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Oneri Endeks Uzeri Getiri
Hisse Bagina Fiyat, TL 197,60
Hisse Basina Hedef Fiyat, TL 317,00
Getiri Potansiyeli 60,43%
Piyasa degeri, milyon TL 65.406
Piyasa degeri, milyon ABD dolari 1.342
Kaynak: Finnet
Finansallar, Milyon TL 2026T 2027T 2028T
Satiglar 18.409 23.342 28.778
Satis blyumesi 45,6% 26,8% 23,3%
Net Operasyonel Gelir 13.001 16.485 20.354
FAVOK 12.447 15.872 19.648
FAVOK marji 67,6% 68,0% 68,3%
Carpanlar
Net Borg 25.833 21.069 12.448
Net Borg/FAVOK 2,1 1,3 0,6
FD/FAVOK 71 5,5 4,5
PD/DD 0,32 0,24 0,19
Ortaklik Yapisi Oran (%)
Rénesans Varlik ve Proje Yatirimlari A.S. 70,6%
Diger 29,4%
Hisse Fiyati/Géreceli Performans
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Nominal 4,8% 1,0% 26,4% 43,8%
Rolatif 4,3% 10,8% 25,6% 23,0%
Ort.islem Hacmi milyon $ 11,2 7,9 8,9 6,4
Kaynak: Finnet
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Ronesans Gayrimenkul (RGYAS)
Toplanti Notu

Ronesans Gayrimenkul ile yaptigimiz toplantida sirketin
faaliyetlerini ve gelecek beklentilerini degerlendirdik.
Toplantida 6ne ¢ikan baslklar asagidaki gibidir.

Kisaca, sirketin kira geliri artarken borglulugu diismeye
devam ediyor. %67 net aktif deger iskontosunu halen
yuksek buluyor, yakin donemde piyasadaki gelismelerin
sirket icin onemli bir asagl yonlu risk teskil etmedigini
disuniyoruz. RGYAS'In BIST100 endeksine girisini piyasa
ilgisi agisindan olumlu buluyoruz.

Optimum istanbul Alimi: Bu satin alim neticesinde yillik ek
7-8 mn EUR net operasyonel gelir katkisi olmasini, 3C26
bilangosuyla birlikte 2,5 milyar TL yatirim faaliyetlerinden
gelir (bagli ortaklik alim kari) yazilmasini bekliyoruz.

Yilhik kira geliri biiyiimesi: 2026 yil sonu satin alimin
etkisinin tek ceyrek ile sinirh olmasindan 6turd kira geliri
beklentimizde degisiklige gitmiyoruz. (215 mn EUR Net
Operasyonel Gelir). 2027 yilinda bazi AVM ve ofislerde 5.
kira yilinin tamamlanmasi ile birlikte kira artisi; Optimum
istanbul aliminin tam yil katkisinin goériilmesinden &tiiri
yillik 235 mn EUR net operasyonel gelir bekliyoruz.

Net aktif deger iskontosu: 2026 yil sonunda, kalan iki
ceyreklik karlarin bilancoya girisi ve yeniden degerleme
artisi neticesinde Ronesans Gayrimenkul’iin 230 milyar TL
net aktif degere ulasmasini bekliyoruz. Buna gére 2026 yil
sonu icin forward PD/NAD iskontosu %72 olmaktadir.

GYO statiisii: Gayrimenkul Yatirrm A.S.den G.Y.O.
statlisline gecis icin sirketin 6nliinde 6nemli bir bariyer
bulunmamaktadir.

Umraniye ve Antalya arsalari: Umraniye arsasindan
kiralik/satilik ofis; Antalya arsasindan ise Beachtown
projesi ile 4-5 yil vadeyle yeni bir AVM potansiyeli
bulunmaktadir. Kisa vadede ise bir degerleme/insaat
ilerleme potansiyeli gormiyoruz.

Maltepe Ofis ve Konut Projeleri: Ozellikle 2027’nin ikinci
yarisindan itibaren tek seferlik 15-20 mn EUR ek gelir
yaratma potansiyeli bulunmaktadir.
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Temettii dagitimi: Yillik dizenli temettl dagitiimasini; bu
tutarin 50 mn EUR seviyesinden kademeli olarak artmasini
bekliyoruz. Duzenli ve artan temettl dagitimi, net aktif
deger iskontosunun daralmasi igin onemli bir katalist
olabilir.

Yeni satin alimlar: Sirket yeni alim firsatlarini takip
etmektedir. Fakat hem Optimum satin alimlari, hem
borgluluk durumu hem de temetti dagitimindan 6tiri
bunu bir opsiyon olarak goriip muhafazakar yaklasiyoruz.
Yeni satin alim durumu olmadigi takdirde 6nemli bir kredi
refinansmani beklemiyoruz.

Katalistler, Ozet

. Optimum istanbul alimi ve kira yenilemelerinden
gelecek ek nakit akisi

. Duzenli temettl dagitimi ve borglulukta disus ile net
aktif deger iskontosunun daralmasi

. Mayis ayindaki islem sonrasi GIC ortak satis baskisinin
kalkmasi

. BIST100 endeksine girisin etkisi

. Politika faizinde dislts ile birlikte halka acik
gayrimenkul sirketlerinde hareketlilik

RGYAS, 2026 yil sonu tahminlerimize gére 7,1x FD/FAVOK
carpani ile islem gérmektedir.

PhillipCapital Arastirma



RONESANS GAYRIMENKUL YATIRIM (RGYAS) — TOPLANTI NOTU

Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler; dngoéri, 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 nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. 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 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlisligindan PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Ayrica, PhillipCapital ve tim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek,
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 g¢ikar
¢atismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin azami dikkat ve 6zen gdsterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirnm tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya da getiri vaadi
degildir ve yatirrm danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S./nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglincii
kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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