AKYatirm

2C26 Finansal Sonuglari

RONESANS GAYRIMENKUL

Somut katalistlere karsin derin NAD iskontosu siiriiyor.

Ronesans Gayrimenkul (RGYAS; EUG; 12A HF: 409 TL) 2C26’da
yillik %18 artisla 4,33 milyar TL net kar agikladi. Bor¢glanmalardan

kaynaklanan kur zararinin belirgin sekilde azalmasi ve
operasyonel sonuglarin gilglenmesi net kardaki artisi
desteklerken, yatirm amach gayrimenkullerin  yeniden

degerleme kazancindaki sert disis ve daha yiksek vergi gideri
artisi sinirladi. Hasllat, yaklasik %8 organik blylimenin yani sira
2C25'te 6zkaynak yéntemiyle muhasebelestirilen Optimum izmir
ve Optimum Ankara’nin tam konsolidasyonuyla yillik %38 artarak
4,61 milyar Tl'ye ulasti. Hasilat bliyimesinin pazarlama,
danismanlik ve personel giderlerindeki hasilatin tGzerindeki artisi
telafi etmesiyle FAVOK yillik %40 artarak 2,95 milyar TL oldu. Net
bor¢ 22,40 milyar TL seviyesinde gerceklesirken (1C26: 22,72
milyar TL), Net Bor¢/Son 12A FAVOK orani bir énceki ceyrekteki
2,3x'ten 2,0x’e geriledi.

Tahminlerle karsilastirma: Net kar, daha disik vergi gideri
sayesinde piyasa beklentisine paralel, tahminimizin ise hafif
Gzerinde gerceklesti. Hasllat hem piyasa beklentisiyle hem de
tahminimizle uyumlu geldi. FAVOK ise beklenenden yiiksek
faaliyet giderleri nedeniyle piyasa beklentisinin %7, tahminimizin
%3 altinda kaldi.

Dénem sonrasinda, Rekabet Kurulu Ferikoy’deki (Optimum
istanbul) kalan %50 payin satin alinmasina onay verdi. Diger
kosullarin da yerine getirilmesine bagh olan islemin
tamamlanmasiyla varlik tam konsolidasyona dahil edilecek.
Ayrica, son kapanis fiyatina gére %3,9 briit temettii verimine
isaret eden hisse basina 7,8202 TL brit nakit temetti aciklandi;
o6deme tarihi heniiz belirlenmedi.

Yorum: Temettii ve Ferikdy (Optimum istanbul) pay alimi,
beklentilerin hafif altinda FAVOK sapmasini gbz ardi etmesini
saglayabilecek unsurlar. RGYAS yilbasindan bu yana BIST-100'{in
15,7 puan Uzerinde performans gostermesine ragmen halen
0,40x PD/DD ve 0,36x PD/NAD carpanlariyla islem gérerek, somut
katalistler karsisinda varlik degerine gore derin iskontosunu
korunuyor.

Tavsiye: 2C26 sonuglarinin ardindan modelimizi giincellenen
makro varsayimlarla revize ettik ve bir ceyrek ileri tasidik. 12 ayhk
hedef fiyatimizi 349 Tl'den 409 TL'ye yikseltirken Endeksin
Uzerinde Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

Geyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma

milyon TL 2626  2G25 yly 1G26 ¢/c Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 4,609 3,347 +37.7% 4,398 +4.8% 4,607 4,536 +0.0%
FAVOK 2,946 2,102 +40.1% 3,072 -4.1%| 3,191 3,040 -7.7%
FAVOK marji 63.9% 62.8% +1.1y.p. 69.9% -59y.p.| 69.3% 67.0% -5.3y.p.
Net Kar 4,328 3,668 +18.0% 2,996 +44.5% | 4,455 4,100 -2.8%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

14 Agustos 2026

Endeksin Uzerinde Getiri

Omer Faruk Yiiksel

omerfaruk.yuksel@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL

RGYASTI
Endeks Uz. Getiri

409.00 (6nceki 349.00)

Glincel Fiyat, TL 200.00
Getiri Potansiyeli 105%
Halka Agiklik Orani 27%
Piyasa Degeri, mn TL 66,200
Firma Degeri, mn TL 79,998
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 12,640 21,074 27,518 35,323
FAVOK, mn TL 8,213 14,098 18,554 24,027
Net Kar, mn TL 16,306 16,131 23,294 35,749
Borgluluk
Net Borg, mn TL 24,584 21,864 17,342 11,292
Net Borg/FAVOK 3.0 1.6 0.9 0.5
Karhhk
FAVOK Marji 65.0% 66.9% 67.4% 68.0%
Net Marj 129.0% 76.5% 84.7% 101.2%
Temettl Verimi 1.2% 3.9% 5.9% 8.8%
Biiyiime
Ciro, y/y 53.7% 66.7% 30.6% 28.4%
FAVOK, y/y 53.5% 71.7% 31.6% 29.5%
Net Kar, y/y 248.0% -1.1% 44.4% 53.5%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 2.7 4.1 2.8 1.9
FD/FAVOK 7.3 5.6 4.0 2.9
FD/Ciro 4.7 3.8 2.7 2.0
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 1.2% 5.8% 45.2% 45.1%
BIST-100 Relatif 0.9% 9.3% 12.5% 15.7%
AOIH, mn TL 270 566 286 364
250.00 1.40
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200.00 -
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150.00 0.80
100.00 - 0.60
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50.00 -
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Piyasa verileri 13 Agustos 2026 tarihlidir.
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AKYatirim

Operasyonel gelismeler: Son 12 aylik kiraci cirosu yillik %35 artarak hem TUFE’nin (%32)
hem de sektor ortalamasinin (%32) lGzerinde gergeklesti. Hizmet, hobi & hediyelik esya,
eglence, ev esyasli, blylik magazacilik ve yeme-icme kategorileri enflasyonun lzerinde
biyirken, genel perakende ve hazir giyim geride kaldi. Kira/ciro orani 1Y26’da %9,3
seviyesinde gerceklesti (2025: %9,2). Doluluk oraninin halihazirda tam seviyede olmasi
nedeniyle yodnetim, dolulugu artirmaktan ziyade kiraci karmasini iyilestirmeye
odaklaniyor. Bu kapsamda 2C26’da 14,3 bin m? alan yeniden kiralanirken 75 magaza acilisi
gerceklestirildi.

Kira geliri yillik %35 artarak 4,38 milyar TL'ye ulasti. Hasilatin kalan kismini yonetim ve
danismanlik Ucretleri ile kiracilara yansitilan elektrik, su ve ortak alan giderleri
olusturuyor; bu kalemler manget hasilati destekliyor. Birebir karsilastirilabilir %100 bazda
Samsun Piazza, Sanliurfa Piazza ve Maltepe Piazza 6ne c¢ikarken; Kahramanmaras Piazza,
Optimum Ankara, Optimum izmir ve Hilltown Kiiciikyali daha zayif performans gosterdi.

Proje gelistirme portféyii: Maltepe Park konut projesinde alan bazinda 6n satis orani,
ortalama yaklasik 3,3 bin USD/m? satis fiyatiyla %18’e ulasti. Projenin kalan net kar
potansiyeli yaklasik 66 milyon USD seviyesinde. Bitisikteki ofis projesi icin yapi ruhsati
basvurusu yapildi. Proje; 32 bin m? kiralanabilir alan, 111 bagimsiz bélim ve 2,2 bin m?
perakende alanindan olusurken, tahmini tamamlanma maliyeti 65 milyon USD
seviyesinde. Satis ve kiralama faaliyetleri heniiz baslamadi.

2026 tahminlerimizi yukari yonlii revize ediyoruz: 2026'nin tamamiicin artik 21,07 milyar
TL hasilat, 14,10 milyar TL FAVOK ve 16,12 milyar TL net kar 6ngériiyoruz. Tahminlerimiz,
2Y26’da hasilat ve FAVOK’te sirasiyla yaklasik %22 ve %24 reel yillik biyiimeye isaret
ediyor. Operasyonel iyilesmeye ragmen net karin 2Y26’da yillik yaklasik %51 gerilemesini
bekliyoruz. Bu disls, yatirm amacgh gayrimenkullerin yeniden degerleme kazancinin
azalmasindan ve 2Y25’te Optimum izmir ile Optimum Ankara’nin asamali satin alimlarinda
kaydedilen negatif serefiyenin olusturdugu yiksek bazdan kaynaklaniyor; her iki kalem de
nakit disi nitelikte. Tahminlerimiz, Optimum istanbul’un 4C26'da olasi ilk
konsolidasyonunu igermiyor; bu durum tahminlerimiz agisindan yukari yonli risk
olusturuyor. Ayrintilar igin lUtfen ikinci sayfaya bakiniz.

Tahminlerde Revizyonlar

Yeni Eski

2026T 2027T 2028T | 2026T 2027T 2028T
Net Satiglar 21,074 27,518 35,323 | 19,732 25,215 31,165
% bliyiime 66.7% 30.6% 28.4% | 56.1% 27.8%  23.6%
FAVOK 14,098 18,554 24,027 | 13,867 17,812 22,086
FAVOK Mariji 66.9% 67.4% 68.0% 70.3% 70.6% 70.9%
Net Kar 16,131 23,294 35,749 | 22,980 28,586 34,614
% biiyiime (1.1%) 44.4% 53.5% | 40.9% 77.2%  48.6%
Onceki Tahminlere Gore Degisim
Net Satislar 6.8% 9.1% 13.3%
FAVOK 1.7% 4.2% 8.8%
Net Kar (29.8%) (18.5%) 3.3%
Hedef Fiyat 409.00 349.00
Hedef Fiyat Degisimi 17.2%

Kaynak: AK Yatinm
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2C25 3¢25 4¢25 1C26 2C26
Satis Gelirleri 3,347 3,823 4,469 4,398 4,609
Briit Kar 2,308 2,658 3,182 3,208 3,179
Operasyonel Giderler 212 242 184 158 231
Faaliyet Kan 2,096 2,416 2,998 3,050 2,948
FAVOK 2,102 2,419 3,017 3,072 2,946
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 2,452 9,520 3,885 2,537 2,988
Vergi Oncesi Kar 4,549 11,936 6,883 5,587 5,936
Vergi Geliri / (Gideri) (880) (955) (2,974) (2,592) (1,608)
Vergi Sonrasi Net Kar 3,668 10,981 3,909 2,996 4,328
Azinlik Paylari - - - - -
Net Kar 3,668 10,981 3,909 2,996 4,328
Biiyliime (Yillik) 2C25 3C25 4¢25 1€26 2C26
Satis Gelirleri 6.8% 23.3% 26.1% 35.5% 37.7%
Operasyonel Giderler -32.0% 74.1% 557.1% 15.7% 9.2%
Faaliyet Kari -0.0% 18.6% 41.0% 43.4% 40.6%
FAVOK 0.0% 18.4% 41.1% 44.1% 40.1%
Net Kar 16.6% 109.3%  -149.0% 365.7% 18.0%
Karhlik / Rasyo Analizi 2C25 3¢25 4C25 1C26 2C26
Brit Kar Marji 69.0% 69.5% 71.2% 72.9% 69.0%
Operasyonel Gider Marji 6.3% 6.3% 4.1% 3.6% 5.0%
Faaliyet Kar Mariji 62.6% 63.2% 67.1% 69.3% 64.0%
FAVOK Mariji 62.8% 63.3% 67.5% 69.9% 63.9%
Efektif Vergi Orani 19.4% 8.0% 43.2% 46.4% 27.1%
Net Kar Marji 109.6% 287.2% 87.5% 68.1% 93.9%
Parasal Kazang (Kayip) 34.5% 46.5% 32.8% 68.7% 38.6%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 40.2% 80.7% 17.7% 48.9% 31.4%
Serbest Nakit Akimi Marji 46.5% -0.4% -65.7% 105.1% -10.8%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 64.0% 127.5% 26.2% 70.1% 49.1%
Yatirim Harcamasi / Satis Gelirleri 0.8% 0.0% 0.4% 0.8% -0.3%
isletme Serm. Degisim / Satis Gelirleri -61.3% -45.4% -16.0% -29.3% -31.1%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 2C25 3¢25 4¢25 1C26 2C26
isletme Faaliyetlerinden Nakit 1,345 3,085 789 2,153 1,445
Diizeltme Oncesi Kar 3,668 10,981 3,909 2,996 4,328
Amortisman ve itfa Paylar 6 4 19 22 (2)
isletme Sermayesindeki Degisim (2,051) (1,735) (714) (1,290) (1,435)
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit (278) (6,165) (2,425) 425 (1,446)
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 213 (3,101) (3,727) 2,471 (1,943)
Sabit Sermaye Yatirimlari (28) (2) (16) (34) 13
Diger Yatirim Faaliyetlerinden Nakit 241 (3,099) (3,7112) 2,505 (1,956)
Serbest Nakit Akimi 1,558 (15) (2,938) 4,623 (497)
Finansman Faaliyetlerden Nakit 160 3,828 328 (2,158) (1,672)
Finansal Borglardaki Degisim 154 4,086 3,266 (789) (1,362)
Temetti - - (639) - -
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit 7 (259) (2,299) (1,368) (310)
Cevrim Farklarn (210) 825 184 742 484
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 1,509 4,637 (2,426) 3,207 (1,685)

RONESANS GAYRIMENKUL / 2C26 Finansal Sonuglari 3



AKYatirim

Bilango (milyon TL) 2C25 3¢25 4¢25 1¢26 2026
Donen Varliklar 8,752 13,633 12,821 13,707 20,078
Nakit ve Nakit Benzerleri 5,918 10,556 8,130 11,337 9,653
Finansal Yatinmlar 67 47 2,700 197 1,678
Ticari Alacaklar 913 1,039 1,136 1,089 1,206
Stoklar 8 7 7 6 5,799
Diger Donen Varliklar 1,913 2,031 3,548 1,274 3,420
Duran Varliklar 188,474 209,411 221,192 221,321 218,902
Finansal Yatirmlar - - - - -
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 24,274 11,844 8,484 8,530 8,602
Maddi Duran Varliklar 227 228 226 227 251
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2 2 7 7 7
Serefiye - - - - -
Yatinnm Amagl Gayrimenkuller 157,224 190,864 205,352 205,514 208,064
Diger Duran Varliklar 6,747 6,471 7,123 7,042 1,978
Toplam Varliklar 197,225 223,044 234,014 235,028 238,980
Kisa Vadeli Yiikuimliiliikler 8,227 7,656 7,414 7,273 7,178
Finansal Borglar 4,371 4,605 4,718 4,597 4,428
Ticari Borglar 1,497 1,695 1,115 836 763
Ertelenmis Gelirler 221 280 527 565 721
Diger Kisa Vadeli Yuktumlultkler 2,138 1,076 1,055 1,275 1,266
Uzun Vadeli Yiikimlulikler 46,637 62,040 69,994 68,156 67,873
Finansal Borglar 23,545 32,326 35,062 31,246 29,303
Ertelenmis Gelirler 1 45 43 47 41
Ertelenmis Vergi Yukumlilikleri 18,958 25,497 31,170 33,271 34,925
Diger Uzun Vadeli Yukumlulikler 4,134 4,173 3,719 3,592 3,604
Ozkaynaklar 142,361 153,347 156,606 159,599 163,930
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 142,361 153,347 156,606 159,599 163,930
Azinlik Paylan - - - - -
Toplam Kaynaklar 197,225 223,044 234,014 235,028 238,980
Yatirim Sermayesi 187,451 209,437 223,187 221,015 226,578
Toplam Borg 27,916 36,931 39,780 35,844 33,731
Net isletme Sermayesi (NiS) (577) (649) 29 260 6,243
NiS / S12A Satislar -4.4% -4.6% 0.2% 1.6% 36.1%
Net Borg (NB) 21,931 26,328 28,950 24,310 22,400
NB / S12A FAVOK 2.6 3.0 3.0 2.3 2.0
NB / Ozkaynaklar 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1
Kisa Vadeli Net Borg (KV NB) (1,614)  (5998)  (6112)  (6,937)  (6,903)
KV ND/ S12A FAVOK -0.2 -0.7 -0.6 -0.7 -0.6
YPP (Tiirev Korunma Dahil) (24,437)  (28,425) (34,276) (28,862)  (26,012)
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak 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 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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