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1. RAPORUN AMACI
isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI1-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm

Menkul Degerler A.S. (“integral Yatinm”) tarafindan, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S ve Deniz Yatirim
Menkul Degerler AS'nin yetkili araci kurumlar oldugu Rénesans Gayrimenkul Yatirrm A.S. (kisaca
“Ihraggl”, “Rénesans” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Ak Yatirnm Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin

pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin
izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi
integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

RONESANS GAYRIMENKUL YATIRIM A.S.
HALKA ARZ OZET BIiLGi

ihragg Rénesans Gayrimenkul Yatirim A.S.
Halka Arz Eden Pay Sahibi Ronesans Gayrimenkul Yatirim A.S. ve Ortaklar
Halka Arz Tarihleri 17 -18 - 19 Nisan 2024
Halka Arz Fiyati 135,00 TL
Halka Arz iskonto Orani 27,50%
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Pay Satisi
Aracilik Tiirdi En lyi Gayret Araciligi
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 303.716.888 TL
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 331.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani 10,08%
Halka Arz Edilen Hisse Adedi 33.357.450 TL

. Paylarin %80'i Yurt ici Bireysel Yatirimcilara
Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari ) .
Paylarin %20'si Yurt Igi Kurumsal Yatirimcilara

Fiyat istikrari Halka arzin %25'i tutarinda kaynak ile 30 giin boyunca
Borsa Kodu RGYAS
islem Gorecegi Pazar Yildiz Pazar

AK Yatirim Menkul Degerler A.S. ve Deniz Yatirim Menkul

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus Degerler A.S

Kaynak: Rénesans Gayrimenkul Yatirim Fiyat Tespit Raporu, izahname
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3. SIRKET PROFiLi

Sirket faaliyetlerine 2001 yilinda baslamis olup, arsa edinme, projelendirme, tasarim, insaat, kiralama,
tesis ve varlik yonetimi dahil olmak tGizere proje gelistirme ve ydnetim asamalarinin tamaminda faaliyet
gostermektedir. Grup, 31 Aralik 2023 tarihi itibariyla 316 ¢alisani ile faaliyetlerine devam etmektedir.
Sirketin genel merkezi Ankara’da olup ayrica istanbul’da bir subesi bulunmaktadir. Grup’un mevcut
portfoyinde, halihazirda faaliyette olan 13 ticari gayrimenkul ve ileride Uzerine proje gelistirmeye
misait iki arsa ve Beachtown projesi olmak lzere toplam 16 varlik bulunmaktadir. 2023 yili 3.
ceyreginde toplam 98,1 m2 kiralama islemi gerceklestirilmis olup, bosluk orani %13,3 seviyesindedir.

AVM’lerdeki esas gelir kalemi olan kira geliri, baz ve ciro kira geliri olmak tzere iki gruba ayrilmaktadir.
Baz kira, s0zlesmede belirlenmis sabit bir miktari ifade ederken, ciro bazl kira, kiracinin satislarina bagli
olarak degisen bir gelir modeli icermektedir. Sirket, ciro bazh kira modelinin verimliligi icin kiracilarin
performansini takip etmektedir. Misteri memnuniyeti agisindan, performans dusikligl yasayan
misterilerine belirli ¢dziimler sunar. Eger onerilen ¢dziimler belirli bir slre iginde olumlu bir sonug
vermezse, sirket, kiracinin yerine baska bir firma ile anlagsma yoluna gitmektedir.

Ziyaretci sayilari AVM sektoriinde takip edilen 6nemli metriklerdendir. Sirket, ziyaretci sayilarinin
seyrini yakindan takip etmektedir. Ziyaretci sayilari diizenli olarak izlenmekte ve bu sonuglar analiz
edilmektedir. Ziyaretci sayilarinda anormal degisimler olmasi durumunda, sirket bu durumun
nedenlerini anlamak ve musteri cekme stratejilerini degerlendirmek adina analizler yapmaktadir.

Grup’un Mevcut Portfoyi

Tlrkiye’'nin sekiz farkli sehrinde yer alan 9 AVM, bir ofis ve 3 karma proje bulunmaktadir. Grup
portfoyliinde bulunan veya uzun siireli kiralama hakki bulunan varliklarin toplam kiralanabilir alani
yaklasik 740 bin m2 olup bunun yaklasik 640 bin m2’si AVM ve 100 bin m2’si ofislerden olusmaktadir.
Grup’un portféylinde bulunan iki arsanin toplam alani ise yaklasik 23,5 bin m2 ve bir projesinin alani
yaklasik 121,3 bin m2’dir.

3.1 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortak Adi
Sermaye (TL) Payi (%) Sermaye (TL) Payi (%)

Ronesans Varlik ve A 225.477.000 74,24% A 225.477.000  68,12%
Proje Yatinnmlari A.S.

Murat Ozgumus A 5.965.000  1,96% A 5.965.000 1,80%
Kamil Yanikémeroglu A 7.158.000  2,36% A 7.158.000 2,16%
Euro Cube Private A 59.042.550 19,44% A 59.042.550 17,84%
Limited B 6.074338  2.00% B ; ;
Halka Agik Kismi - - B  33.357.450 10,08%
Toplam 303.716.888 100% 331.000.000 100%

Kaynak: Rénesans Gayrimenkul [zahname
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango
Bilango (BIN TL) 2021 2022 2023
Donen Varliklar 5.809.943 7.220.810 2.576.079
Duran Varliklar 62.662.202 69.204.699 81.179.409
Toplam Varliklar 68.472.145 76.425.509 83.755.488
Kisa Vadeli Yakamlulikler 2.024.612 16.936.253 5.323.839
Uzun Vadeli Yukamlulikler 43.597.005 22.077.315 22.733.583
Toplam Yiikiimliliikler 45.621.617 39.013.568 28.057.422
Toplam Ozkaynaklar 22.850.528 37.411.941 55.698.066
Kaynak: Rénesans Gayrimenkul Fiyat Tespit Raporu

4.2. Gelir Tablosu
Gelir Tablosu (TL) 2021 2022 2023
Haslilat 3.307.707 4.201.418 5.010.863
Satiglarin Maliyeti -1.042.720 -1.581.081 -1.842.067
Brit Kar / Zarar 2.264.987 2.620.337 3.168.796
Esas Faaliyet Kari / Zarari 5.775.403 12.148.450 12.138.855
Vergi Oncesi Kar -616.922 18.144.627 14.107.860
Ana Ortaklik Paylan -1.970.708 14.569.592 18.284.556

Kaynak: Rénesans Gayrimenkul Fiyat Tespit Raporu

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI

Kullanim Alani

Kullanim Tutan (%)

Finansal Borg Geri Odemesi

iliskili Taraflara Ticari Olmayan Borg Geri Odemesi
Yatirimlar

isletme Sermayesi

Toplam

%60-%65

%5-%10
%15-%20
%10-%15

100%

Kaynak: Rénesans Gayrimenkul Fonun Kullanim Yeri Raporu

Fon Kullanim Ozet Bilgi.

e Finansal Bor¢ Geri Odemesi- Sirket ve bagli ortakliklari tizerindeki gesitli kredi yikimlaliklerin
azaltilmasina yonelik olarak, finansal borglarin vade ve maliyetler g6z 6nlinde bulundurularak
kapatilmasi planlanmaktadir.

o liskili Taraflara Ticari Olmayan Borg¢ Geri Odemesi- Sirket tarafindan, iliskili taraflardan 30
Ocak 2019 tarihinde finansal tablolar giclendirmek, likideyi artirmak ve ortaklarin sirkete
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destegini gostermek amaciyla alinan, ticari olmayan borcun geri 6demesinde kullaniimasi
planlanmaktadir.

e Maltepe Park Konut Yatirimi- Sirket, Maltepe Park AVM ve Ofis fonksiyonlarinin bulundugu
parselde bolgedeki konut talebini karsilamak adina 478 konutluk bir proje olan Maltepe Park
Konut'u gelistirmeyi planlamaktadir.

e isletme Sermayesi ihtiyaci- Sirket ve bagli ortakliklarinin tasinmazlarindaki magaza
yenilemeleri, potansiyel yeni yatirimlar igin fizibilite ve gelistirme giderleri, olaganiistii olaylar
ve tahsilat slirelerindeki olasi gecikmeler gibi durumlarda nakit akisini desteklemek Uzere
kullanilmasi planlanmaktadir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

AK Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Net Aktif Deger Analizi ve
Carpan Analizi yontemi kullaniimistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda carpan analizine
toplam %50, net aktif deger analizine %50 agirlik verilmistir.

6.1 Net Aktif Deger Yontemi
Net aktif deger hesaplamasinda Sirket’in gayrimenkullerinin piyasa degeri, bilancoda yer alan hazir
degerleri, alacaklari ile diger dénen varliklar ve duran varliklar toplanmis, kisa ve uzun vadeli
yukimlaltkler duslilerek net aktif deger elde edilmistir. Sirket’'in 31.12.2023 itibariyla toplam
gayrimenkul portfoy degeri 85.488.458 bin TL'dir. Mevcut portfoy kapsaminda 31.12.2023 itibariyla
hesaplanan net aktif deger ise 62.823.317 bin TL'dir.

6.2 Carpan Analizi Yontemi
BiST’te islem gdrmekte olan ve portfdy yapisi itibariyla R6nesans Gayrimenkul ile benzer oldugu kabul
edilen GYQ’larin PD/NAD garpanlarinin ortalamasi ve medyani hesaplanmis ve nihai olarak PD/NAD

¢arpani medyan degerinin piyasa ¢arpanlari analizinde dikkate alinmasi uygun gérilmustir.

(Bin TL) Hesaplama Formiilii

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

Kaynak: Rénesans Gayrimenkul Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Sonug

Sonug olarak degerleme calismasinda indirgenmis net aktif deger analizi yontemine %50 ve piyasa
garpan analizi yontemi %50 agirliklandirilarak 56.542.167 TL 6zkaynak degerine ulasiimistir. Ulasilan
hedef degere %27,5 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz igin 135,00 TL hedef fiyat
belirlenmistir.
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Hesaplama A Piyasa Carpanlari
Degerleme Ozeti (bin TL) plama Deger v L]
Formiilu .. Analizi

Analizi
Rénesans Gayrimenkul ‘tin Ozsermaye Degeri A 62.823.317 50.261.017
Yontemin Agirligi B 50% 50%
Ronesans Gayrimenkul ‘iin Ortalama Ozsermaye Degeri 56.542.167

Kaynak: Rénesans Gayrimenkul Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu

Rénesans Gayrimenkul'iin Ozsermaye Degeri (bin TL) 56.542.167
Rénesans Gayirmenkul'tin Cikarilmis Sermayesi (bin) 303.717
1 Adet Ronesans Gayrimenkul Payi Basina Diisen Deger (TL) 186,17
1 Adet Rénesans Gayrimenkul Payi Basina Hesaplanan Deger 186,17
1 Adet Rénesans Gayrimenkul Payinin Halka Arz Fiyati 135,00
Halka Arz iskontosu 27,50%

Kaynak: Rénesans Gayrimenkul Yatirim Fiyat Tespit Raporu
7. GORUS

Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan sirket i¢in hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli, net
ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukga detaylidir.

e Fiyat tespit edilirken Net Aktif Deger Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi kullaniimasini ve Net
Aktif Deger Analizine %50, Piyasa Carpanlari Analizine %50 agirlik verilmesini uygun buluyoruz.

e Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde acgiklandigini diisiindyoruz.

e Carpan analizinde PD/NAD c¢arpaninin kullanilmasini ve u¢ degerlerin hesaplamaya dabhil
edilmemesini makul buluyoruz.

Sonug olarak, Ronesans igin hesaplanan hedef degere %27,50 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka
arz icin 135,00 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz goérisler dikkate alinmak
kaydiyla makul oldugu goérisiindeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen goruslerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim yapilmamal
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirnm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirnm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte
ve herhangi bir yatirnm aracini alma veya satma yoninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve
veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanlislik veya zararlardan kurum calisanlar ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinrm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her turli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglincu
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yénelik olarak verilmemektedir.
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