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Ronesans Gayrimenkul
Guglenen finansallar & olumlu goriiniim

m Ana Yatirnm Tezi: Ronesans Gayrimenkul’'u (“RGYAS”, “Sirket”) siirdiiriilebilir
kira geliri tabani, gui¢lii nakit akimi, iyilesen borglulugu ve temettii gelenegine
dayanan yatinm hikayesini begeniyoruz ve mevcut hisse seviyelerini cazip
buluyoruz. 1C26'da gugclu finansallar agiklayan Sirketin 2C26’da da benzer
glgclulikte finansallar agiklamasini bekliyoruz. Halihazirda yil basindan bugiine
XU100’lin %18 lzerinde performans gosteren hissenin gticli finansallarin devami ve
asagi yonlu riskleri sinirlayan giincel makul fiyatlama seviyeleri sayesinde bu
performansini surdirebilecegini dislinlyoruz.

m Kisaca RGYAS: %71’i Ronesans Varlik ve Proje Yatinmlari’'na ait olan Sirket 2024’te
halka agildi. 12 AVM ve 4 ofis projesiyle 737 bin metrekare kiralanabilir alana sahip
olan Sirket, Turkiye'nin en buyik AVM yatirimcisi konumundadir ve gelirlerinin tamami
kira gelirinden olugsmaktadir. Mayis’'ta, Sirket'te %14 paya sahip GIC Private tim
hisselerinin satisini gerceklestirdi ve halka agiklik orani %29’a yikseldi.

= Ana Yatirnm Temalari:

- Guglu karhihk goriuntimi: 2. ve 3. geyrekte gelirlerin, hem organik biyime hem de
sahip olunmayan istirak paylarinin tamaminin satin alinmasi sayesinde guclu
kalmasi bekleniyor. TL’nin reel degerlenmesi, doviz agirlikh finansman yapisi
nedeniyle Sirket lehine calisiyor. Research Turkey anketine goére piyasa, 2C26'da
(TMS-29 dahil) 4,5 milyar TL gelir (%35 yly) ve 3,2 milyar TL VAFOK (%44 yly)
bekliyor. Bloomberg konsenstsune gore 2026 igin beklenti yaklasik 19 milyar TL gelir
(%50 yly), ¢.13 milyar TL VAFOK (%57 yly) ve ¢.23 milyar TL net kar (%41 yly)
yonunde. Sirketin ilk geyrekte elde edilen giiglii karhlik ve ikinci geyrek igin
olumlu beklentiler 1siIginda 2026 beklentilerine ulagsma olasihigi
guclenmektedir.

- Azalan borgluluk: Sirket 1C26’da 4,3 milyar TL serbest nakit akimi yaratti ve net
bor¢ 27 milyar TL’den 23 milyar TL'ye geriledi. Net borg/VAFOK orani 2,3x
seviyesinde (2025 sonu: 3,0x). Net borgtaki azaligin, finansman giderlerini disutrerek
karlihgi desteklemesini bekliyoruz.

- Cazip garpanlar: RGYAS, son 12 ay finansallarina gére 0.5x F/DD, 9x FD/VAFOK
ve 3.3x F/K ¢arpanlariyla ve net aktif degerine (6zkaynaklar) gére %55'’lik iskontoyla
islem goriiyor. 2026 tahmini garpanlar 0.4x F/DD, 6.3x FD/VAFOK ve 2.9x F/IK
seviyelerine gerilemektedir ve o6zkaynak karlihgi yaklasik %15 seviyesine
iyilesecektir (2025: %12). Giiclii reel 6zkaynak karliligi potansiyeli ve gerileyen
carpanlar sayesinde mevcut hisse seviyelerini cazip olarak degerlendiriyoruz.

Guglu Yonler: i) Surdardlebilir kira geliri & gugli nakit yaratimi sayesinde azalan
borgluluk, ii) kuvvetli karlilik gelisimi, iii) temetti dagitim gelenegi, iv) katma degerli arsa
stogu ve devam eden projeler (Maltepe Park, Antalya ve Umraniye arazileri)

Riskler: i) Sirket'in yaklasik 500mn EUR ddviz agik pozisyonu bulunmaktadir ve

EUR/TL'nin belirgin ylkselmesi halinde yuksek kur farki zarari elde edecektir, ii) Ticari
kiralamalarda olumsuz diizenleyici adim

Katalistler: i) 2026 hedefleriyle uyumlu 2C26 finansallari (12 Agustos) ii) Faiz indirim
déngiis, iii) inorganik biylime firsatlarinin makul satin almalarla degerlendirilmesi

Gastergeler 2024 2025 1026 2026T
Ozkaynak Karlilhgi 6.2% 12 4% 14 4% 14.7%
Aktif Karlihgi 4.4% 5.6% 10.0%

FDVAFOK 8.2 8.6 9.0 6.3
FIK 6.3 27 33 29
PD/DD 0.3 0.3 04 04
Temettd Verimliligi 0% 1% 4%

Kaynak: YKY Aragtirma, Bloomberg, Research Turkey
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Fiyat Bilgileri

Kodu RGYAS.TI / RGYAS.IS
islem Gérdugu Pazar (*) Yidiz Pazar
Kapanis Fiyati TL199.90
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 66,167 / 1,399
Hisse Sayisi (mn) 331
Saklama Orani 27%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 596.60 / 13.05

Fiyat Arahgi (Yiiksek / Dusiik) (TL)

1 Aylik 207.60 / 191.50
1 Yillik 207.60 / 132.86
Sene basindan itibaren 207.60 / 135.80
Performans (TL) Nominal Goreceli

1 Aylik 4% | 9%

1
3 Aylik o 7%l 11%

1 Yillk B oayl 9%

Sene basindan itibaren r 45%|r ‘ 18%
230 150
215
200
1

185 30
170
155 110
140
125 90
110

95

80 70

65

50 50

05/24

08/24
11/24
02/25
05/25
08/25 -
11/25
02/26
05/26

e Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

28 Temmuz 2026 tarihi ile giincellenmistir.
Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gbre hesaplanmistir

(*) Pazariglem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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Tablo 1: Ozet Finansallar - TMS-29 Dahil

Roénesans Gayrimenkul Bilgi Notu — 30 Temmuz 2026

Kar & Zarar Tablosu (milyo 2024 2025 1026 2026T 2026T (ﬁ
Net Gelirler 10,763 12,640 4,110 4,600 18,900
yillife geligim 49% 17% 36% 35% 50% 2(}26 tahminleri
- p
Satiglann Maliyeti 3285 3800 1112 Research Turkey Ortaldik Yapist
yillic geligim 24% 16% 21% piyasa beklenti
anketinin
Faaliyet Giderleri -500 -657 -147 ortalamasina
yillik geligim 72% 31% 16% 2026 tahminleri
VAFOK 7,003 8,213 2,871 3,200 12,900 ise Bloomberg'de
yillike geﬁ;‘im 63% 17% 44% 44% 57% yer alan Halka agik
VAFOK marji 65% 65% 70% 70% 68% O e S DL
ROnesans
Diger Gelir/Gider 1395 16,004 402 eI Variik ve
Net Finansal Gelir/Gider 7114 8,671 855 dayanmaktadir e
Parasal Kayip/Kazang 11,406 6,206 2,824 %
Vergi Oncesi Kar 12,666 21,7123 5,221
Net Kar (Zarar) 6,134 16,306 2,799 4,500 23,000
yillike geligim -T7% 166% 366% 11% 41%
Net marj 57% 129% 68% 98% 122%
Bilango {milyon TL] 2024 2025 1C26
Toplam Aktifler 160,957 218,672 219,624 Hisse Performansi (XU100'a Gérece)
Nal-(n. ve benzerleri & Finan: 4 754 10,120 10,778 YBB Son 1 yil
Gayrimenkul Yatinmlan 128,691 191,890 192,044
Stoklar 3,683 4725 4,826 EKGYO -25% -26%
AKFGY -11% -28%
Toplam Yiikimlilikler 43724 72333 70,485 AKSGY 79% 10%
i Toplam Finansal Borg 23.970 37172 33.494 ALGYO 309 _10%
Ozkaynak 117,233 146,339 149,139
ISGYO -1% 9%
Net Borg (nakit) 19,216 27,052 22,716 OZKGY -25% -23%
[ "Rovas 19% 1% |
Gostergeler 2024 2025 1C26 2026T _——e—e— e _—_—_——_———
Ozkaynak Karlihg 6.2% 12.4% 14.4% 14.7% dRae 12% 6%
Aktif Karlihg 4.4% 8.6% 10.0% SNGYO -42% -46%
FDVAFOK 82 8.6 9.0 6.3 HLGYO 14% 4%
AVPGY -12% -33%
FiK 6.3 27 3.3 29
o o
PD/DD 03 0.3 04 04 e -8% 2%
Temettt Verimliligi 0% 1% 4%
Kaynak: YKY Aragtirma, Bloomberg, Research Turkey YBB: Yil basindan bugiine
Tablo 2: GYO Karsilastirma Tablosu (*¥)
Emlak Konut Akfen Akis Alarko Is Ozak : Ronesans : Torunlar Sinpag Halk Avrupakent
Temel Géstergeler EKGYO AKFGY AKSGY ALGYO ISGYO ozeY | RevAs | TRGYO SNGYO  HLGYO AVPGY
Piyasa Degeri (mn TL) 69,160 10,881 22,508 7,060 24,065 18622 | 66,167 | 95300 12,760 18,163 20,620
Net Aktif Deger iskontosu 6% -69% -54% -60% -56% T4% | 56% | -35% 76% 7% -54%
Gzkaynak Karliligi (son 12 ay) 2% 6% % 2% A% A% 1 W% 1 6% 1% 27% 4%
PD /DD (x) 0.5 0.3 0.5 0.4 0.4 03 | 04 | o7 02 0.3 0.5
F/K (X 213 54 6.4 o33 0 111 32.9 12 126
Net Borg (Nakit) 10748 4625 -828 4,456 838 553 | 22716 | -18800 | 5317 5,240 1,506
et Nakit / Piyasa Degeri 4% 30% | i -20% -8%
Net Borg / VAFOK (x) 24 28 196 07 i 23 | 22 41
VAFOK (son 12 ay) 20,589 1,667 3,390 227 1,276 1,400 1 9916 1 11,711 2,431 1,275 3,031
Firma Dederi / VAFOK (x) 58 93 6.4 50.8 195 93 | 90 | 65 74 18.4 6.3

Kaynak: YKY Arastirma, KAP

Kaynak: YKY Arastirma, KAP

(*) manset carpanlar (PD/DD, NAD iskontosu) sirketler arasi portfoy tipi, net aktif degerin dayandigi muhasebe bazi, kaldirag, halka agiklik ve muhasebesel farklar

nedeniyle birebir kargilastirilabilir olmayabilir
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Tablo 3: Ronesans Gayrimenkul Portfoy Bilgileri

Gayrimenkul

Karsiyaka Hilltown
Optimum Izmir

Maltepe Piazza

Kig Okyal Hilltown
Samsun Piazza
Optimum Adana
Optimum Istanbul
Optimum Ankara
Maltepe Park
Kahramanmaras Piazza
Sanlurfa Piazza
Rénesans Biz Kicikyal
Kozzy

Beachtown Projesi
Umraniye Arsasi
Atasehir Arsasi

Toplam

Konum
lzmir
lzmir
Istanbul
Istanbul
Samsun
Adana
Sanlurfa
Ankara
Sanlurfa
Kahramanmarasg
Sanhurfa
Sanhurfa
Sanlurfa
Antalya
Istanbul
Istanbul

Nitelik
AV

AV

AV 1 Ofis | Konut
AVM [ Ofis
AV [ Otel
AV

AV

AV

AVM [ Ofis
AV

AWM

Ofis / Olkul
AV

Arsa

Arsa

Arsa

Ekspertiz Degeri
(milyar TL})
297
29.1
20.8
16.9
16.2
14.9
13.6
11.2
104
89
66
59
1.1
1.3
3.0
0.0
190

Toplam iginde
Payi
16%
15%
11%
9%
9%
8%
7%
6%
5%
5%
3%
3%
1%
1%
2%
0%
100%

Kaynak: YKY Aragtrma, KAP
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Temel Gostergeler

Grafik 1: Ozkaynak Karlihg & Yatirilan Sermaye Getirisi Grafik 2: Net Borg
(son 12 ay)
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Kaynak: YKY Arastirma
Kaynak: YKY Arastirma
Grafik 3: Gelirler Grafik 4: VAFOK
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Kaynak: YKY Arastirma
Kaynak: YKY Arastirma



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






