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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 105,00 FD/FAVOK: 6,2
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 79,10 F/K: 41
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti

(mn TL) 3G25 2G25 Ceyreksel % 3G24 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 2.488 2.030 23% 2.158 15% 0 2.572
FAVOK 1.571 1.557 1% 1.465 7% 0 1.849
Net Donem Kari 2.089 3.488 -40% 2.924 -29% 0 2.757
FAVOK Marji 63,1% 76,7% -13,5yp 67,9% -4,8 yp 0,0% 71,9%
Net Kar Matji 84,0% 171,8% -87,9 yp 1355% -51,6 yp 0,0% 107,2%

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

e Satis gelirleri yillik olarak %15 artti- Torunlar GYO, yilin G¢lincl ¢eyreginde satis gelirleri piyasa
tahminlerine paralel, yillik %15 artisla 2,5 mir TL'ye yiikseldi. Bu donemde satis gelirlerine en ¢ok
katki saglayan kalem kira gelirleri olurken, toplam satis gelirleri icindeki payr %68 seviyesinde
gerceklesti. Bu oran 9 aylik donemde %74 olarak kaydedildi. Sirket 9A25 doneminde yillik %7,4 artis
gostererek 6,7 mir TL satis hasilati elde etmis oldu. Bu dénemde Sirket 402 mn TL'lik (y/y:+%65,9)
konut teslimi gergeklestirdi.

e FAVOK marji yillik bazda 4,8 puan daraldi- Sirket'in FAVOK'U, bu geyrekte yillik %7,2 yiikselerek
1,57 mir TL'ye ulasirken, yilin ilk dokuz ayinda yillik %5,1 artarak 4,55 mir TL'ye yiikseldi. 2C25
déneminde %76,7 olan FAVOK marji bu ceyrekte 13,5 puan azalarak %63,1 (3G24: %67,9)
seviyesinde gergeklesti. Torunlar GYO, yilin dglincli c¢eyredinde 2,7 mir TL olan piyasa
beklentilerinin altinda yillik %28,6 azaligla 2,1 mir TL net kar elde etti. Bu donemde kaydedilen 339
mn TL'lik toplam vergi gideri ve 1,6 mir TL'lik (y/y:+%43,4) net parasal kayip net kari baskilayan
unsurlar oldu. Ayrica 2G25 doneminde elde edilen yatinm amagh gayrimenkul deger artigi kaynakl
1,7 mir TL'lik diger faaliyetlerden net gelirler bu donemde 116 mn TL seviyesinde gergekleserek
net kari sinirh seviyede destekledi. Boylece gecen yilin ilk dokuz ayinda 2,15 mir TL net zarar elde
eden Sirket, 2025 yilinin ilk dokuz ayinda 6,7 mir TL net kar kaydetmis oldu. Diger taraftan Torunlar
GYO'nun bir 6nceki gceyrek 15,6 mir TL olan net nakit pozisyonu bu ¢eyrekte %11,6 artarak 17,4 mir
TL'ye yikseldi. Sirket 9A25 doneminde 727 mn TL'lik yatinm harcamasi gergeklestirmis olup, bu
tutarin %59'u 5. Levent 2. Etap projesi kapsaminda gergeklestirildi.

e 2025 Beklentileri- Sirket 2025 tahminlerinde degisiklige gitmedi. Torunlar GYO 2025 yilinda 18,7
mir TL satis geliri hedeflemekte olup, bunun 10,1 mir TL'sini konut ve ofis satislarindan, 6,8 mir
TL’sini kira gelirlerinden, 1,4 mlir TL'sini diger gelirlerden ve 435 mn TL'sini ise otel gelirlerden elde
etmeyi beklemektedir. Sirket'in 2025 yil sonu icin FAVOK beklentisi ise 11,4 mir TL diizeyindedir.

e Degerleme ve Oneri- Torunlar GYO, yilin iigiincii geyreginde yillik bazda FAVOK'te hafif iyilesme
gosterse de net karliliginda zayiflama kaydetti. Sirket hisseleri son bir ayda BIST 100 endeksine
gore %5,8 son li¢ ayda %7,8 pozitif performans gosterdi. Finansallar sonrasinda Torunlar GYO igin
94,50 TL olan hisse basi hedef fiyatimizi 105,0 TL olarak giincelliyoruz. Sirket igin kisa vadeli
“Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL” dnerilerimizi siirdiiriiyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 3G25 2G25 Ceyreksel % 3C24 Yillik % 9A25 9A24 Yillik %
Net Satiglar 2.488 2.030 23% 2.158 15% 6.685 6.223 7%
SMM -829 372 123% -609 36% -1.849 -1.629 14%
Briit Kar 1.659 1.658 0% 1.549 7% 4.836 4.594 5%
Operasyonel Gider 94 -107 -12% 93 2% -298 -278 7%
FVOK 1.565 1.551 1% 1.456 7% 4.538 4316 5%
FAVOK 1.571 1.557 1% 1.465 7% 4.557 4.337 5%
Diger Gelir/Gider (Net) 116 1.660 -93% 291 -60% 1.855 -6.956 ad.
Yatinim Faal. Gelir/Gider 0 0 a.d 0 ad 0 0 a.d.
Finansal Gelir/Gider (Net) 597 570 5% 965 -38% 1.336 130 927%

Parasal Kazang/(Kayip) -1.635 -1.587 3% -1.140 43% -5.597 -4.068 38%
VOK 2.428 3.956 -39% 2.924 -17% 8.118 -2.153 ad.
Net Dénem Kari 2.089 3.488 -40% 2.924 -29% 6.729 -2.153 a.d.
Brut Kar Marji 66,7% 81,7% -15yp 72% -5,1yp 72% 74% -1,5yp
FAVOK Marji 63,1% 76,7% -13,5yp 68% -4,8 yp 68% 70% -1,5yp
Net Kar Marji 84,0% 171,8% -87,9 yp 136% -51,6 yp 101% -35% 1352 yp
Bilango (mn TL) 9A25 6A25 9A24
Donen Varliklar 28.073 26.191 7% 18.508 52%
Hazir Degerler 12.184 11.735 4% 9.020 35%
Menkul Kiymetler 6.011 5.188 16% 0 ad.
KV Ticari Alacaklar 1.069 1.179 -9% 546 96%
Stoklar 8.166 7.403 10% 7.959 3%
Diger Donen Varliklar 642 685 -6% 983 -35%
Duran Varliklar 121.094 110.656 9% 85.951 41%
Aktif Toplami 149.167 136.847 9% 104.458 43%
KV Borglar 6.795 6.125 11% 10.014 -32%
KV Finansal Borglar 523 672 -22% 1.150 -55%
KV Ticari Borglar 204 226 -10% 171 19%
Diger KV Borglar 6.068 5.228 16% 8.693 -30%
UV Borglar 16.961 15.984 6% 882 1822%
UV Finansal Borglar 225 617 -64% 845 -73%
UV Ticari Borglar 97 87 11% 31 216%
Diger UV Borglar 16.638 15.280 9% 7 242973%
0z Sermaye 125.411 114.737 9% 93.562 34%
Pasif Toplami 149.167 136.847 9% 104.458 43%
Net Borg -17.448 -15.634 11,6% -7.025 1484%

Kaynak: Rasyonet, 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 liclincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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