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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 118,00 FD/FAVOK: 6,2
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 81,30 F/K: 114
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti
(mnTL) 4C25 3G25 Ceyreksel % 4C24 Yillik % VKY Kons.*
Net Satislar 7.549 2.488 203% 9.571 -21% 0 7.174
FAVOK 5.340 1.571 240% 4.819 11% 0 4.249
Net Donem Kari 126 2.089 -94% 13.115 -99% 0 6.551
FAVOK Marji 70,7% 63,1% 7,6 yp 50,3% 204 yp 0,0% 59,2%
Net Kar Marji 1,7% 84,0% -82,3 yp 137,0% -1353yp 0,0% 91,3%

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

e Satis gelirlerinde daralma- 2025 yilinin son ¢eyreginde Torunlar GYO, piyasa tahminlerine paralel, yilhk
%21,1 azaligla 7,5 mir TL satis geliri elde etti. Sirket yilin tamaminda ise %54°U kira geliri olmak (izere
14,5 mir TL (y/y: -%9,6) satig geliri kaydetti. 2025 yilinda AVM ve ofis kira gelirleri, gegen yilin ayni
donemine gore %24,2 artisla 81 mir TL seviyesinde gercgeklesti. Ayrica bu donemde Sirketin
portfoylinde yer alan AVM'’lerdeki magaza cirolarinda yillik olarak %34,5 artis gerceklesti.

e Operasyonel karliliktaki giiclii artiga karsin net kar beklentileri kargilayamadi- Sirketin FAVOK'ii yil
boyunca artis gdsterirken, 4G25'te yillik %10,8 yiikselerek 5,3 mir TL'ye ulasti. Bu dénemde FAVOK marji
20,4 puan iyileserek %70,7 seviyesinde gerceklesti. Yilin tamaminda ise FAVOK yillik olarak %8,0 artisla
10,1 mir TL'ye, FAVOK marji 11,3 puan artarak %69,5 diizeyinde kaydedildi. Torunlar GYO, yilin son
geyreginde yillik %99 azalisla 126,5 mn TL net kar agikladi. Bu donemde, enflasyon muhasebesi
uygulamasinin ertelenmesi sonucunda 4,3 mir TL'lik ertelenmis vergi gideri, bir 6nceki ¢geyrege gore
%12,1 azalan finansman geliri ve yatirrm amagch gayrimenkullerde 533 mn TL'lik deger kaybi kaynakli
diger faaliyetlerden net giderler Sirketin net karlii§ tizerinde baskilayici etki olusturdu. Diger taraftan
Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatinmlardan (Yeni Gimat, TTA ve Netsel) elde edilen 684,5 mn TL
karliiga sinirh da olsa destek verdi. Béylece yilin tamaminda Torunlar GYO 7,1 mir TL net kar (2024:
10,9 mir TL net kar) elde etti. Ote yandan Sirketin 3G25 déneminde 17,4 mir TL olan net nakit pozisyonu,
bu ceyrekte %7,8 artigla 18,8 mir TL'ye ulasti.

e 2025 Gelismeleri- Torunlar GYO 2025 yilinda 1,5 mir TL yatinm harcamasi gerceklestirirken, 2024 yil
sonunda 151,1 mIr TL olan aktif toplamini 2025 yil sonu itibariyla %3,8 artirarak 156,9 mir TL'ye yiikseltti.
S0z konusu aktiflerin %79'unu yatinm amagli gayrimenkuller, 6zkaynak ydntemi ile degerlenen
yatinmlar, stoklar ve maddi duran varliklar, %20'sini nakit, nakit benzeri ve finansal varliklar
olusturmaktadir. Son olarak Sirketin net aktif degerinin bir dnceki yila gére %2,6 artigla 130,6 mir TL'ye
yiikseldi.

e Degerleme ve Oneri- Sirket hisseleri finansallar dncesinde son bir ayda %1,0 pozitif performans
gosterdi. Bu c¢eyrekte, operasyonel karliliktaki gicli artisa karsin beklentilerin altinda gelen karlihk
dolayisiyla piyasa tepkisinin sinirli negatif olmasini bekliyoruz. Sirket hisseleri son kapanis fiyati baz
alindiginda Net Aktif Dederi (NAD)'ne gore %37,7 iskontolu igslem gormektedir. 4C25 finansal sonuglarin
ardindan Torunlar GYO igin hisse basi hedef fiyatimizi 105,0 TL'den 118,0 TL seviyesine revize ediyoruz.
Sirket iin kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL" 6nerilerimizi ise siirdiiriiyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 4C25 3G25 Ceyreksel % 4C24 Yillik % 12A25 12A24 Yillik %
Net Satiglar 7.549 2.488 203% 9.571 -21% 14.525 16.065 -10%
SMM 2.071 -829 150% -4.646 -55% -4.001 -6.346 -37%
Briit Kar 5.478 1.659 230% 4926 11% 10.524 9.719 8%
Operasyonel Gider -143 -94 52% -111 29% -453 -401 13%
FVOK 5.335 1.565 241% 4815 11% 10.071 9.319 8%
FAVOK 5.340 1.571 240% 4819 11% 10.095 9.345 8%
Diger Gelir/Gider (Net) -573 116 ad. 8.022 ad. 1.363 763 79%
Yatirim Faal. Gelir/Gider 0 0 0% 0 0% 0 0 0%
Finansal Gelir/Gider (Net) 528 597 -12% 1.378 -62% 1.923 1.514 27%

Parasal Kazang/(Kayip) -1.433 -1.635 -12% -141 918% -7.274 -4.386 66%
VOK 5.975 2.428 146% 14.000 -57% 14.446 11.753 23%
Net Donem Kari 126 2.089 -94% 13.115 -99% 7.148 10.869 -34%
Brut Kar Marji 72,6% 66,7% 59 yp 51% 21,1yp 72% 60% 12 yp
FAVOK Marji 70,7% 63,1% 7,6 yp 50% 20,4 yp 69% 58% 11,3 yp
Net Kar Marji 1,7% 84,0% -823 yp 137% -1353 yp 49% 68% -184 yp
Bilango (mn TL) 12A25 9A25 12A24
Donen Varliklar 27.741 28.073 -1% 29.584 -6%
Hazir Degerler 15.268 12.184 25% 12.646 21%
Menkul Kiymetler 4294 6.011 -29% 7.057 -39%
KV Ticari Alacaklar 972 1.069 -9% 1.281 -24%
Stoklar 6.797 8.166 -17% 8.018 -15%
Diger Dénen Varliklar 409 642 -36% 582 -30%
Duran Varliklar 129.188 121.094 7% 121.479 6%
Aktif Toplami 156.929 149.167 5% 151.063 4%
KV Borglar 4.053 6.795 -40% 5.345 -24%
KV Finansal Borglar 637 523 22% 1.142 -44%
KV Ticari Borglar 357 204 75% 361 -1%
Diger KV Borglar 3.060 6.068 -50% 3.841 -20%
UV Borglar 21.891 16.961 29% 17.854 23%
UV Finansal Borglar 124 225 -45% 1.479 -92%
UV Ticari Borglar 81 97 -17% 90 -10%
Diger UV Borglar 21.686 16.638 30% 16.286 33%
0z Sermaye 130.984 125.411 4% 127.864 2%
Pasif Toplami 156.929 149.167 5% 151.063 4%
Net Borg -18.802 -17.448 7.8% -17.082 10,1%

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, 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
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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