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Kisa Vadeli Oneri Endeks Uzeri Getiri  Hedef Fiyat (TL) 2,35 FD/FAVOK (Cari)  9,9x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 2,08 F/K (Cari) 2,1x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti ; Sapma %
(mn TL) 1C19 4G18 Ceyreksel % 1C18 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 205 284 -28% 674 -70% 311 284 -34% -28%
Briit Kar 152 153 -1% 346 -56% ° = Pom.d. m.d.
FAVOK 137 132 3% 332 -59% 149 175 -8% -22%
Net Donem Kari -144 2.330 a.d. 150 a.d. -108 -45 34% 221%
Briit Kar Marji 73,9% 53,6% 20,3 yp 51,4% 22,5yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 66,6% 46,5% 20,1 yp 49,3% 17,2 yp 479% 61,6% 18,6 yp 5yp
Net Kar Marji -70,2% 819,2% -889,4 yp 22,3% -925yp -346% -158% : -355yp -54,3yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenslis

Torunlar GYO (TRGYO) 1C19 Finansal Sonucglar: Beklentinin lizerinde net zarar (-)

Torunlar GYO 1€19°’da 144 mn TL net zarar (1C18: 150 mn TL net kar) aciklamis,
aciklanan net zarar ise hem bizim 108 mn TL’lik net zarar hem de Research Turkey
ortalama net zarar beklentisi olan 45 mn TL’yi asmistir. 1C19’da TL’deki deger kaybina
bagli artan finansman giderleri nedeniyle net zarar olustugu goriilmektedir. Sirket’in
1C19°da operasyonel sonuclari ise hem bizim hem de piyasa beklentilerinin altinda
kalmistir. Proje teslimatlarindaki gelirlerin azalmasi nedeniyle Sirket’in 1C19’da net
satis gelirleri ceyreksel bazda %28,0 oraninda gerilemistir. 1(19’da net zararin piyasa
beklentilerinin iizerinde gerceklesmesi nedeniyle hisse lizerine etkisini negatif olarak
degerlendiriyoruz. Torunlar GYO icin 2,35 TL hedef fiyatimzi ve kisa vadede “Endeksin
Uzerinde Getiri”, uzun vadede “AL” 6nerimizi koruyoruz.

e ilk ceyrekte beklentileri asan net zarar goriiyoruz - Torunlar GYO 1C19 icin
beklentimizin %33,9, Research Turkey konsensiis tahminlerinin ise %221 lizerinde 144
mn TL net zarar agikladi. 4C18’de 1,7 mlr TL’lik gayrimenkul degerleme farki geliri
kaydedilmesi sonucunda sirket 2,3 mlr TL net kar aciklamisti. 1C19°da TL’de yasanan
deger kaybinin etkisiyle artan finansman giderleri, sirketin beklentilerin Gtesinde bir
net zarar aciklamasinin ana etkeni olmustur.

e Azalan proje teslimatlar1 nedeniyle satis gelirlerinde yillik bazda %70 gerileme
gerceklesti - Sirketin 1C19°da satis gelirleri, 311 mn TL’lik beklentimizin %34 altinda,
284 mn TL’lik Research Turkey ortalama net satis geliri beklentisinin ise %28 altinda,
205 mn TL seviyesinde gerceklesirken, azalan proje teslimatlar nedeniyle bir onceki
ceyrege gore %28,0, yillik bazda %70,0 disis gostermistir. Gelirlerin kinlimina gore,
4C18’de 101 mn TL duzeyinde olan proje teslimatlarindan elde edilen gelir (5. Levent
ve Torun Center) 1C19’da 29 mn TL’ye gerilerken, ortak alan dahil kira geliri bir
onceki gore %2,5 oraninda azalarak 176 mn TL seviyesinde gerceklesmistir.

e Kira gelirlerinin, toplam gelirler icindeki payinin artmasi operasyonel marjlara
pozitif yansidi - Torunlar GYO’nun FAVOK’ii 1C19’da ceyreksel bazda %3,4 arts, yillik
bazda %58,9 dusus gostererek 137 mn TL gerceklesmis, 149 mn TL’lik beklentimizin
%8,3 altinda, 175 mn TL’lik Research Turkey ortalama FAVOK beklentisinin %22 altinda
seyretmistir. Kira gelirlerinin toplam gelirler icindeki payinin artmasina baglh olarak,
Sirket 1C19°da FAVOK marjim arttirmistir. 4C18’de %46,5, 1C18’de %49,3 olan sirketin
FAVOK marj1 1C19’da %66,6 diizeyine ctkmistir.

e Net borcu 4,2 mir TL seviyesine yiikseldi - Torunlar GYO’nun 2018 sonunda 4,0 mlr
TL olan net bor¢ pozisyonu 1C19’da 4,2 mlr TL’ye yukseldi. 1C19°da Sirket’in net aktif
degeri ise 2018 sonuna gore %1,9 oraninda azalarak 7,5 mlr TL’ye geriledi. Bu da son
hisse kapanis fiyatina gore %72 iskontoya isaret etmektedir.

e Hisse basina 2,35 TL fiyat hedefimizi siirdiiriiyoruz - Torunlar GYO icin 2019 yilsonu
net satis (1,2 mlr TL), FAVOK (740 mn TL) ve net kar (474 mn TL) tahminlerimizi
koruyoruz. Sirket hisseleri son 1 aylik donemde endeksine gore %1,8 pozitif
aynsmistir. Torunlar GYO icin 2,35 TL hedef fiyatimiz1 ve kisa vadeli “Endeksin
Uzerinde Getiri”, uzun vadeli “AL” 6nerimizi koruyoruz.
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Aciklanan | Beklenti i Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 1G19 4C18 Ceyreksel % 1G18 Yillik % VKY Kons. i VKY Kons.
Net Satiglar 205 284 -28% 674 -70% 311 284 -34% -28%
SMM -54 -132 -59% -327 -84% - - m.d. m.d.
Brit Kar 152 153 -1% 346 -56% - - ¢omd. m.d.
Operasyonel Gider -15 -21 -27% -14 8% - - m.d. m.d.
FvOK 136 132 4% 332 -59% - - m.d. m.d.
FAVOK 137 132 3% 332 -59% 149 175 -8% -22%
Op. Olmayan Gelir/Gider -280 2.199 a.d. -182 54% = = Pom.d. m.d.
VOK -144 2.330 ad. 150 ad. - - md m.d.
Net Dénem Kari -144 2.330 a.d. 150 a.d. -108 -45 34% 221%
Brit Kar Mariji 74% 54% 20,3 yp 51% 22,5yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 67% 46% 20,1yp 49% 17,2 yp 47,9% 61,6% ! 18,6yp 5yp
Net Kar Marji -70% 819% -889,4 yp 22% -925yp  -34,6% -15,8% -355yp -54,3yp
Bilango (mn TL) 3A19 12A18 3A18
Doénen Varlklar 1.875 1.679 12% 2.118 -11%
Hazr Degerler 391 204 92% 342 14%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 162 173 -7% 162 0%
Stoklar 1.284 1.261 2% 1.445 -11%
Diger Donen Varliklar 39 40 -3% 170 -77%
Duran Varlklar 10.602 10.593 0% 8.758 21%
Aktif Toplami 12.477 12.271 2% 10.876 15%
KV Borglar 2.422 2.353 3% 1.980 22%
KV Finansal Borglar 2.028 1.944 4% 1.099 85%
KV Ticari Borglar 80 98 -19% 83 -4%
Diger KV Borglar 314 311 1% 798 -61%
UV Borglar 2.585 2.304 12% 2.368 9%
UV Finansal Borglar 2.531 2.250 12% 2.366 7%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar 54 53 0% 1 4032%
Oz Sermaye 7.470 7.615 -2% 6.528 14%
Pasif Toplami 12.477 12.271 2% 10.876 15%
Net Borg 4.169 3.990 4% 3.124 33%
Alacak Tahsilat Siresi 41 32 52
Stok Isleme Siiresi - Yillik 627 489 981
Ticari Borg Odeme Siiresi - Yillik 44 36 72
Nakit Dondirme Siresi 644 502 1003

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak

yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun li¢lincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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