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Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1
no’lu Pay Tebligi’nin 29. Maddesi ¢ercevesinde Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S. (Ak Yatirim)
tarafindan hazirlanan Rénesans Gayrimenkul Yatirrm A.S. fiyat tespit raporunu degerlendirmek
amaciyla hazirlanmis olup, yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatinmcilar, yatinrm kararlarict halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek
vermelidirler.
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Ozet Bilgi

e Ronesans Gayrimenkul’in ana faaliyet konusu ozetle, gayrimenkullerin alimi, satimi, kiraya
verilmesi, Uzerinde proje gergeklestirilmesi ve Bagl Ortakliklar ve Ortak Girisimler’den meydana
gelen Grup portfoyliniin yonetilmesidir.

e Sirket, Ronesans Holding Grubu’nun ticari gayrimenkul gelistirme ve yatirim sirketidir. Sirket,
Ronesans Holding Grubu’nun 30 yili askin insaat deneyimini, yaklasik 20 yilik gayrimenkul
deneyimi ile birlestirerek Tirkiye'de yaklasik 640.000 m? toplam kiralanabilir alan ile licii karma
proje icerisinde yer almak Uzere on ikisi AVM olmak (izere toplam on (g ticari gayrimenkulden
meydana gelen bir AVM platformudur.

e Grup'un mevcut portfoylinde, halihazirda faaliyette olan on (¢ ticari gayrimenkul ve ileride
Uzerinde proje gelistirmeye muisait iki arsa ve Beachtown Projesi olmak Uizere toplam on alti varlik
bulunmaktadir.

e Grup’un portfoylinde faal olarak bulunan varliklar asagidaki gibidir:

> Optimum izmir AVM » Kahramanmaras Piazza AVM

» Maltepe Park AVM ve Ofis » Sanlurfa Piazza AVM

» Karsiyaka Hilltown AVM » Optimum istanbul AVM

> Kicikyall Hilltown AVM ve Ofis » Optimum Ankara AVM

» Samsun Piazza AVM ve Otel » Kozzy AVM

» Optimum Adana AVM » RonesansBiz Kuclikyal Ofis ve Okul

» Maltepe Piazza AVM, Ofis ve Konut
e Grup’un portfoylinde bulunan arsalar asagidaki gibidir:
> Atasehir Arsasi
> Umraniye Arsasi
e Grup’un projesi asagidaki gibidir:
» Beachtown Projesi

e Beachtown Projesi, Konyaalti, Antalya’da bulunan arsanin toplam alani yaklasik 121 bin m¥dir.
Bahsi gecen arsanin kullanim hakki yap-islet-devret yatirrm modeli c¢ercevesinde Antalya
Bliylksehir Belediyesi'nden 1+30 yil olarak 29 Kasim 2017 tarihinde devralinmistir. Hak sahibi
Kabatas Gayrimenkul Adi Ortakhgr’'dir. Kabatas Gayrimenkul %100 Rénesans Gayrimenkul bagl
ortakhgidir. S6z konusu arsada cok katli bir AVM, kapali ve acik hava eglence alanlarindan olusacak
bir proje yapilmasi planlanmaktadir.

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri

Sirket, sermaye artisi yoluyla ihrag edilecek yeni paylarin halka arzindan elde edilecek gelirin,
e %60-65’ini finansal borg geri 6demesinde,

e %5-10"u iliskili taraflara ticari olmayan borg geri 6demesinde

e %15-20’sinin yatirimlarda

e %10-15’inin isletme sermayesi ihtiyacinda

kullanilmasi planlamaktadir.
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Ortaklik Yapisi

Ronesans Gayrimenkul Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi

Halka Arz Sonrasi

Hissedar Sermaye (TL) Pay Orani| Sermaye (TL) Pay Orani
Ronesans Varlik ve Proje Yatirmlari A.S. 225.477.000 74,24%| 225.477.000 68,12%
Euro Cube Private Limited 65.116.888 21,44% 59.042.550 17,84%
Murat Ozgiimiis 5.965.000 1,96% 5.965.000 1,80%
Kamil Yanikdmeroglu 7.158.000 2,36% 7.158.000 2,16%
Halka Acik Kisim 33.357.450 10,08%
Toplam 303.716.888 100,0%| 331.000.000 100,0%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Mali Tablolar

Ronesans Gayrimenkul Yatinm A.S. Bilango, Bin TL

VARLIKLAR 2021 2022 2023
Donen Varhiklar 5.809.943 7.220.810 2.576.079
Nakit Ve Nakit Benzerleri 4.228.374 1.788.710 1.597.606
Finansal Yatirmlar 23.238  4.386.970 46.935
Ticari Alacaklar 341.783 364.491 405.106
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 27.670 43.781 91.845
liskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 314.113 320.710 313.261
Diger Alacaklar 1.589 5.381 2.160
liskili Taraflardan Diger Alacaklar 809 2.186 322
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 780 3.195 1.838
Tlrev Araglar 296.965 260.116 88.419
Stoklar 3.613 1.278
Pesin Odenmis Giderler 30.588 118.526 370.084
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 4.788 1.714 15.178
Diger Dénen Varliklar 457.553 294.902 49.313
Satis Amacli Siniflandirilan Duran Varliklar 421.452
Duran Varliklar 62.662.202 69.204.699 81.179.409
Diger Alacaklar 67.015 5.622 2.236
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 67.015 5.622 2.236
Finansal Yatirmlar 1.713.649
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 7.104.166 8.931.776 11.150.838
Stoklar 1.255.432
Yatirrm Amagli Gayrimenkuller 52.312.062 59.764.429 67.646.780
Maddi Duran Varliklar 74.191 104.019 82.412
Kullanim Hakki Varliklari 166.969 166.629 179.531
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.004 1.279 1.469
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.004 1.279 1.469
Pesin Odenmis Giderler 39.818 14.300 8.018
Ertelenmis Vergi Varliklari 737.309 211.145 842.995
Diger Duran Varliklar 445.019 5.500 9.698
TOPLAM VARLIKLAR 68.472.145 76.425.509 83.755.488
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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KAYNAKLAR 2021 2022 2023
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2.024.612 16.936.253 5.323.839
Kisa Vadeli Borglanmalar 1.995 530.691
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kismi 1.213.826 16.317.242  2.580.322

iliskili Taraf. Uzun Vadeli Bor¢. Kisa Vad. Kis. 30.121

iliskili Olmayan Taraf. Uzun Vadeli Bor¢. Kisa Vad. Kis.  1.213.826 16.317.242  2.550.201
Ticari Borglar 247.806 396.300 453.620

lliskili Taraflara Ticari Borglar 103.462 227.271 133.045

liskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 144.344 169.029 320.575
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 15.103 17.052 16.575
Diger Borglar 65.316 148.987 1.271.686

iliskili Taraflara Diger Borglar 36.501 112.111  1.086.285

liskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 28.815 36.876 185.401
Tirev Araglar 328.785 135.138
Ertelenmis Gelirler 58.770 41.168 218.719
Dénem Kari Vergi YikimlulGgu 170 90.983
Kisa Vadeli Karsiliklar 18.278 15.504 26.105

Calisanlara Sag. Faydalara iliskin Kisa Vad. Kars. 7.210 7.687 15.152

Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 11.068 7.817 10.953
Satis Amacli Sinif. Varlik Gruplarina iliskin Yik. 74.563
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 43.597.005 22.077.315 22.733.583
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 33.777.015 10.674.504 16.077.334

iliskili Taraflardan Uzun Vadeli Bor¢clanmalar 4.043.320

iliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Borg. 33.777.015 10.674.504 12.034.014
Ticari Borglar 109.918 59.127 40.462

iliskili Taraflara Ticari Borglar 109.918 59.127 40.462
Diger Borglar 4.355.436  2.939.213  1.806.339

iliskili Taraflara Diger Borglar 4.326.921 2.914.514 1.784.196

iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 28.515 24.699 22.143
Ertelenmis Gelirler 9.809 2.366 5.109
Uzun Vadeli Karsiliklar 12.870 17.270 84.889

Calisanlara Sadlanan Fayd. iliskin Uzun Vadeli Kars. 12.870 17.270 84.889
Ertelenmis Vergi YakUumlUlGgl 5.331.957 8.384.835 4.719.450
Ozkaynaklar 22.850.528 37.411.941 55.698.066
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 22.850.528 37.411.941 55.698.066
Odenmis Sermaye 303.717 303.717 303.717
Sermaye Dizeltme Farklar 2.936.952 2.936.952 2.936.952
Kar veya Zararda Yen. Siniflandiriimayacak Bir. Dig.

) -2.518 -10.697 -9.128
Kap. Gel. veya Gid.

Tanimlanmis Fay. Planlari Yen. Olgiim Kaz./Kayiplari -2.518 -10.697 -9.128
Hisse Senedi ihrag Primleri 5.605.159  5.605.159  5.605.159
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 458.173 455.922 455.922
Gecmis Yillar Karlari 15.519.753 13.551.296 28.120.888
Net Ddnem Kari/Zarari -1.970.708 14.569.592 18.284.556
TOPLAM KAYNAKLAR 68.472.145 76.425.509 83.755.488
e e
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Ronesans Gayrimenkul Yatirim A.S. Gelir Tablosu

Bin TL 2021 2022 2023
Hasilat 3.307.707 4.201.418 5.010.863
Yilik Degisim 27,0% 19,3%
Satislarin Maliyeti (-) -1.042.720 -1.581.081 -1.842.067
Yilik Degisim 51,6% 16,5%
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar 2.264.987 2.620.337 3.168.796
Yilik Degisim 15,7% 20,9%
Briit Kar Marji 68,5% 62,4% 63,2%
Pazarlama, Satis Ve Dagitim Giderleri (-) -57.014 -27.003 -38.927
Genel Yonetim Giderleri (-) -90.386 -104.117 -162.590
Faaliyet Kani 2.117.587 2.489.217 2.967.279
Yilik Degisim 17,5% 19,2%
Faaliyet Kar Marji 64,0% 59,2% 59,2%
Amortisman 5.384 20.029 30.800
FAVOK1 2.122.971 2.509.246 2.998.079
Yillik Degisim 18,2% 19,5%
FAVOK1 Marji 64,2% 59,7% 59,8%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 5.955.745 10.970.388 10.294.328
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -2.297.929 -1.311.155 -1.122.752
Esas Faaliyet Kari 5.775.403 12.148.450 12.138.855
Yilik Degisim 110,3% -0,1%
FAVOK2 5.780.787 ' 12.168.479 ' 12.169.655
Yilik Degisim 110,5% 0,0%
FAVOK2 Mariji 174,8% 289,6% 242,9%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 851.014 178.461 375
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -7.105
Ozkaynak Yon. Deg. Yat. 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
Sirdiiriilen Faal. Vergi Oncesi Donem Kari/(Zararn)  -616.922 18.114.627 14.107.860
Surdirulen Faaliyetlervergi (Gideri) / Geliri -1.353.786 -3.545.035 4.176.696
Dénem Vergi Gideri -353 -30 -121.062
Ertelenmis Vergi (Gideri) / Geliri -1.353.433 -3.545.005  4.297.758
Donem Net Kari / (Zaran) -1.970.708 14.569.592 18.284.556

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Degerleme

e Ak Yatirim, Rénesans Gayrimenkul’lin halka arz fiyatinin tespitinde Net Aktif Deger (NAD) ve
Garpan metodunu kullanmis olup, NAD %50 ve Carpan Analizi %50 agirliklandirilarak nihai sirket
degeri belirlenmistir.
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e GYO'larin ve gayrimenkul yatirim sirketlerinin degerlemesinde siklikla kullanilan Net Aktif Deger,
sirketlerin sahip oldugu gayrimenkul portféyliniin degerine, hazir degerler, alacaklar ve diger
aktifler eklendikten sonra yikimluliklerin  dlsidlmesiyle hesaplanmaktadir. RAnesans
Gayrimenkul 6zelinde NAD kullaniimasini makul bulmaktayiz.

Net Aktif Deger Analizi

e Net Aktif Deger hesaplamasinda TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan
degerleme raporlari ve Sirket’in bagimsiz denetimden ge¢mis 31.12.2023 tarihli finansal tablolari
dikkate alinmustir.

o Net aktif deger hesaplamasinda Sirket’in gayrimenkullerinin piyasa degeri, bilangoda yer alan hazir
degerleri, alacaklari ile diger donen varliklar ve duran varliklar toplanmis, kisa ve uzun vadeli
yakimlaltkler dastlerek net aktif deger elde edilmistir.

Ronesans Gayrimenkul Net Aktif Deger Hesabi, (Bin TL)

Ticari Gayrimenkuller Gayrimenkul Tanimi 31.12.2023
Karsiyaka Hilltown AVM AVM 14.554.465
Maltepe Piazza AVM & Ofis & Konut AVM & Ofis & Konut 11.380.480
Kicgukyah Hilltown AVM & Ofis***** AVM & Ofis 8.699.485
Optimum izmir AVM* AVM 8.042.470
Maltepe Park AVM & Ofis AVM & Ofis 8.851.795
Samsun Piazza AVM & Otel AVM & Otel 7.622.565
Optimum Adana AVM AVM 7.207.825
Kahramanmaras Piazza AVM AVM 4.340.595
Optimum istanbul AVM* AVM 4.045.523
Sanliurfa Piazza AVM AVM 3.307.485
Optimum Ankara AVM* AVM 2.899.948
Kigukyah Ofis & TED Rénesans Koleji***** Ofis & Okul 2.995.790
Kozzy AVIM*** % AVM 727.795
Devam Eden Projeler

Antalya Arsa (Beachtown) *** Arsa 0
Arsalar

Umraniye Arsa* Arsa 796.668
Atasehir Arsa Arsa 15.570
Toplam Gayrimenkul Portfoy Degeri (KDV Harig) 85.488.458
(+) Diger Donen Varliklar 2.990.591
Nakit ve Nakit Benzerleri** 1.933.233
Finansal Yatirnmlar 46.935
Ticari Alacaklar 405.106
Diger Alacaklar 2.160
Tirev Araglar 88.419
Pesin Odenmis Giderler 370.084
Cari Donem Vergisiyle ilgili Varliklar 15.178
Diger Donen Varlklar** 129.476
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(+) Diger Duran Varliklar 2.642.534
Diger Alacaklar 2.236
Maddi Duran Varliklar*** 82.412
Kullanim Hakki Varliklari 179.531
Maddi Olmayan Duran Varlklar 1.469
Pesin Odenmis Giderler 8.018
Ertelenen Vergi Varliklari**** 0
indirilecek KDV** 8.540
Diger Duran Varliklar** 2.360.328
(-) Kisa ve Uzun Vadeli Yukiimlalikler** 28.298.266
Net Aktif Deger 62.823.317

* Sirket’in is ortakhiklarindaki ortaklik orani (%50) dogrultusunda diizeltilmis halini temsil etmektedir.

**Bagimsiz Denet¢i Raporu Dipnot 3 uyarinca 6zkaynak yontemiyle dederlenen yatirimlar olarak takip edilen is
ortakhlarinin Rénesans Gayrimenkul’iin payina diisen ilgili bakiyeleri dahil edilmistir.

***TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S., tarafindan hazirlanan 2023REVC420 numarali dederleme raporunda
826.180 bin TL pazar dederi takdir edilen Beachtown projesi, 31.12.2023 tarihi itibariyla hazirlanan Ozel
bagimsiz denetc¢i raporunda maddi duran varliklarda takip edilen 60.822 bin TL maliyet bedeli ile dikkate
alinmstir.

****Avrupa Kamu Gayrimenkul Birligi tarafindan belirlenen standart NAD hesaplama yéntemi olan EPRA NAD
hesaplamasi, gayrimenkul yatinm is modelinde gerceklemesi beklenmeyen belirli kalemleri (Orn. ertelenmis
vergi) icermeyen net varlik degerini gésterir. Bu dogrultuda Sirket’in ertelenmis vergi varligi ve ertelenmis vergi
yikimliligiu bakiyeleri "gerceklemesi beklenmeyen" bakiyeler olmalarindan &tiirli, NAD hesaplamasinda
dikkate alinmamustir.

*%*%%*31.12.2023 tarihi itibariyle hazirlanan ézel bagimsiz denetgi raporu dodrultusunda; gergede uygun
degerleri hesaplanirken diisiilen arsa kiralama borglari, TFRS ¢ercevesinde séz konusu kiralama borglarinin
bilangoda finansal yiikiimliiliik olarak gésterilmesi zorunlulugu nedeniyle gercede uygun degerine eklenmistir.

e Net Aktif Deger Analizi’'nden sirket icin 62.823.317 bin TL piyasa degeri hesaplanmistir. Ak Yatirim
NAD hesabinda varliklarin deger artisindan kaynaklanan ertelenmis vergi yukimlaluginia dikkate
almamis olup tarafimizca bu kalemin de dikkate alinmasi gerekmektedir. R6nesans Gayrimenkul
Yatirim A.S. bir gayrimenkul yatirim ortakhgi olmayip kurumlar vergisi istisnasi bulunmamaktadir.
Dolayisiyla olagan ticari faaliyetlerinin bir parcasi olarak gayrimenkullerdeki deger artisi (satis
olmasa dahi) kurumlar vergisi matrahina girebilecek bir kalem olarak diisiinilmektedir.

Piyasa Carpanlari Analizi

e Piyasa carpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayic piyasa ¢arpanlarinin
analizine dayanmaktadir.

e Piyasa carpanlar analizinde BiST’te islem goérmekte olan gayrimenkul yatirnm ortakliklari
incelenmistir. Rapor tarihi itibariyla paylar BiST’te islem géren 48 adet GYO bulunmakta olup
bunlarin arasinda portfoyleri agisinda Ronesans Gayrimenkul ile benzer oldugu degerlendirilen 14
GYO’nun piyasa g¢arpanlari analiz kapsamina dahil edilmistir.

e Ak Yatirnm tarafindan Rénesans Gayrimenkul’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt icinde

islem goren benzer sirketlerin Piyasa Degeri/Net Aktif Degeri (PD/NAD) carpaninin medyani
kullanilmis olup tarafimizca makul karsilanmaktadir.
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e Fiyat Tespit Raporunun tarihi itibariyle, benzer sirketler icerisinde bulunan hicbir sirketin
31.12.2023 tarihli tablolarinin heniiz KAP’ta yayinlanmamasindan 6tiri sirketlerin net aktif degeri
hesaplanirken, KAP’ta ve sirketlerin internet sitelerinde yayimlanmis; en giincel gayrimenkul
degerleme raporlari ve ilgili sirketlerin 30.09.2023 tarihli finansal tablolari kullaniimistir.

Carpan Analizi

Piyasa Degeri Net Aktif

Sirket PD/NAD
(Mn TL) Deger (Mn TL)
Akis GYO 13.476 19.904 0,68
Akmerkez GYO 7.930 5.574 1,42
Avrupakent GYO 19.472 25.482 0,76
Dogus GYO 12.643 7.177 1,76
is GYO 18.159 27.706 0,66
Kiler GYO 7.659 21.232 6,36
Nurol GYO 2.525 3.322 0,76
Ozak GYO 14.385 39.601 0,36
Panora GYO 3.696 7.021 0,53
Pera GYO 3.336 1.377 242
Servet GYO 17.121 14.221 1,20
Torunlar GYO 38.200 80.345 8,48
TSKB GYO 4.355 3.327 1,31
Yeni Gimat GYO 10.383 12.824 0,81
Ortalama 0,99
Medyan 0,78

e Benzer sirketlerin net aktif deger hesaplama metodolojisi ile uyumlu olabilmesi icin Ronesans
Gayrimenkul’in net aktif degeri hesaplanirken, 31.12.2023 tarihli gayrimenkul degerleme
raporlari ve 30.09.2023 tarihli finansal tablolari kullaniimistir.

e Ronesans Gayrimenkul’'un 31.12.2023 tarihli toplam gayrimenkul portfoyl ve 30.09.2023 tarihli
diger dénen varliklari, diger duran varliklari, kisa ve uzun vadeli yliktimliliklerine gére hesaplanan

net aktif degeri 64.036.521 TL hesaplanmaktadir.

e Carpan analizinden sirket i¢in 50.261.017 bin TL piyasa degeri hesaplanmistir.

PD/NAD Carpanina Gore Ozsermaye Degeri, (Bin TL)

PD/NAD Medyani 0,78
Net Aktif Degeri (30.09.2023) 64.036.521
Ozsermaye Degeri 50.261.017
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Halka Arz Degeri

Degerleme Sonucu

Bin TL Agirhik Deger
Net Aktif Deger (NAD) 50,00% 62.823.317
Carpan Degeri 50,00% 50.261.017
Ortalama Ozsermaye Degeri 56.542.167
Odenmis Sermaye 303.717
Pay Basi Deger, TL 186,17
Halka Arz iskontosu 27,50%
Halka Arz Fiyati, TL 135,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken NAD ve Carpan Analizi esit agirliklandirilmis olup
%27,50 halka arz iskontosu uygulanarak pay basina 135 TL halka arz degeri tespit edilmistir.
Uygulanan %27,50’lik iskontonun makul oldugunu, degerde olusabilecek riskleri elimine
edebilecek bilyiklikte oldugunu disiinmekteyiz.

Sonug¢

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler
yatirimciya sunulmustur.

e GYO'larin ve gayrimenkul yatirim sirketlerinin degerlemesinde siklikla kullanilan Net Aktif Deger,
sirketlerin sahip oldugu gayrimenkul portféyliniin degerine, hazir degerler, alacaklar ve diger
aktifler eklendikten sonra yikumlaliklerin  dastlmesiyle  hesaplanmaktadir.  Rdnesans
Gayrimenkul 6zelinde NAD kullanilmasini makul bulmaktayiz. Bununla beraber Ak Yatirrm NAD
hesabinda varlklarin deger artisindan kaynaklanan ertelenmis vergi yikimlalGgini dikkate
almamis olup bize gore bu kalemin de dikkate alinmasi gerekmektedir. Rénesans Gayrimenkul
Yatirim A.S. bir gayrimenkul yatirim ortakhgi olmayip kurumlar vergisi istisnasi bulunmamaktadir.
Dolayisiyla olagan ticari faaliyetlerinin bir pargasi olarak gayrimenkullerdeki deger artisi (satis
olmasa dahi) kurumlar vergisi matrahina girebilecek bir kalem olarak diisinilmektedir.

e Piyasa carpanlari analizinde BiST’te islem goérmekte olan gayrimenkul yatirnm ortakliklari
incelenmistir. Rapor tarihi itibariyla paylar BiST’te islem géren 48 adet GYO bulunmakta olup
bunlarin arasinda portfoyleri agisinda Ronesans Gayrimenkul ile benzer oldugu degerlendirilen 14
GYO’nun piyasa ¢arpanlari analiz kapsamina dahil edilmistir.

e Ronesans Gayrimenkul’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt icinde islem goren benzer
sirketlerin Piyasa Degeri/Net Aktif Degeri (PD/NAD) carpaninin medyani kullanilmis olup u¢ deger
olarak kabul edilen carpanlarin hesaplamaya dahil edilmemis olmasi tarafimizca makul
karsilanmaktadir.

Carpan Analizi'nde benzer sirketlerin net aktif deger hesaplama metodolojisi ile uyumlu olabilmesi
icin Ronesans Gayrimenkul’lin net aktif degeri hesaplanirken, 31.12.2023 tarihli gayrimenkul
degerleme raporlari ve 30.09.2023 tarihli finansal tablolari kullaniimistir.

Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken Carpan Analizi ve NAD’dan hesaplanan piyasa
degerlerinin ortalamasi alinmis olmasi tarafimizca makul bulunmustur. Sirketin piyasa degeri
biyiik cogunlukla sahip oldugu gayrimenkullerin ekspertiz degerlerinden olusmaktadir. ilgili
ekspertiz raporlarinda gayrimenkullerin degerlemesi i¢in kullanilan metodolojiler ve takdir edilen
degerlerle alakal herhangi bir yorum yapmamaktayiz.

Uygulanan %27,50’lik iskontonun makul oldugunu, degerde olusabilecek riskleri elimine
edebilecek blyikliikte oldugunu diisinmekteyiz.
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e Sonug olarak Ronesans Gayrimenkul icin %27,50 halka arz iskontosu sonrasi hesaplanan 135,00 TL
pay basi talep toplama fiyatinin makul oldugu kanaatindeyiz. Farkh varsayimlarla farkli degere
ulasilabilecegi goz 6nlinde bulundurulmahdir.




