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Ronesans Gayrimenkul
Hedef Fiyat Degisikligi

Ronesans Gayrimenkul icin hedef fiyatimizi hisse basina 265,7 TL'den
321,9 Tl'ye yiikseltirken, giincellenen hedef fiyatimizin mevcut piyasa
fiyatina gore sundugu %51 vyiikselis potansiyelini ve sirketin giiclii

temel gériiniimiini dikkate alarak “AL” tavsiyemizi yineliyoruz.

Portfoylin yliksek doluluk oranini korumasi ve kira sozlesmelerinin

enflasyon ile kiraci cirolarindaki artislari  yansitacak sekilde
yapilandirilmasi sayesinde kira gelirlerinde reel bliyimenin devam
etmesini bekliyoruz. Buna ek olarak, 2025 yilinda izmir ve Ankara
Optimum AVM'’lerin kalan paylarinin satin alinmasiyla saglanan tam
konsolidasyon katkisinin, Optimum Istanbul’'un tamaminin satin
alinmasina yonelik devam eden siirecin ve MaltepePark projelerinin

onumiizdeki donemde sirketin biylimesini desteklemesini bekliyoruz.

Kira gelirlerindeki gli¢lii goriiniim devam ediyor. Ronesans GY’nin 12
alisveris merkezi ve 4 ofisten olusan portfoyli 1Y26 itibariyla %99,1
doluluk oraniyla faaliyet gosterirken, kira gelirleri 1Y26’da Optimum
izmir ve Ankara AVM’lerin tam konsolidasyonunun da katkisiyla yillik
bazda %35 artis kaydetti. Kira/ciro (OCR) orani %9,3 olarak
gerceklesirken, sdrdirilebilir seviye olan %10’un altinda kalmaya
devam etti. Sirketin kira sézlesmelerinde TUFE ve kiraci cirolarini
dikkate alan dinamik fiyatlama yapisinin katkisiyla 6numizdeki

donemde de kira gelirlerinde reel artis kaydetmesini bekliyoruz.

Ofis portféyiinde de mevcut kontratlarin yenilenmesine bagh ilave
gelir potansiyeli bulunuyor. 2027 sonuna kadar yaklasik 64 bin m2
alanin ilk bes yillik kira doneminin sona ermesi beklenirken, bu alanlarin
ortalama kira seviyesi yaklasik 10 dolar/m2 ile portféy ortalamasi olan
yaklasik 20 dolar/m2’nin belirgin sekilde altinda bulunuyor. Sirket, s6z
konusu yeniden kiralamalarin yillik yaklasik 5-10mn dolar ilave kira

geliri potansiyeli yaratabilecegini dngoriyor.
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Yiikselme Potansiyeli 51%

Kapanig TL
Kapanig 212.50
12 Aylik Hedef Fiyat* 321.90
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 265.70
Piyasa Degeri (mn) 70,338
Halka Acik PD (mn) 19,125
Ort. islem Hacmi (3Ay) 302.3
Hisse sayisi (Adet mn) 331
Takas Saklama Orani (%) 27
Yabanci Orani (%) 29
Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
TL 6.3 54.2 49.1
ABD S 4.6 37.4 27.1
BIST-100 Relatif -0.6 18.6 15.8
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FD/FAVOK 7.8 7.0 6.8
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Gelir Tablosu (mn %) 2024G 2025G 2026T 2027T 2028T |Nakit Akim (mn %) 2024G 2025G 2026T 2027T 2028T
Net Satig Gelirleri 10,649 16,369 19,143 21,790 22,220 jgletme Faal. Kay. Net Nakit 4,508 19,960 10,602 15,708 15,544
Briit Kar (Zarar) 7,399 11,449 13,481 14,913 15,262 pijzeltme Oncesi Kar 6,069 21,117 16,947 16,753 16,468
Operasyonel Giderler -495 -851 -832 -842 -857 Amortisman & itfa Paylari 25 25 29 33 34
Esas Faaliyet Kari 6,904 10,598 12,649 14,070 14,405 jgjetme Sermayesindeki Deg. o -1,151  -6630  -1,368  -1,253
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 12,814 15,668 12,486 9,818 8,958 Diger Faaliyetlerden Nakit Akis! -1,585 -31 255 290 206
Ozkaynak Yont. Deg. Yat. K (Z) 172 115 641 769 539 vYatirim Faal. Kay. Nakit 1,153 -1,027 714 760 763
Net Yatirim Gelirleri (Giderleri) 5 12,980 357 357 357 gsapit Sermaye Yatrimiari -468 -5,978 -383 -436 -444
Net Finansman Gelir (Gideri) -7,364  -11,229 -3,535 -2,677 -2,302 gerbest Nakit Akim 5194 12,955 10932 16,033 15,863
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 12,532 28,131 22,597 22,337 21,957 Finansman Faal. Kay.Nakit -3 18,520 -520 3,247 3,125
Vergi Giderleri (Gelirleri) 6,463 7,014 5,649 5,584 5,489 Finansal Borglardaki Degisim 0 20,030 3,086 5,164 4,800
Azl Paylari 0 0 0 0 0 Temettii Odemeleri 0 2703 2970 -1,147 1,271
Net Kar 6,069 21,117 16,947 16,753 16,468 Djger Fin. Faal. Nakit Akis! 5620 38,738 8465 13,990 14,963
Diizeltilmis Net Kar 6,069 21,117 16,947 16,753 16,468 Net Nakit Degisimi 1,658 2,860 2,790 6,150 5,274
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 441 3,583 6,999 8,486 8,915
FAVOK 6,929 10,623 12,678 14,104 14,438
Bilango (mn %) 2024G 2026T 2027T 2028T |Biiyiimeler & Opr. Perf. 2026T 2027T
D6nen Varlhklar 6,435 14,100 20,644 25,341 27,887 Biiyiimeler
Nakit ve Nakit Benzerleri 4,645 8,940 9,694 14,032 16,590 Net Satiglar - 53.7% 16.9% 13.8% 2.0%
Ticari Alacaklar 855 1,249 1,461 1,663 1,696 Faaliyet Kari - 53% 19% 1% 2%
Stoklar 2 8 6,008 6,083 6,030 FAVOK - 53% 19% 1% 2%
Diger Donen Varliklar 933 3,902 3,481 3,563 3,571 Net Kar - 248% -20% -1% -2%
Duran Varlklar 152,813 243,244 242,994 248,522 254,048 Operasyonel Performans
Maddi Duran Varliklar 127,512 226,073 231,315 236,967 242,695 Brit Marj 69.5% 69.9% 70.4% 68.4% 68.7%
Diger Uzun Vadeli Varliklar 4,279 7,841 2,239 1,996 1,879 Faaliyet Kar Marji 64.8% 64.7% 66.1% 64.6% 64.8%
Toplam Varlklar 159,248 257,344 263,637 273,863 281,935 FAVOK Marji 65.1% 64.9% 66.2% 64.7% 65.0%
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 7,750 8,153 7,417 7,098 6,646 Efektif Vergi Orani -66.8% 32.3% 25.0% 20.3% 16.4%
Finansal Borglar 4,599 5,188 4,407 3,941 3,496 Net Kar Marji 57.0% - 88.5% 76.9% 74.1%
Ticari Borglar 1,330 1,226 1,033 1,176 1,199 Ozkaynak Karliigi - 14.7% 9.5% 8.6% 7.9%
Diger Kisa Vadeli Y ikumlulikler 1,821 1,740 1,977 1,980 1,950 Aktif Karlilig - 10.1% 6.5% 6.2% 5.9%
Uzun Vadeli Yikiimliiliikler 35,510 76,972 70,123 65,122 58,502 Yatirim Sermayesi Karliigi - 2.1% 3.4% 3.9% 3.9%
Finansal Borglar 19116 38,558 32460 31,197 29,642 Operasyonel Nakit Akisi/ Satislar 42.3% - 55.4% 72.1% 70.0%
Diger Uzun Vadeli Y tkimlGlikler 16,394 38,414 37,662 33,925 28,860 Serbest Nakit Akisi/ Satislar 48.8% 79.1% 571% 73.6% 71.4%
Ozkaynaklar 115,988 172,219 186,098 201,643 216,787 Rasyo Analizi 2024G 2025G 2026T 2027T 2028T
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 115,988 172,219 186,098 201,643 216,787 Diizeltimis F /K (x) 12.2 3.5 4.4 4.4 45
Odenmis Sermaye 331 331 331 331 331 FD/FAVOK (x) 14.1 9.2 7.7 6.9 6.8
Rezerv ve Diger Kalemler 109,491 150,673 168,820 184,621 200,103 FD/FAVKOK (x) - - - - -
Dénem Net Kari (Zarari) 6,069 21,117 16,947 16,753 16,468 FD/ Satislar (x) 9.2 6.0 51 45 4.4
Aznlk Paylari 0 0 0 0 0 PD/ Defter Degeri (x) 0.6 0.4 04 0.4 0.3
Toplam Kaynaklar 159,248 257,344 263,637 273,863 281,935 Nakit Akisi/ PD 7.0% 17.5% 14.8% 21.7% 21.4%
Hisse Basi Kazang (%) 18.33 63.80 51.20 50.61 49.75
Hisse Basi Temetti (%) n.m 212 8.97 4.26 5.86
Temettl Verimi 0.0% 1491%  4.438%  1.606% 1.9%
Net Borg (Nakit) (mn ) 19,012 31,836 24,857 18,724 14,147
Net Borg / FAVOK (x) 2.74 3.00 1.96 1.33 0.98
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.16 0.18 0.13 0.09 0.07

Not: Rasyolar dolar bazinda hesaplanmistir.

Kaynak: Is Yatirm

Not: Tahminler ve agiklanan ge¢mis finansal sonuglar, 2026 yil sonu itibariyle TL'nin satin alma gliciine gére diizenlenmistir. Enflasyon muhasebesine

tabii sirketler finansal sonuglarini, ilgili dénem sonundaki satin alma giiciine gére endekslenmis halini paylasmaktadir. Finansal sonuglar, enflasyon

tahminlerimizi baz alarak olusturdugumuz asadidaki katsayilar kullanilarak ilgili yil sonunun satin alma giiciine gére endekslenebilir.

2026: 1,295
2027: 1,593

2028: 1,975
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Satin almalar ve devam eden projeler biiyiime goriiniimiinii destekliyor. 2025’in ikinci yarisinda izmir ve Ankara
Optimum’daki kalan paylarin satin alinmasi 1Y26 net faaliyet gelirine (NOI) yaklasik 584mn TL (11mn avro) katki
saglarken, ayni dénemde organik NOI artisinin katkisi 669mn TL (12,2mn avro) oldu. Buna ek olarak, halihazirda %
50 paya sahip olunan Optimum istanbul’daki kalan %50 payin satin alinmasina yonelik siire¢c devam ediyor. Sirket,
islem icin Rekabet Kurulu onayini Agustos ayinda aldi. islemin tamamlanmasiyla Optimum istanbul’un tamaminin
Ronesans GY biinyesine gecmesinin sirketin kira gelirleri ve net faaliyet geliri blylmesine ilave katki saglamasini

bekliyoruz.

MaltepePark Konut Projesi’'nde insaat ilerleme orani %66’ya ulasirken, Temmuz 2026 itibariyla 229 konut ve 11
ticari Uniteden olusan projede 62 (initenin satisi tamamlandi. Projede teslimlerin 2027 yilinin ikinci yarisindan
itibaren baslamasini ve buna bagh olarak konut satis gelirlerinin de bu dénemden itibaren finansallara yansimaya
baslamasini bekliyoruz. Sirket, kalan stok, alacaklar ve ticari alanlardan, kalan insaat maliyetleri sonrasinda yaklasik
66mn dolar net gelir potansiyeli 6ngoriyor. MaltepePark Ofis Projesi’nde ise yaklasik 32 bin m2 kiralanabilir alan ve
2,2 bin m2 ticari alan gelistirilmesi planlanirken, ruhsat siireci devam ediyor. Antalya Konyaalti’'ndaki Beachtown

AVM Projesi ve Umraniye’deki arsa da orta ve uzun vadede yeni proje gelistirme potansiyeli sunuyor.

Net borg azaldi. Sirketin diizeltilmis net borcu 2025 sonundaki 28.950mn TL’den 1Y26 itibariyla 22.400mn TL'ye
gerilerken, Net Borg/FAVOK orani 3,42x’ten 1,9x’e, Kredi/Deger (LTV) orani ise %14’ten %11’e geriledi. Sirketin
1Y26’da 4.400mn TL (82mn avro) serbest nakit akimi yaratmasi da devam eden yatirimlarin finansmani ve yeni satin

alma firsatlarinin degerlendirilmesi agisindan bilango esnekligini desteklemektedir.

Degerleme: Hedef fiyatimizi belirlerken, sirketin kira getirili gayrimenkul portféyli ve devam eden projelerinin
gelecekte yaratacagi nakit akimlarini yansitan iNA yaklasimini esas aliyoruz. Degerlememizde portféy genelinde
ortalama %25 agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullaniyoruz. MaltepePark Konut ve Ofis projelerini gelecekte
yaratmalari beklenen nakit akimlarini dikkate alarak INA yéntemiyle degerlememize dahil ederken, sirketin mevcut
arsalarini ekspertiz degerleri Gzerinden modelimize ekliyoruz. Ulagtigimiz 193.700mn TL net aktif degere %45 NAD
iskontosu uyguluyoruz. Sirket mevcut net aktif degerine goére %57 iskontolu islem gorirken, 1 yillik tarihsel
ortalama iskontosu %55 seviyesindedir. Glincellenen 321,9 TL hedef fiyatimiz mevcut piyasa fiyatina gore %51

ylkselis potansiyeline isaret etmektedir.

Riskler ve katalizérler: Kira gelirlerinin enflasyonun (izerinde biiylimeye devam etmesi, ofis portfoylindeki yeniden
kiralama potansiyeli, Optimum istanbul’'un tamaminin satin alinmasina yénelik islemin sonuglanmasi ve
MaltepePark projelerinde satis ve gelistirme sirecinin hizlanmasi baslica katalizérleri olusturuyor. Buna karsilik,
tuketici harcamalarinda beklentilerin (izerinde zayiflama, kiraci cirolarinda yavaslama, gelistirme projelerinde

yasanabilecek gecikmeler ve yeni yatirimlarin beklenen getiriyi saglayamamasi temel riskler arasinda yer aliyor.

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 3
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Degerleme Tablosu

Pargalarin Toplami Analizi (mn TL) Sirket Pay1 Makul Deger Ronesans'a Ait Deger
Kira Geliri Yaratan Aktif Varliklar 170,906
Kahramanmaras Piazza 100.0% 9,602 9,602
Karsiyaka Hilltown 100.0% 28,003 28,003
Kozzy 100.0% 1,691 1,691
Kiglikyali Hilltown 100.0% 20,523 20,523
Kuglikyali Ofis/Okul 100.0% 6,314 6,314
Maltepe Park 100.0% 9,473 9,473
Maltepe piazza 100.0% 17,385 17,385
Optimum Adana 100.0% 13,891 13,891
Optimum Ankara 100.0% 8,946 8,946
Optimum istanbul* 50.0% 12,304 6,152
Optimum izmir 100.0% 25,151 25,151
Samsun Piazza 100.0% 16,567 16,567
Sanliurfa Piazza 100.0% 7,207 7,207
Maltepe Park Konut/Ofis Projesi 3,129
Arsalar 3,208
Faaliyet Giderleri - 12,417
Toplam Sirket Degeri (mnTL) 164,827
Net Bor¢-Nakit (mnTL) 2C26 itibariyla 22,400
Hedef NAD 193,700
Hedef NAD iskontosu 45%
# paylar 331
Hedef Piyasa Degeri 106,534.98
Hedef Fiyat (TL) 321.9
Cari Fiyat 212.5
Artis Potansiyeli (TL) 51%

* Optimum Istanbul AVM’nin kalan %50 payinin satin alinmasina iliskin siire¢c heniiz tamamlanmadigindan, ilgili varlik degerleme tab-
losunda mevcut %50 istirak payi iizerinden gésterilmektedir. Satin alma isleminin tamamlanacadi varsayimiyla, Optimum Istanbul AVM
2027 yihindan itibaren degerlememize tam konsolidasyon yéntemiyle dahil edilmektedir.

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 4
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlig
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorlslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler 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; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirm Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklar is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu igerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




