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NAV iskontosu Derin, Kira Akisi Giiglii

Ronesans  Gayrimenkul  Yatinm’t  (RGYAS) %78 getiri
potansiyeliyle, hisse basina 230,00 TL hedef fiyat ve Endeks Uzeri
Getiri Onerisiyle arastirma kapsamimiza aliyoruz. DCF yontemini
kullanarak gayrimenkulleri degerledikten sonra, Net Varlik Degeri
(NAV) yaklasimina dayali bir degerleme metodolojisi kullaniyoruz.
Bu ¢ift katmanl g¢erceve, hem varlik bazli “taban degerlemeyi”
hem de makroekonomik dinamiklere duyarli piyasa ima
katsayilarini yakalamamizi sagliyor ve bdylece kisa ve orta vadede
icsel deger ile hakim piyasa duyarhligi arasinda dengeli bir bakis
acisi elde ediyoruz.

Yaklasik 742 bin m? brit kiralanabilir alana (650 bin m? AVM, 92
bin m? ofis) sahip, sekiz kente yayilmis prime lokasyonlu portfoy,
son finansal donemde %98,7 dolulukla tarihi zirvesine ulasti;
sozlesmelerin “sabit + ciro” yapisi enflasyon ve kur oynakligina
karsi glicli bir gelir kalkani sunuyor. Operasyonel nakit akimi
2024’te 12 milyar TL seviyesinde kalarak borg servisini rahatlikla
karsiladi; net bor¢/6zsermaye rasyosunun 0,37x seviyesine inmesi
finansman riskini belirgin sekilde azaltti.

0,37x PD/NAD seviyesinde islem géren hisse senedi, portfoyin
net varlik degerinin yalnizca Ugte biri kadar bir fiyattan islem
gormektedir; faiz oranlari ve CDS'lerin normallesme senaryosu
altinda bu iskonto baskisinin kademeli olarak ortadan kalkmasini
bekliyoruz. NAV hesaplamamizda, 16 varlik ve projeden olusan
brit portfoyden net borcu gikararak 101 milyar TL'lik bir 6z
sermaye degeri elde ediyoruz; bunu uygun 0,75x carpaniyla
garptigimizda, 76 milyar TL'lik bir 6z sermaye degeri elde
ediyoruz. Boylece, hisse basina hedef fiyatimiz 230,00 TL'ye
ulasiyor.

Baslica risk faktorleri,

i) portfoy donlisiim ve gelistirme takviminde olasi gecikmeler,

ii) yiksek faiz ortaminin borg¢ yenileme maliyetini artirarak nakit
akisi tizerinde baski kurmasi,

iii) ticari kiralara yonelik olasi yasal tavan ya da stopaj artisinin
kira artis hizini sinirlamasi ve

iv) e-ticaret penetrasyonunun yiikselmeye devam etmesiyle
AVM ziyaretci trafiginde beklenenden gli¢li bir zayiflamanin ciro
bazl kira gelirlerini olumsuz etkilemesi olarak siralanabilir.

Ronesans Gayrimenkul Yat.

78% Getiri Potansiyeli
Oneri, Hedef Fiyat ve Kotasyon Detaylari

Bloomberg Ticker RGYAS TI
Oneri Endeks Uzeri Getiri
Hisse Basina Fiyat, TL 129.20
Hisse Bagina Hedef Fiyat, TL 230.00
Getiri Potansiyeli 78%
Fiili Dolagim Oram 9.53%
Piyasa degeri, milyon TL 42,765
Piyasa degeri, milyon ABD dolan 1,088
BIST-100 Endeks Agirhg -
BIST Tiim Endeks Agirhg 0.1%
Yabanci Yatinmci Orani 15.0%
Emeklilik Fonlari Orami 15.9%
Yatirim Fonlar Orani 6.7%
Kaynak: PhillipCapital Aragtirma, Matriks
Fiyat ve piyasa degeri 17 Haziran itibariyla
Finansallar, milyon TL
Ciro 5011 8,223 12,334 17,268
Biiyiime, y/y - 64.1% 50.0% 40.0%
FAVOK 2,998 5,351 8,163 11,475
Buyume, y/y - 785% 52.6% 40.6%
Net Kar 18,285 4,686 6,329 8,817
Biylime, y/y - -74.4% 35.1% 39.3%
Ozsermaye 55,698 89,566 123,081 156,055
Buyume, y/y - 60.8% 37.4% 26.8%
Net Borg / FAVOK 6.5 3.2 2.7 2.3
F/K - 8.22 6.76 4.85
FD / FAVOK - 1035  7.91 5.98
F/DD - 0.43 0.35 0.27
Ozsermaye Karlilig - 6.5% 6.0%  6.3%
Kaynak: Sirket Verileri, PhillipCapital Arastirma
Ortakhk Yapisi Hisse Sayisi (milyon) Oran (%)
Rénesans Holding 225 68%
GIC 61 18%
Diger 45 14%
Toplam 331 100%
Kaynak: Finnet
Hisse Fiyat Performansi
150 + r 30%
W- 20%
100 -
- 10%
50 -
- 0%
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BIST 100 Rélatif (Sag) ~ —— Hisse Fiyati, TL (Sol)

kaynak: BIST, Finnet

la 3a 6a ly
Nominal 2% 9% 4% -1%
Ralatif 5% 27% 11% 10%
islem Hacmi milyon § 2.1 1.9 1.8 2.2

kaynak: BIST, Finnet
Sadrettin BAGCI
sadrettin.bagci@phillipcapital.com.tr
irfan Kemal OZER
kemal.ozer@phillipcapital.com.tr
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Sirket Tanitimi

RGYAS, Ronesans Holding Grubu’nun ticari gayrimenkul gelistirme ve yatirim koludur.
Holdingin 30 yili askin insaat tecribesi ile 20 yila yakin gayrimenkul uzmanhgini birlestiren
platform, Turkiye genelinde yaklasik 742.000 m? kiralanabilir alana sahip, 12 AVM ve 4 ofis
isletmesi olmak lizere bir gayrimenkul portfoyi isletmektedir.

Mevcut portfoyde, 12 AVM ve 4 ofisten olusan ticari gayrimenkullerin yani sira gelistirme
asamasinda olan Maltepe Park projesi, Antalya Beachtown projesi ve istanbul Umraniye’de
1 arsa bulunmaktadir.

Portfoyde yer alan veya uzun siireli kiralama hakki sirkete ait varliklarin toplam kiralanabilir
alani yaklasik 742.000 m?'dir; bunun 650.000 m?'si AVM, 92.000 m?'si ofis alanidir.

Hasilat Kirllimi (%)

3,87 1,67

94,45

= Gayrimenkullerden Kira Gelirleri Yonetim ve Danismanlik Gelirleri Diger

Kaynak: Sirket Verileri

RGYAS, arsa edinme, projelendirme, dizayn, insaat, kiralama, tesis ve varlik yonetimi dahil
olmak uzere proje gelistirme ve yonetim asamalarinin tamaminda faaliyet géstermektedir.
AVM’lerdeki esas gelir kalemi olan kira geliri baz ve ciro kira olarak iki gruba ayrilmaktadir.
Baz kira, sozlesmede belirlenmis sabit bir miktari ifade ederken, ciro bazl kira, kiracinin
satislarina bagli olarak degisen bir gelir modelini icermektedir.
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Sozlegme Tiirlerinin Briit Kiralanabilir Alan Bazinda Dagilimi (%)

0,4

11,6

88,0

= Baz ve Ciro Kirasi Ciro Kira Baz Kira

Kaynak: Sirket Verileri

Sirketin sdzlesmelerinin bliylik cogunlugunun baz ve ciro temelli olmasi hem ekonominin
yavasladigi donemlerde sirketin gelirlerini garanti altina almakta hem de enflasyon
volatilitesinden korunmasini saglamaktadir. Grup biinyesindeki AVM’ler ayrica bulundugu
konumlarda turistlerden ziyade sehrin yerli sakinlerine hitap etmektedir. Bu sayede Sirket,
AVM doluluklari agisindan turizmden kaynakli mevsimsellikten az etkilenmektedir.

RGYAS Ortaklik Yapisi (%)

17,84

® Ronesans Holding GIC Private Limited Halka Agtk = Diger

Kaynak: Sirket Verileri

Roénesans Holding’in dolayli olarak ana hissedar sifatiyla %68,12 payi bulunuyor. Singapur
Hikiimeti Maliye Bakanligi’'na ait GIC %17,80 oraniyla ikinci biylk ortak konumunda. Halka
actk kisim %10,08 payla Uglinci sirada yer alirken, bu dilimde Rénesans Holding ve GIC'nin
fiyat istikrari kapsaminda satin aldigi hisseler de bulunuyor. Kamil Yanikomeroglu ile Murat
Ozgiimiis’iin hisselerinden olusan “Diger” kategorisi ise %4,00 paya sahip. Boylelikle
yonetim kontrolli bliyik 6lcide Ronesans Holding’de kalirken, uluslararasi stratejik
yatirimci GIC ve borsada islem goren paylar portféyin gesitliligini artiriyor.
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Varlik Portféyu Analizi

Sirketin Faaliyet Gosterdigi Sehirler (Antalya Projesi Henliz Faal Degildir)

Kaynak: Sirket Verileri

Sirket glinimiiz itibariyla 7 sehirde faaliyet gdstermektedir: istanbul, Ankara, izmir, Adana,
Sanliurfa, Samsun ve Kahramanmaras. Ayrica Antalya ilinde heniiz faal olmayan
Beachtown projesi mevcuttur.

16 Operasyonel Varligin Dagilimi (Briit Kiralanabilir Alan / Arazi Alani) (k m?)

42
49
64
340
63

148

= jstanbul = izmir = Ankara = Samsun = Adana - Kahramanmaras = Sanliurfa

Kaynak: Sirket Verileri

Sirketin 16 operasyonel varligi olup bu varliklarin biiyiik bir cogunlugu istanbul’da
bulunmaktadir.
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AVM Varliklari

Kargiyaka Hilltown
Optimum izmir

Kiicikyah Hilltkown AVM ve Ofis
Maltepe Piazza AVM ve Ofis
Samsun Piazza AVM ve Otel
Optimum Adana

Optimum Ankara

Optimum istanbul
Kahramanmarag Piazza
Maltepe Park AVM ve Ofis
Sanhurfa Piazza

Kozzy

GLA (bin m2) AVM Doluluk Orani ort. Kira £/m?/Ay Gayrimenkul Portfoyindeki Pay

64 100% 2.275 18%
84 98% 1.700 9%
61 99% 1.525 10%
53 100% 1.600 13%
63 100% 1.250 9%
64 100% 1.250 9%
39 98% 1.475 4%
42 99% 1.550 4%
49 100% 975 5%
77 96% 680 7%
42 100% 930 4%
14 89% 750 1%

Kaynak: Sirket Verileri, TSKB Gayrimenkul Degerleme

Yukaridaki tablodan AVM varliklarinin brit kiralanabilir alanlarini (GLA), doluluk oranlarini,
m? basina aylik ortalama kira miktarini ve gayrimenkul portféyiindeki paylari incelenebilir.

AVM Varliklarinin Senelere Gore Doluluk Oranlari ve Toplu Ulasima Olan Mesafeleri

Karsiyaka Hilltown
Optimum [zmir

Kigikyah Hillkown AVM ve Ofis

Maltepe Piazza AVM ve Ofis
Samsun Piazza AVM ve Otel
Optimum Adana
Optimum Ankara

Optimum istanbul

Kahramanmaras Piazza
Maltepe Park AVM ve Ofis
Sanlurfa Piazza

Kozzy

Kaynak: Sirket Verileri

Metro/Tren Durag Uzakhg 2021 2022 2023 2024
850 m 97% 97% 100% 100%
50 m 98% 99% 99% 98%
300 m 96% 97% 98% 99%
Direct 98% 98% 100% 100%
100 m 99% 100% 100% 100%
350 m 97% 99% 100% 100%
1600 m 97% 97% 98% 98%
650 m 95% 97% 95% 99%
N/A 97% 99% 99% 100%
200 m 90% 91% 94% 96%
N/A 97% 98% 99% 100%
1.300 m 98% 83% 95% 89%

AVM doluluk oranlari COVID sonrasi donemde hizli bir sekilde toparlamis ve sirket son
finansal dénem itibariyla %98,7 ile tarihinin en yliksek doluluk oranina erismistir. Ayrica
AVM’lerin ¢ogunun toplu ulasima yakin ve oldukga ulasilabilir oldugunu dillendirmek

gerekir.
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Portfoy OCR’si (son 12 ay)
18%

16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%

0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Surdiiriilebilir OCR Seviyesi e Portféy OCR

Kaynak: Sirket Verileri

Occupancy Cost Ratio (Kira Yiikii Orani) (OCR), belirli bir lokasyonda kiracidan elde edilen
toplam kira gelirinin, ayni kiracinin o noktadaki cirosu ile karsilastiriimasiyla elde edilen
orandir. Bu gosterge, kiracinin finansal saglamligini 6lgmek, kira gelirini artirma
potansiyelini saptamak ve yatirim kararlarinda referans olusturmak icin sikca kullantlir.
Kiraci cirolarinin enflasyonun tizerinde artmasi sebebiyle (%43) portfoyliin OCR’si 31 Mart
tarihi itibariyla %9,3 olarak gergeklesmis olup ~%12-%15 olan siirdiiriilebilir OCR
seviyesinin oldukga altindadir. Bu da %50’lik bir artis potansiyeline isaret etmektedir.

OCR Rakip Analizi

15,0% 15,0%

12,9% 12,6% 12,4%

I I :
Unibail Hammerson Nepi Klepierre British Land Ronesans

Rockcastle Gayrimenkul

Kaynak: Sirket Yatirnmci Sunumu
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2024 Yil Sonu Ofis Doluluk Orani

100% 100% 100%
I I I |
Kiiglikyah Ofis M.Park Ofis Hilltown Ofis M.Piazza Ofis

Kaynak: Sirket Verileri

istanbul ofis piyasasinda arz sabit seyrederken, ayni dénemde bosluk orani belirgin
bicimde gerilemistir. Talepteki bu artis hem satis fiyatlarini yukari ¢gekmis hem de kira
getirilerini ylkseltmistir. Talepteki ana artis sebebinin COVID sonrasi ofise donis slrecinin
devam etmesi soylenebilir.

istanbul ofis pazari incelendiginde 2023 yil sonunda %14,3 olarak kaydedilen bosluk orani,
2024 yilindaki artan taleple beraber %10,41’e geriledi. Artan talebe ragmen sinirli kalmaya
devam eden arz sebebiyle ortalama ofis kiralari/metrekarenin avro bazinda ylikselmeye
devam etmesi beklenebilir.

Gelistirilen projeler incelendiginde Maltepe Park Konut ve Ofis Projeleri %19 oraninda bir
ingaat ilerleme seviyesindedir.

Antalya ve Kozyatagi'ndaki arazilerde herhangi bir gelisme bulunmayip sirket halihazirda
yenilenebilir yararlanma hakkiyla 30 yil boyunca kullanim haklarina sahiptir.
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Sektor & Makro Goriinim
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Tiirkiye GSYiH Degisim (Yillik %)

Tirkiye Enflasyon Orani (Yillik %)
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Kaynak: TUIK; Bloomberg Terminal Kaynak: TUIK; Bloomberg Terminal
Perakende Ticaret Sektori Giiven Endeksi (Yil Sonu) USD/TRY (Yil sonu)
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Tirkiye ekonomisinin glincel makro seti, perakende gayrimenkul segmenti tGizerinde “tlimh
bliyiime — siki para” ikilemini pekistiriyor. 2021'deki % 9,7’lik sert toparlanma sonrasinda
GSYiH artisi % 3—4 bandina geriledi ve tahminler 2025-27 déneminde de benzer bir
patikaya isaret ediyor. Blylimenin negatife donmemesi AVM’lerde talep sokunu engellese
de kiracilarin yeni magaza agma istahini kisitlayarak ciro blyimesini enflasyon kaynakh
fiyat artisina bagimli birakiyor. Rénesans Gayrimenkul Yatirim’in yiksek doluluk orani ve
prime lokasyon portfoyl hacim daralmasini tamponlasa da faaliyet geliri artisinin blytk
Olcide kira eskalasyonuna dayanacagi bir doneme giriliyor.

Ote yandan dezenflasyon siireci kiralama dinamikleri etkileyecektir. TUFE’nin 2022-23"teki
% 60+ zirvesinden 2027’de % 16 seviyesine inecegi 6ngoriisii, TUFE’ye endekslenmis
sozlesmelerde nominal artis hizini diislirecektir. Ancak doviz endeksli kira payi yiksek olan
RGYAS, TL'deki kademeli deger kaybiyla reel gelir korumasini biyik 6l¢lide strdirebilir;
kurun yillik ortalama % 13-14 civarinda zayiflamasi, TL raporlanan NAV lzerinde ise
iskonto baskisini canl tutacaktir.

istanbul Ofis Arzi ve Bosluk Oranlari

4.500 30
4.000

25
3.500
3.000 20
2.500

o
[5,]

15
2.000
1.500 10
1.000
50
0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

[ Anadolu Yakasi (bin m?) s Avrupa Yakasi (bin m?) e=o==Bosluk (%) (sag)

Kaynak: Cushman & Wakefield | TR International

2024'te ofis piyasasina damgasini vuran basliklardan biri, sinirh A sinifi arzin yeni kiralama
hacmini yavaslatmaya devam etmesiydi. Sapphire Office ile Atasehir Plaza’nin
tamamlanmasi toplam stoku yaklasik 40.000 m? biyditse de kaliteli ofis alani eksikligi
slrlyor. Bu darlik, sirketleri mevcut ofislerini korumaya, metrekarelerini kiigliltmeye ya da
alan kullanimini optimize edebilecekleri alternatif lokasyonlara tasinmaya itiyor. Gugli
talebin etkisiyle Merkezi is Alan’’ndaki (MiA) bosluk orani 2024 4C sonunda %9,40’a
gerilerken, Levent’te Sapphire Office’in devreye girmesiyle oran %7,88’den %8,66'ya
ylkseldi. Sinirli yeni arz ve artmaya devam eden birincil kira seviyeleri nedeniyle, kisa-orta
vadede MiA’da talebin bir miktar sogumasi ve kira artis baskisinin hafiflemesi bekleniyor.

Orta ve uzun vadede yatirim islemlerinin hizlanmasi beklenmektedir.
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Ceyrek Bazda m? Verimlilik Endeksi

Ceyrek Bazda Ciro / m2 Verimliligi (TL)
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Kaynak: Alisveris Merkezleri ve Yatirimcilari Dernegi Kaynak: Alisveris Merkezleri ve Yatirimcilari Dernegi
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Kaynak: Alisveris Merkezleri ve Yatirimcilari Dernegi

Kaynak: Alisveris Merkezleri ve Yatirimcilari Dernegi

Turkiye AVM sayisi ve Toplam Kiralanabilir Alan
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Kaynak: Cushman & Wakefield | TR International
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Stratejik Konumlandirma

SWOT Analizi
Giiglii Yanlar

e Olgek ve gesitlilik: 12 AVM ve 4 ofisten olusan toplam 742.000 m?lik briit kiralanabilir
alan.

e Gelir koruma modeli: “Sabit + ciro pay!” formiliyle revize edilen s6zlesmeler;
ortalama kira vadesi 3,6 yil, enflasyon karsisinda reel gelir korumasi.

e Anadolu Yakasi kiimelenmesi: Maltepe Piazza, Hilltown, Kozzy, Optimum istanbul,
Maltepe Park sinerjisi; 2 000+ kiracinin %78’i moda-teknoloji-deneyim
segmentlerinde.

Zayif Yanlar

e Cografi yogunlasma: istanbul Anadolu Yakasi & i¢/Giineydogu eksenine odakli portféy;
Avrupa Yakasi ve turistik sahil lokasyonlarda disuk varlik payi.

e Talep hassasiyeti: Yiiksek faiz-zayif kredi biylimesi ortaminda orta gelir grubunun
harcanabilir geliri erozyona agik.

Firsatlar

e Faiz dislis senaryosu: 2025 ikinci yarisinda beklenen kademeli politika faizi indirimleri;
borcun yeniden fiyatlanmasiyla ek spread daralmasi ve nakit akis gliglenmesi.

e Portfdy genisletme & déniisiim: istanbul Avrupa Yakasi ve izmir-Bursa koridorunda
brownfield projeler; e-ticaretin “dark store” talebiyle AVM depo-pick-up alanlarina
doénisim.

Tehditler

e Makroekonomik belirsizlik: Enflasyonun ¢ift haneli kalici seyri ve TL'de potansiyel
deger kaybi; tiketici gliveni zayifligi.

e Regiilasyon riski: Kira artis tavaninin AVM’lere genisletilmesi ya da vergi-stopaj
oranlarinda yukari yonli dizenleme ihtimali.

e E-ticaret rekabeti: Online penetrasyonun %20’ye yaklasmasi; 6zellikle elektronik ve
hizli moda kategorilerinde fiziksel magaza trafigini baskilama.

12
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Yildiz Pazar’dan Segili GYO Sirketleri ve Degerleri

Piyasa Degeri (milyon TL) NAD (milyon TL) PD/NAD

LAGIcV Akis GMYO 15.263 32.167 047
el Avrupakent GMYO 22.860 32.578 0,70
({0l Fmlak Konut GMYO 57.684 152.562 0,38
IEEN (ol Halk GMYO 9.715 32.142 0,30
He\(oll is GMYO 14.669 39.666 0,37
(07 (cVll Yzak GMYO 15.332 6.374 241
LA (oW Reysas GMYO 30.640 57.999 0,53
VeVl Sur Tatil Evleri GMYO 8.383 20.721 0,40
LI (oR Torunlar GMYO 63.050 100.720 0,63

Medyan 047

Ortalama 0,69

Kaynak: Finnet, Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi

Son degerlendirmelerimize gore Ronesans Gayrimenkul Yatirim, 0,37x PD/NAD carpaniyla
islem goriyor; baska bir deyisle, yatirrmcilar portfoyin net aktif degerinin yalnizca
%37’sini 6deyerek pozisyon alabiliyor. Bu seviye, sektor genelindeki secili GYO
ortalamalarinin bir miktar altinda kalarak sirketi zaten cazip kilarken, gticli operasyonel
nakit akisi sayesinde borcluluk azaldik¢a carpanin daha da gerilemesi bekleniyor.
iskontonun agilmaya devam etmesi, orta vadede hisse icin ek getiri potansiyelini
artirabilir. Yukaridaki tablodan segili muadil sirketleri inceleyebilirsiniz.
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Source: PhillipCapital Research, Matriks
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Finansal Analiz

Bilanco, milyon TL
2022 2023 2024

Varliklar

Toplam Dénen Varhiklar 7.221 2.576 4.969
Makit ve Nakit Benzerleri 6.176 1.645 3.632
Ticari Alacaklar 364 405 660
Stoklar - 1 2
Diger 681 525 675

Duran Varhiklar 69.205 81.179 118.002
Duran Varliklar 105 84 146
Diger 69.099 81.096 117.856

Toplam Varhiklar 76.426 83.755 122971

Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 16.936 5.324 5.985
Kisa Vadeli Borglanmalar 16.317 3.111 3.552
Ticari Borglar 396 454 1.027
Diger 223 1.759 1.406

Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 22.077 22.734 274211
Uzun Vadeli Borclanmalar 10.675 16.077 14.762
Diger 11.403 6.656 12.659

Toplam Yiikiimliliikler 39.014 28.057 33.405

Ozkaynaklar 37.412 55.698 80.566
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 37412 55.698 89.566

Kontrol Giicl Clmayan Paylar - - -
Kaynak: Finnet

Toplam varliklar 2022’den 2024’e 76,426 milyon TL'den 122,971 milyon TL'ye ¢ikarak %61
blyldi. Bu artisin neredeyse tamami duran varliklardan kaynaklandi; donen varliklarin
payi yalnizca %4 diizeyinde kalirken bilango giderek varlik-yogun bir yapiya evrildi. Ayni
donemde toplam yukiumlulikler 39,014 milyon TL'den 33,405 milyon TL'ye gerileyerek
“net borg / 6zsermaye” rasyosunu 1,04x’ten 0,37x’e disirdd; kisa vadeli borglarin toplam
borg icindeki payi da %42’den %19’a indi.

Artan nakit pozisyonu ve uzayan vade yapisi, faiz ile likidite riskini belirgin bicimde
azaltiyor. Giglenen sermaye yapisi, sirketin hem planlanan yatirim harcamalarini
Ozkaynakla finanse etmesine hem de temettii kapasitesini ylikseltmesine olanak sagliyor;
bu da orta vadede degerleme katsayilarini destekleyen 6nemli bir katalizor niteliginde.
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Gelir Tablosu, milyon TL

2022 2023 2024
Ciro 4.201 5.011 8.223
Gelir Biyiimesi - 19.27% 64, 10%
Satilan Mallann Maliyeti 1.581 1.842 2.510
Briit Kar 2.620 3.169 5.713
Briit Kdr Marji 62,4% 63,2% 69,5%
Faaliyet Giderleri 131 202 382
Faaliyet Giderleri Artis 54% 30%
FVOK 2.489 2.967 5.331
FVOK Marji 59,2% 59,2% 64,8%
Diger Faaliyetlerden Gelirler/Giderler 9.659 9.172 1.782
Operasyonel Kar 12.148 12135 7.113
Operasyonel Marj 283,2% 242,3% 86,5%
Finansal Gelirler/Giderler - 9.253 - 12.316 - 6.288
Diger Gelir/Giderler - 12.073 8.715
Vergi Oncesi Kar 18.115 14.108 9.677
Vergi Orani 20% -30% 52%
Vergi Giderleri 3.545 - 4.177 4.991
Met Kar 14.570 18.285 4.686
MNet Kdr Marji 346,8% 364,9% 57,0%
Amortisman 20 31 13
FAVOK 2.509 2.998 5.351
FAVOK Marji 59,7% 59,8% 65,1%

Kaynak: Finnet

Toplam 2024'te ciro %64 artisla 8,2 milyar TLye gikarken brit kar marji 7 puan yikselerek
%69,5’e ulasti; bu glcli fiyatlama disiplini ve dlgcek ekonomilerinin net gostergesi. Faaliyet
giderleri nominalde sert (%90) artsa da hala cironun yalnizca %4,6’si seviyesinde. Sonug
olarak FVOK marji %59’dan %65’e yiikseldi.

Ancak 2022-2023"te karlihg sisiren “diger faaliyet” ve “finansal” kalemlerdeki tek seferlik
gelirler 2024’te belirgin sekilde azaldi (1,8 milyar TL), bu da net kari 4,7 milyar TL'ye
cekerek net kdr marjini %57’ye dislrdi. Operasyonel kdr marji (tek seferlik etkilerden
arindiriimis cekirdek karlihk) %86 seviyesinde olsa da baz etkisi nedeniyle yillik gerileme
dikkat ¢ekiyor. Bu gerilemenin TMS 29 (Enflasyon Muhasebesi), esas faaliyetlerden diger
gelir/gider ve degerleme farki kaynakli oldugu séylenebilir.

Ozetle, ana faaliyet karhligi ivme kazanirken (briit ve FVOK marjlarinda artis) tek seferlik
gelirlerin geri cekilmesi net kari asagi cekti. 2025 icin degerlemelerde bu “normallesmis”
kar seviyesini baz almak ve kar kalitesine odaklanmak daha saglikli olacaktir.
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Nakit Akis Tablosu, milyon TL

2022 2023 2024
Ddnem Basi Makit ve Benzerleri 4.228 1.789 2.307
Met Kar 14.570 18.235 4.686
Ana Faaliyetlerden Kaynaklanan MNakit 9.933 24.024 11.959
Met Kar Dizeltmeleri - 4.991 6.710 10.153
Amortisman 20 31 13
isletme Sermayesindeki Degisim - 354 970 2.880
Yatirim Faaliyetlerinden Makit Akis - 1.654 - 467 555
Finansal Faal. Kaynaklanan Nakit - 2.502 - 2,754 - 2.819
Finansal Borglardaki Degisim - 493 - 927 - 4,168
Odenen Temettiler - - -
Toplam Nakit Akigi - 2440 - 191 1.280
Dénem Sonu Makit ve Benzerleri 1.789 1.598 3.632

Kaynak: Finnet

2024’te operasyonel nakit akimi 11.959 milyon TL ile hala gli¢lii ancak 2023’ln olaganiisti
seviyesinin yarisina indi; kar normallesmesi ile birlikte isletme sermayesine bagh 2 .880
milyon TL'lik nakit ¢ikisi burada belirleyici oldu. Yatirim harcamalari sinirli (-555 milyon TL)
kaldigindan serbest nakit akimi pozitiftir. Finansman tarafinda 4.168 milyon TL'lik yeni
borclanma neticesinde toplam nakit 3.632 milyon TL'ye yikseldi; kisa vade likidite
tamponu gi¢lendi.

Secili Finansal Rasyolar

2022 2023 2024
F/K - - 9,32
FD/FAVOK - - 10,91
PD/DD - - 0,49
Ozkaynak Karhihg 77.9% 39,3% 6,5%
Yatinlan Sermayenin Getirisi (ROIC) 3,2% 3,0% 3,8%
MIS / Satislar 10,1% -25,6% -13,3%
Cari Oran 0,43 0,48 0,83
Met Borg 20.816 17.544 14.681
Met Bar:;_." FAVOK 8,3 3,9 2,7
Met Borg / Ozkaynaklar 0,56 0,31 0,16

Kaynak: Finnet

Cari oran 0,83 ile kritik esige yaklasti ve 6nceki yillara kiyasla bariz bir likidite
toparlanmasina isaret ediyor.
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Finansal Tahminler, milyon TL

2023 2024 2025E 2026E
Nakit 1.645 3.632 3.939 5.792
Ticari Alacaklar 405 660 1.014 1.419
Gayrimenkuller 81.706 118.679 166.895 209.776
Toplam Aktifler 83.755 122,971 171.848 216.987
Finansal Borg 20.995 20.522 25.765 31.680
Ticari Borglar 494 1.027 1.521 2.129
Diger Yukumlilukler 6.569 11.857 21.481 27.123
Ozsermaye 55.698 89.566 123.081 156.055
I EINR LUl IS 83.755 122.971  171.848 216.987
Ciro 5.011 8.223 12.334  17.268
Brit Kar 3.169 5.713 8.634  12.088
Faaliyet Giderleri 202 382 501 760
Amortisman 31 19 29 147
FAVOK 2.998 5.351 8.163 11.475
Net Kar 18.285 4,686 6.329 8.817
Met Borg 19.350 16.890 21.827 25 888
Net Borg / FAVOK 6,5 3,2 2,7 2,3
F/K - 8,22 6,76 4,85
FD / FAVOK - 10,35 7,91 5,98
F/DD - 0,43 0,35 0,27
Ozsermaye Karlilig - 6,5% 6,0% 6,3%

Source: Company Data, PhillipCapital Research
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Birinci sinif konumlardaki nitelikli portféyli hem ciroya endeksli hem de baz endeksli kira
sozlesmeleri ve musteri deneyimini 6ne ¢ikaran sirdirilebilir donisiim adimlari
sayesinde Rénesans Gayrimenkul Yatirnm’i (RGYAS) begeniyor; hisseyi Endeks Uzeri Getiri

tavsiyesiyle arastirma kapsamimiza dahil ediyoruz.

RGYAS igin 12 ay sonrasi hedef fiyatimizi NAD yontemiyle belirledik.

Carpan analizimizde halka agik muadil sirketlerin PD/NAD carpanlarini dikkate aldik.

Diger AVM’ler (Kozzy Hari¢) NAD Katkisi

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Toplam Kiralanabilir Alan (m?) 568,247 568,247 568,247 568,247 568,247 568,247 568,247 568,247 568247 568247 568,247
Kiralama Orani (%) 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99%
Kiralanan Alan (m?) 562,565 562,565 562,565 562,565 562,565 562,565 562,565 562,565 562,565 562,565 562,565
Birim Kira Degeri (TL/m?/ay) 1,373 1,685 1,972 2,258 2,540 2,826 3144 3,497 3,891 4328 4,815
Ticari Unite Gelirleri 9,269 11,377 13,312 15242 17,147 19,076 21,222 23,610 26,266 29,221 32,508
Diger Gelir Orani 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Diger Gelirler 1,390 1,707 1,997 2,286 2,572 2,861 3,183 3,541 3,940 4383 4876
Toplam 10,659 13,084 15,308 17,528 19,719 21,938 24,405 27,151 30,206 33,604 37,384
Beklenen isletme Giderleri (TL/m2/ay) 493 605 708 811 912 1,015 1,129 1,256 1,397 1,554 1,729
esmesi Beklenen isletme Giderleri 3,362 4,127 4,828 5,528 6,219 6,919 7,697 8,563 9,526 10,598 11,790
2,689 3,301 3,862 4423 4,975 5,535 6,158 6,850 7,621 8,479 9,432
isletmece Karsilanmasi en Ortak Alan Gider H 672 825 966 1,106 1,244 1,384 1,539 1,713 1,905 2,120 2,358
Proje Toplam Gelirleri 9,987 12,259 14,343 16,422 18,475 20,554 22,866 25,438 28,300 31,484 35,026
Yenileme Maliyeti 100 123 143 164 185 206 229 254 283 315 350
Emlak Vergisi Bedeli 50 61 72 82 92 103 114 127 142 157 175
Bina Sigorta Bedeli 60 74 86 99 111 123 137 153 170 189 210
Proje Toplam Maliyeti 210 257 301 345 388 432 430 534 594 661 736
Proje Net Gelirieri 9,777 12,001 14,042 16,078 18,087 _20,122 22,386 24,904 27,706 30,823 34,291
Proje Bugiinkii Dederleri 7,981 7,998 7,638 7,140 6,557 5,955 5,408 4,911 4,460 4,051 3,679
NAD Katkist 88,141
Source: Company Data, PhillipCapital Research
Hilltown Kiigiikyali AVM NAD Katkisi
2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2061 13.02.2062
Toplam Kiralanabilir Alan (m2) 63,022 63,022 63,022 63,022 63,022 63022 63022 63022 63,022 63,022
Kiralama Orani (%) 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99%
Kiralanan Alan (m?) 62,392 62,392 62,392 62,392 62,392 62,392 62,392 62,392 62,392 62,392
Birim Kira Degeri (TL/m?/ay) 1,525 1,872 2,190 2,508 2,821 3,139 3,492 3,885 50,272 54,796
Ticari Unite Gelirleri 1,142 1,402 1,640 1,878 2,112 2,350 2,614 2,908 37,639 4,991
Diger Gelir Oram 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Diger Gelirler 171 210 246 282 317 352 392 436 5,646 749
Toplam 1,313 1,612 1,886 2,159 2,429 2,702 3,006 3,345 43,284 5,740
Beklenen isletme Giderleri (TL/m2/ay) 590 724 847 970 1,091 1,214 1,351 1,503 19,449 21,200
446 548 641 734 825 918 1,022 1,137 14,709 1,951
335 411 481 550 619 689 766 852 11,032 1,463
112 137 160 183 206 230 255 284 3,677 488
Proje Toplam Gelirleri 1,201 1,475 1,726 1,976 2,223 2,473 2,751 3,060 39,607 5,253
Yenileme Maliyeti 12 15 17 20 22 25 28 31 396 53
70 86 100 115 129 144 157 171 2,078 267
Bina Sigorta Bedeli 9 11 13 15 17 19 21 23 297 39
Proje Toplam Maliyeti 91 112 130 149 168 187 205 224 2,771 359
Proje Net Gelirleri 1,111 1,363 1,595 1,826 2,055 2,286 2,546 2,836 36,836 4,894
Proje Bugiinkii Degerleri 907 909 868 811 745 676 615 559 20 2
NAD Katkisi 14,358

Kaynak: Sirket Verileri, PhillipCapital Arastirma
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Alisveris Merkezleri disinda Kozzy AVM, ofisler ve diger projelerin NAD katkisini 14,4
milyar TL olarak hesapladik. 15,4 milyar TL olan net borcu da gikardiktan sonra 1 sene
sonrasl icin hesapladigimiz net aktif deger 101,4 milyar oldu.

Muadil sirketler incelendiginde 0,75x PD/NAD ¢arpaninin adil oldugu gézlemlenebilir.
Boylelikle 1 sene sonraki hedef 6zsermaye degerimiz 76,1 milyar TL olup bu da bize %78
seviyesinde bir getiri potansiyeli vadetmektedir.

Hilltown Mall 14.358
Other Projects 14.384
Other Malls (Except Kozzy) 88.141
Net Debt 15.440
NAV 101.442
Mcap/NAV 0,75x
Target Mcap 76.082
Current Mcap 42.765
Potential 78%

Kaynak: PhillipCapital Arastirma

12 Aylk Hedef Piyasa Degeri (milyon TL) 76.082
Cari Sermaye (milyon) 331
12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 230,00
Mevcut Fiyat (TL) 129,20
12 Aylik Getiri Potansiyeli 78%

Kaynak: PhillipCapital Arastirma

Sonug olarak 12 ayhk hedef fiyatimiz RGYAS icin 230,00 TL olarak belirlemis olup %78
getiri potansiyeli sunmaktadir.
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Rapor Metodolojisi

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulagmasini bekledigi
degeri ifade eder.

Endeks Uzeri Getiri (EU)

Eger sirket igin bu karar verilmigse, 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 tiirlii konjonktiir degisimi, makro ekonomideki gelismeler, diinya
ekonomilerindeki gelismeler, sirket hakkinda gikan bir haber bu kararimizi degistirebilir.

Endekse Paralel Getiri (EP)

Eger ilgili hisse icin “Endekse Paralel Getiri” karari verilmisse, bunun gesitli sebepleri olabilir. Sirketin son verileri,
gelecege iliskin tahminler konusunda gegcmise gore onemli farkliliklar gostermeyecegini veriyorsa bu karar
verilmis olabilir. Sirketin hisse fiyati degerlemeler agisindan olmasi gereken fiyata yakin seviyelerde olabilir. Bir
hisse icin “Endekse Paralel Getiri” kararinin verilmis olmasi bu hissenin asagi ya da yukari yonlii 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 karar
degistirebilir.

Endeks Altinda Getiri (EA)

Bir hisse igcin “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 gostergelerinin kisa vadeli alim sinyali vermis olmasi miimkiindiir. Bazi
durumlarda, aslinda orta ve uzun vadede hisse senedinden getiri beklenmiyor olsa da 6nemli bir haber, gegici 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 gézden gegcirir ve gerekli
goriildigii anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin
hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, ongoérdigiimiiz derecelendirme araliklarinin disina
¢ikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.
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Yasal Uyan

“Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi gercevesinde 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

TUm 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 tiim goris
ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastiriimamistir. 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 onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhshgindan PhillipCapital hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim calisanlarinin, herhangi bir
sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, 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 ¢ikar catismalarina yol agmayacak sekilde
hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim
Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timu veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin
yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya (glinc kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.”
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