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isbu rapor, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. (‘HALK YATIRIM’) tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013 tarihli
ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7. maddesine dayanilarak
hazirlanmistir. Rapor, Rdnesans Gayrimenkul Yatirim A.S.nin halka arzinin, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmig olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi
bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir.
Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Halk Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1- Halka Arza iliskin Bilgiler

Tablo 1 - Halka Arza lliskin Genel Bilgiler

'HALKYATIRIM I

ihrager:

Rénesans Gayrimenkul Yatirm A.$

ihragcl Hakkinda:

Sirket'in ana faaliyet konusu gayrimenkullerin alimi, satimi, kiraya verilmesi,
lizerinde proje gergeklestiriimesi ve sahip oldugu grup portfdyiniin yonetiimesidir.
Sirket, Ronesans Holding Grubu'nun ticari gayrimenkul gelistirme ve yatirm
sirketidir. Sirket, Ronesans Holding Grubu'nun 30 yili agkin insaat deneyimini,
yaklasik 20 yillik gayrimenkul deneyimi ile birlestirerek Tirkiye'de yaklasaik 640
bin metrekare toplam kiralanabilir alani ile ligii karma proje igerisinde yer almak
tizere on ikisi AVM olmak Uzere toplam on g ticari gayrimenkulden meydana
gelen bir AVM platformudur. Grup'un mevcut portfdylinde halihazirda faaliyette olan
on U¢ ticari gayrimenkul ve iki arsa ve Beachtown Projesi olmak {izere toplam on
alti varligi bulunmaktadir. Grup'un portféylinde bulunan varliklar Tirkiye'nin sekiz
farkl sehrinde yer alan dokuz AVM, bir ofis ve Gg karma projeyi kapsamaktadir.
Grup portfdylinde bulunan veya uzun sureli kiralama hakki bulununan varliklarinin
toplam kiralanabilir alani yaklasik 750 bin metrekare olup bunun yaklasik 640 bin
metrekaresi AVM ve 100 bin metrekaresi ofislerden olusmaktadir. Grup'un
portféytinde bulunan iki arsanin toplam alani ise yaklasik 23,5 bin metrekare ve bir
projesinin alani yaklasik 121,3 bin metrekaredir.

Halka Arz Yontemi:

En lyi Gayret Araciligi - Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Halka Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger):

Sermaye Artirmi: 27.283.112 TL
Ortak Satisi: 6.074.338 TL

Halka Arz Sonrasi Halka Aciklik Orani:

10,08%

Talep Toplama Tarihleri:

17-18-19 Nisan 2024

Halka Arz Fiyati:

135,00 TL

Halka Arz Biyikliigii:

4.503.255.750 TL

Borsa Kodu/Pazar:

RGYAS / Yildiz Pazar

Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi:

Sirket, halka arz kapsaminda elde edilecek net gelirin, %60-65'lik kismini finansal
borglarin geri 6denmesi, %5-10'uk kisminin iligkili taraflara ticari olmayan borg geri
o6demesi ve %15-20'lik kisminin Maltepe Park yatirminda, %10-15'lik kismi ise
isletme sermayesi olarak kullanlmasi amaglanmaktadir.

Fiyat istikrari iglemleri

Halka arzin %25'i tutarinda kayn ak ile 30 giin boyunca uygulanacaktir.

Kaynak: Rénesans Gayrimenkul Yatirnm A.S. Fiyat Tespit Raporu

Tablo 2 — Ortaklik Yapisi

Pay Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Adi Soyadi Grubu Sermaye Sermaye
TL Pay TL Pay

Ronesans Varlik ve Proje

A 225.477.000 | 74,24% 225.477.000 | 68,12%
Yatirimlari A.$
Murat Ozgiimiis A 5.965.000 | 1,96% 5.965.000 | 1,80%
Kamil Yanikémeroglu A 7.158.000 2,36% 7.158.000 | 2,16%
Euro Cube Private Limited A 59.042.550 | 19,44% 59.042.550 | 17,84%
Euro Cube Private Limited B 6.074.338 2,00% - 0,00%
Halka Agik Kisim B - 33.357.450 | 10,08%
Toplam 303.716.888 | 100,0% 331.000.000 | 100,0%

Kaynak: Rénesans Gayrimenkul Yatirim A.S. Fiyat Tespit Raporu
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2- Sirket Hakkinda Verilen Ozet Bilgi

2.1- Faalivet Konusu Hakkinda:

Ronesans Gayrimenkul, 2006 yilinda gayrimenkul sektoriinde faaliyet gOstermek Uzere kurulmustur. Sirket,
Ronesans Holding Grubu’'nun 30 yili askin ingaat deneyimini yirmi yillik gayrimenkul deneyimi ile birlestirererek
hem toplam kiralanabilir alan bazinda yaklasik 640 metrekare ile en buyik AVM platformu hem de adet bazinda
(12) Turkiye'nin en blyik AVM platformudur. Rénesans Gayrimenkul’'lin temel stratejisi sirdurilebilir ve cevreye
duyarli karl, fark yaratan, sosyal, ticaret ve is hayatina katkida bulunan, uluslararasi standartlarda ticari
gayrimenkul projeleri gelistirerek tim paydaslari icin en ylksek degeri yaratmayi hedeflemektedir.

Grup 31 Aralik 2023 itibariyla 316 calisani ile faaliyetlerine devam etmektedir. Bu galisanlardan 124 tanesi,
istihdamin en yogun oldugu Rénesans Gayrimenkul biinyesinde ¢alismaktadir. Sirket'in genel merkezi Ankara’da
olup ayrica Istanbul’da bir subesi bulunmaktadir. Grup’un 2,6 milyar Avro (31.12.2023: 85,4 milyar TL) degerinde,
halihazirda faaliyette ve kira getirisi olan 13 gayrimenkulden olusan bir portfdyld bulunmakta olup; bu
gayrimenkullerin dokuzu AVM, lgi karma kullanimh proje ve biri ofis binasidir. Bunlarin yaninda iki arsa ve bir
projesi bulunmaktadir.

3- Finansal Bilgiler

Tablo 3 — Rénesans Gayrimenkul Yatirim A.S. — Karsilastirmali Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (bin TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Hasilat 3.307.707 4.201.418 5.010.863
Satislarin Maliyeti -1.042.720 -1.581.081 -1.842.067
Briit Kar 2.264.987 2.620.337 3.168.796
Briit Kar Marji 68,5% 62,4% 63,2%
Genel Yonetim Giderleri -90.386 -104.117 -162.590
Pazarlama Giderleri -57.014 -27.003 -38.927
Esas Faaliyet Dig. Gel. 5.955.745 10.970.388 10.294.328
Esas Faaliyet Dig. Gid. -2.297.929 -1.311.155 -1.122.752
Esas Faaliyet Kari 5.775.403 12.148.450 12.138.855
Yat. Faal. Gel. Net 851.014 178.461 -6.730
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen

Yatirimlarin Karlarindaki Paylar 233.832 1.827.297 2.219.062
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet

Kari 6.860.249 14.154.208 14.351.187
Finansman Gelirleri 2.680.221 2.587.101 10.691.852
Finansman Giderleri -20.871.251 -11.839.815 -23.007.830
Parasal Kazang 10.713.859 13.213.133 12.072.651
Vergi Oncesi Kar -616.922 18.114.627 14.107.860
Vergi -353 -30 -121.062
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) -1.353.433 -3.545.005 4.297.758
Net Kar -1.970.708 14.569.592 18.284.556

Kaynak: Rénesans Gayrimenkul Yatirim A.S. Fiyat Tespit Raporu

444 4255 |


https://blog.halkyatirim.com.tr/
https://www.facebook.com/HalkYatirimMenkulDegerlerA.S
http://www.halkyatirim.com.tr/
https://twitter.com/halkyatirim

i
=

'HALKYATIRIM I

Tablo 4 — Rénesans Gayrimenkul Yatirrm A.S. — Karsilastirmali Bilango

Bilancgo (bin TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Dénen Varhiklar 5.809.943 7.220.810 2.576.079
Nakit ve Benzerleri 4.228.374 1.788.710 1.597.606
Finansal Yatirm 23.238 4.386.970 46.935
Ticari Alacaklar 341.783 364.491 405.106
Diger Alacaklar 1.589 5.381 2.160
Stoklar 3.613 - 1.278
Pesin Odenmis Giderler 30.588 118.526 370.084
Tirev Araclar 296.965 260.116 88.419
Cari Dénem Vergisiyle ligili Varliklar 4.788 1.714 15.178
Diger Dén. Varlik 457.553 294.902 49.313
Satis Amagl Elde Tutulan Duran Varliklar 421.452

Duran Varhiklar 62.662.202 69.204.699 81.179.409
Diger Alacaklar 67.015 5.622 2.236
Finansal Yatirm 1.713.649 - -
Ozkaynak Yoéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 7.104.166 8.931.776 11.150.838
Stoklar - - 1.255.432
Yatinm Amagli Gayrimenkuller 52.312.062 59.764.429 67.646.780
Maddi Duran Varliklar 74.191 104.019 82.412
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.004 1.279 1.469
Pesin Odenmis Giderler 39.818 14.300 8.018
Kullanim Hakki Varliklari 166.969 166.629 179.531
Ertelenmis Vergi Varliklar 737.309 211.145 842.995
Diger Duran Varliklar 445.019 5.500 9.698
TOPLAM AKTIFLER 68.472.145 76.425.509 83.755.488
Kisa Vadeli Yikimlilikler 2.024.612 16.936.253 5.323.839
Kisa Vadeli Finansal Borglar 1.995 - 530.691
Uz. Vad.Borg. Kisa Vad. Kis. 1.213.826 16.317.242 2.580.322
Ticari Borglar 247.806 396.300 453.620
Calis. Sag. Fay. Kap. Borg 15.103 17.052 16.575
Diger Borglar 65.316 148.987 1.271.686
Tarev Araglar 328.785 - 135.138
Ertelenmis Gelirler 58.770 41.168 218.719
Doénem Kari Vergi Yukumlalaga 170 - 90.983
Kisa Vadeli Kars. 18.278 15.504 26.105
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklara lligkin

Yukamlulukler 74.563 - -
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 43.597.005 22.077.315 22.733.583
Uzun Vad. Borglar 33.777.015 10.674.504 16.077.334
Ticari Borglar 109.918 59.127 40.462
Diger Borglar 4.355.436 2.939.213 1.806.339
Ertelenmis Gelirler 9.809 2.366 5.109
Uzun Vadeli Karsiliklar 12.870 17.270 84.889
Ertelenmis Vergi YUkumlulugu 5.331.957 8.384.835 4.719.450
Toplam Yukumliliukler 45.621.617 39.013.568 28.057.422
Odenmis Sermaye 303.717 303.717 303.717
Sermaye Diizeltme Farklari 2.936.952 2.936.952 2.936.952
Kar ve Zararda Snif. Diger. Kap (2.518) (10.697) (9.128)
Hisse Senedi ihrag Primleri 5.605.159 5.605.159 5.605.159
Kardan Ayrilmis Yedekler 458.173 455.922 455.922
Gecmis YIl Karlar 15.519.753 13.551.296 28.120.888
Net Kar (1.970.708) 14.569.592 18.284.556
TOPLAM OZKAYNAKLAR 22.850.528 37.411.941 55.698.066
TOPLAM KAYNAKLAR 68.472.145 76.425.509 83.755.488

Kaynak: Rénesans Gayrimenkul Yatirim A.S. Fiyat Tespit Raporu
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4- Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Ak Yatinm tarafindan hazirlanan, Ronesans Gayrimenkul Yatinm A.S.’nin halka arz fiyatinin tespitinde Net Aktif
Deger ve Piyasa Carpanlari Analizi kullanilarak elde edilen sonuglar esit agirlklandirilarak nihai deger
hesaplanmisgtir.

1. Pazar Yaklasimi: Borsa istanbul’da Olusan Piyasa Carpanlari Analizi
2. Maliyet Yaklasimi: Toplama Yontemi (Net Aktif Deder Analizi)

4.1- Piyasa Carpanlari Analizi

Piyasa carpanlarn analizinde, BIST'te islem gérmekte olan ve portfdy yapisi itibariyle Rénesans Gayrimenkul ile
benzer oldugu kabul edilen GYO sirketlerinin PD/NAD c¢arpanlarinin medyani dikkate alinmistir. Tabloda kirmizi ile
belirtilip Gzeri gizilen ¢arpan degerleri, u¢ deger olarak kabul edildiginden medyan hesaplamasina dahil edilmemistir.
0,78x olarak hesaplanan benzer GYO sirketlerinin PD/NAD carpanlarinin medyani ve sirketin hesaplanan
64.036.521.000 TL net aktif degeri neticesinde sirketin 6zsermaye degeri 50.261.017.000 TL olarak hesaplanmistir.

Tablo 5 — Rénesans Gayrimenkul Yatirrm A.S. Carpan Analizi (PD/NAD)
15.02.2024 Piyasa Degeri  Net Aktif Deger PD/ NAD

Pay Fiyati (TL) (Milyon TL) (Milyon TL) €9
Akis GYO 16,74 13.476 19.904 0,68
Akmerkez GYO 212,80 7.930 5.574 1,42
Avrupakent GYO 48,68 19.472 25.482 0,76
Dogus GYO 38,08 12.643 7.177 1,76
is GYO 18,94 18.159 27.706 0,66
Kiler GYO 5,49 7.659 21.232 —6:36
Nural GYO 7,53 2.525 3.322 0,76
Ozak GYO 9,88 14.385 39.601 —H;36
Panora GYO 42,48 3.696 7.021 0,53
Pera GYO 23,40 3.336 1377 —242
Servet GYO 329,25 17.121 14.221 1,20
Torunlar GYO 38,20 38.200 80.345 —048
TSKB GYO 6,70 4.355 3.327 1,31
Yeni Gimat GYO 42,92 10.383 12.824 0,81
Ortalama 0,99
Medyan 0,78

Kaynak: Rénesans Gayrimenkul Yatirim A.S. Fiyat Tespit Raporu

Tablo 6 — Rénesans Gayrimenkul Yatirm A.$. Carpan Analizi Sonucu

(Bin TL) Deger

Benzer Sirketler PD/NAD Medyani 0,78x
Ronesans Gayrimenkul Net Aktif Degeri 64.036.521
PD/NAD Carpanina Gére Ozsermaye Degeri 50.261.017

Kaynak: Rénesans Gayrimenkul Yatirim A.$. Fiyat Tespit Raporu
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4.2- Net Aktif Deger Analizi

4.2.1- Ronesans Gayrimenkul Net Aktif Deger Hesaplamasi

Ak Yatinm tarafindan tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'nda yapilan net aktif deger hesaplamasinda sirketin
gayrimenkullerinin piyasa degeri, bilangoda yer alan hazir dederleri, alacaklar ile diger donen varliklar ve duran

'HALKYATIRIM I

varliklar toplamindan, kisa ve uzun vadeli yikiumlullkler disllerek net aktif deger elde edilmistir.

Sirketin 31.12.2023 itibariyla toplam gayrimenkul portfdy dederi KDV hari¢ 85.488.458.000 TL'dir. Mevcut portfdy

kapsaminda 31.12.2023 itibariyla hesaplanan net aktif deger ise 62.823.317.000 TL’dir.

Tablo 7 — Rénesans Gayrimenkul Yatirrm A.$. Net Aktif Deder Tablosu

Bin TL

Ticari Gayrimenkuller

Karsiyaka Hilltown AVM

Maltepe Piazza AVM & Ofis & Konut
Kaglkyal Hilltown AVM & Ofis
Optimum izmir AVM

Maltep Park AVM & Ofis

Samsun Piazza AVM & Otel
Optimum Adana AVM
Kahramanmaras Piazza AVM
Optimum istanbul AVM

Sanhurfa Piazza AVM

Optimum Ankara AVM

Klgukyali Ofis & TED Ronesans Koleji
Kozzy AVM

Devam Eden Projeler

Antalya Arsa (Beach Town)
Arsalar

Umraniye Arsa

Atasehir Arsa

Toplam Gayrimenkul Portféy Degeri (KDV Harig)
(+) Diger Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Finansal Yatirimlar

Ticari Alacaklar

Diger Alacakalar

Turev Araglar

Pesin Odenmis Giderler

Cari Dénem Vergisiyile ilgili Varliklar
Diger Dénen Varliklar

(+) Diger Duran Varliklar

Diger Alacaklar

Maddi Duran Varliklar

Kullanim Hakki Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pesin Odenmis Giderler

Ertelenen Vergi Varliklari

Indirilecek KDV

Diger Duran Varliklar

(-) Kisa ve Uzun Vadeli Yikimliiliikler
Net Aktif Deger

Gayrimenkul Tanimi

AVM & Ofis & Konut

31.12.2023

84.676.221
AVM 14.554.465
11.380.480
AVM & Ofis 8.699.485
AVM 8.042.470
AVM & Ofis 8.851.795
AVM & Otel 7.622.565
AVM 7.207.825
AVM 4.340.595
AVM 4.045.523
AVM 3.307.485
AVM 2.899.948
Ofis & Okul 2.995.790
AVM 727.795

Arsa -
812.238
Arsa 796.668
Arsa 15.570
85.488.458
2.990.591
1.933.233
46.935
405.106
2.160
88.419
370.084
15.178
129.476
2.642.534
2.236
82.412
179.531
1.469
8.018
8.540
2.360.328
28.298.266
62.823.317

Kaynak: Rénesans Gayrimenkul Yatirim A.$. Fiyat Tespit Raporu
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4.3- Sonug

Ak Yatirim tarafindan yapilan degerleme calismasinda, Net Aktif Deder ve Piyasa Carpanlari Analizi kullanilarak
elde edilen sonuglar esit agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir. Halka arz fiyati belirlenirken tespit edilen
degere %27,5 halka arz iskontosu uygulanmistir. Sirket icin pay basi 135,00 TL deger tespit edilmistir.

Tablo 8 — Ronesans Gayrimenkul Yatirrm A.$. Degerleme Sonucu Tablosu

Piyasa Carpanlan

Degerleme Ozeti Net Aktif Deger Analizi Analizi

Rénesans Gayrimenkul'iin Ozsermaye Degeri 62.823.317 50.261.017
Yéntemin Agirhig 50% 50%
Ronesans Gayrimenkul'iin Ortalama Ozsermaye Degeri (TL) 56.542.167
ROnesans Gayrimenkul'in Gikarilmig Sermayesi (bin) 303.717
1 Adet Rénesans Gayrimenkul Payi Basina Diisen Deger (TL) 186,17
1 Adet Rénesans Gayrimenkul Payinin Halka Arz Fiyati 135,00
Halka Arz iskontosu 27,5%

Kaynak : Ronesans Gayrimenkul Yatirim A.S. Fiyat Tespit Raporu
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5- Nihai Goriis

v Fiyat Tespit Raporunda Rénesans Gayrimenkul ve sektor hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasihr
oldugu goérusiundeyiz.

v' Ana faaliyet konusu gayrimenkul yatirmlari yapmak olan bir yatirim sirketi igin en uygun degerleme ydnteminin
‘Net Aktif Deger oldugu ve fiyat tespitinde yer verilmesinin uygun oldugu disincesindeyiz.

v' Piyasa Carpanlari degerlemesinde, benzer sirketler belirlenirken portfdy yapisi agisindan benzer sirketlerin
tercih edilmesini uygun buluyoruz.

v' Degerleme yontemi olarak Piyasa Carpanlari ve Net Aktif Deder Yonteminin birlikte kullanilmis olmasini makul
buluyoruz. Kullanilan degerleme yéntemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini diistiniyoruz.

v Piyasa carpanlari analizinde benzer sirketler grubundaki GYO’larin PD / NAD c¢arpani medyan degerinin dikkate
alinmasinin uygun oldugu gériisiindeyiz. Kiler GYO, Ozak GYO, Pera GYO ve Torunlar GYO sirketlerinin ug
deger olarak kabul edilerek hesaplamaya dahil edilmemesini de uygun buluyoruz.

v' Benzer sirketler kiimesindeki sirketlerin 31/12/2023 tarihli bagimsiz denetimden gec¢mis finansal tablolarinin
henliz yayinlamamis olmalari nedeniyle; benzer sirketlerin NAD hesaplamasinda ilgili sirketlerin en giincel
gayrimenkul degerleme raporlari ve 30/09/2023 tarihli bagimsiz denetimden geg¢mis finansal tablolarinin
kullanilmasini uygun buluyoruz. Benzer sirketlerin NAD hesaplama metodolojisiyle uyumlu olabilmesi agisindan
Ronesans Gayrimenkul Yatinm NAD hesaplanirken, 31/12/2023 tarihli gayrimenkul degerleme raporlari ve
30/09/2023 tarihli bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolarinin kullaniimasini yerinde buluyoruz.

v" Nihai degerleme asamasinda Net Aktif Deder ve Piyasa Carpanlari esit agirliklandirilarak nihai deger tespit
edilmistir. Halka arz fiyati belirlenirken tespit edilen degere uygulanan %27,5 halka arz iskontosunun makul
oldugunu degerlendiriyoruz.

v Sonug olarak, yapilan incelemeler sonucunda ve izahnamede yer alan riskler de sakh kalmak kaydiyla,
Ronesans Gayrimenkul A.$. igin ulasilan 135,00 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatini tasiyoruz.

GEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 0zel, imzalanacak yatirrm danismanhgl sozlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in
rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yurirlGgla giren
“Elektronik Ticaretin Dlizenlenmesi Hakkinda” c¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti
kapsaminda degildir.
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