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TORUNLAR GYO

AL
(6nceki: AL)

Guglu kira gelirleri ve azalan yatirnrm harcamalari borg¢ azaltimini destekleyecek

Torunlar GYO igin Al tavsiyemizi slrdarlrken, sirket igin 12 aylk toplam getiri
hedefini TRY4.02/hisse (12 aylik hedef fiyat: TRY3.96, hisse basi temetti:
TRYO0.06) olarak belirliyoruz ki bu toplam hedef deger %31’lik 12 aylik toplam
getiri hedefini isaret etmektedir. Torunlar GYO net aktif degerine gére %52
iskonto ile islem gérmektedir ve bu ylksek iskontonun en temel nedeni yiksek
doviz agirhkh borg yapisidir. Diger biyuk GYO sirketlerinde bu iskonto %50
seviyesindedir. Torunlar GYO hakkindaki olumlu dislincemizin temel
dayanaklari: 1) Gugli ve surdurilebilir kira geliri saglayan ofis ve aligveris
merkezi portfdylinin olmasi 2) Farklilagsmis projeleri sayesinde konut piyasasinda
g6zlemlenen yavaslamanin olumsuz etkilerine daha az maruz kalmasi 3) Azalan
yatirrm harcamalari sayesinde dusus bekledigimiz bor¢ stogudur.

Giiglii kira gelirlerinin sirketin istikrarli ve siirdirilebilir karlilik yaratmasini
desteklemesini bekliyoruz. Sirketin gayrimenkul portféyinin %75'i kira getirisi
olan ofis ve aligveris merkezlerinden olugsmaktadir. 2017’nin ilk 9 ayinda sirket
kira gelirlerini yillk %15 buylterek 301 milyon TL kira geliri elde etti. Bu guicli
bliyimede doviz agirlikh kira kontratlari ve Antalya alisveris merkezinin faaliyete
gecmesi O6nemli rol oynadi. 2018'de sirketin 483 milyon TL kira gelirine
ulasmasini bekliyoruz ve bu yillk %16 blyumeye isaret etmektedir. Bu
bliyimede déviz bazl kontratlar, Torun Center'dan elde edilecek kira gelirlerinde
potansiyel artis ve Antalya alisveris merkezinin duguk baz etkisinin etkili olmasini
bekliyoruz. Sirketin toplam kira getirisi ise %6,7 seviyesinde (2016: %6,3).

Farkhlasmis projeleri sayesinde yavasglayan konut piyasasinin olumsuz
etkilerine diger GYO sirketlerine gore daha az maruz kalmaktadir. Sirket
2015'te ingaatina bagladigi 5.Levent projeside %73 6n-satis rakamina ulasti ve
Aralik 2017 itibari ile projenin 1. ve 2. fazlarinda teslimatlara basladi. Bu sayede
2017'nin son c¢eyrek finansallarinda sirket bu projenin gelirlerini ilk defa
muhasebelegtirebilecek ve bu karliidini destekleyecek. 5. Levent projesinin
3.fazinin 2018'in ikinci yarisinda baslamasinin bekliyoruz. Ayrica Pasabahge
projesinin ingaat ve lansman calismalarinin da 2018'in ilk yarisinda baglamasini
bakiyoruz. Pasabahge projesi 70 bin m? alan Uzerinde Beykoz’'da yurUtllecek. Bu
proje i¢in indirgenmis nakit akim ydntemine gére 961 milyon TL deger
hesapliyoruz (hedef net aktif degerin %24°G).

Torun Center’da kulelerden birinin olasi blok satisi 6nemli bir katalist
olacaktir. Sirket 3 bloktan biriyle ilgili sirket Katarli ve Dubaili yatirmcililar ile
gorismekte ve bu blogu blok olarak satmayi hedeflemekte (bu blok hedef net
aktif degerin %8’ine tekabll etmektedir). Ayrica Torun Center’'da kira gelirlerinin
2018’de ivme kazanmasini ve sirketin karlihgini olumlu etkilemesini bekliyoruz.

Mevcut borg seviyesinin diisiirilmesi sirketin en temel hedefi ve
beklentimiz 2018’de azalan yatirnm harcamalarinin da katkisiyla bu hedefin
gerceklesmesi. Sirketin net borcunun yil sonu itibari ile 2.9 milyar TL
seviyesinde olmasini bekliyoruz. Sirket 2013-2017 yillari arasinda devam eden
o6nemli yatirmlar (Mall of Istanbul, Torun Center, 5. Levent) nedeni ile olduk¢a
yuksek yatinm harcamasi gergeklestirdi ve net borcu artis gosterdi. 2018 ile
beraber yatinm harcalamalarinda yavaslama ve net bor¢ borgta disus
6ngoéruyoruz. 2018-2020 yillari arasinda toplam kira geliri beklentimiz, yatirm
harcamalarinin %42 uzerindedir ve bu durum da sirketin borglulugunu azaltacak
6nemli bir etken olacak.
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Mevcut Piyasa Degeri TRY3,080mn/ US$819mn
Bloomberg Kodu TRGYOTI
Hisse Sayisi (mn) 1,000
Son 12 ay Hisse Fiyat Araligi 3.5212.02
3 ay Ortalama Giinliik iglem Hacmi (mn dolar) 1.0
Fiyat Performansi (%) 1Ay 3Ay 6Ay YBB
Getiri -7.6 05 173 1.5
BIST100 Ralatif getiri 118 67 8.2 4.9

4.00

3.50

3.00

2.50

2.00

1.50 ".ﬂ\-‘\“

1.00 ¥ T~ '

0.50 :‘

mTr TN MNO O MY TN DWW D 00 o
ol ol ol ol ol S i

SEBcBE8588c-88c885885883

Fiyat (TL} RGlatif Fiyat TL)

Torunlar GYO Net Aktif Degere gore iskonto
Gelisimi

——TRGYO —5.yillik ortalama

e 31K Orialama

0%
-10%
-20%. -
-30% - i a
-40% 1] ,Jlrf-” _
oo U e W L Pl g e}
60% 4 [ TATEL
-709%% -
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Finansal Ozet

Finansal Ozet (TL m) 28T

Gelir Tablosu

Net satiglar T3 628 [ 691 2181 1,641
Sabglann maliyeti =507 =250 =273 =244 -1,024 Bicc]
Biriit Kar 266 378 a2 448 1,157 542
Faaliyet giderlerni -3z -5 -45 =57 -131 B ]
VAFOK 235 44 M3 32 1.028 B4S
Amortisman 1 1 1 2z 2 2
Faaliyet gelirleri 235 M3 4 kL] | 1,026 B43
Finansal gelirigidar -135 -445 -E04 -445 -Z280 -183
Driger gelirgider 14 a1 24 45 i T
Vergi dncesi kar 114 45 -136 =] T2 7T
Vergi -3 -3 -3 [i] [i] Li]
Aznkk hisselen / diger SaT 1,001 1311 500 400 320
Net kar 1.058 B4 1472 4584 1472 1.027
Bilanco

Makit we nakit benzerlsn ] 203 51 825 1,158 1,343
Stoklar ] 1,132 1,065 1,549 B72 BER
Ticani alscaklar 101 18T 205 311 375 414
Drnen Varliklar 1.105 2,348 1,904 3641 1,855 458
Gayrimenkuller 4,523 5,751 T. 754 T.502 9,460 0,910
Finansal yatmmiar i 321 128 oz 3z £ i]
Drueran Warkklsr 6,138 6,513 B.4T8 B.O03 10,028 1,512
Toplam Varhiklar T.242 B.B63 10,378 11644 11881 11570
Ki=a vadeli finansal borglar 552 200 1.248 1,406 1,085 839
Kisa Vadeli Yiikdmldlikler T35 1,378 2,387 2,068 2,534 2,269
Uzun vadeli finansal borglar 2,088 1,905 1,788 2,245 1,200 1250
Uzun Vadeli Yiikdmdldkler 2,500 2,623 2.7 2,347 1,810 1.400
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 3957 4,864 5,974 6,430 7,536 8,300
Toplam Kaynaklar T.242 B.B63 10378 11644 11881 11970
MNet Borg 1.784 1,502 2,535 2,527 1.736 i
Mali Oranlar

Briit kar marji 4% B0 B BE% B3 ET%
VAFOK marji 30 i 52 LT 47% 5%
Ozkaynak karlilig 3% e 22U B% iT% £4
Net satiglar biylimesi 5% -1ER B% 4% 215% -25%
VAFOK birylmesi BT% % 4% L -18%
Net kar biylimesi 455% =10 3% -BBi 137% -1
Met borg § Ozkaynaklar (x) 0.5 0.4 0.4 0.5 0.z 0.1
Met borg { VAFOK (x) 7.6 5.5 7.4 7.5 1.7 1.1

Torunlar GYO

Yatinm Goriisii

Torunlar GYO 6.4 milyar TL net aktif
blyukligu ile halka agik 2. en blyik GYO
sirketidir. Portfoyld agirlikli perakende ve
ticari  kira  getiren  gayrimenkullerden
olusmaktadir ve bu sayede surdirilebilir
nakit akimi yaratmaktadir. Oniimiizdeki
dénemde Pasabahge ve 5.Levent’in 3.etabi
gibi projeleri ile diger GYO sirketlerine gore
olumlu yoénde farkllagsmasini bekliyoruz.
Sirketin ana hedefi mevcut borg seviyesini
azaltmaktir ve biz bunun azalacak yatirim
harcamalari ve gugli kira gelirleri ile
desteklenmesini bekliyoruz.

Hisse net aktif degerine gore %52 iskonto ile
islem gdérmektedir. iskontonun son 5 yillik
ortalamasi %50 seviyesindedir (buyik GYO
sirketleri ortalamasi %50).

Hisse icin beklentiler ve riskler

Katalistler: 1) Torun Centerda kulelerden
birinin olasi blok satisi 2) Torun Centerda
kira  gelirlerini  arttiracak  olasi  kira
stzlesmelerinin agiklanmasi 3) TL'nin ABD
Dolari kargisinda deger kazanmasi

Riskler: 1) TL'nin ABD Dolari kargisinda ciddi
deger kaybi 2) TL faizlerin ciddi artisi
durumunda konut talebinin ciddi yavaglamasi
3) Turk varlklarina olan risk algisinda
bozulma
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Degerleme Ozeti

Torunlar GYO igin 12 aylik toplam getiri hedefini 4.02TL (12 aylik hedef hisse fiyati:
3.96TL ve hisse basi temettli 0.06TL) olarak revize ettik. Sirket icin %31 toplam
getiri potansiyeli ile AL tavsiyemizi strdiriiyoruz. Hedef fiyatimiza pargalarin toplami
yontemi ile ulagiyoruz ve 31 Aralik 2017 tarihli ekspertiz raporlarini kullaniyoruz: 1)
Araziler icin ekspertiz dederine %50 iskonto uyguluyoruz 2) Kira getiren varliklar icin
ekspertiz degerine %20 ve %40 araliginda iskonto uyguluyoruz 3) Satiimaya hazir
varliklar icin ekspertiz degerine %40 iskonto uyguluyoruz 4) Pasabahce ve
5.Leventin 3.faz1 projeleri i¢in indirgenmis nakit akim yontemini kullaniyoruz. TL
risksiz getiri oranini %11.75 olarak uyguluyoruz ve toplam sermaye maliyetini %15.6
olarak hesapliyoruz.

’Torunlar GYO Giincel ve Hedef Net Aktif Deger Tablosu

milyon TL Degerleme Yontemi Ekspertiz Degeri Hedef Net Aktif Deger
Arazi 153 7
Antalya -Kepez Ekspertiz dederin %50'si iskonto 78 39
lstanbul - Kayabasi Ekspertiz dederin %50'si iskonto 53 27
lstanbul - Eyup Ekspertiz dederin %50'si iskonto 22 11
Kira Getiren Varhklar 7,093 4,934
Algverig Merkezleri 4,485 3,065
Mall of Istanbul Ekspertiz dederin %20'si iskonto 1,860 1,488
Bursa - Kerupark Ekspertiz dederin %401 iskonto 1,293 775
lstanbul - Torium Ekspertiz dederin %4071 iskonto 485 279
Bursa - Zafer Plaza Ekspertiz dederin %401 iskonto 252 175
Deepo Outlet Center+Mall of Antahya Ekspertiz dederin %401 iskonto 578 347
Ofisler 2,547 1,834
Office - Torun Tower Ekspertiz dederin %20'si iskonto 1,532 1,226
Torun Center-offices Ekspertiz dederin %401 iskonto 1,015 509
Diger 53 35
lstanbul - Beyoglu - Kemankes building Ekspertiz dederin %4071 iskonto 58 35
Satilmaya Hazir Varhklar 1,144 636
Torun Center - residences Ekspertiz dederin %4071 iskonto 1,023 514
Mall of Istanbul Ekspertiz dederin %401 iskonto 71 43
Nigh-lstanbul Ekspertiz dederin %407 iskonto 18 g
Bursa - Koerupark, Commercial units&sterages Ekspertiz dederin %401 iskonto 2 12
Bursa - Korupark, residances Ekspertiz dederin %4071 iskonto 13 ]
Torium residential units Ekspertiz dederin %401 iskonto 1 0
Projeler 1,011 1,335
Sth Levent 3.faz indirgenmg nakit akimi 0 185
Mall of Istanbul Phase 2 - Office+Hotel Ekspertiz dederin %30°u iskonto 256 178
Pasabahce indirgenmig nakit akimi 755 961
Toplam Portfoy Degeri 9,401 7,032
Igtirakler 338 338
Ankara - Ankamall (14.8%) 25 251
Mugla - Marmariz - Netzel Marina (45%) 39 39
Samzun (40%) 43 43
Menkul Kiymet Portfoyu 825 825
Toplam Portfoy Dederi 10,564 8,195
Diger Varliklar 1,044 1,044
“ikimldlikler 5214 5214
Het Aktif Degeri 6,393 4,025
Giincel piyasa degeri 3,080
Giincel net aktif degerin giincel piyasa degerine gore iskontosu -52%
Hisze Sayizi (mn) 1,000
Hedef fiyat -temettil dahil (hisse bagina TRY) 4.02
Temettd 0.06
Hedef fiyat temettd haric (hisse basina TRY) 3.96
Toplam getiri (%) 3%

Kaynak: YKY Aragtirma tahminleri, Sirket finansallari
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yoénelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte
bulunulmamaktadir. TUm yorum ve tavsiyeler dngoéru, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman i¢inde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle sz konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirrm araglarinin ve igslemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da mdasteri tarafindan talep edilen Griin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urtin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirld bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde
risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve
tecrlibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam
veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S. ve c¢alisanlari
sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya
Yap! Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mumkdndur. Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir sézlesme cercevesinde veya
herhangi bir s6zlesme olmaksizin calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gercek veya tuzel kisiler ile
musterileri arasinda dnlemeyen cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligskiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatinnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin, ortaklarini, istiraklerinin
ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak,
raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle
ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uguncu Kigilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




