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GUNDEM : Sermaye artinmindan elde edilecek fonun kullamm yerlerine iliskin karar ve
yénetim kurulu raporunun kabulii

= Sirketimiz Yonetim Kurulu bugiin sirket merkezinde toplanarak asagidaki kararlar almistir,

— - Sirketimizin 90.000.000 TL olan kayith sermaye tavani igerisinde 21.000.000 TL olan ¢ikarilmis

sermayesi meveut ortaklarn riighan haklarmin kullandirlarak tamami nakden olmak iizere
%200 oraninda bedelli olarak 42.000.000 TL tutarinda artirilarak 63.000.000 TL’ye ¢ikartilacak
olup, bu kapsamda isbu karar ekinde yer alan VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 33’{incii maddesi
uyarinca hazirlanan “Sermaye Artirimindan Elde Edilecek Fonun Kullanim Yerlerine {ligkin Rapor”
baglikli raporun kabul edilmesine,

- Sirketimizin Gzkaynaklarmi gliglendirmek {izere yapilacak sermaye artinmindan elde edilecek
fonun ekteki raporda belirlenen sekilde Ral Yapi Miihendislik A.S. nin hisselerinin tamamimn satin
alinmasinda ve sirket ile bagh ortakliklarinin igletme sermayesi ihtiyaglarinda kullanilmasina

oy birligi ile karar verilmistir,
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Sermaye Artirrmindan Elde Edilecek Fonun Kullamm Yerlerine iligkin Rapor

Ral Yatinm Holding A.$.’nin 90.000.000 TL kayitli sermaye tavam igerisinde 21.000.000 TL olan
gikarilmig sermayesi %200 oraninda bedelli olarak 42.000.000 TL tutarinda mevcut ortaklarin
riighan haklarinin  kullandirilarak tamami nakden karsilanmak suretiyle 63.000.000 TL ye

¢ikarilacaktir,

Bedelli sermaye artirimi kapsaminda ihrag edilecek 42.000.000 TL nominal degerli pay kargilig
minimum 42.000.000 TL olmas: beklenen sermaye artirimi gelirinden 225.000 TL olmas: beklenen #
masraflar diigtildiikten sonra 41.775.000 TL kaynak elde edilmesi planlanmaktadir.

Sirketimizin 8zkaynaklarini giiglendirmek amaciyla elde edilecek kaynagin;

- 37.000.000 TL’lik kism 08.10.2019 tarihli Olaganiisti Genel Kurul toplantisinda satin alma
karar kabul edilen Ral Yap: Miihendislik A.§. hisselerinin bedelinin 6denmesinde,

- 4.775.000 TL'lik kismi girketin ve baglh ortaklarinin igletme sermayesi ihtiyacinda kullamlacaktir,
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BiRLESIiM
BAGIMSIZ
DENETIM VE
YEMINLI MALI
MUSAVIRLIK A.S.

Kadikdy V.D. 178 025 1903
Istanbul Ticarat Odas Tic. Sie. No: 450329
Marsis No: 0178025180300017

30.04.2020

T.C. BASBAKANLIK SERMAYE PiYASASASI KURULU
ORTAKLIKLAR FINANSMANI DAIRESI BASKANLIGI
ESKISEHIR YOLU 8.km No:156

06530 ANKARA

Isbu izahnamenin pargasi olan 14 Subat 2018 tarihinde imzalanan “Bisas Tekstil Sanayi ve Ticaret
A.S.” (Yeni Unvan: Ral Yatinm Holding A.S.) 31 Aralik 2017 ve 31 Aralik 2016 tarihleri itibariyla
sona eren yillara ait finansal tablolar ve bagimsiz denet¢i raporunda yer alan bilgilerin. sahip
oldugumuz tiim bilgiler ¢ergevesinde, tim 6nemli yonleriyle gercege uygun oldugunu ve bu
bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas: i¢in her tiirli makul 6zenin
gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Birlesim Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Masavirlik A.S.

Ergun Sentik ~ |

So rufnlu—‘ﬁlﬂaﬂa; i

Mehmet Akfan Sk. No:57 34718
Kosuyolu - Kadikéy / ISTANBUL m]
Tel : +90 216 340 72 55 International
Fax : +90 216 340 72 56 e
www.vergi.tc ) =

GMN Internatienal is an association of legally independent accounting firms

www.bbdenetim.com
info@bbdenetim.com



BILGI BAGIMSIZ DENETIM
VE YEMINLIMALI MUSAVIRLIKA.S.

27.04.2020

T.C. BASBAKANLIK SERMAYE PiYASASASI KURULU
ORTAKLIKLAR FINANSMANI DAIRESi BASKANLIGI
ESKISEHIR YOLU 8.km No:156

06530 ANKARA

Isbu izahname'nin pargasi olan 24 Ocak 2019 tarihinde imzalanan "Ral Yatirim Holding A.S. “(Eski
Unvan “Bisas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.$." nin 31 Aralik 2018 tarihi itibariyla sona eren yila ait
finansal tablolar ve bagimsiz denet¢i raporunda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler
gergevesinde, tim onemli yonleriyle gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tirli makul 6zenin gésterilmis oldugunu beyan ederiz.

Bilgi Bagimsiz Denetim
Ve Yeminli Mali Misavirlik A.S.

Ercan Iismail Unal
Sorumlu Denetci - YMM

Akinci Bayiri Sok. Siikiir Is Merkezi No:10 K:3 Mecidiyekéy-Sisli / ISTANBUL
Tel:0(212) 288 42 61 (pbx) Fax:0(212) 288 43 61-62
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30.04.2020

T.C. BASBAKANLIK SERMAYE PIYASASASI KURULU
ORTAKLIKLAR FINANSMANI DAIRESI BASKANLIGI
ESKISEHIR YOLU 8.km No:156

06530 ANKARA

Isbu izahname’ nin pargasi olan 06 Mart 2020 tarihinde imzalanan “Ral Yatirim Holding A.S.” 31
Aralik 2019 tarihi itibariyla sona eren déneme ait finansal tablolar ve bagimsiz denet¢i raporunda yer aian
bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ercevesinde, tiim énemli yonleriyle ger¢ege uygun oldugunu ve
bu bilgilerin anlamin: degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirlii makul 6zenin gosterilmis
oldugunu beyan ederiz.

MEGA GLOBAL ULUSLARARASI BAGIMSIZ DENETIM A. S.

Member of Inpact International

Birsen UCAR
Sorumlu Denetci

Istanbul, 30 Nisan 2020

[

Kisiki Mah. Hammseti Sk. Aktas Villalan No:49/D Kisikli - Uskisdar / ISTANBUL Tel: (0216) 520 0D 90 PBX Faks: (0216) 520 00 99

www.alobaldenetim.com.ir
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Ral Yatirim Holding A.S.
Yonetim Kurulu’na

Sirketimiz Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanlik A.S. uzmanlari tarafindan
hazirlanan ve Igbu izahnamenin bir pargasi olan 03.12.2018 tarihli Net Ozel 2018-395, Net Ozel
2018-396 sayili ve 14.12.2018 tarihli Ozel 2018-359 sayil gayrimenkul degerleme raporlarinda
(Ankara Ili, Sincan Ilgesi, Temelli Mahallesi, 629 Ada, 10 parselde bulunan “Arsa” vasifli
taginmaz ile Ankara ili, Sincan llgesi, Temelli Mahallesi, 629 Ada, 10 parselde bulunan tesis
igerisinde yer alan “Makine ve Teghizat” ile “Is Makinesi”) yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz
tiim bilgiler ¢ercevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamas: igin her tiirlii makul dzenin gosterilmis oldugunu beyan
ederiz.

Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danigsmanlik A.S. adina

Erdeniz BALIKCIOGLU
Sorumlu Degerleme Uzmani

sehit Ersan Cad. Coban Yildizi Sok. No:1/10 Cankaya - ANKARA Tel.: (312) 467 00 61(Pbx) Fax: (312) 467 00 34
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RAL YAPI MUHENDISLIK
ANONIM SIRKETI

SIRKET DEGERLEME RAPORU

11.09.2019
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1. RAPORUN AMACI

Bu rapor, Ral Yatirim Holding A.S. ile Invest AZ Yatirnm Menkul Degerler A.S. (“Invest AZ™)
arasinda 25.06.2019 tarihinde imzalanmis olan degerleme sozlesmesi kapsammda Ral Yapi
Miihendislik Anonim Sirketi'nin ("Ral Yap1" veya “Sirket™) pazar degerini tespit etmek
amaciyla hazirlanmistir.

2. DEGERL:EME CALISMASI SIRASINDA UYGULANAN MESLEK KURALLARI
ve ETIK ILKELER

e Degerleme hizmeti. ilgili mevzuatlar ¢ergevesinde gerekli lisansa sahip degerleme uzmani
tarafindan Tirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Meslek Kurallari ¢er¢evesinde yerine
getirilmistir,

e Bilerek aldatici. hatah, onyargili goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

o Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari i¢eren veya makul bir siire icerisinde
ger¢ekleseme ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda rapor istenen gorevler
kabul edilmemistir.

e Degerleme isini alabilmek i¢in bilerek yanhs. yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis
ve bu sekilde reklam yapilmamistir.

e Degerleme isi gizlilik i¢inde ve basiretli bir sekilde yiirtitiilmiistiir.

e Yapilan degerleme ¢alismasi sirasinda diiriist ve dogru davranilmis ve ¢alismalar Sirkete ve
hakim ortaklarma zarar vermeyecek bir bigimde yiirtitiilmiistiir.

e Degerleme isi bagimsizlik ve objektiflik i¢inde kisisel ¢ikarlari gdzetmeksizin yerine
getirilmistir.

e Degerleme iicreti. raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.

e Hukuka uygun davramilmis ve konuyla ilgili yasal mevzuata riayet edilmistir.

e Degerleme hizmeti. haksiz rekabete yol agmayacak sekilde mesleki sorumluluk bilinci ve
mesleki kurallar gergevesinde yerine getirilmistir.

SINIRLAYICI KOSULLAR

7]

e Raporda kullanilan bilgiler kamuya agiklanmis ve talebimiz iizerine Sirket tarafindan
saglanmis olan bilgilerden olusmaktadir.

e Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve
kosullarla sinirl olmak iizere dogrudur.

e Degerleme caligmalarn genel kabul gormiis denetleme ilke. esas ve standartlgyina gore bir
denetimi veya inceleme ¢alismasini igermemistir. '

R ! ‘d\ .#'“ 'a:: -‘-.
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Degerleme ¢alismalarma esas teskil etmek tizere Invest AZ ye sunulan bilgi ve belgelerin
dogru oldugu. ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veva engelin
olmadigi varsayilmis, bu bilgilerin giivenilir ve dogrulugu denetlenmemistir.

Sirketin hakim ortaklarinm basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman
Kisilerden olustugu varsayilmistir.

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin
kullanilmasi durumunda farkli degerlere ulasilabilir.

YETKINLIK BEYANI

Ral Yapi™nin giincel sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca diizenlenen 11.09.2019 tarihli
degerleme raporuna iliskin olarak. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500
sayil karari uyarinca gayrimenkul disi varhklarin degerlemesinde uyulacak genel esaslarda
belirtilen;

Kurul’ca genis yetkili olarak yetkilendirilmis ve degerlemeyi yapacak “Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi™ veya “Tiirev Araglar Lisansina sahip en az 10 kisiyi tam
zamanli olarak istihdam eden,

Ayri bir kurumsal finansman béliimiine sahip.

Degerleme ¢alismalart swrasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosediirlerin
bulundugu.

Miisteri kabulii. ¢alismanin yiiriitiilmesi. raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi siire¢lerinde
kullanilacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olan,

Degerleme ¢alismalarimim teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankasi. i¢ genelge.
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlarin bulundugu.

Degerleme calismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
altyapisina sahip olan,

Degerleme ¢alismasini talep eden sirket ile arasinda degerleme hizmeti sézlesmesi bulunan,
Degerleme ¢alismasini talep eden sirket ile dogrudan ve dolayl olarak sermaye ve yonetim
iliskisi bulunmayan,

Degerleme faaliyetlerinin bagta bagimsizlik. tarafsizlik, mesleki 6zen ve titizlik olmak iizere
etik ilkelere ve stz konusu diizenlemelerde yer alan ilgili hiikiimler ve genel kabul gérmiis
uluslararasi standartlara uygun olarak gerceklestiren.

niteliklere sahip oldugumuzu.

raporda yer alan degerleme c¢alismalarinin SPK'nin 111-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig e ve Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi ve Tiirkiye
Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlarina uygun

olarak yapildigini.

beyan ederiz.
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5. SORUMLULUK BEYANI

Sermaye Piyasast Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye
Piyasas1 Kurulunun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya
istinaden;

“Gayrimenkul  Digindaki ~ Varhiklarm  Sermaye  Piyasast  Mevzuati  Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bashiliginin F maddesinin 9. maddesi™ gergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizhk ilkelerine uydugumuzu. Sirket Degerleme Raporu’nun bir pargasi
olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde. gergege uygun
oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirlii
Ozenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

6. SIRKET HAKKINDA BiLGi

Sirket. 12 Agustos 1997 yilinda Ankara’da “Atmaca Insaat Taahhiit Turizm Otomotiv Emlak
Komisyonculuk Sanayi ve Ticaret A.S™" adiyla kurulmus olup, 25 Aralik 2007 tarihinde esas
sozlesmede, amac¢ ve konu bashikli maddelerde yaptigi degisikliklerle Ral Yapi Miihendislik
Ingaat ve Turizm Emlak Gida Sanayi ve Ticaret Limited Sirket olarak faaliyete devam etmistir.

onaylanan ana sozlesmesi 02 Temmuz 2018 tarihinde tescil edilmis olup 04 Temmuz 2018
tarihli 9613 sayil Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi (TTSG) nde ilan edilmistir. Tescil edilen ana
stzlesmeye gore Sirket’in tinvani Ral Yapi Miihendislik Anonim Sirketi olarak degistirilmistir.
Sirket. Yurtiginde ve yurtdisinda miihendislik ¢alismalari yapmak ve yaptirmak Resmi ve 6zel
kurum ve kuruluglarin ihalelerine girmek. yurtigi ve vurtdisinda resmi ve 6zel her tiirlii insaat
taahhiidiinde bulunmaktadir.

Ral Yapi'nin meveut durum itibariyle ortaklik yapisi asagidaki sekildedir.

Sirketin Ortakhik Yapis
Adi Soyad / Ticaret Unvani Sermaye (TL) Sermaye (%)
Riza KANDEMIR - 12.500.000 50,00
Ahmet ZORLU 12.500.000 50,00
Toplam 25.000.000 100,00

31 Arahk 2018 tarihi itibariyle Sirket’in sermayesi her biri 25 TL kiymetinde 400.000 adet paya
ayrilmis 10.000.000 TL dir.

Sirket. 20 Mayis 2019 tarihli Genel Kurul Karary ile sermayesini beheri 25.00 TL degerinde
1.000.000 adet paya ayrilmig toplam 25.000.000 TL ye yiikseltirken. nceki sermayeyi teskil
eden 10.000.000 TL ve kalan 15.000.000 TL nin tamaminmn 25.06.2019 tarihinde ddenmis
oldugu ve édenmemis sermayesinin bulunmadigi bagimsiz denetim raporunda befirtilmistir.
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Ral Yapi. 2018 yilsonu itibarivle Ral Academia Egitim Kurumlari A.S. ve %33°liik pay orani
ile igtirak etmektedir. Ral Academia Egitim Kurumlart A.S. 2018 yilinda kurulmustur. Sirket
egitim alaninda faalivet gostermektedir.

Ral Yapi'nin 2017 yil sonunda %90 oraninda bagh ortakligi olan Hera Teknik Yapi'nin, 2018
vili sonunda herhangi bir ortakhigr kalmamistir. Hera Teknik Yap1 A.S. 2012 yilinda Ankara'da
Kurulmustur. Sirket’in ana faaliyet konusu. insaat konusu ile ilgili yol, kKéprii. baraj, yer alt ve
ver Uistii ingaat isleri yapmak. kat karsihgi 6zel bina insaati yapmak, Resmi ve Ozel Kurum ve
Kuruluglarin ihalelerine girmek,alinan ihaleleri devretmek.temsilcilikler agmak. temsilcilikler
vermek konusu ile ilgili her tiirlii ingaat malzemelerinin ve aksesuarlarinin alimini satimini
imalini yapmak. dagitimmi ve pazarlamasini yapmak.insaatla ilgili elektrik.sithhi ve dogalgaz
tesisatlarint yapmaktir.

Sirket'in 2018 sonu itibariyle %100 bagl ortakligi konumunda bulunan Ral Bau GmbH de,
2016 yilinda Almanya’da kurulmustur.Sirket’in ana faaliyet konusu.yurtdisinda 6zel ve kamu

insaat projeleri yapmaktir.

7. FINANSAL TABLOLAR

; 1Z Bagimsiz Bagimsiz
::E::Ta:l:f)AL BESUMFEARLERY Deﬂr?egt‘;fden Derlegtim_den Dcnftim'den
Gegmis Gecmis Gecmis
(TL) 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2016
Dénen Varhklar 37.465.327 46.150.170 18.596.677
Nakit ve Benzerleri 65.696 051.603 48.048
Ticari Alacaklar 4.435.539 2.379.464 2.282.240
Diger Alacaklar 15.493.660 6.787.897 9.740.737
Devam Eden Ingaat S6z. Alacaklar 0 14.745.855 074.432
Stoklar 12.932.347 12.060.765 3.355.032
Pesin Odenen Giderler 4.538.085 5.480.129 1.957.087
Cari Donem Vergisi Ile ilgili Varliklar 0 1.483.793 0
Diger Dionen Varliklar 0 2.260.664 239.101
Duran Varhklar 22.390.677 36.398.748 20.287.051
Diger Alacaklar 7.836.037 178.904 0
istirakler, Is Ort. ve Bagh Ort. Yaurimlar 1.566.234 7.080.250 4.830.250
Maddi Duran Varhklar 10.467.859 12.314.183 9.459.751
Maddi Olmayan Duran Varhklar 2.088.179 3.745.507 2.669.301
Pesin Odenen Giderler 14.571 73.275 2.833.027 |
Ertelenmis Vergi Varlig: 417.797 13.006.629 |  494.722
Aktif Toplami 59.856.004 82.548.918 38.883.728
Kisa Vadeli Yiikiiml. 34.152.012 42.584.194 17.819.822
Finansal Bor¢lar 6.923.213 8.264.656 3.108.079
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Diger Finansal Yiikiimliilitkler 221.317 278.311 40.089
Ticari Borglar 22855285 | 27.108.060 | 11.948.692
Diger Borglar 3.599.831 4.683.473 1.653.123
Kisa Vadeli Karsiliklar 40.553 10.524 21.601
Diger Kisa Vadeli Yiiktimliiliikler 511.813 2.239.170 1.048.238
Uzun Vad. Yiikiiml. 12.068.267 28.699.629 14.398.441
Finansal Borglar 558.543 3.745.875 376.502
Ticari Borglar 11.050.909 0 1.450.000
Diger Borglar 0 11.075.264 11.784.800
Uzun vadeli karsihiklar 208.020 183.046 99.399
Ertelenmis Vergi Yiikiimlalugt 250.795 13.498.192 253.784
Diger Uzun Vadeli Yuktimlalikler 0 197.252 433.956
Ozkaynaklar 13.635.725 11.265.095 6.665.465
Odenmis Sermaye 10.000.000 10.000.000 7.500.000
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 1.276.523 -834.535 1.139.320
Doénem Net Kar/Zarari 2.399.312 2.111.058 -1.973.855
Diger Ozsermaye Kalemleri -40.110 -11.428 0
Pasif Toplami 59.856.004 82.548.918 38.883.728
Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz
Denetimden | Denetimden | Denetimden
Gelir Tablosu (TL) Gegmis Gegmis Gegmis
01.01- 01.01- 01.01-
31.12.2018 31.12.2017 31.12.2016
Net Satiglar 118.595.138 66.147.353 3.239.136
Satislarin Maliyeti -116.962.456 | -62.456.778 -2.930.049
Briit Kar/Zarar 1.632.682 3.690.575 309.087
Pazarlama Satis Dagitim Giderleri 0 0 0
Genel Ydnetim Giderleri -321.032 -858.968 -2.164.992
Esas Faal. Diger Gelirler 3.452.853 1.666.721 2931414
Esas Faal. Diger Giderler -2.199.166 -1.119.007 -3.040.275
Faaliyet Kiari/Zarari 2.565.337 3.379.321 -1.964.766
Faaliyet Kar Marji 2,2% 5,1% -60,7%
Finansal Gelirler 66.339 130.647 261.712
Finansal Giderler -783.354 -617.052 -511.739
Siirdiiriilen Faalivet Kari/Zarari 1.848.322 2.892.916 -2.214.793
Stir. Faal. Vergi Geliri /Gideri 550,991 -781.859 240.938
Net Dénem Kir/Zaran 2.399.313 2.111.057 -1.973.855
Danem Kar/(Zarar) Dagilimm
0 0 0

Azinlik Payi

M -
im Menkul ag
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Ana Ortakhk Paylan 2.399.313 2.111.057 -1.973.855

Pay Basina kazang/kayip 0,24 0,21 -0.26

8. DEGERLEME YONTEMLERI

Uluslararas: Degerleme Standartlari’na gore pazar degeri: bir varhik veya yiiktimliiltigiin, uygun
pazarlama faaliyetleri sonucunda. istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda. taraflarin bilgili
ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem
ile degerleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullaniimasi gerekli goriilen tahmini tutardir.

Temel degerleme vaklagimlari;

- Pazar (Piyasa) Yaklasimi.
- Gelir Yaklasimi ve
- Maliyet (Aktif) Yaklasimi

olup, Ral Yatirnm™in degerin belirlenmesi amaciyla maliyet (aktif) yaklagimlarindan degerleme
yontemleri olarak Defter Degeri yontemi ve Pazar (Piyasa) yaklasimlarindan Pivasa Carpanlari
Analizi ile Degerleme yéntemleri incelenmistir.

8.1. Defter Degeri Yontemi

Bir firmanin defter degeri bilan¢osundaki dzsermayesinin degeri olup, ayni zamanda toplam
varliklar ile toplam borglar arasidaki farktir.

Defter Degeri = Aktif Toplami — Borg Toplami

Sirketin 31.12.2018 dénemi itibariyle 6zkaynaklart 13.635.725 TL olup, pay basina defter
degeri 1.3636 TL ye denk gelmektedir.

Sirketten alinan bilgiler ve 2018 finansallarmin da yer aldigi bagimsiz denetim raporunda yer
aldigi tizere Ral Yapi, 2019 yilinda sermaye artirimina giderek mevcut sermayesini 10.000.000
TL den 25.000.000 TL ve yiikseltmistir. Bu kapsamda Sirketin igerisine dahil olan 15.000.000
TL nakit tutari yansitmasi a¢isindan Ozkaynak kaleminde diizeltme yapilmistir.

Ayrica Ral Yapi, igerisinde mevcut bulunan varliklart i¢in Net Kurumsal Gayrimenkul
Degerleme ve Danismanhk A.S.'den degerleme hizmeti almis olup. bize iletilen raporlar
dogrultusunda, Sirketin defter degeri olarak 24.536.811 TL tutarinda goriinen varliklarmin
toplam ekspertiz degerinin 36.502.375 TL oldugu goriilmiistiir. Bu kapsamda defier degeri ile
mevcut Pazar degerini gosteren ekspertiz degerleri arasindaki fark da tzkaynak kalemine
ontimiizdeki donemde yansitulacaktir. Bunu goz Oniine alarak diizeltilmis defter degeri
hesaplamasinda. bu arada yer alan fark olan 11.965.564 TL tutar da hesaplamalara katilmistir.

Maliyet yaklasimlarindan defter degerini degerlemelerde kullanmak. kimi zaman igerisinde
tarihi maliyetler bulunmasindan dolayr ve giincel piyvasa degerini tam yansitma Kapasitesinin
diistik olmasindan 6tiirti pek tercih edilmese de, inceledigimiz bu durumda, Ral Yapi'nim maddi
duran varhklarinim biiyiik bir Kismi i¢in degerleme yaptirmis olmasi ve giincel ekspertiz
degerlerinin  bilinmesinden dolayr. meveut durumda hesaplamalara  Kkatilmas:  uygun
bulunmustur.
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Diizeltilmis Defter Degeri (TL)

Defter Degeri (2018/12) 13.635.725
Sermaye Artirimi 15.000.000
Varhk Degerleme Artisi 11.965.564
Diizeltilmis Defter Degeri 40.601.289

Kavnak: Ral Yagp
Varlik degerleme artisinda, sirketin exper raporuyla belirlenen varhk degerleri ile defter
degerlerinin karsilastirmasi asagidaki tabloda verilmistir.

b | oo
RAL YAPI ARSA 34.605,00
RAL YAPI ARSA Sl 2.770,00
RAL YAPI ISYERI 682.162,98 1.250.000,00
RAL YAPI ISYERI 529.835,31 950.000,00
RAL YAPI ISYERI 529.835,31 700.000,00
RAL YAPI ISYERI 529.835,31 600.000,00
RAL YAPI ARSA 163.200,00 450.000,00
RAL YAPI DAIRE 1.420.217,85 1.175.000,00
RAL YAPI DAIRE 742.760,85 585.000,00
RAL YAPI DAIRE 742.787,71 625.000,00
RAL YAPI DAIRE 742.787,71 650.000,00
RAL YAPI DAIRE 742.787,71 670.000,00
RAL YAPI DAIRE 742.760,85 585.000,00
RAL YAPI DAIRE 1.396.578,45 1.175.000,00
RAL YAPI DAIRE 532.407,41 610.000,00
RAL YAPI DAIRE 532.407.41 650.000,00
RAL YAPI DAIRE 742.787,71 650.000,00
RAL YAPI DAIRE 742.787,71 625.000,00
RAL YAPI DAIRE 742.787,71 650.000,00
RAL YAPI DAIRE 742.787,71 685.000,00
RAL YAPI DAIRE 742.787,71 650.000,00
RAL YAPI DAIRE 532.407,41 685.000,00
RAL YAPI DAIRE 742.787,71 610.000,00
RAL YAPI DAIRE 532.407,41 720.000,00
RAL YAPI DAIRE 1.250.000,00 1.200.000,00
RAL YAPI DAIRE 500.000,00 575.000,00
RAL YAPI DAIRE 500.000,00 575.000,00
RAL YAPI IS YERI 1.765.024,32 | 11.200.000,00
RAL YAPI ISYERI 700.000,00 1.650.000,00
RAL YAPI ISYERI 750.000,00 1.850.000,00
RAL YAPI K(L‘I::I':\"“:’T'E,:ﬁ' 313.631,39 275.000,00
RAL YAPI "(EES‘:\&‘{;(‘)L‘}' 332.863,98 250.000,00
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RAL YAPI I\ux::ﬂ(\f\\&r](‘)::;l 332.863,98 250.000,00

RAL YAPI KAZIYICI YUKLEYICI 184.916,24 200.000,00

RAL YAPI KAZIYICI YUKLEYICI 84.015,37 175.000,00

RAL YAPI KAZIYICI YUKLEYICI 183.379,96 155.000,00

RAL YAPI KULE VINC 485.212,66 450.000,00

RAL YAPI KULE VINC 529.389,12 450.000,00

RAL YAPI KULE VINC 353.854,34 400.000,00

RAL YAPI KULE VINC 398.731,14 425.000,00

RAL YAPI KAMYON 42.372,88 85.000,00

RAL YAPI BINEK ARAC 49.263,89 95.000,00

RAL YAPI BINEK ARAC 126.586,87 100.000,00

RAL YAPI BINEK ARAC 137.948,60 140.000,00

B RAL YAPI BINEK ARAC 123.448,60 140.000,00
i RAL YAPI TICARI ARAC 64.830,51 85.000,00
RAL YAPI TRAKTOR 23.906,22 25.000,00

RAL YAPI YARI ACIK RAMORK 29.631,01 15.000,00

Toplam 24.536.811.20| 36.502.375,00

Kaynak: Ral Yap

8.2. Piyasa Carpanlar1 Analizi Yontemi

Piyasa carpanlari analizi yontemi. degerlemesi yapilan sirkete ait finansal verilerden hareketle
ayni sektorde faaliyet gosteren ve borsalarda islem goéren benzer nitelikteki sirketlerin
carpanlarindan hareketle yapilan deger tespit calismasidir. Uygulamada birebir benzer nitelikte
sirket olmamasi halinde i¢erisinde bulundugu endeks ile birlikte genel endeks ¢arpanlarindan
da hareket edilmektedir.

Piyasa ¢arpanlari analizi yontemine gore Sirket’in pivasa degeri tespit edilirken. Ral Yapi'nin
sektorel olarak benzeri olabilecek, Borsalarda islem géren ve genel olarak gelismekte olan iilke
piyasalarinda islem goren sirketlerinin ¢arpanlarini kullanma konusu irdelenmis. bu konu ile
ilgili olarak Bloomberg veri terminalinden alinan bilgilerle segilen sirketler degerlemede
Kullanilmistir,

Piyasa ¢arpanlari analizi ydnteminde uygulanmak iizere Firma Degeri / Faiz Vergi Amortisman
Oncesi Kar (FVAOK), Fiyat Kazang Oram (F/K) ve Firma Degeri / Net Satislar (FD/Satislar)
carpanlari incelenmis olup, tiim bu ¢arpanlardan ¢ikan sonuglara esit agirhk verilerek hedef
pivasa degeri hesaplamasi vapilmistir.

Piyasa Carpanlari analizinde. yurtdisi benzer sirketlerin, 10.09.2019 tarihinde Bloomberg veri
terminalinden elde edilen verilerinden yararlanmilirken. Sirketin 2017 ve 2018 tarihli bagimsiz
denetimden gegmis finansal verilerinin ortalamalari hesaplamalarda kullanilmistir.

Carpan Yontemi Piyasa Degerinin Hesaplanmasi
FD/FVAOK FD/FVAOK Carpant * FVAOK — Net Borg
F/K F/K Carpani * Net Kar
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FD/Satislar FD/Satiglar Carpani * Net Satiglar — Net Borg

Piyasa c¢arpanlari analizi yontemine gore sirket degerlerini elde etmek i¢in garpanlarda
kullanilacak Sirket verileri olarak 2017 ve 2018 yili dénemine iliskin net satiglar, FVAOK. net
kar verilerinin ortalamalari alinmis. net borg verisi olarak da bagimsiz denetimden gegmis son
vil olan 2018 yili verisi dikkate alimmistir.

FVAOK Hesabi (TL)

Esas Faaliyet Karn 2.565.337 3.379.321
Amortisman ve itfa Gideri 1.589.264 1.859.211
FVAOK 4.154.601 5.238.532

| Net Borg¢ Hesabi (TL)

A. Nakit ve Nakit Benzerleri 65.696
B. Toplam Kisa Vadeli Finansal Bor¢lar 7.144.530
C. Toplam Uzun Vadeli Finansal Borglar 558.543
Net Borg (B+C-A) 7.637.377

2017-2018 Ortalama
FVAOK 4.696.567
Net Kar 2.255.185
Net Satislar 92.371.246
Net Borg¢ (2018/12) 7.637.377

Carpan Analizi Yurtdisi

Deg.
Bloomberg Kodu Sirket ismi Ulke

mn$ | FD/FVAOK | F/K | FD/Satslar
AHLU IN Equity AHLUWALIA CONTRACTS LTD Hindistan 285 8.80 1749 .16
ARTC Ul Equity ARABTEC HOLDING CO PJSC BAL 723 8,51 13,46 0.32
MRKIT ET Equity AS MERKO EHITUS | Estonya 180 9,80 948 0,41
CAPACITE IN Equity CAPACIT'E INFRAPROJECTS LTD Hindistan 199 5,92 14,96 0,88
9933 TT Equity CTCI CORP | Tayvan | 1068 Tk, 0l 20,86 9,55
DEK PW Equity DEKPOL SA Palonya 57 1,74 7,24 %53
LMS VN Equity LILAMA 18.JSC Vietnam 10 7,36 10,97 0.49
LUZN IT Equity LUZON GROUP Israil 24 .02 3,06 1,14
VT VN Equity NO7 VIETNAM CONSTRUCTION JSC Vietnam 7 14,46 8,93 0.88

| NCNIT ET Equity NORDECON AS ] o Estonya 35 9,12 949 021 |

PESONA MK Equity PESONA METRO HOLDINGS Malezya 36 4.96 1303 ] 043
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SCGB MK Equity SUNWAY CONSTRUCTION GROUP BH | Mulezyva 616 12,34 18,74 0,60
SYNTEC 1B Equity SYNTEC CONSTRUCTION PCL Tayland 17 3.38 9479 0,65
D76080 KS Equity WELCRON HANTEC CO LTD Guney hore 34 5,37 3.11 025
WEGE 1] Equity WIJAYA KARYA BANGUNAN GEDUNG | Endonezva 229 3,64 7,24 0,10
Ortalama 241 8,56 118 0,58

Kaynak: Bloomberg

Hesaplamalarda, Bloomberg veri terminalinden alinan 15 yurtdisi benzer sirketin FD/ FVAOK,,
F/K ve FD/Satiglar carpanlarinmn, sirasiyla 8.56x, 11,18x ve 0,58x olan aritmetik ortalamalari
kullanilmugur. Her ii¢ ¢arpan ortalamalarindan ¢ikan hedef degerlere esit agirhk verilmistir.
Ral Yapi'nin piyasa de@eri hesaplanirken, ¢arpanlara gore asagidaki tabloda gosterilen
hesaplamalar yapilarak sirket degerine ulasiimistir.

Carpan Hedef Deger

Hedef Degerler (TL) Agirhk
FD/FYAOK 32.578.745 33%
F/K 25.221.042 33%
FD/Satislar 45.811.366 33%
Hedef Deger (TL) 34.537.051
Sermaye (TL) 25.000.000
Hedef Fiyat (TL) 1,3815

Sirket’in piyasa ¢arpanlarina gore hedef piyasa degeri hesaplamasinda FD/FVAOK c¢arpani ile
vapilan hesaplama sonucunda 32.578.745 TL, F/K garpani ile yapilan hesaplama sonucunda
25.221.042 TL ve FD/Satislar ¢arpani ile yapilan hesaplama sonucunda da 45.811.366 TL
hedef piyasa degerine ulagiimaktadir. Bulunan bu hedef piyasa degerlerine esit agirhik verilerek
hesaplanan 34.537.051 TL piyasa degeri, 25.000.000 sermayeye boliindiigii zaman hedef fiyat
olarak 1,3815 TL degeri ortaya ¢ikmaktadir.

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa ¢arpanlarinin kullanilmasi durumunda farkl
degerlere ulagilmasi miimkiindiir.

Hedef piyasa degeri hesabinda kullanilan 2017 ve 2018 yili finansallarinm, olaganiistii bir
durumdan etkilenip etkilenmedigi incelenmis olup. sirketin beklenen biiyiime trendi icerisinde
oldugu. ve bu performansint 6ntimiizdeki dénemde de siirdiirmesinin beklendigi bilgisi sirket
yonetimi tarafindan iletilmistir.

9. SONUC

Ral Yapi'nin sirket degeri hesaplanirken: bagimsiz denetimden gegcmis ve Sirket tarafindan
bizimle paylasiimis finansal tablolar iizerinden hesaplamalar yapilmis ve Defter Degeri ile
Piyasa Carpanlari Analizi yontemleri incelenmistir.

Sirket’in defter degerinin, 6zellikle elindeki duran varhklarin, yapilan degerleme ¢alismalari
sonucunda piyasa degeri iizerinden finansallar i¢erisinde yer almasi sebebiyle. piyvasa degerini
temsil etme konusunda bagaril oldugu diigtiniildtigtinden hesaplamalara dahil ederk¢n. diger
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yandan faaliyetlerden elde edilen nakit akigini iyi temsil ettigi varsayilan FD/FVAOK ¢arpan.
karlili@r konusunda iyi bir gosterge olan F/K ¢arpani ve satig performansini yansitan FD/Satislar
carpanlarinin ortalamalarindan hesaplanan degerin de sirketin ger¢ek degerini yansitmada
basarili oldugu kanaatine varilmistir, incelenen iki yonteme de esit agirhk verilerek hedef
piyasa degeri hesaplamasi gerceklestirilmistir.

h i

Hisse Basina Hedef Deger Agirhk
Diizeltilmis Defter Degeri 40.601.289 50%
Carpan Analizi 34.537.051 50%
Hedef Deger (TL) 37.569.170
Sermaye (TL) 25.000.000
Hedef Fiyat (TL) 1,5028

Bu dogrultuda Ral Yapi'nin agirliklandirilmis sirket degeri 37.569.170 TL olarak hesaplannus
olup. Sirketin son durumda 25.000.000 TL tutarindaki sermayesi ¢er¢evesinde pay basina sirket
degeri 1,5028 TL olarak bulunmustur.

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa g¢arpanlarmm Kullanilmasi ve degerleme
yontemlerine verilenen agirhiklandirma oranlarinin degistirilmesi durumunda farkh degerlere
ulagtimast miimkiindiir.

Bununla birlikte farkli degerleme yontemleri ve varsayimlar ¢ercevesinde farkh degerlere

ulagiimasi da ayrica miimkiindiir.

11.09.2019

13



TAAHHUTNAME

Ral Yatirim Holding A.$. nin 90.000.000 TL kayitli sermaye tavani igerisinde 21.000.000 TL
olan g¢ikarilmig sermayesinin %200 oraninda bedelli olarak 42.000.000 TL nakden artisla
63.000.000 TL’ye ¢ikarilmasi kapsaminda ihrag edilecek 42.000.000 TL nominal degerli
paylar igin tarafimca sahip olunan paylar karsiiginda riichan haklarmin tamamim
kullanacagimi kabul, beyan ve taahhiit ederim.

Bununla birlikte riighan haklarinin kullanilmasi ve riichan haklarinin kullanilmasinin ardindan
kalan paylarm Borsa’da halka arzindan sonra kalan satilamayan kisminin tamamini, paylarin
Borsa’da satig siiresinin bitigini takip eden 3 (ii¢) is giinii iginde nominal degerden asag:
olmamak iizere Borsa’da halka arz edildigi iki giinde olusan afirlikli ortalama fiyatin
ortalamasindan bedelleri tam ve nakden ddenmek iizere satin almay: kabul, beyan ve taahhiit
ederim.

14.05.2020

Riza KANDEMIR
Y 6netim Kurulu ani



TAAHHUTNAME

Ral Yatirim Holding A.S.’nin 90.000.000 TL kayith sermaye tavani igerisinde 21.000.000 TL
olan ¢ikarilmig sermayesinin %200 oraninda bedelli olarak 42.000.000 TL nakden artigla
63.000.000 TL’ye ¢ikarilmas: kapsaminda ihrag edilecek 42.000.000 TL nominal degerli
paylar i¢in tarafimca sahip olunan paylar karsiliginda riichan haklarimin tamamim
kullanacagimi kabul, beyan ve taahhiit ederim.

14.05.2020

Ahmet ZORLU
Yo6netim Kurulu Bagkan Yardimeist
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