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Torunlar Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi

Cesitlendirilmis Portfoy Yapisi ile Gelen Gug

Torunlar GYO'daki 47,65* TL'lik Hedef fiyatimizi %54 getiri potansiyeli ile

82,00 TL'ye ylikseltiyoruz.

*4 Ocak 2024 tarihinde yayimlanan 50 TL hedef fiyat, sirketin 22 Temmuz tarihinde pay basina brut 2,35 TL temetti dagitmasi ile

duizeltilmis pay fiyati olarak yazilmistir.

Degerlememizde, Net Aktif Deger (NAD) kullaniimistir.

Cesitlendirilmis Portféy Yapisi ile Yiiksek Beklenti. Sirket, AVM, gayrimenkul, yurt,
otel projeleri, ofis, arsa ve araziler ile istiraklerinin projelerinin etkisi birlestiginde
cesitlendirilmis portfdy yapisina sahiptir. Sirketin enflasyon Uzeri guglu kira gelirlerinin
etkisi finansallar Uzerine pozitif etki yaratirken, tamamlanacak projelerin de sirkete
katalist etkisi yaratmasini bekliyoruz. Torun Tower'in Nisan 2024'te 11,6 milyar + KDV TL'ye
Denizbank'a satisi ile sirketin net nakit pozisyonu ve ilerdeki yatirrmlari agisindan elini

guglendirdigini dusunuyoruz.

6 Aylik Duran Varlik Degerlemelerinde Artis. 2022 yilinda toplam gayrimenkul degeri
44,6 milyar TL olan sirket, 2023 yilinda gayrimenkul degerini yaklasik %85 artirdi. ilk alti
ayda da degerleme raporu yayimlayan sirket, 2024/06'da gayrimenkul degerini artirmaya
devam etti. (85,8 milyar TL) Siki para politikasinin etkisi ile gayrimenkul sektorinde
durgunluk olmasina ragmen yukar yénld ivmelenmeyi pozitif gérlyoruz. 2025/06
déneminde sirketin toplam gayrimenkul degerinin 1057 milyar TL'ye yuUkselmesini
bekliyoruz. 105,7 milyar TL'lik kismin 79,8 milyar TL'si bina degerlemelerinden, 2,0 milyar
TL'si arsa ve arazilerden, 19,8 milyar TLsi projelerden, 4,1 milyar TL'si ise istiraklerden

gelmektedir.

NAD, iskontoya isaret Ediyor. NAD hesaplamamiza gére sirketin  NAD'Ini 117,0 milyar
TL olarak buluyoruz. Piyasa dederi / NAD'I %47'ye tekabll eden sirketin iskontolu
oldugunu dustinmekteyiz. 12 aylk projeksiyon kapsaminda sirketin tahmini piyasa

degerini 81,9 milyar TL olarak hesapliyoruz.

Net Aktif Degeri (NAD) TL Hedef Deger
Binalar 79.805.106.758
Arsa ve Araziler 1.991.528.002
Projeler 19.855.193.305
istirakler 4.061.405.724
Toplam Gayrimenkuller 105.713.233.788
Tahmini Net Aktif Degeri 117.013.665.550
12 Ay Sonrasi Tahmini Piyasa Degeri 81.909.565.885
GYO iskontosu 30%
12 Ay Sonrasi Hedef Fiyat £82,00
Hedef Getiri % %54
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Kapanis Fiyati (TL): 53,20
Potansiyel Getiri: %54

Hisse Bilgler

Sektor Gayrimenkul Yatm Ortaklg
Bloomberg Hisse Kodu TROYOTI
Fiyat TL (2207.2024) 552
S2-hafta fiyat aralii 1) 0-%
Piyasa DegeriTLmn) 53200
Piyasa Degeri(USD mn) 1615
Hise Sayist ) 1000
Firma Deger TL ) 5209
Firma Deger (USD mn) 1]
Net Borc TL mn) 10
Net Borc (USD rn) 3
Tyl ortalama gtniik islem hacri TL mn) 130
Jaylk ortalama glniik islem hacri (USD mn) 3
3A01HPiyasa Deferi (¥ 0
Taylk ortalama hisse fiyati ) 48
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Torunlar Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi

Tuarkiye'de Gayrimenkul Sektoru

Para ve maliye politikalarindan en ¢ok etkilenen sektdr gruplarindan olan gayrimenkul sektoru ozellikle yaklasik son 1 yildir
uygllanan ortodoks politikadan olumsuz olarak etkilendi. Kurlarin gecmis dénemlere nazaran daha stabil bir hale gelmesi
neticesinde insaat maliyetlerindeki kur kaynakli enflasyon azalis gdsterdi. 2022 yili Mayis ayi itibariyle %105,7 oraninda maliyet
endeks artisi yasanirken 2023 yilinin ayni ayinda baz etkisiyle bu endeks artisi %47,95 oranina dustu. 2024 yili Mayis ayinda ise

%72,8 seviyesine geldi.

Bu noktada, %72,8 oranindaki degisimin etkisi %108,9 orani ile isgilik maliyetleri olurken malzeme fiyatlarindaki degisim %
58,75 olarak gergeklesti. Maliyet tarafindaki artis, daralan kredi imkanlari ve stabil kur neticesinde konut fiyatlarina daha
dusuUk seviyede yansimis olup konut fiyat endeks artisi 2024 yili Mayis ayi itibariyle yillik bazda %45 seviyesinde gergeklesti.
Ticari gayrimenkul tarafinda ise endeks daha yukarida seyretse de, istanbul, hem TUrkiye ortalamasinin hem de Ankara ve

izmir'in gerisinde kald.

Ticari Gayrimenkul Fiyat Endeksi(Yilliklandiriimis % Degisim)
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TUIK verilerine gére ipotekli konut satislarinin pay gecen yilin Haziran ayinda toplam satislarin %16,1'ini olustururken bu sene
haziran ayinda %8,6'sini olusturdu. Belirttigimiz Uzere, siki para politikasi neticesinde konut finansmanina erisimin

zorlasmasi ve ilk konut harici alimlarda BSMV ve damga vergisi istisnasinin kaldirilmasi gibi bazi duzenlemeler sektére baski

yaratti.
Satig Durumuna Gore Satis Sekline Goére L I.(c'mut
Satislan Iginde
Satislarinin Payi (%)
Ocak 27.532 70.176 97.708 16.203 16,6%
Subat 23.476 56.555 80.031 17.357 217%
Mart 32.899 72.577 105.476 25.262 24,0%
Nisan 26.952 58.700 85.652 21.769 25,4%
Mayis 34.413 78.863 T3.276 27.476 24,3%
] Haziran 25.886 57.750 83.636 13.463 16,1%
8 Temmuz 31.641 77.907 109.548 14.533 13,3%
Agustos 35.310 86.781 122.091 16.375 13,4%
Eylal 30.488 72.168 102.656 8.446 8,2%
Ekim 29.230 64.531 93.761 5.577 5,9%
Kasim 30.472 63.042 93.514 5.245 5,6%
Aralhk 51.243 87.334 138.577 6.042 4,4%
Ocak 25.263 55.045 80.308 5.915 7,4%
Subat 28.594 65.308 93.902 8.827 9,4%
3 Mart 34.399 70.995 105.394 12.880 12,2%
8 Nisan 24.085 51.484 75.569 7.071 9,4%
Mayis 35.558 75.030 10.588 9.909 9,0%
Haziran 25.425 53.888 79.313 6.813 8,6%
Kaynak: TUIK
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Torunlar Gayrimenkul Yatirbm Ortakligi

Tuarkiye'de Gayrimenkul Sektoru

ipotekli & Diger Konut Satislari ve Konut Kredi Faiz Oranlari
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S6z konusu kredi daralmasi bankacilik verilerinden de goérulmekte. Ceyreklik bazlarda Turkiye Bankalar Birligi tarafindan

yayimlanan verileri kapsaminda, ortalama konut kredisi hem adet hem de toplam tutar bazinda keskin bir dusts gosteriyor.
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Torunlar Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgi

Tuarkiye'de Gayrimenkul Sektoru

Alisveris Merkezleri ve Yatirimcilari Dernegi'nin agikladigi verilere goére Nisan 2024 itibariyle ziyaret sayisi endeksi bir 6nceki
yilin ayni ayina gére %1 oraninda artis gosterdi. 2024 yilinin ilk 4 ayinda genel gérindm gecen seneye paralel seyretti. Ote
yandan ciro endeksi, Nisan 2024 doneminde, bir dnceki yilin ayni ayi ile karsilastirildiginda ve enflasyondan arindirilmamis
olarak incelendiginde %75,7 oraninda artis gosterdi. Nisan 2024 icin agiklanan yillik enflasyon oraninin %69,8 oldugu
disunuldigunde, metrekare verimlilik endeksindeki artisin enflasyonun Uzerinde oldugu gérullyor. Bunun yani sira, TUIK
verilerine gore 2024 Mayis ayi itibariyle ticaret satis hacmi yillik bazda %3,8 azalis gosterirken, perakende satis hacmi %5,8
artis gostedi. Takvim etkisinden arindirilmis perakende ciro endeksinde ise 2024 Mayis itibariyle yillik bazda %81,6 artis

gerceklesti.

Perakende Ciro Endeksi(Aylik Degisim)
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Turkiye, cografyasi ve tarihi itibariyle major bir tatil destinasyonu olup, bu nedenle turizm sektdrl en ¢ok doéviz getiren ve
onclu sektorlerden biri haline geldi. Kultlr ve Turizmn Bakanhgi verilerine gére Ocak—Mayis 2024 déneminde Turkiye'yi
ziyaret eden toplam kisi sayisi gecen yilin ayni dénemine gére %12,5 artis gostererek 17,8 milyona ulasti. il bazinda
degerlendirildiginde ise 6,9 milyon turist ile istanbul ilk sirada yer alirken 3,6 milyon turistle Antalya ikinci sirada yer aldi. Yine
Bakanlik verilerine gore Turkiye genelinde 2024 haziran itibariyle toplam 874.585 oda kapasitesi ile 20.735 isletme belgeli,
76.468 oda kapasitesi ile 737 yatirrm belgeli konaklama tesisi oldugu goérUlmektedir. 2024 yilinin ilk ¢ceyregdi itibariyle
Turkiye'ye gelen 7,0 milyon yabanci turistin yapmis oldugu harcamalar kisi basi ortalama 982 dolar olmakla birlikte bir
onceki yilin ayni ddénemine gdre yabanci turist sayisi %8,6 artmis, Kisi basi yapilan ortalama harcama ise %7,1 azalmistir. 2024
yilinda Yunanistan ile adalara vizesiz seyahat anlasmasi yapilmasi nedeniyle turizm sektdrt bir miktar yerli turist agisindan

kayip yasad.

Tasarruf tedbirleri kapsaminda kamu harcamalarinda azalma dngoérulmekte olup, ayni zamanda bir dizi vergisel dUzenleme
de bekleniyor. 2023 yili Temmuz ayi itibariyle tasinmaz satislarina iliskin kurumlar vergisi istisnasi kaldiriimisti. Simdi ise
Hazine ve Maliye Bakani Simsek'in belirttigi Uzere gayrimenkul yatirim ortaklarina iliskin kurumlar vergisi istisnasinin
kaldirilmasi veya kar dagitim sartina bagh kilinmasi éncelikli tartisma konusu olmus, gergek kisi gayrimenkul sahiplerinin
satislarinda 5 yil elde tutma sartina bagli istisnanin da kaldirilip kaldirilmayacagina iliskin spekUlasyonlar ortaya ¢ikmistir.
Gayrimenkul yatirim ortaklari icin ise piyasada 6ne ¢ikan husus istisnadan faydalanabilmek icin yillik karlarinin en az %50'sini
yatirimcilara kar payi olarak 6demesidir. Bu da temettu veriminin artacak olmasi sebebiyle GYO hisselerine ilgiyi artirabilme

potansiyeline sahiptir.



Cekince: Bu raporda yer alan her turlu bilgi, dederlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandidi tarih itibari ile mevcut piyasa
kosullari ve guvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatinm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme
amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli
bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérUslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da
getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérUsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan
bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki
hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her turli maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ucuncu kisilerin ugrayabilecedi her tirlti dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi info Yatirim Menkul
Degerler AS. ile bagli kuruluslari, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm

danismanligi kapsaminda degildir.



