3(G26 Finansal Sonuglari

RONESANS GAYRIMENKUL

Hedef fiyatimizi 414 TLl'ye yiikseltiyor, Endeksin Uzerinde

Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

Ronesans Gayrimenkul (RGYAS; EUG; 12A HF: 414 TL) 3C26'da yillik
%54 distsle 5,29 milyar TL net kar agikladi. Disislin nedeni, 3C25'teki
9,36 milyar TL'lik Optimum izmir kademeli satin alim kazancinin
yarattig) yiiksek baz. 3C26'da da Ferikdy'deki (Optimum istanbul) kalan
%50 payin alimindan 3,60 milyar TL kazang olustu. Hasilat, Optimum
izmir, Optimum Ankara ve 9 Eyliil'den itibaren Optimum istanbul'un
tam konsolidasyonuyla yillik %19 artisla 4,79 milyar TL oldu. FAVOK yillik
%30 artisla 3,31 milyar Tl'ye ulasti; satislarin maliyeti yatay kalinca
FAVOK marji 5,8 yp artisla %69,1'e ¢ikti. Net borg, Optimum istanbul igin
o6denen 3,93 milyar TL ile 26,16 milyar TL'ye ylkselirken (2C26: 23,65
milyar TL), Net Bor¢/Son 12A FAVOK 2,0x'te kald.

Tahminlerle karsilagstirma: Net kar piyasa beklentisini %9, tahminimizi
%6 asti. Glclli operasyonel sonug, yiiksek parasal kazang ve 168 milyon
TL'lik menkul kiymet kazanci, beklenenden yiksek ertelenmis vergi
giderini fazlasiyla karsiladi. Hasilat piyasa beklentisine paralel,
tahminimizin hafif altinda geldi. FAVOK, daha disik satiglarin
maliyetiyle piyasa beklentisinin %7, tahminimizin hafif Uzerinde
gergeklesti.

Operasyonel gelismeler: Son 12 aylik kiraci cirosu yillik %31,9 artisla
TUFE'yi (%31,5) ve sektér ortalamasini (%29,5) geride birakti. Kira/ciro
orani 9A26'da %9,4'e ylikseldi (2025: %9,2), doluluk %98,9 oldu (2025:
%99,2). Yonetim 9A26'da 23,3 bin m? alani yeniden kiraladi, 127 magaza
actl ve 166 magaza ile 40 kiosk icin TUFE'nin Uzerinde kira artisinda
anlasti.

Do6nem sonrasinda, Sirket 9 Ekim'de 2,59 milyar TL brit temetti (hisse
basina 7,8202 TL) 6dedi ve 21 Ekim'de Ferikdy'liin Sirket'le birlesmesi
icin  SPK'va basvurdu. Yonetim 16-17 Kasim'da New York'ta
yatirimcilarla goriisecek (non-deal roadshow).

Yorum: 9A26 NOI, TMS 29 harig yillik %27 artisla 175 milyon EUR'ya
ulasarak Sirket'in 9 aylk biitcesini yaklasik 15 milyon EUR (yaklasik %9)
astl. Bu rakam 218 milyon EUR'luk yillik hedefin %80'i; Optimum
istanbul'un tam konsolidasyonuyla hedef muhafazakar gériiniiyor. 2026
icin yaklasik 245 milyon EUR NOI ve 230 milyon EUR FAVOK (TMS 29
harig) tahmin ediyoruz. Hesaplamalarimiza gore benzer varlik bazinda
NOI 9A26'da yillik reel %7 artti. RGYAS yilbasindan bu yana BiST-100'(in
%27,8 uzerinde performans gosterdi ve 0,32x PD/DD, 0,26x PD/EPRA
NAD ile islem goriyor.

Oneri: Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi koruyor, daha yiiksek
FAVOK tahminlerimizle 12 aylik hedef fiyatimizi 409 TL'den 414 TL'ye
cikariyoruz. 2027T-28T net kar tahminlerimizdeki indirim FAVOK
altindaki nakit disi kalemlerden kaynaklaniyor ve degerlememizi
etkilemiyor. Hedef fiyatimiz %140 yiikselis potansiyeli sunuyor; hisse
NAD tahminimizin 0,38x'i, EPRA NAD'In 0,26x'i ile islem goriyor.

Ceyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma

milyon TL 3626 3G¢25 yly 2G26 ¢/¢ Piyasa AK PiyasaFark AK Fark
Net Satiglar 4,789 4,036 +19% 4,865 -2%| 4,729 4,893 +1% -2%
FAVOK 3,310 2,554 +30% 3,110 +6%| 3,094 3,215 +7% +3%
FAVOK Marji 69.1% 63.3% +5.8y.p. 63.9% +5.2y.p.| 65.4% 657%  +3.7y.p. +3.4y.p.
Net Kar 5,288 11,593 -54% 4,569 +16% 4,872 4,965 +9% +6%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirm

AKYatirm

5 Kasim 2026

Endeksin Uzerinde Getiri

Omer Faruk Yiiksel
omerfaruk.yuksel@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL

RGYASTI

Endeksin Uzerinde Getiri
414.00 (6nceki 409.00)

Guincel Fiyat, TL 172.60
Getiri Potansiyeli 140%
Piyasa Degeri, mn TL 57,131
Firma Degeri, mn TL 82,004
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 12,640 20,661 28,098 36,337
FAVOK, mn TL 8,213 13,957 19,006 24,585
Net Kar, mn TL 16,306 17,482 16,564 25,846
Borgluluk
Net Borg, mn TL 24,584 27,402 24,320 18,726
Net Borg/FAVOK 3.0 2.0 1.3 0.8
Karhhk
FAVOK Mariji 65.0% 67.6% 67.6% 67.7%
Net Marj 129.0% 84.6% 59.0% 71.1%
Temettl Verimi 1.2% 4.5% 8.0% 11.4%
Biyiime
Ciro, y/y 53.7% 63.5% 36.0% 29.3%
FAVOK, y/y 53.5% 69.9% 36.2% 29.4%
Net Kar, y/y 248.0% 7.2% -5.3% 56.0%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 2.7 3.3 3.4 2.2
FD/FAVOK 8.1 6.0 4.2 3.0
FD/Ciro 5.3 4.0 2.9 2.1
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -9.0% -10.7% 17.3% 30.5%
BiST-100 Relatif -0.2% 7.6% 11.7% 27.8%
AOIH, mn TL 196 368 342 367
250.00 - 1.20
200.00 - 1.00

0.80
150.00 -

0.60
100.00

0.40

50.00 - 0.20
——RGYAS ——BIST-100 Relatif (sag)
Kas-25  Sub-26 May-26  Agu-26

Piyasa verileri 5 Kasim 2026 tarihlidir.
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Proje gelistirme portfoyii: Maltepe Park konut projesinde satislar Ekim 2026 itibariyla 229 bagimsiz
bélumin 85'ine (%37) ulasti (Haziran: 62). Ortalama satis fiyati KDV dahil yaklasik 3 bin USD/m?,
ingaatin tamamlanma orani %70. Sirket projenin kalan net nakit potansiyelini 70 milyon USD olarak
ongoruyor. Bu tutar, 74 milyon USD satilmamis stok, 8 milyon USD alacak ve ticari alandan
beklenen 18 milyon USD'den 30 milyon USD kalan insaat maliyetinin diistilmesiyle bulunuyor.
Sirket ticari alani satmak yerine kiralamayi da degerlendiriyor. Bunlardan ayri olarak, Gi¢ Optimum
varligindaki kalan %50 paylar toplam 147 milyon EUR'ya alindi; bu alimlar yillik NOlI'ye 32 milyon
EUR, briit varlik degerine (GAV) 602 milyon EUR ekledi.

Tahmin revizyonlari: 3C26 sonuglarini, Optimum istanbul'un 9 Eylil'den itibaren tam
konsolidasyonunu ve giincel makro tahminlerimizi modele yansittik. 2026 igin artik 230 milyon EUR
FAVOK ve vyaklasik 245 milyon EUR NOI (TMS 29 harig) tahmin ediyoruz. Mevcut portféyde
2027T'de %1, 2028T'de %3 reel kira artisi varsayiyor, kiralama faaliyetinin brit marjini 2026T
seviyesinde tutuyoruz. Maltepe Park konut satislarini modellemiyor, projeyi NAD hesabimizda
degerliyoruz. Optimum istanbul'un yillik yaklasik 1,3 milyar TL (Eyliil 2026 satin alma giiciiyle)
hasilat ekledigini tahmin ediyoruz. Bu katki, dnceki tahminlerimize gore daha diisiik kalan mevcut
portfoy kirasini fazlasiyla telafi ediyor; 2027T ve 2028T hasilat tahminlerimiz sirasiyla %2 ve %3,
FAVOK tahminlerimiz ise her iki yilda %2 artiyor. 3,60 milyar TL'lik kademeli satin alim kazanci
2026T net kar tahminimizi %8 yiikseltiyor. Buna karsin FAVOK altindaki {i¢c nakit disi kalem
nedeniyle 2027T ve 2028T net kar tahminlerimizi sirasiyla %29 ve %28 disiiriiyoruz. ilki finansman
kalemi; EUR borglanmalardaki kur zararini artik parasal kazangla birlikte agikga modelliyoruz. Bu
nedenle net finansman gideri ve parasal kazang toplami, 6nceki tahminlerimizdeki 3,6 milyar TL ve
4,5 milyar TL kazangtan 2027T'de basabasa, 2028T'de 1,5 milyar TL zarara donlyor. Ayrica reel
degerleme kazanci varsayimimizi agilis portfoyinin %4 ve %5'inden %2 ve %3'lne indiriyoruz. Son
olarak efektif vergi oranimiz 2027T'de 6nceki tahminimizdeki %25'ten %35'e ¢ikiyor. Bunun nedeni,
yatirim amach gayrimenkullerin vergi matrahinin enflasyona gére endekslenmemesi ve ge¢cmis yil
zararlari kullanildik¢a bunlar igin ayrilan ertelenmis vergi varliginin ¢ézilmesi.

Tahmin Giincellemeleri

Yeni Eski
2026T 2027T 2028T 2026T 2027T 2028T
Ozet Tahminler
Net satislar 20,661 28,098 36,337 21,074 27,518 35,323
v/y +63% +36% +29% +67% +31% +28%
FAVOK 13,957 19,006 24,585 14,098 18,554 24,027
FAVOK marji 67.6% 67.6% 67.7% 66.9% 67.4% 68.0%
Net kar 17,482 16,564 25,846 16,131 23,294 35,749
vy +7% 5% +56% -1% +44% +53%
Tahminlerde Degisimler
Net satiglar -2% +2% +3%
FAVOK -1% +2% +2%
FAVOK marji +0.7pp +0.2pp -0.4pp
Net kar +8% -29% -28%
Hedef Fiyat & Oneri
12AHF 414 409
Degisim +1%
Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Endeksin Uzerinde Getiri
Degisim &

Kaynak: AK Yatirm
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2C25 3¢25 4¢25 1C26 2C26
Satis Gelirleri 3,347 3,823 4,469 4,398 4,609
Briit Kar 2,308 2,658 3,182 3,208 3,179
Operasyonel Giderler 212 242 184 158 231
Faaliyet Kan 2,096 2,416 2,998 3,050 2,948
FAVOK 2,102 2,419 3,017 3,072 2,946
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 2,452 9,520 3,885 2,537 2,988
Vergi Oncesi Kar 4,549 11,936 6,883 5,587 5,936
Vergi Geliri / (Gideri) (880) (955) (2,974) (2,592) (1,608)
Vergi Sonrasi Net Kar 3,668 10,981 3,909 2,996 4,328
Azinlik Paylari - - - - -
Net Kar 3,668 10,981 3,909 2,996 4,328
Biiyliime (Yillik) 2C25 3C25 4¢25 1€26 2C26
Satis Gelirleri 6.8% 23.3% 26.1% 35.5% 37.7%
Operasyonel Giderler -32.0% 74.1% 557.1% 15.7% 9.2%
Faaliyet Kari -0.0% 18.6% 41.0% 43.4% 40.6%
FAVOK 0.0% 18.4% 41.1% 44.1% 40.1%
Net Kar 16.6% 109.3%  -149.0% 365.7% 18.0%
Karhlik / Rasyo Analizi 2C25 3¢25 4C25 1C26 2C26
Brit Kar Marji 69.0% 69.5% 71.2% 72.9% 69.0%
Operasyonel Gider Marji 6.3% 6.3% 4.1% 3.6% 5.0%
Faaliyet Kar Mariji 62.6% 63.2% 67.1% 69.3% 64.0%
FAVOK Mariji 62.8% 63.3% 67.5% 69.9% 63.9%
Efektif Vergi Orani 19.4% 8.0% 43.2% 46.4% 27.1%
Net Kar Marji 109.6% 287.2% 87.5% 68.1% 93.9%
Parasal Kazang (Kayip) 34.5% 46.5% 32.8% 68.7% 38.6%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 40.2% 80.7% 17.7% 48.9% 31.4%
Serbest Nakit Akimi Marji 46.5% -0.4% -65.7% 105.1% -10.8%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 64.0% 127.5% 26.2% 70.1% 49.1%
Yatirim Harcamasi / Satis Gelirleri 0.8% 0.0% 0.4% 0.8% -0.3%
isletme Serm. Degisim / Satis Gelirleri -61.3% -45.4% -16.0% -29.3% -31.1%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 2C25 3¢25 4¢25 1C26 2C26
isletme Faaliyetlerinden Nakit 1,345 3,085 789 2,153 1,445
Diizeltme Oncesi Kar 3,668 10,981 3,909 2,996 4,328
Amortisman ve itfa Paylar 6 4 19 22 (2)
isletme Sermayesindeki Degisim (2,051) (1,735) (714) (1,290) (1,435)
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit (278) (6,165) (2,425) 425 (1,446)
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 213 (3,101) (3,727) 2,471 (1,943)
Sabit Sermaye Yatirimlari (28) (2) (16) (34) 13
Diger Yatirim Faaliyetlerinden Nakit 241 (3,099) (3,7112) 2,505 (1,956)
Serbest Nakit Akimi 1,558 (15) (2,938) 4,623 (497)
Finansman Faaliyetlerden Nakit 160 3,828 328 (2,158) (1,672)
Finansal Borglardaki Degisim 154 4,086 3,266 (789) (1,362)
Temetti - - (639) - -
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit 7 (259) (2,299) (1,368) (310)
Cevrim Farklarn (210) 825 184 742 484
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 1,509 4,637 (2,426) 3,207 (1,685)
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Bilango (milyon TL) 2C25 3¢25 4¢25 1¢26 2026
Donen Varliklar 8,752 13,633 12,821 13,707 20,078
Nakit ve Nakit Benzerleri 5,918 10,556 8,130 11,337 9,653
Finansal Yatinmlar 67 47 2,700 197 1,678
Ticari Alacaklar 913 1,039 1,136 1,089 1,206
Stoklar 8 7 7 6 5,799
Diger Donen Varliklar 1,913 2,031 3,548 1,274 3,420
Duran Varliklar 188,474 209,411 221,192 221,321 218,902
Finansal Yatirmlar - - - - -
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 24,274 11,844 8,484 8,530 8,602
Maddi Duran Varliklar 227 228 226 227 251
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2 2 7 7 7
Serefiye - - - - -
Yatinnm Amagl Gayrimenkuller 157,224 190,864 205,352 205,514 208,064
Diger Duran Varliklar 6,747 6,471 7,123 7,042 1,978
Toplam Varliklar 197,225 223,044 234,014 235,028 238,980
Kisa Vadeli Yiikuimliiliikler 8,227 7,656 7,414 7,273 7,178
Finansal Borglar 4,371 4,605 4,718 4,597 4,428
Ticari Borglar 1,497 1,695 1,115 836 763
Ertelenmis Gelirler 221 280 527 565 721
Diger Kisa Vadeli Yuktumlultkler 2,138 1,076 1,055 1,275 1,266
Uzun Vadeli Yiikimlulikler 46,637 62,040 69,994 68,156 67,873
Finansal Borglar 23,545 32,326 35,062 31,246 29,303
Ertelenmis Gelirler 1 45 43 47 41
Ertelenmis Vergi Yukumlilikleri 18,958 25,497 31,170 33,271 34,925
Diger Uzun Vadeli Yukumlulikler 4,134 4,173 3,719 3,592 3,604
Ozkaynaklar 142,361 153,347 156,606 159,599 163,930
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 142,361 153,347 156,606 159,599 163,930
Azinlik Paylan - - - - -
Toplam Kaynaklar 197,225 223,044 234,014 235,028 238,980
Yatirim Sermayesi 187,451 209,437 223,187 221,015 226,578
Toplam Borg 27,916 36,931 39,780 35,844 33,731
Net isletme Sermayesi (NiS) (577) (649) 29 260 6,243
NiS / S12A Satislar -4.4% -4.6% 0.2% 1.6% 36.1%
Net Borg (NB) 21,931 26,328 28,950 24,310 22,400
NB / S12A FAVOK 2.6 3.0 3.0 2.3 2.0
NB / Ozkaynaklar 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1
Kisa Vadeli Net Borg (KV NB) (1,614)  (5998)  (6112)  (6,937)  (6,903)
KV ND/ S12A FAVOK -0.2 -0.7 -0.6 -0.7 -0.6
YPP (Tiirev Korunma Dahil) (24,437)  (28,425) (34,276) (28,862)  (26,012)
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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 musteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

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