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1G26 Kar Degerlendirmesi

Ronesans Gayrimenkul

Konsolidasyon Katkilari Giiglii Organik Performansla

Desteklendi; Endeks Uzerinde Getiri Onerimizi Koruyoruz

Rénesans Gayrimenkul (RGYAS; EUG; 12A HF: 349 TL), 1C26'da 366% yillik
artisla 2,8 milyar TL net kar agikladi. Bu artis; inorganik bldyliime ve marj
genislemesinin  destekledigi glgli  faaliyet karinin  yani  sira,
borglanmalardaki kur zararinin azalmasina bagli olarak diisen finansman
giderlerini yansitmaktadir. Gelirler, %7,6'lik organik blyimeye ek olarak
son dénemde devralinan varliklardan (Optimum izmir ve Optimum
Ankara) gelen 847 milyon TL'lik katkiyla (1C26 gelirlerinin %20,6's1) yillik
%36 artigla 4,1 milyar TL'ye ulasti. FAVOK, cift kanall gelir biiylimesi ve 4,1
puanlik marj genislemesiyle yillik %44 artisla 2,9 milyar TL oldu — bu marj
genislemesini, kira ve kiraci optimizasyonlari ile kiraci cirolarindaki
enflasyon lizerindeki artisin strukledigi kira verimliliklerindeki iyilesmeye
baghyoruz.

Tahminlerle karsilagstirma: Gelirler konsensisle biyik 6l¢lide ortlstrken,
FAVOK beklentileri hafif asti; bunun temel nedeni beklentilerin Gizerinde
gerceklesen marjlar olmustur. Net kar, FAVOK'teki beklenti {istii sonucun
yani sira faaliyet disi kalemlerde olusan 248 milyon TL'lik pozitif strprizle
konsensiisii %20 geride birakti.

Net borg ve déviz pozisyonu: iliskili taraflara olan ticari olmayan borglar
dahil Dizeltilmis Net Borg, 4C25'teki 27,5 milyar TL'den gerileyerek 1C26
sonu itibariyla 25,8 milyar TL'ye indi. Duzeltiimis Net Borg/Son 12 Ay
FAVOK orani ayni dénemde 3,34x'ten 2,60x'e geriledi. Net déviz pozisyon
acigl ise 4C25'teki 29,1 milyar TL'den 27,0 milyar TL’ye (piyasa degerinin
%45'i) daraldi; net doviz pozisyon agiginin Ozkaynaklara orani ayni
donemde %22'den %18'e iyilesti.

Yonetimin 2026 beklentisi: Yonetim, 2026 yili igin TMS-29 etkileri harig
218 milyon EUR Net Operasyonel Gelir (NOI) 6ngoriyor (1¢26: 54 milyon
EUR). Optimum Istanbul'daki %50 hissesine diisen ~7,5 milyon EUR harig
tutuldugunda, yonetim beklentisi ~210 milyon EUR Konsolide Net
Operasyonel Gelir'e (NOI) isaret etmektedir.

2026 Tahminimiz: 2026 yil igin kira diizenlemeleri ve ARPV biyilimesinin
destegiyle TMS-29 etkileri haric ~240 milyon EUR Konsolide Net
Operasyonel Gelir (NOI) bekliyoruz (ydnetim beklentisinin ~%10 tzerinde).

Yorum: 1C26 sonuglari, satin alinan varliklarin tam konsolidasyonunun
sagladigi katkiyla birlikte inorganik bliyime tezimizi dogrulamaktadir.

Degerleme: 1C26 sonuglarinin ardindan modelimizi giincelledik; makro
varsayimlarimizi revize ederek tahminlerimizi bir ceyrek ileriye tasidik. 12
aylik hedef fiyatimizi 315 TL'den 349 TL'ye yiikseltiyor, Endeks Uzerinde
Getiri 6nerimizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz, disik likidite ve olasi ortak
satisl (GIC) kaynakli kisa vadeli satis baskisi risklerini dikkate alarak, hisse
basina 634 TL olan 12 aylik hedef NAD hesaplamamiza uyguladigimiz %45
hedef iskontoyu yansitmaktadir.

Finansal Ozet TMS-29 Tahminlerle Karsilastirma
126  1¢25 yly| 405 ¢l AK Fark Piyasa Fark
Net Satiglar 4,110 3,033 36%| 4,176 -2% | 3,777 9% | 4,002 3%
FAVOK 2,871 1,993  44%| 2,80 2% | 2,512 14%| 2,650 8%
FAVOK Mariji 69.9% 65.7% 4.1ppt| 67.5% 2.3ppt|66.5% 34ppt|66.2% 3.6ppt
Net Kar 2,799 601  366% 3,653 -23%| 2,330 20%| 2,330 20%
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Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL

349

RGYASTI
Endeks Uz. Getiri

.00 (6nceki 315.00)

Glincel Fiyat, TL 182.20
Getiri Potansiyeli 92%
Halka Agiklik Orani 16%
Piyasa Degeri, mn TL 60,308
Firma Degeri, mn TL 75,053
Finansal Veriler 2025 2026T 20277 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 12,640 19,732 25,215 31,165
FAVOK, mn TL 8,213 13,867 17,812 22,086
Net Kar, mn TL 16,306 22,980 28,586 34,614
Borgluluk
Net Borg, mn TL 24,584 22,761 18,093 13,046
Net Borg/FAVOK 3.0 1.6 1.0 0.6
Karhhk
FAVOK Mariji 65.0% 70.3% 70.6% 70.9%
Net Marj 129.0%  116.5%  113.4%  111.1%
Temettu Verimi 1.2% 1.4% 2.6% 4.6%
Biiyiime
Ciro, y/y 53.7% 56.1% 27.8% 23.6%
FAVOK, y/y 53.5% 68.8% 28.5% 24.0%
Net Kar, y/y 248.0% 40.9% 24.4% 21.1%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 2.7 2.6 2.1 1.7
FD/FAVOK 7.3 5.4 4.0 3.0
FD/Ciro 4.8 3.8 2.8 2.1
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 9.7% 18.9% 61.0% 32.2%
BIST-100 Relatif -3.6% 7.7% -1.4% -0.2%
AOIH, mn TL 190 203 156 202
200.00 - 1.40
1.20
150.00 - 1.00
0.80
100.00 -
0.60
50.00 - 0.40
0.20
——RGYAS ——BIST-100 Relatif (sag)
May-25 Agu-25 Kas-25 Sub-26

Piyasa verileri 6 Mayis 2026 tarihlidir.
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AKYatirim

One Cikan Basliklar:

(i) Kiraci Karmasi Optimizasyonu & Ziyaretgi Trafigi: 1C26'da ziyaretci sayisi yillik bazda %2
artigsla 28,1 milyona ulasti (yilliklandirilmis ~114 milyon). Bu performans, neredeyse tam
doluluk oranina karsin sektor ortalamasiyla (~%3, AYD) biyilk olglide 6rtiismektedir. Sirket,
ceyrek boyunca 36 yeni magaza acilisiyla birlikte 7,8 bin metrekarelik alanda yeniden kiralama
gerceklestirerek kiraci rotasyonunu aktif bigimde stirdirmektedir. 1¢26 itibariyla son 12 aylik
donemde ayhk ziyaretgi blylimesi, pazarin ortalama yaklasik 210 baz puan Uzerinde
seyretmistir.

(ii) Kiraci Karmasi & Benzer Alan Kiraci Cirosu Biyiimesi: Portfoy, ilk 10 kiracinin son 12 ayhk
kira gelirlerin %23,2'sini olusturdugu dengeli ve gesitlendirilmis bir kiraci tabanina sahiptir.
Benzer alan kiraci cirolari 1¢26'da yillik bazda %34,4 biiyliyerek hem TUFE enflasyonunu (%31,
TUIK) hem de sektdr ortalamasini (%32, AYD) geride birakti.

(iii) Kira Yapisi & Doluluk Maliyet Orani: Kiralar, yapisal olarak enflasyon korumasi saglayacak
sekilde hem geg¢mis dénem TUFE'sine hem de kiraci cirolarina endeksli olarak
belirlenmektedir. Son 12 aylk Kira/Ciro Orani (OCR), 1C26 itibariyla 2024'teki %8,6 dip
seviyesinden %9,5'e yukseldi; bu oran, kiresel emsal araligi olan %9-10 bandiyla uyum
icindedir. Yonetim, yiikselen Ciro/Kira Orani (OCR) seyrini nominal degil, reel Net Operasyonel
Gelir (NOI) buytumesinin bir gostergesi olarak degerlendirmektedir.

(iv) Ofis Portfoyii: Ofis Net Operasyonel Geliri (NOI) 1¢26'da yillik %6,7, ceyreklik %4,7 artisla 3,2
milyon EUR'ya ulasti (2025: 11,2 milyon EUR). Portfoy genelinde ortalama ofis kira geliri
yaklasik 20 USD/m? seviyesindedir. ~64 bin m?'lik alanin 2027 yili sonuna kadar 5. kira yilini
tamamlayacak olmasi 6nemli bir kira revizyonu firsatina isaret etmektedir. S6z konusu
alanlardaki mevcut ortalama kira ~10 USD/m? olup yenileme siirecinde 5-10 milyon USD'lik
potansiyel artisa kapi aralamaktadir. Bunun yani sira Maltepe Piazza'da satilmamis 8,7 bin
m?2'lik ofis alani ~21 milyon USD'lik ilave nakit akisi potansiyeli tasimaktadir.

(v) MaltepePark Konut Projesi: Nisan 2026 itibariyla toplam satilabilir alanin (229 daire, ~33 bin
m?) yaklasik %23'tine karsilik gelen 53 daire (~5,2 bin m?) satilmistir. Nakit ve senet tahsilatlari
teslimata kadar ertelenmis gelir olarak muhasebelestirilecek; tahsil edilmemis s6zlesmeye
dayali taksitler ise bilango disinda izlenmeye devam edecektir. 97 milyon USD stok ve
alacaktan 41 milyon USD tamamlama maliyeti disildikten sonra kalan net nakit akigi
potansiyeli 56 milyon USD olarak hesaplanmaktadir.

(vi) MaltepePark Ofis Projesi: Toplam ~32 bin m? BKA'ya sahip 111 bagimsiz birimden olusan
proje, gelistirme asamasinda olup henlz herhangi bir satis veya kiralama faaliyeti
baslatilmamistir. Ruhsat basvurusu yapilmis olup toplam tamamlama maliyeti 61,5 milyon
USD olarak éngorilmektedir. Yonetim, COVID-19 sonrasi ¢alisma aliskanliklarindaki dontisiim
ve uluslararasi sirketlerin istanbul'a beklenen geri dénisiiniin destegiyle A+ ofis alanina
yonelik talebin giliclendigine dikkat cekmektedir.

Tahminlerde Revizyonlar

Yeni Eski

2026T 2027T 2028T | 2026T 2027T 2028T
Net Satiglar 19,732 25,215 31,165 | 18,992 23,879 29,494
% bliytime 56.1% 27.8% 23.6% | 50.2% 25.7%  23.5%
FAVOK 13,867 17,812 22,086 | 13,276 16,772 20,886
FAVOK Mariji 70.3% 70.6% 70.9% 69.9% 70.2% 70.8%
Net Kar 22,980 28,586 34,614 | 20,826 26,532 32,928
% bliyiime 40.9% 24.4% 21.1% 27.7% 15.5% 15.2%
Onceki Tahminlere Gore Degisim
Net Satislar 3.9% 5.6% 5.7%
FAVOK 4.4% 62% 57%
Net Kar 103% 7.7% 5.1%
Hedef Fiyat 349.00 315.00
Hedef Fiyat Degisimi 10.8%

Kaynak: AK Yatirim
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Gelir Tablosu (milyon TL) 1C25 2¢25 3C25  4C25 1C26
Satis Gelirleri 3,033 3,128 3,573 4,176 4,110
Briit Kar 2,115 2,157 2,483 2,973 2,998
Operasyonel Giderler 127 198 226 172 147
Faaliyet Kan 1,987 1,959 2,257 2,802 2,850
FAVOK 1,993 1,965 2,261 2,820 2,871
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 81 1,720 8.89% 3,630 2,371
Vergi Oncesi Kar 2,068 3,679 11,154 6,432 5,221
Vergi Geliri / (Gideri) (1,467) (823) (892) (2,779) (2,422)
Vergi Sonrasi Net Kar 601 2,857 10,262 3,653 2,799
Azinlik Paylari - - - - -
Net Kar 601 2,857 10,262 3,653 2,799
Biyime (Yillik) 1625 2G25 3G25  4C25 1C26
Satis Gelirleri 12.2%  6.8% 233% 26.1% 355%
Operasyonel Giderler 23.5% -32.0% 74.1% 557.1% 15.7%
Faaliyet Kari 8.6% -0.0% 18.6% 41.0% 43.4%
FAVOK 87% 0.0% 18.4% 41.1% 44.1%
Net Kar -90.6% -2.8% 109.3% -149.0% 365.7%
Karlilik / Rasyo Analizi 125 2C25 3C25 4C25 1GC26
Brut Kar Marji 69.7% 69.0% 69.5% 71.2% 72.9%
Operasyonel Gider Mariji 4.2% 6.3% 6.3% 4.1% 3.6%
Faaliyet Kar Marji 65.5% 62.6% 63.2% 67.1% 69.3%
FAVOK Marji 65.7% 62.8% 63.3% 67.5% 69.9%
Efektif Vergi Orani 70.9% 22.4% 8.0% 43.2% 46.4%
Net Kar Mariji 19.8% 91.3% 287.2% 87.5% 68.1%
Parasal Kazang (Kayip) 89.7% 34.5% 46.5% 32.8% 68.7%
Operasyonel Nakit Akimi Mariji 389% 40.2% 80.7% 17.7% 48.9%
Serbest Nakit Akimi Mariji 46.4% 57.8% -10.3% -65.7% 105.1%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 59.2% 64.0% 127.5% 26.2% 70.1%
Yatirim Harcamasi / Satis Gelirleri 0.1% 0.8% 0.0% 0.4% 0.8%
isletme Serm. Degisim / Satis Gelirleri -0.7% -61.3% -45.4% -16.0% -29.3%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 1C25 2¢25 3C25  4C25 1C26
isletme Faaliyetlerinden Nakit 1,180 1,257 2,883 738 2,012
Diizeltme Oncesi Kar 601 3,428 10,262 3,653 2,799
Amortisman ve itfa Paylari 6 6 3 18 21
isletme Sermayesindeki Degisim (23) (1,917) (1,621) (667) (1,206)
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit 595 (260) (5,761) (2,266) 397
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit 229 551 (3,250) (3,483) 2,309
Sabit Sermaye Yatirmlari (4) (26) (2) (15) (32)
Diger Yatinim Faaliyetlerinden Nakit 233 578 (3,248) (3,468) 2,341
Serbest Nakit Akimi 1,409 1,808 (367) (2,745) 4,320
Finansman Faaliyetlerden Nakit (2,927) (203) 3,929 306 (2,016)
Finansal Borglardaki Degisim (2,451) 144 3,818 3,052 (738)
Temetti - - - (597) -
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit (476)  (346) 111 (2,148) (1,279)
Cevrim Farklari 472  (196) 771 172 693
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim (1,046) 1,410 4,333 (2,267) 2,997
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Bilango (milyon TL) 1C25 2¢25 3C25  4C25 1C26
Donen Varliklar 6,093 8,178 12,739 11,981 12,809
Nakit ve Nakit Benzerleri 3,798 5530 9,864 7,597 10,594
Finansal Yatirimlar 58 63 44 2,523 184
Ticari Alacaklar 830 853 971 1,062 1,018
Stoklar 9 7 7 7 6
Diger Donen Varliklar 1,456 1,788 1,898 3,316 1,191
Duran Varliklar 171,108 176,120 195,685 206,691 206,815
Finansal Yatirmlar - - - - -
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 23,436 22,683 11,068 7,928 7,971
Maddi Duran Varliklar 319 212 213 211 213
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2 2 2 7 7
Yatirrm Amagli Gayrimenkuller 141,807 146,919 178,354 191,890 192,044
Diger Duran Varliklar 5543 6,305 6,047 6,656 6,581
Toplam Varliklar 177,201 184,299 208,425 218,672 219,624
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 7,017 7,688 7,154 6,928 6,796
Finansal Borglar 3,399 4,084 4,303 4,408 4,29
Ticari Borglar 1,230 1,399 1,584 1,041 781
Ertelenmis Gelirler 96 206 262 492 528
Diger Kisa Vadeli Yukimlultkler 2,291 1,998 1,005 986 1,192
Uzun Vadeli Yikkimlalikler 40,580 43,580 57,974 65,405 63,689
Finansal Borglar 20,662 22,002 30,207 32,764 29,198
Ertelenmis Gelirler 2 1 42 40 44
Ertelenmis Vergi Yukamlalikleri 16,469 17,715 23,826 29,126 31,090
Diger Uzun Vadeli Yukimllikler 3,447 3,863 3,899 3475 3,356
Ozkaynaklar 129,604 133,030 143,296 146,339 149,139
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 129,604 133,030 143,296 146,339 149,139
Azinlik Paylari - - - - -
Toplam Kaynaklar 177,201 184,299 208,425 218,672 219,624
Yatirim Sermayesi 169,785 175,165 195,710 208,556 206,529
Toplam Borg 24,061 26,086 34,511 37,172 33,494
Net isletme Sermayesi (NiS) (391) (539) (606) 27 243
NiS / S12A Satislar -3.2% -4.4% -4.6% 0.2% 1.6%
Net Borg (NB) 20,205 20,493 24,602 27,052 22,716
NB / S12A FAVOK 2.6 2.6 3.0 3.0 2.3
NB / Ozkaynaklar 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Kisa Vadeli Net Borg (KV NB) (457) (1,508) (5,605) (5,711) (6,482)
KV ND/ S12A FAVOK -0.1 -0.2 -0.7 -0.6 -0.7
YPP (Turev Korunma Dahil) (23,244) (22,836) (26,562) (32,029) (26,970)
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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 Yatirnm’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 musteri 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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