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Ronesans Gayrimenkul

Ziyaret Notu

Ronesans Gayrimenkul Yatirhm (Roénesans), Tiirkiye merkezli onde
gelen bir ticari gayrimenkul gelistiricisi ve yatirimcisidir. Sirket, baslica
kentsel merkezlerde gelir lireten varliklardan olusan cesitlendirilmis
bir portfoy isletmektedir. Giiclii operasyonel yapisinin yani sira,
Ronesans; gelistirmeye hazir arazi rezervleri ve kiiresel ortaklarla
yapilan stratejik ortak girisimler aracihgiyla uzun vadeli deger yaratma
imkani sunmakta, bu da sermaye verimliligini artirmakta ve sirketin
kurumsal niteligini pekistirerek Ronesans’t Tirkiye’nin organize
gayrimenkul piyasasinda merkezi bir oyuncu konumuna getirmektedir.

Stratejik Varliklar, Olgeklenebilir Potansiyel: Rénesans, 12 alisveris merkezi
ve 4 ofis olmak lizere toplam 16 gelir lireten varliktan olusan bir portféy
yonetmektedir. Aligveris merkezlerinden elde edllen yak|a§|k 650 bin m™lik briit
kiralanabilir alan, ofislerle birlikte toplamda 742 bin m™ye ulasmaktadir. Bu varliklar,
Tiirkiye'nin yedi biiyiik sehrine stratejik olarak dagilmis durumdadir ve istanbul ile
izmir gibi yliksek gelirli, iyi baglantili kentsel bdlgelerde yogunlasmaktadir. One
gikan aligveris merkezleri arasinda Hilltown Kiigiikyali, Optimum istanbul,
Optimum izmir, Hilltown Karsiyaka, Maltepe Park ve Maltepe Piazza yer almakta
olup, bunlarin birgogu daha biyiik karma kullanimli projelerin bir pargasidir.
Ozellikle Sanliurfa Piazza, Kahramanmaras Piazza ve Samsun Piazza gibi aligveris
merkezleri, bulunduklari sehirlerdeki tek veya en &nde gelen perakende
destinasyonlari konumundadir. Bu konumlandirma, rekabet avantaji saglamanin yani
sira ekonomik déngiiler boyunca istikrarli ve yuksek marjli kira gelirlerini
desteklemektedir. Sirket ayrica, toplam 140.464 m”lik bir alana sahip, Umraniye ve
Antalya’da yer alan gelistirme arsalarina sahiptir. Bu arsalar, segici gelistirme yoluyla
gelecekteki bliylime ve deger yaratimi icin bir platform sunmaktadir.

Biiyimeden Getiriye: Portfoy Verisiyle Giiclenen Getiri: Tirkiye'de
aligveris merkezi arzinin istikrar kazanmasiyla—AVM sayisi ve briit kiralanabilir alan
(GLA) 2021’den bu yana neredeyse artmamistir—sektordeki bilyiime artik
genislemeden ziyade mevcut varliklardan daha fazla deger elde etmeye
dayanmaktadir. Bu ortamda, isletmecilerin verimliligi en iist diizeye ¢ikarmaya
odaklanmalari gerekmektedir; bu da daha giiglii kiraci performansi, optimize edilmis
kiralama ve metrekare basina daha yiiksek gelirle mimkiindiir. Rénesans, bu
déniisiime adapte olma konusunda benzersiz bir konumdadir. Olgegi ve cografi
cesitliligi sayesinde pazar dinamiklerini gergek zamanli olarak izleyebilir ve proaktif
sekilde yanit verebilir. Satis ve ziyaretgi trafigi trendlerini erken fark etmesi,
Rénesans’in daha genis baskilar ortaya ¢ikmadan &nce kiraci karmasini ayarlamasina
veya hedefli kampanyalar baglatmasina imkan tanir. Ayni kiraci markalarinin birden
fazla varlikta yer almasi, pazarliklarda sirkete ek bir avantaj saglarken, basaril
kiralama ve pazarlama stratejilerinin tim portfdy genelinde verimli bir sekilde
Slgeklenmesini miimkiin kilar. Bu avantajlar sayesinde Ronesans, getirileri yalnizca
korumakla kalmayip, ayni zamanda dusiik arzlh ve performans odakl bir piyasada
aktif bigcimde iyilestirebilmektedir.

Maksimum Doluluk, Artan Kira Potansiyeli: Roénesans’in perakende
portféyl neredeyse tamamen doludur; %98,7’lik doluluk orani, giiglu kiraci talebini
yansitmaktadir. Sirketin aligveris merkezlerinde faaliyet gosteren perakendeciler,
enflasyonun izerinde performans géstermeye devam etmis; kiraci cirolari yillik
bazda %79 artarak, TUFE'nin ve sektdr ortalamasinin oldukga tizerinde
gergeklesmistir. %8,6’lik Kiraci Kira Yiikii Orani (OCR) ile sirketin kira gelirlerinde,
s6zlesmelerin yeniden belirlenmesi veya OCR seviyelerinin normallesmesiyle
6énemli bir yukari yénlii potansiyeli bulunmaktadir. Ofis portféyl de benzer sekilde
glicliidiir; neredeyse tam doluluk oranina sahiptir ve Maltepe Piazza’daki yiiksek
degerli satilmamis alanlardan elde edilebilecek ek gelir potansiyeli tasimaktadir.

Degerleme: 1C25 verilerine gére Ronesans, 0,41x F/DD (Fiyat/Defter Degeri)
carpaniyla islem goérmekte olup, defter degerine goére %59 iskonto ile
degerlenmektedir. Bu derece bir diisik degerleme, defter degerine gore ciddi
iskontolu islem goéren Tirk aligveris merkezi sahibi GYO’lari ile genel anlamda
uyumludur—sektér ortalamasi yaklasik %44 iskontodur. Ancak yine de bu derin
iskonto, piyasa degeri ile varlik temelleri arasinda kayda deger bir ugurum oldugunu
ortaya koymaktadir. Ayrica, Tirkiye’deki genel halka agik GYO piyasasi, ortalama
olarak defter degerine gére %26 iskonto ile islem gérmektedir.

Tavsiye: Arastirma
Kapsaminda Degil
Hedef Fiyat: YOk

* Hisse tavsiyeleri BIST-100 endeksine gére relatif getiriye gore
belirlenmistir. Hedef fiyat 12 aylik dénem igin gecerlidir.
UNLU&Co'nun iiriiniidiir.

Hisse verileri

Hisse kodu RGYAS.IS
Sektor Gayrimenkul
Fiyat TL 123.30
Piyasa degeri (TLm) 40,812
Sirket degeri (TLm) 56,252
Piyasa degeri (USDm) 1,055
Sirket degeri (USDm) 1,454
Guinliik ortalama islem degeri (USDm) 1.79
Halka agiklik (%) 10
BIST 100'e gore fiyat

120.0

1000 W\M‘é
80.0

60.0

40.0
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——Fiyat ——BIST 100 (diizeltilmis)

BIST 100'e gére gegmis performans (%)
Performans 1A 3A 12A
Mutlak (%) 13.6 8.6 0.3
Endekse gore (%) 9.4 9.0 5.2

Kaynak: BIST 100, UNLU & CO

Goreli fiyat grafigi 12 Mayis 2025 tarihinde 9,747
kapanan BIST 100 endeksine karsi performansi Slger.

Arastirma Analisti
Zekai Unal, CFA

zekai.unal@unluco.com
+90-212-367-3636
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Performans 2021 2022 2023 2024 S12A
Net satiglar 3,308 4,201 7,235 8,223 8,267
FAVOK 2,123 2,509 4,301 5,351 5,441
Net kar -1,971 14,570 26,399 4,686 583
Hisse bagi kar -6.49 47.97 86.92 14.16 1.76
Hisse bagi temetti 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Temettii verimi (%) na. na. na. 0.0 0.0
F/K (x) na. na. na. 82 69.0
FD/FAVOK (x) na. na. na. 6.9 6.9
Degerleme Carpanlari 2021 2022 2023 2024 S12A
F/IK (x) na. na. na. 8.2 69.0
FD/FAVOK (x) na. na. na. 6.9 6.9
FD/Satiglar (x) na. na. na. 4.5 4.6
Temettii verimi (%) na. na. na. 0.0 0.0
Oran Analizi 2021 2022 2023 2024 S12A
Sermaye verimliligi (%) n.m. 48.4% 44.8% 5.2% 0.7%
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) n.m. 4.5% 5.2% 48% 5.3%
Briit marj (%) 68.5% 62.4% 63.2% 69.5% 68.5%
FAVOK marji(%) 64.2% 59.7% 59.5% 65.1% 65.8%
FVOK marji (%) 64.0% 59.2% 59.2% 64.8% 64.3%
Net kar mariji (%) -59.6% 346.8% 364.9% 57.0% 7.0%
Net borg/FAVOK (x) 14.5 83 59 3.0 28
Kar ve Zarar (TLm) 2021 2022 2023 2024 S12A
Net satiglar 3,308 4,201 7,235 8,223 8,267
Buyiime orani (yillik) n.m. 27% 72% 14% 1%
Briit kar 2,265 2,620 4,575 5713 5,663
FAVOK 2,123 2,509 4,301 5,351 5,441
Biyiime orani (yillik) n.m. 18% 71% 24% 16%
FVOK 2,118 2,489 4,284 5,331 5316
Biiylime orani (yillik) n.m. 18% 72% 24% 16%
Diger gelir/gider 3,658 9,659 13,242 1,782 -1,428
Finansman geliri/gideri ve parasal kazang/kayip -7,477 3,960 -351 2,427 560
Vergi 6ncesi kar -617 18,115 20,369 9,677 4,059
Vergi -1,354 -3,545 6,030 -4,991 -3,476
Efektif vergi orani 219% -20% 30% -52% -86%
Azinlik paylari 0 0 0 0 0
Net kar -1,971 14,570 26,399 4,686 583
Biiyiime orani (yillik) n.m. n.m. 81% -82% -98%
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 304 304 304 331 331
Hisse bagi kar -6.49 47.97 86.92 14.16 1.76
Hisse bagi temettii 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Temettii 6deme orani 0% 0% 0% 0% 0%
Nakit Akisi (TLm) 2022 2023 2024 S12A Bilango (TLm) 2022 2023 2024 S12A
FVOK 2,489 4,284 5,331 5316 Nakit 1,789 2,307 3,948 2,902
Amortisman ve itfa giderleri 20 17 19 20 Dénen varliklar 7221 3,701 5,469 4,656
isletme sermayesindeki degisim 79 36 275 364 Maddi duran varliklar 104 19 159 244
Odenen vergiler 0 -175 -465 -662 Maddi olmayan duran varliklar I 2 2 2
Toplam yatirim harcamasi -58 -1 -26 -28 Duran varlklar 69,205 117,207 129,874 130,751
Yatirim harcamasi/hasilat -1.39%  -0.01%  -031% -034% Toplam varhklar 76,426 120,908 135342 135,407

Kisa vadeli ytikiimliiliikler 16,936 7,668 6,587 5,362
Serbest nakit akisi 2,529 4,162 5,135 5,010  Uzun vadeli yiikiimliliikler 22,077 32,830 30,179 31,009
Serbest nakit akig orani 6021% 57.52% 62.45% 60.61% Ozkaynaklar 37412 80,410 98576 99,036

Toplam kaynaklar 76,426 120,908 135,342 135,407
Odenen temettiiler 0 0 0 0 Net isletme sermayesi 91 -127 -402 -299
Net borg degisim -2440 =276 1280 =731 Net borg (nakit) -20,816 -25330 -16,158 -15,440

Kaynak: Sirket verileri, Rasyonet, UNLU & CO
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Kaynak: Sirket verileri, AYD, TUIK ve UNLU & Co
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Sirket Tarihgesi

Rénesans, 2006 yilinda Rénesans Holding'in gayrimenkul kolu olarak kurulmus olup,
zamanla Tirkiye’nin 6nde gelen ticari gayrimenkul gelistirme ve yatirim
platformlarindan biri hiline gelmistir. Ana sirketinin 30 yili agkin miihendislik ve insaat
uzmanhgini arkasina alan Rénesans, gayrimenkul alanindaki 20 yillik odakli tecriibesiyle,
Tirkiye’'nin en biiyiik ticari gayrimenkul portfdylerinden birini yénetmektedir. Bu

portfdy, yaklasik 742 bin m” briit kiralanabilir alana sahiptir.

Sirketin varliklari, Tiirkiye’nin yedi biiyiik sehrine yayilmis alisveris merkezleri ve ofis
binalarini kapsamakta; Optimum ve Piazza gibi gii¢li perakende markalarinin yani sira
Maltepe Park ve Hilltown gibi biiyiik dlgekli karma kullanimli projelerle
desteklenmektedir. Bu varliklar stratejik konumlara yerlestirilmis olup, ulusal ve
uluslararasi kiracilardan olusan gesitli bir kiraci karmasina ev sahipligi yapmaktadir. Bu

durum, yliksek doluluk orani ve diizenli kira geliri saglamaktadir.

Sirketin gelisiminde énemli bir déniim noktasi, 2013 yilinda GIC ile baglatilan stratejik
ortakliktir. Bu ortaklik ilk olarak iki projeye yénelik varlik diizeyinde yatirimlarla
baslamis, ardindan 2014 yilinda GIC’nin sirkette %9,8 oraninda dogrudan hisse alimi ile
devam etmistir. 2015 yilinda yapilan sermaye artirimi ile bu ortaklik daha da
derinlesmis ve GIC, Rénesans’in uzun vadeli kurumsal ortagi konumunu
gli¢lendirmistir. GIC’nin uzun vadeli sermayesi ve kurumsal uzmanligi, Rénesans’a
finansal esneklik, iyilestirilmis yonetisim standartlari ve kiiresel diizeyde itibar
kazandirmig; sirketin biiytimesini kolaylagtirmis ve siirdiriilebilir, gelir ireten
perakende gayrimenkule olan baglligini pekistirmistir. Bu ortaklik, Rénesans’in
hissedar yapisi ve sermaye disiplini agisindan halen temel bir gili¢ unsuru olmaya devam

etmektedir.

Tablo 9: Sirket Tarihgesi

2006 2010 2012 2018 2019
Rénesans Kozzy AVM, Optimum Izmir Karma Karsiyaka Hilltown
Gayrimenkul, istanbul’da AVM, izmir'de kullanimh AVM, izmir'de
gayrimenkul acildi. acildr. Maltepe Piazza faaliyete basladi.
gelistirme ve AVM, Ofis ve
yatirm Konut projesi, 2024
faaliyetlerinde Istanbul'da Sirket halka arz:
bulunmak tizere faaliyete agildi.
kuruldu.

2004 2008

Ronesans Optimum
Holding istanbul AVM,
Grubu'nunilk Istanbul’da
AVM'si olan acildi.
Optimum
Ankara AVM,
Ankara'da

agildu.

Kaynak: Sirket verileri ve UNLU & Co

2011
Optimum
Adana AVM,

Adana’da agildi.

2013

Kahramanmaras Ist

2018
anbul'da

Piazza AVM, Maltepe Park
Kahramanmaras AVM ve Ofis
’ta agildi. satin alinarak

Sirket

portfoyline
katildi

Rénesans Holding’in genel yaklagimiyla tutarh sekilde, Rénesans Gayrimenkul;

projelerinde stratejik ortakliklari etkin bigimde kullanmakta, yerel pazar bilgisini

uluslararasi sermaye ve operasyonel standartlarla dengelemektedir. 2025 itibariyla
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sirket, portfdylinii optimize etmeye, kiraci verimliligini artirmaya ve gelistirmeye hazir
arsa rezervleri araciligiyla segici genislemeye odaklanarak Tirkiye’'nin organize
perakende ve ticari gayrimenkul sektorindeki lider konumunu korumaya devam

etmektedir.

Rénesans’in miilkleri, her biri ayri birer gayrimenkul sirketi olarak yapilandirilmis proje
bazli bagl ortakliklar iizerinden elde tutulmaktadir. Bu bagl ortakliklarin ¢ogu, sirket
tarafindan tam miilkiyetli olup, finansal tablolarda tam konsolidasyon yéntemiyle yer
almaktadir. Bununla birlikte, belirli bazi varliklar, stratejik ortakliklar yoluyla %50
ortaklik yapist ile elde tutulmaktadir. Buna gére Optimum izmir, Optimum Istanbul ve
Optimum Ankara, Eurocrescent ile %50-%50 ortaklik yapisiyla sahip olunan
projelerdir. Eurocrescent, nihai olarak Singapur’un devlet varlik fonu GIC tarafindan
kontrol edilen GRPL’nin bir istirakidir. Ayrica, Umraniye’deki arsa parseli, Dogan

Holding ile birlikte %50 ortak girisim seklinde sahip olunan bir varliktir.

Bunlara ek olarak, sirket, kendisine ait li¢ proje bazl bagl ortaklikla—Gdksu, Mel 2 ve
Mel 4— sirketi birlestirmek {izere hukuki birlesme siirecini baglatmis ve bu birlesme

igin Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan onay almistir.

Tablo 10: Proje sahiplik yapilari

100% Rénesans Gayrimenkul sahipligi
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50/50% Ronesans & Eurocrescent Ortakhigi 50/50% Ronesans & Dogan Holding Ortakhgi

Kaynak: Sirket verileri ve UNLU & Co

Rénesans, Nisan 2024’te 135 TL/hisse fiyatiyla halka arz edilmis, 2.5 milyon katilimci
ve 2,6 katlik talep ile isleme baslamistir. Sirket, 27,3 milyon yeni hisse ihrag ederken,
mevcut ortaklar 6,1 milyon hisse satmis ve sermayesini 304 milyon hisseden 331
milyon hisseye gikarmistir. Bu islem, sirkete 3,5 milyar TL nakit girisine karsilik

gelmistir.
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Tablo 11: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Hissedarlik Yapisi*

Euro Cube Private Limited (B), 2%

Euro Cube
Private Limited

Kamil Yanikémeroglu, 2% (A), 19%
Murat Ozgiimdis, 2% mmm—

Euro Cube
rivate Limited
(Class A), 18%

Rénesans Varlik

Rénesans Varlik Kamil Yanikémeroglu, 2% ve Proje

ve Proje .
Yatirimlar AS, Murat Ozglimiis, 2% Yaurimlart A S,
" 68%

74%

Kaynak: Sirket verileri ve UNLU & Co. *Grafik halka arz sonuglariyla gergeklesen yapiyi géstermektedir, sonrasindaki degisimler yansitilmamistir.

Rénesans’in halka arzinin gerekgesi olarak sunlar belirtilmistir: fon toplamak, kurumsal
yonetimi giiglendirmek, sirket degerini ortaya ¢ikarmak, deger yaratacak yatirim
firsatlarini finanse etmek, marka bilinirligi ve gérintirligiini artirmak, seffaflik ve hesap
verebilirlik ilkelerini pekistirmek, faaliyet gosterilen sektérlerde rekabet giiciinii
artirmak, biiyiime hedeflerini desteklemek ve sirketin kurumsal kimligini
gliglendirmek.

Rénesans, Tiirk mevzuati uyarinca bir Gayrimenkul Yatirim Ortakligi (GYO) olarak
degil, bir gayrimenkul sirketi olarak faaliyet géstermektedir. Bu yapi, GYO’lara taninan
vergi muafiyetleri veya mevzuat tarafindan saglanan resmf statii gibi avantajlari
saglamasa da, gelistirme faaliyetleri, ortak girisimler ve sermaye tahsisi konularinda
daha fazla esneklik sunmaktadir. Sirket, zorunlu temettii dagitim kurallarina tabi
olmadigindan, elde ettigi karlari yeniden yatirim amaciyla kullanarak biiyiimeyi
destekleme imkénina sahiptir.

Portfoy ve Strateji

Rénesans, alisveris merkezleri, ofisler ve gelistirme arsalarina yayilan toplam 742 bin
m? briit kiralanabilir alandan (BKA) olusan son derece gesitlendirilmis bir portfoye
sahiptir. Portfdy, Tiirkiye’'nin birgok sehrine dagilmis durumdadir ve perakende ile ofis
alanlarini bir arada sunan karma kullanimli projeleri icermektedir. Bu projeler arasinda
Hilltown Kiigiikyali, Maltepe Park ve Maltepe Piazza gibi ok amacli kompleksler yer
almaktadir. Bu iglevsel gesitlilik, yalnizca varlik tiirleri bazinda riski yaymakla kalmaz,
ayni zamanda sirketin degisen kentsel tiiketim egilimlerine ve kiraci talebine daha

esnek yanit verebilmesini saglar.
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Tablo 12: Briit Kiralanabilir Alan ve Degerlemeler (2024)

Brit Kiralanabilir Alan (m2)* Deger (TL milyar) Deger (EURm)

Hilltown Kiigiikyah AVM & Ofis 72 1.2 305
AVM 6l
Ofis 1
Kozzy Ofis 14 0.8 22
Maltepe Park AVM & Ofis 92 1.8 320
AVM 77
Ofis 15
Maltepe Piazza AVM & Ofis 68 15.9 431
AVM 53
Ofis | Konut 15
Optimum istanbul* AVM 42 53 145
RénesansBiz Kiiglikyali Ofis / Okul 52 4.1 Il
Hilltown Karsiyaka AVM 64 22.1 600
Optimum izmir* AVM 84 1.1 302
Optimum Ankara™®* AVM 39 4.4 19
Optimum Adana AVM 64 1.4 309
$anhurfa Piazza AVM 42 4.9 133
Samsun Piazza AVM/ Otel 63 1.3 306
Kahramanmaras Piazza AVM 49 6.3 170
Umraniye Arsasi™ Arsa 23 1.1 0
Atasehir Arsasi Arsa 0.5 0.0 0
Antalya Beachtown Arsa 121 1.0 28
AVM'ler 650
Toplam** 742 122.7 3,302
Net debt 147 399
Other Assets & Liabilites 0.2 -5
NAV 107.8 2,929
EPRA NAV### 103.8 2,700

Kaynak: Sirket verileri, 2024 Gayrimenkul Degerleme Raporlari, UNLU & Co, *Arsalar igin toplam alan, **Degerler sahiplik oranlarina gére ayarlanmistir (bkz.. fig.10), BKA arsalar harig,

*HESirket sunumu

Sirketin varliklar—é&zellikle Istanbul ve izmir’de bulunanlar—yogun, yiiksek gelirli
kentsel bélgelerde konumlanmistir. Bu bélgeler; giiglii ulasim baglantilarina, yerlesim
ve ticaretin entegre bicimde gelistigi bir yapiya sahiptir. Bu sayede, yiiksek segmentte
perakende talebini karsilamak, daha yiiksek kira seviyelerini desteklemek ve yeme-
icme, eglence, yasam tarzi gibi deneyim odakli kiracilara ev sahipligi yapmak igin son

derece uygun bir altyapi sunmaktadir.

Rénesans’a ait birgok alisveris merkezi, bulunduklari sehirlerde tek veya baskin
perakende destinasyonu konumundadir; bu da sirketi s6z konusu bélgelerde organize
perakendenin temel aktéri haline getirmektedir. Bu varliklar arasinda $anliurfa Piazza,
Kahramanmaras Piazza, Samsun Piazza ve Optimum Adana yer almaktadir. Bu tir
aligveris merkezleri, ikincil sehirlerde tekel benzeri bir konumlanma saglayarak,
istikrarl ve yliksek marili getiriler sunmakta ve rekabet tehditlerine karsi gérece

direngli bir yapi ortaya koymaktadir.

Rénesans’in portféyiinde BKA bakimindan en biiyiik paya istanbul sahiptir. Bu durum,
istanbul’un Tirkiye'deki perakende gayrimenkul piyasasindaki merkezi roliini
yansitmakta olup, sehrin ulusal BKA ve ekonomik faaliyet igindeki oransal agirligi ile

de uyumludur.

Sirket, Umraniye, Atasehir ve Antalya Beachtown Projesi’nde yer alan miilklerden

olusan stratejik bir gelistirme arsasi rezervine sahiptir. Bu varliklar toplamda 140.000
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metrekareyi agkin bir alani kapsamaktadir ve sirketin gelecekteki genisleme planlari

icin kritik bir organik bliylime platformu sunmaktadir.

Rénesans’in 6ne gikan rekabet avantajlarindan biri, portféyiiniin Slgegi ve gesitliligi
sayesinde sehirler ve varlik tiirleri genelinde pazar kosullarini gergek zamanli olarak
izleyebilme kabiliyetidir. Sirketin farkl bolgesel ekonomilerde faaliyet gésteren 12
aligveris merkezi, Rénesans’a kiraci satislari, ziyaretgi trafigi egilimleri, kira s6zlesmesi
dinamikleri ve tiiketici davraniglari konusunda siirekli ve karsilagtirmali veri

saglamaktadir.

Bu 6lgek, adeta bir erken uyari sistemi gibi galismaktadir. Satis performansi veya
ziyaretgi sayilarindaki sapmalar, Rénesans’in tiiketim aligkanliklarindaki degisimleri
erken fark etmesini saglar ve bu da sirkete 6nleyici adimlar atma firsati sunar. Bu
6nlemler arasinda kiraci karmasinin yeniden diizenlenmesi, kira sartlarinin yeniden
miizakere edilmesi veya lokal pazarlama faaliyetlerinin baglatilmasi yer alir—tiim

bunlar, daha genis egilimler gelirleri etkilemeden 6nce hayata gegirilebilir.

Tablo 13: Ronesans Yillik Ziyaretgi Trafigi

Tablo 14: Aylk Ziyaretgci Trafik Endeksi ve Ronesans
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Kaynak: Sirket sunumu, AYD, UNLU & Co

Kaynak: AYD, Sirket izahnamesi, UNLU & Co

Cografi gesitlilik, portféyiin dayanikliligin artirmaktadir. istanbul ve izmir gibi biiyiik
sehirler, ekonomik baskilara sanayi sehirlerinden farkl tepkiler verebilir. Bu sayede,
lokal soklar, grup genelinde anlamli bir performans kaybi yaratmadan absorbe
edilebilir. Ayrica varliklarin genis bir cografi dagilima sahip olmasi, ¢apraz kiraci
y6netimini miimkiin kilar; cok sayida aligveris merkezinde yer alan markalar,
Rénesans’a hem kira pazarliklarinda hem de operasyonel koordinasyonda énemli bir

avantaj saglar.

Operasyonel agidan, bir aligveris merkezinde pilot uygulama olarak baglatilan basarili
kiralama stratejileri, deneyim odakli formatlar veya miisteri etkilesim modelleri, hizla
tlim aga yayilabilir ve bu da sirkete yiiksek ¢eviklik kazandirir. Buna paralel olarak,
merkezi satin alma ve pazarlama uygulamalari sayesinde, kiigiik dlgekli isletmelerin

ulasamayacag diizeyde maliyet avantaji ve marka tutarlihg saglanmaktadir.

Tiirkiye AVM Sektori: Biiyiimeden Verimlilige Gegis

Tiirkiye AVM sektori, hizl bir genisleme déneminin ardindan belirgin bir istikrar
stirecine girmistir. 2010 ile 2017 yillari arasinda AVM sayisi 255’ten 400’Un iizerine
cikarken, toplam BKA da 6,4 milyon m”den 12,0 milyon m”ye neredeyse iki katina
gikmistir. Ancak son yillarda bu biiylime belirgin sekilde yavaslamistir: 2021 ile 2024
arasinda AVM sayisi yaklasik 446 seviyesinde sabitlenmis, BKA ise sadece 13,9 milyon

m”den 14,1 milyon m®ye sinirli bir artig géstermistir. Mevcut projeksiyonlar, toplam
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GLA’nin 2025 yil sonuna kadar yalnizca 14,6 milyon m”ye ulasacagini 6ngérmektedir;

bu da sektoriin genislemeden, varlik optimizasyonuna gegis yaptigini ortaya
koymaktadir.

Bu yatay seyir, artan ingaat maliyetleri, giderek karmasiklagan ruhsatlandirma siiregleri

ve ekonomik belirsizlik gibi etkenlerin bir yansimasidir. Bu yeni dénemde sektoriin
basarisi, yeni arz yaratmaktan ¢ok, mevcut alanlarin etkin kullanimi Gzerine insa
edilecektir—yani metrekare basina gelirin maksimize edilmesi, kiraci karmasinin
iyilestirilmesi ve ziyaretgi etkilesiminin artiriimasi 6n plana gikacaktir. Varlik yénetimi
kabiliyeti gliglii olan isletmeciler, bu dénemde hem getiri diizeyini koruma hem de

pazar iginde rekabet gliciinii siirdiirme agisindan gok daha avantajli konumda olacakti

r.

Tablo 15: Tiirkiye’de AVM ve Kiralanabilir Alan Gelisimi

Tablo 16: AVM’lerde m” Bagina Verim
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Kaynak: Sirket sunumu, AYD, UNLU & Co

Kaynak: AYD, TUIK, UNLU & Co

Tiirkiye’de perakende sektérii, genel ekonomik egilimlerle yakindan baglantili olmaya
devam etmektedir. Ulke genelindeki toplam ticari gelirin yaklasik %75’ perakende
baglantili faaliyetlerden elde edilmekte olup, bu durum sektériin ulusal ekonomik
Uretimdeki merkezi roliinii agikga ortaya koymaktadir. Geligmis piyasalarda gériilen
“perakendenin sona erdigi” yoniindeki anlatilarin aksine, Tiirkiye’deki AVM sektori
gerilemekten ziyade evrilmektedir. Fiziksel genislemenin istikrara kavusmasi,
doygunluk ya da 6nemsizlesme anlamina gelmemekte; aksine, artik performansin ayak
izi bliylimesinden gok operasyonel miikemmeliyet tarafindan belirlendigi, olgunlasan
bir sektore isaret etmektedir.

Ronesans Kira Yapisi

Rénesans’in kira sézlesmesi yapisi, enflasyona endeksli ve performansa dayali
mekanizmalarla gii¢li sekilde desteklenmektedir. Toplam BKA’nin %88,0’1, hem sabit
kira hem de ciro bazl kira hiikiimleri iceren sézlesmelerle kapsam altindadir. Buna ek
olarak, %11,6’lik bir kisim yalnizca ciro bazli kira tizerinden kiralanmaktadir. Sadece
%0,4’liik marjinal bir pay, sabit kira esasina dayal s6zlesmelere tabidir. Bu yapi,
ozellikle enflasyonist ddnemlerde kiraci cirolarindaki artistan fayda saglanmasina
olanak tanimakta ve kira gelirlerinin perakende performansiyla daha uyumlu hale

gelmesi sayesinde portfdyiin dayanikhligini artirmaktadir.

Aralik 2024 itibariyla, portfoy genelindeki ortalama kalan kira siiresi 4,5 yil olup, bu
durum istikrarl bir s6zlesme tabanina isaret etmektedir. Ancak veriler, mevcut piyasa
dinamiklerinin etkisiyle daha kisa vadeli s6zlesmelere dogru hafif bir yénelimi de
yansitmaktadir. Sézlesmelerin %41’i dort yildan fazla kalan siireye sahipken, %21’i
oniimiizdeki iki yil iginde sona erecektir. Bu dagilim, bir yandan gelir istikrarini
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korurken, diger yandan dénemsel kira giincellemeleri igin firsatlar sunmakta; bylece
sirket, kira sartlarini enflasyonist ortam ve perakende kosullarina bagli olarak siirekli
optimize etme esnekligine sahip olmaktadir.

Tablo 17: Yillik Kiraci Ciro Gelisimi

Tablo 18: Gostergelere kiyasla kiraci cirosu
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Kaynak: Sirket yatirimei sunumlari, TUIK, UNLU & Co, Subat 2024 verileri, Subat 2023'te deprem kaynakli zayif performansa bagl baz etkisini yansitmaktadir.

Gegtigimiz yil boyunca, Rénesans’in perakende portfdyii genelinde kiraci cirosu, hem
enflasyonu hem de sektér genelindeki kiyas géstergeleri agik sekilde geride
birakmistir. Sirket verilerine gére, Rénesans biinyesindeki kiracilar son 12 ayda
satiglarini ortalama %79 oraninda artirmistir. Bu oran, ayni ddnemde sektor genelinde
kaydedilen %69'luk kiraci ciro artigini ve %55’lik yillik ortalama TUFE’yi 6nemli 6lgiide
agmistir. Bu egilim, 2020 pandemi yili harig, son yillarda gézlemlenen genel bir modeli
yansitmaktadir: Rénesans miilklerindeki kiraci gelirleri, stirekli olarak enflasyonun ¢ok
lizerinde biiylime gostermistir. Elde edilen veriler, yalnizca miilkler igerisindeki giiglii
ve direngli perakende talebine degil, ayni zamanda etkili kiraci segimi, dogru varlik
konumlandirmasi ve basaril ziyaretgi trafigi yonetimi stratejilerine de isaret
etmektedir. Bu unsurlar, yiliksek enflasyon ortaminda sirketin gergek kira

performansinda siirdiirilebilir biiyiime saglamasina katki sunmustur.

Tablo 19: Secilmis Emsallerin Doluluk Oranlari

Tablo 20: Secilmis Emsallerin Kira Yiikii Orani (OCR)
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Kaynak: Sirketlerin faaliyet raporlari, Rénesans yatirimei sunumu, UNLU & Co,

Sirketin Kiraci Kira Ytk Orani (OCR) %8,6 seviyesindedir; bu oran, sektér
ortalamalarinin altinda kalarak kiralar agisindan kiracilari zorlamadan anlamli bir artig
potansiyeline isaret etmektedir. Bu marja dayanarak, sirket OCR oranlarinin
stirdurilebilir sektor seviyelerine normallesmesi durumunda kira gelirlerinde %50’ye
kadar artis potansiyeli 5ngérmektedir. Rénesans’in portféyi hilihazirda yiiksek bir
verimlilik diizeyinde calismakta olup, %98,7’lik doluluk orani, giiglii kiraci talebini ve

etkin kiralama stratejilerini yansitmaktadir. Bu tiir yliksek doluluk seviyesi, istikrari
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desteklemekle birlikte, ayni zamanda bazi operasyonel zorluklar da dogurmaktadir.
Kiraci konumlandirmasinda sinirli esneklik, kira artigina karsi direng, disik
performansl kiracilarin elde tutulmasi ve bakim ile yatirim yiikiimliliklerinin artmasi
bu zorluklar arasinda sayilabilir. Buna ragmen, bu riskler; proaktif varlik ydnetimi,
veriye dayali kiralama stratejileri ve tutarli uygulama disiplini ile etkin bigimde
yonetilebilmektedir. Nitekim 2024 yili icinde Rénesans portfdyiinde toplam 40.466

metrekarelik alan, 152 magazaya yeniden kiralanmistir.

Rénesans’in ofis portféyili neredeyse tamamen doludur. 2024 yil sonu itibariyla dort
ofis varligindan tgli—Kiigiikyali, Maltepe Park ve Hilltown—%100 doluluk oranina
ulagmistir. Maltepe Piazza ise %92 doluluk seviyesindedir ve devam eden kira
goriismelerinin kalan bosluklari kapatmasi beklenmektedir. Ozellikle dikkat gekici olan
bir diger konu, Maltepe Piazza'da hilen satisa uygun 13.830 m”lik alanin bulunmasidir.
Son dénemlerde elde edilen metrekare basina 3.000 EUR’yu asan satislar dikkate
alindiginda, bu alan potansiyel olarak yaklasik 43,5 milyon EUR’luk ek nakit akisi
yaratma kapasitesine sahiptir.

Sehir genelinde bosluk orani toplam arz 7,1 milyon m* seviyesinde sabit kalmis,
2023’teki %14,3 seviyesinden 2024’te %10,4’e gerilemis olmasina ragmen, bu
performans hala Istanbul ofis piyasasindaki genel egilimlerin cok iizerinde
seyretmektedir. Piyasa kiralari 38 USD/m”den 45 USD/m®ye, satis fiyatlari ise 9.500
USD/m™ye yiikselmis; bu da giilii talep dinamiklerinin devam ettigini ortaya
koymaktadir.

Gelistirme ve Arsa Varliklari

Rénesans, Maltepe Park Alisveris Merkezi’nde kiraci karmasini ve ziyaretgi
etkilesimini artirmaya yénelik kapsamli bir déniisiim projesi yiiriitmektedir. Bu
yeniden gelistirme kapsaminda, dnemli yeni kiracilarla anlasmalar yapilmis; daha 6nce
tek bir kiraci tarafindan kullanilan biiylik metrekareli alanlar ise, birden fazla
perakendeciye ev sahipligi yapabilecek sekilde daha kiigiik birimlere béliinmektedir.
Bu sayede ziyaretgi potansiyeli yliksek markalarin merkeze kazandiriimasi
hedeflenmektedir. Buna paralel olarak, mevcut agik otopark alani yeniden
gelistirilmektedir. Bu alan, yeni restoranlar, kafeler ve spor alanlari ile
zenginlestirilerek, perakende alanina entegre edilmekte ve karma kullanimli, sosyal ve
kiiltirel bir merkez haline getirilmesi amaglanmaktadir. Halihazirda yillik yaklagik
EUR7m diizeyinde FAVOK iireten Maltepe Park’in, sirket portféytindeki benzer
varliklarla paralel performans seviyelerine ulagsmasi hedeflenmektedir. Bu dogrultuda,
sirket projeksiyonlarina gére Maltepe Park’ta yillik bazda EUR10m’un (izerinde bir
FAVOK artisi potansiyeli s6z konusudur. Béylece merkezin performansinin,
EUR20m’luk kiyas seviye ile arasindaki farkin 6nemli 6lgiide kapanmasi
beklenmektedir.

MaltepePark Konut Projesi, istanbul Anadolu Yakasr'nda, E-5 karayolu iizerinde,
metro hatlarina ve iki biiyiik aligveris merkezine komsu, stratejik bir konumda yer
alan karma kullanimli bir gelistirme projesidir. Proje; konut, ofis, perakende ve
aligveris merkezi bilesenlerini tek bir kentsel yapi iginde biitiinlestirerek, hem
erisilebilirlik hem de yasam tarzi cazibesi agisindan giiglii bir deger 6nerisi
sunmaktadir. Proje kapsaminda, 4 blokta toplam 478 konut birimi ve 25 ticari birim
yer alacak sekilde tasarlanmistir. Toplam ingaat alani 95.587 m?, satisa uygun alan ise
72.246 m™dir. Ofis pazarinda artan talep ve fiyat egilimlerine yanit olarak, sirket bu
dort bloktan birinin ofis alanina doniistiiriilimesini degerlendirmektedir. Bu esneklik,
sirketin pazar kosullarindaki degisimlere uyum saglayan dinamik varlik stratejisini
yansitarak, getirilerin en iyi sekilde optimize edilmesini hedeflemektedir. insaat
ilerleme durumu itibariyla proje, su anda yaklasik %19 seviyesine ulagmistir.
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Rénesans’in arsa portféyi, iig ana lokasyondan olugmaktadir: Antalya, Umraniye
ve Atasehir:

e Antalya Beachtown Projesi, yaklasik 121k m”lik denize sifir bir arsa
lizerinde yer almakta olup, biiyiik &lgekli bir perakende, eglence ve kiiltiir
merkezi gelistirilmesi icin 6nemli bir potansiyele sahiptir. insaat heniiz
baslamamis olsa da, arsa yagam tarzi odakli bir proje igin son derece
uygundur. Arsanin giiney bélimiinde sinirli arkeolojik kalintilar
kesfedilmistir. imar planlari halen yetkili kurumlarca nihai hale getirilmekte
olup, sirket s6z konusu buluntularin kapsaminin sinirli oldugunu ve
gelistirme siirecine kiiltiirel bir unsur olarak entegre edilebilecegini ifade
etmektedir.

e Umraniye parseli, Alemdag Caddesi iizerinde 23.431 m” biiyiikligiindeki
bir alanda yer almakta ve imar planlarinda orta yogunluklu konut ile
park/rekreasyon alani olarak belirlenmistir. Henliz yapi ruhsati veya mimari
proje onayl bulunmamakla birlikte, alanin en verimli ve olasi kullanim sekli
konut gelistirme olarak degerlendirilmistir. Hazirlanan konsept ¢alismasina
gore, konutlar, yer alti otoparki ve ortak alanlar dahil olmak lizere 32.897
m? toplam ingaat alani 6ngériilmektedir. ingaat siirecinin 2025-2027 yillari
arasinda gergeklestirilmesi planlanmaktadir.

e Atasehir arsasi, 458 m” ile daha miitevaz biiyiikliikte olmasina ragmen,
istanbul Anadolu Yakas’'nin yogun kentlesmis bir bélgesinde yer almakta ve
mevcut imar planina gére egitim alani olarak tanimlanmistir. Arsa, ileride
yapilabilecek imar degisikliklerine bagl olarak esnek kullanim olanaklari
sunmaktadir.

1C25 Sonuglan

1C25 déneminde sirket, TL2.317m gelir (+%12,1 yillik), TL1.799m FAVOK (+%9,2
yillik) ve diizeltilmis bazda TL459m net kar agikladi (1C24: TL4.472m). Ayni dénemde
Rénesans, 27,5 milyon ziyaretgi trafigi, %98,7 doluluk orani, toplam 6.843 m”lik 29
magazanin yeniden kiralanmasi ve kiraci satislarinda %43 artis ile giiglii operasyonel
performans sergiledi. Bu artis, %40 seviyesindeki TUFE enflasyonunu geride
birakirken, OCR oraninin %9,3’e yiikselmesi de kira gelirlerinde ilave artig
potansiyeline isaret etti. Konsolide kira geliri %14,2 artigla TL2.236m’ye ulasirken,
Esdeger Kira Performansi (EQP) geliri %104,3 artisla TL659m oldu. Bdylece
diizeltilmis toplam kira geliri %27,0 artarak TL2.895m’ye cikti. FAVOK mariji %77,6
seviyesinde gerceklesti ve gegen yila gére 209 baz puanlik bir diisiis yasandi; bu
diislisiin temel nedeni, satiglarin maliyeti ve genel yonetim giderlerindeki sinirli artiglar
oldu.

Net kar kalemi ise daha zayif gériindii; bunun temel nedeni, 1C24 déneminde yatirim
amagh gayrimenkullerin gergege uygun deger degisiminden kaydedilen TL3.370m
tutarindaki yiiksek baz etkisidir. Bu nedenle, diger faaliyetlerden elde edilen net gelir,
1C24’teki TL3.968m seviyesinden 1C25’te TL550m’ye gerilemistir. Benzer bir egilim,
yatirim ve 6zkaynak yéntemiyle muhasebelestirilen ortakliklardan elde edilen
gelirlerde de gézlendi; bu kalem TL551m’den TL43m’ye diistili. S6z konusu gerileme,
gegen yilin ayni déneminde yer alan TL702m tutarindaki diger gelirin bu geyrekte

yalnizca TL2m olarak gerceklesmesinden kaynaklanmaktadir.
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Tablo 21: 1G25 Ozeti*
1Q23 1Q24 1Q25

TLbn 2.4 2.5 2.9
Revenue

EURm 48.8 51.7 718

TL l. l. l.
EBITDA bn > 6 8

EURm 32.1 338 46.1

Kaynak: Sirket 1C25 Finansal Sonug Bilgilendirme Biilteni , Unlu&Co, *Ttim veriler diizeltilmis bazda sunulmustur.

Finansman giderleri, sirketin kaldirag oranini azaltmasi sayesinde gerilemis olsa da,
parasal kazanglardaki daha keskin diisiis, bu olumlu etkiyi dengeledi ve geyrekler
arasinda TL2.356m’lik bir fark olusmasina neden oldu. Bu gelismeler sonucunda, vergi
oncesi kar, 1C24’teki TL7.344m seviyesinden 1C25’te TL1.580m’ye gerilemistir.
Ancak bu diisiis, 6nceki yil kaydedilen TL2.793m’lik yiiksek ertelenmis vergi gideri
sayesinde kismen dengelenmistir. Sirketin diizeltilmis net borcu, 1C24’teki TL20,3
milyar seviyesinden TL19,5 milyara diismiistiir. Bu iyilesmeye paralel olarak, Net
Borg/FAVOK orani, 2024 yil sonundaki 2,9x seviyesinden 2,7x’e gerileyerek borgluluk

yapisinda olumlu bir trend ortaya koymustur.

Degerleme

1C25 itibariyla Rénesans, TL135,8 milyar briit varlik degerine sahiptir. Bu deger,
gorece ilimli bir TL19,5 milyar net borg seviyesiyle desteklenmekte olup, sirketin Net
Aktif Degeri (EPRA NAV) TL115,6 milyar olarak hesaplanmaktadir. Rénesans’in EPRA
NAV degeri son iig yilda istikrarli bir sekilde biiylimis; 2023’te 1,9 milyar EUR
seviyesinden 1C25 itibariyla 2,8 milyar EUR’ya ulasmistir. Bu artis, dalgali
makroekonomik kosullara ragmen, varlik degerlerinin istikrarini ve borgluluk

oranindaki diizenli diigiisii yansitmaktadir.

Tablo 22: Net Varhk Degeri

2023 2024 1Q25
Gross Acset Value  TEET 134.6 1355 1358
EURbn 26 32 33

TL 4) 20. 9.
Net debt bn 346 0.3 >
EURm 668.4 503.1 479
EPRA NAV TLbn 98.6 1142 1156
EURbn 1.9 27 28

Kaynak: Sirket 1C25 Finansal Sonug Bilgilendirme Biilteni, Unlu&Co, *Tiim veriler diizeltilmis bazda sunulmustur.

1C25 verilerine goére Rénesans, 0,41x F/DD carpaniyla islem gérmekte olup, defter
degeri’ne gore %59 oraninda iskonto ile degerlenmektedir. Bu diizeydeki disiik
degerleme, genel olarak Tiirkiye'de aligveris merkezi sahibi GYO’larin iglem gordiigi
seviyelerle uyumludur; zira sekt6r ortalamasi %44 iskonto diizeyindedir. Ancak yine
de bu derin iskonto, sirketin piyasa degeri ile varlik temelleri arasindaki 6nemli
ayrigsmayi ortaya koymaktadir. Ayrica, Tirkiye’deki genis halka agik GYO evreni,

ortalama olarak defter degerine gére %26 iskonto ile islem gérmektedir.
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Tablo 23: Tiirkiye’deki benzer sirketler

Piyasa

Degeri
(TIm)

Prim/
(Iskonto)

TRGYO  Torunlar GYO Zafer Plaza, Ankamall, Deepo Qutlet, Korupark, Torium, Bulvar Samsun, Mall of Istanbul, Mall of Antalya 62,000 93,562 -34%
AVPGY Avrupakent GYO Forum Trabzon, Arenapark, Armonipark 21,980 35874 -39%
YGGYO  Yeni Gimat GYO Ankamall 18,192 18,016 1%
0OZKGY Omak GYO Fisekhane, Bulvar 216 15,885 48,194 -67%
AKSGY  Akis GYO Akasya, Akbat, Erenkoy Boyner 15.094 29,111 -48%
ISGYO Is GYO Kanyon, Ege Perla, Tuzla Meydan Carsi, Mallmarine 14918 39,156 -62%
AKMGY  Akmerkez GYO Akmerkez 7.587 7.738 -2%
KLGYO  Kiler GYO Sapphire, Zonguldak Westa Life 6.584 16,775 -61%
PAGYO  Panora GYO Panora 5,564 10,285 46%
TSGYO  Tskb GYO Pendorya 4,401 4718 7%
AGYO Atakule GYO Amkule 1,649 4,908 -66%
Toplam 173,853 308,335 -44%
RGYAS Ronesans Gayrimenkul 40,812 98,576 -59%

Kaynak: Rasyonet, Unlu&Co
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Bahsi gegen sirketler (12 Mayis 2025)
Rénesans Gayrimenkul (RGYAS.IS, Tavsiye: Arastirma kapsaminda dedil, Hedef Fiyat: Arastirma kapsaminda degil)

Beyan Eki
Bu arastirma raporundaki bilgiler ve gériisler UNLU Menkul Degerler AS. ("UNLU & Co") tarafindan hazirlanmistir.

Onemli agiklamalar icin, isbu raporun konusu olan sirketler ile ilgili hisse senedi fiyat grafikleri ve derecelendirme gegmisleri ile ilgili olarak,
+90 212 367 3636 numaral telefondan UNLU & Co Arastirma Departmani ile irtibata gegmeniz rica olunur.

Degerlendirme metodolojisi ve bu arastirma raporunda atifta bulunulan fiyat hedefleriyle iliskili riskler konusunda, belirli bir hisse senedi
konusunda degerlendirme metodolojisi ve riskler ile ilgili bir talepler icin UNLUResearch@unluco.com adresine e-mail géndermeniz rica
olunur.

Zekai Unal, CFA isbu vesileyle analiz edilen sirketler veya menkul kiymetlerle ilgili olarak, (I) isbu raporda ifade edilen goriislerin, sz konusu
sirketler ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel goriislerini dogru sekilde yansittigini ve (2) lcretlerinin higbir bolimiiniin, isbu
raporda ifade edilen spesifik tavsiye veya goriislerle dogrudan veya dolayli olarak ilgili olmadigini, bulunmadigini ve olmayacagini
onaylamaktadir(lar).

Tam sirket unvanlan icin Bahsi Gegen Sirketler béliimiine bakiniz.

3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi RGYAS.IS
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Kapanis Fiyati A Hedef Fiyati ¢ Tavsiye
A=Al T=Tut S=Sat
UNLU & Co hisse derecelendirmeleri dagilimu:
Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilimi Al Tut Sat Kisitl
Tum derecelendirmeler (%) 60 38 2 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin*, oniimiizdeki 12 aylik siirede % 20’den daha fazla (veya kabul edilen riske bagli olarak daha fazla) olmasi
beklenmektedir.

Tut (H): Hissenin toplam getirisinin oniimiizdeki 12 aylik siirede % 10-20 araliginda olmasi beklenmektedir.
Sat (S): Hissenin toplam getirisinin dniimiizdeki 12 aylik siirede % 10’dan daha az olmasi beklenmektedir.

Kapsanmamaktadir: UNLU & Co Arastirmasi, ihraggiyl kapsamamakta veya ihraggi veya onunla ilgili menkul kiymetler konusunda bir yatirim
goriisii sunmamaktadir. UNLU & Co’nun kapsamadigi menkul kiymetler veya sirketler hakkinda, Arastirma’dan gelen herhangi bir iletisim halka
acik bilgi veya konsensiis tahminlerinin bir analizine dayali olarak olusturulan gercege dayali veya makul, maddi olmayan bir gikarim
niteligindedir.
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*Toplam getiri, hisse senedinin beklenen Sermaye Degerlendirmesi ve beklenen Temetti Getirisinin toplami olarak hesaplanmaktadir.
*JNLU & Co Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Danisman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa istanbul A.$ ("BIST") endeksine iliskindir.

UNLU & Co’nun politikas, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektdr veya arastirma raporunda ifade edilen goriisler veya kanaatler
lizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayali olarak glincellemektir.

UNLU & Co’nun politikasi sadece tarafsiz, bagimsiz, acik, gergekgi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim arastirmasi yayimlamaktir. Daha fazla
ayrinti igin, Cikar Catismalarinin Yonetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.

atismalari Siniflandirmalari icin liitfen tiklayiniz.

Sirket Siniflandirma

Ronesans Gayrimenkul Yoktur

Uyari ve Gizlilik Notu

UNLU Menkul Degerler AS. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi bir
kurumdur. Bu rapor, UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda
yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadig gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi de goz oniine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirm danismanlig
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. S6z konusu goriisler herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar'in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine de uygun olmayabilir. Bu
sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirm karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak
icin gerekli basiret, dikkat ve 6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagl kullanimindan dolay1 ve burada yer alan gorislere dayanarak
Yatirimeilar’in ve iigiincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz.

isbu raporda sunulan bilgi, ara¢ ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amagl olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sozii edilenler igin istirak taahhtidiinde bulunulmasi ile ilgili bir teklif veya talep olarak kullanilmamali
veya dikkate alinmamalidir. UNLU & Co isbu raporda belirtilen menkul kiymetlerin belirli herhangi bir yatirimei agisindan uygun olmasini temin
etmek adina herhangi bir adim atmis olmayabilir. UNLU & Co bu belgenin alicilarini, raporu almalari dolayisiyla miisterileri olarak ele
almayacaktrr. isbu raporda ihtiva edilen veya belirtilen yatirim veya hizmetler tarafiniz agisindan uygun olmayabilir ve soz konusu yatirimlar
veya yatirm hizmetleri konusunda herhangi bir sipheniz varsa, bagimsiz yatirim danismaniniza bagvurmaniz tavsiye edilmektedir. isbu
rapordaki hicbir sey, herhangi bir yatirim veya stratejinin, miinferit durumlariniza uygun veya uyumlu olduguna dair herhangi sekilde yatirim,
hukuk, muhasebe veya vergi konularinda bir tavsiye veya bir beyan teskil etmedigi gibi bunun disinda tarafiniza yonelik kisisel bir tavsiye de
teskil etmemektedir. UNLU & Co, yatirimin vergi sonuglari konusunda bir tavsiyede bulunmamakta olup bagimsiz vergi danismaninizla irtibat
kurmaniz tavsiye olunmaktadir..

UNLU & Co isbu raporun Beyan Ekinde bulunan bilgi ve goriislerin dogru ve tam olduguna inanmaktadir. Raporun diger béliimlerinde sunulan
bilgi ve gorusler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu disiindugu kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co soz
konusu bilgi ve goruslerin dogrulugu veya tamhgi konusunda hicbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep lzerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, s6z konusu sorumluluk sinirlamasinin, UNLU & Co’nun tabi oldugu spesifik mevzuat veya yonetmelikler
altinda sorumlulugun ortaya gikmasi disinda, isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla higbir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gegmek iizere giivenilmemelidir. UNLU & Co s6z konusu menkul kiymet konusunda
bir alim satim cagrisi yapmis olabilecegi gibi gelecekte de yapabilir. ilave olarak, UNLU & Co isbu raporda sunulan bilgilerle tutarsiz veya isbu
raporda sunulan bilgilerden farkli sonuglara ulasan baskaca raporlar ¢ikarmis olabilecegi gibi gelecekte de ¢ikarabilecektir. S6z konusu raporlar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, goriisleri ile analitik ydntemlerini yansitmakta olup UNLU & Co s6z konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yukiimliiligu altinda bulunmamaktadir.

Arastirmada bahsedilen herhangi bir sirket veya ihraggi veya menkul kiymetler veya pazarlar yahut da gelismelerin agiklamalarinin tam olmasi
amaglanmamaktadir. Arastirma, alicilar tarafindan, Arastirma konusu belirli herhangi bir alicinin belirli yatirim amaglari, finansal durumu veya
belirli ihtiyaglari ile ilgili olmadig igin kendi kanaatlerinin uygulanmasinin bir ikamesi olarak ele alinmamalidir.

Gegmis performans gelecekteki performansin bir gostergesi veya garantisi olarak kabul edilmemelidir ve gelecek performans konusunda agik
veya zimni higbir beyan veya garantide bulunulmamaktadir. isbu raporun icerdigi bilgi, goriisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan
yayimlandigi ilk tarihteki disiinceyi yansitmakta olup bildirimde bulunulmaksizin degisiklige tabidir. isbu raporda zikredilen menkul kiymetler
veya finansal araglarin herhangi birinin fiyati, degeri veya geliri artabilecegi gibi diisiis de gosterebilir. Menkul kiymetlerin veya finansal araglarin
degerleri kurdaki dalgalanmalara tabi olup bunlar s6z konusu menkul kiymetlerin veya finansal araglarin fiyati veya gelirleri Gizerinde olumlu
veya olumsuz etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin
yatirnnmcilari bu riski etkin sekilde Gstlenmektedir.

UNLU & Co, kendi Arastirma Analistleri ile yatirim hizmetleri alanindaki diger is birimleri ve hissedarlarinin is birimleri arasindaki bilgi
bariyerlerini korumaktadir. UNLU & Co analistleri, strateji uzmanlari ve ekonomistlerinin iicretleri UNLU & Co veya hissedarlari tarafindan
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gerceklestirilen Yatirim Hizmetleri veya Sermaye Piyasalari islemleriyle baglantili degildir. UNLU & Co arastirmasinda sunulan bilgi ve goriisler
yatirim hizmetleri personeli dihil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan gdzden gegirilmis olmayip séz konusu
profesyonellerce bilinen bilgileri yansitmayabilir.

isbu rapor, internet sitelerine baglanti adresleri ve internet sitelerine kopriiler saplayabilir. Raporun, UNLU & Co’nun internet sitesi
materyaline atifta bulundugu durumlar hari¢ olmak iizere, UNLU & Co adres verilen siteyi gdzden gegirmemis olup sz konusu sitenin
iceriklerden dolayr sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya koprii adresleri (UNLU & Co’nun internet sitesi materyaline
adresler veya kopriiler dahil olmak lizere) sadece size kolaylik ve bilgi saglamasi agisindan sunulmakta olup baglanti verilen sitenin bilgileri ve
icerikleri hicbir surette isbu belgenin parcasini teskil etmemektedir. isbu rapor vasitasiyla séz konusu internet sitesine erisim veya verilen s6z
konusu baglanti adresini takip etmenin riski tarafiniza ait olacaktir.

isbu belge, herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet teskil etmemekte veya herhangi bir menkul kiymet igin istirak
taahhlidiinde bulunma veya herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet olarak yorumlanmamalidir. Herhangi bir
teklifteki menkul kiymetler igin istirak taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir teklifteki menkul kiymetleri satin alma ile ilgili herhangi bir
karar, miinhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantili olarak ¢ikarilan diger izahname belgesinde yer alan bilgiler temelinde
yapilmalidir.

UNLU & Co giivene dayali bir iliski veya bir tavsiye olusturmamaktadir ve bu Arastirma, menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifi
veya menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifinin tesviki veya yatirim faaliyetiyle ilgilenme daveti veya yonlendirmesi olarak
yorumlanmamalidir; bu Arastirmaya, belirli herhangi bir islemin muhakkak surette belirtilen fiyattan yapilmis olabileceginin veya
gergeklestirilebileceginin bir beyani olarak istinat edilmemelidir.

Liitfen, bu raporun, UNLU & Co tarafindan esasen piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimei miisterilere dagitim igin hazirlanmis olduguna
dikkat ediniz. UNLU & Co’nun bu raporunun, piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimei miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayali
olarak herhangi bir yatirim karari almadan once veya iceriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danismanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iiyesidir.



