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1. RAPOR BILGILERI

Alnus Yatinm Menkul Degerler AS (“Alnus Yatinm”) tarafindan hazirlanan 27.07.2020
tarihli ve 2020.04D sayili bu rapor, RAL YATIRIM HOLDING ANONIM SIRKETi (“Ral
Yatinm Holding”) tarafindan satin alma amaciyla ilgilendigi, Ral Yapi Muhendislik A.S.’nin
Sirket degerinin tespiti amaciyla hazirlanmistir.

Degerlemeye dayanak sézlesme 16.07.2020 tarihinde Alnus Yatirim ile Ral Yatirim Holding
arasinda imzalanmis olup, Alnus Yatirnm Arastirma Mudrt Yunus Kaya (SPL Sicil No:129)
dayanak stézlesmeden sonra degerleme faaliyetini gergeklestirmistir. Rapordaki fotograflar da
Yunus Kaya tarafindan ¢ekilmistir.

2019/19 sayill Sermaye Piyasasi Kurul Biilteninde duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500
sayili kararda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve ayrica degerleme ¢alismasini talep
eden sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iliskimizin bulunmadigini beyan
ederiz.

Bu degerleme caligmasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun [11.62-1 sayilli “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig'i geredi Uluslararasi Degerleme
Standartlari(UDS) kapsaminda yuratuldugine ve tim yénleriyle ilgili standartlara uygun
oldugunu beyan ederiz.

Degerleme igini alabilmek igin bilerek yanlig, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis
ve bu sekilde reklam yapiimamistir. Ayni sekilde bilerek aldatici, hatali, dnyargil géris ve
analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.

Degerleme caligsmalarina esas teskil etmek tizere Alnus Yatirim'a sunulan bilgi ve belgelerin
dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
olmadigr varsayilmisg, bu bilgilerin glvenilir ve dogrulugu denetlenmemistir.

Alnus Yatinm ve degerlemeyi hazirlayan personelin belirtilen niteliklere sahip olduklarina
ve bagimsizlik ilkelerine uyduklarina dair beyani, raporun eklerinde Ek-4'de yer almaktadir.




2. TURKIYE EKONOMISINE BAKIS

TUIK, GSYH'nin 4C19'da yillik % 6.0 buyudagini acikladi. Takvim ve mevsim etkilerinden
anndirilmis GSYH ise geyreklik bazda %1.9 artis gosterdi. Béylece 2019 yil GSYH biyumesi
de %0.9 olarak kesinlesmis oldu. Gugli GSYH blyiimesi temel olarak &zel tiketim
harcamalarindaki %6.8'lik ve makine-techizat yatirimlarindaki %11.7'lik bitlyiimeye bagl olarak
ortaya cikmig goriiniyor. Buna gére, TCMB'nin yuklt faiz indirimleriyle gerileyen kredi
faizlerinin son ceyrekte biyumenin motoru oldugu soylenebilir. Dérdinct g¢eyrekteki
blytmeyle birlikte son 7 geyregdin en hizli bilyimesi de gergeklesmis oldu.

Makine-techizat yatinmlarindaki cift haneli bliyimeye karsin, insaat yatirmlarinin %8.9
gerilemesiyle, toplam yatinmilar yillik %0.6 daraldigi gértltiyor. Toplam yatinmlarda llk ¢
ceyrekte sirasiyla %12.4, %22.8 ve %12.8 daralma oldugu dikkate alindiginda, daralmanin
daha ilimli hale geldigi séylenebilir.

Kamu harcamalarindaki yillik %2.7’lik artisla hiikiimetin de ekonomiyi desteklemeye
(6nceki geyreklere gore azalan bir oranda da olsa) devam ettigi, bunun buyiimeye %0.4'liik bir
katki yaptigi gértliyor.

2018’in ikinci yarisindan itibaren 5 geyrek boyunca stoklarini tilketen (ve biytimeyi 6nemli
oranda asagi ceken) firmalarin 2019'un (g¢lncl ¢eyreginde basladiklar stok biriktirme
edilimlerini son ceyrekte daha da arttirdiklar ve stoklardaki degisimin GSYH bilylimesine
%6.9'luk bir katki yaptigi goriliyor.

%) GSYH biiyiime hizlan

s Bir oncaki yilin ayni geyregine gore dedisim orani

== Bir Onceks ceyrege gore dedizim orani 6,0

2018 2019 2020

Salgin o6ncesinde glglt bluyimenin devami vardi. Tirkiye ekonomisi 2020'nin ilk
ceyreginde yillik bazda %4.5 ile %5.2'lik piyasa beklentisinin hafif altinda da kalsa gl
buytimesini strdirdi. Oysa 2020'nin ilk geyreginde Cin % 6.8 ile yillar sonra kiigtltirken, ABD
% 5.0, 27 tyeli Avrupa Birligi % 3.2, Japonya % 3.4 kugldi.

Turkiye'de son dort geyrek milli gelir toplami 758 milyar dolar diizeyinde gergeklesti. Gegen
senenin son ceyregine gore bir parga hiz kesse de tiiketim blylimenin ana motoru olmayi
strdurtiyor. Ozel tikketim (%5.1 buyiime, 3.0yp katki) ve kamu harcamalari (%6.2 bilyiime,
0.9yp katki) toplam 3.9yp katki ile buytumeyi destekliyor. Buna karsin yatirim harcamalari
(%1.4 daralma, -0.4yp katki) manset rakami asagi cekmeye devam ediyor.




Ic talepteki artisin dogal sonucu olarak ekonomideki ihracat lehine dengelenmeden
uzaklasiyor. 2019 yilinda buyliimeye ilk geyrekte 9.4yp, ikinci geyrekte 5.7yp katki yapan dis
ticaret Gglinct ¢eyrekte -0.2yp, dordiincti ceyrekte -4.7yp katki ile buyiimeyi asadi gekmisti.
Bu yilin ilk ¢eyredinde de durum degismedi. Dis ticaret ilk ceyrekte -4.3yp ile negatif katki
yapmay! surdirdi.

2020 yili ilk ceyrekte stoklar 5.3 yp katki ile en bliytk katki yapan kalem olmayi strdiirdi.
Buna karsin 2018 2.C ile 2019 2.C arasinda stoklarin negatif katkisinin toplam -15.8yp
oldugunu belirtelim.

Tiketim grubunun alt detaylarina bakildiginda dayanikli mal grubu %10.3'ltk artisla
blytmenin itici glicti olmayi stirdtriyor. Yari dayanikli mal grubu tiketimi ve hizmetlerdeki
bilylime biraz yavaslayarak sirasiyla %8.2 ve %4.5 seviyelerine geriledi.

Yatinmlarin alt detaylarina bakildiginda insaat harcamalarinin yeniden daralmaya
basladigini (%-10.2) buna karsin makine teghizat yatinmlarinin %8.4 ile gt¢li bayadagtna
goriyoruz.

Uretim yoéntemiyle hesaplanan milli gelir, sanayi sektoriinde (glincli geyrekte baglayan
bilytimenin giiglendigini teyit ediyor. Imalat sanayi %6.7 biytime ile dinamo roliint stirdiriiyor.
insaat sektériindeki son yedi geyrektir devam eden daralma bir nebze hiz kesse de (%-1.5)
devam ediyor. Hizmet sektdriinde son geyrekte baslayan gliclenme yavaslayarak (%3.4)
devam ediyor.

Ozetle Turkiye ekonomisi 2020 yilina giiclil bir baslangic yapti. Genisleyici maliye politikasi
ve faiz indirimlerinin destekledidi i¢ talep buytmenin gtcli seyretmesinde etkili oldu.
Ekonomideki ihracat lehine dengelenmenin yerini gugll i¢ talep artisinin almasi bliylimenin
zayif karni olmaya devam ediyor.

Salgin Turkiye ekonomisini hassas bir dénemde vurdu. Tirkiye kiiresel salgin ile 2018 déviz
sokunun actigi yaralarin yeni yeni iyilestigi ve ekonominin yeniden bilylime patikasina girdigi
hassas bir donemde karsilasti. Sosyal mesafenin artirlmasi, seyahatin engellenmesi ve
izolasyon énlemleri hizmet sektortinde ve 6zellikle turizm alaninda sert bir daralmayi tetikledi.

Yiin  ikinci  ceyreginde Milli Gelir ile ligili Temel Bilyiikliikler
ekonominin kismen
kapan[maSL uguncu geyrekte GSYH (Milyar TL) | GSYH (Milyar Dolar) | GSYH Artis Hizi {%) | Kigi Bagina Gelir (Dolar)
A . . . 2002 359 236 6,4 3.581
tUI‘th gehrlenndelq N Ser? 2003 468 314 5.6 4,698
dists blyumeyi 2004 577 403 96 5.961
baskilayacak. Yilin ikinci 2005 674 500 9,0 7.304
yarisindaki gorece 2006 789 548 7.1 7.906
toparlanmaya ragmen 2020 e = 2 o2 o
3. e . 17 08 5
yilinda ekonominin kigtilmesi o = L - ==
bekleniyor. Ancak bunun ne i Ti60 - 35 10.560
kadar 0|aCaQInl kestirmek 2011 1.394 332 11,1 11.205
glic. Foreks'in 14 ekonomist 2012 1.570 871 4.8 11.588
ile dizenledigi anket a3 ‘-2“’ 92: zj 12160
o e . 2014 2,044 9 7 12.112
Sonucunda' 2020 ylll |G|n Isue 2015 2.339 862 6,1 11.019
% 1.4 daralma beklendigi 2016 2,609 863 3,2 10,883
g6rildi. Oysa IMF Turkiye igin 2017 3.111 853 75 10.616
% 6 kigllme 6ngoriiyordu ki 2048 L 2 28 5693
sa g . 2019 4,280 754 0,9 9.127]
bu en koéti beklenti olarak o

kayitlara gegmis oldu.




3. DUNYADA COVIiD-19 ETKILERI

2019 yilinda % 2.9 buytyen diinya ekonomisi, son 10 yilin en disik blytime oranini
yasamistl. ABD-Cin ticaret barisinin saglanmasi ile 2020 yili igin ekonomilerde bir toparlanma
beklentisi hakim oldu. IMF Ocak 2020 raporunda Cin'in 2020 blytime beklentisi % 0.2 artisla
% 6.0'ya cikarilirken kiiresel ekonomik bilyiime beklentisi % 3.3’e ¢ikanldi.

Ancak hayat beklenmedik bir stirprizi devreye soktu. 2019 sonunda Cin'de gorilen ve Ocak
ayinda etkisini hissettirmeye baslayan Yeni Koronaviriis, Cin’den diinyaya yayildi Son
durumda salginda, diinya tlkelerinin % 95'ine virtis ulasmis durumda ve her gegen glin daha
fazla kisiye bulasip daha fazla kisiyi oldurtiyor. Ulkeler, bu konuda karantina kararlari
aldigindan diinya ntfusunun yarisinin evlere girdidi bir dénem yasandi.

Koronavirtis salgini sonrasi (lkelerin gerek kendi iginde gerekse diger ulkelerle
gerceklestirdigi ekonomik faaliyette gozlenen daralma, azalan turizm gelirleri ve emtia bazh
ihracat gelirlerindeki potansiyel disusle birlestijinde sermaye piyasalarinda kayiplarin
derinlesmesi kaginilmaz oldu. Oyle ki viriis salgininin yarattigi panikle diinya borsalarinin
toplam piyasa degeri 90 trilyon dolardan 2 ay iginde 61 trilyon dolara indi.

Tedarik zincirinin bozulmas: ile Gretimler aksayinca fabrikalarin kapandigi gorldi.
insanlarin evde kalmasi ile magazalar, eglence/kiltiir merkezleri, spor salonlari kapandi.
Talepte hizh duists olunca petrol fiyatlar distt. Bu ise Uretici Glkeler Suudi Arabistan ve Rusya
arasinda Pazar kapma miicadelesine déndu. Petrol fiyatlari daha da distii. Hem viris hem
petrol savaslari, ekonomilerde bilyime beklentisini vurdu hem de fena vurdu. Eder viriis
kontrol altina alinamasa ve devletler duran ekonomilere destek vermese siire¢ ¢ok can sikici
sonuclara yol agabilir.

11 Mart tarihinde Diinya Saghk Orgiti’'niin korona viriisti kiiresel salgin ilan etmesinin de
etkisiyle tim dinyada genis ¢apl 6nlemler alinmaya baslandi. Hem arz hem de talep yonli
endiselerle durgunluk riski ile karsi karsiya kalan kiiresel ekonomiyi desteklemek amaciyla 40
civarinda Merkez Bankasi faizleri indirdi.

FED, 18 Mart toplantisini beklemeden 3 Mart'ta 50 baz puan ve 15 Martta 100 baz puan
faizi indirerek sifira cekti. Ayrica bankalara 90 glin sire ile reeskont penceresinden borglanma
imkani tanirken: 500t tahvil, 200't Mortgage tahvili olmak tizere 700 milyar dolar tahvil alim
karari aldi. FED ayrica global dolar likiditesini glivenceye almak i¢in Avrupa MB (ECB), Kanada
MB (BOC), Ingiltere MB (BOE), Japonya MB (BOJ) ve Isvigre MB(SNB) ile swap hattini
genisletme karari aldi. Ancak bu hamle yeterli olmadi ve dolar endeksi 100 seviyesini gegti.
Bunun Gzerine 19 Mart'ta 6 llke ile 60 milyar, 3 tlke ile 30 milyar dolarlik yeni swap hatti agti.
FED bununla yetinmeyerek 23 Mart'ta olaganistl bir hamle daha yaparak sinirsiz varlik alimi
dahil yeni tedbirler agikladi. Onceki hafta 700 milyar tahvil am programi agiklayan FED 1
haftada 272 milyar USD almisti. Yeni kararla "Her giin 125 milyar USD (haftada 625) tahvil
alimi yapacagdini ve bunun diginda buyiik igverenlere, KOBllere, 6grencilere vb ihtiyaglari igin
destek olmak amaciyla birgok mekanizma kuracagini yada istirak edecegini agikladi"

Avrupa MB, 18 Mart'ta acil toplandi ve sifir olan faize dokunmadi ancak 750 milyar Euro
tutarinda yeni tahvil alim programi agikladi. ECB'nin daha énceki tahvil alim taahhttleriyle
birlikte bu yil yapacag: alimlar 1.1 trilyon Euro’yu bulacak. Béylece Avrupa GSYH'nin % 6 sI
buytiklukte tahvil alimi yapilmis olacak. 11 Mart'ta gosterge faizi % 0.75'ten % 0.25'e indiren
Ingiltere MB, 19 Mart'ta faiz oranimi % 0.10'a indirdi. Varlik alim programini ise 200 milyar
GBP artirarak 650 milyar GBPye yikseltti ki bu rakam GSYH'nin % 9u seviyesinde gorullyor.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ) 10 Mart'ta 1 trilyon yenlik (9.6 milyar dolar) ve yarisi
KOBI'lere sifir faizli kredi kullandiriimak (izere hazirlanan bir ekonomiye destek karari
aciklarken 16 Mart'ta ise parasal genislemeyi artirici yonde tedbirler alirken, Borsa Yatirim
Fonu (ETF) alim miktarini yillik 6 trilyon yenden yillik 12 trilyon yene yiikseltti.




Diinya ekonomileri icin 2020'ye baslarken ki iyimser hava artik yok. Artik temel senaryo;
global durgunluk. 17 Marta agiklama yapan S&P’'a gore global bilyiime %1-1.5 arasina inebilir.
26 Martta agiklama yapan Moody'’s ise salgin nedeniyle bu yil i¢in kiiresel biiytime tahminini
+% 2.6'dan % eksi 0.5'e ¢ekti. Yani zaman gegtikge, salgin blytdiik¢e bilyime tahminleri daha
asagi geldi.

14 Nisan'da Kiresel Finansal Istikrar Raporu'nun Nisan 2020 sayisini "Covid-19
Zamaninda Piyasalar" basligiyla yayimladi. IMF, diinya blytumesi tahminini 3 ay énce Ocak
ayindaki guncellemesine gére % 6.3 asadl c¢ekerek artik diinyanin % 3.0 kagtlmesini
bekledigini agikladi. Bu kadar kisa stirede bu kadar keskin bir diistis gortilmemisti.

Raporda istisnasiz tiim tlkeler icin biiyiime tahminleri agagi gekildi. Oncelikle bazi tilkeler
bilyimeyi strdiirecek denildi: Cin, Hindistan ve Vietham bunlardan. Ancak Yunanistan'in %
10, italya'nin % 9.1, Ispanya'nin % 8.0, Almanya'nin % 7.0 kigtldigl bir Avrupa Birliginin %
7.1 kugulecegi ongorulmus. ABD % 5.9, Rusya % 5.5, Japonya % 5.2 kigulecek diyorlar.
Turkiye'nin 2020'de % 5 kiiculip 2021'de % 5 buylyecegini dngérilmistd.

IMF 24 Haziran'da yeni giincellemesinde Diinya ekonomisi igin tahminini % 3.0 kiigtilmeden
% 4.9 kiigilmeye revize ederken 2021 igin % 5.8 gibi toparlanma beklentisini % 5.4'e indirdi.

Diger taraftan salgin nedeniyle dinyada issizlikte artis yasandidi biliniyor. Uluslararasi
Calisma Orglitil ILO ise viriis nedeniyle yavaslayan ekonomilerde 5 ila 25 milyon arasi igsizligin
artmasini bekliyor. IMF bununla ilgili tahminlerinde Ispanya'da % 14.1'den % 20.8'e, Italya'da
% 10.0'dan % 12.7'ye isveg'te % 6.8'den % 10.1'e Polonya'da % 3.3'den % 9.9'a Tlrkiye'de
% 13.7'den % 17.2'ye yukselecegini 6ngormis. Turkiye icin baktigimizda; issiz sayisinin 1.1
milyon artisla 5.5 milyon kisiye ulasacagini tahmin ediyorlar.

Neyse ki Cin ve gevresinde virlistin yayiimasi kontrol altina alinmis gézikuyor. Ancak bunu
siki karantina ile sagladiklari igin Cin ekonomisinin ilk ¢eyrekte -bir dnceki yila gore- % 6.8
daralmasi normal karsilandi. Cin ve diger tlkelerin talebi azaltmasi ile Rystad’'a gére Global
petrol talebi, 2020'de 2.8 milyon varil/giin diigebilir ki bu petrol fiyatlarinin uzun sure dastk
kalmasini beraberinde getirebilir. Havayolu, enerji, spor gibi sektérler bu virisin en ¢ok
vurdugu sektorler olarak tarihe gecebilir.

Yazimizi hazirladigimiz giinlerde, diinyada vaka sayisi 15 milyona ulagirken 9.1 milyon kisi
iyilesmis, 620 bin kisi 6lmustd. Yani 6lum orani %6'ya geriledi. Turkiye, Italya, Ispanya gibi
birgok tlke zirveyi gérmiis, azalan vakalar kargisinda ekonomiyi agmaya ve kisitlamalari

azaltmaya gitmekteydi. Ancak virisiin giney — - sal e i [
yarim kuredeki tlkelere gelecek kis aylarini nasil  » one Cases  Deaths  Recoversd  Cases f iMpop
gecirecedi endigeleri striiyor. Asl  bulma — wew  smsax mose  oms0d smamo 796
calismalari ise heyecanla takip ediliyor. s usA 4030200 144983 1,887,486 1,007,731 438
21 Temmuz 2020 itibariyle diinya ¢apinda aktif = &= 2,166,632 81,697 1465870 618965 384
vaka sayisinda ilk 10 siradaki tlkelerin verileri s 1201727 26846 759,168 413,713 7
tabloda gosterilmektedir. ; 79,49 12,745 672,03 204,302 87
Tiirkiye, vaka sayisinda 221 bin vaka ile toplam b R s T .. o Wi "
vaka sayisinda 15. sirada yer alsa dahi 204 bin ° celombis 211,008 7,168 95,840 105,032 141
kisiyi iyilestirerek 5525 kisinin vefatt ile 6lum © pew 362087 13579 248745 08762 a12
oranini % 2.6 ile duslik seviyelerde tutmayi Banladesh 213,260 2,761 17202 93,301 17
baf';:arn‘"g, AB[? V? Avrup_a’qa_n medya Mexico 356,26 40,400 227,166 88,690 33
kuruluslarinin/saghk dinyasinin ilgisine mazhar P PR oy e nan =

olmustur. 21 Temmuz itibariyle Tirkiye aktif vaka
sayisinda 12 bin ile 36. sirada yer almaktadir. (Kaynak: Worldometers)




Deloitte, degisen tuketici aliskanliklarini kategori bazh inceledigi ‘Kiresel COVID-19
Salgininin Tlrkiye'de Farkl Kategorilere Etkileri Raporundan bir grafik ve bir tabloyu burada
paylasiyoruz.
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4. RAL YATIRIM HOLDING AS HAKKINDA

1976 yilinda Turkiye'de kurulmus olan Ral Yatirim Holding A.S.'nin (eski unvani Bisas Tekstil
Sanayi Anonim S$irketi 31 Ocak 2017 tarihinde ortaklik yapisi ve Yénetim Kurulu'nun yapisi
onemli élclide degismistir.

Ral Yatirim Holding, Sermaye Piyasasi Kurulu’na (SPK) kayith olup hisselerinin %100 halka
acik olarak 30 Ekim 1996 tarihinden itibaren Borsa Istanbul'da (“BIST") islem gérmektedir.
Sirket, kayith sermaye sisteminde olup, kayitl sermaye tavani 90.000.000 TL'dir. 31 Aralik
2019 tarihi itibariyle 6denmis sermayesi ise 21.000.000 TL (31 Arahk 2018: 21.000.000-TL)
olup her biri 1 TL nominal deg@erli 21.000.000 adet hisseye bélinmustir. 31 Aralik 2019 ve 31
Aralik 2018 tarihlerinde ¢ikarilmis ve 6denmis sermaye tutarlar defter degerleriyle asagidaki
gibidir:

31.12.2019 31.12.2018
Pav viizdesi  Pay tutarn  Pay viizdesi  Pay tutarm

RIZA KANDEMIR I8.83%  8.154.997 38,83%  R.154.997
AHMET ZORLU 22.88%  4.804.148 22.88%  4.804.148
RAL YATIRIM HOLDING A S. 0,72% 151.224 0,59% 123.289
BAHRI KABADAY] 0,00% -- 8.63%  1.812.500
MUHAMMED DENIZ 0,00% - 7,38%  1.550.338
DIGER ORTAKLAR 37.5%  7.889.631 21.69%  4.554.728

100,00% 21.000.000 100,00% 21.000.000

Sirket'in yeni ortaklari ve Sirket Yoénetimi, Sirket'in taahhit ve insaat sektérintn énemli
oyuncularniyla kar payi ortakligl yaparak sirketin strdurtlebilir bir gelir kaynadina sahip
olmasini hedeflemektedirler.

18 Mayis 2017 tarihinde yapilan Olagan Genel Kurul Toplantisina istinaden Sirket Merkezinin
Istanbul’'dan Ankara'ya taginmasina ve Amag ve Konu baslikli maddesinin degistirilerek
faaliyet konusunun gesitli sirketlerin kurulmasini temin etmek veya sermayelerine katilmak ve
kurdugu ve sermayesine istirak ettigi veya sair herhangi bir sekilde ytnetimine katildig
sirketlerin ¢alisma alanlarindaki basarilarini artirmak, daha karli ve verimli ve gtintin sartlarina
uygun sekilde yonetilmelerini ve idarelerini saglamak, ortak hizmet alanlari diizenleyerek bu
hizmetlerin mali kulfetlerini hafifletmek olarak degistirmis ve holdinglesme yolunda ilk
adimlarini atmistir.

Sirket unvani, 15 Mayis 2018 tarihinde yapilan Olagan Genel Kurul Toplantisinda unvan
degisikligi ile Ral Yatinnm Holding A.S olarak degistirilmistir.

Grup Sirketleri iliskisi

Ral Yatirim Holding Ust sirket

Hera Teknik Yapi A.S. Bagli Ortaklik

Trio Teknik Yapi1 A.S. Bagh Ortakhk

Ral Yapi Mihendislik A.S. Ahmet Zorlu ve Riza Kandemir ortaklig
Ral Academia Egitim Kurumlari A.S. Ral Yapi Muh.A.$.nin ortak oldugu firma

Ral Yatinm Holding A.S., faaliyetlerine islevsellik katmak ve hakim ortaklarin insaat
sektoriindeki tecrtibelerinden faydalanmak tizere Hera Teknik Yapi A.$. ile Trio Teknik Yapi
A.S.'nin sermayelerini temsil eden paylarinin tamamini sirasityla 11.000.000 TL ve 3.500.000
TL bedelle Haziran 2018'de satin almistir. Odemelerin tamami 2018 yili igerisinde
gerceklestirilmistir.




Hera Teknik Yapi A.S. ile Trio Teknik Yapi A.$.'nin piyasa deger tespit raporlar IHY Bagimsiz
Denetim ve YMM A.S$. tarafindan surdirilmus olup, is bu raporlara gére s6z konusu sirketlerin
31 Aralik 2017 tarihi itibariyle degerleme tutarlari asagidaki sekilde tespit edilmistir.

Degerleme

Degerleme

Rapor Tarihi - ; Alim Bedeli
csas1 Tutar

Hera Teknik Yap A S. 22.10.2018 INA 12 396 309 1 1.000.004)

Trio Teknik Yapr A S. 17.05.2018 INA 3.624.378 3.500.004

Hera Teknik Yapi A.S.’nin personel sayisi 4 olup, Sirketin Ticari Sicile kayit adresi Varlik
Mahallesi Yakacik Sokak No:11/3 Yenimahalle / Ankara’dir. (31 Aralik 2018: 21 kisi)

Trio Teknik Yapi A.S.’nin personel sayisi 7 olup, Sirketin Ticari Sicile kayit adresi Varlik
Mahallesi Yakacik Sokak No:11/1 Yenimahalle / Ankara'dir. (31 Aralik 2018: 6 kisi)

Ral Yatinnm Holding A.S.'nin personel sayisi 4'dir. Sirketin Ticari Sicile kayit adresi Varlik
Mahallesi Yakacik Sokak No:11/1 Yenimahalle / Ankara'dir. (31 Aralik 2018: 2 Kisi)

Grup sirketlerinden Trio'nun is bitirme belgesi yok. Bu ytizden 6zel projelerde kullaniliyor. Hera
ve Ral Yapi sirayla ihalelere girerek is almaktadir. Ral Yapi'nin 150 milyonluk is bitirmesi var.
Hera'nin da glincellenmis rakami 120 milyon TL'yi buluyor. Bu belge ile TOKI'den % 70lik ise
girebilirler yani Hera 200 milyon TL, Ral Yapi 220 milyon TL'lik ise girebilir. Hatta ikisi
konsorsiyum yaparak 400 milyonluk ise girebilir. Simdiye kadar iki kere (Gaziantep/Konya)
boyle konsorsiyum yapilmis ancak is alinamamistir. Son olarak Hera, 2020 Ocak'ta
Kahramanmarag'ta 100 milyon TL biylkluginde is anlagmasini imzaladi. Onumiizdeki
giinlerde Ral Yapi'nin is almasi igin ihalelere girilmektedir.

Ral Yatinm Holding Yénetim Kurulu 13 Eyltil 2019 tarihinde toplanarak Ral Yapi Mihendislik
A.S'nin satin alma bedelinin belirlenmesi icin hazirlanan degerleme raporu sonucunda
37.000.000 TL deger Uzerinden satin alinmasina, satin alma bedelinin édenmesi amaciyla
sirket sermayesinin %200 oraninda bedelli olarak arttinlarak 21.000.000 TL'den 42.000.000
TL nakden artisla 63.000.000 TL'ye cikartiimasli, elde edilecek 42.000.000 TL'lik fonun
37.000.000 TL'si Ral Yapi Miihendislik A.$'nin satin alma bedelinin 6denmesinde. Kalan
5.000.000 TL'lik kisminda Sirketin isletme sermayesinde kullanilmasina karar verildi. Alinan
karar 8 Ekim 2019 tarihinde Olaganustii Genel Kurulda Pay sahiplerinin onayina sunularak
kabul edilmistir. Ayrilma hakki kullanimina gidilmis ve 1 yatinnmei bu hakki kullanmistir.




5.RAL YAPI MUHENDISLIK AS HAKKINDA

5.1. Kurulus ve Ortaklik Yapisi

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

2018 yilinda Sirket'in tnvani kisaltilirken sirket tirti de Anonim Sirkete déntstaralmustar.
Ankara 23.Noterligi'nin 25 Haziran 2018 tarih ve 16901 sayili yevmiye numarasi ile onaylanan
ana s6zlesmesi 02 Temmuz 2018 tarihinde tescil edilmis olup 04 Temmuz 2018 tarihli 9613
saylli Turkiye Ticaret Sicil Gazetesi (TTSG)'nde ilan edilmigtir. Tescil edilen ana sézlesmeye
gore Sirket'in tinvani Ral Yapi Mithendislik Anonim Sirketi olarak degistirilmistir.

Sirket'in faaliyet konusu yurticinde ve yurtdisinda mihendislik ¢alismalari yapmak ve
yaptirmak Resmi ve ézel kurum ve kuruluslarin ihalelerine girmek, yurtici ve yurtdisinda resmi
ve tzel her turlli insaat taahhtdiinde bulunmaktir.

31 Aralik 2018 tarihi itibariyle Sirket'in sermayesi her biri 25 TL kiymetinde 400.000 adet
paya ayriimis 10.000.000 TL idi. Sirket, 20 Mayis 2019 tarihli Genel Kurul Karari ile
sermayesini beheri 25,00 TL degerinde 1.000.000 adet paya ayrilmis toplam 25.000.000 TL'ye
ylkseltirken, sermayenin tamaminin 25.06.2019 tarihinde édenmis oldugu ve édenmemis
sermayesinin bulunmadigi bagimsiz denetim raporunda belirtilmistir.

Sirketin Ortakhik Yapisi
Adi Soyadi Sermaye (TL) Sermaye (%)
Riza KANDEMIR 12.500.000 50,00
Ahmet ZORLU 12.500.000 50,00
Toplam 25.000.000 100,00

Sirket'in merkezi, Ankara ili Yenimahalle ilgesi
Varlik Mahallesi Yakacik Sokak No:11/1'de yer
almaktadir. 9928 ada 9 parselde bulunan 354 m?
arsa Ral Yapr'ya aittir. Uzerinde 4 kath yapi
vardir. Sirket, bu yapiyt grup sirketlerine
kiralamistir.

Bina vyeni sayilir. Binanin yapi ruhsat
08.07.2015 tarih, 323 sayili yeni yapi ruhsati
alinmistir,  Grup sirketlerinin  merkez adresi
burasi olarak kullaniimaktadir. Temmuz 2020
Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve
Danmismanlik A.S. Gayrimenkul Degerleme
raporunda burasi icin 4,030,000 TL KDV harig
deger bigilmistir. (1 yil ©6nceki degerleme
raporunda 3.5 milyon TL+KDV)




5.2. istirakler

Ral Yapi, 2017 sonunda %90 oraninda bagl ortaklidi olan Hera Teknik Yapi'daki paylarini
2018'de elden ¢ikarmistir. 2019 sonu itibariyle Sirketin iki istiraki vardir.

1- Ral Bau GmbH: 2016 yilinda Almanya'da kurulan bu sirkette, 200.000 Euro 6denmis
sermayede Ral Yapr'nin payl % 100'dir. Bu sirket ile yurtdisinda 6zel ve kamu insaat
projeleri alinmasi amaclanmistir. Bilangoda 2019 sonu itibariyle 1.33 milyon TL olarak
gosterilmektedir.

2- Ral Academia Egitim Kurumlan A.$.: Ral Academia, egitim alaninda faaliyet
gostermek amaciyla 2018 yilinda kurulmustur. 2019 sonunda 2.1 milyon TL ddenmis
sermayesi olan Ral Academia'da, Ral Yapi'nin istirak orani 2018 sonunda % 33.33 iken
2019 sonunda % 50'ye yukselmistir, Diger ortak ise % 50 pay ile Fevzi Sahin'e ait A7
Yapi Yatirim Ing. Oto. Mad. San. Ve Tic. Ltd. $ti.dir.

Ankara lli Yenimahalle ligesi Isinlar Mahallesi, 9745 ada 4 parselde yer alan 3200 m? arsada
onceden bir diyaliz merkezi vardi. Atil hale gelince arsanin 3 esit ortagi okul yapmak igin
anlastilar. Bu amacla ortaklar Ral Academia Egitim Kurumlari AS sirketini kurdu. Ancak tiglinci
ortak 2019 yili igerisinde arsadaki payinit Ral Yapi'ya, Ral Academia’daki payini ise iki ortaga
esit devrederek ortakliktan ayrilmistir. Son durumda arsanin ortaklik yapisi:

.{j-ilsst‘} Sistem Malik ElBirhgl | Hisse Pay/ | Metrekare Toplam Edinme

No N Payda Metrekare | Sebebi-Tarihe
Yeviniye

94590 {SNBOBT1738) AT YAPLYATIRIM 1/3 1066 67 3200 00 Satig
[NSAAT OTOMOTIV MADENCILIK 03052017

SANAYI VE TICARET LIMITED SIRKET 23235

v

501154700 | (SN-8163427) RAL YAPI MUHENDISLIK 213 2133.33 320000 Satig
ANONIM SIRKETIV 30072019

37938

2018 yilinda arsa tizerinde diyaliz merkezi yikilarak okul insaatina hazir hale getirildi. Planlar
ve izinler tamamlandiktan sonra (Yapi Ruhsat tarihi: 16 Ekim 2018) okul insaati igin grup sirketi
Trio Teknik ile anlasildi. 2 yildir stiren insa faaliyetlerinde yaklasik 25 milyon TL gider yapildigi
sirket yonetimince ifade edilmistir. Ral Academia’nin sermayesi 2.1 milyon TL olup 2019
Temmuz'da Ziraat Bankasindan uygun maliyetli 9 milyon TL de kredi kullanmistir. (Kredi
karsihginda bina (izerine 25 milyon TL ipotek konulmustur) Diger finansal ihtiyaclar, Ral
Academia ortaklari Ral Yapi ve A7 Yapl tarafindan finanse edilmistir.

21 Temmuz 2020 tarihinde yaptigimiz Sirket ziyaretinde okul kampiisiiniin bitmek iizere
oldugu ve 31 Agustos’ta baglayacak egitim sezonuna yetisecegi gorilmustur.

Ral Yapi, d6nce kendisi 6zel okulu isletmeyi dusiinse de gelen teklifler neticesinde Girne
Amerikan Koleji'ne 2020-21 baslangi¢ olmak lizere 12 yil isletme devri yapmistir. Tlrkiye
capinda egitim veren, alaninda uzman kolej yonetimi, bu alana Girne Amerikan Koleji
Yenimahalle Kampust adini vermistir.




e G

Kot farkindan ciddi yer kazanimi saglanan binada yatay mimari hakim. Toplamda 1000 6grenci
kapasiteli olacak kampste, 4 anaokulu, 16 ilk okul, 12 orta okul ve 12 lise sinifi yer almaktadir.
Okulun 6zelliklerinden bazilart;

-Bitiin bina yerden i1sitma.

-Cafe kisminda Starbucks agilacagi ifade edildi.

-Yemekhane, okul biinyesinde olacak.

-Okul kiyafetlerinin satildigi bir magaza olacak

-Spor salonu igin, profesyonel bir spor kullibti ile anlagsma yapilmasi i¢in ¢alismalar striyor.

Sozlesmeye gore Ral Yapu, ilk yildan sonra aylik kira ticreti alacak (ciroya bagl ancak minimum
100 bin TL) Ral Academia ise finansmani sagladigi icin okulun cirosundan ciddi gelir
saglayacak.

Temmuz 2020'de Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. Gayrimenkul
Degerleme raporunda;

-3200 m? arsanin degeri 14.5 milyon TL olarak hesaplanmistir.

-7195 m? okul binasinin degeri 30.58 milyon TL olarak hesaplanmistir. Toplam 45.08 milyon
TL degerin 2/3'tine sahip olan Ral Yapr'nin pay degeri 30.05 milyon TL olarak élgtalmektedir.




5.3. Faaliyetler

Ral Yapi'nin is alani, Turkiye capindaki konut projeleri yiiriitmek olarak ézetlenebilir. Bu
amagla en blyuk is ortakligini TOKI ile gergeklestirmistir.

Ral Yapl
2007-2016
yillari arasinda
toplamda 267
milyon e
sozlesme

bedeline sahip
37 is almustir.

Yanda, bugline
kadar
tamamlanan
iglerin listesi yer
almaktadir.

Sirketin 2018
sonunda 115
calisani varken
2019 sonunda

sayl 94 Kisi
olmustur.  Bu
rakamin 13’0

beyaz yaka, 81'i
mavi yakadir.

SOZLESME _
S:I%A I$VEREN VEYA IDARE igin ADI VEYA YERI V:::J:‘“ f:é:’;';‘ﬁf;‘{ S%ZE;Z?_?‘E
TARIHI
| {TOKI Halkali toplu kenutlar 01.03.2007 01.08.2008 £10,000.00
2 iBoen hv;ant Ukiteks fabrika ingaat 01.05.2007 01.11.2007 20,000.00
3 Gulgehir Vap kooperatifi |Gugehir Stesi 01.02.2008 01.12.2008 T50,000.00
: . Takl Aé;ilnu;rujesi IIIII 01062005‘ 01122008 | %40,000.00
ligtanbut Kayabasgi €. bolge 372 adet konut 01.08.2009 01.05.2010 1,000,000.00
Kocael lzmit anzh TOE konut 32 durslil; IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII 01022018 | 01.0 1,500,000.00
[Malatya Merkez 380 Knnulug;; Cephe Maniblamu IIIIIIIIIIIIII 0 1.022010 T 01.08.2010 1,300,000.00
Amasya Merzilan 256 adet konut 1 sosyal tesis 1.04.2010 gi.08.2010 750.000.00
Trabz.l;rl all;gel:lk 180';":1![ konut B 01.04.2010 1.05.2019 680,000.00
10 iToKi Yozgal 527 Daire 01.07.2010 01.05.2011 1,036.000.00
11 TOKE Cankiri 350 daire 01.07:2010 01.05.2011 61508000
12 {Buket h;ﬂat Muhtedit ilg.ler 01.08.2010 11.08.2011 1,600,000.00
13 {TOKi Trabzon/Zancs 01.08.2010 01.05.2011 1,854 000.00
14 (TOK Tuzla TOKi projesi 1.700 daire g1.022011 011.12.2012 5,000,000.00
15 {TOKi ‘Yedikule Kenaklar 01.04.2011 01.08.2011 700,000.00
16  jNayla g.menkul Erzincan i@i G1.04.2011 01.05.2011 275,000.00
17 iToK Kirsehir isi G1.04.2011 041.10.2011 7C0,000.00
18 TOKl Adn Tabur ingaat ui'."cs.zm 1 01.05.2012 7.020,000.00
19 {TOK Agn Toki 0052012 1,550,000.00
20 TOKI Kars Toki 01.08.2011 01.08.2013 1,700,000.00
21 iTOKI Beypazarn c1.08.2011 01.06.2012 700,000.00
22 Ivenihayatkoop ispartakule konut 01.03.2012 01.06.2013 3,100,000.00
23 iTOK Afyan Kenul 01.06.2012 01112012 560,000.00
24 :Celakogly Ginesl Konut 01.07.2012 01.05.2013 2.000,000.00
25 TOKI Trabzen Konut 01.08.2012 M.04.2013 450,000.00
26 |TOKI Wan )(nnu‘t 01.08.2012 01.08.2013 £50,000.00
27 iColakogl iBagaksenir Konut 01.10.2012 01.02.2013 S00,000.00
28 |TOKi Usak Kenut 01.11.2012 01.05.2013 T00,000.00
25 ITOKI Gnycu;l:.\a""‘;;lii IIIIIIII 01.03.2013 01.09.2013 1,550,000.00
30 iHitag Sincan Makine Temelleri 01072012 01.08.2013 75,000.00
# Parktark 01.07.2012 01.10.2613 1,200,000.00
32 ilstanbut Otopark 4 5. Zeytinburnu Otopark 01.02.2013 01.11.2013 507,750.00
Van lii Merkez ligesi Serefiye Mahaliesi 852 Adet
23 {ToKl Konut ve 1 Adet Ticaret Merkezilngaati fle Atyapive | £9.11.2012 §5,450,000.00
Cevre Dizenlemesi gi
34 |inda insaat Ltd 5t ‘:";::;I"i Yenmainiefucudt Hatialesl 4ot At Joseone | -suraoTs 10,987 407.39
35 :RalYaprMuhAS, Firma HMerkezi 22208 €.01.2019 2.271,868.91
Afyonkarahisar il lggehisar figesi Cubur Mahallesi
3% 7oK f:': ':&g&‘i',:ie;ﬁf;f‘i:;::"ﬂk aS:h;u:::n§:::¢;<: ir:"t 21422016 | 19122018 44,000,000.00
Altyap ve Gevre Dilzenieme Igi
Ankara fil Sincan bigesi Saraycek Mahallesi Kentsel
DibniigGm ve Gelisim Projesi 1. Bolge 3. Etap 822
37 TOKI Adet Kenut, 1 Adet Ticaret Merkezi, 1 Adet Camive 28.12.201¢ €.12.2018 £8,991,001.01

Otopark ingaatlar e Altyap ve Gevre Dizenlemes|
Isi

266,942,827.31




Ral Yapi, grubun ana sirketidir. Grup sirketlerinden Trio’'nun is bitirme belgesi yoktur. Bu
ylizden 6zel projelerde kullaniliyor ki son 2 yildir okul isini yuritiyor. Grup sirketlerinden Hera
ve Ral Yapi sirayla ihalelere girerek is almaktadir. Ral Yaprnin 150 milyonluk is bitirmesi var.
Hera'nin da glincellenmis rakami 120 milyon TL'yi buluyor. Bu belge ile TOKI'den % 70lik ise
girebilirler yani Hera 200 milyon TL, Ral Yapi 220 milyon TL'lik ise girebilir. Hatta ikisi
konsorsiyum yaparak 400 milyonluk ise girebilir. Simdiye kadar iki kere (Gaziantep/Konya)
boyle konsorsiyum yapilmis ancak is alinamamistir.

Son olarak Hera, 2020 Ocak'ta Kahramanmaras'ta 100 milyon TL blyukliginde is
anlasmasini imzalamistir. Ontimiizdeki gtnlerde Ral Yapi'nin is almasi igin ihalelere
girilmektedir. Asagida Ral Yapi'nin Aralik 2019'dan Temmuz 2020’'ye kadar gegen 7 ayda
girdigi ihalelerin listesini paylasiyoruz.

NO |IHALE TARIHi|IHALE KAYIT NO|SEHIR iSIN ADI

Sivas Il Zara ligesi 2 Etap 1 Bolge 642 Adet Konut 2 Adet Ticaret Merkezi
ve 1 Adet Cami Ingaatlan lle Allyapi ve Cevre Dilzenlemesi lkmal Isi
Sanlurfa il Eyyibiye licesi Yenice, lkizce, ve Akgamescit Mahalleleri

2 27.12.2019 2019/616511 | SANLIURFA Kentsel Dénlistim ve Gelisim Projesi 1. Etap 367 Adet Konut, 35 Adet
Dikkan Insaatiile Altyapi ve Cewre Dizenleme lsi
Adana Il Sargam ligesi, Buruk Mahallesi 2. Etap 1. Bolge 440 Adet Konut,
3 | 30.12.2019 2019/619433 [ADANA 21 Adet Dilkkan ve 1 Adet Cami Ingaatlan lle Altyapi Ve Cevre
Diizenlemesi lsi

Adana Il Saricam ligesi Buruk Mahallesi 2 Etap 2 Bolge 473 Adet Konut 13
Adet Dilkkan ve 1 Adet Cami Ingaatlari lle Altyapi ve Gewre Dizenlemesi Igi
Ankara li Yenimahalle lgesi Yakack Mahallesi 479 Adet Konut, 1 Adet 4

5 7.01.2020 2019/629926 |ANKARA Ditkkanh Ticaret Merkez ve 1 Adet 5 Dikkanl Ticaret Merkezi Ingaatlari lle
Altyapi ve Cevre Diizenlemesi Isi
Ankara li Altndag ligesi Cinderesi Kentsel Déniigim ve Gelisim Projesi

6 21.01.2020 2019/681065 |ANKARA 451 Adet Konut, 5 Adet Dikkan ve 1 Adet Cami Insaati lle Altyapi ve Gewre
Diizenlemesi lsi

Gaziantep, Sehitkamil, Kuzeysehir 5 Etap 646 Adet Konut Ingaati lle Altyapi
ve Gevre Diizenlemesi lsi

Adana li Sarigam ligesi Buruk Mahallesi 2 Etap 3 Bélge 802 Adet Konut
insaati lle Altyapi ve Gewre Diizenlemesi lsi

Krikkale li Delice ligesi Karabekir Mahallesi 2. Etap 394 Adet Konut, 12
Adet Diikkan Iingaatlan ile Altyapi ve Gewre Diizenleme Isi

Ankara li Mamak ligesi Anayurt ve Glilseren Mahalleleri Kentsel Déniisim
10 | 30.03.2020 2020/100417 |ANKARA ve Gelisim Projesi 5 Etap 519 Adet Konut Ingaati lle Altyapi ve Gewre
Diizenlemesi Isi

Sanlurfa li Karakoprii ligesi Seyrantepe Mahallesi 620 Adet Konut ve 2

1 24122019 2019/601165 |SIVAS

4 | 30.12.2019 2019/619461 |ADANA

7 19.02.2020 2020/16975 GAZIANTEP

8 3.03.2020 2020/44566  |ADANA

9 18.03.2020 202079772 KIRIKKALE

11 14.04.2020 2020/188395 |SANLIURFA Adet 6 Dikkanl Ticaret Merkezi Insaatlar lle Altyapi Ve Gewvre
Diizerlemesi lsi
Yozgat li Merkez ligesi Mutafodlu 2 Mintika Mahallesi 643 Adet Konut, 1
12 | 22.04.2020 2020159524 |YOZGAT Adet Ticaret Merkezi ve 1 Adet Cami insaatlan ile Altyapive Cevre
Diizerleme Isi
Eskisehir i Tepebasi ligesi Zincirdikuyu Mahallesi 1 Etap 301 Adet Konut, 1
13| 5.05.2020 20201173641 |ESKISEHIR Adet 7 Dikkanl Ticaret Merkezi ve 1 Adet Cami Ingaati lle Altyapi ve Gewvre
Dizenlemesi ls
Sanlurfa li Merkez ligesi Yesildirek Mahallesi Kentsel Donligiim ve Geligim
14 | 6.05.2020 2020/187286 |SANLIURFA Projesi 292 Adet Konut 26 Adet Dikkén Insaati lle Altyapive Cewre

Dizenlemesi Isi

Afyonkarahisar li, Merkez ligesi, Getinkaya Mahallesi 496 Adet Konut ve 1
Adet Ticaret Merkezi Ingaatlari lle Altyapi Ve Cewe Dizenlemesi igi
Adana li Sarigam ligesi Buruk Mahallesi 3 Etap 953 Adet Konut ve 42 Adet
Diikkan Insaatlari le Altyapi ve Cevre Dizenlemesi lsi

Sivas li Merkez ligesi Esentepe Mahallesi Kentsel Dénlisim ve Gelisim
Projesi 475 Adet Konut Insaatiile Altyapi ve Gewre Diizenlemesi lsi
Sanlurfa li, Akgakale ligesi Atatirk Mahallesi 314 Adet Konut, 1 Adet
Ticaret Merkezi ve Cami Ingaati lle Altyapi Ve Gewre Dizenlemesi Isi
Karaman lli, Merkez ligesi, Kirbagi Mahallesi 811 Adet Konut Ingaati ile
Altyapi ve Cewre Dizenlemesi lsi

15 | 20.05.2020 2020/192141  |AFYONKARAHISAR

16 9.06.2020 2020/229609 [ADANA

17 | 15.06.2020 2020/229944 |SIVAS

18 | 17.06.2020 2020/233943 | SANLIURFA

19 9.07.2020 29.06.2020 KARAMAN




