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Ronesans Gayrimenkul
2026 3.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Ronesans GY, 3C26’da beklentimizin Gizerinde 5.288 mn TL net kar agikladi. Net
kar, 4.850 mn TL tahminimizin %9 Uzerinde gergeklesirken, 3C25’e gore %54
geriledi, 2C26’ya gore ise %16 arttl. Tahminimizin izerindeki operasyonel karhhk
net kari destekledi. Optimum istanbul AVM’nin kalan %50 payinin satin
alinmasindan kaynaklanan 3.596 mn TL tutarindaki tek seferlik satin alim kazanci
da net kara katki sagladi. Bununla birlikte, 3¢C25’te kaydedilen 9.359 mn TL
tutarindaki satin alim kazancinin olusturdugu yiiksek baz, net kardaki yillik
distste belirleyici oldu. 9A26’da net kar yillik bazda %19 diistisle 13.019 mn TL
olarak gergeklesti.

Kira gelirlerindeki biiyiimeyle ciro tahminimize paralel gergeklesti. Net satislar,
3C26’da yillik bazda %19 artarken, ceyreklik bazda %2 gerileyerek 4.789 mn TL
oldu ve 4.725 mn TL tahminimize paralel gerceklesti. Kira gelirleri yillik bazda
%29 artisla 4.664 mn TL'ye ulasti. Kira artislari ve dnceki yil gerceklestirilen
Optimum izmir ve Optimum Ankara pay alimlarinin konsolidasyon katkisi gelir
blylmesini destekledi. Satislarin maliyetinin yillik bazda yatay kalmasiyla brit
kar marji, 3C25’e gore 5,0 puan, 2C26’ya gore 5,5 puan artisla %74,5’e yiikseldi.
9A26’da toplam ciro yillik bazda %29 artisla 14.156 mn TL'ye ulasti.

FAVOK tahminimizin iizerinde gergeklesti. FAVOK, 3C26’da yillik bazda %30,
ceyreklik bazda %6 artigla 3.310 mn TL'ye ulagarak 3.071 mn TL tahminimizin %8
Gzerinde gercgeklesti. Faaliyet giderleri yillik bazda %4 artisla 266 mn TL olurken,
gider artisinin ciro bliyiimesinin altinda kalmasi operasyonel karliligi destekledi.
FAVOK marji, 3¢25’e gére 5,8 puan, 2G26’ya gore 5,2 puan artisla %69,1’e
yiikseldi. 9A26’da FAVOK yillik bazda %38 artisla 9.664 mn TL'ye ulasirken,
FAVOK marji 4,4 puan artisla %68,3 oldu.

Net Borg: Kiralama yukimlulikleri dahil, nakit ve nakit benzerleri esas alinarak
hesaplanan net borg, 2025 yil sonundaki 33.413 mn TL'den Eylul 2026 itibariyla
26.160 mn TL'ye geriledi. D6nem sonunda toplam finansal borglar 34.329 mn TL,
nakit ve nakit benzerleri ise 8.170 mn TL seviyesinde gergeklesti.

Ceyrekte One Cikanlar: Optimum istanbul AVM’nin kalan %50 payinin 68,9 mn
EUR bedelle satin alinmasi 9 Eylul’de tamamlandi. 9A26 itibariyla portféy doluluk
orani %98,9 olurken, kiraci cirolari yillik bazda %31,9 artarak %31,5 seviyesindeki
enflasyonun ve %29,5'lik sektdr biiylimesinin (izerinde gergeklesti. ilk dokuz ayda
166 magaza ve 40 kiosk icin TUFE’nin Gizerinde kira revizyonlari yapildi. Ayrica,
bilango donemi sonrasinda Ekim ayinda 2,6 milyar TL temetti dagitildi.

Yorum: Net kardaki yillik diistis byik olctide 6nceki yilki yiksek satin alim
kazancinin yarattigl baz etkisinden kaynaklanirken, kira gelirleri ve operasyonel
karlilik biylimesini stirdiirdli. Tahminimizin izerinde gerceklesen FAVOK ve net
karin yani sira azalan borglulugu dikkate alarak sonuglara piyasa tepkisinin hafif
pozitif olabilecegini dustnlyoruz. Sirket glincel olarak net aktif degerine gore
%59,5 iskonto ile islem gormekte olup, 1 yillik tarihsel iskontosu ise %57,9’dur.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 175.70
12 Aylik Hedef Fiyat* 314.04
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 265.68
Piyasa Degeri (mn) 58,157
Halka Agik PD (mn) 14,208
Ort. islem Hacmi (3Ay) 342.9
Hisse sayisi (Adet mn) 331
Takas Saklama Orani (%) 24
Yabanci Orani (%) 40
*Gulncelleme tarihi: 5.11.2026
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 3.5 3.6 3.6
PD/DD 0.3 0.3 0.3
FD/FAVOK 6.5 5.9 5.7
Fiyat Perf. (%) 1Ay  Yiligi 12 Ay
TL -5.7 32.8 25.1
ABD S -7.5 14.0 5.2
BIST-100 Relatif 0.8 30.3 19.0
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Tablo 1: Ozet Finansallar
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TLmn - UMS 29 Ceyreksel 9 ayhik
3C26 3¢25 Y/Y 2C26 c/c 9A26 9A25 Y/Y
Ciro 4,789 4,036 +%19 4,865 -%2 14,156 10,996 +%29
Briit Kar 3,568 2,805 +%27 3,356 +%6 10,264 7,631 +%35
Briit Kar Marji %74.5 %69.5 +5.0 ppt %69.0 +5.5 ppt %72.5 %69.4 +3.1 ppt
Faaliyet Giderleri -266 -255 +%4 244 +%9 -630 -623 +%1
Faaliyet Gideri/Ciro -%5.6 -%6.3 +0.8 ppt -%5.0 -0.5 ppt -%4.5 -%5.7 +1.2 ppt
Faaliyet Kari! 3,302 2,550 +%30 3,112 +%6 9,634 7,008 +%37
Amortisman 8 4 +%115 -2 a.d. 30 17 +%82
FAVOK? 3,310 2,554 +%30 3,110 +%6 9,664 7,025 +%38
FAVOK Marji %69.1 %63.3  +5.8 ppt %63.9  +5.2 ppt %68.3 9%63.9 +4.4 ppt
Finansman Gelir (Gider), net -1,801 -1,674 +%8 -1,278 +%41 -4,045 -8,854 -%54
Parasal Kazang (Kayip) 1,326 1,877 %29 1,880 -%29 6,396 6,166 +%4
VOK 6,610 12,600 -%48 6,266 +%5 18,775 19,739 -%5
VOK Marji %138.0 %312.2 -174.2 ppt %128.8 +9.2 ppt %132.6 %179.5 -46.9 ppt
Vergi Gelir (Gider) -1,323 -1,008 +%31 -1,697 -%22 -5,756 -3,594 +%60
Net Kar 5,288 11,593 -%54 4,569 +%16 13,019 16,144 -%19
Ana Ortaklik Net Kari 5,288 11,593 -%54 4,569 +%16 13,019 16,144 -%19
Net Kar Marji %110.4 %287.2 -176.8 ppt %93.9  +16.5 ppt %92.0 %146.8 -54.9 ppt

" Faaliyet kari = Briit kar - satis, genel yonetim ve Ar-Ge giderleri; diger faaliyet gelir/giderlerini icermez. 2 FAVOK = Faaliyet kari + amortisman/itfa.

Kaynak: Sirket, is Yatirim
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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 kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim
Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen

veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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