nedeniyle fazla iyimser konsensiis tahminleri (biz dahil Gg
katilimci) nedeniyle satis baskisi gorilebilir; ancak biz temel dinamiklerin saglam
oldugunu degerlendiriyoruz.

Finansal Ozet TMS29'a gore TMS29'a gore AK Piyasa

2¢25 2C24 yly 1¢25 ¢/¢/ Tahmin Fark| Tahmin Fark
Net Satislar 2,104 1,832 15% 1,949 8%| 1,955 8% 3,286 -36%
FAVOK 1,585 1,174 35% 1,224 30% | 1,290 23% 2,741 -42%
FAVOK Marji 75.3% 64.0% 11.3ppt| 62.8% 12.6ppt| 66.0% 9.4ppt| 83.4% -8.1ppt
Net Kar 3,464 -5789  -160% 803 332%| 4,221  -18% 4,261 -19%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatinm
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TRGYO TI
Endeks Uz. Getiri
107.00 (6nceki 95.00)

Glincel Fiyat, TL 72.50
Getiri Potansiyeli 48%
Halka Agiklik Orani 21%
Piyasa Degeri, mn TL 72,500
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 2027T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 12,511 13,831 18,180 21,655
FAVOK, mn TL 7,143 8,440 11,259 13,347
Net Kar, mn TL 8,611 9,508 15,232 20,694
Borgluluk
Net Borg, mn TL -18,166 -30,319 -45,442 -59,485
Net Borg/FAVOK -2.5 -3.6 -4.0 -4.5
Karhlik
FAVOK Marji 57.1% 61.0% 61.9% 61.6%
Net Marj 68.8% 68.7% 83.8% 95.6%
Temettl Verimi 5.0% 4.8% 7.2% 10.7%
Biiyiime
Ciro, y/y 151.7% 10.6% 31.4% 19.1%
FAVOK, y/y 111.9% 18.2% 33.4% 18.5%
Net Kar, y/y -31.9%  10.4% 60.2% 35.9%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 2027T
F/K 5.4 7.6 4.8 3.5
FD/FAVOK 4.7 5.6 2.8 1.3
FD/Ciro 2.7 3.4 1.8 0.8
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 5.8% 20.8% 66.6% 20.4%
BiST-100 Relatif -0.4% 6.0% 53.0% 8.9%
AOIH, mn TL 101 106 103 106
80.00 1.80
70.00 - 1.60
60.00 - 1.40
50.00 1.20

1.00
40.00 -

0.80
30.00 - 0.60
20.00 - 0.40
10.00 + 0.20

——TRGYO ——BIST-100 Relatif (sag)
R . . -
Agu-24 Kas-24 Sub-25 May-25

Piyasa verileri 15 Adustos 2025 tarihlidir.
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Normalize Gelir Tablosu (milyon TL) 1624 2C24 3C24 4C24 1C25  2G25 yly
Net Satislar 2,080 1,832 2,075 8,609 1,949 2,104 14.8%
Torun Tower 213 0 0 0 0 0 n.m.
Normalize Net Satiglar 1,866 1,832 2,075 8,609 1949 2,104 14.8%
Briit Kar 1,516 1,344 1449 4416 1316 1,675 24.6%
Torun Tower 157 0 0 0 0 0 n.m.
Normalize Briit Kar 1,358 1,344 1,449 4416 1,316 1,675 24.6%

Normalize Briit Kar Marji 72.8% 73.3% 69.8% 51.3% 67.5% 79.6%| 6.3ppt
FAVOK 1,503 1,174 1,351 4,306 1,224 1,585 35.1%
Torun Tower 157 0 0 0 0 0 n.m.
Normalize FAVOK 1,346 1,174 1,351 4,306 1,224 1,585 35.1%

Normalize FAVOK Marji 72.1% 64.0% 651% 50.0% 62.8% 753%| 11.3ppt
Net Kar 1,509 -5,789 2,696 11,631 803 3,464 n.m.
Torun Tower 157 0 0 0 0 0 n.m.
Vergi Gideri 0 -1,425 0 7,027 0 1,669 n.m.
Torun Tower Satisindan Muhasebesel Zarar 0 -4,472 0 0 0 0 n.m.
Normalize Net Kar 1,352 108 2,696 4,604 803 1,795 n.m.
Normalize Net Satiglarin Mutabakati 1C24 2C24 3C24 4C24 1C25  2G25 yly
Konut & Ofis Satig 38 84 103 6,901 16 50| -40.9%
Kira & Ortak Alan 1,829 1,748 1,972 1,708 1,933 2,055 17.5%
Diger 0 0 0 0 0 0 n.m.
Normalize Net Satiglar 1,866 1,832 2,075 8,609 1,949 2,104 14.8%
Normalize Briit Karin Mutabakati 1C24 2C24 3C24 4C24 1C25  2G25 vly
Konut & Ofis Satis 36 18 80 3,204 12 15| -17.5%
Kira & Ortak Alan 1,323 1,326 1,369 1,519 1,304 1,660 25.2%
Diger 0 0 0 -306 0 0 n.m.
Normalize Briit Kar 1,358 1,344 1,449 4,416 1,316 1,675 24.6%
Normalize Net Karin Mutabakati 1624 2C24 3C24 4C24 1C25 2G25 yly
FAVOK 1,346 1,174 1,351 4,306 1,224 1,585 35.1%
Finansal Gelirler 349 1,595 1,957 1,357 2,215 2,157 35.2%
Parasal Kazang / (Kayip) -355 -2,370 -1,063 -123 -2,067 -1,618| -31.7%
Vergi Gideri 0 0 0 -788  -509 -468 n.m.
Diger Gelirler / (Giderler) 1 -291 451  -147 -59 139 n.m.
Normalize Net Kar 1,352 108 2,696 4,604 803 1,795 n.m.
AVM Operasyonel Sonuglari 1C24 2C24 3C24 4C24 1C25  2G25 vly
Ciro 8,801 11,490 11,754 13,265 12,428 14,780 28.6%
Ziyaretgi (mn) 14 15 14 15 14 14 -3.2%
Ziyaret Bagina Ciro 647 782 816 915 874 1,039 32.9%
Kira/Ciro Rasyosu 14.2% 11.3% 13.5% 11.0% 14.7% 13.9%( 2.6ppt
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2C24 3¢24 4C24 1C25 2C25 6A24 6A25 6A24 S12A 6A25S12A
Satis Gelirleri 1,832 2,075 8,609 1,949 2,104 3,912 4,054 7,919 14,738
Briit Kar 1,344 1,449 4,416 1,316 1,675 2,860 2,992 5,784 8,857
Operasyonel Giderler 166 116 136 124 117 253 241 548 492.8
Faaliyet Kari 1,178 1,333 4,280 1,192 1,558 2,607 2,751 5,236 8,364
FAVOK 1,174 1,351 4,306 1,224 1,585 2,677 2,809 5,373 8,466
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -6,967 1,363 8,140 120 2,374 -6,886 2,493 7,623 11,996
Vergi Oncesi Kar -5,789 2,696 12,420 1,312 3,932 -4,280 5,244 12,859 20,360
Vergi Geliri / (Gideri) 0 0 -788 -509 -468 0 -977 -1 -1,766
Vergi Sonrasi Net Kar -5,789 2,696 11,631 803 3,464 -4,280 4,267 12,858 18,594
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Net Kar -5,789 2,696 11,631 803 3,464 -4,280 4,267 12,858 18,594
Biyiime (Yilhik) 2C24 3¢24 4C24 1C25 2C25 6A24 6A25 6A24 S12A 6A25S12A
Satis Gelirleri -6.5%  -3.7% 364.9% -6.3% 14.8% -10.4% 3.6% 86.1%
Operasyonel Giderler -16.7% -45.8% 69.0% 42.4% -29.7% -31.1% -4.9% -10.0%
Faaliyet Kari -9.7%  -5.6% 251.9% -16.5% 32.3% -10.8% 5.5% 59.7%
FAVOK -11.9%  -4.9% 237.6% -18.6%  35.1% -10.4% 4.9% 57.6%
Net Kar -428.0%  18.0% -21.7% -46.8% -159.8% -203.1% -199.7% 44.6%
Karhlik / Rasyo Analizi 2C24 3C24 4c24 1G25 2C25 6A24 6A25 6A24 S12A 6A25 S12A
Brit Kar Marji 73.3% 69.8% 51.3% 67.5%  79.6% 73.1%  73.8% 73.0% 60.1%
Operasyonel Gider Marji 9.1% 5.6% 1.6% 6.4% 5.6% 6.5% 5.9% 6.9% 3.3%
Faaliyet Kar Marji 64.3% 64.2% 49.7% 61.2% 74.1% 66.6%  67.9% 66.1% 56.8%
FAVOK Mariji 64.0% 65.1% 50.0% 62.8% 75.3% 68.43% 69.30% 67.85% 57.44%
Efektif Vergi Orani 0.0% 0.0% 6.3% 388% 11.9% 0.0% 18.6% 0.0% 8.7%
Net Kar Marji -315.9% 129.9% 135.1% 41.2% 164.6% -109.4% 105.3% 162.4% 126.2%
Parasal Kazang (Kayip) -129.3% -51.2%  -1.4% -106.0% -76.9% -69.6% -90.9% -23.7% -33.1%
Operasyonel Nakit Akimi Marji -395.9% -9.1% -10.9% 38.9% 127.2% -138.1%  84.8% -48.2% 15.7%
Serbest Nakit Akimi Marji 501.7%  19.9% -12.4% 36.1% 139.7% 279.6%  89.9% 156.3% 20.3%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK -618% -14% -22% 62% 169% -202% 122% -71% 27%
Yatirim Harcamasi / Satig Gelirleri -5.5% 0.1% 0.2% 0.1% 0.0% 0.1% 0.0% -0.2% 0.1%
isletme Sermayesinde Degisim / Satis Gelirleri -371.5% -135.6% -55.2% -38.9% 17.6% -170.8% -9.6% -98.1% -53.9%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 2C24 3C24 4C24 1C25 2C25 6A24 6A25 6A24 S12A 6A25S12A
isletme Faaliyetlerinden Nakit -7,254 -188 -941 759 2,677 -5,401 3,436 -3,814 2,307
Diizeltme Oncesi Kar -5,834 2,696 11,631 803 3,464 -4,280 4,267 12,859 18,594
Amortisman ve itfa Paylari -4 17 26 31 27 70 58 137 102
isletme Sermayesindeki Degisim -6,807 -2,814 -4,750 -758 371 -6,684 -387 -7,771 -7,951
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit 5,392 -87 -7,849 683 -1,185 5,493 -502 -9,040 -8,438
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 16,447 601 -124 -54 262 16,340 208 16,193 685
Sabit Sermaye Yatirimlari 101 -2 -16 -1 -1 -2 -2 16 -20
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 16,346 603 -108 -53 263 16,342 209 16,177 705
Serbest Nakit Akimi 9,193 413 -1,065 705 2,939 10,939 3,644 12,379 2,991
Finansman Faaliyetlerden Nakit 832 -2,086 1,202 925 -2,896 -828 -1,971 -3,146 -2,856
Finansal Borglardaki Degisim -332 -132 -98 -303 -105 -1,976 -408 -4,556 -638
Temettlu 0 -3,705 0 0 -3,903 0 -3,903 0 -7,608
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit 1,164 1,751 1,300 1,228 1,112 1,148 2,339 1,411 5,390
Cevrim Farklarn 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 10,025 -1,673 136 1,629 43 10,111 1,672 9,233 136
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Bilango (milyon TL) 2C24 3¢24 4C24 1C25 2C25
Donen Varliklar 26,110 23,002 26,404 27,317 26,229
Nakit ve Nakit Benzerleri 14,167 11,206 11,301 12,300 11,763
Finansal Yatinmlar 0 0 6,291 5,775 5,188
Ticari Alacaklar 1,188 666 1,128 1,227 1,169
Stoklar 9,500 9,874 7,154 7,235 7,409
Diger Dénen Varliklar 1,255 1,256 6,821 6,556 5,888
Duran Varhklar 103,933 106,681 108,274 108,899 110,275
Finansal Yatinmlar 8,440 10,762 5,940 6,550 6,657
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 3,646 3,691 3,445 3,491 3,279
Maddi Duran Varliklar 4,869 4,998 4,920 4,890 4,551
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4 4 4 4 10
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 86,904 86,714 93,887 93,941 95,734
Diger Duran Varliklar 71 513 78 24 44
Toplam Varliklar 130,043 129,682 134,678 136,216 136,504
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 11,947 12,482 4,815 5,606 6,170
Finansal Borglar 1,630 1,426 1,018 862 672
Ticari Borglar 261 236 340 225 242
Ertelenmis Gelirler 9,778 10,456 3,225 4,141 4,774
Diger Kisa Vadeli Yuktumlilukler 278 364 232 377 433
Uzun Vadeli Yakimlulikler 1,133 1,094 16,411 16,356 16,387
Finansal Borglar 1,057 1,048 1,319 872 617
Ertelenmis Gelirler 0 0 0 0 0
Ertelenmis Vergi YakumlilGkleri 0 0 15,008 15,399 15,675
Diger Uzun Vadeli Yakimlultkler 76 46 85 85 94
Ozkaynaklar 116,963 116,107 113,452 114,255 113,947
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 116,963 116,107 113,452 114,255 113,947
Azinlik Paylar 0 0 0 0 0
Toplam Kaynaklar 130,043 129,682 134,678 136,216 136,504
Yatirim Sermayesi (IC) 105,559 107,421 119,581 119,173 119,242
Toplam Borg 2,687 2,473 2,336 1,734 1,289
Net Borg / (Nakit) -11,479  -8,733 -15,255 -16,340 -15,662
Net Borg / (Nakit) - UV Fin. Yat. - Ert. Gel. -10,141  -9,038 -17,970 -18,749 -17,546
Net Borg / G12A FAVOK -1.9 -1.7 -2.2 -2.3 -2.1
Net Borg / Ozkaynaklar -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1
Fx Pozisyonu (Turev Korunma Dahil) 9,521 10,865 11,180 12,292 12,944
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