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Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden is Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“Is Yatirrm”) Kurumsal Finansman Miidiirligi tarafindan, Ak Yatinm Menkul Degerler
A.S./nin (“Ak Yatirnm”) halka arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu Ronesans Gayrimenkul Yatirim A.S.
(“Ronesans Gayrimenkul” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Ak Yatirim Menkul Degerler A.S."nin
hazirladigi 16 Subat 2024 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin
ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayi is Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1 Halka Arzile ilgili Bilgiler

Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Bilgiler

Aracilik Yontemi En lyi Gayret Aracilig
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Dagitim Yontemi Bireysel Yatirimcilar icin Esit Dagitim
Mevcut Cikarilmig Sermaye 303.716.888 TL
Halka Arz Orani %10,08

Sermaye Artirimi: %81,8

Halka Arz M
alka Arz Metodu Ortak Satis1:%18,2

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger) 33.357.450 TL
Ek Satis -
Satmama Taahhidu ihragci ve Ortaklar icin 1 yil

Yurt ici Bireysel: %80
Yurt ici Kurumsal: %20
Brit halka arz gelirlerinin %25'ine denk gelen yabanci

Tahsisat Gruplari

Fiyat Istikrari kaynak ile 30 glin. (Rénesans Holding A.S. tarafindan

saglanacaktir.)
Halka Arz Buyukluga 4.503 milyon TL
Talep Toplama 17-18-19 Nisan 2024
Halka Arz Fiyat 135,00 TL
Bagimsiz Denetci PwC Bagimsiz Denetim ve Serbest Muh?seb.ec.i Mali

Musavirlik A.S.

Kaynak: izahname

Tablo 2: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapis:

Pav Grub Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
ay Grubu
E Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%)

Ronesans Varlik ve Proje Yatirimlari

AS. A 225.477.000 74,24%  225.477.000 68,12%
Murat Ozgiimiis A 5.965.000 1,96% 5.965.000 1,80%
Kamil Yanikomeroglu 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 Acik B - 0,00% 33.357.450 10,08%

Kaynak: izahname
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Tablo 3: Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Alanlari

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri Kullanima iliskin Yiizdesel Arahk

Finansal borg geri 6demesi %60 - %65
iliskili taraflara ticari olmayan borg geri 6demesi %5 - %10
Yatirimlar %15 - %20
isletme sermayesi %10 - %15

Kaynak: Fon Kullanim Yeri Raporu

2 Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

2.1 Genel Bakis

Ronesans Gayrimenkul Yatirim A.S.nin (“Ronesans Gayrimenkul veya Sirket”), ana faaliyet konusu 12 Aralk
2014 tarih ve 8714 sayili TTSG’de yayimlanan, 9 Aralik 2014 tarihinde tescil edilen genel kurul toplantisinda
kabul edilmis Sirket esas s6zlesmesinin “Sirketin Amaci ve Faaliyet Konusu” baslikh 5. maddesi uyarinca
Ozetle, gayrimenkullerin alimi, satimi, kiraya verilmesi, izerinde proje gerceklestirilmesi ve gayrimenkuller,
Bagli Ortakliklar ve Ortak Girisimler’'den meydana gelen Grup portféylnin yonetilmesidir.

Sirket’in genel merkez adresi, Cankaya Mahallesi, Atatlrk Blv, No:144/146, Cankaya/Ankara’dir.

Grup, 31 Aralik 2023 itibariyla 316 calisani ile faaliyetlerine devam etmektedir. Sirket’in genel merkezi
Ankara’da olup ayrica istanbul’da bir subesi bulunmaktadir.

Sirket, 25 Subat 2015 tarihinde gerceklestirilen olaganistlii genel kurul toplantisi itibariyla 303.716.888 TL
0denmis sermayeye ulasmistir.

Sirket, Ronesans Holding Grubu’nun ticari gayrimenkul gelistirme ve yatirim sirketidir. Sirket, Turkiye'de
yaklagik 640.000 m? toplam kiralanabilir alani ile tigli karma proje icerisinde yer almak lizere on ikisi AVM
olmak Gzere toplam on g ticari gayrimenkulden meydana gelen bir AVM platformudur. Grup’un mevcut
portfoyiinde, halihazirda faaliyette olan on (g ticari gayrimenkul ve ileride Gizerinde proje gelistirmeye misait
iki arsa (Atasehir Arsasi, Umraniye Arsasi) ve Beachtown Projesi olmak {lizere toplam on alti varlk
bulunmaktadir.

2.2  Portfoy Hakkinda Bilgiler
2.1.1 Karsiyaka Hilltown AVM

Karsiyaka izmir'de bulunmakta olup Ekim 2019’da faaliyetine baslamistir. 64 bin mZlik kiralanabilir alani
bulunan projenin maliki Altunizade Gayrimenkul olup Altunizade Gayrimenkul %100 Ronesans Gayrimenkul
bagl ortakhgidir. Karsiyaka Hilltown AVM; 42’si kafe-restoran olmak (izere ulusal ve uluslararasi markaya
sahip yaklasik 190 magaza icermektedir.

2.1.2 Maltepe Piazza AVM, Ofis ve Konut

Maltepe Piazza AVM, Ofis ve Konut istanbul’da bulunmakta olup Nisan 2018’de faaliyetine baslamistir. 53 bin
m?lik kiralanabilir alanda AVM faaliyeti yuritilirken 34 bin mZlik kiralanabilir alan ise ofis olarak
kullanilmaktadir. izahname tarihi itibariyla, satilan bagimsiz bélimler disildikten sonra, Sirket’in
sahipliginde yaklasik 20 bin m?lik kiralanabilir ofis alani kalmistir. Salacak Gayrimenkul projenin maliki olup
Salacak Gayrimenkul %100 Rénesans Gayrimenkul bagli ortakhgidir.
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2.1.3 Kiigiikyali Hilltown AVM ve Ofis

Maltepe istanbul’da bulunmakta olup Ekim 2017’de faaliyetine baslamistir. 63 bin m?lik kiralanabilir alanda
AVM faaliyeti yiritilirken 10 bin m?lik kiralanabilir alan ise ofis amach kullaniimaktadir. Bu proje yap-islet-
devret yatinm modeli cercevesinde Vakiflar Genel Mudiirligi istanbul 2. Bélge Midiirliigi’'nden 14 Nisan
2010 tarihinde 49 yilhgina kiralanmis olup projenin hak sahibi Tarabya Gayrimenkul %100 Rdnesans
Gayrimenkul bagli ortakhgidir.

2.1.4 Sanhurfa Piazza AVM

Eyyiibiye, Sanhurfa’da bulunmakta olup faaliyete Ekim 2013’te baslamistir. 42 bin m?lik kiralanabilir alani
bulunan projenin maliki Mel 4 Gayrimenkul olup %100 Ronesans Gayrimenkul bagli ortakhgidir.

2.1.5 Kahramanmaras Piazza AVM

Onikisubat, Kahramanmaras’da bulunmakta olup faaliyete Nisan 2013’te baslamistir. 48 bin m?lik
kiralanabilir alani bulunan projenin maliki Mel 3 Gayrimenkul olup hisselerinin %100’G Bakirkoy
Gayrimenkul’e aittir. Bakirkdy Gayrimenkul %100 Ronesans Gayrimenkul bagl ortakhgidir. Subat 2023
depreminin ardindan gecici slireyle hizmete kapanan Kahramanmaras Piazza AVM 31 Agustos 2023 tarihinde
tekrar faaliyete baslamistir.

2.1.6 Samsun Piazza AVM ve Otel

Canik, Samsun’da bulunmakta olup faaliyete Mart 2013’te baslamistir. Toplam 62 bin m?lik kiralanabilir AVM
alaniyla Karadeniz Bdlgesi'nin en blylik AVM vyatirrmi olan projede AVM ve otelcilik faaliyetleri
yurutlilmektedir. Mel 2 Gayrimenkul projenin maliki olup %100 Ronesans Gayrimenkul baglh ortakligidir.

2.1.7 Optimum izmir AVM

Gaziemir, izmir'de bulunmakta olup faaliyete Mart 2012’de baglamistir. 2017 yilinda genisleme projesi ile
birlikte 84 bin m?¥lik kiralanabilir alana ulasan (2015 senesinde gerceklestirilen genisleme projesi sonrasi)
projenin maliki Esentepe Gayrimenkul’dir. Esentepe Gayrimenkul, %50 oraninda Rénesans Gayrimenkul’e,
%50 oraninda Euro Crescent’e aittir. Euro Crescent, GRPL'nin tamamen sahibi oldugu dolayli istirakidir.

2.1.8 Optimum Adana AVM

Yiregir, Adana’da bulunmakta olup faaliyete Nisan 2011’de baslamistir. 60 bin m?¥lik kiralanabilir alani
bulunan projenin maliki Goksu Gayrimenkul %100 Ronesans Gayrimenkul bagl ortakhgidir.

2.1.9 Kozzy AVM

Kadikdy, istanbul’da bulunmakta olup faaliyete Nisan 2010’da baslamistir. Projenin 14 bin m?lik kiralanabilir
alani bulunmaktadir. Bu proje yap-islet-devret yatirrm modeli ¢ergevesinde 28 Haziran 2007 tarihinde
Kadikoy Belediye Baskanligi’'ndan 18 ay + 30 yil icin kiralanmis olup projenin hak sahibi Kozyatagi Gayrimenkul
%100 Ronesans Gayrimenkul bagli ortakhgidir.

2.1.10 Optimum istanbul AVM

Atasehir, istanbul’da bulunmakta olup faaliyete Kasim 2008’de baslamistir. 41 bin m?lik kiralanabilir alani
bulunan projenin maliki Ferikdy Gayrimenkul’dir. Ferikdy Gayrimenkul, %50 oraninda R&nesans
Gayrimenkul’e, %50 oraninda Euro Crescent’e aittir. Euro Crescent, GRPL'nin tamamen sahibi oldugu dolayh
istirakidir.
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2.1.11 Maltepe Park AVM ve Ofis

Maltepe, istanbul’da bulunmakta olup faaliyetlerine Ocak 2005’de baslamistir. 73 bin m?lik AVM olarak
kiralanabilir alani bulunan projenin ayni zamanda 15 bin m? de ofis kullanim amacl kiralanabilir alani
bulunmaktadir. Proje Bakirkdy Gayrimenkul tarafindan 2018 yili Haziran ayinda Carrefoursa Carrefour
Sabanci Ticaret Merkezi A.S.”den satin alinmistir. Bakirkdy Gayrimenkul %100 Rénesans Gayrimenkul bagl
ortakhigidir.

2.1.12 Optimum Ankara AVYM

Etimesgut, Ankara’da bulunmakta olup faaliyete Ekim 2004’te baslamistir. 38 bin m?lik kiralanabilir alani
bulunan projenin maliki Kurtkdy Gayrimenkul’dir. Kurtkdy Gayrimenkul, %50 oraninda Rd&nesans
Gayrimenkul’e, %50 oraninda Euro Crescent’e aittir. Euro Crescent GRPL'nin tamamen sahibi oldugu dolayl
istirakidir.

2.1.13 RénesansBiz Kiigiikyali Ofis ve Okul

Maltepe, istanbul’da bulunmakta olup faaliyete Aralik 2014’te baslamistir. Toplamda 52 bin m?lik
kiralanabilir alani bulunan proje ofis ve okul amagli kullaniimaktadir. Bu proje yap-islet-devret yatirim modeli
cercevesinde Vakiflar Genel MudirlGgi istanbul 2. Bélge Midiirligi’nden 22 Haziran 2010 tarihinde 49
yilligina kiralanmis olup projenin hak sahibi Bostanci Gayrimenkul’diir. Bostanci Gayrimenkul %100 Rénesans
Gayrimenkul bagli ortakhigidir.

2.1.14 Beachtown Projesi

Konyaalti, Antalya’da bulunan arsanin toplam alani yaklasik 121 bin m?dir. Bahsi gecen arsanin kullanim hakki
yap-islet-devret yatirrm modeli ¢cercevesinde Antalya Blylksehir Belediyesi’'nden 1+30 yil olarak 29 Kasim
2017 tarihinde devralinmistir. Hak sahibi Kabatas Gayrimenkul Adi Ortakhg %100 Rénesans Gayrimenkul
bagli ortakligidir. Beachtown Projesi, 31 Aralik 2023 itibariyla finansal tablolarda maddi duran varliklar altinda
takip edilmektedir ve 31 Aralik 2023 itibariyla ilgili proje i¢in harcanan ingaat maliyetleri 60.822 bin TL'dir.
Grup’un ilgili proje igin insaat ruhsati bulunmaktadir.

2.1.15 Umraniye Arsasi

Umraniye, istanbul’da bulunan arsanin toplam alani yaklasik 23 bin m%dir. Bu arsanin maliki Kandilli
Gayrimenkul olup Kandilli Gayrimenkul %50 Rénesans Gayrimenkul, %50 Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.
istirakidir. Umraniye Arsasi izerinde, Grup tarafindan gelecekte herhangi bir proje gerceklestiriimeyebilir ve
Grup bu arsadan herhangi bir gelir elde edemeyebilir. Bununla birlikte, arsalar devredilmek suretiyle Grup
portfoyinden gikarilabilir veya glincu kisilere arsalar tGzerinde ayni ve sahsi haklar taninabilir.

2.1.16 Atasehir Arsasi

Atasehir, istanbul’da bulunan arsanin toplam alani yaklasik 500 m%dir. Bu arsanin maliki Rénesans
Gayrimenkul’dir. Grup portféylinde yer alan Atasehir Arsasi’nin niteligi, ilgili imar kayitlarinda “ilkokul alani”
olarak ifade edilmistir. Bu dogrultuda Atasehir Arsasi Uzerinde imar kayitlarina aykiri olarak ilkokul harici
konut, AVM veya baska bir tliirde gayrimenkul projesi gelistiriimesi mimkin bulunmamaktadir. Bu durum
Grup’un Atasehir Arsasi kapsaminda planlayabilecegi projelerin kapsamini daraltmakta olup Grup
portfoylnin cesitlendiriimesini sinirlama riski tasimaktadir. Arsa (zerinde, Grup tarafindan gelecekte
herhangi bir proje gerceklestirilmeyebilir ve Grup arsalardan herhangi bir gelir elde edemeyebilir. Bununla
birlikte, arsalar devredilmek suretiyle Grup portfoylinden cikarilabilir veya Uglinci kisilere arsalar lzerinde
ayni ve sahsi haklar taninabilir.
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3 Finansal Durum

iS YATIRIM

Tablo 4: Bilango

BiLANCO

(bin TL)

Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari alacaklar
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar
Finansal Yatirimlar
Tlrev Araglar
Stoklar
Pesin Odenmis Giderler
Cari Ddnem Vergisiyle ilgili Varliklar
Diger Donen Varliklar
Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varlklar
Ddnen Varliklar
Diger Alacaklar
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar
Finansal Yatirimlar
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar
Stoklar
Yatirim Amagl Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pesin Odenmis Giderler
Kullanmim Hakki Varliklari
Ertelenen Vergi Varligi
Diger Duran Varliklar

Duran Varliklar

Bagimsiz Denetimden Gegmis
31.12.2021 31.12.2022 m

4.228.374 1.788.710 1.597.606

341.783 364.491 405.106
27.670 43.781 91.845
314.113 320.710 313.261
1.589 5.381 2.160
809 2.186 322

780 3.195 1.838
23.238 4.386.970 46.935
296.965 260.116 88.419
3.613 = 1.278
30.588 118.526 370.084
4.788 1.714 15.178
457.553 294.902 49.313
421.452 - -
5.809.943 7.220.810 2.576.079
67.015 5.622 2.236
67.015 5.622 2.236
1.713.649 = =
7.104.166 8.931.776 11.150.838
= = 1.255.432
52.312.062 59.764.429 67.646.780
74.191 104.019 82.412
2.004 1.279 1.469
2.004 1.279 1.469
39.818 14.300 8.018
166.969 166.629 179.531
737.309 211.145 842.995
445.019 5.500 9.698

62.662.202 69.204.699 81.179.409

Toplam Varliklar 68.472.145 76.425.509 83.755.488

Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

iliskili Taraflardan Uzun Vadeli Borclanmalarin Kisa Vadeli Kismi

iliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kismi

Ticari Borglar
iliskili Taraflara Ticari Borglar
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar

Diger Borglar

is Yatirim Menkul Degerler A.S.

1.995 530.691
1.213.826 16.317.242 2.580.322
- - 30.121
1.213.826 16.317.242 2.550.201
247.806 396.300 453.620
103.462 227.271 133.045
144.344 169.029 320.575
65.316 148.987 1.271.686
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BILANGCO

Bagimsiz Denetimden Gegmis

(bin TL)
31.12.2021 31.12.2022 m

iliskili Taraflara Diger Borglar 36.501 112.111 1.086.285
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 28.815 36.876 185.401
Turev Araglar 328.785 - 135.138
Ertelenmis Gelirler 58.770 41.168 218.719
Doénem Kari Vergi YukimlulGgu 170 - 90.983
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 15.103 17.052 16.575
Kisa Vadeli Karsiliklar 18.278 15.504 26.105
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Kisa Vadeli Karsiliklar 7.210 7.687 15.152
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 11.068 7.817 10.953
Satis Amacl Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Kisa Vadeli Karsiliklar 74.563 - -
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 2.024.612 16.936.253 5.323.839
Uzun Vadeli Borglanmalar 33.777.015 10.674.504 16.077.334
iliskili Taraflardan Uzun Vadeli Borclanmalar - - 4.043.320
iliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 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 Bor¢lar 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 Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 12.870 17.270 84.889
Ertelenmis Vergi YakumlGlugu 5.331.957 8.384.835 4.719.450
Uzun Vadeli Yukumluliikler 43.597.005 22.077.315 22.733.583
Odenmis Sermaye 303.717 303.717 303.717
Sermaye Duzeltme Farklari 2.936.952 2.936.952 2.936.952

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler

veya Giderler (2.518) (10.697) (9.128)

Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Olciim Kazang veya 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 / (Zararlari) 15.519.753 13.551.296 28.120.888
Net Dénem Kari / (Zararlari) (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: Fiyat Tespit Raporu
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Tablo 5: Gelir Tablosu

Gelir Tablosu

IS YATIRIM

(bin TL)

Hasilat
Satislarin Maliyeti
Brut Kar / Zarar
Genel Yonetim Giderleri
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler
Esas Faaliyet Kar / Zarar
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler
Ozkaynak yéntemiyle degerlenen yatirimlarin
karlarindaki paylar
Finansman Gelir Gideri Oncesi Faaliyet Kar / Zaran
Finansman Gelirleri
Finansman Giderleri
Parasal Kazang
Vergi Oncesi Kari / Zaran
Vergi Gelir / Gideri
Dénem Vergi Gideri
Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri

D6nem Kari / Zarari
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

is Yatirim Menkul Degerler A.S.

Bagimsiz Denetimden Gegcmis
31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023

3.307.707 4.201.418 5.010.863
(1.042.720) (1.581.081) (1.842.067)
2.264.987 2.620.337 3.168.796

(90.386) (104.117) (162.590)
(57.014) (27.003) (38.927)

5.955.745  10.970.388  10.294.328
(2.297.929)  (1.311.155)  (1.122.752)
5.775.403 12.148.450 12.138.855

851.014 178.461 375
= - (7.105)

233.832 1.827.297 2.219.062

6.860.249  14.154.208  14.351.187
2.680.221  2.587.101  10.691.852
(20.871.251) (11.839.815) (23.007.830)
10.713.859  13.213.133  12.072.651
(616.922) 18.114.627 14.107.860
(1.353.786)  (3.545.035)  4.176.696

(353) (30)  (121.062)

(1.353.433)  (3.545.005) 4.297.758
(1.970.708) 14.569.592  18.284.556
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4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 16 Subat 2024 tarihli fiyat tespit raporuna goére
Sirket'in degerlemesinde Maliyet Yaklasimi (Net Aktif Deger Analizi (“NAD”)) ve Pazar Yaklasimi (Carpan
Analizi) dikkate alinmustir.

4.1 Net Aktif Deger Analizi

GYO'larin ve gayrimenkul yatirim sirketlerinin degerlemesinde siklikla kullanilan Net Aktif Deger, sirketlerin
sahip oldugu gayrimenkul portfoylinin degerine, hazir degerler, alacaklar ve diger aktifler eklendikten sonra
yukUmlaluklerin disilmesiyle hesaplanmaktadir.

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 alinmistir.

Sirket’in 31.12.2023 itibariyla toplam gayrimenkul portféy 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. Net Aktif Deger
hesaplama tablosu asagida yer almaktadir.

Tablo 6: Ronesans Gayrimenkul NAD Hesaplamasi (31.12.2023)

Tanimi

Ticari Gayrimenkuller _

Karsiyaka Hilltown AVM 14.554.465
Maltepe Piazza AVM & Ofis & Konut AV“ﬁf‘nStf's & 11.380.480
Kigikyah 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 & Ofis 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
Kicukyah Ofis & TED Ronesans Koleji***** Ofis & Okul 2.995.790
Kozzy AVIM***** AVM 727.795
Devam Eden projeler | |
Antalya Arsa (Beachtown)*** Arsa 0
Umraniye Arsa* Arsa 796.668
Atasehir Arsa Arsa 15.570
| Toplam Gayrimenkul Portfdy Degeri (KDVHarig) | | 85.188.458
(+) Diger Donen Varliklar 2.990.591
Nakit ve Nakit Benzerleri** 1.933.233
Finansal Yatirimlar 46.935
Ticari Alacaklar 405.106
Diger Alacaklar 2.160
Tlrev Araglar 88.419
Pesin Odenmis Giderler 370.084
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Tanimi

Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 15.178
Diger Donen Varhklar** 129.476
(+) Diger Duran Varliklar 2.642.534
Diger Alacaklar 2.236
Maddi Duran Varliklar*** 82.412
Kullanim Hakkr Varliklari 179.531
Maddi Olmayan Duran Varlklar 1.469
Pesin Odenmis Giderler 8.018
Ertelenen Vergi Varlklari®*** 0
indirilecek KDV** 8.540
Diger Duran Varliklar** 2.360.328
(-) Kisa ve Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler**(****) 28.298.266

*Sirket'in is ortakliklarindaki ortaklik orani (%50) dogrultusunda dizeltilmis halini temsil etmektedir.

**Bagimsiz Denetgi Raporu Dipnot 3 uyarinca 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar olarak takip edilen is ortakliklarinin Rénesans
Gayrimenkul'iin payina disen ilgili bakiyeleri dahil edilmistir.

***TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan 2023REVC420 numarali degerleme raporunda 826.180 bin TL pazar degeri takdir
edilen Beachtown projesi, 31.12.2023 tarihi itibariyla hazirlanan 6zel bagimsiz denetgi raporunda maddi duran varliklarda takip edilen 60.822 bin
TL maliyet bedeli ile dikkate alinmistir.

***XAvrupa Kamu Gayrimenkul Birligi tarafindan belirlenen standart NAD hesaplama yontemi olan EPRA NAD hesaplamasi, gayrimenkul yatirim
is modelinde gergeklesmesi beklenmeyen belirli kalemleri (6rn. Ertelenmis vergi) icermeyen net varlik degerini gosterir. Bu dogrultuda Sirket'in
ertelenmis vergi varligi ve ertelenmis vergi yukimlulugi bakiyeleri "gerceklesmesi beklenmeyen" bakiyeler olmalarindan ottiri, NAD
hesaplamasinda dikkate alinmamistir.

**%*%31.12.2023 tarihi itibariyla hazirlanan 6zel bagimsiz denetgi raporu dogrultusunda;
Kugukyali Ofis ve Okul projesinin gergege uygun degerleri hesaplanirken disllen arsa kiralama borglari, TFRS gergevesinde s6z konusu kiralama
borglarinin bilangoda finansal yikimlilik olarak gosterilmesi zorunlulugu nedeniyle 183.655 bin TL (2022: 79.615 bin TL, 2021: 64.021 bin TL)
olarak projenin gergege uygun degerine eklenmistir.
Hilltown AVM ve Ofis projesinin gercege uygun degerleri hesaplanirken distilen arsa kiralama borglari, TFRS gergevesinde s6z konusu kiralama
borglarinin bilangoda finansal ytikiimlilik olarak gosterilmesi zorunlulugu nedeniyle 649.205 bin TL (2022: 348.816 bin TL, 2021: 282.439 bin TL)
olarak projenin gergege uygun degerine eklenmistir.
Kozzy AVM projesinin gercege uygun degerleri hesaplanirken dustilen arsa kiralama borglari, TFRS gergevesinde séz konusu kiralama borglarinin
bilangoda finansal yikiumlulik olarak gosterilmesi zorunlulugu nedeniyle 48.350 bin TL (2022: 24.286 bin TL, 2021: 21.240 bin TL) olarak projenin
gercege uygun degerine eklenmistir.

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.2 Piyasa Carpani Analizi

BiST’te islem gdrmekte olan ve portfdy yapisi itibariyla Rénesans Gayrimenkul ile benzer oldugu kabul edilen
GYO'larailiskin piyasa verileri agsagidaki tabloda gosterilmistir. Benzer sirketler grubundaki GYO’larin PD/NAD
carpanlarinin ortalamasi ve medyani hesaplanmis ve nihai olarak PD/NAD c¢arpani medyan degerinin piyasa
carpanlari analizinde dikkate alinmasi uygun gortlmustir. Tabloda kirmizi ile belirtilip Gzeri ¢izilen ¢arpan
degerleri ug deger olarak kabul edilmis ve medyan hesaplamasina dahil edilmemistir.

Tablo 7: BiST’te islem Gormekte Olan Benzer Sirketler

lpsagzl::/ (ﬁ:‘ Piyasa Degeri Net Aktif Deger PD/NAD

(TL) (mn TL) (mnTL) (x)
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 21.232 926
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1Psa32F|§( 214 Piyasa Degeri Net Aktif Deger PD/NAD

(TL) (mn TL) (mnTL) (x)
Nurol GYO 7,53 2.525 3.322 0,76
Ozak GYO 9,88 14.385 39.601 02&
Panora GYO 42,48 3.696 7.021 0,53
Pera GYO 23,40 3.336 1.377 A2
Servet GYO 329,25 17.121 14.221 1,20
Torunlar GYO 38,20 38.200 80.345 o048
TSKB GYO 6,70 4.355 3.327 1,31
Yeni Gimat GYO 42,92 10.383 12.824 0,81

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla, benzer sirketler kiimesinde bulunan hicbir sirketin 31.12.2023 tarihli
bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolarinin henliz KAP’ta yayimlanmadigi gérilmektedir. Bu nedenle,
benzer sirketler kiimesinde bulunan sirketlerin net aktif degeri hesaplanirken, KAP’ta ve sirketlerin internet
sitelerinde yayimlanmis en giincel gayrimenkul degerleme raporlari ve ilgili sirketlerin 30.09.2023 tarihli
bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolari kullanilmistir. Benzer sirketlerin net aktif deger hesaplama
metodolojisi ile uyumlu olabilmesi icin Ronensans Gayrimenkul’iin net aktif degeri hesaplanirken, 31.12.2023
tarihli gayrimenkul degerleme raporlari ve 30.09.2023 tarihli bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolari
kullanilmistir.

Asagidaki tabloda Ronesans Gayrimenkul’'un 31.12.2023 tarihli toplam gayrimenkul portféyi ve 30.09.2023
tarihli diger dénen varliklari, diger duran varliklari, kisa ve uzun vadeli yikimliliklerine gore hesaplanan net
aktif deger hesaplamasi bulunmaktadir. Buna gore Sirket'in net aktif degeri 64.036.521 bin TL
hesaplanmaktadir.

Tablo 8: Ronesans Gayrimenkul NAD Hesaplamasi (31.12.2023 ve 30.09.2023)

Gayrimenkul Tanim
Ticari Gayrimenkuller (31.12.2023) _

Karsiyaka Hilltown AVM AVM 14.554.465
Maltepe Piazza AVM & Ofis & Konut AVM & Ofis & Konut 11.380.480
Kuglkyall Hilltown avm & Ofig***** AVM & Ofis 8.234.660
Optimum izmir AVM* AVM 8.042.470
Maltepe Park AVM & Ofis AVM & Ofis 8.851.795
Samsun Piazza AVM & Otel AVM & Ofis 7.622.565
Optimum Adana AVM AVM 7.207.825
Kahramanmaras Piazza AVM AVM 4.340.595
Optimum istanbul AVM* AVM 4.045.523
Sanlurfa Piazza AVM AVM 3.307.485
Optimum Ankara AVM* AVM 2.899.948
Kiiglikyal Ofis & TED Ronesans Koleji***** Ofis & Okul 2.881.716
Kozzy AVIM***** AVM 688.951
‘Devam Eden Projeler (31.12.2023) ||
Antalya Arsa (Beachtown)*** Arsa 0
Umraniye Arsa* Arsa 796.668
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Gayrimenkul Tammi | |

Atasehir Arsa Arsa 15.570
| Toplam Gayrimenkul Portfdy Degeri (KDV Hari) | | 84.870715
(+) Diger Donen Varliklar (30.09.2023) 2.471.537
Nakit ve Nakit Benzerleri** 1.596.500
Ticari Alacaklar 380.720
Diger Alacaklar 3.013
Tlrev Araglar 228.750
Stoklar 1.903
Pesin Odenmis Giderler 150.248
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 1.445
Diger Dénen Varliklar** 108.958
(+) Diger Duran Varliklar (30.09.2023) 2.205.760
Diger Alacaklar 3.320
Tlrev Araglar 9.701
Maddi Duran Varliklar*** 63.621
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.196
Pesin Odenmis Giderler 8.144
Ertelenen Vergi Varlklari®*** 0
indirilecek KDV** 8.540
Diger Duran Varliklar** 2.151.447

(-) Kisa ve Uzun Vadeli YiikiimlUllkler®*(***%*)
(30.09.2023) 25.551.699

Net Aktif Deger I 64.036.521

*Sirket'in is ortakliklarindaki ortaklik orani (%50) dogrultusunda dizeltilmis halini temsil etmektedir.

**Bagimsiz Denetgi Raporu Dipnot 3 uyarinca 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar olarak takip edilen is ortakliklarinin Rénesans
Gayrimenkul'lin payina dusen ilgili bakiyeleri dahil edilmistir.

***TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan 2023REVC420 numarali degerleme raporunda 826.180 bin TL pazar degeri takdir
edilen Beachtown projesi, 30.09.2023 tarihi itibariyla hazirlanan 6zel bagimsiz denetgi raporunda TFRS gergevesinde kiralama borglarinin
bilangoda finansal yuikiimliiliik olarak gosterilmesinden kaynaklanan 40.209 bin TL degeriyle maddi duran varliklara eklenmistir.

**F*Avrupa Kamu Gayrimenkul Birligi tarafindan belirlenen standart NAD hesaplama yontemi olan EPRA NAD hesaplamasi, gayrimenkul yatirm
is modelinde gergeklesmesi beklenmeyen belirli kalemleri (6rn. Ertelenmis vergi) icermeyen net varlik degerini gosterir. Bu dogrultuda Sirket'in
ertelenmis vergi varligi ve ertelenmis vergi yukimlaluga bakiyeleri "gerceklesmesi beklenmeyen" bakiyeler olmalarindan o6tiiri, NAD
hesaplamasinda dikkate alinmamistir.

***%%30.09.2023 tarihi itibariyla hazirlanan 6zel bagimsiz denetgi raporu dogrultusunda;
Kugukyali Ofis ve Okul projesinin gergege uygun degerleri hesaplanirken dusulen arsa kiralama borglari, TFRS gergevesinde s6z konusu kiralama
borglarinin bilangoda finansal yukimliliik olarak gosterilmesi zorunlulugu nedeniyle 69.581 bin TL (2022: 42.534 bin TL) olarak projenin gergege
uygun degerine eklenmistir.
Hilltown AVM ve Ofis projesinin gercege uygun degerleri hesaplanirken dustilen arsa kiralama borglari, TFRS gergevesinde s6z konusu kiralama
borglarinin bilangoda finansal yukimlilik olarak gosterilmesi zorunlulugu nedeniyle 184.380 bin TL (2022: 175.622 bin TL) olarak projenin
gercege uygun degerine eklenmistir.
Kozzy AVM projesinin gercege uygun degerleri hesaplanirken diisiilen arsa kiralama borglari, TFRS gergevesinde s6z konusu kiralama borglarinin
bilangoda finansal yukimliilik olarak gosterilmesi zorunlulugu nedeniyle 9.506 bin TL (2022: 9.621 bin TL) olarak projenin gergege uygun
degerine eklenmistir.

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Benzer GYO’larin PD/NAD carpanlarinin medyani ve Sirket'in net aktif degeri neticesinde Sirket’in
O0zsermayesi 50.261.017 bin TL hesaplanmistir.
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Tablo 9: PD/NAD Analizine Gore Rénesans Gayrimenkul Ozsermaye Degeri

Hesaplama Formill

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: Fiyat Tespit Raporu
4.3 Sonug¢

Degerleme galismasi kapsaminda net aktif deger analizi ve piyasa ¢arpanlari analizi kullaniimis ve iki yonteme
esit agirlik verilmesi uygun bulunmustur.

Tablo 10: Rénesans Gayrimenkul Ozsermaye Degeri

Hesaplama Net Aktif Deger Piyasa GCarpanlari
bin TL
Formiilii Analizi Analizi

Rénesans Gayrimenkul'iin Ozsermaye

62.823.317 50.261.017
Degeri
Yontemin Agirlig B 50% 50%
Ronesans Gayrimenkul'in Ortalama C=5(AxB) 56.542.167

Ozsermaye Degeri
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme calismasi neticesinde, Ronesans Gayrimenkul’in 6zsermaye degeri 56.542.167 bin TL olarak
hesaplanmistir.

Tablo 11: Ronesans Gayrimenkul’iin 1 Adet Payi Basina Diisen Deger

T esapiama Formiili | Defer

Rénesans Gayrimenkul'in Ozsermaye Degeri (bin TL) A 56.542.167
Ronesans Gayrimenkul'in Cikarilmis Sermayesi (bin) B 303.717
1 Adet R6nesans Gayrimenkul Payi Basina Diisen Deger (TL) C=A/B 186,17

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme calismasinda 1 adet Ronesans Gayrimenkul payl basina disen deger 186,17 TL olarak
hesaplanmistir.

Halka arz fiyati olarak belirlenen 135,00 TL i¢in halka arz iskontosu %27,5 olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 12: Halka Arz Fiyatina Gore iskonto Orani Hesaplamasi

(TL) Hesaplama Formiilii

1 adet Rénesans Gayrimenkul Payl Basina Hesaplanan Deger A 186,17
1 adet Ronesans Gayrimenkul Payinin Halka Arz Fiyati B 135,00
Halka Arz iskontosu C=(A-B)/A 27,5%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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5 Gorus

Is Yatirim goriisi asagidaki degerleme ydntemleri tistiinden olusturulmustur.
5.1 Maliyet Yaklasimi

Ana faaliyet konusu gayrimenkul yatirimlari yapmak olan yatirim sirketleri icin en uygun degerleme yontemi
UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri standardinda NAD olarak belirlendiginden ve Ak Yatirim
tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan Net Aktif Deger hesaplamasi gayrimenkul ekspertiz
sirketinin verilerine dayandigindan yaklasim tarafimizca makul bulunmustur.

5.2 Pazar Yaklasimi

e  Gayrimenkul yatirim ortakliklari gibi ana faaliyet alanlari gayrimenkul gelistirmek olan sirketler igin
sahip olduklari gayrimenkul portféylerinin degerleri 6n plana c¢iktigindan en anlamli karsilastirilabilir
carpan olarak PD/NAD carpaninin secilmesini ve degerleme calismasina dahil edilmesini makul
bulmaktayiz.

o Portfoylnde agirhkli olarak kira getirili gayrimenkuller olan GYO’lardan olusan bir benzer sirketler
grubu secilmesi uygun olmustur.

e Halka acgik benzer sirketler, Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla 31.12.2023 tarihli bagimsiz
denetimden gec¢mis finansal tablolarini aciklamadiklari icin Ronensans Gayrimenkul’iin carpan
degerlemesinde kullanilan net aktif deger hesabinin 30.09.2023 tarihli bagimsiz denetimden ge¢mis
finansal tablolar Gizerinden hesaplanmasini uygun bulmaktayiz.

5.3 Sonug¢

Is Yatinm tarafindan gerceklestirilen degerlendirme c¢alismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak, net aktif deger ve piyasa
¢arpanlari yontemi kullaniimistir.

Ak Yatirim tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektére yonelik
yeterli ve aydinlatici bilgiler yatirimciya sunulmus olup, raporun kapsamli hazirlandigl kanaatindeyiz.
Degerlemede kullanilan varsayimlara iliskin yeterli agiklamalarin yapildigi gérilmektedir.

Degerleme galismasinda her bir yénteme gore (Net Aktif Deger ve Piyasa Carpanlari,) Ronesans Gayrimenkul
Yatirim A.S.’nin Piyasa Degeri hesaplanmistir.

Nihai Sirket degeri tespit edilirken, her iki yonteme esit agirlik verilmesi makul bulunmustur.

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsamli bir sekilde bilgilendirme yapilmistir. Kullanilan degerleme
yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler, Fiyat Tespit Raporu’nda detayl olarak ve yeterli
sekilde agiklanmistir.

SONUG OLARAK:

Ak Yatinim tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili calismalar dikkate alinarak yapilan incelemeler sonucunda,
belirlenen 135,00 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine variimistir.
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