GYO / Sirket Raporu

Torunlar GYO

Kiptas projesi bekleniyor

¢ Kiptas konut projesini degerlememize dahil ederek Torunlar GYO igin
12 aylik hedef fiyatimizi 4,30 TL'den 5,00 TL’ye yiikseltiyoruz. Torunlar
GYO’nun net aktif degerinin gelecekte de yiksek biylime potansiyeli
barindirdigina inaniyoruz. Diger taraftan, sirket, yiksek kira getirisi elde

ettigi varliklar1 ile istikrarli temetti
sahiptir. Torunlar GYO,

tek bir segmente bagh
yatirnmcilara cesitlendirilmis bir portfoye yatirrm imkani sunmaktadir.
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(Kiptas 1Y15, Pasabahce 2Y15) mevcut net aktif degerindeki iskontonun

oldukca fazla oldugunu diisiintiyoruz. Torunlar GYO yilbasindan bu yana 12 [ROYO-Fiyat&Endekse Gore Performans TL -,
BIST100 Getiri Endeksi’'nin %15 lzerinde performans gosterirken, Ocak
ayinda acgiklanan yeniden degerlenmis toplam  gayrimenkul LiyT
portféylnin degeri yillik bazda %27 artti (2013 sonundaki 4,8 milyar 10
TL'den 2014 sonunda 6,08 milyar TL'ye). Sirket net aktif degerine goére
%50 1skontoyla islem gorirken, tarihsel 1skontosu da %48 seviyesinde. 0.9 -
© 2015 kira geliri bilyiimesi giglii. Torunlar GYO, toplam gayrimenkul 0.8 | : : : | 2.5
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portféyiiniin %36’sini olusturan Mall of istanbul ve Torun Tower ofis
projelerini 2014 yili sonunda portfoyline dahil etti. Bu iki projenin kira
gelirlerinin finansallara tam katkisini ve marjlara olumlu etkisini 2015
yilinda gdrecegiz. Mall of istanbul alisveris merkezi icin yillik 40 milyon

e Endekse GOre (Sol Eksen) e Hisse Fiyatl (Sag Eksen)

Hisse Performansi
dolar, Torun Tower igin yillik 20 milyon dolar kira geliri tahmin ediyoruz.

1 Hafta 1Ay 3 Ay ivil
Torunlar GYO’nun kira gelirlerinin 2014 yilindaki 230 milyon TL'den TL -%2,'5 %15,1  %22,6 %48,7
2015 yilinda 326 milyon TLl'ye, briit kar marjinin ise 2014’teki %38 Goreceli* %2,6 %14,5  %14,5 %6,7
seviyesinden 2015’te %50 seviyesine yiikselmesini bekliyoruz. * BIST Toplam Getiri End'eksine gére
o Kiptas projesi yakin vadede hisseye ilgiyi artirabilir. Yatirmcilar Tahminler (milyon TL)
tarafindan uzun zamandir beklenen Kiptas konut projesinin hisse 2013 | 2014T  2015T = 2016T
tizerinde olumlu etki yaratacagina inaniyoruz. Yonetim projenin 2C15 Net Satis 344 755 925 1.202
itibariyla baslamasini planliyor. Proje 2.764 konut ve 390 bin metrekare VAF(.?K 141 407 420 482
satilabilir alan (izerinde gelistirilecek. Metrekare baslangi¢ fiyatinin VAFOK marji %41 %54 %45 %40
gelistr ' re baslangic Ty: Net Kir 191 1,069 497 589
4.000 — 4,500 TL olmasi bekleniyor. Toplam gelistirme maliyetinin 1,3
milyar TL olmasi planlanirken, 2015’te 600 milyon TL 6n satis geliri, FD/Sat|§!ar 9,6 41 3,7 2,6
projenin tamamlanacagi 2019 yilina kadar toplam 1,9 milyar TL gelir FD/VAFOK 23,5 7o 81 6,4
M . . F/K 9,2 6,0 5,7 4,7
yaratilacagini tahmin ediyoruz.
o Yiiksek b9rg artan klrfa gelu:lem-/le azalacak. Torunlar GYO, nur.1 net Ortaklik Yapisi
borg/VAFOK oraninin kira gelirlerinde yasanacak artisla 2014’teki 4,1x Mehmet Torun %374
seviyesinden 2015’te 3,0x seviyesine gerilemesini bekliyoruz. Aziz Torun %37 4
Halka Agik %25,2

Litfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz
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Teknik Analiz:

Son bir aylik donemde 4,20 direncini asma ¢abasinda olan hisse bu direncin
asilamamas1 sonrasinda kisa vadeli zayiflama igerisinde. 3,95/85 bandi ilk
glclii destek bolgesi olarak degerlendirilebilir. Bu bantta tutunma
yasanamamast ~durumunda 3,65 seviyesine dogru bir sarkma
yasanabilecektir. Hissede yeni bir olumlu teknik goriiniimden bahsedebilmek
i¢in ise en azindan 4,05 seviyesi tizerinde bir hareket goriilmesi gerektigini
diisiiniiyoruz. Bu durumda 4,20 zirvesi ve daha yukaris1i yeniden

hadeflenebilecektir.
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AKYatirim

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanligshigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan
veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirrm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danigmanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm Danigsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yodnetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigsmanligt
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten
dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu
tutulamaz.
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