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RGYAS TI

Torkiye'nin boyok AVM isletmecisi

Roénensans Gayrimenkul Yatirinm halka aciliyor

Roénesans Gayrimenkul Yatirim’'in (RGY) 6,1 milyon lotluk sermaye
artisi ve 27,3 milyon lotluk ortak satisi seklinde toplam 33,4 milyon
lotluk hissesi TRY135,0 hisse basi fiyat Gizerinden halka arz edilecek.
Halka arz edilecek paylarin %80’i yurt ici bireysel yatirimcilara, %20’si
yurti¢i kurumsal yatinmcilara tahsis edilecek. %27,5 iskonto
uygulanarak ulasilan halka arz fiyatiyla birlikte toplam halka arz
buyUkligi TRY4,5 milyar tutarinda gerceklesecek. Sirketin halka arz
oncesi piyasa degeri TRY41 milyar olup, yurtici bireysel yatirrmcilara
esit dagitim yontemi uygulanacaktir.

Turkiye’nin en biiylik AVM igletmecilerinden

2001 yilinda gayrimenkul yatinmlarina baslayan Rénesans Grubu, ilk
AVM’sini 2004 yilinda Ankara’da agmigtir. 2006 yilinda kurulan
RGY’ye, 2015 yilinda EUR250m yatirimla Singapur Varlik Fonu (GIC)
dolayl ortak olmustur. Bugtin itibariyla RGY’nin 640 bin m2’si AVYM
olmak Uzere toplam 740 bin m2 kiralanabilir alani bulunmaktadir. 13
gelir yaratan gayrimenkul, TRY85,5 milyar portfdy degerinin %99’unu
olusturmaktadir. Bu gayrimenkullerin ortalama kira verimi yaklasik %6
seviyesindedir. Sirketin ayrica istanbul’da iki arsasi, Antalya’da bir
adet AVM projesi bulunmaktadir. 2023 sonu itibariyla net aktif degeri
TRY®62,8 milyardir. Antalya Beachtown yap-iglet-devret projesi
oldugundan, bu gayrimenkulin degeri (TRY826m) NAD tablosuna
dahil edilmemistir.

Halka arz gelirinin biiyiik kismi bor¢ 6demesinde kullanilacak.
Sirket, halka arzdan elde edilecek gelirin %60-65’ini finansal borg geri
6demesinde, %5-10'u iligki taraflara ticari olmayan bor¢ 6demesinde,
%15-20’si Maltepe Park konut yatinminda, %15’i ise igletme
sermayesi finansmaninda kullanilacaktir. Sirket halka arzdan briit
TRY820m gelir elde edecektir.

Konsorsiyum lideri tarafindan yapilan degerlemede halka arz
iskontosu %27,5 olarak hesaplanmistir.

Ak Yatinm tarafindan yapilan fiyat tespit raporunda ¢arpan analizi ve
net aktif deger yontemleri kullanilarak hesaplanan adil sirket degeri
hisse basina TRY186,17°dir. Belirlenen hisse basi degere %27,5
iskonto uygulanarak halka arz fiyati TRY135,0 olarak belirlenmistir.
Halka arz degerleme raporundaki net aktif degere gore, sirket halka
arz sonrasi %34 NAD iskontosu ile islem gérmeye baslayacak. RGY,
GYO statustinde olmasa da is modeli geredi en yakin benzerleri
GYO’lardir. Mevcut durumda halka agik gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin ortalama iskontosu %30, net aktif degeri TRY20 milyar
Uzerindeki GYO’larin ortalama iskontosu ise %50 seviyesindedir.

Hisse Detaylari

TRYm 2021 2022 2023
Net satiglar 3,308 4,201 5,011
VAFOK 2,213 2,613 3,161
Net kar (1,971) 14,570 18,285
Net kar mariji (%) (59.6) 346.8 364.9
VAFOK mariji (%) 66.9 62.2 63.1
Satig buyimesi (%) ad. 27.0 19.3
Net borg 30,851 20,875 17,584
Defter degeri 22,851 37,412 55,698
FIK (x) a.d. 2.9 2.3
FD/VAFOK (x) 325 23.7 18.5
PD/DD (x) 1.8 11 0.8
Net borg/VAFOK (x) 13.94 8.0 5.6
Net borg/Ozsermaye (x) 1.35 0.56 0.32
Ozsermaye verimiiligi (%) ad. 48.4 39.3
Arz Oncesi (%) Arz Sonrasi (%)
Ortaklik yapisi
Ronesans Emlak Gelistirme 74.2 68.1
Euro Cube Private Limited 214 17.8
Kamil Yanikdmeroglu 24 2.2
Murat Ozgiimiis 2.0 1.8
Halka Acik 0.0 10.1

Enflasyona gore dizeltilmis mali tablolar. TUm degerler TRY'nin 2023
sonu alim gicine gore dizenlenmistir.
Kaynak: Ronesans Gayrimenkul Yatirim; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Sirket bilgileri

Gelir Dagilimi (2023/12)

2001 yilinda gayrimenkul faaliyetlerine baslayan Rénesans
Holding, ilk AVM’sini 2004 yilinda agmis, sirketin ortaklarindan,
Singapur Varlik Fonuyla (GIC) ilk ortakhdini 2013 yilinda
Optimum Istanbul AVM ile yapmistir. Subat 2015'te yaptig
yatirimla, GIC Rénasans Gayrimenkul’in %21 ortadi haline
gelmistir. Sirketin portféytinde Turkiye'nin gesitli yerlerinde 740
bin m2 kiralanabilir AVM ve ofis alani ile 145 bin m2 arsa ve
proje alani bulunmaktadir.

Ust Yonetim

isim Gorev
Kamil Yanikdmeroglu Yonetim Kurulu Bagkani
Yagmur Yasar Genel Madir
Omer Sinan Tekol CFO

Ronesans Gayrimenkul Yatirim (rgy.com.tr)

Diger Gelirler;

Danigmanlik — 1.1%
Gelirleri;

4.2%

Yonetim ve

Kira
Gelirleri;
94.7%

Kaynak: Ronesans Gayrimenkul Yatirim

Sirket Profili

Roénesans Grubu gayrimenkul yatirimlarina 2001 yilinda baslamis, sirketin ilk AVM’si
Optimum Ankara 2004 yilinda faaliyetlerine baglamistir. Gayrimenkul gelistirme ve
yatinim faaliyetlerini gergeklestiren Ronesans Gayrimenkul Yatirrm (RGY) 2006
yilinin haziran ayinda kurulurken, Singapur Varlik Fonu (GIC) 2015 yilinda yaptigi

EUR250m yatirim ile sirketin %21 dolayli ortagi haline geldi.

Roénesans Gayrimenkul’in bugiin itibariyla portféytinde 16 varlik bulunmaktadir.
Bunlarin 13'{i kira getiren ticari gayrimenkullerdir. Sirketin istanbul’da iki tane arsasi
ve Antalya’da devam eden bir projesi bulunmaktadir. Antalya’daki Beachtown
projesinin toplam alani 121 bin metrekare iken, arsalarin toplam alani 23,5 bin

m2’dir.

Toplam sekiz ilde bulunan kira getiren gayrimenkullerin dokuzu AVM, biri ofis ve gl
karma proje (AVM + ofis) vasfindadir. Toplam kiralanabilir alan 640 bin m2 AVM ve
100 bin ofis olmak izere 740 bin m2’dir. Bunun 244 bin m2’si istanbul’da, 148 bin
m2’si ise izmir'dedir. Sirketin ayrica Adana, Ankara, Kahramanmarag, Samsun ve
Sanlurfa’da gayrimenkulleri bulunmaktadir. AVM’lerdeki doluluk orani 2023 sonu
itibariyla AVM’lerdeki doluluk orani ortalama %97,3 seviyesindedir. Tim AVM’lerde

doluluk %90’In tGzerindedir.

31 Aralik 2023 itibariyla toplam gayrimenkul degeri TRY85.5 milyar seviyesindedir,
bunun TRY84,7 milyarini kira geliri yaratan gayrimenkuller olusturmaktadir. Sirketin
en degerli U¢ varhigi Karsiyaka Hilltown AVM (TRY 14,6 milyar), Maltepe Piazza AVM,
Ofis, Konut (TRY11,4 milyar) ve Kiiglkyali AVM ve Ofis’tir (TRY8,7 milyar). RGY’nin
31 Aralik 2023 finansallarina gore olusturulmus, halka arz dncesi net aktif degeri

TRY62,8 milyardir.

RGY’nin enflasyon muhasebesine gore hazirlanmig 2023 finansallarinda sirketin
satis gelirleri 2022 yilina reel bazda %19 artarak TRY5 milyara ulagmigtir. 2022
yilina goére reel bazda %18 artarak TRY4,7 milyara ulasan kira gelirleri, toplam satis
gelirinin %95’ini olusturmustur. RGY’nin 2023 sonu itibariyla kira geliri elde eden
gayrimenkullerinin kira verimi (cap rate) yaklasik %6 seviyesindedir. Yakin zamanda
halka arz olan Avrupakent GYO’nun da kira verimi benzer seviyelerdeydi. Sirketin
FAVOK'ii ise TRY3.2 milyar olarak gerceklesmistir. Yeniden degerlemelerin etkisiyle,

net donem kari reel bazda %25 artisla TRY 18,3 milyara ulagsmistir.

Sirketin net borcu ise gegen yila gére %16 azalarak TRY 17,6 milyar olmustur, net
borg/FAVOK rasyosu 2021’de 14x seviyesindeyken, 2023 yili sonu itibariyla 5,6x’e
gerilemistir (halka arz sonrasi 5,3x). Toplam TRY18,9 milyar olan kiralamalar hari¢
finansal borcun yalnizca TRY3,1 milyarlik kisminin vadesi bir yildan kisadir. Sirketin
borcunun yaklasik %90’1 yabanci para (EUR ve USD) cinsindendir. Sirketin net
borcu, diger GYO’lara gére gorece yuksektir. Konsolide borglarina karsilik RGY’ye ait
bazi gayrimenkuller tGizerinde toplam TRY16 milyarlik ipotek tesis edilmigtir.
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Degerleme Ozeti

Ak Yatinm A.$. tarafindan yapilan degerleme galismasinda sirketin halka arz
fiyatinin tespiti icin benzer sirket PD/NAD analizi (%50) ve RGY net aktif deger (%50)
yontemleri kullanilmistir. Hisse basi deger TRY186,17 olarak tespit edilmis, bu fiyata
uygulanan %27,5 iskonto sonrasinda TRY135 halka arz fiyatina ulasiimistir.

Benzer sirket PD/NAD analizi:

e Borsa Istanbul’da islem géren ve portféy yapisi itibariyla RGY’ye benzer 14
GYO’nun PD/NAD verileri kullaniimistir,

e PD/NAD carpani 0,5x’in altinda ve 2x’in (izerinde olan sirketler hesaplama
digi birakilmigtir,

¢ Medyan c¢arpan 0,78x olarak hesaplanmig, buradan TRY50.2 milyar
O0zkaynak degerine ulagiimigtir.

RGY net aktif degeri:

e Buydntemde RGY’nin 31 Aralik 2023 itibariyla toplam portfoy degeri
TRY84,9 milyar olarak hesaplanmistir. Sirketin %50 pay sahibi oldugu ¢
AVM ile bir arsanin degeri sirketin payi nispetinde hesaplamaya dabhil
edilmigtir.

e 30 Eylil 2023 finansallari kullanilarak sirketin net aktif degeri (6zsermaye
degeri) TRY64 milyar olarak hesaplanmistir.

e Yapilan dizeltmelerde farkh finansal tablolar kullanildigindan degerlemede
kullanilan net aktif deger, 31 Aralik 2023 finansallariyla hazirlanan net aktif
degerden TRY1,2 milyar (yaklasik %2) daha yiksektir.

iki ydntemin ortalamasi alindiginda Rénesans Gayrimenkul Yatirim igin TRY56,5
milyar 6zsermaye degeri bulunmustur. Bu deger hisse basina TRY186,17’ye isaret
etmektedir. Buna %27,5 halka arz iskontosu uygulanarak TRY135 halka arz fiyatina
ulasiimigtir.

Tablo: Degerleme 6zeti

Degerleme Sonucu (TRYm) Ozsermaye Degeri  Agirlik  Ozkaynak Degeri (TRYm)
Maliyet Yontemi (Net Aktif Deger) 50,261 50% 25,131
Piyasa Carpanlari Analizi 62,823 50% 31,412
Agirliklandinimig Ozkaynak Degeri 100% 56,542

Halka Arza iligkin Bilgiler

Agirliklandirimig Ozsermaye Degeri (TRYm) 56,542
Odenmis Sermaye (TRYm) 304

Birim Pay Degeri (TRY) 186.17
Halka Arz Iskontosu 27.5%
Halka Arz Pay Basina Deger (TRY) 135.00

Kaynak: Ronesans Gayrimenkul Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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GOorusumuz

Fiyat tespit raporunda sirket hakkinda gerekli bilgilendirme yapilmigtir.

Kullanilan yontem ve varsayimlarin agik ve anlasilir oldugunu diisiniyoruz.

Degerleme icin sadece ekspertiz raporunu temel alan verilerin yaninda,
nakit akis projeksiyonlarinin kullanildigi bir yaklasim kullanilabilirdi. Bu
yaklagim dzellikle nakit akisinin girketin saghgi tzerinde birebir etkili oldugu
gayrimenkul sirketleri icin olduk¢a énemlidir. Diger yandan kullanilan her iki
degerleme yontemlerine %50 agirlik verilmesini makul karsiliyoruz.

Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda elde edilen pay basina degere
uygulanan %27,5 oranindaki halka arz iskontosunun makul oldugunu
dusundyoruz.
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Finansal tablolar
Rénesans Gayrimenkul Yatirim

Bilango (TRYm) 2021 2022 2023
Donen Varhiklar 5,810 7,221 2,576
Nakit ve Nakit Benzerleri 4,252 6,176 1,645
Ticari Alacaklar 342 364 405
Diger Alacaklar 2 5 2
Turev Araglar 297 260 88
Stoklar 4 0 1
Pesin Odenmis Giderler 31 119 370
Cari Dénem Vergisi ile ilgili Varliklar 5 2 15
Diger Dénen Varliklar 458 295 49
Satilimaya Hazrr Varliklar 421 0 0
Duran Varliklar 62,662 69,205 81,179
Diger Alacaklar 67 6 2
Finansal Y atirmlar 1,714 0 0
Ozkay nak Y éntemiyle Degerlenen Y atirmlar 7,104 8,932 11,151
Stoklar 0 0 1,255
Y atirm Amach Gay rimenkuller 52,312 59,764 67,647
Maddi Duran Varliklar 74 104 82
Kullanim Hakki Varliklari 167 167 180
Maddi Olmay an Duran Varliklar 2 1 1
Pesin Odenmis Giderler 40 14 8
Ertelenmis Vergi Varligi 737 211 843
Diger Duran Varliklar 445 6 10
Toplam Varliklar 68,472 76,426 83,755
Kisa Vadeli Yikiimlilikler 2,025 16,936 5,324
Kisa Vadeli Borglanmalar 2 0 531
Uzun v adeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1,214 16,317 2,580
Ticari Borglar 248 396 454
Calisanlara Saglanan Fay dalar Kapsaminda Borglar 15 17 17
Diger Borglar 65 149 1,272
Turev Araclar 329 0 135
Ertelenmis Gelirler 59 41 219
Dénem Kari Vergi Y ukumlGlagi 0 0 91
Kisa vadeli Karsiliklar 18 16 26
Satilmaya Hazr Varliklar 75 0 0
Uzun Vadeli Yukumliiliikler 43,597 22,077 22,734
Uzun Vadeli Borglanmalar 33,777 10,675 16,077
Ticari Borglar 110 59 40
Diger Borglar 4,355 2,939 1,806
Ertelenmis Gelirler 10 2 5
Uzun Vadeli Kargiliklar 13 17 85
Ertelenmis Vergi Y Ukimliligu 5,332 8,385 4,719
Toplam bzkaynaklar 22,851 37,412 55,698
Odenmis Sermaye 304 304 304
Sermay e Dizeltme Farklari 2,937 2,937 2,937
Birikmis Diger Kapsamh Gelir ve Giderler 3) (11) 9)
Hisse Senedi ihrag Primleri 5,605 5,605 5,605
Kardan Ay rilan Kisitlanmis Y edekler 458 456 456
Gecgmis Y lllar Karlari 15,520 13,551 28,121
Net D6nem Kari (1,971) 14,570 18,285
Toplam Kaynaklar 68,472 76,426 83,755
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Gelir Tablosu (TRYm)

Hasilat

Satiglarin Maliy eti (-)

Briit Kar

Genel Y 6netim Giderleri (-)

Satis, Pazarlama ve Dagitim Giderleri (-)
Esas Faaliy etlerden Diger Gelirler

Esas Faaliy etlerden Diger Giderler (-)

Esas Faaliy et Kari/Zarar

Y atirm Faaliy etlerinden Gelirler

Y atirm Faaliy etlerinden Giderler (-)

Ozkay nak Y éntemiyle Degerlenen Y atinmlar
Finansman Gideri Oncesi Faaliy et Kar
Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri (-)

Parasal Kazang

Sirdiiriilen Faaliy etler Vergi Oncesi Kari/(Zarari)
Dénem Vergi Gideri (-)

Ertelenmis Vergi Gideri (-)

Doénem Net Kari

2021
3,308
(1,043)
2,265
(57)
(90)
5,956
(2,298)
5,775
851

0

234
6,860
2,680
(20,871)
10,714
(617)
(0)
(1,353)
(1,971)

2022
4,201
(1,581)
2,620
(27)
(104)
10,970
(1,311)
12,148
178

0
1,827
14,154
2,587
(11,840)
13,213
18,115
(0)
(3,545)
14,570

TEB YATIRIM

2023
5,011
(1,842)
3,169
(39)
(163)
10,294
(1,123)
12,139
0

O]
2,219
14,351
10,692
(23,008)
12,073
14,108
(121)
4,298
18,285
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gérisler yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“TEB
Yatirim"”) tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmig olup, 6nceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB
Yatirim, bu dokimanda yer alan bilgileri mimkin oldugunca gincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemekte ve givenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokimandaki
bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokimanin igerigindeki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda G¢inci kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi
zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goérislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirim
danismanlig kapsaminda degildir. Yatirirm danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel 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. Dolayisiyla burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina
iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirim amaglariniz ve mali durumunuzu goéz 6ninde bulundurarak, kendi
arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak vermeniz énerilmektedir. Ayrica Yatirim
Danismanligl Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatirim Danismanligi Sézlesmesi imzalamis ve Yerindelik
Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya bagka bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satilmasi yéninde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (doviz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu

durum yatinmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol acabilir. Raporda belirtilen gecmis performans, gelecekte elde edilecek
sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler,
menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. Ayrica
yine, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri
bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sézlesme cergevesinde veya herhangi bir sdzlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tom gergek veya tizel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar ¢atigsmasi ve objektifligi
etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir.

Bu hallerde, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder.

TEB Yatirim Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri
gerceklestirmektedir. Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan Gstlenmesi ya da ziyaretin
analistlere 6denmek Uzere maddi bir karsiliga istinaden gerceklestirilmesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan
yasaklanmaktadir.

isbu dokimanin bitin haklari TEB Yatirim'in minhasir milkiyetinde olup, higbir bolomi TEB Yatirim'in yazili izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya U¢inci kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu bitin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili
mevzuata aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



