Hisse Senedi / Buyiik Sirket / GYO
Ronesans Gayrimenkul

izleme Listesine Ekleme

Perakendeciler igin Cekim Merkezi: Tiirkiye'nin En Biiyiik AVM Operatorii

Ronesans Gayrimenkul icin 12 ayhk hedef fiyatimizi 186,29 TL olarak
belirleyerek “AL” tavsiyesiyle takip listemize ekliyoruz. Farkli sehirlere
yayilmig, yiksek kira geliri saglayan giiglii alisveris merkezi portféyiiniin yani
sira, basarili net borg azaltma siirecinin ardindan saglikli finansal gériiniimiin

Ronesans GY igin cazip bir yatirim temasi olusturdugunu disiiniiyoruz.

Giiglii ve Cesitlendirilmis Portfoy Yapisi: Sirket, lilke genelinde 12 ahsveris
merkezinden olusan, Tirkiye'nin en biliylk alisveris merkezi portféylerinden
birine sahip olan Sirket, genis cografi yayillm, bolgesel talep risklerini
azaltmakta ve sirketin alisveris merkezi talebinin yiiksek, ancak rekabetin disiik

oldugu sehirlerin potansiyelinden faydalanmasini saglamaktadir.

Ongoriilebilir ve Giiglii Kira Geliri: AVM’lerden elde edilen kira gelirleri
ongorilebilir nakit akisi saglarken, dusik doluluk maliyeti orani (OCR) kira artis
potansiyelini desteklemektedir. Konut piyasasina diisik maruziyet de makro

riskleri azaltmaktadir.

Borg Azaltimiyla Desteklenen Saghkh Finansal Goriiniim: Sirket, 2021’den bu
yana net borcunu 900 milyon Eurodan 500 milyon Euroya distirerek Net Borg/
FAVOK oranini 2,74x’e diisirmistir. istikrarh gelir ve diisiik finansman maliyeti

ile sirket, ilerleyen siiregte finansal borg azaltimini degerlendirebilir.

Devam Eden Projelerden Gelir Artigi Potansiyeli: MaltepePark bitisigindeki
karma Konut/Ofis projesi, Umraniye’deki potansiyel yatirm ve Antalya’daki

Beachtown AVM projesi ile ilave gelir yaratilmasi beklenmektedir.

Temettii Potansiyeli: Diizenli kira geliri yaratma kabiliyeti, diizenli temetti igin
uygun zemin sunmaktadir. Sirket, GYO statiisiinde olmamasi nedeniyle yeni

GYO vergi diizenlemelerine tabi degildir.

Stratejik Bir Perakende Sektérii Oyuncusu: Yaklasik 2.000 magazayla faaliyet
gosteren Ronesans GY, geleneksel gayrimenkul yapisinin 6tesine gecgerek, veri
odakli ve dinamik bir perakende is ortagl gibi hareket etmektedir. Kira
gelirlerinin buyik kisminin ciroya endeksli olmasi, sirketi tiketim trendleriyle
uyumlu hale getirmekte ve harcama artislarindan faydalanmasini
saglamaktadir. Esnek marka karmasi ve stratejik is birlikleri, sirketi perakende

dontsiminin 6nemli bir aktéri konumuna getirmektedir.

Baslica Riskler: i) Makroekonomik durgunluk nedeniyle ciro bazli kira
gelirlerinde dislis, ii) Doviz cinsinden finansal yukiumliliklerin  kur

dalgalanmalarina karsi hassasiyeti, iii) Artan rekabet sonucu pazar payi kaybi.
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Yiikselme Potansiyeli 48%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 125.90
12 Aylik Hedef Fiyat* 186.29
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat -
Piyasa Degeri (mn) 41,673
Halka Agik PD (mn) 3,971
Ort. islem Hacmi (3Ay) 72.8
Hisse sayisi (Adet mn) 331
Takas Saklama Orani (%) 10
Yabanci Orani (%) 17
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi  12Ay
TL 155  -46 19
ABDS 13.5 -129 -15.0
BIST-100 Relatif 14.1 -1.7 8.5
Carpanlar ($) 2024 2025 2026
F/K 7.8 2.8 2.5
PD/DD 0.4 0.4 0.3
FD/FAVOK 9.4 9.2 9.1
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



Ronesans Gayrimenkul

Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu

Ronesans Gayrimenkul’iin mevcut portfoylinde, halihazirda faaliyette olan 12 aligveris
merkezi, 4 ofis, 1 konut, 1 okul, devam etmekte olan 1 konut projesi ve gelistirmeye misait
2 arsa olmak lzere toplam 21 gayrimenkul bulunmaktadir.Toplamda 1.500.000 m? toplam
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ingaat alani ve 740.000 m? brit kiralanabilir alani ile hizmet vermektedir.

Bilango (mn %) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T 2028T
Dénen Varlklar 3,349 6,460 7,936 10,865 13,817 17,799
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,077 4,663 5,869 8,664 11,426 15469
Ticari Alacaklar 527 858 880 979 1,152 1,090

Stoklar 2 2 12 12 12 12

Diger Dénen Varliklar 744 936 1,175 1,211 1,227 1,228
Duran Varliklar 105,533 153,403 169,320 186,208 195,625 205,059
Maddi Duran Varliklar 88,048 128,004 140,850 154,916 162,652 170,772
Maddi Olmayan Duran Varliklar 233 332 319 334 357 381
Diger Uzun Vadeli Varliklar 2,756 3,964 4,726 4,906 5,173 5,290
Toplam Varliklar 108,882 159,863 177,256 197,073 209,442 222,858
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 6,921 7,780 8,084 8,011 8,144 7,911
Finansal Borglar 4,083 4,617 4,807 4,611 4,492 4,376
Ticari Borglar 590 1,335 1,370 1,523 1,793 1,696
Diger Kisa Vadeli Y tkimiGltkler 2,248 1,828 1,907 1,876 1,859 1,838
Uzun Vadeli Yiikiimlaliikler 29,554 35647 35570 36,751 34,622 34,442
Finansal Borglar 20,901 19,190 17,323 16,464 13,061 11,500
Diger Uzun Vadeli Y Gk{imitiliikle 2,518 3,025 3,354 3,729 3,963 4,217
Ozkaynaklar 72,407 116,436 133,602 152,311 166,676 180,506
Ana Ortakiiga Ait Ozkaynaklar 72,407 116,436 133,602 152,311 166,676 180,506
Rezerv ve Diger Kalemler 48,243 109,914 116,005 133,270 152,034 166,439
Dénem Net Kari (Zarari) 23,770 6,092 17,266 18,764 14,405 13,864

Azinlk Paylari 0 0 0 0 0 0

Ronesans Varlik Ve Proji 68.12

Euro Cube Private Limite 18.38

Diger 13.5
Gelir Tablosu (mn %) pLpkie] 2024G 2025T 2026T 2027T 2028T
Net Satis Gelirleri 6,514 10,690 10,970 12,195 14,356 13,579
Briit Kar (Zarar) 4,119 7,427 7,554 8,000 8,720 8,514
Operasyonel Giderler -262 -496 -506 -856 -956 -973
Esas Faaliyet Kari 3,857 6,931 7,048 7,143 7,764 7,541
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 27,459 12,864 16,379 16,505 9,631 8,931
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. K (Z 2,885 173 1,709 3,067 2,955 2,792
Net Y atirm Gelirleri (Giderleri) -9 5 5 5 5 6
Net Finansman Gelir (Gideri) -15,852 -7,392 -2,120 -1,701 -1,148 -784
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 18,340 12,580 23,021 25,019 19,207 18,486
Vergi Giderleri (Gelirleri) -5,430 6,488 5,755 6,255 4,802 4,621
Net Kar 23,770 6,092 17,266 18,764 14,405 13,864
Diizeltilmis Net Kar 23,770 6,092 17,266 18,764 14,405 13,864
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 9,287 443 1,293 888 2,962 2,920
FAVOK 3,898 6,956 7,081 7,186 7,822 7,602
Biiyiimeler & Opr. Perf. 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T 2028T
Biiyiimeler
Net Satislar - 64.1% 2.6% 11.2% 17.7% -5%
Faaliyet Kari - 80% 2% 1% 9% -3%
FAVOK - 78% 2% 1% 9% -3%
Net Kar - -74% 183% 9% -23% -4%
Operasyonel Performans
Brit Marj 63.2% 69.5% 68.9% 65.6% 60.7% 62.7%
Faaliyet Kar Mariji 59.2% 64.8% 64.3% 58.6% 54.1% 55.5%
FAVOK Mariji 59.8% 65.1% 64.6% 58.9% 54.5% 56.0%
Efektif Vergi Orani 38.5% 67.0% 25.0% 20.9% 17.9% 15.3%
Net Kar Marji - 57.0% - - - -
Ozkaynak Karlligi - 6.5% 13.8% 13.1% 9.0% 8.0%
Aktif Karlligi - 4.5% 10.2% 10.0% 71% 6.4%
Y atirim Sermayesi Karliligi - 0.4% 0.9% 0.6% 1.7% 1.6%
Operasyonel Nakit Akig1 / Satigl - 42.4% - - - -
Serbest Nakit Akisi / Satiglar - 57.7% - - - -
Rasyo Analizi 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T 2028T
Duzeltiimis F / K (x) 1.9 7.5 27 24 3.2 33
FD/FAVOK (x) 16.3 9.1 9.0 8.8 8.1 8.4
FD/ Satiglar (x) 9.8 59 5.8 52 4.4 4.7
PD / Defter Degeri (x) 0.6 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3
Hisse BagI Kazang (%) 78.26 18.40 52.16 56.69 43.52 41.89
Hisse Basi Temetti (B) n.m n.m n.m n.m n.m n.m
Temettl Verimi - 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Net Borg (Nakit) (mn ) 22,846 21,059 16,199 12,346 6,060 338

Toplam Kaynaklar 108,882 159,863 177,256 197,073 209,442 222,858
Nakit Akim (mn %) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T 2028T
isletme Faal. Kay. Net Nakit 26,285 4,535 19,101 20,821 16,852 16,089
Diizeltme Oncesi Kar 23,770 6,092 17,266 18,764 14,405 13,864

Amortisman & ltfa Paylari 40 25 33 43 57 61

Isletme Sermayesindeki Deg. 1,484 9 156 184 236 127
Yatirim Faal. Kay. Nakit 195 1,158 1,069 1,099 1,111 1,111
Sabit Sermaye Yatirimlari 225 470 548 610 718 679
Serbest Nakit Akim 26,704 6,163 20,718 22,530 18,681 17,879
Finansman Faal. Kay.Nakit -5,990 580 2,990 1,942 -735 807
Finansal Borglardaki Degisim -1,205 -1,177 3,816 2,556 -459 873

Temettii Odemeleri 0 0 0 0 0 0
Net Nakit Degisimi -248 1,665 2,282 3,753 4,021 5,703

Kaynak: Is Yatirm

*Rasyo Analizleri aksi belirtilmedikge dolar (USD) degerine gére ifade edilmistir

Not: Tahminler ve ge¢cmis finansal sonuglar, 2025 yil sonu itibariyla Tiirk Lirasi'nin satin alma glicii baz alinarak hazirlanmistir. Enflasyon muhasebesine

tabi sirketler, finansal sonuglarini ilgili dénem sonundaki satin alma giiciine endeksli olarak agciklamaktadir. Finansal sonuglar, enflasyon

tahminlerimize dayali olarak asadidaki katsayilar kullanilarak ilgili yil sonundaki satin alma gliciine endekslenebilir:

2025: 1,30
2026: 1,50
2027: 1,67

2028: 1,84
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Roénesans Gayrimenkul

Yatirim
Pozitifleri

Giigli ve Cesitlendirilmis Portféy Yapisi: Toplam 12 alisveris merkezi ile Ronesans Gayrimenkul, Tirkiye'nin en
biyuk ahsveris merkezi portféylerinden birine sahiptir. GUgli ve istikrarh kira geliri elde eden bu portfoy, tlke
genelinde birgok sehre yayilmis olup cografi gesitlilige sahiptir. Bu genis cografi yayilim, bolgesel talep risklerini en
aza indirirken, sirketin rekabetin dislk ve alisveris merkezi talebinin ylksek oldugu sehirlerdeki firsatlardan

yararlanmasini saglamaktadir.

Ongoriilebilir ve Giiglii Kira Geliri Yaratma Kapasitesi: Ronesans GY'nin gelir dagiliminda en yiiksek pay, alisveris
merkezi ve ofis portfoyliinden elde edilen kira gelirlerinden olusmasi gelecekteki nakit akislarina iliskin gigli bir
ongorulebilirlik saglamaktadir. Ayrica, diisiik doluluk maliyeti orani (OCR), kira artislari icin 6nemli bir potansiyel
sunarken, makroekonomik faktorler nedeniyle kiraci gelirlerinde diistis olmasi durumunda dengeleyici bir unsur
gorevi gormektedir. Ote yandan, konut piyasasindaki talep dalgalanmalarina maruz kalma diizeyinin sinirli olmasi

da istikrarl gelir yapisini desteklemektedir.

Basarili Net Bor¢ Azaltma Stratejisiyle Saglikl Finansal Goriiniim: Sirketin 2021 yilindan bu yana basariyla
uyguladigl net borg azaltma stratejisi sonucunda, Euro cinsinden net borcu 2024 yili sonu itibariyla 900 milyon
Euro’dan yaklasik 500 milyon Euro’ya gerilemistir. Giiglii gelir katkilarinin destegiyle, net borg/FAVOK orani 2024
yili sonu itibariyla 2,74x'e gerileyerek daha saglikh bir finansal goriinim kazanmistir. Sirket, bu borgluluk seviyesini
optimal olarak degerlendirmekte ve doéviz bazh kredi yapisi sayesinde disiuk finansman maliyetlerinden
yararlanmaktadir. Ayrica, TL faiz oranlarinda disis olmasi halinde, sirket doviz cinsinden kredilerin Tirk Lirasina

cevrilmesini de stratejik bir secenek olarak degerlendirmektedir.

Devam Eden Konut ve Ticari Gayrimenkul Projeleri: Sirket, MaltepePark Alisveris Merkezi'nin bitisiginde, toplam
satilabilir alani 72.246 m? olan 478 konut ve 25 ticari (initeden olusmasi planlanan bir proje gelistirmektedir.
insaatin  %19'u tamamlanmis olup, satislarin baslamasiyla birlikte &nemli nakit girisi beklenmektedir.
Umraniye'de, sirket Dogan Holding ile 23.000 m?2'lik bir arsa iizerinde ortak bir proje gelistirmek igin galismaktadir.
Son olarak, Antalya Konyaalti'da 64,4 bin m? kiralanabilir alana sahip Beachtown Mall projesinin gelistirilmesi
devam etmektedir. Bu proje, Antalya boélgesinde artan alisveris merkezi talebini karsilamak igin gigli bir

potansiyele sahiptir.

Potansiyel Olarak Giiglii Bir Temettii Hissesi: Yiiksek tekrarlanabilir ve dngdrilebilir gelir yaratma kapasitesi
sayesinde Ronesans Gayrimenkul, diizenli temettii 6demeleri igin gli¢li bir potansiyele sahiptir. Sirketin borsa
gecmisi hentiz sinirli olmakla birlikte, mevcut gelir yapisi ve finansal durumu, dizenli temettl dagitimi icin guiglu
bir aday oldugunu goéstermektedir. Sirket, gayrimenkul yatirrm modeli ile faaliyet géstermesine ragmen, GYO
olarak siniflandiriimamaktadir ve bu nedenle yeni GYO vergi diizenlemesine tabi degildir. Bu kapsamda sirket,

dagitilabilir karinin %50'sini temetti olarak dagitsa bile %25 kurumlar vergisi 6demekle ylikimlidar.

Perakende Sektoriiniin Onemli Bir Oyuncusu: Rénesans GY, yaklasik 2.000 magazadan olusan portfoyiiyle sirket,
perakende sektorinilin birgok alt segmentine yayilan dinamik yapisi ile gayrimenkul yatirimlarina odaklanan bir
alisveris merkezi isletmecisinden ek olarak bir perakende sirketi olarak da degerlendirilebilir. Tiiketici talebine
gore Urln ve marka karmasini diizenli olarak glincelleyerek ve alisveris merkezlerinde ¢ok ¢esitli kiiresel marka ve
sektor oyuncularina ev sahipligi yaparak, sirket perakende pazarina iliskin degerli bilgiler edinmekte ve sektor
trendlerinin sekillenmesine katkida bulunmaktadir. Kira gelirlerinin 6nemli bir kismi ciro bazh oldugundan,
Ronesans GY sadece sabit kira gelirlerinden degil, perakende performansindan da gelir elde eden hibrit bir is

modeline sahiptir.
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Bu, sirketin sadece yillik kira artislarindan degil, ayni zamanda ekonomik faaliyet dénemlerinde artan tiiketici

harcamalarindan da yararlanmasini saglamakta ve geleneksel alisveris merkezi isletmecilerinden ayristirmaktadir.

GIC Ortakhgiyla Giigclenen Stratejik Potansiyel: Singapur'un devlet fonu GIC, sirketin hisselerinin yaklasik %
20'sine sahiptir. Dinyanin en bliylk ve en saygin kurumsal yatirimcilarindan biri olarak taninan GIC, yalnizca uzun
vadeli bliyime potansiyeli, siirdirulebilirlik ve stratejik derinlige sahip sirketlere yatirim yapmasiyla bilinmektedir.
Bu ortaklik, sirketin kurumsal yapisina ve uzun vadeli vizyonuna olan uluslararasi glivenin bir gostergesi olarak
degerlendirilebilir. GIC'nin katilimi, sirketin uzun vadeli bilyime hedeflerine hem finansal hem de itibar agisindan
onemli destek saglamaktadir. Ayrica, sirketin kiiresel yatirnmcilar nezdindeki gorinGrlGgina ve erisilebilirligini

artirma potansiyeli de bulunmaktadir.

Giiglii ve Kurumsal Kiraci Profili Kira Gelirlerinin Ongoriilebilirligini Artirmaktadir: Sirketin giicli alisveris merkezi
portféyd, agirhkl olarak kokll, kurumsal ve taninmis markalardan olusan bir kiraci portféyiine sahiptir. Bu yapi,
kira gelirlerinin strdurulebilirligi ve ongorulebilirligi agisindan énemli bir avantaj saglamaktadir. Uzun siredir
devam eden ticari iliskiler ve gigli marka ortakhklari, sirketin istikrarli kiraci tabanini korumasina olanak
tanimakta ve bu da doluluk oranlarinin gelecekte de yiliksek kalacaginin giicli bir gostergesi olarak one
cikmaktadir. Kurumsal kiracilar tzerine kurulu bu yapi, sirketin nakit akisini desteklemede de kritik bir rol

oynamaktadir.
Yatirim Riskleri

Doviz Bazli Borg Yapisi Nedeniyle Doviz Kurlarindaki Dalgalanmalara Duyarhlik: 2024 yil sonu itibariyla, sirketin
finansal borcunun yaklasik %97'si (466 milyon Euro) Euro cinsindendir. Bu durum, déviz kurlarindaki artisin
finansman maliyetlerini ve net borg¢ seviyesini artirarak sermaye yapisini olumsuz etkileyebileceginden, sirketi
doviz riskine maruz birakmaktadir. Sirket, bu riski kismen hedge etmek icin zaman zaman tirev finansal araglar
kullanmaktadir. Ayrica, sirketin 2024 yil sonu itibariyla 2,7 olan net bor¢/FAVOK orani saghkli bir seviyede
seyretmekte olup, bu durum potansiyel doéviz risklerinin etkisini en aza indirmektedir. Sirket, TL faiz oranlarinda
diisis olmasi durumunda avro cinsinden finansal borglarinin bir kismini Tirk lirasina c¢evirmeyi de

degerlendirmektedir.

Tiiketici Satin Alma Giiciiniin Zayiflamasi, Ciro Bazl Kira Gelirlerini Azaltabilir: Alisveris merkezleri, yapisal olarak
makroekonomik kosullara duyarlidir. Ekonomik durgunluk dénemlerinde, tiketimdeki azalma ve ziyaretgi
sayisindaki dlsts, performansi olumsuz etkileyebilir. Ciro bazl kira s6zlesmelerinin Ronesans Gayrimenkul'lin kira
sozlesmelerinin 6nemli bir bélimini olusturdugu gbz 6nlne alindiginda, kiraci gelirlerindeki herhangi bir diss,
kira gelirlerini dnemli 6lgide etkileyebilir. Bununla birlikte, disik OCR seviyelerinin kira gelirlerindeki dnemli

disislere karsi bir tampon gorevi gordiigl de unutulmamalidir.

Yogunlasan Rekabet Gelirleri Baskilayabilir: Perakende sektoériinde artan rekabet, alisveris merkezlerinin
gelirlerini dogrudan etkileyen 6nemli bir faktdér olarak 6ne cikmaktadir. Ozellikle, yeni alisveris merkezi
projelerinin hayata gecirilmesi, mevcut gayrimenkullerin ziyaretgci trafiginde ve ciro bazl kira gelirlerinde disis
riski olusturabilir. Bu durum, kiraci dagiliminda degisikliklere ihtiya¢ duyulmasina ve sirketin kira gelirlerinde kisa

vadeli dalgalanmalara yol agabilir.




IS YATIRIM

Roénesans Gayrimenkul

Sirkete
Bakis

2006 yilinda kurulan Rénesans Gayrimenkul Yatinm A.S., R6nesans Holding'in ingaat ve miteahhitlik alanindaki
kokla deneyiminden yararlanarak ticari gayrimenkul sektériinde faaliyet géstermektedir. Bugiin, yaklasik 763.000
m? brit kiralanabilir alana ve dnemli bir alisveris merkezi portféyline sahip olan sirket, Tiirkiye'nin en biyik ticari
gayrimenkul yatinmcilari arasinda yer almaktadir. Diizenli nakit akimi saglayan portféyi, istanbul, Ankara, izmir,
Adana, Sanlurfa, Samsun ve Kahramanmaras dahil olmak lzere yedi biliylk sehri kapsamaktadir ve Optimum,
Piazza, Hilltown ve Maltepe Park gibi taninmis perakende markalarini icermektedir. Portféy, 12 alisveris merkezi
ve 4 ofis binasi olmak Uzere toplam 16 gayrimenkulden olusmaktadir. Ronesans GE, arsa alimindan tasarim,
ingaat, kiralama, tesis ve varlik yonetimine kadar proje gelistirmenin tim asamalarinda aktif rol oynamaktadir.
Entegre bir yaklasimla, sirket konum, erisilebilirlik ve gérinarliik gibi kriterlere éncelik verirken, sektor trendlerine
uygun surdurilebilir, modern ve yiuksek standartlarda varliklar gelistirmektedir. Bu yaklasim, sirketin ticari

gayrimenkullerini hem kiracilar hem de ziyaretgiler igin cazip hale getirmektedir.

Sirketin gelir modeli l¢ temel bilesene dayanmaktadir: sabit kira, ciro bazli kira ve hibrit model. Sabit kiralar
istikrarli nakit akisi saglarken, ciro bazli kira, kiracilarin satis performansina gore degismektedir. Bu nedenle,
kiracilarin performansi yakindan takip edilmekte ve disiik performans gosteren magazalarda proaktif, ¢ozim
odakli adimlar atilmaktadir. Gerektiginde, merkezin konseptine uygun, yiiksek potansiyele sahip yeni markalarla
degistirilmektedir. Ticari gayrimenkul portféyliniin 6tesinde, Ronesans Gayrimenkul, arazi gelistirme ve konut/ofis
projeleri de gerceklestirmektedir. Bu baglamda, istanbul'un yogun niifuslu Maltepe ve Umraniye semtlerinde
konut/ofis projeleri ve Antalya'nin Konyaalti semtinde “Beachtown” adli yeni bir alisveris merkezi projesi devam
etmektedir. Sirket, hem yatay hem de dikey blylime stratejilerini aktif olarak sirdirmektedir. Yatay biyime,
kiraci performansinin optimizasyonu, dikey biyiime ise yeni ticari gayrimenkullerin potansiyel satin alimlari ile
gerceklestiriimektedir. Cazip firsatlar ortaya ciktiginda, sirket stratejik satin almalar yoluyla da faaliyetlerini

genisletmeyi hedeflemektedir.

Sirket, 17-19 Nisan 2024 tarihleri arasinda ilk halka arzini basariyla tamamlamis ve o tarihten itibaren Borsa
istanbul'da islem gérmeye baslamistir. Sirketin sermayesi toplam 331 milyon hisse senedinden olusmaktadir. En
buyuk hissedar %68 hisseye sahip Ronesans Varlik ve Proje Yatirimlari A.S.'dir. Singapur'un devlet fonu GIC (Euro
Cube Private LTD.) %18 hisseyle sirketin uzun vadeli stratejik yatirimcilari arasinda yer almaktadir. Halka agik

hisseler ~ sermayenin ~ %10'unu  olustururken, kalan  %4'luk  kisim  diger yatinmcilara aittir.

Sekil 1: Ortaklik Yapisi Sekil 2: Portfoy Yapisi
. ‘ = Ronesans Varlik ve
10% Proje Yat. A.S.
= Euro Cube Private
Limited 1 AVM
Serbest Dolagim = Ofis

= Diger

Kaynak: Sirket, Is Yatirim.
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Sekil 3: Portfoy Tablosu

Gayrimenkul Sahiplik Orani

Kiigiikyali Hilltown 100%

Lokasyon

Istanbul

Varhk Turi

AVM/Ofis

Briit kiralanabilir
Alan/ Arazi Alani
(bin m2)

6111

Ekspertiz Degeri
(2024YS)

11,242

Magaza Sayisi

201

is

Diger Ozellikler

perakende magazalarinin yani

sira yaklagik 2.000 m? eglence

alani, 12 sinema salonu, 40
adet kafe/restoran ve 2.400
araglik otopark bulunmaktadr.

YATIRIM

e

Kargiyaka hilltown 100%

izmir

AVM

22,082

198

4.000 m? eglence alani, 1.300
m?2 etkinlik alani, toplam 7
sinema salonu, 43 adet
kafe/restoran ve 2.500 araglik
otopark bulunmaktadir.

Maltepe piazza 100%

istanbul

AVM/Ofis/Konut

53115

15,882

187

1.900 m? eglence alani, spor
salonu, 10 sinema salonu, 37
adet kafe/restoran ve 1.700
araclik otopark bulunmaktadr.

Kahramanmaras Piazza 100%

Kahramanmaras

AVM

49

6,275

141

yaklasik 2.100 m? eglence
alani, 24 adet kafe/restoran ve
1.100 araglik otopark
bulunmaktadir.

i |

Sanlhurfa Piazza 100%

Sanhurfa

AVM

42

4,890

127

yaklasik 2.600 m? edlence
alani, 8 sinema salonu, 20
adet kafe/restoran ve 1.100
araclik agik otopark
bulunmaktadir.

Samsun Piazza 100%

Samsun

AVM/Ofis

63

11,266

158

yaklasik 1.700 m? edlence
alani, spor salonu, 10 sinema

salonu, 24 adet kafe/restoran

ve 1.200 araglik otopark
bulunmaktadir.

Kozzy 100%

istanbul

AVM

14

801

54

yaklasik 1.300 m? edlence
alani, spor salonu, 13 adet
kafe/restoran ve 200 araglik
otopark bulunmaktadir.

istanbul Optimum GIC* (50%)

istanbul

AVM

42

10,676

138

yaklasik 700 m? eglence alani,

19 adet kafe/restoran ve 1.200

araglik otopark bulunmaktadir.

Ankara optimum GIC* (50%)

Ankara

AVM

39

8,751

146

yaklasik 3.700 m? eglence
alani, 5 sinema salonu, 27
adet kafe/restoran ve 1.700

araclik otopark bulunmaktadir. §

izmir optimum GIC* (50%)

izmir

AVM

84

22,233

245

yaklasik 5.200 m? edlence

alani, spor salonu, 12 sinema R

salonu, 53 adet kafe/restoran
ve 3.000 araglik otopark
bulunmaktadir.

Adana optimum 100%

Adana

AVM

11,366

159

yaklasik 3.000 m? edlence
alani, spor salonu, 10 sinema
salonu, 25 adet kafe/restoran
ve 1.400 araglik otopark
bulunmaktadir.

Maltepe Park 100%

istanbul

AVM/Ofis

77115

11,770

164

yaklasik 1.900 m? edlence

alani, spor salonu, 10 sinema *

salonu, 37 adet kafe/restoran
ve 1.700 araglik otopark
bulunmaktadir.

a8

¥
18877, vy

RonesansBiz Kiigiikyall 100%

Toplam:

Kaynak: Sirket, Is Yatirim.

istanbul

Ofis/Okul

52

4,103

141,337

Kamps ofis anlayisiyla
olusturulan yerleskenin
yaninda TED Rénesans Koleji
ve Hilltown Kiigiikyall Aligveris
Merkezi bulunmaktadir.
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Sekil 4: Gayrimenkul Portfoyii Cografi Dagilimi

Kaynak: Sirket, Is Yatirim.

Sirketin aktif ticari gayrimenkul portfoyl Turkiye'nin yedi farkli sehrine yayilmis olup, agirlikh olarak ahsveris
merkezlerinden olusmaktadir. istanbul, alisveris merkezleri, ofisler ve bir okul dahil olmak lizere 11 miilkle en
yiiksek yogunluga sahiptir. Diger ticari milkler Ankara, izmir, Samsun, Sanlurfa, Adana ve Kahramanmaras'ta
bulunmaktadir. Alisveris merkezlerinin toplam magaza sayisi 1.918 olup, ticari gayrimenkul portféylnin toplam
brit kiralanabilir alani 513.000 m?'dir. Alisveris merkezleri, diinya gapinda taninan markalari barindirmakta ve
gicli talep sayesinde yiiksek doluluk oranlarina sahiptir. 2024 yil sonu itibariyla alisveris merkezi portféyinin
ortalama doluluk orani %98'e ulasmistir. En disik doluluk orani %89 ile Kozzy AVM’de kaydedilmistir. Bu
durumun baslica nedeni sinemanin kapanmasidir. Sirket, yeni kiracilar kazanarak doluluk oranini artirmayi
hedeflemektedir. Ayrica, son iki yilda ziyaret¢i sayisinda kaydedilen yaklasik %20'lik artis, sirketin aligveris
merkezlerine olan talebin arttigini géstermektedir. Toplam alisveris merkezi ziyaretgi sayisi 2022'de kaydedilen 95
milyondan 2024'te 113 milyona yikselerek kiraci hasilatinin artmasina ve kira gelirlerinin olumlu etkilenmesine

katkida bulunmustur.

Sekil 5: Ticari Gayrimenkul Doluluk Oranlari
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Kaynak: Sirket, ls Yatirim.
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Sekil 6: AVM Ziyaretgi Sayisi

113
115
105 103
95

95

85

75

2022 2023 2024

Kaynak: Sirket, Is Yatirim.

Sirket temel olarak (g kiralama modeli kullanmaktadir: Sabit kira, ciro bazl kira ve sabit kira ile ciro bazl kirayi
birlestiren hibrit model. Sabit kira s6zlesmelerinde kiracilar sabit bir tutar 6derken, ciro bazli kira s6zlesmelerinde
kira 6demeleri kiracinin aylik gelirinin belirli bir ylzdesine baglidir. En yaygin sozlesme tirl, tim kira
sozlesmelerinin %88'ini olusturan hibrit modeldir. Bu modelde, kiracilar sabit kira bedelini ve satislari 6nceden

belirlenen esigi asarsa ek olarak ciro bazl kira bedelini 6derler.

Bu yap, sirketin yiksek enflasyon donemlerinde kiracilarin artan gelirlerinden yararlanmasini ve sabit kira sabit
kira sdzlesmelerinin sinirlamalarinin 6tesinde kira artislari yapmasini saglamaktadir. Geri kalan sézlegmelerin %

11,6'sini ciro bazh kiralamalar olustururken, tamamen sabit kira s6zlesmelerinin payi ¢ok sinirlidir ve yaklasik %

0,4'tar.
Sekil 7: Kira Sozlesmeleri (BKA) Sekil 8: Kalan Ortalama Sozlesme Siireleri
. 30%
0.40% 26%
25% 23%
11.6% s
= S?blt Kira . 20% 18%
sozlesmeleri
15%
Ciro Bazl Kira 15% 12%
Sozlesmeleri
o 10%
= Sabit + Ciro Bazli 6%
Kira Sozlesmeleri 5% I
0%

0-1vil 1-2vil 2-3vil 3-4vil 45 5+

Kaynak: Sirket, is Yatirim.

Briit kiralanabilir alan (GLA) bazinda kira sdzlesmelerinin vade yapilarina bakildiginda:
%15'i 1 yil iginde,

%6’s1 1-2 yil iginde,

%12’si 2—-3 yil iginde,

%26’s1 3—4 yil iginde,

%18’i 4-5 yil icinde ve

%23’0 5 yildan uzun vadede sona ermektedir.
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Ciroya endeksli kira s6zlesmelerinin yiiksek payi ve kiracilardaki gliclii performans sayesinde, sirket reel kira
gelirlerinde istikrarli bliyimesini devam ettirmektedir. Bu yapi, ayni zamanda sirketin kira artis kapasitesini ve
gelir yaratma glicinu de belirgin sekilde artirmaktadir. Kiracilarin 6dedigi kira ile elde ettikleri ciro arasindaki
iliskiyi gosteren Doluluk Maliyet Orani (Occupancy Cost Ratio — OCR) agisindan sektdrde farkh sirketler %12-15

bandinda faaliyet gostermekte olup, ortalama siirdirilebilir OCR seviyesi yaklasik %13 olarak kabul edilmektedir.

Dusuk enflasyon donemlerinde uzun vadeli kira sozlesmeleri doluluk istikrari agisindan avantaj saglarken,
enflasyonist ortamlarda kisa vadeli yenileme ddngiileri kiralarin daha sik giincellenmesine imkan taniyarak daha
avantajli olabilmektedir. Ancak, Ronesans GY’nin kira sdzlesmelerinin blytk kismi ciro bazh oldugu igin, kiraci
gelirlerindeki artis dogrudan kiralara yansimakta ve uzun vadeli sdzlegmelerin potansiyel dezavantajlari 6nemli
olgiide azaltilmaktadir. 2014 ile pandeminin baslangici arasinda Rénesans Gayrimenkul Yatrim, %12-16
araliginda seyreden OCR seviyeleriyle istikrarli bir kira geliri elde etmistir. Ancak pandemi siirecinde uygulanan
sokaga ¢ikma kisitlamalari ve AVM trafigindeki diisiis nedeniyle, kiracilara destek olmak amaciyla kira artiglari

sinirlandiriimig, bu durum OCR seviyelerinde distse yol agmistir.

Kiraci performansinin yiksek olmasina karsin, Rénesans GY 2024 yil sonu itibariyla %8,6 seviyesinde bir OCR
kaydetmistir. Bu gorece diisiik oran, sirketin ciro bazh kira gelirlerini Gnimuzdeki dénemde reel olarak artirma

potansiyelinin yiksek olduguna isaret etmektedir.

Sekil 9: Rénesans GE Portféoy OCR
17%

15%

13%

11%

9% sirdiriilebilir OCR seviyesi 8.6%

%13
%

5%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Kaynak: Sirket, Is Yatirim.

Sekil 10: OCR Emsal Karsilagtirmasi

20.0%
15.0% 15.0%
15.0% 12.9% 12.6% 12.4%
10.0% 8.6%
5.0%
0.0%
Unibail Hammerson  NepiRockcastle Klepierre British land Ronesans
Gayrimenkul

Kaynak: Sirket raporlari, is Yatirim.
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Arsa / Konut Gelistirme Faaliyetleri

Degerli alisveris merkezi ve ofis portfoylinden elde ettigi yiuksek kira gelirine ek olarak, Ronesans GY mevcut
arsalari Gizerinde yeni konut ve ticari projeler gelistirmeye aktif sekilde devam etmektedir. E-5 otoyolu ve alisveris
merkezlerine yakin merkezi bir lokasyonda insa edilmekte olan Maltepe Park konut projesinin yani sira, sirket
Dogan Holding ile %50 ortak oldugu Umraniye Tepeiistii arsasinda da bir konut projesi gelistirmektedir. Ote
yandan, Antalya Konyaalt'ndaki merkezi konumda yer alan arsasinda bir alisveris merkezi projesi icin de
gelistirme faaliyetleri siirmektedir. Bu projelerin tamamlanmasiyla birlikte, sirketin hem konut satislarindan hem

de alisveris merkezi portfoyline eklenecek yeni varliklardan 6nemli gelir elde etmesi beklenmektedir.

Maltepe Konut Ve Ofis Projesi

‘
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Proje Turi Lokasyon Konut Sayisi Ticari Unite Sayisi  Satilabilir Alan (m2) ilerleme Seviyesi

Konut/Ofis istanbullMaItepe 478 25 72,246 19%

Kaynak: Sirket, is Yatirim

MaltepePark Konut/Ofis Projesi, istanbul’'un Maltepe ilgesine bagh Cevizli Mahallesi’nde yer almakta olup, sirketin
portfoyinde bulunan Maltepe Park Alsveris Merkezi’'ne bitisik konumda gelistiriimektedir. Ulasim agisindan
avantajli bir lokasyonda bulunan proje, E-5 otoyolunun hemen yaninda konumlanmakta ve ana ulasim arterlerine
kolay erisim saglamaktadir. Toplam 72.246 m? satilabilir alanla gelistirilen proje, karma kullanimli konut ve ofis

konseptinde planlanmis olup, 478 konut ve 25 ticari initeden olusmasi 6ngoriilmektedir.

Mevcut piyasa kosullari gbz 6niinde bulundurularak, konut Gnitelerinin bir kisminin ofise dénustirilmesi secenegi
de sirket tarafindan degerlendirilmektedir. Bu strateji, istanbul’da modern ofis stokunun sinirli arz ve yiiksek talep
nedeniyle azalmasi ve satis fiyatlarinin metrekare basina yaklasik 3.000 Dolar’a kadar yukselmesiyle sekillenmistir.
Projenin mevcut fiziki gerceklesme orani %19 seviyesindedir ve sirket, satislara baslamak i¢in uygun piyasa

kosullarini beklemektedir.
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Antalya BeachTown AVM Projesi

Proje Tiri Lokasyon Briit Kiralanabilir Alan (m2) Toplam ingaat Alani (m2) ilerleme Seviyesi Ekspertiz Degeri (mn TL)

Beachtown Projesi AVM Antalya/Konyaalti 64.400 117.800 0% 1.018

Kaynak: Sirket, is Yatirim

Sirket, Antalya Konyaalti’'ndaki denize sifir arsasi lizerinde orta-uzun vadede yeni bir alisveris merkezi gelistirmeyi
planlamaktadir. Antalya’daki mevcut alisveris merkezi stogunun yetersizligi ve sehrin 6zellikle yaz aylarinda
dinyanin 6nde gelen turizm destinasyonlarindan biri olmasi, bolgeyi gilcli ticari potansiyele sahip alisveris
merkezi projeleri icin son derece cazip kilmaktadir. Projenin toplam insaat alani 117.800 m?2, brit kiralanabilir
alani ise 64.400 m? olarak planlanmistir. insaata heniiz baslanmamis olup, gelistirme c¢alismalari devam

etmektedir. Arsanin giincel ekspertiz degeri yaklasik 1 milyar TL seviyesindedir.

Umraniye Tepeiistii Arsasi

Varhk Proje Tiiri Arsa Alani (m2) ilerleme Seviyesi Ekspertiz Degeri (mn TL)

Umraniye Arsasi Gelistirme A da i /Umraniye 23.000 0% 2.249

Kaynak: Sirket, s Yatirim

Rénesans GY ile Dogan Holding arasinda, istanbul’un Umraniye ilgesine bagl Tepeiistii Mahallesi’nde yer alan 23
bin m? biyikligiindeki arsa igin %50 ortaklik bulunmaktadir. Arsa; Buyaka ve Meydan istanbul alisveris
merkezleri, ofis alanlari ve TOKi konutlarina yakin, yogun bir bdlgede konumlanmaktadir. Proje gelistirme

galismalarinin siirdGgi arsanin 2024 yil sonu itibariyla ekspertiz degeri 2.249 milyon TL'dir.
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Sektorel
GOorunim

2022’den bu yana, konut sektériindeki talep, ylksek enflasyon ve Tiirk lirasindaki deger kaybi nedeniyle baski
altinda kalmistir. Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére, 2023 yilinda toplam konut satislari yillik bazda %
17,5 disls gostermistir. Bu diisiiste; artan konut kredisi faiz oranlari, mevduat getirilerindeki ylkselis ve insaat

finansmanina erisimde yasanan zorluklar da etkili olmustur.

2024’Gn ilk yarisinda, ekonomik sikilasma tedbirleri ve ekonomi politikasindaki degisiklikler sektdrde baski
yaratmaya devam etmis; yliksek faiz oranlari ve azalan alim giici ortaminda konut talebi zayif seyretmistir. Ancak
yilin ikinci yarisinda, ertelenmis konut talebi, politika faizinde indirim sinyalleri, %25’lik kira artis sinirinin
kaldiriimasi ve kira getirilerindeki yikselis gibi unsurlarin etkisiyle konut satislarinda artis gézlemlenmis ve bu

gelismeler konut piyasasindaki olumlu ivmeyi desteklemistir.

Sonug olarak, 2024 yilinda toplam konut satislari yillik bazda %20,6 artarak 1.478.025 adede ulasmistir. Birinci el
satislar %27,6 artarken, yilin ilk ¢eyregindeki zayif performans nedeniyle ipotekli satislar %10,8 oraninda
gerilemistir. Yabanciya konut satislari ise disis egilimini 2024 yilinda da strdirerek %32 azalmis ve 23.781 adede

gerilemistir; bu alanda en ¢ok alim yapan dlke ise yine Rusya Federasyonu olmustur.

2025 yilinin ilk ¢eyreginde ise konut satislari gecen yilin dusik baz etkisiyle %20,1 oraninda artis gostermistir.
Aralik ayinda yapilan politika faizi indiriminin etkisiyle ipotekli satiglar %87,3 gibi gli¢li bir artis kaydetmistir. Mart
ayinda ise toplam konut satislar yillik bazda %5 oraninda sinirli bir artis géstermistir; bu yavaslamada

mevsimsellik etkisi ve Ramazan dénemindeki dusik talep belirleyici olmustur.

Genel olarak, konut satislarindaki olumlu ivme siirse de, 2025 yih ilk ¢eyregi itibariyla devam eden yukari yonli
trendin, Nisan 2025’te yapilan 350 baz puanlik politika faizi artisiyla birlikte 6nimuzdeki donemde yavaslamasi
beklenebilir. Ote yandan, ekonomik politikalarda olasi bir degisimle birlikte krediye erisimin kolaylasmasi ve
politika faizinde diisis yasanmasi durumunda, konut talebindeki toparlanmanin yeniden ivme kazanma

potansiyeli bulunmaktadir.

Sekil 11: Konut Satis Rakamlari

2,000

1,375 1,499 1,492 1486 1,478

1,500 1,349
1,226
1,000
20 6
50
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Kaynak: TUIK, Is Yatirim.

Her ne kadar 2023 yili konut sektoériinde durgunlukla gecse de, insaat maliyet endeksi yil boyunca aylik bazda
artisini srdidrmdastir. Ancak 2024 yili itibariyla, enflasyondaki yavaslamaya paralel olarak insaat maliyet
endeksindeki artis hizi da yavaslamistir. 2025 yili Subat ayi itibariyla, yilin ilk iki ayinda ingaat maliyet endeksindeki

kiimdlatif artis %10 olarak kaydedilmistir.
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Sekil 12: Ingaat Maliyet Endeksi Sekil 13: Konut Fiyat Endeksi
2,000 90% 200 152% 160%
78% 1784.6
1,300 80% 140%
1,600 70% 150 120%
1,400
, 60% o
1,200 so% 100%
1,000 ° 100 80%
800 40% 60%
30%
600 50 40%
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400 0%
200 10%
- 0% 0 0%
2018 2019 2020 2001 2022 2023 2024 2A2S 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 3A25
B insaat Maliyet Endeksi === % Degisim EEE Konut Fiyat Endeksi === 9% Degisim
Kaynak: TUIK, Is Yatirim. Kaynak: TCMB, is Yatirim.

Son yillarda insaat maliyetlerinde yasanan artis, yeni projelerin hayata gecirilmesini sinirlandirirken, tamamlanmis
projelerin degerini ise artirmaktadir. 2020 ile 2023 yillari arasinda konut fiyat endeksinde gozlenen keskin artis,
enflasyonun gerilemesi ve konut talebindeki zayiflama nedeniyle 2023 yilinda yavaslamaya baslamistir. 2024
yilinda konut fiyat endeksi yillik bazda %29 artarken, 2025 yilinin ilk {¢ ayinda Aralik 2024'e gére %10'luk bir artis

kaydedilmistir.

Sekil 14: Ziyaretci Sayisi Endeksi
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Kaynak: AYD, Is Yatirim.

2020 ile 2022 yillari arasinda pandemi kaynakl kisitlamalar nedeniyle alisveris merkezlerine gelen ziyaretgi sayisi
ciddi sekilde azalmis ve bu durum alisveris merkezleri agisindan énemli zorluklara yol agmistir. Bu donemde miulk
sahipleri, mevcut kiraci portfoylerini koruyabilmek adina kira s6zlesmelerinde indirimlere gitmis ve gesitli tesvikler
sunmustur. Pandemi sonrasinda ise tablo tersine donmis; hem ciro hem de doluluk oranlari pandemi 6ncesi sevi-
yelere geri donmeyi basarmistir. Sabit kiraya ek olarak, enflasyonist ortamin da etkisiyle toplam kira gelirleri igin-

deki ciro bazli gelir payinin artmasi, alisveris merkezi kira gelirlerini ilave olarak desteklemistir.
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2024 yihinda aligveris merkezlerine gelen ziyaretgi sayisi Aralik ayina kadar yillik bazda artmaya devam etse de,
Aralik 2024’te baslayan endeks disis, siki para politikalarinin etkisi ve azalan alim gilicii nedeniyle Ocak ve Subat

2025’te de devam etmistir.

Ziyaretgi sayisindaki artisa paralel olarak, Perakende Ciro Endeksi, 2021 yilinda pandemi etkilerinin azalmasi ve
enflasyondaki ylkselisle birlikte yillik bazda %164 artarak dikkat gekici bir ylikselis gostermistir. Bu artig, 2023 yili
sonuna kadar yillik enflasyonun Uzerinde seyretmistir. 2024 yilinda ise Perakende Ciro Endeksi yillik bazda %44
artis gostererek enflasyonla paralel bir seyir izlemistir. Ancak Subat 2025’te endeks, Aralik 2024’e kiyasla %21

oraninda gerilemistir.

Sekil 15: Perakende Ciro Endeksi
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Kaynak: AYD, Is Yatirim.

Sekil 16: istanbul AVM Stogu Sekil 17: Tirkiye AVM Stogu

istanbul AVM Stogu

Turkiye AVM Stogu

Aktif Yapim Asamasinda Toplam Aktif Yapim Asamasinda Toplam
128 5 133 446 10 456
5,441,525 220,000 5,661,525 14,129,361 369,274 14,498,635
Kaynak: GYODER, is Yatirim. Kaynak: GYODER, Is Yatirim.

2024 yil sonu itibariyla istanbul’da toplam 128 aktif alisveris merkezi bulunmaktadir. Buna ek olarak, insaati
devam eden 5 alisveris merkezi bulunmakta olup, bu projelerin tamamlanmasiyla birlikte pazara toplamda 220
bin m? yeni kiralanabilir alanin eklenmesi beklenmektedir. istanbul’daki aktif alisveris merkezlerinin toplam
kiralanabilir alani, 2024 yili sonunda 5,4 milyon m%ye ulasmistir. Artan insaat maliyetleri ve istanbul’daki mevcut
alisveris merkezi stogu nedeniyle yeni proje sayisinda azalma gozlemlenmektedir. Bu durum merkezi konumdaki
alisveris merkezlerinin mevcut misteri tabanini korumasini saglamaktadir. Ote yandan yeni alisveris merkezi
arzinin rekabet (zerindeki etkisinin sinirli kalacagl 6ngorilmektedir. Tirkiye genelinde ise toplam 446 aktif
alisveris merkezi bulunmakta olup, 10 yeni projenin insaati devam etmektedir. Bu projeler tamamlandiginda,
mevcut 14,1 milyon m?Zlik kiralanabilir alana ek olarak yaklasik 369 bin m?lik yeni alanin pazara dahil olmasi

beklenmektedir.

Pandemiden en fazla etkilenen sektorlerden biri olan ofis pazari ise, yeni egilimler dogrultusunda 6nemli bir
déniisim gegirmistir. Ozellikle, dayanikli, modern ve cevre dostu ofis alanlarina olan talep artarken, acik ofis

anlayisi sunan projeler 6n plana ¢ikmaktadir.
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Ancak bu nitelikteki ofislerin insasi daha yuksek maliyetler gerektirdiginden, arz talebin gerisinde kalmis ve bu
durum, soz konusu standartlari halihazirda karsilayan mevcut ofislere olan yonelimi artirmistir. Sinirli sayidaki
nitelikli ofise yonelik artan talep ise kira seviyelerinde yiikselise neden olmustur. 2024 yili Gglncl geyregi itibariyla
istanbul'da ofis kiralari dolar bazinda 26 dolar seviyesinde gerceklesmis, bosluk orani ise %12,2’ye gerilemistir.
2023 yilinda kismen faaliyete gegen istanbul Finans Merkezi her ne kadar yaklasik 1,5 milyon m?lik yeni ofis alani
saglamis olsa da, bu alanin énemli bir kisminin kamu kurumlarina tahsis edilmesi, mevcut arz agigini hafifletme
noktasinda sinirli bir etki yaratmaktadir. Ofis arzindaki yapisal sikintilarin 2025 sonrasinda da slrmesi
beklenmekte olup, bu durumun ¢6ziimi igin ilave yatirnmlar gerekecektir. Buna karsin, portfoylerinde yeni ofis
alanlari bulunduran gayrimenkul yatinm ortakliklarinin (GYO), artan ofis kira fiyatlarindan olumlu etkilenmesi

beklenmektedir.

Sekil 18: ilgelere gore istanbul Ofis Stogu

3¢24
Stok (bin m2) Bogluk Orani (%) Kira ($/m2/ay)
Levent-Etiler 886 5.4% 45
Maslak 920 13.9% 32
Sisli 529 8.0% 32
Taksim 248 12.0% 20
Kagithane 309 17.6% 20
Begiktas 105 23.8% 35
Bakirkoy 838 4.8% 12
Seyrantepe 363 16.7% 23
Kavacik 93 7.4% 18
Umraniye 745 8.1% 25
Altunizade 135 23.6% 24
Kozyatagi 758 12.6% 28
Kugiikyah 635 16.7% 15
Finans Merkezi 538 0.0% 35
Ortalama 12.2% 26.0

Kaynak: GYODER, Is Yatirim.

2024 yili Ggilincli geyregi itibariyla istanbul’daki ofis stokunda bosluk orani yaklasik %12,2 seviyesinde
gerceklesirken, metrekare basina ortalama kira 26 dolar’a ylikselmistir. 2023 yilinin son geyreginde %15,53 olan
bosluk orani yaklasik 3,3 puan azalmig; metrekare kira bedeli ise dolar bazinda %19,3 oraninda artis géstermistir.

Bu gelismeler, sinirli arzin ve artan talebin kira seviyeleri tzerindeki yukari yonl baskiyi strdirdiigine isaret

etmektedir.
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Deéerleme Degerlememizi, kira geliri Ureten her bir varlik icin ayri ayrn indirgenmis Nakit Akimi (INA) metoduyla

olusturdugumuz projeksiyonlarin sonuglarindan elde ettigimiz verileri Pargalarin Toplami (Sum-of-the-Parts,

SOTP) yontemiyle sonuglandirdik. Sirketin uzun vadeli nakit yaratma kapasitesi ve biiyime potansiyelini daha iyi

yansitmak adina, arsa portfoyi ve operasyonel olmayan diger varliklarin ekspertiz degerlerini de analizimize dahil

ettik. RGYAS icin 12 aylk hedef fiyatimizi hisse basina 186,29 TL olarak belirliyor ve %48 getiri potansiyeli

ongoriyoruz. Bu kapsamda RGYAS'1 icin AL tavsiyesiyle takip listemize dahil ediyoruz.

Tahminlerimize iliskin baslica riskler arasinda (i) enflasyonun beklenenden uzun siire yiksek seyretmesi ve (ii)

Tirk lirasinin dolar ve avro karsisinda ongoriilenden daha hizli deger kaybetmesi yer almaktadir.

Sekil 19: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

AOSM Hesaplamasi 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T
Risksiz Faiz 29.0% 24.0% 19.0% 17.0% 16.0% 16.0% 15.0% 14.0%
Ozkaynak Risk Primi 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%

Beta 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

Ozsermaye Maliyeti 35.0% 30.0% 25.0% 23.0% 22.0% 22.0% 21.0% 20.0%
Borg¢ Maliyeti 31.0% 26.0% 21.0% 19.0% 18.0% 18.0% 17.0% 16.0%
Ozkaynak Agirhig 73.6% 71.0% 71.5% 70.4% 65.0% 65.0% 65.0% 65.0%
Borg Agirligi 26.4% 29.0% 28.5% 29.6% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0%

AOSM

33.9% 28.8% 23.9% 21.8% 20.6% 20.6% 19.6% 18.6%

iskonto Faktérii 1.00 1.29 1.60 1.94 2.34 2.83 3.38 4.01

Kaynak: s Yatirim.

Sirketin yalnizca Tiirkiye’de faaliyet géstermesi nedeniyle, degerlememizde TL bazli bir indirgenmis Nakit Akimi

(INA) modeli kullandik. Modelimizde, risksiz faiz orani olarak ortalama %18,75, risk primi olarak %6, beta katsayisi

olarak 1 ve ortalama borg/dzsermaye orani olarak %32,86 varsayimiyla %23,43’lik agirlikli ortalama sermaye

maliyeti (AOSM) 6ngdrdik. Terminal bliyiime oraniniise %10 olarak belirledik.

iNA degerlemesini sekillendiren temel varsayimlarimiz su sekildedir:

Kira geliri yaratan tiim varliklarda, stratejik lokasyonlari ve tarihsel olarak yiiksek doluluk oranlarini géz
oniinde bulundurarak, doluluk oranlarinin tam kapasiteye yakin seviyelerde kalmaya devam edecegini
ongorlyoruz. En disik doluluk orani, sinema alaninin kaldirlmasi nedeniyle Kozzy AVM’de
beklenmektedir. Ancak sirketin bu alanda planladigi diizenlemelerle birlikte, 6niimizdeki donemlerde

doluluk oraninda kademeli bir toparlanma 6ngériyoruz.

Metrekare bazinda kira gelirlerinin, dénem boyunca TUFE’nin lzerinde artis gdstererek reel biiyiime

saglayacagini tahmin ediyoruz.

Net borcun dislimesinin ardindan ulastigimiz Net Aktif Deger’e (NAD) %35 oraninda iskonto uyguladik. Bu
iskonto oranini belirlerken hem sirketin tarihsel NAD iskontosunu, hem de yerli benzer sirketlerin NAD
iskontolarini dikkate alarak piyasa yaklasimini modelimize yansittik. Bu ¢cercevede, benzer portféye sahip

GYO'larda ortalama NAV iskontosu %42, tarihsel ortalama NAD primi ise %0.35 seviyesindedir.

Degerlememizde, sirketin faaliyet performansini yansitabilmek adina, operasyonel varliklarla dogrudan

iliskilendirilemeyen kalemleri harig tuttuk.
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Sekil 20: Serbest Nakit Akimi

Konsolide (Mn TL) 2025T 2026T 20277 2028T
Hasilat 10,970 14,574 20,071 22,213
Kira Geliri 10,558 13,173 15,559 18,810
Konut Satis Geliri 0 882 3,888 2,660
Diger 412 519 624 742
Maliyet 3,416 5,014 7,879 8,286
Kira Maliyeti 3,371 4,297 5,090 6,477
Konut Satis Maliyeti 0 661 2,722 1,729
Diger a4 56 67 80
Brit Kar 7,554 9,559 12,192 13,927
Briit Kar Marji 69% 66% 61% 63%
Faaliyet Giderleri 506 1,023 1,337 1,591
FVOK 7,048 8,536 10,855 12,336
Amortisman 33 51 80 100
FAVOK 7,081 8,587 10,936 12,436
FAVOK Marji 65% 59% 54% 56%
Yatirim Harcamalari 548 729 1,004 1,111
Serbest Nakit Akimi 6,500 7,807 9,852 11,226

Kaynak: s Yatirim.

Sekil 21: Pargalarin Toplami Analizi ve Hedef Fiyat

Parcalarin Toplami Analizi (mn TL) Sirket Pay1 Makul Deger Ronesans'a Ait Deger
Kira Geliri Yaratan Aktif Varliklar 100,569
Hilltown Karsiyaka 100.0% 19,394 19,394
Kahramanmaras Piazza 100.0% 5,933 5,933
Optimum Istanbul 50.0% 3,940 3,940
Zafer Plaza 72.3% 9,035 9,035
Korupark 100.0% 8,011 8,011
Antalya Depoo 100.0% 3,032 3,032
Torium 100.0% 10,860 10,860
Mall of Istanbul (MOI) 100.0% 4,494 4,494
Mall of Antalya 100.0% 968 968
Torun Tower 100.0% 5,496 5,496
Torun Center-Rental Ofices 100.0% 11,780 11,780
Kucikyali Hilltown 100.0% 13,925 13,925
Kugtikyali Ofis/Okul 100.0% 3,701 3,701
Maltepe Park Konut projesi 2,814
Arsalar 2,143
Faaliyet Giderleri - 14,946
Toplam Sirket Degeri (mnTL) 90,580
Net Borg-Nakit (mnTL) 1C25 itibariyle 15,440
Hedef NAD 94,864
Hedef NAD iskontosu 35%
# paylar 1000
Hedef Piyasa Degeri 61,662
Hedef Fiyat (TL) 186.29
Cari Fiyat 125.90
Artig Potansiyeli (TL) 48%

Kaynak: is Yatirm.
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Benzer Sirket Analizi

Sekil 22: Benzer Sirket Net Aktif Degerleri

Net Aktif iskonto/Pr Son 1Yl Tarihsel PD/YGYO

Deger im isk/Prim  isk/Prim PD, %

Torunlar GYO TRGYO 65.95 65,950 108,297 -39% -33% -29% 7%
Ozak GYO OZKGY 11.08 16,132 53,848 -70% -60% -45% 2%
is GYO ISGYO 15.51 14,870 42,169 -65% -47% -10% 3%
Akis GYO AKSGY 6.42 15,504 35,275 -56% -32% -32% 4%
Yeni Gimat GYO YGGYO 74.2 17,950 16,507 9% -1% 27% 8%
Avrupa Kent GYO AVPGY 551 22,040 33,331 -34% -30% 7% 3%
Akmerkez GYO AKMGY 200 7,453 7,640 -2% 40% 119% 0%
Panora GYO PAGYO 65.8 5,725 11,920 -52% -39% -22% 1%
Atakule GYO AGYO 6.22 1,638 4,964 -67% -51% -12% 0%
Ortalama -42% -28% 0.35%

Kaynak: ls Yatirim.

Akmerkez GYO: istanbul’un ve Tiirkiye’nin en prestijli alisveris merkezlerinden biri olan Akmerkez AVM’nin sahibi

olan sirket, kira geliri odakh bir portféye sahiptir. Portféyd, iki ofis blogu ve 160 magazadan olusmaktadir.

Atakule GYO: Ankara’nin simge yapilarindan biri olan Atakule AVM’ye sahip olan sirketin portfoylinde ayrica ofis
binalari da yer almaktadir. Kira geliri temelli is modelinin yani sira, Tirkiye’nin farkli boélgelerinde bulunan

arsalarinda gelistirmeyi planladigi projeler ile gelecege yonelik bliylime stratejisini stirdirmektedir.

Avrupakent GYO: Portféyiinde 3 alisveris merkezi ve 3 otelin yani sira, agirlikli olarak istanbul’da yer alan konut
projeleri bulunan sirket, gelir yapisi agisindan hem konut satis geliri hem de dizenli kira geliri Gretmektedir. Bu
yapl, portfoy cesitliligi agisindan gticlii bir profil ortaya koymaktadir.

is GYO: Tirkiye is Bankasi istiraki olan is GYO, agirlikli olarak ofis nitelikli tasinmazlara sahip olup, bu sayede
istikrarl kira gelirleri Gretmektedir. Ayrica konut projeleri gelistirmekte ve Kanyon AVM gibi degerli ticari mulkler

aracihigiyla duizenli kira geliri elde ederek toplam gelir kompozisyonunu cesitlendirmektedir.

Kiler GYO: Agirlikh olarak konut projeleri gelistiren sirketin portféylinde ayrica ticari tGniteler ve bir lojistik merkezi

gibi diizenli kira geliri yaratan varliklar da yer almaktadir.

Ozak GYO: Karma kullanimli konut projelerine ek olarak, Metro lojistik deposu, Fisekhane binasi, Bulvar 216 AVM
ve Isistanbul ofis binasi gibi portféyiindeki ticari milklerden 6nemli diizeyde kira geliri elde etmektedir. Ayrica,

Antalya Belek’te yer alan Ela Resorts Oteli ile turizm sektoériinde de varlik géstermektedir.

Panora GYO: Ankara’da merkezi konumunda yer alan ve 200’den fazla magazaya ev sahipligi yapan Panora

AVM’nin sahibi olan sirket, ayni zamanda konut gelistirme projelerine de devam etmektedir.

Torunlar GYO: Turkiye’nin en biliylik GYO’larindan biri olan Torunlar GYO, alisveris merkezleri, ofisler, oteller ve
konut gelistirme projelerinden olusan genis ve cesitlendirilmis bir portfoye sahiptir. Glgcli kira geliri Giretim
kapasitesi ile 6ne ¢ikmaktadir.

Yeni Gimat GYO: Sirketin portféyl, Ankara’da konumlanan kokli alisveris merkezi Ankamall ve CP Ankara
Otel’den olusmaktadir. Sirketin faaliyet geliri agirlikli olarak bu iki ana gayrimenkulden elde edilen kira gelirlerine

dayanmaktadir.
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Sekil 23: 125 Mali Tablo Analizi

Ciro I 2318 2,067 12%
Brit Kar I 1,616 1,477 9%
Briit Kar Marji : 69.7% 71.5% -1.8ppt
Faaliyet Giderleri | -97 -79 23%
Faaliyet Gideri/Ciro | 4.2% 3.8% 0.4ppt
Faaliyet Kan : 1,519 1,398 9%
Amortisman 1 4 3 30%
FAVOK 1 1,523 1,402 9%
FAVOK Marji | 65.7% 67.8% -2.1ppt
Finansman Gelir (Gider), net : -2,609 -3,007 -13%
Parasal Kazang (Kayip) 1 2,078 4,434 -53%
VOK | 1,580 7,344 -78%
VOK Marji I 682% 355.3%  -287.2ppt
Vergi Gelir/ Gider : -1,121 -2,871 n.m.
Net Kar I 459 4,472 -90%
Net Kar Marji | 19.8% 216.4% -196.6ppt

Kaynak: s Yatirim.

Ronesans GYO, 1C25’te gegen yilin ayni donemine gore %12 reel artis ile 2.318mn TL Hasilat agiklamistir. Yillik
bazda artis yiiksek oranda kira gelirlerindeki artistan kaynaklanirken Maliyetlerdeki artisin etkisi ile brit kar mariji
yillik bazda 1,8bp diisis ile %69,7’ye gerilemistir. Sonug olarak Briit kar ise yilhk bazda %9 dusds ile 1,616mn TL

olmustur.

FAVOK, faaliyet giderlerindeki %23’liik artisa (1G25: 97mn TL) karsin, Hasilattaki reel biiylimenin etkisi ile yillik
bazda %9 artis ile 1,523mn TL'de realize olmustur. Baglantili olarak, FAVOK marji ise gecen yilin ayni dénemine
gore 2,1bp disls ile 1C25’te %65,7’ye gerilemistir.

Diger yandan net kér, buytk oranda operasyonel olmayan gelir/giderlerin etkisi sonucu 1C24’teki, 4.472mn TLl'ye
kiyasla 1¢25’te yiksek bir disiis ile 459mn TL'ye gerilemistir. Yillik bazdaki yliksek diislisiin temel sebepleri, Esas
faaliyetlerden diger gelirler altinda siniflandirilan yatinm amagl gayrimenkul deger artis kazancinin 1G25’te
kaydedilmemesi (1C24: 3.371mn TL), ve 1¢24’te kaydedilen 4,434mn TL'lik net parasal kazang kaleminin 1C25’te

2.078mn TL’ye dliismesinden kaynaklanmaktadir.

Net Borg: Sirket, 1C25'te 4C24’teki 16.158mn TL’lik net borg pozisyonunu bir miktar azaltmis ve ¢eyregi 15.440mn
TL net borg pozisyonu ile kapatmistir. Net borg/FAVOK orani ise 4C24’teki 2,65x’e kiyasla, 1¢25’te 2,53x olmus ve

saglikl seviyesini korumaya devam etmistir.

Projelerde son durum: sirketin Maltepe’de insa faaliyetlerine devam ettigi konut ve ofis’ten olusan Maltepe Park
karma projesinin 1C25 itibariyla tamamlanma orani %19’a yikselmistir. Diger arsalar igin ise gelistirme

calismalari devam etmektedir.

Yorum: Sirketin yillik bazda reel kira geliri artis performansi devam etme olup, net kardaki zayif performans biiyik

oranda sirketin operasyonel performansi haricindeki diger gelir/giderlerin etkisinden kaynaklanmaktadir.
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Sekil 24: Hasilat Kinllimi Sekil 25: Hasilat kirithmi (%)
Mn TL
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Kaynak: Sirket, Is Yatirim.

Aligveris merkezleri agisindan 2024, hem ziyaretgi sayilari hem de karlilik agisindan oldukg¢a gugli bir yil oldu.
Modern AVM portfoyi ve degerli markalariyla Ronesans GY, 2024 yilini reel bazda %13,7 gelir artisiyla tamamladi.
Tahmin dénemimiz boyunca, stratejik lokasyonlar ve ciroya dayali kira gelirlerinin destegiyle, hasilatin %28 yillik

bilesik blytime orani (YBBO) kaydetmesini bekliyoruz.

Sirketin gelir dagihmina baktigimizda, 2024 itibariyla en biyuk pay1 %95 ile AVM ve ofis portféyiinden elde edilen
kira gelirleri olustururken, diger gelirlerin toplam igindeki payl %5 seviyesindedir. 2026 yilindan itibaren ise,
mevcut arsa portfoyl lzerinde gelistirilecek yeni projelerden elde edilecek konut satis gelirlerinin toplam gelire

ek katki saglamasini bekliyoruz.

Sekil 26: Maliyet Kirithmi Sekil 27: Maliyet/Satiglar
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8,000 YeBO0:
7,000
6,000
5,000
4,000
3,000

4,297 >/090
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%35
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H Kira ®Konut Satisi Diger
2023 2024 2025T 2026T  2027T  2028T

Kaynak: Sirket, ls Yatirim.

Alisveris merkezi operasyonlarina iliskin giderler, sirketin maliyet yapisindaki en yiiksek kalemler arasinda yer
almakta olup, bu giderlerin baslica bilesenlerini enerji ve personel maliyetleri olusturmaktadir. 2024-2028 tahmin
doéneminde, enerji fiyatlari ve personel ticretlerindeki olasi artislar ile enflasyon kaynakli diger sabit gider artislar
dikkate alinmaktadir. Buna ek olarak, 2026 itibariyla yansimasi beklenen konut satislarina iliskin maliyetler,

sirketin genel gider yapisinda degisikliklere yol acacaktir.
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Konut segmentindeki briit kar marjinin kira segmentine kiyasla daha dusik olmasi nedeniyle, konut satiglarinin
toplam brit kar marjini bir miktar distrecegini 6ngoriiyoruz. Bu dogrultuda, satislarin maliyetinde yillik bilesik

blyime oraninin (YBBO) %35 olmasini bekliyoruz.

Sekil 28: Briit Kar & Briit Kar Mariji

15,000 13,927 100%
90%
10,000
80%
7 0,
5,000 0%
60%
0 50%
2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T
Mn TL

I Briit Kir e Brit Kar Marji

Kaynak: Sirket, Is Yatirim.

2024 yil sonu itibariyla sirketin briit kari yillik bazda reel olarak %24,9 artarak giicli bir biiyiime performansi
sergilemistir. Briit kar marji ise 2023’teki %63 seviyesinden 2024’te %69’a ylkselerek 6 puanhk bir artis
gostermistir. Bu iyilesme, 6zellikle alisveris merkezi portféyinde ciroya dayali kira gelirlerindeki glgli artistan
kaynaklanmistir. 2024-2028 déneminde brit karin yillik bilesik bliylime oraninin (YBBO) %25 olmasini beklerken,
konut gelistirme projelerinin maliyet yapisi ve AVM operasyonlarina iliskin artan giderler nedeniyle brit kar

marjinda hafif bir gerileme 6ngériyoruz.

Sekil 29: Faaliyet Giderleri Sekil 30: Faaliyet Giderleri

= Tesis Tiketim

Giderleri
u Personel Giderleri

2,000 20%

1,500 15%
Ofis yonetim
giderleri

m Danismanlik
giderleri
Bakim ve onarim
giderleri

= Kira giderleri

1,000 10, 10%

%

500 5%

0%
2023 2024 20257 2026T 2027T 2028T = Reklam giderleri

Mn TL = Vergive harglar

I Pazarlama Giderleri (-)
) . ) . = Amortisman ve itfa
EE Genel Yonetim Giderleri (-) payi giderleri

= Diger

e F3al. Gid/ Satiglar

Kaynak: Sirket, Is Yatirim.

2024 yil sonu itibariyla sirketin faaliyet giderleri yillik bazda %89 artarak 382 milyon TL'ye yikselmistir. Faaliyet
giderlerinin satislara orani ise 2023’teki %4 seviyesinden %5’e ¢ikmistir. Bu donemde pazarlama giderlerinin
toplam faaliyet giderleri icindeki payl %19,3'ten %28’e dnemli 6lglide artarken, genel yonetim giderleri %69,3

oraninda yukselmis ve toplam faaliyet giderlerinin yaklasik %72’sini olusturmustur.
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2024-2028 doneminde, yeni konut projelerine yonelik pazarlama ve idari faaliyetlerden kaynaklanabilecek ek
maliyetler dikkate alindiginda, faaliyet giderlerinin satislara oraninin 2026’dan itibaren yaklasik %7 seviyesinde
istikrar kazanmasi beklenmektedir. Ayni dénemde, faaliyet giderlerinin yillik bilesik biiyime oraninin (YBBO) %43
olacagi ongorilmektedir.

Faaliyet giderlerinin detayh kirlhmina bakildiginda, en yiiksek pay %27 ile tesis ve tiiketim giderlerine aittir. Bunu
%26 ile personel giderleri, %17 ile ofis yonetim giderleri ve %8 ile danismanlik giderleri takip etmektedir.

Danismanlik giderleri, hukuki ve finansal konulara iliskin dis kaynakli hizmetleri kapsamaktadir.

Sekil 31: FAVOK & FAVOK Mariji
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Kaynak: Sirket, s Yatirim.

Sekil 32: Net Borg
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Kaynak: Sirket, Is Yatirim.

Gelirlerdeki kayda deger artis, FAVOK performansinin da temel itici glicii olmustur. 2024 yil sonu itibariyla FAVOK,
nominal bazda yillik %78,5 artis gdstermis; FAVOK marji ise 2023’teki %60 seviyesinden 2024’te %65’e
ylkselmistir. Tahmin déneminde, potansiyel konut projelerinin daha diisik kdr marji nedeniyle brit kar marjina
paralel olarak FAVOK marjinda hafif bir diisiis bekliyoruz; marjin 2028 itibariyla ise %56 seviyesine gerilemesini

dngdrmekteyiz. 2024-2028 dénemi icin yillik bilesik FAVOK biiyiime beklentimiz ise %23 seviyesindedir.

22



Tiirk Traktor

IS YATIRIM

Sirket, 2021 yilindan bu yana uyguladigi etkin bor¢ ydnetimi stratejisi sayesinde net borcunu 2021’deki 900
milyon Euro seviyesinden 2024 yil sonu itibariyla 500 milyon Euronun altina distirmeyi basarmistir. Turk Lirasi
bazinda ise net borg, 2023’teki 17.574 milyon TL seviyesinden 2024 yil sonu itibariyla 14.681 milyon TL'ye
gerilemistir. Sirketin toplam finansal borcu 2024 sonunda 17.647 milyon TL olarak gergeklesmis olup, bunun
yaklasik %97’si Euro cinsindendir. Daha dislk faiz oranlar nedeniyle finansman maliyetlerini optimize etmek
amaclyla doviz cinsinden borglanmayi tercih eden sirket, orta vadede 500 milyon Euroluk borg seviyesini optimal

olarak degerlendirmektedir.

2024 yil sonu itibariyla net borg/FAVOK orani Euro bazinda 3,2x, TL bazinda ise 2,7x seviyesinde gergekleserek
saglikli borg yapisini yansitmaktadir. ilerleyen dénemde TL faiz oranlarinda olasi diistislerin gerceklesmesi halinde,
sirket doviz borcunun bir kismini TL'ye ¢evirmeyi degerlendirebilir. Tahmin dénemimizde, artan nakit varliklar ve
kademeli borg geri demeleri sayesinde net borcun diisiis egilimini siirdiirmesi ve net bor¢/FAVOK oraninin da

paralel sekilde kademeli olarak gerilemesi beklenmektedir.

Sekil 33: Net Kar & Net Kar Marji*
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Kaynak: Sirket, s Yatirim.

Sirketin gelir yapisi, istikrarli kira gelirleriyle desteklenen diizenli bir artis egilimi gosterse de, net parasal kazang/
kayiplar (enflasyon muhasebesine gecisten kaynaklanan), muhasebe standartlarindaki degisiklikler nedeniyle
donemsel olarak dalgalanan vergi gelir/giderleri ve yatirnm amagli gayrimenkullerin yeniden degerleme kazanglari
gibi faaliyet disi kalemler, net karin yillar igcinde dalgali seyretmesine neden olmaktadir. Bu gergevede, 2023
yilinda kaydedilen yiiksek net kar olan 18,285 milyar TL’nin temelinde, 12 milyar TL'lik net parasal kazang, 8,3
milyar TL'lik yatirirm amagli gayrimenkul deger artisi ve 4,2 milyar TL'lik vergi gelirleri gibi faaliyet disi unsurlar yer

almistir.

Ote yandan, 2024’te enflasyonun diismesine paralel olarak net parasal kazancin azalmasi, 5 milyar TL tutarindaki
vergi gideri ve yatinm amach gayrimenkul deger artisinin 2,4 milyar TL'ye gerilemesi, net kardaki yillik disisiin
baslica nedenlerini olusturmustur. 2024 yilinda kaydedilen yliksek vergi giderinin, vergi muhasebesinin IFRS
standartlariyla uyumlastiriimasina yonelik bir diizeltmeden kaynaklandigi ve sirkette nakit ¢ikisi yaratmadigi da
not edilmelidir. Oniimiizdeki dénemde ise, artan kira gelirleri, yeni projelerden elde edilecek gelirler ve dengeli

borg seviyesinin etkisiyle, net karin istikrarl bir sekilde artmasini bekliyoruz.

* Net kdr operasyonel gelir haricindeki gelir/giderleri (Gayrimenkul deder artis kazanglari, net parasal kazang/Kayip de icermektedir.

23



IS YATIRIM

Roénesans Gayrimenkul

Net karin 2024-2028 doneminde %48 bilesik yillik bliyiime oraniyla (YBBO) giigli bir artis gostermesi
beklenmektedir. Ayrica, 2023—-2024 doneminde dalgali seyreden net kar marjinin, 6nimuizdeki yillarda yeniden

degerleme kazanglarinin da katkisiyla yiiksek seviyelerde kalmaya devam edecegini 6ngérmekteyiz.

Sekil 34: Yatinm Amagh Gayrimenkuller Sekil 35: Yatirnm Harcamasi
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Kaynak: Sirket, Is Yatirim.

Ronesans Gayrimenkul, 16 ticari gayrimenkulden olusan portfoyiyle Tirkiye'nin en blylk alisveris merkezi
yatirimcilari arasinda yer almaktadir. Sirketin alisveris merkezi ve ofislerden olusan yatirrm amagli gayrimenkul
portféyld 2024 yih itibariyla 98.320 milyon TL'ye ulagsmistir. Yatinm amacgl gayrimenkullerdeki deger artislari her
yil yeniden hesaplanmakta ve net kara onemli katki saglamaktadir. Projeksiyon donemimizde, bu deger
artislarinin yillik ortalama enflasyonun lzerinde gergeklesmesini ve portfoy buyikliginin reel olarak artmaya
devam etmesini beklemekteyiz. Sirketin gelecekte yeni AVM ve ofis yatirmlariyla hem yatay hem de dikey

bliyime potansiyeli bulunmaktadir.

Ote yandan, gayrimenkul sektériiniin dogasi geregi sermaye harcamalari sinirli kalmakta ve nakit akisi agisindan
yiiksek harcamalara neden olmamaktadir. Bu harcamalar biyik 6lglide mevcut AVM ve ofislerin bakim-onarim
giderleri ile yeni maddi duran varlik alimlarindan olugsmaktadir. 2024 yilinda yatirnm harcamalari sirket gelirlerinin
yaklasik %4‘U seviyesinde gerceklesmistir. Bu oranin 2025 ve sonrasinda %5 seviyesinde dengelenmesini

beklemekteyiz.
Temettii Politikasi

Ronesans GY, yakin zamanda halka arz edildigi icin henliz temettii gegmisine sahip degildir. Ancak dizenli nakit
akisi saglayan portfoy yapisi ve glgli finansal gorinimi sayesinde dntimuizdeki yillarda 6nemli bir temetti hissesi
olma potansiyeli tasimaktadir. Sirket, esas faaliyet konusu ticari gayrimenkul yatirimi olmasina ragmen, 2025
yilinda yirirlige giren yeni GYO’lara 6zel vergi dizenlemelerinden etkilenmemektedir ¢linkii GYO statiisiinde
degildir. S6z konusu diizenleme ile, daha 6nce kurumlar vergisinden muaf olan GYO’lara %30 kurumlar vergisi
yiakUimluligu getirilmis, ancak dagitilabilir karlarinin %50’sini temettl olarak dagitmalari halinde bu oran %10’a
indirilmistir. Ronesans GY bu diizenlemeye tabi olmadigindan her yil %25 kurumlar vergisi 6demekle yikimladar

ve karinin %50’sini dagitsa dahi herhangi bir vergi muafiyetinden yararlanamamaktadir.
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanlhigi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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. Tiim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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