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Ronesans Gayrimenkul Yatirnm oo 6% Getiri Potansiyeli
oomberg Ticker RGYAS TI

Oneri Endeks Uzeri Getiri

H H"H et Hisse Basina Fiyat, TL 179,90
Kira Geliri Artiyor, Borgluluk Diisiiyor Hisee Bantna Hodef Fiyat, TL 317,00
. . . . . . | Getiri Potansiyeli 76,21%
Rénesans Gayrimenkul Yatirrm A.S. icin %76,21 getiri P@;Q;d°e§;‘§fy;'lyonn 50.546
potansiyeli ile 230 TL olan hedef fiyatimizi 317 TL olarak | Pivasa degeri, milyon ABD dolan 1.360
. . . .. .. .. | BIST-100 Endeks Agirligi 0,0%
guncelliyoruz. Yatinrm temasi olarak kira gelirinde gUGIU | gt 1um endeks Agiriz 0.1%

blylime ve net nakit pozisyonuna gegis one ¢ikmaktadir. | Kaynak: Finnet, PhilipCapital Research

2025 yil AVM sektoriindeki gelismeleri hafif negatif olarak | Finansallar, Milyon T 2025 20261 20271 20287 20297

o . T . . .. . T Satisl 12.640 18.409 23.342 28.778 34.856
degerlendirmekle birlikte, faiz indirimleriyle birlikte | 2™

- o . Satis biiylimesi 36% 45,6% 26,8% 23,3% 21,1%

gayrimenkul sektori onimiizdeki donemde endeksten | net operasyonel Gelir ~ 9.868 13.001 16.485 20.354 24.654

pozitif ayrisabilir. Rénesans Gayrimenkul 6zelinde ise | FAVOK 8.213 12.447 15872 19.648 23883
. . . . .. . . FAVOK mariji 65,0% 67,6% 68,0% 68,3% 68,5%
sirketin  kiracilarinin  cirosu sektdre gore yuksek | yetkar 16.306 11.467 14536 17.926 21581

seyretmektedir. Optimum izmir ve Optimum Ankara satin
alhimlar kira gelirini glglendirdi. Bununla birlikte portfoy

Carpanlar
OCR’I  halen  silrdirilebilir  seviyelerin  altinda | NetBorg 24.584 14.701 3364 -10918 3709
bulunmaktadir.! Halka arzdan beri borgluluk nemli élgiide | Net Bore/FAVOK 30 12 0.2 06 02
.. .. . v g . A .| FD/FAVOK 10,02 6,6 5,2 4,2 3,4
digmus olup sirket, gu¢li nakit akigi sayesinde net nakit | ¢ 37 52 a1 33 28
pozisyonuna gegebilir. PD/DD 04 032 0,24 019 0,16
RGYAS 2026 Mart itibariyle 180,2 milyar TL Dizeltilmig | Ortaklik Yapisi Oran (%)
. o . . .. Ronesans Holding 70,6%
EPRA Net Aktif Degere ulasmistir.? Hisse senedi gur?cel Diger 2%
olarak 0,41x PD/DD carpani ile islem gérmektedir, INA | Halka Acik 27,2%

Kaynak: Sirket verileri. 15.05.2026 itibariyle gerceklesecek takas verisine gore.

yontemi ile buldugumuz 317 TL hedef hisse fiyatina gore
hedef PD/DD 0,70x olmaktadir. 2026’nin ikinci yarisinda
bekledigimiz faiz indirimleriyle birlikte varlk fiyatlarindaki

Hisse Performans Grafigi

250 - 25%
yukselis sonucu NAD iskontosu daha da agilabilir. 200 | - 20%
v 15%
0 M‘M 10%
o e r 5%
Katalizérler ‘ 100 | [ o
e Optimum Izmir ve Optimum Ankara satin alimlari 5 | - 5%
. . . r-10%
e Net borgtan net nakit pozisyonuna gegis 0 ‘ ‘ ‘ L 5o
e Giderek buylyen ofis gelirleri 0525 0825 1125 0226 0526
BIST 100 Rolatif (Sag) = Hisse Fiyati, TL (Sol)

Kaynak: Finnet

Riskler

e TL kira yapisinin EUR borg ylikiiyle yarattigi kur
uyumsuzlugu

e Pandemi sonrasinda normallesmeden &tiru sinirl ata.sener@phillip.com.tr
blylime Sadrettin Bagci

Ata Yigit Sener

sadrettin.bagci@phillip.com.tr

1 OCR: Occupancy Cost Ratio. Kiracinin yillik ddedigi kiranin toplam cirosuna béliinmesi ile hesaplanir.
2 Diizeltilmis EPRA NAD yaklasiminda 6zsermaye lizerinde belirli vergi diizeltmeleri yapilip varliklarin
gercege uygun degerinin yansitilmasi amaglanir.


mailto:ata.sener@phillipcapital.com.tr
mailto:sadrettin.bagci@phillip.com.tr

DPhillipCapital Sirket Raporu — RGYAS 13.05.2026

Your Partner In Finance

Perakende Sektorii ve RGYAS

Alisveris Merkezleri ve Yatirimcilari Dernegi (AYD) verilerine gore, sektdrde ceyreklik ciro/m?

verimliliginde yildan yila %26-33 nominal biylime gorilse de enflasyona gore dizeltme
yapildiginda her geyrek icin reel daralmaya isaret etmektedir. Sektoriin geyreklik ziyaretgi
sayllarinda da gectigimiz 12 ayda hafif bir daralma goriilmektedir.

Ceyreklik Ciro/m? Verimliligi Ceyreklik Ziyaretci Endeksi
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Kaynak: AYD

Asagidaki tablodan da goriilecegi gibi 2022 yilina kadar AVM sayisi ve toplam kiralanabilir
alanda artis olsa da son birkag yildir yatay bir seyir vardir. JLL Value Solutions Partners 2025 Yil
Sonu Raporu’na gore 2026 yilinda brit kiralanabilir alan (BKA) m? arz tarafinda kisith bir
ylkselis beklenirken perakende talebi tarafinda bliyime beklenmemektedir. Bu baglamda
perakende sektorl gérinimu stabildir.
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AVM Harcamalari

Bankalararasi Kart Merkezi (BKM) verilerinden hazirladigimiz tablolara gére AVM ve
marketlerde yapilan reel harcama 2017 — 2025 arasi 4 kat artti. Uzun vadeli biylime oranina
baktigimizda pandemi éncesi ve sonrasi benzer bir trend vardir.3 Toplam islem adetlerinde
2021’den sonra gliclii bir bliyiime gozlemledik. Bu yiikselisin sebepleri:

. Pandemiden sonra giderek kolaylasan temassiz islemler
. Sodexo, Pluxee tarzi tiketimi canh tutan programlar
. Kagit paranin alim gliclindeki dislisten 6tlri kartl harcamaya gegisler olabilir.

Reel Harcama Endeksi
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Toplam islem adedi 2017 - 2025 arasi 5 kat yikselmistir. Kart ile harcama aliskanliginin artik
bir norm haline geldigini disiiniliyoruz. Buradan hareketle talepte ciddi bir disus
gorinmemekte; tiketici harcama aliskanliklari normal seyretmektedir. (YBBO: %60,7)
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Rénesans Gayrimenkul

Sektérde kiraci cirolarinda reel daralma varken Rénesans Gayrimenkul’iin kiraci cirolari TUFE
Ustlinde bulylmustir, tahminimiz bu trendin O6nlUmuizdeki yillarda da devam edecegi
yonundedir. Sirketin kira geliri baz kira ve ciro kira olarak ikiye ayrilmaktadir. Baz kira geliri son
12 aylik ortalama TUFE ile arttirilirken ciro kira, kiracinin cirosundan alinan yiizdelik paya
dayanmaktadir. Baz kira sirketin kira gelirlerini enflasyona karsi korurken ciro kira reel blilylime
saglamaktadir.

Yuksek faiz donemini sektore gore giiglii gegiren RGYAS kiracilarinin faiz diistislerinden daha da
glcli ¢ikmasini beklenebilir. Bunun yaninda AVM portfoyliniin doluluk oranlarin neredeyse
%100’e yakin oldugu igin, kira yukselisi sinirl pozitif olarak degerlendirilebilir.

Tenant Sales & CPI LTM(12) Kira Yapisi
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Kaynak: RGYAS Subat 2026 yatirimci sunumu, sirket verileri

OCR Tahmini

Siirdiiriilebilir OCR Portfoy OCR Tahmin
RGYAS igin strdurilebilir OCR %12-13 iken 20%
portféyln glincel OCR’I %9,5dir. Gegtigimiz yil 18%
en disuk seviyeleri goren bu oranin giderek 16%
toparlanmasini ve %10’un Ustiinde normalize 14%

12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

olmasini bekliyoruz. Sirketin 1C 26 sonuglarina
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Muhafazakar tuttugumuz bu OCR tahmini, kira sézlesmelerinin birkag yil vade ile yapilip* kira
artisinin gecikmeli olmasi, yiksek doluluk oranlarinin yeni soézlesmeleri kisitlamasindan
oturadir.

Ofis Piyasasi ve RGYAS

Ticari gayrimenkul danismanlig alaninda faaliyet gésteren Alfa Invest’in 2025 Yilsonu istanbul

Ofis Piyasasi Raporu'na gore gectigimiz sene dlisen sirket cirolari ve artan dekorasyon
maliyetleri sirketlerin tasinma kararlarini erteledi. Bu sebeple yeni kiralamalar azaldi, kira
gelirlerindeki artis baskilandi. 2026 yilinin ikinci yarisinda faiz oranlarindaki disus ile ofis
piyasasinda canlanma, ikincil bolgelerde kira artisi beklenmektedir.> Ronesans Gayrimenkul’'in

ofisleri bu bahsedilen “ikincil bolge” sinifinda bulunmaktadir.

Ofis Brut Kiralanabilir
Alan (bin m?)

RGYAS OFiS PORTFOYU Sehir  Acilis Tarihi  Varlik Tipi

RonesansBiz Kugiikyali istanbul Aralk 2014 Ofis / Okul
Kiigiikyal Hilltown Ofis istanbul Ekim 2017 Ofis
Maltepe Piazza Ofis istanbul Nisan 2018 Ofis
Maltepe Park Ofis (operasyonel alan) istanbul Ocak 2005 Ofis

Kaynak: RGYAS 2026 Subat Yatirnmci Sunumu

Sirketin ortalama ofis kira geliri 20 USD/m? olup yeni kiralamalar 30 USD/m?dir. %100
doluluk orani, yeni kiralamalarin kisitli olabilecegine isaret etmektedir.

Bunun yaninda sirketin ofis portféyiinde toplam 64 bin m?lik alan, 2027 yil sonuna kadar 5.
kira yilini tamamlayacaktir. Bu alanlarin ortalama kira seviyesi giincel olarak 10 USD/m? dir.
Oniimiizdeki yillarda yaklasik 5 — 10 milyon USD potansiyel kira artisi beklenebilir.

Ofis kira geliri NOI nakit akisi® icinde yaklasik %5’lik bir paya sahip olup yildan yila EUR
bazinda %35 biylime gostermistir. Maltepe Park’ta mevcut ofis alani 15 bin m? olup ayni
bélgede 32 bin m?'lik ofis alan genisleme projesi sirmektedir.

42025 Q3 sunumuna gére WUART (Agirlikli Ortalama Kalan Kira Suresi) 4,2 yildir.

5 Alfa Invest 2025 Yilsonu istanbul Ofis Piyasasi Raporu, s. 10, 19.

5 Net Operasyonel Gelir (NOI): Sirketin faiz ve vergi giderinden énceki kira gelirini 6lcmek icin kullanilan bir
proxy’dir.
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Niifus ve Ziyaretgi Tiirkiye'de Niifus Artis Hizi Diisiiyor

TUIK verilerine gére Tirkiye’de niifus artig hizi 1,80%
son 15 yilda yilhk %1,6’lardan %0,5’lere kadar

“w
geriledi. Alm gilclndeki diststin  nafus 1,20%
artisini etkiledigi, bunun da uzun vadede AVM - 1,00%
ziyaretgi sayilarindaki ylkselisi dolayli olarak 8:23:2
sinirlayacagini  diisiinilyoruz. Raporun ilk 0,40%
sayfasinda bahsettigimiz gibi ¢eyreklik AVM I ] 0,20%
o 0,00%
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daralma gozlemlenmektedir.

Portféy Net Aktif Deger

RGYAS Varlik Portfoyii (Mart 2026)

- BKA Varlik Degeri
Varhlik Adi Varlik Tipi (bin m?) (milyon TL)
Karsiyaka Hilltown AVM 64,0 32.725
Optimum izmir AVM 84,0 32.048
Maltepe Piazza AVM / Ofis 61,0 22.874
Kigukyali Hilltown AVM / Ofis 72,0 20.850
Samsun Piazza AVM / Otel 63,0 17.872
Optimum Adana AVM 64,0 16.385
Optimum istanbul AVM 42,0 14.963
Optimum Ankara AVM 39,0 12.312
Maltepe Park AVM / Ofis 92,0 11.453
Kahramanmaras Piazza AVM 49,0 9.745
Sanhurfa Piazza AVM 42,0 7.259
RonesansBiz Kiigukyali Ofis / Okul 52,0 7.082
Umraniye Arsasi Arsa 23,0 3.287
Kadikoy Kozzy AVM 14,0 1.406
Atasehir Arsasi Arsa 0,5 0.03
Beachtown Projesi Arsa 121,0 N/A
. Sirketin faal AVM ve ofislerinin toplam briit kiralanabilir alani (BKA) 742 bin m?dir.
° 31 Mart 2026 tarihi brit portfoy varlik degeri 210,3 Milyar TL dir.

° Sirketin diizeltilmis EPRA net aktif degeri 180,2 Milyar TL'dir.
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Benzer Sirket Carpanlan

Sirket? PD/DD FD/FAVOK
RGYAS 0,41 8,59
TRGYO 0,72 8,21
ISGYO 0,36 15,91
AKGSY 0,46 6,39
AKMGY 0,9 10,72
Medyan 0,59 9,46
Ortalama 0,61 10,14

Kaynak: Matriks

RGYAS giiclii doluluk orani, TUFE {zeri kiraci geliri ve ilgili sektérdeki lider konumuna karsin benzer
sirketlerin PD/DD medyani olan 0,59x'in altinda, 0,41x ¢arpanla islem gérmektedir. Sektér PD/DD
medyanina gore %30 daha iskontoludur.

PD/NAD iskontosu ise 0,34x olup faiz indirimleri sonucu artacak varlik fiyatlarindan dolayi daha
da acilabilir. Bu ylizden mevcut PD/NAD iskontosunun halen yiiksek oldugunu disliniyoruz.

indirgenmis Nakit Akimi1 Degerlemesi

(Yilsonu, Milyon TL) 2025/12 2026T 2027T 2028T

Satislar 12.640 18.409 23.342 28.778 34.856
Satis blylmesi 45,6% 26,8% 23,3% 21,1%
Dizeltilmis NOI 9.868 13.001 16.485 20.354 24.654
NOI blylimesi 31,8% 26,8% 23,3% 21,1%
FAVOK 8.213 12.447 15.872 19.648 23.883
FAVOK mariji 65,0% 67,6% 68,0% 68,3% 68,5%
Serbest Nakit Akisl 8.008 9.672 12.264 15.143 18.342
Net Kar 16.306 11.467 14.536 17.926 21.581

179,90 TL cari fiyat itibariyle:

e RGYAS cari PD/NAD: 0,34x

e RGYAS cari PD/DD: 0,41x

e Sektér medyan PD/DD: 0,59x

317 TL olarak glincelledigimiz hedef fiyat itibariyle DCF yonteminden ortaya ¢ikan hedef
PD/DD: 0,70x olup %76,21 getiri potansiyeli ile RGYAS icin ENDEKS UZERI GETIRI tavsiyesi
veriyoruz.
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Rapor Metodolojisi
Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik slire sonunda, analistin
ulasmasini bekledigi degeri ifade eder,

Endeks Uzeri Getiri (EU)

Eger sirket icin bu karar verilmisse, hissede orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha iyi bir
getiri beklendigini gosterir, Elbette bu karar hissenin yiikselecegini veya endeks lizerinde getiri
saglayacagini garanti etmez, Rapor yayinlandiktan sonra olabilecek her tirli konjonktir
degisimi, makro ekonomideki gelismeler, diinya ekonomilerindeki gelismeler, sirket hakkinda
¢ikan bir haber bu kararimizi degistirebilir,

Endekse Paralel Getiri (EP)

Eger ilgili hisse icin “Endekse Paralel Getiri” karari verilmisse, bunun cesitli sebepleri olabilir,
Sirketin son verileri, gelecege iliskin tahminler konusunda ge¢cmise gére onemli farkliliklar
gostermeyecegini veriyorsa bu karar verilmis olabilir, Sirketin hisse fiyati degerlemeler
acisindan olmasi gereken fiyata yakin seviyelerde olabilir, Bir hisse icin “Endekse Paralel Getiri”
kararinin verilmis olmasi bu hissenin asagi ya da yukari yonli hareket yapmayacagi anlamina
gelmez, Genellikle bu karar verilen hisselerde orta ve uzun vadede endekse paralel bir getiri
elde edilmesinin beklendigini gosterir, Fakat, gelecek her yeni haber, konjonktiir degisimi bu
karari degistirebilir,

Endeks Altinda Getiri (EA)

Bir hisse icin “Endeks Altinda Getiri” karari verilmisse, orta ve uzun vadede endekse kiyasla
daha zayif bir getiri beklendigini gosterir, “Endeks Alti Getiri” karari verilmis olsa dahi ilgili hisse
senedinin kisa vadeli tepki yiikselisleri yapabilecegi veya teknik gdstergelerinin kisa vadeli alim
sinyali vermis olmasi mimkiindir, Bazi durumlarda, aslinda orta ve uzun vadede hisse
senedinden getiri beklenmiyor olsa da dnemli bir haber, gecici bir kar artis haberi, ya da kisa
vadede fiyatin olumlu bir seyir izlemesine neden olacak gelismeler oldugunda da kisa vadeli
“Endeks Uzeri Getiri” veya “Endekse Paralel Getiri” saglanabilir,

PhillipCapital analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gdzden
gecirir ve gerekli gorildigl anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler Bununla
beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak,
ongordigimiz derecelendirme araliklarinin disina ¢ikabilir, Bu gibi durumlarda, analist
tavsiyesini degistirmeyebilir,
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Yasal Uyari

“Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sozlesmesi ¢ercevesinde 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 yatirirm karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.

Tdm yorum ve tavsiyeler; 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Bu rapordaki tim goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve
veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirlmamistir. Bu
nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul
Degerler A.S. ve ¢alisanlari 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 yanlishgindan PhillipCapital higbir
sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla
ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli 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 ¢ikar catismalarina
yol agmayacak sekilde hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve
Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi PhillipCapital Menkul
Degerler A.S/nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncl kisilere gosterilemez, ticari
amagla kullanilamaz.”




