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Rénesans Gayrimenkul Yatinm’i (RGYAS) “Endeks Uzerinde Getiri”

Bloomberg Kodu RGYAS TI
Onerisi ve 206 TL 12A hedef fiyat ile takip listemize ekliyoruz. Hedef Tavsiye Endeks Uz. Getiri
fiyatimiz, mevcut seviyeye gore %67 getiri potansiyeline isaret ediyor. Hedef Fiyat, TL 206.00
Hisse, yiiksek kaliteli ve enflasyona karsi korunakl varlik tabanina, Guncel Fiyat, TL 123.30
goriiniir bor¢ azaltimi patikasina ragmen, ekspertiz degerleri baz Getiri Potansiyeli 67%
alindiginda 0,39x PD/NAD c¢arpaniyla islem gériiyor (AK: 0,54x). :i;k:aA;;g'ekriO::'TL 4020;/2"
Degerlememiz, kira getirili varliklar igin indirgenmis nakit akimi (INA) FinansaWer“'er p— pm—— p— 2(;27T
yontemiyle hesapladigimiz degerlerini, arsa portféyii ve satilmak Szet UFRS Finansallar
lizere gelistirilen projeler icin ise ekspertiz degerlerini igeren Ciro, mn TL 8,223 11,270 14234 17,122
pargalarin toplami yéntemine dayaniyor. FAVOK, mn TL 5,351 7,235 8,903 10,603
Yiksek kalite portfoy, diizenli nakit akisi saghyor: RGYAS, agirhkl Net Kar, mn TL 4686 10933 16,121 23,946
olarak alisveris merkezlerinden olusan 145 milyar TL'lik bir portfoyii Borgluluk
yonetmektedir (GIC ve Dogan Holding’in toplam 22 milyar TL payi dahil). z:: 22:9’/2\:’& 17’6342 13’6102 8'206: 2063
PorthyUn %88,6'§| alisveris merkezi, %6’s! ofis varliklarindan olusmakta Karhik = - - : -
olup, Istanbul ve Izmir gibi glicli ekonomik merkezlerde konumlanmis FAVOK Marji 65.1% 64.2% 62.5%  61.9%
olmalar, tekrarlayan nakit akislarinda yiksek gorinrlik Net Marj 57.0% 97.0%  113.3% 139.9%
saglamaktadir. 2024 yilinda AVM kiraci cirolari reel olarak %12,9 Temettii Verimi - - -
biylyerek sektor ortalamasinin 866bp lzerinde performans gosterdi. Biiylime
Bu biyime, %9,7 y/y ziyaretci (footfall) artisi ve ziyaretci bagina Ciro, y/y 64.1%  37.1%  263% 20.3%
ortalama gelirdeki (ARPV) %2,9 reel artistan kaynaklandi. FAVOK mariji FAVOK, y/y 79.6%  35.2%  23.1% 19.1%
%65, 1 olarak gerceklesti. NeE Kar, y/y - -74.4%  1333%  47.5% 48.5%

Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 20277
Diizenli nakit akisi borg azaltimini destekliyor: Sirket, 2024 yilini 14,7 F/K 8.2 3.7 25 17
milyar TL net borg ve 2,7x Net Borg/FAVOK orani ile kapatmistir. iliskili FD/FAVOK 7.5 45 2.3 0.5
taraf borglari ve ertelenmis gelirler dahil edildiginde net bor¢ 17,6 FD/Ciro 4.9 2.9 1.5 0.3
milyar TL'ye, dlzeltilmis kaldirag orani ise 3,3x seviyesine ¢ikmaktadir. Hisse Verileri 1A 3A 12A  YBG
2025-2027 déneminde toplam 19,5 milyar TL serbest nakit akimi Nominal Getiri 124%  14.6% -0.6%  -6.6%
yaratmasini; bu sayede dizeltilmis net borcun disiik G¢ haneli B'ST'loo Relatif 13.4% 17.4% I
seviyelere, dizeltilmis toplam borcun ise toplam varlklarin %2,8’ine AOIH, mn TL i 72 82 o7
kadar gerilemesini bekliyoruz. 140.00 7 1.40
Yeniden degerleme kaynakh dalgalanmanin ardindan kazang 120.00 - 1.20
goriinimi normallesiyor: 2024 yih net kari, yeniden degerleme 100.00 - 100
kazanglarinin sinirli kalmasi nedeniyle yillik bazda %74 diserken, esas
faaliyet kari %80 artarak 5,3 milyar TL seviyesine ulasmistir. 2025'te, 80.00 7 0.80
yatirnm amagh gayrimenkullerdeki deger artislarinin  katkisinin 60.00 - 0.60
artmasiyla birlikte pay ba§|pa kazang tutarinin %125 biyimesini, 2024— 20,00 4 0.40
2027 doéneminde ise FAVOK’Un yillik bilesik biyime oraninin (YBBO)
%25,6 olmasini  bekliyoruz. Enflasyondan arindirilmis  yeniden 20.00 1 _RGYAS  —— BIST-100 Relati (sa) 0.20
degerleme artisinin 2025’te diisiik tek haneli seviyelerden 2027’de orta ) i i i -
tek haneli seviyelere ¢ikmasini bekliyoruz. May-24  Agu-24 Kas-24 Sub-25

Temel riskler: (i) Beklentimizden zayif perakende aktivitesi, (ii)
beklentimizden yliksek maliyet baskisi ve (iii) doviz kurlarindaki oynaklik
(toplam borcun yaklasik %97’si Avro cinsindendir). Bununla birlikte,
kira/ciro orani (OCR) iyilesmesi (3A25: %9,3; hedef: %13) ve kontrat
venilemeleri, kira gelirlerini desteklemeye devam edecektir.

Piyasa verileri 26 Mayis 2025 tarihlidir.
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AKYatirm

Ronesans Gayrimenkul Yatirim, defansif nakit akisi, ylksek varlik kalitesi ve yilksek
goriandrlige sahip borg azaltimi kombinasyonu sunarken, derin bir NAD iskontosuyla
islem gérmektedir. Enflasyona karsi korunakli gelir yapisi, operasyonel dngorilebilirligi ve
bilanco esnekligi gz 6niinde bulunduruldugunda, yatirimci odaginin normalize karliliga ve
ucuz PD/NAD carpanina yonelmesiyle birlikte hissede yukari yonli degerleme
potansiyelinin belirginlesecegini diisiinliyoruz.

2024 yilinda glicli operasyonel performans sergilemis olmasina ragmen, hisse degerleme
bazinda halen ciddi bir iskontoyla islem gérmektedir. Ekspertiz degerleri baz alindiginda
PD/NAD orani 0,39x (AK: 0,54x) ile zirvesinin %35,3 altinda, halka arz sonrasi olusan
medyan ¢arpaninin ise %1,1 altindadir. Makro gérinimdeki iyilesme ve borg azaltiminin
devamiyla birlikte bu iskontonun daralmasi yoniinde gli¢li potansiyel s6z konusudur.

Sirket, toplam blyuklGgi 145 milyar TL olan bir gayrimenkul portféylni yonetmektedir.
Bu portfoylin 22 milyar TL’lik kismi GIC ve Dogan Holding’e aittir. Portfoylin %88,6’si
alisveris merkezlerinden olusmakta olup, bunlar istanbul (%41) ve izmir (%27,1) gibi
ylksek gelirli sehir merkezlerinde konumlanmistir. Genel fiyat artis hizinin yiksek
seyrettigi donemlerde bu varliklar hem fiyatlama gliciini hem de dayanikhligini korurken,
2024 yilinda kiraci cirolarinda reel bazda %12,9 bliylime kaydedilmis ve sektor ortalamasi
olan %4,3'ln belirgin sekilde tizerinde performans gosterilmistir. Bu performans, sektore
kiyasla daha yiksek olan %9,7’lik ziyaretgi artisi (sektor: %1,3) ve reel bazda %2,9’luk
ziyaretci basina gelir (ARPV) biylimesi ile desteklenmistir. S6z konusu operasyonel
dinamikler, %65,1 FAVOK marjiyla 5,4 milyar TL FAVOK yaratiimasina olanak saglamistir.
2025 yilina iliskin olarak, hem ziyaretgi trafiginde hem de ARPV tarafinda %1’lik reel
buylime 6ngérmekteyiz. Bunlara ek olarak, kira/ciro orani (OCR) tarafinda da kademeli bir
iyilesme bekliyoruz. Civar semtlerde artan nifus yogunlugu, turist ziyaretinde blyime
veya ziyaret sikhginda vyikselis gibi faktorler, tahminlerimize iliskin yukari yonli
potansiyeller olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Sirket, 2024 yilini 14,7 milyar TL net bor¢ ve 2,7x Net Bor¢/FAVOK orani ile kapatmistir.
iliskili taraf borglari (2,9 milyar TL) ve ertelenmis gelirler (57 milyon TL) dikkate alindiginda
dizeltilmis net bor¢ 17,6 milyar TL'ye, diizeltilmis kaldirag orani ise 3,3x seviyesine
ulagsmaktadir. Buna karsin, sirketin distk kredi kullanim oranina sahip (Toplam
Borg/Toplam Varlik (LTV) Orani: %15, dizeltilmis LTV: %17,3), kaliteli gayrimenkul
portféyl bilango yapisini desteklemektedir. 2024 yilinda %22,7 serbest nakit akimi (SNA)
marjiyla 1,9 milyar TL serbest nakit akimi yaratilmistir. Bu rakamin 2027'de 8,4 milyar
TL’ye ulasarak marjin %49 seviyesine ¢ikmasini bekliyoruz. Bu iyilesme ile, diizeltilmis net
borcun disik U¢ haneli seviyelere, dizeltilmis toplam borcun ise toplam aktiflerin
%2,8’ine kadar gerileyecegini tahmin ediyoruz. Yonetimin kontrat yenileme, borg
kompozisyonu yonetimi ve disiplinli yatirim harcamalari konusundaki proaktif yaklasimi,
bor¢ azaltim sireciyle ilgili inancimizi glg¢lendirmektedir. Buna ek olarak, temel
senaryomuza henliz dahil etmedigimiz Maltepe Park Karma Kullanim Projesi gibi
gayrimenkul gelistirmeleri de yukari yonli degerleme opsiyonu sunmaktadir.
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1G25 Finansal Sonuglari

RGYAS, 1C25’te yillik bazda %90 diistsle 459 milyon TL net kar agikladi. Bu gerilemenin
arkasinda, (i) gecen yilin ayni déneminde kaydedilen yatirim amach gayrimenkul yeniden
degerleme gelirlerinin (1C24: vergi 6ncesi 3,2 milyar TL) bu ¢eyrekte bulunmamasi, (ii)
ceyreklik enflasyondaki yaklasik 500 baz puanlik diisiis ve kaldirag seviyesindeki azalmaya
bagl olarak parasal kazanclarin %53 y/y gerilemesi (Diizeltiimis Net Borg’/S12A FAVOK
orani 1C24’teki 4,8x seviyesinden 3,1x’e geriledi), ve (iii) benzer nedenlerle oldugunu
distndigumuz istirak kazanglarinin %92 y/y diismesi yer aldi.

Hasilat yillik bazda %12 artarken, bu bliyiimenin yaklasik %52’si Hilltown Kiiglikyali (AVM
& Ofis), Samsun Piazza (AVM & Otel), MaltepePark (AVM & Ofis), Maltepe Piazza (AVM &
Ofis) ve RonesansBiz Kiiclikyali (Ofis & Okul) projelerinden kaynaklandi.

FAVOK yillik bazda %9 artis gdsterdi, ancak marj 211 baz puan daraldi. Bu daralma, artan
personel giderleri (satislarin ve faaliyet giderlerinin toplam artisinin yaklasik %44’iin(
olusturdu) ve danismanlik giderleri (yaklasik %24’liik pay) nedeniyle baskilandi.

Kaldirag seviyesi 4C24’e kiyasla sinirl sekilde iyilesirken, Diizeltiimis Net Borg¢'/S12A
FAVOK orani 3,3x’ten 3,1x’e geriledi. Toplam borcun yaklasik %86’si uzun vadeli olup,
blyilik oranda Avro cinsi borglardan olusmaktadir.

Sirketin 17,8 milyar TL acgik doéviz pozisyonu bulunmaktadir. Doviz sepetindeki 1 puanlik
artis, diger tim degiskenler sabit kalmak kaydiyla yaklasik 178 milyon TL kur farki zararina
yol acabilecektir.

Ozet Gostergeler — 1¢25 Sonuglari (milyon TL)

Finansal Ozet TMS29'a goére TMS29'a gére
125  1¢24 yly  4c24 ¢/¢
Net Satislar 2,318 2,067 12% 2,530 -8%
FAVOK 1,523 1,402 9% 1,527 0%
FAVOK Marji 65.7% 67.8% -211bps. 60.4% 536 bps
Net Kar 459 4,472 -90% | -5,698 -108%

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet, Sirket

* fliskili taraf borclari ve ertelenmis gelirler dahil net borg
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Gelir Tablosu (milyon TL) - TMS29 2024 2025T 2026T 2027T Bilango (milyon TL) - TMS29 2024 2025T 2026T  2027T
Net Satiglar 8,223 11,270 14,234 17,122 Nakit ve Nakit Benzerleri 3,587 4,436 5,602 6,739
Brit Kar 5,713 7,693 9,507 11,341 Finansal Yatirmlar 45 58 71 82
Operasyonel Giderler -382  -482 -634 =772 Diger Alacaklar 5 6 7 9
Faaliyet Kari 5,331 7,211 8,874 10,569 Ticari Alacaklar 660 904 1,142 1,374
Amortisman 19 24 29 34 Stoklar 2,815 3,660 4,445 5,154
FAVOK 5,351 7,235 8,903 10,603 Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 16,233 21,822 28,285 36,018
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 1,590 3,218 4,064 4,888 Yatirim Amagli Gayrimenkuller 98,318 130,369 164,675 202,401
Yatirim Amagh Gayrimenkul Deger Artislari / (Azaliglari) 192 2,556 6,334 11,457 Kullanim Hakki Varliklari 255 350 442 532
Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatirim Kari 133 719 1,781 3,221 Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklar 146 198 249 300
Yatirim Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) 4 22 54 98 Diger Varliklar 904 1,239 1,565 1,883
Finansal Gelir / (Gider) -6,288 -5,262 -4,168 -2,483 Toplam Varlklar 122,968 163,043 206,485 254,492
Parasal Kazang / (Kayip) 8,715 8,646 6,407 4,515 Finansal Borglar 18,313 16,125 12,601 6,159
Vergi Oncesi Kar 9,677 17,110 23,345 32,266 Diger Borglar 3,168 2,059 1,338 870
Vergi Geliri / (Gideri) -4991 -6,177 -7,224 -8,320 iliskili Taraflara Diger Borglar 2,905 1,888 1,227 798
Azinhk Paylan 0 0 0 0 Ticari Borglar 1,027 1,464 1,934 2,366
Net Kar 4,686 10,933 16,121 23,946 Ertelenmis Gelirler 57 82 108 132
Ortalama Pay Adedi 320 331 331 331 Vergi Yukumlulukleri 10,553 15,538 19,148 22,294
Pay Basina Kazang 14.7  33.0 48.7 72.3 Ertelenmis Vergi Yikimliligi 10,332 12,056 14,030 16,692
Diger Yukumlultkler 287 409 541 661
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) - TMS29 2024 2025T 2026T 2027T Yabanci Kaynaklar 33,405 35,677 35,670 32,483
Faaliyet Kari 5,331 7,211 8,874 10,569 Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 89,564 127,366 170,815 222,009
Amortisman ve itfa Paylari 19 24 29 34 Odenmis Sermaye 331 331 331 331
isletme Sermayesindeki Degisim -2,880 -1,951 -1,443 -1,152 Rezerv ve Diger Kalemler 17,548 22,912 27,899 32,402
Odenen Vergi -245 -226 -279 -332 Gegmis Yillar Karlari / (Zararlari) 66,998 93,190 126,464 165,330
Duran Varlik Harcamalari -26 -32 -38 -45 Dénem Net Kari / (Zarari) 4,686 10,933 16,121 23,946
Yatirim Amacli Gayrimenkul Harcamalari -336  -458 -580 -698 Azinhk paylar 0 0 0 0
Serbest Nakit Akimi 1,864 4,567 6,563 8,376 Ozkaynaklar 89,564 127,366 170,815 222,009
Serbest Nakit Akim Marji 22.7% 40.5% 46.1% 48.9% Toplam Kaynaklar 122,968 163,043 206,485 254,492
Odenen Temettii 0 0 0 0
Diger Nakit Akisi 999 -1,517 -1,860 -787 Borgluluk 2024 2025T 2026T 20277
Net Nakitteki Artig / (Azalis) 2,863 3,050 4,703 7,590 Toplam Borg 18,313 16,125 12,601 6,159
(-) iligkili Taraflara Diger Borglardaki Degisim -34 1,017 661 430 Duzeltilmis Toplam Borg“’ 21,275 18,094 13,936 7,089
(-) Ertelenmis Gelirlerdeki Degisim 167 -24 -26 -24 Net Borg (Nakit) 14,681 11,631 6,927 -662
(-) Diger Duzeltmeler 0 0 0 0 Diizeltilmig Net Borg / (Nakit) 17,643 13,600 8,263 268
Diizeltilmis Net Nakitteki Artig / (Azalis) 2,995 4,043 5,338 7,995 Net Borg / FAVOK 2.7 1.6 0.8 -0.1
Diizeltilmis Net Bor¢ / FAVOK 33 19 0.9 0.0
Reel Biiyiime 2024 2025T 2026T 2027T Borg/Varlik 14.9% 9.9% 6.1% 2.4%
Net Satislar 13.7% 5.4% 4.0% 3.7% Diizeltilmis Toplam Borg / Toplam Varlik 17.3% 11.1% 6.7% 2.8%
Brit Kar 249% 3.6% 18% 2.9%
Faaliyet Kari 244% 4.0% 1.3% 2.7%
FAVOK 244% 4.0% 13% 2.7% Rasyo Analizi 2024 2025T 2026T  2027T
Net Kar -82.2% 79.5% 21.4% 28.1% Piyasa Degeri 38,514 40,812 40,812 40,812
Hisse Bagi Net Kar -83.1% 73.3% 21.4% 28.1% (+) Duzeltilmis Net Borg (Nakit) 17,643 13,600 8,263 268
(+) Azinhik Paylan 0 0 0 0
Karlilik 2024 2025T 2026T 2027T (-) Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirmlar  -16,233 -21,822 -28,285 -36,018
Brit Kar Marji 69.5% 68.3% 66.8% 66.2% Firma Degeri 39,924 32,591 20,790 5,062
Operasyonel Gider Mariji -46% -43% -45% -4.5% F/K 8.2 3.7 25 1.7
Faaliyet Kar Marji 64.8% 64.0% 62.3% 61.7% PD/ DD 0.4 03 0.2 0.2
FAVOK Mariji 65.1% 64.2% 62.5% 61.9% FD / FAVOK 7.5 45 23 0.5
Net Kar Marji 57.0% 97.0% 113.3% 139.9% FD / Net Satiglar 4.9 29 1.5 03
Ozkaynak Karliligi (ROE)® 8.4% 122% 12.7% 14.0% Kazang Verimi 12.2% 26.8% 39.5% 58.7%
Vergi Oncesi Yatirim Sermayesi Karliligi (ROIC, pre-tax)'s' 7.0% 67% 63% 59% Temettu Verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(1) Toplam Borg + Ertelenmis Gelir + lliskili Taraflara Diger Borglar
(2) Net Kar, / Ozkaynaklar . ;
(3) Faaliyet Kari, / (Diizeltilmis Net Borg ., + Ozkaynaklar ;)
Kaynak: Ak Yatirim Tahminleri
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DEGERLEME

Rénesans Gayrimenkul Yatirim (RGYAS)"1 “Endeks Uzerinde Getiri” tavsiyesi ve 206 TL'lik
12A HF ile baslatiyoruz. Hedef fiyatimiz, hissenin mevcut seviyesine gore %67 oraninda bir
getiri potansiyeline isaret ediyor. Degerlememiz, kira getirili varliklar igin indirgenmis nakit
akimi (INA) ydntemiyle hesapladigimiz degerlerini, arsa portféyli ve satiimak Uzere
gelistirilen projeler icin ise ekspertiz degerlerini iceren parcalarin toplami yéntemine
dayanmaktadir.

INA analizimizde, %29,5 6zsermaye maliyeti ve — sirketin mevcut sermaye yapisiyla
uyumlu sekilde — %15 borg/varlik agirligiyla %24,4 borglanma maliyetin dayal olarak
%28,7 AOSM uyguluyoruz. Bu sermaye maliyeti bilesenleri, %24 risksiz getiri orani, %5,5
hisse senedi risk primi ve 1,0 beta katsayisi varsayimlarindan tiretilmistir. U¢ deger
hesaplamasinda 15 vyillik kira carpanina karsilik gelen %6,7 kapitalizasyon orani
kullaniyoruz. Bu varsayimlar, 97,6 milyar TL'lik bir firma degeri veriyor. Buradan 18,8
milyar TL'lik diizeltilmis net bor¢” ve 3,7 milyar TL'lik diger bilanco diizeltmeleri diiserek,
75 milyar TL'lik net aktif degere (NAD) ulasiyoruz. Bu NAD lizerinden, perakende odakh
GYO’lara yonelik EPRA’nin hesapladigl 12 aylik ortalama %29,4 NAD iskontosuna paralel
olacak sekilde %30 hedef NAD iskontosu uyguluyoruz. Degerlemeyi %29,5 6zsermaye
maliyetiyle 12 ay ileri tasiyarak 206 TL hedef fiyata ulasiyoruz.

Degerleme Ozeti

AK (mn TL)
# Varhk Ortak Konum Varhk Turi Makul Deger
1 Karsiyaka Hilltown - izmir AVM 19,285
2 Kugukyal Hilltown - istanbul AVM / Ofis 10,710
3 Maltepe Piazza - istanbul AVM / Ofis 11,341
4 Samsun Piazza - Samsun AVM / Hotel 10,751
5 Sanlurfa Piazza - Sanhurfa AVM 3,987
6 Kahramanmaras Piazza - Kahramanmarag AVM 5,533
7 Optimum istanbul GIC (50%) istanbul AVM 3,845
8 Optimum izmir GIC (50%) izmir AVM 8,744
9 Optimum Ankara GIC (50%) Ankara AVM 2,944
10 Optimum Adana - Adana AVM / Arsa 8,086
11 Kozzy - istanbul AVM 430
12 Maltepe Park - istanbul AVM / Ofis / Karma Proje 6,941
13 RonesansBiz Kiigiikyal - istanbul Ofis / Okul 2,804
14 Beachtown Project - Antalya AVM Projesi 1,020
15 Umraniye Land DOHOL (50%) istanbul Arsa 1,125
16 Atasehir Land - istanbul Arsa 22
Gayrimenkul Portféyii® 97,568
-7,087
Diizeltmeler®®'® -22,527
Net Aktif Degeri 75,041
Hedef iskonto 30.0%
Ozsermaye Maliyeti 29.5%
Pay Sayisi 331
12A HF 206
Guncel Fiyat 123.30
Getiri Potansiyeli 67%
Pay Basina NAD 227
PD/NAD 0.54x
(1) Satislarin maliyetleri ve faaliyet giderleri, sirket raporlamasiyla uyumlu sekilde INA hesaplamalarina dahil edilmistir.
(2) Ertelenmis vergi varlik ve yiikiimliilikleri, yatinm amacgh gayrimenkul degerleme etkisinden arindirilmistir.
(3) Maddi duran varliklar, Beachtown Projesi icin yapilan kiimilatif yatirirm harcamalari ile diizeltilmistir.
(4) Ozkaynak yéntemiyle degerlenen yatinmiar, iliskili gayrimenkullerden arindirilmustir.
Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Sirket
* fliskili taraf borglari ve ertelenmis gelirler dahil net borg
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Duyarhlik Analizi

Temel Senaryomuzda:

2025 yiliigin kira/ciro oraninin (OCR) 50 baz puanlik iyilesmeyle %9,2 seviyesine gelecegini
ongoriyoruz (1C25: %9,3). Bu iyilesmenin, 2026—2033 doneminde yillik ortalama 30 baz
puan artisla orani %11,6’ya tasimasini bekliyoruz (2014-2024 medyan: %12,6).

Ziyaretci basina gelir (ARPV) ve ziyaretgi trafiginde (footfall) 2025 yili icin reel bazda %1
y/y artis 6ngoriyoruz. Bu beklenti, RGYAS’In 1C25 sonuglariyla uyumlu gériiniyor.

2026-2033 déneminde ise ortalama yillik ziyaretgi trafigi artisini %0,5 olarak varsayiyoruz.
Bu oran, ayni dénemde TUIK'in %0,42 seviyesindeki niifus artis projeksiyonuyla
karsilastirildiginda, kisi basi ziyaret sikhginda sinirh bir artis anlamina geliyor. Bu tahmin:
(i) beklenenden glicli ziyaret sikligi, (ii) RGYAS’a ait AVM’lerin ¢evresinde artan niifus
yogunlugu, ve (iii) artan turist ziyareti gibi yukari yonli potansiyelleri icermemektedir.

Ziyaretci basina gelir (ARPV) icin 2026 sonrasi donemde, uzun vadeli tiketici harcama
egilimlerine iliskin n6tr bir yaklagsimla reel bliylime varsaymiyoruz.

Uc donem icin 15 yilik kira carpani varsayimi kullaniyoruz; bu da %6,7 uc donem
kapitalizasyon oranina (terminal cap rate) denk gelmektedir.

Asagida, yukarida paylastigimiz temel varsayimlarimiz ve tahminlerimiz icin hazirladigimiz
duyarhlik analizlerini sunuyoruz.

2025T AVM Ziyaretgi Sayisi Artigi 2026T-2033T Dénemi Ortalama Kira/Ciro Orani Artigi

0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 0 bps 15bps  30bps  45bps 60 bps
. & 0.0% 199 200 202 203 204 o 0 bps 125 154 184 213 242
3 % _os% 201 202 204 205 206 g 2 30bps 136 165 195 224 253
E % E, 1.0% 203 204 206 207 208 E g 60 bps 147 176 206 235 264
g % 1.5% 205 206 207 209 210 g S 90 bps 158 187 216 246 275
« 2.0% 207 208 209 211 212 h 120 bps 169 198 227 257 286

2026T-2033T Dénemi Ortalama Kira/Ciro Orani Artigi Ug¢ D6nem Kapitalizasyon Orani

0 bps 15 bps 30 bps 45 bps 60 bps 8.7% 7.7% 6.7% 5.7% 4.7%
E < g 0.00% 146 175 204 233 263 g 26% 158 170 186 207 238
2 E ; 0.25% 146 176 205 234 263 6:- 25% 166 179 195 218 250
E g g 0.50% 147 176 206 235 264 E 24% 175 188 206 229 263
% ‘_g ‘::-_: 0.75% 147 177 206 236 265 é 23% 184 198 216 241 276
5 N 1.00% 148 177 207 236 266 &= 22% 193 208 227 254 291

Kaynak: AK Yatirim Arastirma
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Ortakhik Yapisi

RGYAS’In 331 milyon TL’lik 6denmis sermayesi A ve B grubu paylara bolinm{stir. A grubu
paylar (i) Yonetim Kurulu’na aday gosterme ve (ii) Yonetim Kurulu Baskani ile Baskan
Vekili’ni belirleme imtiyazina sahiptir.

Halka acikhk orani %10,08 olup, tamami B grubu paylardan olusmaktadir. Sirketin halka
arz sonrasl fiyat istikrari programi kapsaminda, ortalama 125,94 TL fiyattan 1,13 milyar TL
bedelle halka acik paylarin %26,80’ini geri almasinin ardindan, efektif serbest dolasim
oranini %7,38 olarak hesapliyoruz.

Pay Tiirleri Bazinda Serbest Dolasim Oranlari Ortaklik Yapisi

Euro Cube
Private Limited
(GIC’nin 100%

Bagh Ortakhg:
Ronesans Varlik ve & &)

N 17.84%
Proje Yatirimlar
A-grubu 331 mnTL B-shares ) Holding A$ .
89.92% (SDO: 0%) 10.08% (SDO: 100%) (Rénesans Holding'in
100% Bagh Ortakhg)
68.12% Serbest Dolagim
10.08%
Diger
3.96%

Kaynak: Sirket

Kaynak: Sirket

RGYAS'In ana ortagl, Ronesans Holding’in %100 bagli ortakligi olan Rénesans Varlik ve
Proje Yatirimlari Holding A.S. olup, sirket sermayesinin %68,12'sine sahiptir. Singapur
Hikldmeti Yatinm Sirketi (GIC) ise %100 istiraki Euro Cube Private Limited araciligiyla
RGYAS’ta %17,84 paya sahiptir.

Ronesans Holding; insaat, gayrimenkul, saglik, enerji ve petrokimya sektorlerinde faaliyet
gosteren ¢ok uluslu bir gruptur. Hollanda’dan Uzak Dogu’ya, Karayipler'den Afrika’ya
uzanan genis bir cografyada faaliyet gosteren holdingin ana operasyonlari Tiirkiye ve
Avrupa’da yogunlasmis olup, 30 (ilkede varlik géstermektedir. ENR’nin “En Biyilk 250
Uluslararasi Miteahhit” listesinde 53. sirada yer alan grup, 2023 yilinda 6,3 milyar Avro
varlik buydklaga ile 2,5 milyar Avro konsolide gelir elde etmistir.

GIC, Singapur’un resmi varlik fonu olup Ulkenin déviz rezervlerini ydnetmekle goérevlidir.
Sirket; gelismis ve gelismekte olan piyasa hisseleri, tahviller, nakit, gayrimenkul ve 6zel
sermaye dahil olmak Uzere alti ana varlik sinifina kiresel 6lgekte yatirim yapmaktadir.
Yatirim ve risk yonetimi konularinda uzmanlasan GIC; Singapur, Brezilya, Cin, Hindistan,
Japonya, Giiney Kore, Birlesik Krallik ve ABD’deki ofisleriyle faaliyet gostermektedir. Su
anda GIC'in yonettigi varhk buyaklGgi 800,8 milyar ABD dolaridir.

iki ana ortagin da agirlikli olarak varlik yoneticisi kimligiyle hareket etmesi nedeniyle,
RGYAS’In varlik kalitesi ve sermaye verimliligi agisindan yakindan izlendigini diisiinliyoruz.
Sirket, ortaklar tarafindan kar dagitim talepleriyle karsilasabilir veya ortaklar, kar
realizasyonu amaciyla paylarini azaltma yoluna gidebilir.

Ronesans Gayrimenkul Yatirim
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Hisse Senedi Performansi

26 Nisan 2024teki ilk islem gliniinden bu yana RGYAS hisseleri, BIST-100 endeksinin %11,9
gerisinde kaldi. Ekspertiz degerleri baz alindiginda dizeltilmis PD/NAD c¢arpani 0,39x
seviyesindedir (AK: 0,54x). Bu seviye, sirketin ilk islem giiniinden bu yana islem gérdigi
en diisik carpanin %26,3 lizerinde, en yiksek ¢arpanin %35,3 altinda ve medyan degerin
%1,1 altindadir.

Yatirim tezimizin temel dayanaklari sunlardir: (i) ylksek kaliteli bir gayrimenkul portfoya,
(ii) istikrarli ve enflasyona karsi korunakli tekrar eden gelir yapisi, (iii) net bir borgluluk
azaltma patikasi, (iv) cazip bir NAV iskontosu. Ote yandan, hisse performansi iizerinde
baski olusturan unsurlar ise su sekilde 6zetlenebilir: (i) yiksek borgluluk (1C25 Diizeltilmis
Net Bor¢’/S12A FAVOK: 3,1x), (ii) faiz indirimi déngilerine daha duyarl olan konut
segmentine dogrudan maruz kalinmamasi, (iii) pandemi sonrasi gii¢li toparlanmanin
ardindan AVM cirolarinda reel bazda sinirli blylime beklentisi.

Halka Arzdan itibaren Hisse Senedi Performansi

— Fiyat (BIST-100 Relatif Performans)
— Diizeltilmis PD/NAD*
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* Raporlanan NAD’ler. 26 Nisan — 30 Haziran 2024 dénemi Halka Arz gelirlerine gére diizeltilmistir.

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Sirket

* fliskili taraf borclari ve ertelenmis gelirler dahil net borg
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirnm, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgiler dayanilarak alinan kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi
ve yanhshigindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank'in tiim galisanlari ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir
sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirnm tavsiyesi, yatirnm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri
vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirnm Danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanlig
sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin internet tizerinden e-posta yoluyla
alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya

yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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