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Kisa Vadeli Oneri Endeks Uzeri Getiri Hedef Fiyat (TL) 2,35 FD/IFAVOK (Cari): 7x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 1,62 F/K (Cari): a.d.
UFRS Gelir Tablosu - Oze Aciklanan Beklenti : Sapma %
(mn TL) 3C18 2C18 Ceyreksel % 3G17 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 341 654 -48,0% 166 105,7% 392 390 -13% -13%
Briit Kar 135 255 -47,0% 118 14,9% - = i m.d. m.d.
FAVOK 125 237 -47,1% 104 20,4% 195 195 -36% -36%
Net Donem Kari -974 -218 346,0% 17 a.d. -969 -895 1% 9%
Briit Kar Marji 39,7% 39,0% 0,7yp 71,1% -31,4yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Mar;ji 36,8% 36,2% 0,6 yp 62,8% -26 yp 49,7%  49,9% -13yp -13,2yp
Net Kar M arji -286,1% -33,4% -252,7 yp 10,5% -296,6 yp  -247,1% -229,4% i -39yp -56,6 yp

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

Kur farki gideri nedeniyle net zarar aciklad (-)

Torunlar GYO 3C18 icin beklentimize paralel 974 mn TL net zarar acikladi. 3C’de TL’deki
yasanan deger kaybinin etkisi ve yaklasik 4,4 mir TL karsilig1 tasidigi acik doviz
pozisyonu nedeniyle Sirket’in 1,1 mir TL kur farki gideri kaydetmesi, aciklanan net
zararin en énemli kaynagini olusturmustur. Sirket’in operasyonel sonuglari, hem bizim
hem de piyasa beklentilerinin altinda kalmistir. Ozellikle proje teslimatlarinin azalmasi
nedeniyle Sirket’in 3C’de net satis gelirleri ceyreksel bazda %48 oraninda gerilemistir.
Sirketin operasyonel karliliginin tahminlerin altinda seyretmesi ile biiyiiyen net zarar
nedeniyle 3C sonuglarinin hisse performansi iizerine etkisini olumsuz olarak
degerlendiriyoruz. Son 1 aylik dénemde sirket hisseleri BIST 100 getirisine gore %4,1
daha iyi performans gostermistir. Degerlemede kullandigimiz risksiz faiz orani
giincellememiz, TL’deki deger kaybi ve Sirket’in net bor¢ pozisyonundaki artisi g6z
oniinde bulundurarak yaptigimiz parcalarin toplam degerleme c¢alismasi sonucunda
Sirket icin hedef fiyatimizi 3,39 TL’den 2,35 TL’ye asagi yonde revize ediyoruz. Torunlar
GYO icin kisa vadede “Endeks Uzeri Getiri”, uzun vadede “AL” 6nerimizi koruyoruz.

e Torunlar GYO 3C18 icin bizim tahminimizin %1,0, Research Turkey konsensiis
tahminlerinin %9 lizerinde 974 mn TL net zarar acikladi. Sirket 2C’de 218 mn TL net
zarar aciklamisti. 3C’de TL’deki yasanan deger kaybinin etkisi ve yaklasik 4,4 mlr TL
karsiigi tasidigi agik doviz pozisyonu, Sirket’in 1,1 mlr TL kur farki gideri
kaydetmesinde ve de aciklanan zararda etkili olmustur. Bir onceki ceyrege gore proje
teslimlerinin azalmasi da 3C operasyonel karliigi olumsuz etkilemistir.

e Sirketin 3C’de satis gelirleri, 392 mn TL’lik beklentimizin altinda 341 mn TL
seviyesinde gerceklesirken, azalan proje teslimatlar nedeniyle bir onceki ceyrege
gore %48 dusus gostermistir. Gelirlerin kinlimina gore, 2C’de 505 mn TL diizeyinde
olan proje teslimatlarindan elde edilen gelir 3C’de 167 mn TL’ye gerilerken, ortak
alan dahil kira geliri bir onceki gore %16,1 oraninda artarak 173 mn TL seviyesinde
gerceklesmistir. Ayrica Sirket 2017 yilinin son ceyreginde teslimlere basladigi 5.
Levent projesinden 2018 Eyliil sonu itibariyle 1.526 adet konutun teslimatini yaparak,
1,39 mlr TL satis hasilati elde etmistir.

e Torunlar GYO’nun FAVOK’ii 3C’de ceyreksel bazda %47 azalarak 125 mn TL ile
beklentimizin %36 altinda gerceklesti. Ozellikle satilan konut ve ofis maliyetlerinin
tahminlerimizin Uzerinde kalmasi ve Sirket’in 3C’de proje satislarindan 3,6 mn TL briit
zarar elde etmesi FAVOK tahminimizde asag1 yonlii sapmaya neden oldu.

e Torunlar GYO’nun 3C’de net bor¢ pozisyonunu 3,5 mlr TL’den 4,5 mlr TL’ye
ylikselmistir. Ayn1 dénemde Sirket’in net aktif degeri ise artan bor¢c nedeniyle
yilbasina gore %17 oraninda azalarak 5,28 mlr TL’ye gerilemistir.

e Sirket icin 2018 yil sonu 1,9 mir TL net satis ve 1,0 mlr TL FAVOK tahminlerimizi
korurken, 9 aylik donemdeki 1,6 mlr TL’lik kur farki gideri ve 4C’de TL’deki deger
artisinin devam edecegi varsayim sonucunda Sirket’in kur farki geliri kaydedecegi
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beklentisi ile birlikte 1,0 mlr TL olan net kar tahminimizi 182 mn TL net zarar olarak

revize ediyoruz.

e Son 1 aylik donemde sirket hisseleri BIST 100 getirisine gore %4,1 daha iyi performans
gostermistir.  Degerlemede kullandigimiz risksiz faiz oranindaki giincellememiz,
TL’deki deger kayb1 ve Sirket’in net borc pozisyonundaki artisi g6z oOniinde
bulundurarak yaptigimiz parcalarin toplami degerleme calismasi sonucunda Sirket icin
hedef fiyatimizi 3,39 TL’den 2,35 TL’ye asag1 yonde revize ediyoruz. Yeni hedef hisse
basi fiyatirmza gore %45,2 yilkselme potansiyeli tasiyan Torunlar GYO icin kisa vadede

“Endeks Uzeri Getiri”, uzun vadede “AL” 6nerimizi koruyoruz.

Torunlar GYO Net Akftif Deger - Parcalarin toplami, mn TL

Degerleme Yontemi Ozkaynak Degeri Agirhik
Arsalar ve Araziler 177 2%
istanbul Eyiip Arsasi (5.720,90 m?)
Istanbul, Basaksehir, Kayabasi Arsasi (60.833,20 m?) Ekspertiz %20 iskonto 177
Antalya Kepez Arsalar - Antalya
Mall of Istanbul Projesi 3. Faz (12.131,79 m2)
Binalar 5.739 78%
Zafer Plaza AVM - Bursa (%72,26 hisse) INA 184
Korupark AVM - Bursa INA 778
Torium AVM - istanbul INA 257
Mall of istanbul AVM - istanbul INA 1.264
Torun Tower (Ofis Binasi) - istanbul INA 645
Mall of Antalya, Antalya INA 169
Deepo Outlet, Antalya INA 201
Torun Center, istanbul INA 1.424
5. Levent, istanbul INA 674
Diger  Ekspertiz %20 iskonto 143
Projeler 1.129 15%
Mall of istanbul Projesi 2.Faz - Rezidans+Otel INA 268
Pasabahce Projesi INA 862
Toplam Gayrimenkuller 7.045
istirak Portfoyii 274 4%
Yeni Gimat GYO (%14,83 hisse) Piyasa Degeri 188
Netsel Marina - (%44,60 hisse) - Marmaris Defter Degeri @ 1x 39
Bulvar Samsun AVM - (%40 hisse) - Samsun Defter Degeri @ 1x 48
Toplam Portfoy Degeri 7.320 100%
Net Borg -4.501
Faaliyet Giderlerinin Simdiki Degeri -467
Ozsermaye Degeri 2.352
Odenmis Sermaye 1.000
Hedef Fiyat 2,35
Kapanis 1,62
Yiikselme Potansiyeli 45,2%
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Aciklanan Beklenti {  Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 3C18 2C18 Ceyreksel % 3G17 Yillik % VKY Kons. | VKY Kons.
Net Satiglar 341 654 -48% 166 106% 392 390 ! -13% -13%
SMM -205 -399 -49% -48 329% - - md m.d.
Briit Kar 135 255 -47% 118 15% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -10 -19 -45% -14 -28% - - m.d. m.d.
FvOK 125 237 -47% 104 21% - - m.d. m.d.
FAVOK 125 237 -47% 104 20% 195 195 | -36% -36%
Op. Olmayan Gelir/Gider -1.099 -455 142% -86 1176% - - m.d. m.d.
VOK -974 -218 346% 17 ad. - - i omd m.d.
Net Ddnem Kari -974 -218 346% 17 a.d. -969 -895 | 1% 9%
Brit Kar Marji 40% 39% 0,7yp 71% -31,4 yp m.d. m.d. | m.d. m.d.
FAVOK Marji 37% 36% 0,6 yp 63% -26 yp 49,7%  49,9% -13yp  -13,2yp
Net Kar Mariji -286% -33% -252,7 yp 10% -2966yp  -247,1% -2294% i -39yp -56,6 yp
Bilango (mn TL) 9A18 6A18 9A17
Dénen Varlklar 2.387 2.580 -7% 2.722 -12%
Hazir Degerler 832 628 33% 778 7%
Menkul Kiymetler 0 154 -100% 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 172 165 1% 180 -5%
Stoklar 1.318 1.509 -13% 1.615 -18%
Diger Donen Varliklar 65 124 -47% 149 -56%
Duran Varlklar 8.809 8.777 0% 8.361 5%
Aktif Toplami 11.196 11.357 -1% 11.083 1%
KV Borglar 2.974 2.082 43% 2.810 6%
KV Finansal Borglar 2.447 1.361 80% 1.339 83%
KV Ticari Borglar 107 113 -5% 106 1%
Diger KV Borglar 419 608 -31% 1.365 -69%
UV Borglar 2.938 3.016 -3% 2.235 31%
UV Finansal Borglar 2.886 2.933 -2% 2.234 29%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar 52 83 -38% 1 4572%
Oz Sermaye 5.284 6.259 -16% 6.038 -12%
Pasif Toplami 11.196 11.357 -1% 11.083 1%
Net Borg 4.501 3.513 28% 2.796 61%
Alacak Tahsilat Suresi 31 35 129
Stok Isleme Siiresi - Yillik 502 601 2819
Ticari Borg Odeme Siiresi - 35 42 249
Nakit Dondiirme Siiresi 514 615 2873

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: Konsens(is
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy 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
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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