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Hedef Fiyat Degisikligi

Ronesans Gayrimenkul, Tiirkiye genelinde konumlanan yiiksek
doluluk oranlarina sahip giiglii AVM portfoyi sayesinde 6ngoériilebilir
kira gelirleri ilretmeye devam etmektedir. Cesitlendirilmis ve
kurumsal kiraci tabani ile yiiksek oranli ciroya dayali kira kontratlari,
gelirlerin siirdiirilebilirligini desteklerken operasyonel performansi
perakende sektoriindeki canliiga duyarh kilmaktadir. Maltepe’de
gelistirilen konut/ofis projesi ile Antalya’daki AVM yatirnmi ise orta
vadede biiyiime ve gelir gesitliligini desteklemektedir. Bu dogrultuda
degerlememizi giincelleyerek 12 aylik hedef fiyatimizi 263,51 TL/hisse
(Onceki: 220,16 TL/hisse) seviyesine yiikseltiyor, %70 artis potansiyeli
dogrultusunda “AL” tavsiyemizi yineliyoruz. Hisse, mevcut durumda
net aktif degerine (NAD) gére %61 iskonto ile islem gormekte olup bu
oran, %57 olan 1 yillik ortalamanin iizerindedir. Mevcut iskonto
seviyesini, gliclii operasyonel goriiniim ve biiylime potansiyeli dikkate

alindiginda cazip buluyoruz.

Giiclii operasyonel performans 2025 yilinda da devam etti. Sirket, kira
gelirlerinin katkisiyla hasilatini bir dnceki yila gore reel olarak %17
artirirken, doluluk oranlari tim AVM’lerde neredeyse tam doluluk
seviyesinde gerceklesmistir. AVM sektori acisindan 2025 yili, politik ve
ekonomik gelismelerin donemsel olarak hissedildigi bir donem olurken,
Ronesans GY glcli kiraci karmasi, gorece daha disik rekabetin
bulundugu sehirlerdeki konumlanmasi ve proaktif yonetim stratejisi
sayesinde operasyonel performansini korumustur. Sirketin giincel OCR
(Occupancy Cost Ratio) seviyesi %9,2 olup, tarihsel %12-13 bandinin
altinda seyretmesi, 2026 yilinda hem baz kira hem de ciroya dayali kira
gelirlerinde artis potansiyeline isaret etmektedir. Sinirli arz ve gigla
talep dinamiklerinin katkisiyla sirketin ofis portféyiinde de 2025 yilinda

ylksek doluluk oranlari korunmustur. Bu segmentin 2026 ve sonrasinda

da giiclii katki saglamasi beklenmektedir.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 155.30
12 Aylik Hedef Fiyat* 263.51
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 220.16
Piyasa Degeri (mn) 51,404
Halka Acik PD (mn) 8,153
Ort. islem Hacmi (3Ay) 152.8
Hisse sayisi (Adet mn) 331
Takas Saklama Orani (%) 16
Yabanci Orani (%) 54
Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
TL 0.0 12.7 36.7
ABDS -11 10.0 13.3
BIST-100 Relatif 8.5 -0.8 11.8
Carpanlar ($) 2025 2026 2027
F/K 3.1 3.7 3.9
PD/DD 0.4 0.3 0.3
FD/FAVOK 9.0 10.1 9.1
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Gelir Tablosu (mn %) 2024G 2025G 2026T 2027T 2028T 2029T [Nakit Akim (mn %) 2024G 2025G 2026T 2027T 2028T 2029T
Net Satig Gelirleri 10,320 15,864 15330 18,854 18,982 17,822 [gletme Faal. Kay. Net Nakit 4369 19,343 16,947 15986 14,807 12,800
Briit Kar (Zarar) 7170 11,095 10,146 11,148 11,459 11,350 pijzeitme OncesiKar 5881 20464 16952 15975 14,791 12,774
Operasyonel Giderler -479 -825 -924 -951 -974 -1,002 Amortisman & itfa Paylari 24 24 23 29 29 27
Esas Faaliyet Kari 6,691 10,270 9,222 10,197 10,486 10,349 sietme Sermayesindeki Deg. 0 -1,115 1 17 23 33
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 12,418 15,184 14,952 12,304 9,446 6,512 Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi -1,536 .30 -29 -36 -36 .34
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. K (Z) 167 111 280 365 275 249 yatirim Faal. Kay. Nakit 1,118 -995 -951 41,024 -1,020 1,055
Net Y atirim Gelirleri (Giderleri) 5 12,579 6 6 6 6 Sabit Sermaye Yatrimiari 217 454 4,616 386 467 491
Net Fin’insrran Gelir (Gideri) -7,136  -10,882 -1,858 -1,672 -492 -85 gerbest Nakit Akim 5704 18,802 20611 15,348 14,255 12,236
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 12,145 27,262 22,602 21,301 19,722 17,031 Finansman Faal. Kay.Nakit -3 17,948 -2,341 -253 -1,945 1,692
Vergi Giderleri (Gelirleri) 6,263 6,798 5,651 5,325 4,930 4,258 Finansal Borglardaki Degigim 0 19,411 -1,118 909 -1,587 -1,550
Azinlk Paylari 0 0 0 0 0 0 Temettii Odemeleri 0 -681 -923 -849 -931 -976
Net Kar 5881 20464 16,952 15975 14,791 12,774 piger Fin. Faal. Nakit Akisi 4776 31,294 8238 6,847 6,476 4,256
Diizeltilmis Net Kar 5,881 20,464 16,952 15,975 14,791 12,774 Net Nakit Degisimi 1,607 2,772 -452 6,138 4,453 5,084
Vergi Sonras| Faaliyet Kari 427 3,472 3,571 4,872 5,555 6,091
FAVOK 6,715 10,294 9,245 10,226 10,515 10,376 iimeler & Opr. Perf. 2024G 2026T 2027T 2028T
Biiyimeler
Net Satiglar - 537%  -34%  230%  07% 6%
Dénen Varliklar 6,236 13,664 11,564 17,042 19,516 22,720 Faaliyet Kari - 53% -10% 11% 3% 1%
Nakit ve Nakit Benzerleri 4,502 8,664 6,452 11,560 14,006 17,158 EavOK - 53% -10% 11% 3% 1%
Ticari Alacaklar 828 1,211 1,170 1,439 1,449 1,360 Net Kar _ 248% 17% -6% 7% -14%
Stoklar 2 8 8 8 8 8 Operasyonel Performans
Diger Donen Varliklar 904 3,781 3,933 4,035 4,053 4,193 "Brijt Marj 69.5% 69.9% 66.2% 59.1% 60.4% 63.7%
Duran Varhklar 148,093 235730 245,156 252,670 258,778 263,990 pagjyet Kar Marj 64.8% 64.7% 60.2% 54.1% 55.2% 58.1%
Maddi Duran Varliklar 123,573 219,090 227,827 237,408 245,246 251,591 FavoK Marji 65.1% 64.9% 60.3% 54.2% 55.4% 58.2%
Diger Uzun Vadeli Varliklar 4,147 7,599 8,099 5,916 4,263 2,931 Efektif Vergi Orani -64.7% 31.3% 25.0% 21.0% 17.4% 15.0%
Toplam Varliklar 154,329 249,395 256,719 269,712 278,294 286,710 Net Kar Marjl 57.0% _ _ 84.7% 77.9% 71.7%
Kisa Vadeli Yiikumlliiliikler 7,511 7,902 7,237 7,187 6,812 6,577 Ozkaynak Karliigi _ 14.7% 9.7% 8.4% 7.2% 5.9%
Finansal Borglar 4,457 5,028 4,407 4,074 3,703 3,512 Awtif Karliign _ 10.1% 6.7% 6.1% 5.4% 4.5%
Ticari Borglar 1,289 1,188 1,148 1,412 1,421 1,334 Yatrm Sermayesi Karlligi - 2.1% 1.8% 2.4% 2.6% 2.8%
Diger Kisa Vadeli Y Gktmililikler 1,764 1,686 1,683 1,701 1,687 1,731 Operasyonel Nakit Akssi/ Satislar 42.3% _ _ 84.8% 78.0% 71.8%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 34,413 74,594 66,639 64,609 59,754 56,640 gorpest Nakit Akisi/ Satislar 55.3% _ _ 81.4% 75.1% 68.7%
Finansal Borglar 18,526 37,367 28,255 24,282 18,144 13,772
Diger Uzun Vadeli Y Gkimltlikler 15,887 37,227 38,384 40,326 41,610 42,868 Rasyo Analizi 2024G 2026T 2027T 2028T
Ozkaynaklar 112,405 166,899 182,843 197,916 211,728 223,493 Djjzeltimis F / K (x) 10.3 3.0 3.6 3.8 4.1 48
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 112,405 166,899 182,843 197,916 211,728 223,493 FD/FAVOK (x) 13.3 8.7 96 8.7 85 8.6
Odenmis Sermaye 331 331 331 331 331 331 FD/FAVKOK (x) - - - - - -
Rezerv ve Diger Kalemler 106,109 146,019 165560 181,663 196,707 210,521 FD/ Satislar (x) 8.6 56 5.8 47 4.7 5.0
Dénem Net Kari (Zarari) 5,881 20,464 16,952 15,975 14,791 12,774 pD/ Defter Degeri (x) 05 04 0.3 0.3 0.3 0.3
Aznlik Paylari 0 0 0 0 0 0 Nakit Akigi/ PD 94%  30.9%  339%  252%  234%  20.1%
Toplam Kaynaklar 154,329 249,395 256,719 269,712 278,294 286,710 Hjsse Bas! Kazang (%) 17.77 61.83 51.21 48.26 44.69 38.59
Hisse Basi Temettl () n.m 2.06 2.79 3.05 4.05 4.93
Temettl Verimi 0.0%  1.445%  1.551%  1.437% 1.6% 1.7%
Net Borg (Nakit) (mn ) 18,425 30,853 23,204 13,702 4,721 -3,115
Net Borg / FAVOK (x) 274 3.00 2.51 1.34 0.45 ad
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.16 0.18 0.13 0.07 0.02 ad

Not: Rasyolar dolar bazinda hesaplanmistir.

Kaynak: Is Yatrrim

Not: Tahminler ve agiklanan ge¢mis finansal sonuglar, 2026 yil sonu itibariyle TL'nin satin alma gliciine gére diizenlenmistir. Enflasyon muhasebesine

tabii sirketler finansal sonuglarini, ilgili dénem sonundaki satin alma giiciine gére endekslenmis halini paylasmaktadir. Finansal sonuglar, enflasyon

tahminlerimizi baz alarak olusturdugumuz asadidaki katsayilar kullanilarak ilgili yil sonunun satin alma giiciine gére endekslenebilir.

2026: 1,255
2027: 1,494

2028: 1,807
2029: 2,096




IS YATIRIM

Ronesans Gayrimenkul

2025 yil sonu itibariyla ortalama ofis m? kira geliri 20 dolar seviyesinde gerceklesirken, yeni kiralamalarda bu
rakamin 30 dolar/m? seviyesine ulasmasi, sézlesme yenilemelerinin kademeli olarak devreye girmesiyle birlikte ofis

gelirlerinde yaklasik %50 artis potansiyeline isaret etmektedir.

AVM pay alimlan gelirleri artiracak. Ronesans GY’'nin portféyinde yer alan ve GIC ile %50’ser paya sahip oldugu
Optimum Ankara ve Optimum izmir AVM’lerin kalan paylarinin yil icerisinde satin alinmasiyla birlikte, daha énce
ozkaynak yontemiyle muhasebelestirilen bu iki AVM, 2026 itibariyla tam konsolidasyon kapsamina alinacaktir. Bu
dogrultuda s6z konusu varliklarin sirketin NOI (Net Operasyonel Gelir) rakamina yaklasik 22mn avro katki saglamasi

ve toplamda %12 seviyesinde inorganik biiyiime yaratmasi beklenmektedir.

Devam eden projelerde goériiniim. Sirketin MaltepePark konut/ofis projesinde insaat ve gelistirme calismalar
devam etmekte olup, iki bloktan olusan konut segmentinde satis streci sirmektedir. Toplam 33 bin m? satilabilir
alana sahip ve 229 konut Unitesinden olusan projede, 2025 vyil sonu itibariyla 41 adet (nitenin satisi
gerceklestirilmistir. Projede yer alan iki blok ise tamamen ofis kullanimina ayrilmis olup, toplam 32 bin m?2
satilabilir/kiralanabilir alana sahip olmasi planlanan bu alanlarda gelistirme faaliyetleri devam etmektedir.
MaltepePark projesinin 2027 yili ortasinda tamamlanmasi ve teslimlerin kademeli olarak baslamasiyla birlikte
dzellikle 2027 yilinda ciroya anlamli katki saglamasini bekliyoruz. Ote yandan, Antalya Konyaalti’nda gelistirilen
AVM projesi ve Dogan Holding ile %50 ortakhiga sahip olunan Umraniye arsasinda proje gelistirme calismalari

devam etmektedir.

Net borgta sinirh artis kaydedilmistir. Sirketin net borcu 4C25 itibariyla 24.584mn TL'ye yikselerek sinirli bir artis
godstermistir (4C24: 23.970mn TL). Net Borg/FAVOK orani 2,99x seviyesinde olup saglikli gériinimiini korumaktadir.
Finansal borglarin bilyik olglide déviz (agirlikh avro) cinsinden olmasi kur riski yaratmakla birlikte, gicli
operasyonel nakit akisi bu riski dengelemektedir. Ayrica, déviz bazh borglarin gérece diisik faiz orani ve TL bazl

nakdin faiz geliri sayesinde net faiz gideri son iki yilda avro bazinda %57 azalmistir.

Sirket beklentileri: Sirket, 2026 yilina iliskin dngorilerini paylasmis olup; istikrarl doluluk orani ve ziyaretci trafigi,
2025 yilinda gergeklestirilen AVM pay alimlarinin tam konsolidasyon etkisi ve artan ek gelir katkisi ile NOI'in 2026
yilinda 218mn avro seviyesine ulasmasini beklemektedir. Bu rakamin, sirketin %26,5 seviyesindeki 2026 ortalama
TUFE beklentisinin yaklasik 5 puan tizerinde gercekleserek reel bilyiime kaydetmesi 6ngériilmektedir. Ayrica sirket,

yil boyunca toplam 140 adet kiralama islemi gerceklestirmeyi hedeflemektedir.

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 3
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Degerleme: Degerlememizde 2025 yil sonu gerceklesmelerini dikkate alarak sirketin tim operasyonel varliklarini
ayri ayri INA ydntemi ile degerleyip gelecekteki nakit akimlarini bugiine indirgedik. Heniiz gelistirme asamasinin
erken safhasinda bulunan Antalya ve Umraniye arsalarini ise ekspertiz degerleri (izerinden modelimize dahil ettik.
Ulastigimiz toplam net aktif degerden, 4C25 itibariyla sirketin net borcu olan 24.584mn TL'yi cikardiktan sonra %45
NAD iskontosu uygulayarak 12 aylik hedef fiyatimiz olan 263,51 TL/hisse degerine ulastik. Sirket, mevcut durumda
net aktif degerine (NAD) gore %61 iskonto ile islem gérmekte olup, bu seviye %57 olan 1 yillik tarihsel ortalama

iskonto oraninin Gzerindedir.

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 4
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Degerleme Tablosu

Pargalarin Toplami Analizi (mn TL) Sirket Pay1 Makul Deger Ronesans'a Ait Deger
Kira Geliri Yaratan Aktif Varliklar 147,643
Kahramanmaras Piazza 100.0% 8,955 8,955
Karsiyaka Hilltown 100.0% 25,567 25,567
Kozzy 100.0% 1,543 1,543
Kiglikyali Hilltown 100.0% 20,175 20,175
Kiglikyali Ofis/Okul 100.0% 5,610 5,610
Maltepe Park 100.0% 7,680 7,680
Maltepe piazza 100.0% 17,136 17,136
Optimum Adana 100.0% 14,165 14,165
Optimum Ankara 100.0% 4,793 4,793
Optimum istanbul 50.0% 5,791 2,896
Optimum izmir 100.0% 16,597 16,597
Samsun Piazza 100.0% 15,503 15,503
Sanliurfa Piazza 100.0% 7,022 7,022
Maltepe Park Konut/Ofis Projesi 3,304
Arsalar 4,312
Faaliyet Giderleri - 11,886
Toplam Sirket Degeri (mnTL) 143,373
Net Borg-Nakit (mnTL) 4C25 itibaniyla 24,584
Hedef NAD 158,584
Hedef NAD iskontosu 45%
# paylar 331
Hedef Piyasa Degeri 87,220.93
Hedef Fiyat (TL) 263.51
Cari Fiyat 155.30
Artis Potansiyeli (TL) 70%

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 5
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Burada yer alan bilgiler is Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlig
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorlslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirm Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklar is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu igerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




