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Ronesans Gayrimenkul (RGYAS)

> RGYAS'I'Endeks Uzeri Getiri (EU), tavsiye ile arastirma takip
listemize eklemekteyiz. 341TL/hisse olan hedef fiyatimiz hisse
senetleriigin 79%’luk yikselis potansiyeline isaret etmektedir.

Rekabetci sektdrde yuksek buyume profili

RGYAS'In net faaliyet gelirleri (NOI) 2018—2025 vyillari arasinda EUR
bazli 9% YBBO buytme gostermistir. Boylece Sirket yiksek buytme
profilini kanitlamistir. NOI icerisinde AVM'lerin pay! ofislere (ofis payi
yaklasik %5) gore daha ytksektir. Gucla faaliyetlerin devami niteliginde
2026 ve 2027 yillarinda doviz cinsinde blyUmenin sUrmesini
beklemekteyiz. FVAOK tahminimiz 2025 seviyesi olan EUR163mn’ye
kiyasla 26T ve 27T icin 190mn ve 218mn EUR'dur. 2026'da faaliyetlere
ek olarak Eylul ve Kasim 2025'te %50 payini satin aldigi Optimum [zmir
ve Optimum Ankara AVM'lerinin tum yil etkisi takip edilmektedir. Son
olarak, Sirket Optimum Istanbul’daki kalan %50 payr 68.9mn EUR
bedelle satin almistir. Satin almanin tim yil etkisi 2027 yilinda takip
edilecektir.

OCR rasyosunda toparlanma potansiyeli

2025 itibariyla sirketin OCR (occupancy cost ratio) rasyosu son 5 yillik
ortalamasli olan %9.3'e benzer gerceklesmistir. OCR bir kiracinin kira
gelirleri ve ortak alan giderlerinin ayni kiracinin cirosuna oranlanmasiyla
bulunmaktadir. Bu oranin éntimuzdeki yillarda kademeli artiglarla %
9.7'ye kadar c¢ikmasini beklemekteyiz. Faiz oranlarinda indirimler
strdukce ekonomik aktivitedeki canlanma kiracilarin faaliyet gelirlerini
artirabilir. Bu durum ciro kira kontratlari sayesinde RGYAS'In elde ettigi
kira gelirlerini de destekleyebilir. Ote yandan sirketin kiracilarinin gelirleri
enflasyonun Uzerinde blyUmeyi basarmistir. RGYAS'In kiraci cirosu
6A26'da %35 artarken sektor ve enflasyonda degisim %32'dir. AYD
verilerine gore Haziran 2026'da sektorde ciro endeksinde daralma
gozlemlenirken, RGYAS'In kiraci gelirlerinin ytksek varlik kalitesi
sayesinde tim vyilda enflasyona benzer performansini korumasini
beklemekteyiz. 2026'da %30 olan enflasyon tahminimize benzer bir ciro
bdyUumesinin yanisira OCR oranlarinda sinirli toplanmalar beklemekteyiz.
Dengeli portféy yapisi dikkate alindiginda (ilk 10 kiracinin gelirlerdeki
orani %23 ve ilk 20 kiracinin gelirlerdeki orani %34) sirketin riskleri
dengeli dagittigini distiinmekteyiz.

Duzenli Serbest Nakit Akim & Borglulukta Dusus

Sirket'in 2026 ve 2027 yillarinda sirasiyla 7.0mlr TL ve 10.9mir TL
serbest nakit akim tretmesini beklerken bu %11 ve %17 serbest nakit
akim verimine isaret etmektedir. Yiksek nakit akimi sayesinde kaldirag
seviyesinde duUsusdn surmesini beklemekteyiz. 2026 ve 2027 yil
sonunda Net Bor¢/FVAOK oranlarinin 2.23x ve 1.39x olmasini
beklemekteyiz. Gorece dustk borgluluk oranlari gelecek yillarda daha
fazla temettt dagitimini destekleyebilecegini dustinmekteyiz. 2026 ve
2027 donem karindan hisse basinda 10.67TL/hisse ve 13.48TL/hisse
temettl hesaplarken bunlar sirasiyla %5.5 ve %7.1 temettl verimine
isaret etmektedir.

Ucuz Degerleme

Haziran 2026 sonundaki 199.8 mlir TL tutarindaki EPRA NAD dikkate
alindiginda RGYAS hisse senetleri %68 duzeltilmis NAD iskontosuyla
islem gérmektedir. Son kapanis ve son 12 ay finansallara gore 0,38x F/
DD islem goren hisse senetleri yurt ici benzerlerine goére %65
iskontoludur.

Riskler

Yurt iginde ekonomik aktivitede sert yavaslama risk unsuru olarak takip
edilebilir.
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Roénesans Gayrimenkul Yatinm A.S., Ronesans Grubu'nun ticari
gayrimenkul gelistirme ve yatinm sirketidir. RGY kendi yonettigi
projeleri 1.5 milyon m2 toplam insaat ve 737bin m2 toplam
kiralanabilir alani ile hizmet vermektedir. Mevcut portfoyinde 12
alisveris merkezi,4 o fis olmak Uzere 16 gayrimenkul varhig

bulunmaktadir.

Ortaklik Yapisi
Ronesans Varlik ve
Proie Yatirnmilari A.S.
Diger

Toplam

Ozet Finansallar 2024
Net Satislar (TLmn) 10,763
Yillik Degisim  14%
FVAOK (TLmn) 7,003
Yillik Degisim  24%
Net Kar (TLmn) 6,134
Yillik Degisim  -82%
Ozkaynaklar (TLmn) 117,233
Yillik Degisim  11%
F/DD (x) 0.54
F/K(x) 10.27
FD/FVAOK(x) 12.20
Hisse Basina Kar(TL) 18.53
Hisse Basina Temettu 1.64
Temettt Verimi 0.9%
Ozkaynak Karlihig 6%
Analist: Emre Duman
+90(212) 3841270
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Yillar itibariyla OCR orani (%)
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Sirket Hakkinda

Haziran 2006'da kurulan Ro&nesans Gayrimenkul, agirlikl olarak AVM
yatirrmlariyla yillar itibariyla buytmesini sdrdirmuastar. Mevcut durumda
portfoyinde 12 AVM (7 farkli ilde), 4 Ofis, bulunmaktadir. Portfoy 737bin m2
kiralanabilir alana sahipken 2000 magaza sayisi bulunmaktadir. AVM’lerin
doluluk orani %99.2'dir. Yillik ziyaretci sayisi yaklasik 114 milyondur. istanbul,
izmir ve Ankara'daki varliklar 30 Haziran 2026 itibariyla gére toplam icinde %
47'lik paya sahiptir. Sirket paylari Nisan 2024'te tarihinde halka arz olmustur.
Hisse senetleri RGYAS borsa koduyla islem gérmektedir.

Sirket Ortaklik Yapisi (%)

BRonesans Varlik ve Proje Yat. A.S.  mDiger

Kaynak: KAP

Eyltl 2026 itibariyla Ronesans'in RGYAS 'taki paylarinin orani %70.6 olarak
gerceklesmistir. Fiili dolasim orani ise %27.19'dur. Hatirlanacagi tzere GIC
Private Limited, sirkette kalan %13.85'lik paylarini Mayis 2026'da satmistir.
Satis islemi pay basina 163TL fiyatla gerceklesirken satilan pay miktari 45.8mn
adettir. llgiliislem sonrasinda GIC'nin RGYAS'ta payi kalmamistir.
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Yatirim Temasi

Alisveris merkezleri ve yatinnmcilar dernegi (AYD) verilerine gore, ziyaret sayisi
endeksi 2C26'da ¢/¢ %11 ve y/y %5 artisla 106'ya c¢ikti. Bu veri 2C23'ten sonrasi
dénemde en yuksek veriydi. Buna gére AVM'lerde doluluk oranlari yiksek seyrini
korudu. Ote yandan AVM ciro endeksi Haziran 2026'da y/y %20.9 buyudi. Bu reel
anlamda %8.5'lik bir daralmaya isaret etmekteydi. 2C26 olarak bakildiginda ise
metrekare verimliligi 20.116TL olurken, y/y %30.67 artis gbsterdi. Ciro endeksinin
degisimiise ceyreklik olarak enflasyona paralel bir degisim gosterdi.

AVM'’lerde genellikle iki tip kira s6zlesmesi yapilmaktadir. Baz kira yéntemi ve ciro
kira yontemi. Baz kira yonteminde belirlenen minimum aylk kira tutari kira
bedelidir. Ote yandan ciro kira yénteminde kiracinin satislari tizerinden belirli bir
oranla alinan kiralardir. Ciro kira ydntemi enflasyona karsi koruma saglamaktadir.
Ciro kirasl yontemi RGYAS'In portfoylinde daha yiksek agirliga sahiptir. Sirket
kiracilarinin gelir artisi enflasyon tizerinde oldugundan (RGY: %35, TUFE %32) reel
kira bayumesi elde edebilmektedir. OCR (Doluluk Maliyet Orani) toplam kira +
ortak giderlerin, toplam kiraci cirosuna oranidir. RGYAS'In OCR orani 2C26
itibariyla uluslararasi emsallerine benzer %9.3 seviyesindedir. Son 5 yillik ortalama
da %9.3 iken bu oranda orta vadede yukari yonli bir degisim olabilecegini not
etmekteyiz.

Guclt marka portfoyt doluluk oranlarini desteklemektedir. RGYAS'In kiracilari
arasinda, Inditex, Media Markt, LC Waikiki, TAB ve Boyner gibi bilinirligi yuksek
markalar bulunmaktadir. Dengeli portfoy yapisi kira gelirlerinde yogunlasmayi ve
riskleri dagitmaya yardimci olmaktadir. ilk 10 kiraci RGYAS'in portféyinde yalnizca
%23, ilk 20 kiracl ise yalnizca %34 paya sahiptir. Kira gelirleri anlaminda Inditex
(giyim), Medimarkt (elektronik) ve LC Waikiki (giyim) sirasiyla %5.4,%2.8 ve %2.6
ile toplam icerisinde en ytksek paylara sahiptir.

Enflasyon muhasebesi kaynakl, VUK ve TFRS finansallar farktan kaynakl olarak
nakit disi ertelenmis vergi yukimlultigt dogmaktadir. 30 Haziran 2026 itibariyla
Sirket'in ertelenmis vergi yakumluluga 34.9mir TL seviyesindedir. Bu durum
6zkaynaklar Uzerinde baski unsurudur. Uluslararasi gésterim standardi olan EPRA
NAD bu etkiler harig bakma imkani sunmaktadir. Net aktif deger 2C26'da 199.8mir
TL iken bu 3.6mlr EUR'ya karsilik gelmektedir.
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Mevcut durumda BIST 'te islem géren 53 adet GYO sirketi bulunmaktadir. GYO
sirketlerinin ortalama F/DD carpani 0.94x’tur (Primli GYO'lar hari¢ 0.44x).
Guncel TSBP verilerine gore, 2025/12 déneminde sektorin ortalama net aktif
deger iskontosu %47.60'tir. Buna gore yuksek NAD iskontosu mevcut
fiyatlamaya gore devam etmektedir. Faiz oranlarinda indirim dongusune tekrar
girilmesi halinde ytksek iskonto oranlarinda iyilesme gorilebilecektir.

Yilhklandirilmis net kira gelirleri dikkate alindiginda RGYAS benzerlerine kiyasla
%17.7 kira verimiyle daha yUksek orana sahiptir. Arastirma kapsam listemizde
bulunan AVPGY ve TRGYO'da bu oranlar sirasiyla %11.9 ve %10.6'dir. Kira
geliri agirlikli GYO sirketlerinin ciro kira kontratlari Gzerinden enflasyona karsi
koruma saglamayl sUrdudrmesini beklemekteyiz. Kira carpani olarak
bakildiginda, hesaplamalarimiza gore ¢arpan TRGYO'da 20.7x iken AVPGY'de
21.7x RGYAS'ya 20.6x'tir. Gorece ylksek kira carpanlari varlik degerlerine
kiyasla kiralarin dustk seviyede kaldigini gostermektedir.

TUIK verilerine gore Ocak—Agustos 2026 déneminde Turkiye'de 950 bin adet
konut satilmistir. Satilan konutlarin 308 bin adedi birinci el iken 642 bin adedi
ikinci el konumundadir. Konut kredi faiz oranlari aylik %3.5 ile yUksek
seviyelerde kalmayi strdirmustur. Kredili satislar toplam icerisinde %17 paya
sahipken faiz indirimlerinin gelecek dénemde kredili konut satislarini
desteklemesi beklenebilir. Sinirli arz dikkate alindiginda bu konut fiyat
endeksini destekleyebilecektir. 2026/08 itibariyla konut fiyat endeksinin
degisimi %23 ile TUFE'nin altinda seyretmektedir.

Kiralanabilir alanin illere gére dengeli dagilimi sirketlerin risklerini dagitmasi
anlaminda 6ne ¢ikmaktadir. RGYAS Istanbul, Izmir, Ankara gibi metropoller
basta olmak lzere Adana, Antalya, Samsun, Sanliurfa, K.Maras gibi farkli
illerde de faaliyet gostermektedir. BKAnin kirliminda Istanbul, izmir ve Ankara
%60 paya sahiptir.
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Tarkiye AVM Sektord

Turkiye'de 28'i ingsaat halinde olmak tzere toplam 481 adet AVM bulunurken,
14.8m m2 kiralanabilir alan bulunmaktadir. Kiralanabilir alan artisi 2018
oncesinde %65 iken sonrasinda yalnizca %5 seviyesinde kalmistir.
Enflasyondaki yikselis kaynakli olarak arz artisi sinirl kalmistir.

Yillar Itibariyla Brut Kiralanabilir Alan (m m2)
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lller bazinda bakildiginda, Istanbul'da 134 aktif AVM, Ankara'da 45 aktif AVM
ve diger illerde 274 aktif AVM bulunmaktadir. Kiralanabilir alan istanbul’da
5.1m m2 iken Ankara'da 1.7m m2, diger illerde ise 7.09m m2'dir.
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Turkiye AVM Sektort -2

Alisveris merkezleri ve yatirimcilari dernegi verilerine gore, ciro endeksi
Haziran 2026'da %20.9 artis gosterdi. Ote yandan reel olarak degisim —%8.5
seviyesindeydi. Ceyrek bazina dusen cirolarda ikinci ceyrekte gecen yilin ayni
dénemine kiyasla nominal olarak %30.67'lik artis yasanmistir. 2026 2C
itibariyla metrekare basina ciro 20.116 TL'dir. Haziran 2026 itibariyla M2 basina
dusen ciro Istanbul'da 24.177TL iken, Anadolu'da 17.236TL, Turkiye'de ise
20.012TL dir.

Metrekare basina Ciro
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Kaynak: Sirket Sunumu, AYD, Garanti BBVA Yatirim

Ziyaretgi sayisi endeksi ise glclt goriunimuna 2G26 korumustur. Gegen yilin
ayni dénemine kiyasla %4.95'lik bir artis gértlmustar.
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Kaynak: Sirket Sunumu, AYD, Garanti BBVA Yatirim
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RGYAS Portfoy
Varhk Partner Lokasyon Acilis Tarihi Varlik BKA/ Arazi Alani E1) REHIED)
2026 (EURmn)

Karsiyaka Hiltown - izmir Ekim19 AVM 64 664
Kugukyah Hiltown - istanbul Ekim17 AVM/Ofis 61/11 380
Maltepe Piazza - istanbul Nisan18 AVM/Ofis 53/8 461
Samsun Piazza - Samsun Mart 13 AVM/Otel 63 369
Sanliurfa Piazza - Sanliurfa Ekim13 AVM 42 148
Kahramanmaras Piazza - K.Maras Nisan13 AVM 49 198
Optimum istanbul - istanbul Kasim 08 AVM 42 302
Optimum izmir - izmir Mart 12 AVM 84 651
Optimum Ankara - Ankara Ekim 04 AVM 39 251
Optimum Adana - Adana Nisan 11 AVM 64 332
Kozzy - istanbul Nisan10 AVM 14 25
Maltepe Park - istanbul Ocak 05 AVM/Ofis 77/15 201
RonesansBiz Kugukyali - istanbul Aralik 14 Ofis/Okul 52 132
Beachtown Proje - Antalya - Arsa 121 28
Umraniye Arsa Dogan (%50) Istanbul - Arsa 23 65
Atasehir Arsa - istanbul - Arsa 0.5 0.6

Toplam 4345

RGYAS'In toplam kiralanabilir alani 737 bin m2 iken eksper degeri EUR4.3
milyar EUR'dur. AVM'lerin doluluk oranlari %100'e yakin seviyededir. 2025
yilinda Optimum Izmir ve Ankara’daki GIC'nin %50 paylarini satin almistir.
Satin alma sonucunda yillik bazda 22mn EUR ek NOI artisi saglanirken %12'lik
inorganik bllylme gerceklesmistir.
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Kaynak: Sirket Sunumu

Ofis tarafinda yaklasik 86bin m2 kiralanabilir alan bulunmaktadir. RénesansBiz
Ofis'de Turkcell ve Bosch gibi buyik markalar bulunmaktadir. Ofislerin net
faaliyet gelirleri (NOI) 2023, 2024 ve 2025 yillarinda sirasiyla 5.8mn EUR,
8.2mn EUR ve 11.2mn EUR olmustur. 2027 yil sonuna kadar 64bin m2 alanin
5.kira yihni tamamlamasi beklenmektedir. Glncel kira bedelleri dikkate
alindiginda, bu potansiyel 5-10mn USD kira artisina isaret etmektedir.
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Doluluk Maliyet Orani (OCR)

Occupany Cost Ratio (OCR) bir kiracinin ¢dedigi kira ve ortak alan giderlerinin
magazanin cirosuna boéllinmesiyle dlcultr. Bu oranin son dg yillik ortalamasi %
8.83 iken uzun donem ortalamasi %11.1dir. 2018 yihinda %15.5'e ¢ikan oran
yillar itibariyla gerileme kaydetmistir. Projeksiyon dénemi boyunca oranin
sinirll toparlanma ile birlikte %9.7'ye ¢ikmasini beklemekteyiz. Ote yandan
tarihsel ortalama tahminimizde yukari yonld bir risk unsuru olabilecegini
gostermektedir. Bu oran Turkiye'de tarihsel olarak %12-%13 seviyelerindedir.
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Kaynak: Sirket Sunumu

Kiraci portféytnde ise dengeli bir gérinim bulunmaktadir. Toplam igerisinde
ilk 10 kiracinin payr %23 seviyesindeyken ilk 20 kiracinin payr %34
seviyesindedir.
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Inditex (giyim), Media Markt (elektronik) ve LC Waikiki (giyim) %5,%3 ve %3
oranlarla toplam gelirler icerisinde en ylUksek paya sahip kiracilardir.
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RGYAS Ozet Finansallar (TLmn)

Gelir Tablosu 2024 2025 2026T 2027T
Net Satisglar 10,763 12,640 18,135 25,688
Satiglarin Maliyeti -3,285 -3,800 -5,451 -7,722
Brut Kar 7,478 8,841 12,683 17,966
OPEX -500 -657 -907 -1,284
Operasyonel Kar 6,978 8,183 1,777 16,681
FVAOK 7,003 8,213 1,817 16,730
Diger Gelir/Gider 1,216 5,892 5,744 5,744
Istiraklerden Gelir Gider 174 89 110 141
Net Finansal Gelir/Gider 4,293 -2,465 20 -263
Vergi Oncesi Kar 12,666 21,723 17,651 22,303
Vergi -6,532 -5,417 -3,530 -4,461
Azinlk Paylari 0 0 0 0
Net Kar 6,134 16,306 14,121 17,843
Brut Kar Mariji 69.5% 69.9% 69.9% 69.9%
Faaliyet Kar Marij 64.8% 64.7% 64.9% 64.9%
FVAOK Mariji 65.1% 65.0% 65.2% 65.1%
Net Kar marji 57.0% 129.0% 77.9% 69.5%
Satis Biytimesi 14% 17% 43% 42%
FVAOK buytimesi 24% 17% 44% 42%
Net Kar buyumesi -82% 166% -13% 26%
Bilanco 2024 2025 2026T 2027T
Donen Varliklar 6,504 10,888 19,408 31,979
Nakit ve Nakit Benzerleri 4,754 9,197 14,698 26,373
Ticari Alacaklar 864 965 1,491 2,1
Stoklar 2 6 6 6
Diger Donen Varliklar 884 720 3,213 3,488
Duran Varliklar 154,453 187,835 228,207 269,899
Toplam Varliklar 160,957 198,723 247,615 301,878
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 7,833 6,296 7,116 8,710
Kisa Vadeli Borclanmalar 4,649 4,006 4,862 5,890
Kisa Vadeli Ticari Borglar 1,344 946 1,358 1,923
Diger Borglar 1,840 1,343 896 896
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 35,891 59,438 76,005 94,376
Uzun Vadeli Borglanmalar 19,322 29,775 36,132 43,775
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 16,569 29,664 39,873 50,600
Ozkaynaklar 117,233 132,989 164,494 198,792
Toplam Kaynaklar 160,957 198,723 247,615 301,878
Nakit Akim Tablosu 2024 2025 2026T 2027T
FVAOK 7,003 8213 1,817 16,730
isletme Sermayesindeki degisim -1,240 -1,866 -2,019 -2,637
Faaliyetlerden nakit akimi 5,764 6,347 9,798 14,093
Yatirimlar -47 -5,914 -1,025 -676
Yatinm Faaliyetlerinden nakit akimi 5,717 434 8,773 13,417
Temettd -543 -2,588 -3,530 -4,461
Net borctaki degisim -2,864 12,150 -581 -3,003
Finansman faaliyetlerinden nakit akimi -3,407 9,562 -4,112 -7,464
Rasyo Analizi 2024 2025 2026T 2027T
Net Bor¢/FVAOK 2.7 3.0 2.2 14
Net Borg/Sermaye 0.2 0.2 0.2 0.1
Yatirimlar/Satis gelirleri 0% 47% 6% 3%
isletme sermayesindeki degisim/Satis gelirler ~ -11.5% -14.8% -11.1% -10.3%
Ozkaynak Karliligi 55% 13.0% 9.5% 9.8%
Yatirilan Sermaye Getirisi 3.7% 4.0% 4.7% 55%

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm
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RGYAS Degerleme

Arastirma | Sektér Raporu

Milyon TL 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T Uc
Gelirler 18135 25688 32785 39998 48798 58557
Faaliyet Kari n777 16681 21291 25975 31689 38027

Vergi (Faaliyet Kari Uzerinden)
Amortisman

I.S. Degisimi

Yatirim Harcamlari

Serbest Nakit Akisi

FVAOK
FVAOK Mariji (%)

-1767 -2502 -3194 -3896 -4753 -5704

40 48 62 74 90 105
-2019 -2637 -2478 -2518 -3072 -3407
-1025 -676 <777 -778 -779 -780

7007 10915 14904 18857 23174 28241 200608

11817 16730 21353 26049 31779 38132
65% 65% 65% 65% 65% 65%

Risksiz Faiz Orani 30% 30.0% 25.0% 23.0% 21.0% 15.0% 15.0%

Market Risk Primi 5.00% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%

Varlik Agirligi 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%

Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

Ozsermaye Maliyeti 35% 30% 28% 26% 20% 20%

Borg¢lanma Maliyeti 30% 30% 27% 25% 23% 15% 15%

Vergi Orani 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%

AOSM 33% 29% 27% 25% 18% 18%

indirgeme Faktoru 0.5 13 1.6 2.0 2.4 2.8 33
0.3

Terminal Buyume 3%

Nakit Akislar Simdiki Degeri 71946 5,908 13,019 13,136 12,871 13,364 13,647

Ucg Deger Simdiki Degeri 61104

Ulasllan deger 133051

Degerleme yodntemi olarak kiralanabilir alanlar icin INA yéntemini kullanmaktayiz. Risksiz faiz
orani olarak projeksiyon dénemi boyunca %30'dan %15'e kademeli dusUs projekte etmekteyiz.
Sirket'in bazi varliklarinda yap islet devret modeli oldugundan dolayi terminal buytumeyi %3 gibi

sinirli bir oranda almaktayiz.

2027 yilinda reel biuyumede Optimum Istanbul satin alimindan gelen inorganik buytme ve kira
gelirlerinde enflasyona benzer bir buyime varsayimimiz etkili olmustur.

Degerleme Ozeti

Kira Getirili Varliklar
MaltepePark Projesi
Toplam

Net Borg

Hedef Piyasa Degeri
Hedef Fiyat (TL/hisse)
Kapanis Fiyati (TL/hisse)
Yiikselis Potansiyeli (%)

Mn TL
133,051
3,637
136,687
24,078
112,609
341.0
190.4
79%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim
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Borcluluk Yapisi

RGYAS yuksek serbest nakit akimi sayesinde net borcunu yillar itibariyla distrmeyi basarmistir.
2023 yihinda 668mn Euro seviyesinde olan net bor¢ 2025 yilinda 513mn Avro'ya gerilemistir.
Gelecek iki yilda net borcun 423mn Euro ve 304mn Euro’ya gerilemesini beklemekteyiz. Buna
bagli olarak net bor¢ FVAOK'Un 2025 yilindaki 2.5x"e kiyasla 2026 ve 2027'de sirasiyla 2.23x ve
1.39x’e iyilesmesini bekliyoruz.
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600 ‘
5.00
500
4.00
400
3.00
300
200 . 200
100 1.00
0 0.00
2023 2024 2025 2026T 2027T 2028T
I Diizeltilmis Net Borg (Milyon EUR) Net Borg/FVAOK

Kaldirag oranindaki disus, daha yuksek temettd dagitim oranina isaret edebilecekken, ayni
zamanda yeni yatirimlar ve projeler icin de alan yaratacaktir. Toplam borg icindeki doviz payinin
yuksek oldugu Haziran 2026 itibariyla (%96) g6z 6ntne alindiginda, Turk Lirasi'nin reel deger
kazanmasi sirketin borcluluk yapisini destekleyecektir.

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Ek 1: RGYAS Ozet Finansallar

Ronesans Gayrimenkul Yatirim Ozet Finansal Sonuclar Degisim
(mnTL) 2G25 3G25 4G25 1G26 2C26 6A25 6A26 2C26/2G25 2G26/1G26 6A26/6A25
Satis Gelirleri 3,347 3,823 4,469 4,398 4,609 6,593 9,007 38% 5% 37%
Brut Kar (Zarar) 2,308 2,658 3,182 3,208 3179 4,571 6,387 38% 1% 40%
Faaliyet Kari 2,096 2416 2,998 3,050 2,948 4,223 5998 41% -3% 42%
FVAOK 2,102 2,419 3,017 3,072 2,946 4,235 6,019 40% -4% 42%
Net Diger Gelir/Gider 5,850 642 -1,002 90 2359 6,023 2,449 -60% 2521% -59%
Yatirim Faal.Gelir/Gider 0 8,866 2935 294 -12 1 282 ad. ad. 19336%
Net Fnansal Gelir / Gider -2,592 -230 1,343 2,107 570 -2,738 2,677 ad. -73% ad.
Parasal Kazanc / (Kayip) 1,153 1,778 1,467 3,022 1,781 4,063 4,803 54% -41% 18%
VOK 4,549 11,936 6,883 5,587 5,936 6,762 1,523 30% 6% 70%
Vergi Geliri (Gideri) -880 -955 -2.974 -2,592 -1,608 -2,450 -4,199 ad. ad. ad.
Net Kar 3,668 10,981 3,909 2,996 4,328 4,31 7,324 18% 44% 70%
Calisma Sermayesi 437 528 -29 -243 -6,.243 437 -6,243 ad. ad. ad.
Esas Faaliyet Ile ligili Olusan Nakit -2,528 7,453 2957 5,236 -1,165 3,186 4,071 ad. ad. 28%
Ozsermaye 142,361 153,347 156,606 159,599 163,930 142,361 163,930 15% 3% 15%
Rasyolar
Brut Kar Mariji 69.0% 69.5% 71.2% 72.9% 69.0% 69.3% 70.9% Opuan -3.9 puan 1.6 puan
Faaliyet Kar Marji 62.6% 63.2% 67.1% 69.3% 64.0% 64.1% 66.6% 1.3 puan -5.4 puan 2.5 puan
FVAOK Mariji 62.8% 63.3% 67.5% 69.9% 63.9% 64.2% 66.8% 1.1 puan -5.9 puan 2.6 puan
Net Kar Marj 1096%  2872%  875%  681% 93.9% 65.4% 81.3% -15.7 pp 25.8pp 159 pp

Kaynak: Rasyonet

Tarihsel Degerleme Carpanlari
Firma Degeri/Satislar Firma Degeri/FVAOK
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UYARI NOTU

Model Portféy hisseleri, Aragtirma Bolumu'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfoy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirlklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy kapsaminda yapilan
degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim 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 sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gbérustnd yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirmlarin
sonugclarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca
icerigi kismen ya da tamamen GclncU kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakh tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Garanti BBVA Yatirm ile ilgili detay bilgilere https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla erisebilirsiniz.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Tovvers Kule 1,

34340 Besiktas / istanbul
Telefon: 212 384 11 21
Faks: 212 352 42 40

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlari

EU Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.
EP Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.
EA Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.
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