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Hisse Detaylari

Bloomberg Kodu RGYAS Tl
Hisse Fiyati, TL 175,70
Fiili Dolagim Orani 24,43%
Piyasa Degeri, milyon TL 58.157
Piyasa Degeri, milyon USD 1.165
BIST-100 Endeks Agirhgi 0,41%
BIST Tum Endeks Agirhgi 0,33%
Kaynak: Matriks, Finnet
Finansallar, mn TL,
TMS 29 Uygulanmis 3C25 3C26 9A25 9A26
Gelirler 4.036 4.789 10.996 14.156
Brit Kar 2.805 3.568 7.631 10.264
Brit Kar Marji 69,5% 74,5% 69,4% 72,5%
FAVOK 2.554 3.311 7.025 9.664
FAVOK Mariji 63,3% 69,1% 63,9% 68,3%
Net Kar 11.593 5.288 16.144 13.019
Net Kar Marji 287,2% 110,4% 146,8% 92,0%
Net Borg 27.794 26.160 27.794 26.160
Piyasa Carpanlari 2024 2025 Son
F/K - 1,9 34
PD/DD - 0,2 0,3
FD/FAVOK - 6,8 6,6
Kaynak: Finnet
Ortaklik Yapisi Oran
Ronesans Varlik ve Proje Yatirimlari A.S. 70,6%
Diger 29,4%
Kaynak: Matriks
Hisse Fiyat Performansi
la 3a 6a 1y
Nominal -5,7% -7,6% 0,0% 25,1%
Rolatif 0,8% 10,2% 25,2% 19,0%
?rt.lslem Hacmi milyon 39 76 8,9 6,6
Kaynak: BIST, Finnet
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Ronesans Gayrimenkul (RGYAS TI)

Finansal Sonug¢ Degerlendirmesi

RGYAS 3C26 sonuglarini pozitif degerlendiriyoruz. Giincel net aktif
deger iskontosu %74’tiir. AVM’ler %99 doluluk oraniyla calisiyor,
kiraci cirosu sektoriin lizerinde biiyiimeye devam ediyor.

Sonuglar piyasa beklentisinin tizerinde gerceklesti. Kira gelirleri reel
olarak yillik %29,5 arth. Blylmeyi enflasyon ve kiraci cirosuna
endeksli kira yapisi ile gecen seneki satin alimlardan kaynaklanan tam
konsolidasyon destekledi. FAVOK marji yillik 5,8 puan artarak %69,1'e
ylkseldi.

RGYAS 3C26 finansallarinda:

yillik %18,7 artisla 4,8 milyar TL hasilat,

yillik %29,6 artisla 3,3 milyar TL FAVOK

yillik %54,4 disusle 5,3 milyar TL net kar acikladi.

Net kardaki diigiis nakit disi kalemlerden kaynaklaniyor. 3C25'te
Optimum izmir alimindan yazilan bagl ortaklk alim kazanci, 3¢26'da
Optimum istanbul alimindan yazilan kazancin oldukga lizerindeydi.
Bu nedenle FAVOK’e bakmanin daha saglkli oldugunu diisiiniiyoruz.

AVM portfoyiiniin tamami konsolide edildi; bagl ortakliklarin RGY
biinyesinde birlestirilme siireci analizi kolaylastiriyor. s
ortakhgindan kaynaklanan ters hissedar kredisi bilangodan cikh.
Odenen nakit vergi, ge¢mis yil zararlarinin mahsubu sayesinde
%10'un altinda kaliyor.

Kisa vadede yeni biiyiime yatinnmi beklemedigimiz icin net borcun
daha hizl azalacagini diisiiniiyoruz. Net Bor¢/FAVOK 2023 sonundaki
6,0x seviyesinden 1,9x’e geriledi. Ceyreklik net borg artisi, Optimum
istanbul alimindan kaynaklanmaktadir.

RGYAS, %74 net aktif deger iskontosuyla islem goriiyor, adil
iskontonun %50-60 araliginda olmasi gerektigini diisliniiyoruz. net
aktif deger 219 milyar Tl'ye ulasti. Bu iskonto satis odakh bir
gayrimenkul sirketini andirmakta ve borgluluktaki disisi
yansitmamaktadir.

RGYAS'In kira bazli geri donis siresini 7-8 yil olarak hesapliyoruz.
RGYAS, 2026 yil sonu tahminlerimize gore 6,8x FD/FAVOK ile islem

goriyor. 317 TL olan 12 aylik hedef fiyatimizi ve Endeks Uzeri Getiri
tavsiyemizi koruyoruz. Son kapanisa gore ylkselis potansiyeli %79,8.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve analizler genel niteliktedir.

Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler; dngoéri, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman
icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde
degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlisligindan PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Ayrica, PhillipCapital ve tim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek,
dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul
bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek 6nemli g¢ikar
¢atismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin azami dikkat ve 6zen gdsterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirnm tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya da getiri vaadi
degildir ve yatirrm danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S./nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglincii
kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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