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Borg¢ Azaltimi ve Kira Biiyiimesi Yeniden Degerlemeyi Destekliyor 29 Haziran 2026

Ronesans Gayrimenkul (RGYAS) icin Endeks Uzeri Getiri tavsiyesi ve

%60 getiri potansiyeline isaret eden 12 aylik 308 TL/hisse hedef
fiyatiyla arastirma kapsamimiza aliyoruz. RGYAS, 7 sehirde 12 AVM ve

ENDEKSIN UZERINDE GETiRi ‘

. . . . . ore Hisse Bilgileri

4 ofis binasina sahip olup toplam 737 bin metrekare kiralanabilir ' GAYRIMENKUL YATIRIM ORT.
alaniyla, Tiirkiye'nin kiralanabilir alan bazinda en biiyiik halka acik Bloomberg/ Reuters Kodu RGYAS.TI/ RGYAS.IS
l. . k . '. d b. .d. B k. . b vl '. k. Fiyat (TL/hisse) 192,10
aligveris merkezi yatinmcilarindan biridir. Baz kira ve ciro baglantilikira gt riyat (ru/misse TR
bilesenini bir arada bulunduran ve TUFE ile kiraci cirolarina endeksli Potansivel Getiri (%) %60
g _spe . - . . 52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 129,01-205,50
ikili kira yapisi, enflasyona karsi korumali ve siirekli nakit aki$l piyasa pegeri (mityon 1) 63.585
bﬁyﬁmesi saglamaktad"« Firma Degeri (milyon TL) 86.301
: Fiili Dolagim PD (milyon TL) 17.168
Yiiksek kaliteli, AVM odakli portfoy 6ngoriilebilir ve tekrarlayan nakit g:;';'l“r;i::’::zfa‘r"‘“y°" ™ o

akisi sunmaktadir: RGYAS'In portfoyd, 1C26 itibariyla 211,6 milyar TL'Ye  vabanci oram (Dolasimdaki Pay %)
(4,1 milyar EUR) ulagmistir ve alisveris merkezi ve ofis varliklari ile (i¢ arsa ~ EnSen %30,75
3 Ay Once* %40,48

parse“nden OIU§maktadll’. Son 12 ayl.|k kiraCI CiI’O buyumeSI, %32||.|k Sektor *15 Mayis 2026'daki GIC pay satigina gore diizeltilmistir
ortalamasina karsin %38 olarak gergeklesmistir. RGYAS, doviz krizleri ve

islem Hacmi 1H 1A 3A 1y

COVID-19 salginini kapsayan dénemlere ragmen 2018'den bu yana %35,6  ortatama siem Miktari (000) 1342 1.860  3.132  1.605
bilesik yillik biiyiime oraniyla 2025 yilinda 212 milyon EUR net operasyonel :;:T::::/:ZZ ot ==
gelir (NOI) Uretmistir. Baz arti ciro bazli kira yapisi dogal bir enflasyon 200'00882 0575 N0 5 0MZ 0550
korumasi sunmaktadir. NOI, 1C26'da yillik bazda %19 artisla 54 milyon isse Performansi 1A 3A 6A 12A
EUR'ya ulagmis ve blitgcenin %5 lizerinde seyretmistir. WagliEl@si 260 B002 SR O S5
BIST-100'e Gére Rélatif Getiri -%4 %11 %11 -%4

Tekrarlayan nakit iiretimi bor¢c azaltimini siirdiirmektedir: RGYAS, Sermayedek Payi
1C26'y1 diizeltilmis net borc/FAVOK 2,6x ile kapatmistir (Diizeltme, oroi<Yare - %)
M R R . . . . RONESANS VARLIK VE PROJE YATIRIMLARI ANONIM SIRKETI 70,64
Rénesans Holding'e kullandirilan 3 milyar TL'lik krediyi icermektedir) ve s6z  Free Float 27,20
konusu oran 2023'teki 6,0x seviyesinden bu yana o6nemli 6lciide & 216

gerilemistir. Bu gerilemeye, yilllk 150 milyon EUR'luk grup diizeyinde
serbest nakit akisi Gretme kapasitesi katki saglamistir. Modelimizde bu = _ - = :
. . L . . . . o . Roénesans Gayrimenkul, Rénesans Holding'in listeli ticari gayrimenkul koludur. 7 sehirde 12
nakit uretiminin, NOI'nin %5'i oraninda ongordugumuz bakim yatll’lm aligveris merkezi ve 4 ofis binasiyla Tiirkiye'nin kiralanabilir alan bazinda en biiyiik AVM
. . . . . = . tfoylerinden biri hip olup b! Lkl onetmektedir.
harcamalariyla birlesmesiyle diizeltilmis net bor¢/FAVOK'in 2026T'de ~ZYorieen Pinesanp oup on wren onemeeer

2,0x'e, 2027T'de 1,3x'e ve 2028T'de 0,7x'e gerileyecegi ve sirketin

sirket Ozeti

2030T'ye dogru net nakit pozisyonuna yaklasacagl 6ngoriilmektedir. "22123'“ el -
Benzer sirketlere gore iskontolu ‘i§lem gormektedir: Degerlememiz, .o o
aligveris merkezi ve ofis portfoyliniin INA analizlerini ve Maltepe Park konut 15, 0%
ile ofis bilesenlerini bir araya getirerek 168,8 milyar TL'lik toplam bugiinkii 1o -
degere ulasmaktadir. Arsa parsellerini degerleme degerinden eklendikten oo o
ve diizeltilmis net borg ile diger yukimlulikler distldikten sonra 2026T ok

Net Aktif Degeri (NAD) 145,6 milyar TL olarak hesaplanmaktadir. NAD'ye
iskonto uyguladiktan sonra 308 TL/hisse hedef fiyatina ulasilmaktadir.
Hisse, hem 2026T hem de 2027T igin 0,2x F/DD ile islem gérmekte olup BIST 100 Roli — Rovas
emsallerin sirasiyla 1,0x ve 0,9x olan medyan degerinin belirgin bigcimde  «26/06/2026 tariti kapanss fiyattanyla haziranmster.

altinda kalmaktadir ve bu %75 ve %79’luk iskontoya isaret etmektedir.

Haziran 25
Temmuz 25
Eylul 25
Ekim 25
Kasim 25
Aralik 25
Ocak 26
Mart 26
Nisan 26
Mayis 26
Haziran 26

Riskler: Baslica riskler arasinda TL cinsinden gelirler ile EUR/ABD$
cinsinden finansal borglar arasindaki doviz uyumsuzlugu, Maltepe Park
projesi ve kalan arsa parsellerine iliskin uygulama riski ile tuketici
harcamalarinda yavaslama yer almaktadir.

Finansal Ozet (TL mn) 2024 2025  2026T  2027T  2028T
Satis Gelirleri 8,223 12,640 18,040 23,051 40,497 - ..

» : 2 ! : 2 mer Aydin ner
FAVOK 5,351 8213 11,972 15298 26,636 Omer Aydin Giine
Net Kar 4686 16,306 17,171 18,973 21,539 Uzman Yardimcisi
Brut“Kar Ma.rjl %69.5 %69.9 %70.1 %69.9 %68.7 omer.guner@gedik.com
FAVOK Marji %651  %65.0 %664 %664 %658
Net Kar Marji %57.0  %129.0 %952 %823  %53.2 +90212 3854200
F/K (x) 13.6 3.9 3.7 3.4 3.0 L
F/DD () 0.5 03 02 0.2 0.2 Ali Kerim Akkoyunlu
FD/FAVOK (x) 15.0 111 7.5 5.8 3.4 Arastirma Direktorii
FD/Satislar (x) 9.8 7.2 5.0 3.9 2.2 ,
Ozsermaye Karlilig %6.4 %6.6 %6.9 %6.8 %9.2 aakkoyunlu@gedik.com
Temettii Verimi %0.0 %0.9 %2.0 %2.9 %3.9 +90 212 385 42 00

Kaynak: Sirket Verileri, Gedik Yatinm
Tim rakamlar ilgili yil sonu satin alma giigleriyle ifade edilmistir

444 0 435 www.gedik.com




GedikYatirnm

35511’ Sirket inceleme Raporu — Rénesans Gayrimenkul

YATIRIM TEZi
Nadir, yiiksek kaliteli varlik tabani ve yapisal arz kisitlari

RGYAS, 12 alisveris merkezi ve 4 ofis binasindan olusan ve toplam kiralanabilir
alani 737 bin metrekareye ulasan Tirkiye'nin kiralanabilir alan bazinda en blyik
modern aligsveris merkezi portféylerinden birine sahiptir ve bu varliklar
yonetmektedir. Tirk alisveris merkezi stoku son on yilda neredeyse hig
bldylmemistir. Déviz cinsinden yiikselen ingaat maliyetleri, iyi konumlu arsa
kitligi ve saf AVM formati icin gereken getiri oranlarini genellikle karsilamayan i¢
verim oranlari nedeniyle lilke genelindeki toplam kiralanabilir alan 2019'dan bu
yana 14 milyon metrekare civarinda sabit seyrederken, AVM sayisi yalnizca
marjinal diizeyde artmistir. Bu sonug itibariyla sirketin portféylndekiler gibi iyi
konumlu, kokli alisveris merkezleri yapisal bir kitlik primine sahiptir. Amiral
gemisi varliklarinin faaliyet alanlarinda orta vadede anlamli yeni rakip arzin
gelmesi disuk bir ihtimal olup bu durum, portfoy genelinde fiilen tam diizeyde
olan %99,4'lik doluluk oranini ve kiracilara karsi fiyatlama giculni
desteklemektedir.

Kira/Ciro orani normallesmesiyle enflasyona karsi korumali gelir ve reel
biiyiime potansiyeli

RGYAS'In kira sozlesmeleri, kiracilarin baz kira ile ciro bazli kiranin yiksek
olanini 6dedigi ikili bir yapiyi izlemektedir ve ciro kirasinin baz kirayr asmasi
durumunda fazla tutar tahsil edilmektedir. Baz kiralar genel olarak son 12 aylik
TUFE dogrultusunda vyillik olarak artirilirken, ciro bileseni kiraci satis
biyimesinden pay alma imkani sunmaktadir. Bu biiyiime, hem TUFE'yi hem de
sektor ortalamasinin Gzerindedir (1C26 itibariyla son 12 aylik kiraci ciro
biiyiimesi: %38, TUFE: %31, AVM sektér ortalamasi: %32). Kiracilarin 6dedigi
kiranin toplam cirolarina orani ve kira artislari igin baslica esneklik géstergesi
olan son 12 aylik kira/ciro orani 1G26 itibariyla %9,5 seviyesindedir. Bu oran
2018 doviz krizi ve COVID-19 salgininin ardindan ulasilan %8,6'lik dip
noktasindan toparlanmis olmakla birlikte, 2018 dncesi donemde gozlemlenen
%212-15 bandinin ve hedeflenen sirdirilebilir %12-13 araliginin hala altinda
seyretmektedir.

Kira/Ciro oraninin bu araliga dogru kademeli normallesmesinin ¢ok yillik bir reel
kira gelir artisi kaynagl olusturduguna inaniyoruz ¢unki her yil yeniden
mizakere edilen vyaklasik 400 kiraci so6zlesmesi sirkete kiraci satis
blylmesinden daha biiylk pay alma imkani sunmaktadir. 2025 yilinda baz kira
artislari 20,4 milyon EUR ek NOI katkisi saglarken, s6zlesme yenilemeleri ise 14
milyon EUR katkida bulunmustur.

Hizli bor¢ azaltimi, net bor¢tan net nakde gecis

2018-2023 yillari arasindaki yogun yatirim donemini blylk 6lciide tamamlayan
RGYAS, arsa satislari ve olgunlasan AVM portféytiniin nakit tGretimi sayesinde
net borcunu 1,0 milyar EUR'dan 500 milyon EUR'ya indirmistir. Sirket, kalan 500
milyon EUR'luk banka borcunu 2023 yilinda yeniden yapilandirarak bilesik
borclanma maliyetini %6,3'e indirmis ve faiz karsilama oranini yaklasik dort
katina ¢ikarmistir. Bunun sonucunda diizeltilmis net borc/FAVOK, 2023'teki
6,5x'ten 1C26 itibariyla 2,6x'e gerilemis ve kredi/deger orani (LTV) ise 2023'teki
%26'dan %14'e diismistir. Modelimizde sirekli NOI blylimesiyle, dizeltilmis
net borg/FAVOK'Q 2026T'de 2,0x'e, 2027T'de 1,3x'e ve 2028T'de 0,7x'e
gerilemektedir ve sirket 2030T de net nakit pozisyonuna ge¢mektedir.

RGYAS'In 2,6x diizeltilmis net borg/FAVOK seviyesini, diizenli nakit akislarinin
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yapisal olarak yiiksek bor¢ tasimaya elverisli oldugu AVM odakli gayrimenkul
sirketleri icin muhafazakar bir oran olarak degerlendiriyoruz ve uluslararasi
benzer sirketler bu seviyenin ¢ok (zerinde kaldirag oranlariyla faaliyet
gostermektedir. GIC'in Optimum Izmir ve Optimum Ankara'daki kalan azinlik
paylarinin satin alimlari (Eylil ve Kasim 2025'te tamamlanmis olup, her iki AVM
2026 itibariyla tam olarak konsolide edilmektedir) bilanco kapasitesinin bir
boliminid kullanmistir fakat konsolide bazda 22 milyon EUR'luk NOI katkisi,
bor¢ azaltim silirecini sekteye ugratmayan karli bir inorganik blylime
saglamistir.

GIC’nin satis baskisinin sona ermesiyle artan halka aciklik orani yeniden
degerleme potansiyeli sunuyor

GIC’nin Kasim 2025’te %4,5’lik hisse payini ilk kez blok satis yoluyla elden
¢ctkarmasindan bu yana, piyasa buyik bir kurumsal ¢ikis riskini fiyatlara yansittig)
icin RGYAS hisseleri zaman zaman iskontoyla islem gordi. Buna ek olarak, hisse
senedinin %15,9 gibi disik halka acik pay orani, endekse dahil edilme
uygunlugunu sinirladi ve kurumsal yatirimci kitlesini daraltt.

Bu baski artik tamamen ortadan kalkmistir. GIC, Mayis 2026’da elindeki kalan
%13,85’lik hisseyi hisse basina 163 TL'den, yani 6nceki kapanis fiyatina gore
%12,5 iskontoyla satarak 7,5 milyar TL (164 milyon ABD$) brit gelir elde etti.
GIC, Kasim ayindaki satisin ¢ kati blyukligliindeki bir blok satista da ayni
%12,5’luk iskontoyu elde etti ve bu durum, mevcut seviyelerde kurumsal
talebin saglam oldugunun agik bir gostergesidir. Ana hissedar olan Rénesans
Varlik’a ayni fiyattan sermayenin %2,5’i tahsis edildi (1,3 milyar TL, 30 milyon
ABDS$), hisse orani %68,1'den %70,6’ya ylkseldi ve tim hisseleri icin 180
gunlik bir satis kisitlamasi taahhidinde bulunarak, kisa vadeli arz riskini
ortadan kaldirdi.

GIC’nin tamamen c¢ikmasiyla RGYAS'In halka agik hisse orani %215,9'dan
%27,2’ye ylkseldi. Halka acik hisse oranindaki bu artis, hisse senedinin yurt ici
ve yurt disi endekslere dahil edilme sansini dnemli élclde artirarak, daha 6nce
nispeten likit olmayan bu hisseye pasif sermaye girislerinin 6niinl agti. Ayrica
artik daha genis bir kurumsal yatirnnmci kitlesi, likidite kisitlamalari olmadan
anlamli pozisyonlar alabilmektedir.
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ANA KATALiZORLER

Kira/Ciro Orani'nin siirdiiriilebilir seviyelere yakinsamasi

Portfoy doluluk orani fiillen tam dolu oldugundan, yonetimin pazarlik glcl
RGYAS alanlarina yonelik kalici kiraci talebiyle pekistirilmektedir ve yeniden
mizakerelerin mahkemeye tasinma orani sinirli kalmaktadir. Her yil yaklasik
400 sozlesmenin kademeli olarak yeniden fiyatlandirilmasi, yeni gelistirme
projelerinden bagimsiz olarak NOI'de uzun yillara yayilan bir katki saglamaktadir
ve bu durumun, genel enflasyonun yavasladigl bir senaryoda bile devam
edecegini 6ngérmekteyiz.

Maltepe Park konut ve ofis projesinin nakde doniistiiriilmesi

Maltepe Park projesi, 229 birimlik bir konut bilesenini (Nisan 2026 itibariyla
3.300 ABD$/m? fiyatla 53 birim satilmistir) ve imar izni donisimi sirecinde
olan 32 bin metrekarelik bir ofis bilesenini kapsamaktadir. Konut satis
gelirlerinin ofis insaat maliyetini karsilamasi beklenmekte olup bu yapi projeyi
kendi kendini finanse eden bir konuma getirmektedir ve yakin vadede nakit
girisleri saglarken orta vadede ofis projesinin teslim edilip kiralanmasiyla birlikte
tekrarlayan NOI'ye katki sunmaktadir.

Piazza boslugunun doldurulmasi ve ofis kiralarinin yeniden fiyatlandirilmasi

Maltepe Piazza'da 8.700 m?'lik kiralanmamis alan, kiralandiginda 21 milyon
EUR'luk tekrarlayan nakit akisi potansiyeli barindirmaktadir. Bunun yani sira
portféydeki toplam 64 bin m?'lik ofis alani, 2027 yili sonuna kadar baslangic bes
yillik kira dénemini tamamlayarak aylik 30 ABD$/m? (portféy ortalamasi olan 20
ABD$/m?'nin (zerinde) diizeyinde vyeniden fiyatlandirilmaya uygun hale
gelecektir. Bu yeniden fiyatlandirma firsatinin yillik bazda 5-10 milyon ABD$ ek
NOI yaratacagini tahmin ediyoruz.

Temettii artis

Sirket, 2025 yilinda temetti dagitimina baslamis ve temettii 6deme oraninda
kademeli bir artis sinyali vermistir. 2025 yilinda (g alisveris merkezi 6zel amacli
sirketi (SPV) ana sirkete birlestirilmis olup, dniimizdeki yillarda g ila dort
sirketin daha birlestirilmesi beklenmektedir, bu da yasal olarak dagitilabilir kar
tabanini genisletecektir. Ferikdy satin aliminin tamamlanmasiyla birlikte
istanbul Optimum’un bekleyen tam konsolidasyonu, bu tabani daha da
genisletecektir. Temettl getirisinin 2025’teki %0,9 seviyesinden 2026T’de
%21,9’ave 20277 de %2,8’e yiikselecegini dngoriyoruz.

Bilanconun net nakde ulagsmasi

Diizeltilmis net borc/FAVOK, 1C26'daki 2,6x seviyesinden 2028T'de 0,7x'e
belirgin bicimde gerileme egiliminde olup, RGYAS satin alma yapilmadig)
varsayimiyla net nakde yaklagmaktadir. Kaldirag orani, uluslararasi emsallerde
goriilen %30-40 LTV araligina kiyasla RGYAS’In orani %14’le hala oldukga
disik olup kira gelirine dayali nakit akisi profili yapisal olarak bor¢ tasimaya
elverislidir. Net nakde gecis, satin alimlar veya hissedarlarin getirilerinin
artirilmasi konularinda esneklik yaratmaktadir. Yonetim, hem aligveris merkezi
hem de ofis pazarlarinda secici firsatlari yakindan takip etmektedir.
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YATIRIM RISKLERi
TL gelirleri ile EUR borcu arasindaki déviz uyumsuzlugu

2018'de AVM kira sozlesmelerinin yabanci para birimlerinden TL'ye
donustirilmesinin  ardindan, sirketin kira gelirleri artik tamamen TL
cinsindendir ancak borcunun énemli bir bélimi TL cinsinden borglanmaya
kiyasla daha elverisli finansman kosullarini yansitan EUR cinsindedir. Yonetim,
goreceli maliyetlere bagli olarak TL ve EUR/ABD$ finansmani arasinda gegis
yaparak bu uyumsuzlugu aktif bir sekilde yonetmekte ve kullanilabilir riskten
korunma kapasitesini muhafaza etmektedir fakat TL’de keskin bir deger kaybi
yasanmasl halinde, doviz cinsinden borcun TL degeri ve net faiz gideri, TL
gelirlerinin uyum saglamasindan daha hizli artacak ve bu durum raporlanan TL
kazanglariile TL cinsinden NAD (zerinde baski yaratacaktir.

Portfoy doniisiimii ve gelistirme icra riski

Maltepe Park Projesi’ni anlamli ve blylk 6lciide kendi kendini finanse eden bir
katalizor olarak gorsek de proje, konut ve ofis gelistirme projelerine 6zgi
uygulama risklerini barindirmaktadir. ABD$ cinsinden insaat maliyeti
enflasyonu, ofis bolimi icin gerekli imar izni dontisiminin alinmasinda
yasanabilecek olasi gecikmeler ve konut birimlerinin satis hiz,
modellememizdeki nakit akiglarinin  zamanlamasini  ve  biydkligin
etkileyebilecek degiskenlerdir. Daha genis bir perspektiften bakildiginda,
sirketin elinde kalan iki arsa, Antalya’daki Beachtown arazisi ve %50 hissesi
sirketimize ait olan Umraniye arazisi, gelecekte alisveris merkezi veya karma
kullanimli projeler igin uzun vadeli bir secenek sunmaktadir ancak yeni aligveris
merkezi insaatinin zorlu ekonomik kosullari ve devam eden belediye izin
slrecgleri goz onlne alindiginda, her iki arazide de kisa vadede ilerleme
kaydedilmesi olasi gorinmemektedir. Bu nedenle, su anda bu varliklara,
degerleme kayit degerlerinin 6tesinde anlamli bir kisa vadeli ek deger
atfetmiyoruz.

Tiiketici harcamalarinda yavaslama

RGYAS'In net operasyonel gelirleri 6ncelikle baz kiralar tarafindan
kaynaklanmaktadir. Bu kiralar yillik olarak takip eden TUFE dogrultusunda
artirilmakta ve istikrarli, enflasyona karsi korumali bir gelir tabani saglamaktadir.
Bununla birlikte, kiracilarin satis performansi kritik bir etken olmaya devam
etmektedir zira bu performans, hem ciro bazli kira bilesenini hem de
sozlesmelerin yenilenmesi sirasinda sirketin miizakerelerde TUFE artis
tabaninin  (izerine  g¢ikarmasina olanak taniyan  pazarlik  glclni
desteklemektedir. Dolayisiyla, reel tiketici harcamalarinda devam eden bir
yavasglama, kiracilarin satis bliyimesini, ve kira/ciro oraninin normallesme hizini
ve yeniden muzakerelerden kaynaklanacagini 6ngoérdigimiz NOI artisini
sinirlayacaktir.
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DEGERLEME

12 aylik 308 TL/hisse hedef fiyatimiza net aktif deger (NAD) ve indirgenmis nakit
akisi (INA) degerleme yéntemlerini bir arada kullanarak belirliyoruz.

2026T NAD'miz, alisveris merkezi ve ofis portféyiiniin degerini (INA'dan 166,4
milyar TL), Maltepe Park konut ve ofis gelistirmesini (2,4 milyar TL) ve 4,6 milyar
TL degerleme degerinde tasinan arsa parsellerini toplamaktadir ve bu degerden,
1G26 itibariyla dizeltilmis net bor¢ olan 25,8 milyar TL ve net diger
yukUmliltkler dislilmektedir. Bu hesaplama sonucunda 145,6 milyar TL'lik bir
NAD elde edilmektedir. Tlrkiye'de halka acik gayrimenkul hisselerinin islem
gordligu tipik iskonto oranina uygun olarak, NAD'a %30'luk bir iskonto
uygulayarak 101,9 milyar TL'lik bir hedef NAD'a, yani hisse basina 308 TL'ye
ulagsmaktayiz.

Alisveris merkezi ve ofis portfdyiimiziin INA analizi, bakim vyatirim
harcamalarinin NOI’'nin %5’i olarak ve birikmis zarar devri nedeniyle efektif vergi
oraninin %-10 olarak hesaplanmasinin ardindan, 6ngortlen NOI akisini iskonto
etmektedir. Bu analizde, azalan Turkiye risksiz faiz oranindan tiretilen
O0zsermaye maliyeti, %5,5’'lik 6zsermaye risk primine uygulanan 0,52’lik
0zsermaye beta katsayisi ve %2,5’lik gayrimenkul risk primi kullanilmaktadir. 2
yillk Tirk devlet tahvili getirisi ile temsil edilen risksiz faiz oraninin,
dezenflasyonun ilerlemesi ve para politikasinin normallesmesi ile birlikte
2026T'de %36,4'ten 2033T'de %14,8'e ve ug degerde %9,3'e disecegi
varsayllmaktadir; bu da 2026T'de %41,7 2026T'de %41,7 olan toplam iskonto
oranlarinin  2033T'de %20,1'e ve uc¢ degerde %14,7've dlsecegi
éngoriilmektedir. Ug deger, uzun vadeli Tirkiye TUFE varsayimimizla tutarli olan
ve reel NOI biyimesinin sifir oldugunu ima eden %9'luk uzun vadeli nominal
blylme orani kullanilarak hesaplanmaktadir. Bu yaklasim, alisveris merkezi ve
ofis portfoyl icin 166,4 milyar TL'lik bir buglink(i deger (NBD) liretmektedir.

Maltepe Park konut bileseni, kalan birim satiglari ve teslimat takvimini
yansitarak ayrica 1,9 milyar TL NBD ile degerlenmektedir. Konut birimlerinin
bilango yansimasinin 2028T'de ingsaatin tamamlanmasiyla gerceklesmesi
beklenmekte olup bu tarihe kadar uygulama riskini yansitmak amaciyla %3,0
insaat risk primi uygulanmaktadir. Maltepe Park ofis bileseni ise 0,6 milyar TL
NBD ile degerlenmekte; 2029T sonuna kadar net insaat maliyetlerini ve 2030T
itibariyla kademeli olarak artan kira gelirlerini yansitilmaktadir ve terminal deger
ayni terminal blyume esasiyla hesaplanmaktadir. Her iki bilesen de ana
portfoyle ayni 6zkaynak maliyeti cercevesi kullanilarak, 2028T'ye kadar %3,0 ek
insaat risk primiyle iskonto edilmektedir.

Alisveris Merkezleri + Ofisler 166.385
Maltepe Park Projesi 2.430
Araziler 4.641
Toplam 173.455
Diiz. Net Borg 1G26 (-) 25.811
Diger Varliklar 3.238
Diger Yukimlilikler (-) 5.322
NAD 145.561
Iskonto %30
Hedef NAD 101.893
Hisse Basina NAD (TL) 308

Kaynak: Gedik Yatirim, Sirket Verileri
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indirgenmis Nakit Akimi Analizi (milyon TL) (2025 -2033T)

Sirket inceleme Raporu — Rénesans Gayrimenkul

AVM ve Ofis INA (TL mn)

2025

2026T

2027T

2028T

20291 2030T 2031T 2032T 2033T Uc Deger

Net Operasyonel Gelir (NOI) 9.534 13.119 16.713 20.404 24.565 29.592 35.115 40.921 47.314
NOI Bliytimesi %67 %38 %27 %22 %20 %20 %19 %17 %16
Bakim Yatirnm Harcamasi 407 656 836 1.020 1.228 1.480 1.756 2.046 2.366
NOI'nin %'si %4 %5 %5 %5 %5 %5 %5 %5 %5
Vergi -5.417 -1.246 -1.588 -1.938 -2.334 -2.811 -3.336 -3.887 -4.495
Efektif Vergi Orani -%25 -%10 -%10 -%10 -%10 -%10 -%10 -%10 -%10
Serbest Nakit Akisi (SNA) 9.127 11.217 14.289 17.445 21.003 25.301 30.024 34.987 40.454 777.822
iskonto Orani %41,7 %32,9 %28,4 %27,1 %26,2 %23,3 %20,9 %20,1 %14,7
iskonto Faktdril 1,00 0,71 0,53 0,41 0,33 0,26 0,21 0,17 0,14 0,14
Indirgenmis Nakit Akigi (INA) 7.913 7.587 7.212 6.830 6.518 6.271 6.043 5.816 111.834
SNA'nin Net Bugiinkii Degeri 54.191
Uc Deger Biiylime %9,0
Uc¢ Deger Net Bugiinkii Degeri 111.834
Net Bugiinkii Deger 166.025
Kaynak: Gedik Yatirim, Sirket Verileri
Maltepe Park Ofis iNA (TL mn) 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 20327 2033T Uc Deger
Vergi Oncesi SNA 0 -1.202 -2.582 -1.133 670 736 823 926
Vergi 0 361 775 340 -201 -221 -247 -278
Efektif Vergi Orant -%30 -%30 -%30 -%30 -%30 -%30 -%30 -%30
Serbest Nakit Akisi (SNA) 0 -841 -1.807 -793 469 515 576 648 12.467
iskonto Orani %46,2 %37,3 %32,9 %28,6 %27,6 %24,8 %22,4 %21,6 %14,7
Iskonto Faktdrii 1,00 0,68 0,50 0,37 0,29 0,23 0,18 0,15 0,12 0,12
indirgenmis Nakit Akisi (INA) 0 -419 -678 -231 107 94 86 80 1.535
SNA'nin Net Bugiinkii Degeri -961
Ug Deger Blyime %9,0
Uc Deger Net Bugiinkii Degeri 1.535
Net Bugiinkii Deger 574
Kaynak: Gedik Yatirim, Sirket Verileri
Maltepe Park Konut iNA (TL mn) 2025 2026T 2027T 2028T 2029T
Vergi Oncesi SNA 460 1.677 2.113 629 738
Vergi -503 -634 -189 -221
Efektif Vergi Orant -%30 -%30 -%30 -%30
Serbest Nakit Akisi (SNA) 1.174 1.479 440 516
Iskonto Orani %46,2 %37,3 %32,9 %31,6
Iskonto Faktori 1,00 0,68 0,50 0,37 0,28
indirgenmis Nakit Akisi (INA) 803 737 165 147
Net Bugiinkii Deger 1.852
Kaynak: Gedik Yatirim, Sirket Verileri
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Benzer Sirketler Analizi

RGYAS'In Tirkiye'de olgek ve kalite agisindan tam anlamda karsilastirilabilir
halka acik bir emsali bulunmamaktadir ve sirketin AVM portféyd, yurt ici GYO
emsallerinden ziyade orta dlcekli Avrupali AVM GYQ'larina daha yakin benzerlik
tasimaktadir. Bununla birlikte, degerlememizi teyit etmek amaciyla hem yurt ici
GYO'larini hem de genel olarak karsilastirilabilir portféylere sahip uluslararasi
alisveris merkezi GYO'larini ve GYO benzeri sirketleri referans almaktayiz.

FD/FAVOK bazinda RGYAS, emsallerin 12,6x ve 12,8x olan 2026T ve 2027T
medyan degerlerine karsin sirasiyla 7,5x ve 5,8x ile islem goérmektedir, bu
durum %41 ve %54'lik iskontolara isaret etmektedir. RGYAS'In F/K orani
2026T'de 3,7x ve 2027T'de 3,4x olup emsallerin sirasiyla 11,6x ve 10,5x olan
medyan degerlerine kiyasla her iki yilda da yaklasik %68 iskontolu islem
gormektedir ancak bu durumun kismen, temel bir degerleme farkindan ziyade
raporlanan kar tabanindaki enflasyon muhasebesi carpikliklarini yansittigini
vurgulamak gerekir. Sirketin F/DD'si hem 2026T hem de 2027T icin 0,2x
seviyesinde olup emsallerin sirasiyla 1,0x ve 0,9x olan medyan degerine kiyasla
%74 ve %78 oraninda iskontolu islem gormektedir. RGYAS'In %0,9'luk temetti
verimi, emsallerin %5,0'lk medyan degerinin belirgin bicimde gerisinde
kalmaktadir fakat SPV birlesmeleri ve Optimum Istanbul satin aliminin yasal
dagitilabilir kar tabanini genigletmesiyle bu farkin kapanmasini beklemekteyiz.

Mevcut iskontunun kismen duslk tarihsel temettl verimi, GIC ¢ikisi 6ncesindeki
sinirll halka aciklik likiditesi ve yiiksek algilanan net borg seviyesiyle
aciklanabilecegine inaniyoruz. Bu faktdrlerin higbiri portfdytin temel kalitesini,
kira/ciro orani normallesme sirecini veya 6ngordigiimiiz borg azaltim yonini
yansitmamaktadir. S6z konusu yapisal engellerin ¢oziilmesiyle birlikte tim bu
unsurlar benzer carpanlara yakinsamayi desteklemektedir.

Benzer Sirketler Analizi FD/FAVOK (x) F/K (x) F/DD (x) Temettii
Hisse Kodu i Son 12 ay 2026T 2027T Son 12 ay 2026T 2027T Son 12 ay 2026T 20277 Verimi
TRGYO TI Equity TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM 7.0 5.9 4.9 11.5 7.4 7.0 0.7 0.6 0.5 %5.1
AKSGY TI Equity AKIS GAYRIMENKUL YATIRIMI AS 6.9 ad ad 7.3 ad ad 0.5 ad ad %4.6
ISGYO TI Equity IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAK 22.0 6.6 5.8 ad 8.3 8.2 0.5 ad ad %0.3
AVPGY TI Equity AVRUPAKENT GAYRIMENKUL YATIR 12.1 6.1 4.6 15.0 13.3 12.0 0.5 ad ad %8.9
LI FP Equity KLEPIERRE 19.8 18.8 18.2 8.2 13.4 13.0 11 1.0 1.0 %5.0
NRP SJ Equity NEPI ROCKCASTLE N.V. 14.6 13.9 12.8 15.3 11.6 10.5 1.1 1.1 1.0 %7.6
APGIL LH Equity APRANGA PVA 5.8 5.7 5.9 13.2 ad ad 3.0 29 2.9 %7.1
HMSO LN Equity HAMMERSON PLC 1450.1 17.9 16.5 8.2 16.7 15.8 0.9 0.9 0.9 %4.4
IGD IM Equity IMMOBILIARE GRANDE DISTRIBUZ 14.9 12.6 12.8 12.5 10.5 8.4 0.5 0.5 0.4 %3.5
URW NA Equity UNIBAIL-RODAMCO-WESTFIELD 19.9 17.9 17.5 ad ad ad ad ad ad ad
Medyan 14.8 12.6 12.8 12.0 11.6 10.5 0.7 1.0 0.9 %4.8
RGYAS TI Equity RONESANS GAYRIMENKUL YATIRIM 9.9 7.5 5.8 3.4 3.7 3.4 0.4 0.2 0.2 %0.9
Prim / (iskonto) -%33 -%41 -%54 -%72 -%68 -%68 -%37 -%'75 -%79

Kaynak: Gedik Yatirim, Bloomberg
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SIRKET GENEL BAKIS
Tiirkiye'nin Lider Halka acik Ticari Gayrimenkul Platformu

Rénesans Gayrimenkul, Ronesans Holding Grubu'nun ticari gayrimenkul
gelistirme ve yatirnm koludur. Rénesans Holding, 30'dan fazla lilkede insaat,
gayrimenkul, saglik hizmetleri, enerji ve petrokimya alanlarinda faaliyet
gosteren ¢ok uluslu bir sanayi holdingi olup Tirkiye'nin en blylk 6zel sanayi
kuruluslarindan biri konumundadir. Otuz yili agkin insaat deneyimini ve yaklasik
20 yillik 6zel gayrimenkul uzmanligini bir araya getiren RGYAS, Grubun ticari
gayrimenkul varliklarini profesyonel yonetimli, halka acik bir yapi altinda
konsolide etmek amaciyla kurulmustur. Sirket, 26 Nisan 2024'te Borsa
Istanbul'a kote olmustur.

1G26 itibariyla RGYAS, Tirkiye'de 7 sehirde toplam 737 bin m? kiralanabilir
alana sahip 12 aligsveris merkezi ve 4 ofis varligindan olusan portfoylu
yonetmektedir. Sirketin brit gayrimenkul portfoy degeri, Mart 2026 itibariyla
yaklasik 4,1 milyar EUR'ya (211,6 milyar TL'ye) denk gelmektedir.

Ortaklik Yapisi

Ortaklik Yapisi
%2,18

%27,18

%70,64

= Ronesans Varlik ve Proje Yatinmlan = Serbest Dolasim Diger

*Rénesans Varlik, Rénesans Holding'in %100 sahip oldugu bagli kurulustur.
Kaynak: Sirket Verileri

RGYAS'In ¢ogunluk hissedari, Ronesans Holding'in tam sahip oldugu bagli
kurulusu Ronesans Varlik ve Proje Yatirimlari A.S. olup sirket sermayesinin
%70,6'sin1 elinde bulundurmaktadir. Bu oran, Ronesans Varlik'in Mayis 2026'da
gerceklestirilen GIC blok yerlestirmesine katiliminin ardindan, %68,1'den
yukselmistir. Halka aciklik orani %27,2 olup kalan %2,2 diger hissedarlara aittir.
Yalnizca B grubu hisseler halka acik olarak islem gormektedir, A grubu hisseler
ise ek bir ekonomik hak tasimamakla birlikte kurumsal yonetim agisindan énem
tasimaktadir.
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Portfoy
Varliklar Konum  Tiir Kira. Alan 2024 2025 y/y 1C26 c/c
(binm? (TLmn) (TLmn) (TL mn)

Karsiyaka Hilltown izmir AVM 64 22.082 29.739 %34,7 32.726 %10,0
Kigukyali Hilltown istanbul  AVM/Ofis 72 11.242 16.875 %50,1 20.850 %23,6
Maltepe Piazza istanbul  AVM/Ofis 61 15.882 20.784 %30,9 22.874 %10,1
Samsun Piazza Samsun  AVM/Otel 63 11.266 16.227 %44,0  17.872 %10,1
Sanliurfa Piazza istanbul AVM 42 4.890 6.594 %34,8 7.259 %10,1
K.Maras Piazza izmir AVM 49 6.275 8.851 %41,1 9.745 %10,1
Optimum Istanbul (%50) Istanbul AVM 42 10.676  13.597 %27,4  14.963 %710,0
Optimum izmir izmir AVM 84 22233 29.120 %31,0  32.048 %10,1
Optimum Ankara istanbul AVM 39 8.751 11.186 %27,8 12.312 %10,1
Optimum Adana istanbul AVM 64  11.366 14.890 %31,0  16.385 %10,0
Kozzy istanbul AVM 14 801 1.118 %39,6 1.406 %25,8
Maltepe Park istanbul  AVM/Ofis 92  11.770 10.401  -%11,6 11.453 %10,1
RénesansBiz Kiiclikyall  Istanbul ~ Ofis/Okul 52 4,103 5.931 %44,6 7.082 %19,4
Beachtown Antalya istanbul  Arazi 121 1.018 1.322 %29,9 1.322 %0,0
Umraniye (%50) istanbul  Arazi 23 2.249 2.987 %32,8 3.287 %10,1
Atasehir istanbul Arazi 1 22 28 %27,3 31 %11,6
TOPLAM 883 144.626 189.650 %31,1  211.617 %11,6
AVM/Otel/Ofis 738 141.337 185.313 %31,1 206.976 %11,7
Arazi 145 3.289 4.337 %31,9 4.641 %7,0

Kaynak: Sirket Verileri
Sozlesme Tiirleri ve Kira/Ciro Orani

RGYAS'In AVM kira sozlesmeleri, kiracilarin son 12 aylik TUFE dogrultusunda
yillik olarak artirilan baz kira ile kiraci cirosunun belirli bir yizdesi olarak
hesaplanan ciro bazli kiranin, yliksek olanini 6dedigi ikili bir yapiyi izlemektedir
ve ciro kirasi yalnizca baz kira asildig) él¢tide tahsil edilmektedir. Bu yapi sirkete
hem asagl yonlii koruma (TUFE baglantili baz kira tabani araciligiyla) hem de ciro
kirasi araciligiyla kiraci satis bliylimesinden pay alma imkani sunmaktadir

Portféyiin son 12 aylik kira/ciro orani, yani kiracilarin 6dedigi kiranin cirolarina
orani ve kira artislari igin baslica esneklik gostergesi, 1C26 son 12 aylik bazda
%9,5 olarak gerceklesmistir. Bu oran 2024'teki %8,6'lik dip noktasindan
toparlanmis olmakla birlikte, 2018 6ncesi donemde gozlemlenen %12-15
bandinin ve surdirilebilir %12-13 dizeylerinin hala altinda kalmaktadir. Yillik
yeniden mizakere edilen yaklasik 400 kiraci s6zlesmesi ve uzun bir potansiyel
kiraci bekleme listesiyle yonetim, sektor ortalamasinin lizerinde baz kira artisi
saglama kabiliyetini stirdirmektedir.

Son 12 Aylik Portfoy Kira/Ciro Orani (%)
18,0%

16,0% 15,5%
14,0%
12,0%
10,0%

8,0%

6,0%

Kaynak: Gedik Yatirim, Sirket Verileri
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Finansal Veriler (milyon TL) (2024 -2028T)

Gelir Tablosu (TL mn) 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Satis Gelirleri 8.223 12.640 18.040 23.051 40.497
Satislarin Maliyeti -2.510 -3.800 -5.393 -6.931 -12.670
Briit Kar 5.713 8.841 12.647 16.120 27.828
Genel Yonetim Giderleri -276 -502 -569 -706 -993
Pazarlama Giderleri -106 -155 -194 -224 -354
Diger Faaliyet Geliri 929 5.892 7.528 6.971 4.638
Ozsermaye Yontemi K/Z 133 89 182 233 304
Faaliyet Kari 6.394 14.164 19.594 22.394 31.423
Net Finansman Geliri/(Gideri) -5.435 -8.671 -7.633 -8.758  -10.474
Vergi Oncesi Kar 9.677 21.723 25.408 22.690 25.250
Vergi Gideri -4.991 -5.417 -8.237 -3.717 -3.711
Ana Ortakliga Ait Net Kar 4.686 16.306 17.171 18.973 21.539
FAVOK 5.351 8.213 11.972 15.298 26.636
Net Operasyonel Gelir (Konut Harig) 5.695 9.534 13.119 16.713 20.404
Gelir Biiyiimesi %13,7 %53,7 %42,7 %27,8 %75,7
FAVOK Biiyiimesi %24,4 %53,5 %45,8 %27,8 %74,1
Net Operasyonel Gelir Biiyiimesi %24,9 %67,4 %37,6 %27,4 %22,1
Net Kar Biiyiimesi -%82,2 %248,0 %5,3 %10,5 %13,5
Briit Kar Marjl %69,5 %69,9 %70,1 %69,9 %68,7
Net Operasyonel Gelir Mariji %69,5 %69,9 %70,1 %69,9 %69,5
FVOK Marii %64,8 %64,7 %65,9 %65,9 %65,4
FAVOK Maril %65,1 %65,0 %66,4 %66,4 %65,8
Net Kar Marji %57,0 %129,0 %95,2 %82,3 %53,2
Maliyet Oranlari 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Faaliyet Giderleri / Net Satislar -%4,6 -%5,2 -%4,2 -%4,0 -%3,3
Efektif Vergi Orani -%51,6 -%24,9 -%32,4 -%16,4 -%14,7
Bilanc¢o (TL mn) 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.587 6.904 13.663 21.302 22.795
Finansal Yatirimlar 45 2.293 209 255 305
Ticari Alacaklar 660 965 1.116 1.426 2.506
Toplam Donen Varliklar 4.969 10.888 16.207 24.540 28.341
Yatinm Amacl Gayrimenkuller 98.318 174.382 225.836 282.805 342913
Toplam Duran Varliklar 118.000 187.833 243.673 306.176 382.342
Toplam Varliklar 122,969 198.721 259.879 330.717 410.683
KV Finansal Yikiumlilikler 3.552 4.006 9.616 14.539 18.836
Toplam KV Yiikiimliiliikler 5.984 6.296 12.604 18.369 25.724
UV Borclanmalar 14.761 29.774 24.943 21.967 17.509
Ertelenmis Vergi YikimlGligh 10.332 26.469 39.948 51.439 64.087
Toplam UV Yiikiimliiliikler 27.420 59.438 65.259 73.877 82.423
Toplam Yiikiimliiliikler 33.405 65.734 77.863 92.246 108.147
Toplam 6zsermaye 89.564 132,987 182.016 238.471 302.536
Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozsermaye 122.969 198.721 259.879 330.717 410.683
Bilango Oranlari 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Cari Oran 0,8x 1,7x 1,3x 1,3x 1,1x
KV Yuktumlultkler / ézsermaye 0,1x 0,0x 0,1x 0,1x 0,1x
UV Yikimlilikler / Ozse rmaye 0,3x 0,4x 0,4x 0,3x 0,3x
Toplam Yiikiimliiliikler / Ozsermaye 0,4x 0,5x 0,4x 0,4x 0,4x
Toplam Yukimlilikler / Toplam Varliklar 0,3x 0,3x 0,3x 0,3x 0,3x
Ozsermaye karlilig %6,4 %6,6 %6,9 %6,8 %9,2
Aktif Karliigl %4,6 %4,4 %4,9 %4,9 %6,8
Diiz. Net Borg / FAVOK 3,2x 3,4x 2,0x 1,3x 0,7x

Kaynak: Sirket Verileri, Gedik Yatirm
Tidm rakamlar ilgili yil sonu satin alma glgleriyle ifade edilmistir
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm
Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatinm Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan
fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik
Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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