AKYatirm

4C25 Kar Degerlendirmesi

Ronesans Gayrimenkul Yatirhm

2026 yih tam yil konsolidasyonlarin destegiyle giiclii
operasyonel biiyiimeye isaret ediyor.

Roénesans Gayrimenkul (RGYAS; EUG; 12A HF: 315 TL) 4G25’te 3,32 milyar TL net
kar agikladi (4G24: 6,78 milyar TL net zarar). Net kar, piyasa tahmininin %17 altinda
kalirken bizim tahminimizin %64 (izerinde gerceklesti. Tahminimizden sapma
agirhkh olarak beklentimizin oldukga altinda gergeklesen finansman giderlerinden
kaynaklandi. Net satislar yillik %26 artisla 3,79 milyar TL'ye ulasarak hem piyasa
tahminini hem de bizim tahminimizi %14 asti. FAVOK 2,56 milyar TL ile piyasa
tahmininin %8 lzerinde, bizim tahminimizle ise blylk 6lglide uyumlu gergeklesti.
Raporlanan Net Bor¢/FAVOK orani geyreklik bazda yatay kalarak 3,0x seviyesinde
gerceklesti. Likidite glgli gériniminiG korudu: nakit ve kisa vadeli finansal
yatirnmlar kisa vadeli finansal borcun 2 katindan buyuk gergeklesti. Sirketin net
doviz agik pozisyonu piyasa degerinin yaklasik %54’tUne karsilik gelmektedir.

One ¢ikan gelismeler: (i) Sirket, Optimum Ankara alisveris merkezinin satin
alimindan kaynakli 2,29 milyar TL tutarinda pazarhkli alim kazanci kaydetti; bu tutar
%25 efektif vergi orani varsayimiyla yaklasik 1,72 milyar TL vergi sonrasi etkiye
isaret etmektedir. Bu tek seferlik kazang harig¢ tutuldugunda, diizeltilmis net kari
yaklasik 1,60 milyar TL hesapliyoruz. (ii) Maltepe Park Projesi kapsaminda 41 adet
konutun 6n satisi gergeklestirilmistir (4C25: 14 adet) ve bu rakam toplam satilabilir
inite sayisinin yaklasik %18’ine karsilik gelmektedir. Tahsilatlar teslimata kadar
TFRS 15 kapsaminda ertelenmis gelirler altinda izlenecek olup, s6zlesmeye bagh
alacaklar bilango disinda takip edilecektir. (iii) Ticari olmayan borglar altinda
siniflandirilan iligkili taraflardan saglanan 2,92 milyar TL tutarindaki finansman,
raporlanan net borg hesabina dahil edilmemektedir. Bu kalemi borg benzeri olarak
degerlendirerek diizeltiimis net borg hesaplamamiza ekliyoruz; buna gore
diizeltilmis Net Bor¢/FAVOK orani yaklasik 3,3x seviyesine ulasmaktadir (3G25:
~3,4x).

Yonetimin 2026 beklentisi: Yonetim, 2026 yili igin toplam 218 milyon Avro
kombine briit kar dngérmektedir. Optimum istanbul’daki %50 paya iliskin katki
(yaklasik 7,5 milyon Avro) hari¢ tutuldugunda, brit kar beklentisi yaklagik 210
milyon Avro seviyesine isaret etmektedir.

2026 beklentimiz: Kira diizenlemeleri ve ziyaretgi basina cirolarin blylmesiyle
2026 yilinda 219 milyon Avro brit kar (TMS-29 etkileri harig) gerceklesmesini
bekliyoruz.

Yorum: Satin alinan varliklarin konsolidasyonu 4C25 itibariyla operasyonel
sonugclara katki saglamaya baslamis olup, 2026 yilinda tam yil konsolidasyon etkisi
kisa vadede belirgin bir inorganik bliylime patikasina isaret etmektedir. Modelimizi
Optimum izmir ve Optimum Ankara’nin tam yil konsolidasyonunu ve giincel makro
varsayimlarimizi yansitacak sekilde giincelledik. Buna bagl olarak 12 aylik hedef
fiyatimizi 280 Tl’den 315 TL'ye yiikseltiyor ve Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi
koruyoruz. Hedef fiyatimiz, dislk likidite ve olasi ortak satisi (GIC) kaynakli kisa
vadeli fiyat baskisi risklerini dikkate alarak, hisse basina 573 TL olan 12 aylik hedef
NAD hesaplamamiza uyguladigimiz %45 hedef iskontoyu yansitmaktadir.

Finansal Ozet TMS-29 AK Piyasa
4G25 4G24 yly| 3C25 ¢/c Tahmin Fark [Tahmin Fark
Net Satislar 3,795 3,009 26% | 3,247 17% | 3,328 14%| 3,322 14%
FAVOK 2,562 1,816 41% 2,054 25% | 2,603 -2%| 2,363 8%
FAVOK Mariji 67.5% 60.4% 7.2ppt| 63.3% 4.2ppt| 782% -10.7ppt| 71.1% -3.6 ppt
Net Kar 3,320 -6,776 -149% | 9,325 -64% | 2,023 64%| 3,980 -17%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim
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Endeks Uzerinde Getiri
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RGYAS TI
Endeks Uz. Getiri
315.00 (6nceki 280.00)

Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL

Glincel Fiyat, TL 159.00

Getiri Potansiyeli 98%

Halka Agiklik Orani 16%

Piyasa Degeri, mn TL 52,629

Firma Degeri, mn TL 72,418

Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T

Ozet UFRS Finansallar

Ciro, mnTL 12,640 18,992 23,879 29,494

FAVOK, mn TL 8,213 13,276 16,772 20,886

Net Kar, mn TL 16,306 20,826 26,532 32,928

Borgluluk

Net Borg, mn TL 24,584 22,237 17,368 12,197

Net Borg/FAVOK 3.0 1.7 1.0 0.6

Karhhk

FAVOK Marji 65.0% 69.9% 70.2% 70.8%

Net Marj 129.0% 109.7% 111.1% 111.6%

Temettl Verimi 1.2% 1.7% 3.0% 5.3%

Biiyiime

Ciro, y/y 53.7% 50.2% 25.7% 23.5%

FAVOK, y/y 53.5%  61.6%  26.3% 24.5%

Net Kar, y/y 248.0% 27.7% 27.4% 24.1%

Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T

F/K 2.7 2.5 2.0 1.6

FD/FAVOK 7.7 5.3 3.9 2.9

FD/Ciro 5.0 37 2.7 2.0

Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG

Nominal Getiri 0.6% 10.9% 49.5% 15.4%

BiST-100 Relatif -4.5%  -12.8% 3.1% -6.4%

AOIH, mnTL 189 214 130 191

180.00 - 1.40

160.00 - 1.20

140.00 -+

1.00

120.00 -

100.00 - 0.80
80.00 0.60
60.00

0.40
40.00 -
0.20
2000 1 pGyAs  —— BIST-100 Relatif (sag)
Mar-25 Haz-25 Eyl-25 Ara-25

Piyasa verileri 26 Subat 2026 tarihlidir.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 4C24 1G25 2C25 3¢25 4C25
Satis Gelirleri 3,009 2,756 2,842 3,247 3,795
Briit Kar 1,829 1,922 1,960 2,257 2,702
Operasyonel Giderler 24 116 180 205 156
Faaliyet Kan 1,806 1,806 1,780 2,051 2,546
FAVOK 1,816 1,811 1,785 2,054 2,562
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) (4,338) 73 2,082 8,085 3,299
Vergi Oncesi Kar (2,533) 1,879 3,863 10,136 5,845
Vergi Geliri / (Gideri) (4,243) (1,333) (747) (811) (2,525)
Vergi Sonrasi Net Kar (6,776) 546 3,115 9,325 3,320
Azinlik Paylar - - - - -
Net Kar (6,776) 546 3,115 9,325 3,320
Biiyiime (Yillik) 4C24 1C25 2C25 3C25 4¢25
Satis Gelirleri 10.5% 12.1% 6.8% 23.3% 26.1%
Operasyonel Giderler -87.9%  235% -32.0% 74.1% 557.1%
Faaliyet Kan 56.7% 8.6% -0.0% 18.6% 41.0%
FAVOK 57.2% 8.7% 0.0% 18.4% 41.1%
Net Kar -132.1% -90.6%  16.6% 109.3% -149.0%
Karlihk / Rasyo Analizi 4C24 1C25 2G25 3¢25 4¢25
Brit Kar Marji 60.8% 69.7% 69.0% 69.5% 71.2%
Operasyonel Gider Mariji 0.8% 4.2% 6.3% 6.3% 4.1%
Faaliyet Kar Mariji 60.0% 65.5% 62.6% 63.2% 67.1%
FAVOK Mariji 60.4% 65.7% 62.8% 63.3% 67.5%
Efektif Vergi Orani -167.5%  70.9%  19.4% 8.0% 43.2%
Net Kar Marji -225.2%  19.8% 109.6% 287.2%  87.5%
Parasal Kazang (Kayip) 51.7% 89.7% 34.5% 46.5% 32.8%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 19.2% 139.6% -57.5% 80.7% 17.7%
Serbest Nakit Akimi Mariji 55.4% 147.2% -39.9% -10.3% -65.7%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 31.8% 212.5% -91.5% 127.5% 26.2%
Yatinm Harcamasi / Satis Gelirleri 1.6% 0.1% 0.8% 0.0% 0.4%
isletme Serm. Degisim / Satis Gelirleri -10.1%  -36.2% -26.9% -45.4% -16.0%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 4C24 1G25 2¢25 3¢25 4C25
isletme Faaliyetlerinden Nakit 577 3,849 (1,634) 2,620 670
Diizeltme Oncesi Kar (6,776) 546 3,115 9,325 3,320
Amortisman ve itfa Paylarn 11 5 5 3 16
isletme Sermayesindeki Degisim (304) (997) (765) (1,473) (606)
Digerisletme Faaliyetlerinden Nakit 7,646 4,294 (3,989) (5,235) (2,060)
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit 1,090 208 501 (2,953) (3,165)
Sabit Sermaye Yatirimlan (49) (4) (24) (2) (14)
Diger Yatinnm Faaliyetlerinden Nakit 1,139 212 525 (2,952) (3,151)
Serbest Nakit Akimi 1,668 4,057 (1,133) (333) (2,495)
Finansman Faaliyetlerden Nakit (3,721) (2,660) (184) 3,571 278
Finansal Borglardaki Degisim (2,317) (2,227) 131 3,470 2,773
Temetti - - - - (543)
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit (1,404) (432) (315) 101 (1,952)
Cevrim Farklari 131 (2,641) 2,892 701 156
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim (1,922) (1,244) 1,575 3,938 (2,060)
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Bilanco (milyon TL) 424 1C25 2C25 3¢25 4C25
Dénen Varliklar 6,504 5,537 7,432 11,577 10,888
Nakit ve Nakit Benzerleri 4,695 3,451 5,026 8,964 6,904
Finansal Yatinmlar 59 53 57 40 2,293
Ticari Alacaklar 864 754 775 882 965
Stoklar 2 9 6 6 6
Diger Donen Varliklar 943 1,323 1,625 1,725 3,013
Duran Varliklar 154,453 155,496 160,051 177,831 187,833
Finansal Yatinmlar - - - - -
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 21,248 21,298 20,613 10,058 7,205
Maddi Duran Varliklar 189 290 193 194 192
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2 2 2 2 6
Yatinm Amagli Gayrimenkuller 128,691 128,868 133,514 162,081 174,382
Diger Duran Varliklar 4,323 5,037 5,730 5,496 6,049
Toplam Varliklar 160,957 161,033 167,483 189,408 198,721
Kisa Vadeli Yukiumliliikler 7,833 6,376 6,987 6,501 6,296
Finansal Borglar 4,649 3,089 3,712 3,911 4,006
Ticari Borglar 1,344 1,118 1,271 1,439 946
Ertelenmis Gelirler 74 87 188 238 447
Diger Kisa Vadeli Yiakuamlalikler 1,767 2,082 1,816 914 896
Uzun Vadeli Yiikiimlalukler 35,891 36,878 39,604 52,684 59,438
Finansal Borglar 19,322 18,777 19,994 27,451 29,774
Ertelenmis Gelirler 1 2 1 38 37
Ertelenmis Vergi Yikimlultkleri 13,524 14,966 16,099 21,652 26,469
Diger Uzun Vadeli Yakimldlikler 3,044 3,132 3,510 3,544 3,158
Ozkaynaklar 117,233 117,778 120,892 130,222 132,987
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 117,233 117,778 120,892 130,222 132,987
Azinlik Paylan - - - - -
Toplam Kaynaklar 160,957 161,033 167,483 189,408 198,721
Yatirim Sermayesi 153,078 154,294 159,183 177,853 189,527
Toplam Borg 23,970 21,866 23,706 31,362 33,780
Net isletme Sermayesi (NiS) (478) (356) (490) (551) 24
NiS / S12A Satislar -4.4% -3.2% -4.4% -4.6% 0.2%
Net Borg (NB) 19,216 18,362 18,623 22,358 24,584
NB / S12A FAVOK 2.7 2.6 2.6 3.0 3.0
NB / Ozkaynaklar 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Kisa Vadeli Net Borg (KV NB) (105) (415) (1,371) (5,093) (5,190)
KV ND / S12A FAVOK -0.0 -0.1 -0.2 -0.7 -0.6
YPP (TUrev Korunma Dahil) (21,660) (21,123) (20,752) (24,138) (29,107)
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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, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, 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 bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virlis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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