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4,06 TL — ENDEKSIN UZERINDE GETIRI

Satis gelirleri beklentilerimizin (izerinde...

Hisse Verileri (TL) 14.5.18

v' Torunlar GYO 2018 ilk ¢geyreginde 673,5 Milyon TL satig

geliri elde ederek BMD beklentisini (430 Milyon TL)

Bloomberg/Reuters Kodu
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i oldukga asmistir. Sirket ilk geyrekte 138,4 Milyon TL kira ~ Mevcut Fiyat (Kapanis) _________________ 270
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< satislarindan  531,8 Milyon TL gelr vyazarak LoeiriRotanswell oo _304%)
o beklentilerimizin Uzerine ¢gikmigtir. Eski Hedef Fiyat 4,18
% Son Fiyat Giincelleme Tarihi 04.03.2018
i Sirketin yilin ilk geyreginde brit kari 3422 Milyon TL oK@ ActklkOrant 25.2%
o) olmustur. Bdylece biurt kar marji %50,8 olarak Ort. Giin. Islem Hacmi (mn) 3,07
= gerceklesmistir (BMD beklentisi %50,9 brit kar marji ve YBB TL Getiri -18,9%
218,5 Milyon TI brut kar). Gegen yilin ayni déneminde Pi Dederi 2.650.0
o %70,4 olan brit kar marjinin diismesi konut satislarinda 'yasa Degeri (mn) o
o briit karliigin kira gelirlerine gére diisiik kalmasidir. Net Borg 3.163,0
Firma Degeri (mn) 5.813,0
&
% Sirket ilk ceyrekte 332,4 Milyon TL FAVOK (retirken Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 1Yl
(2 FAVOK marji %49,3 olarak gergeklesmistir. TRGYO Performans 0.7% 11.1% 10,4%
uO) Relatif Getiri 7,8% -1,0% 1,5%
2,9 Milyar TL doéviz yikimliligid olan sirket ilk geyrek GYO Endeksi Getiri -0,3% -1,4% -5,4%
itibariyle 145 Milyon TL’si kur farki olmak Uzere 212,8 )
Milyon TL finansman giderine katlanmistir. Béylece sirketin Piyasa Garpanlari 2016 2017 2018T
= ilk ceyrek itibairlye net dénem kari 150,4 Milyon TL PD/DD 0,44 0,42 0,36
S olmustur.
°
-% Ortaklik Yapisi
— 2017 yisonu verileri sonrasinda sirket igin Diger:
'C_—U belirledigimiz pay basina 4,06 TL hedef fiyatimizi ve Halka Agik 0,03%
= endeksin iizerinde getiri beklentimizi koruyoruz. ggyllg(;)
0 Bununla birlikte yiiksek déviz yiikimliiliigii bulunan TééiéN_
- sirketin paylari &6zellikle déviz kurlarindaki yiiksek 37.41%
8 volatilite ve artis sebebiyle baski altinda kalma riski
(‘_J; barindirmaktadir.
Ozet Mali Veriler (mTL) 2016 2017 2018T
Net Satiglar 665,68 780,14 1.827,46 Mehmet
FAVOK 340,25 454,00 858,09 T
FAVOK Mariji 51,1% 58,2% 47,0% 160%
Net Kar 1.172,38 455,11 866,75 e e oo
Net Kar Marji 176,1% 58,3% 47,4% 135%
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Ozet Mali Veriler

2.G"7

1.G'18

Deg. (%)
1G'17-
1G'18

Net Satiglar 135,5 165,6 349,8 673,5 135,5 673,5 397,2% 92,6%
Briit Kar 95,4 117,7 193,0 342,2 95,4 342,2 258,8% 77,3%
FAVOK 90,0 104,0 178,3 3324 90,0 3324 269,2% 86,4%
Net Kar -334 17,4 340,8 150,4 -334 150,4, -549,5% -55,9%
Ozkaynak 5.940,1 6.020,5 6.037,9 6.378,7 6.527,9 5.940,1 6.527,9 9,9% 2,3%
Karhhk
Briit Marj 70,4% 79,3% 71,1% 55,2% 50,8% 70,4% 50,8% -19,59 -4,37
FAVOK Mariji 66,5% 63,1% 62,8% 51,0% 49,3% 66,5% 49,3% -17,10 -1,64
Net Kar Mariji -24,7% 100,9% 10,5% 97,4% 22,3% -24,7% 22,3% 47,02 -75,10
Likidite Rasyolari 2018/03 2017/12 2017/03 Referans
Cari Oran 1,07 1,17 0,84 1,0-1,5
Likidite Orani 0,34 0,44 0,36 0,8-1,0
Alacak Giin Siiresi (Giin) 45 81 123 Sektor
Stok Giin Siiresi (Giin) 937 2185 1793 Sektor
Ticari Borg Giin Siiresi (Giin) 54 160 177 Sektor
Etkinlik Siiresi (Giin) 928 2105 1740 Sektor
isletme Sermayesi/Net Satiglar 115,6% 215,1% 212,6% Sektor
Borgluluk Oranlari 2018/03 2017/12 2017/03 Referans
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 40,0% 43,7% 44,5% Sektor
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 16,8% 13,6% 22,9% <100%
FAVOK/Finansal Giderler 1,4 1,1 0,5 >3
Net Borg/FAVOK 4,5 57 5,1 <4
Net Borg/Ozkaynak 0,5 0,4 0,3 Sektor
Net Borg/Piyasa Degeri 1,3 1,2 1,1 Sektor
Kisa Vad. Yab. Borg¢/Pasif 18,2% 19,5% 25,9% Sektor
Uzun.Vad.Yab.Borg/Pasif 21,8% 24,2% 18,6% Sektor
Ozkaynak/Pasif 60,0% 56,3% 55,5% Sektor
Toplam Borglar/Ozkaynaklar 66,6% 77,7% 80,3% Sektor
Finansal Borglar/Toplam Borglar 79,7% 72,8% 70,3% Sektor
Karlihk Oranlari (Yilhklandiriimig) 2018/03 2017/12 2017/03 Referans
Briit Marj 57,3% 65,2% 59,6% Sektor
Esas Faliyet Marji 52,8% 58,0% 51,8% Sektor
FAVOK Mariji 52,8% 58,2% 52,0% Sektor
Net Kar Mariji 48,5% 58,3% 149,6% Sektor
>Tahvil
Ozkaynak Karlihg: 9,8% 7,1% 16,9% Getirisi
Aktif Karhlik 5,9% 4,0% 9,4% Sektor
Faiz Gid./Net Satis 36,6% 53,8% 101,7% <%3
Faaliyet Gideri 4,5% 7,2% 7,8% Sektor
Yatirim Rasyolari 2018/03 2017/12 2017/03 Referans
EVA-mTL 356.933.190 142.735.270 92.190.390 >0
ROIC (Yatirimin Getirisi) 36,2% 21,5% 19,4% >AOSM
CRR 116,7% 216,3% 213,1% Sektor
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BILANGO 2017/03 2017/12 2018/03
DONEN VARLIKLAR 2.325.450.000 2.601.484.000 2.118.385.000
Nakit ve Nakit Benzerleri 671.470.000 602.432.000 341.521.000
Ticari Alacaklar 226.962.000 172.631.000 162.021.000
Diger Alacaklar 1.208.000 1.642.000 2.754.000
Stoklar 1.332.018.000 1.624.998.000  1.444.733.000
Diger Dénen Varliklar 10.781.000 147.226.000 106.841.000
Pesin Odenmis Giderler 83.011.000 52.555.000 60.515.000
DURAN VARLIKLAR 8.386.004.000 8.734.333.000 8.757.802.000
Ticari Alacaklar 55.553.000 33.498.000 31.065.000
Ozkaynak Y dntemiyle Degerlenen Yatrmlar 334.062.000 315.593.000 318.438.000

Y atirim Amacl Gayrimenkuller 7.795.018.000 8.282.529.000  8.389.624.000
Maddi Duran Varliklar 2.834.000 9.416.000 14.205.000
Maddi Olmayan Duran Varliklar 425.000 295.000 40.000
Pesin Odenmis Giderler 93.002.000 93.002.000 4.321.000
Diger Duran Varliklar 105.110.000 0 0
TOPLAM AKTIFLER 10.711.454.000 11.335.817.000 10.876.187.000
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 2.776.973.000 2.215.527.000 1.980.457.000
Finansal Borglar 702.066.000 469.671.000 476.791.000
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari 657.271.000 396.372.000 622.376.000
Turev Finansal Araglar 5.437.000 277.000 2.676.000
Ticari Borglar 131.137.000 119.224.000 82.962.000
Diger Borglar 33.400.000 35.278.000 36.210.000
Bor¢ Kargiliklari 19.813.000 10.527.000 24.834.000
Diger Borg ve Gider Kargiliklari 19.813.000 10.527.000 24.834.000
Ertelenmis Gelirler 1.221.337.000 1.176.510.000 728.283.000
Calisanlara Saglanan Faydalara liskin Karsilklar 1.707.000 2.496.000 2.499.000
Diger Kisa Vadeli Y ukiimlultkler 4.805.000 5.172.000 3.826.000
UZUN VADELi YUKUMLUL UKLER 1.994.381.000 2.741.633.000 2.367.796.000
Finansal Borglar 1.993.570.000 2.740.433.000 2.366.495.000
Bor¢ Kargiliklar 811.000 1.200.000 1.301.000
Calisanlara Saglanan Faydalara ligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsligi) 811.000 1.200.000 1.301.000
OZ SERMAYE (AZINLIK PAYI DAHIL) 5.940.100.000 6.378.657.000 6.527.934.000
OZ SERMAYE (ANA ORTAKLIGA AIT) 5.940.100.000 6.378.657.000 6.527.934.000
Odenmis Sermaye 500.004.000 1.000.000.000 1.000.000.000
Sermaye Y edekleri 25.770.000 25.770.000 25.770.000
Hisse Senetleri ihrag Primleri 25.770.000 25.770.000 25.770.000
isletmenin Geri Satin Alinan Kendi Hisseleri -1.195.000 -1.195.000 -2.279.000
Kardan Ayrilan Kistlanmis Y edekler 53.732.000 65.153.000 65.153.000
Gecmis Yl Karlari 5.395.238.000 4.833.821.000 5.288.929.000
Net Dénem Kari 0 455.108.000 150.361.000
Doénem Zarari (-) 33.449.000 0 0
TOPLAM PASIFLER 10.711.454.000 11.335.817.000 10.876.187.000
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Yatirim Profili

BiST’te islem géren holding, finans, GYO, yatinm ortakliklari ve belirli bir hacmin altinda islem géren volatilitesi yiiksek hisseler
hari¢ sanayi ve hizmet sektoriinde faaliyet gosteren 187 sirket genel érneklem olarak belirlenmistir. Getiri degiskeni sirketlerin
yilbasindan rapor tarihine kadarki siirede hisse getirileri olarak tanimlanmistir. Orneklemin ortalama getirisi ise sirketlerin firma
degerlerine gére agirliklandirilmig getiridir. Biiylime degiskeni sirketlerin son 1 yildaki FAVOK biiyiimesi olarak tanimlanirken
genel orneklemin Biiyiime degiskeni sirketlerin medyani olarak belirlenmistir. Garpan degiskeni sirketlerin son bir yilda elde
ettikleri FAVOK rakamina gére olusan FD/FAVOK carpani olarak tanimlanirken genel ortalamanin Garpan degigkeni sirketlerin
medyanidir. Volatilite degiskeni hisse senedinin yilbasindan rapor tarihine kadarki getirilerinin standart sapmasi olarak
tanimlanirken genel ortalama Volatilite degiskeni hisselerin medyanidir. Tum veriler %20’lik dilimlere bélinmuis ve ortalama ve
sirket verisinin ylzdelik dilimi hesaplanmigtir.

Onemli Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi 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.

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.$. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile BMD’nin guvenilir
oldugunu disiindigi yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenerek hazirlanmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizhgi
ve/veya eksiksizligi konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlari sirket ici ve disi dagitim kanallar
aracihdiyla tim BMD mausgterilerine eszamanh olarak dagitiimaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler
dokimanin yayinlandigi tarih itibariyle gecerlidir. BMD Arastirma BélumU daha 6nce hazirladidi ya da daha sonra hazirlayacagi
raporlarda bu raporda sunulan goriis ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerle gelisen baska raporlar
yayinlayabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz
yontemlerini igeriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor olabilir. Béyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve
goruslerle gelisen diger BMD Arastirma Bolimi raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur. BMD ve iliskili
oldugu firmalar bu raporda adi gegen pay senetlerinde pozisyon sahibi olabilir ve/veya raporun yayinlanma tarihinden sonra islem
yapabilir. Ayrica yatinmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle BMD ve/veya diger iligkili firmalarinin ig iligkisi icerisinde olabilecegini
kabul ederler.

Bu calisma kesinlikle tekrar cikarilmak, c¢ogaltiimak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan baskasina dagitimak Uzere
hazirlanmamistir ve BMD Arastirma BélimU’nin izni olmadan kopyalanamaz ve ¢ogaltilip dagitilamaz. Okuyucularin bu raporun
icerigini olusturan yatinm tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat degerlemeleri de dahil olmak Uzere tim yorum ve ¢ikarimlarin, BMD
Arastirma Bolumu‘nin izni olmadan baskalariyla paylasmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma raporunu yayinlamaya,
musterilerine ve gerekli yatinm profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Bolimu gerekli oldugunu dustndiginde
dizenli olarak yatinm tavsiyelerini glincellemekte ve temel analize dayali arastirma raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu
calisma herhangi bir hisse senedinin veya finansal yatirim enstrimanlarinin alimi ya da satimi igin BMD ve/veya BMD tarafindan
direk veya dolayli olarak kontrol edilen herhangi bir sirket tarafindan génderilmis bir teklif ya da éneri olusturmamaktadir. Herhangi
bir alim-satim ya da herhangi bir enstrimanin halka arzina talepte bulunma karari bu ¢alismaya degil, arz edilen yatirnm araci ile
ilgili kamuya duyurulmus ve yayinlanmig izahname ve sirkllere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD c¢alisani bu raporun
icerigindeki goris ve tavsiyelere uyulmasi sebebiyle dodabilecek dogrudan ya da dolayli herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili
olarak sorumlu tutulamaz.
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