5.4, Mali Tablolar

Denetimden Denetimden

Gegmiy Gegmiy
Dipnet
VARLIKLAR Referanslan 31.12.2019 31.12.2018
Dinen Varhlkdar 31.835.046 37.465.327
Nukit ve Nakit Benzerleri 5 683.985 65.696
Finansal Yatrimlar 6
Ticari Alacaklar
- ligkili Taraflardan Ticari Alacaklar 33 4.016.657 -
- ligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 7 1.491.436 4.435.53¢
Diger Alucaklar
- ligkili Taraflardan Diger Alacaklar 33 5.176.177 1.987.849
- Ilgkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 8 5.241.850 13.505.811
Stoklar 9 11.316.033 12.932.347
Pesin Odenmiy Giderler
- Nigkili Olmayan Taraflardan Pegin Odenmis Giderler 11 3.908.908 4.538.085
Duran Varhklar 22.852.047 22.390.677
Finansal Yatirimlar
- GUD Farki Diger Kapsamli Gelire Yansiilan Finansal Varliklar 6 2.379.520 1.566.234
Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
- lligkili Olmayan Taraflardan Difer Alacaklar 8 4.230.154 7.836.037
Maddi Duran Varhikiar 16 15.091.598 10.467.85¢
Maddi Olmayan Duran Varhiklar
- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 18 4.163 2.088.179
Pesin Odenmis Giderler
- [ligkili Olmayun Taraflardan Pesin Odemnis Giderler 11 27.570 14.571
Ertelenmig Vergi Varhgs 3l 1.119.042 417.797
TOPLAM VARLIKLAR 54.687.093 59.856.00+




Denetimden  Denetimden
Geginig Gegmis
KAYNAKLAR 31122019 31.12.2018
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 19.243.437  34.152.012
Kisa Vadeli Borglanmalar
- Banka Kredileri 5.229.922 6.923.213
- Finansal Kiralama Iglemler] 303.334 221.317
Ticari Borglar
- Higkiti Taraflara Ticari Borglar 250.749 -
- Tligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 8.316.504 22.855.285
Diger Borglar
- lligkili Taraflara Diger Borglar 3.535.118 -
- Iligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 1.440.734 31.599.831
Kisa Vadeli Kargiliklar
- Qaliganlara Saglanan Faydalara iligkin Kisa Vadeli Kursiliklar 49.153 40.553
= Difer Kisa Vadeli Kargiliklar 98.243 --
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 19.620 511.813
Uzun Vadeli Yitkiimlilikler 12.669.934  12.068.267
Uzun Vadeli Borglanmalar
- Banka Kredileri - 558.543
Ticari Borglar
Diger Borglar
- Iligkili Taraflara Diger Borglar 12,402,982  11.050.909
Uzun vadeli kargihklar
- Caliganlara Saglanan Faydalara Iligkin Uzun Vadeli Karsiliklar 192.418 208.020
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliilikler - "
Ertelenmis Vergi Yiikamliiligii 74,534 250,795
OZKAYNAKLAR 22.773.722  13.635.725
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 22773722 13.635.725
Odenmis Sermaye 25.000.000  10.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiiimayacak
Birikmis Diger Kapsamlt Gelirler veya Giderler
- Tanumlanmug Fayda Planlart Yeniden Olgiim Kazanglar / Kayiplar (66.974) (40.110)
- Diger Kazang/Kayiplar - --
Kar veya Zararda Yeniden Smuflandirslacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelitler veya Giderler
- GUD Farki Diger Kapsamli Gelire Yansitilan 463.886 .
Finansal Varhklardan Kazanglar (Kayiplar) ’
Gegmis Yillar Kar/Zararlan 3.675.835 1.276.523
Net Donem Kari/Zararl (6,299.025) 2.399.312
TOPLAM KAYNAKLAR 54.687.093  59.856.004




Denetimden  Incelemeden
Gegmiy Gegmiy
01.01.- 01.01.-
31.12.2019 31.12.2018
KAR VEYA ZARAR KISMI
Hasilat 14.689.763 118.595.138
Satislarm Maliyeti (-) - (13.155.238) (116.962,456)
BRUT ESAS FAALIYET KARI 1,534,525 1.632.682
Aragtirma Geligtirme Giderleri (-) - o
Pazarlama Giderleri (=) - -
Genel Yonetim Giderleri () (3.417.095) (321.032)
Esas Faaliyetlerden Digier Gelirler 2.734.135 3.452.853
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (+) (3.357.083) (2.199.166)
FAALIYET KARI/ZARARI (2.505.518) 2.565.337
Yatiwim Faaliyetlerinden Gelirler -- -
Yatirun Faaliyetlerinden Giderler (-) -- -
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET KARI/ZARARI (2.505.518) 2.565.337
Finansman Geliri 67.978 66.338
Finansman Giderleri (-) (4.731.414) (783.354)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI/ZARARI (7.168.954) 1.848,321
Siirdiirillen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri 869,929 550.991
- Donem Vergi Gelir/Gideri -- (107.574)
- Brtelenmis Vergi Gelir/Gideri 869.929 658.565
DONEM KARIZARARI (6.299.025) 2.399.312
Kar veya Zavarda Yeniden Simflandirtlinayacak
Diger Kapsamli Geliv/Gider
- Tanmnlanmuy fayda planlars yeniden 8lgiim kazang/kayiplan (34.441) (40.110)
- Brtelenmis Vergi Gideri/Gelivi 1511 8,022
Diger Kapsamh Gelir/(Gider) (Vergi Sonrasi) (26.5064) (32.088)
Kar veya Zararda Yeniden Simiflanchrilacak
Diger Kapsamh Gelir/Gider
- GUD Fark: Diger Kapsamli Gelire Yansititan 463.886 .
Finansal Varhklardan Kazanglar (Kayiplar) ®
Diger Kapsamh Geliv/(Gider) (Vergi Sonrasi) 463.886 -
TOPLAM KAPSAMLI GELIR / GIDER (5.862,003) 2.367.224




01.01.- 01.01,-
FAALIYETLERDEN DOGAN NAKIT AKIMLARI 31.12.2019 31.12.2018
Siirdiiriilen faaliyetlerden vergi Oncesi net zarur (6.299,025) 2399312
Dinem Net Karn (Zovar) Mutabuakat He dlgiti Ditzeltmeler 4.456.498 6.218.520
Amortisman ve ltfy Giderleri fle {lgiti Dizelmeler 2,126,710 (445.322)
Deger Digiikliigii ile Hpili Ditzeltmeler
- Alacaklarda Deger DUgiikligi ile Hgili Ditzcimeler 632,770 -
Kurgihlar ile Hgili Dozeltmeler
- Culiganlara Saglanan Fuydalon Iliskin Karsihiklar ile il
D%'zuﬁmu]“ Sag Faydaloa Higkin Karsihiklae il (33.866) (3.708)
- Diger Kargihiklar ile Hgili Dizeluneler 452.711 143.164
Faiz Gelirleri ve Giderleri ile Hgili Diizehmeler
= Faiz Giderleri ile Hgili Diizeltmeler 1.168.012 -
-Vadeli Alimbardan Kaynaklanun Enelenmiy Finansman Gideri 430.107 -
-Vadehi satiglardun kaynaklanan kazanibmig finansman geliri 15,828 -
Gergee Uypun Defier Kayiplart (Kazanglars le Hgili Diizeltmeler
-Ciergefe Uygun Deger Kayiplan (Kazanclan) ile Hgili Diger 46
Ditzeltmeter 2886 "
Vergi Gideri/Gelirt ie Hgili Ditzeltmeler (877.506) (658.565)
Iytiraklerin Dagatimanug Karlar e lgili Dizeltmeler (813.286) 5.514.016
Kar (Zarar) Mutabakat He Hgili Diger Diizeltmeler 890.132 1.668.935
Faaliyetlerle ilgili varltk ve borglardaki dedigim - =
dncesi fanliyet gelivi (1.842.527) 8.617.832
Ticari Alucaklardaki Artis (Azalig) ile llgili Dilzeluneler (1.420.808) {2.162.540)
Finansal Yau{unlur{!aki Azali (Artig) - (14.889)
Paaliyetlerle Tgili Diger Alacaklardaki Artig (Azalig) ile lgili
Diizeltmeler 8.381.172 (16.362.896)
Miisteri Sozlegmelerinden Dogan Varhklardaki Azalig (Artis) He Tgili . 14.745.855
Diizeltmeler kg
Stoklardaki Aruglar (Azaliglar) fle Ngili Diizelimeler 1.760.557 (727.339)
Canl Varlsklardaki Azalig (Arug) - -
Pesin Odenmis Giderlerdeki Artislar {Avahglar) (2.480.912) 1.000.748 -
Ticari Borglardaki Artig (Azalg) ile {1gili Diizeltmeler (14.718.079) 6.798.134
Fualiyetler ile Hgili Diger Borglardaki Artig (Azalig) ile [lgili 2,728,004 (12.158.906)
Diizeltmeler
Faaliyvetlerden elde edilen net nakit akimiar (7.592,503) (264.001)
Yatrnn faalivetlevindeki nakit alamlar
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varhiklsnn Satisimdan Kaynakianan
Nakit Girigleri
-Maddi Duran Varhklarm Satigindan Kaynaklanun Nakit Girigleri 51.728 3.948.974
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varhiklarin Alimindan Kaynaklanan '
Nakit Crkiglan
-Maddi Duran Varhk Alumndan Kaynaklanan Nakit Cikiglars (4.568.454) -
_Yatwram faaliyvetlerinden kaynaklanan net nakit cikasian (4.516.726) 3.948.974
Finansal faaliyetlerdeki nakit akimlar
Borg Odemelerine Higkin Nukit Cikistan
-Kredi Geri Odemelerine Higkin Nakit Cikislan (2.272.482) (4.570.880)
Sermuaye Avanslanndan Nakit Girigleri 15.000.000 -
_Finansal faaliyetlerden kaynaklanan net nakit alamlar 12,727,518 (4.5?{]‘8305
Nakit ve nakit benzerlerindeki degisim 618.289 (BB3.907)
Dinem bagt hazir degerler 65.696 951.603
Dénem sonu hazir deferler 683.985 65.696




5.5. Mali Analiz

Ral Yapi'nin Vergi Usul Kanununa gére mali tablolari ile Bagimsiz Denetimden Gegmis
TFRS uygun tablolar arasinda farklar olusmaktadir. Biz asagida bu farklar da gostererek
bagimsiz denetimden ge¢mis tablolari esas alan bir incelemede bulunacagiz.

RAL YAPI SON 2 YIL HASILAT GELIRLERIN DAGILIMI

2018 2019
ﬁ Ankara lli Sincan ligesi Saraycik Mah.822 Konut 121,228,461
ol Afyonkarahisar lli Iscehisar ILgesi 407 Adet Konut 53,972,852
x Alacaatl 4461 Ada 1 Parsel 23 Adet Konut Insaati 5,819,671
EJJ Karargahtepe Mahallesi 5976 Ada 8 Parsel Ingaati 3,403,947
(U] Muhtelif Otopark Isleri 3,607,820
- Fore Kazik Igleri 365,813
8 KDV den Istisna Gelirler / igtirak satigi 3,150,000
> Ticari Mal Satislari % 18 404,373 267,694
= Ticari Mal Satiglari % 8 1,041
Q 5510 Sayili Kanun Sgk Tesvik Indirimi 134,652 74,731
=) Diger Gelirler 15,938 1,294
> TOPLAM 185,091,759 7,256,527
Yillara Sari Insaat Dizeltmesi -66,496,621
7)) 671 Hesapta, Afyonkarahisar lli Isgehisar ligesi 407 Adet Konut 6,554,048
E 380 Hesapta, Ankara lli Sincan ligesi Saraycik Mah. 822 Adet Konut 1,554,562
- Vade Farki Siniflamasi Finansman Gelirlerine Sinifland -599,348
Personel Maliyetlerine Siniflanan Tegvik Gelirleri -76,025
TOPLAM 118,595,138 14,689,764

Bagimsiz denetimden gegmis mali tablolarina gére asagidaki sonuglar ortaya gikmaktadir,

Satis Gelirleri: 2016 yilinda 3.2 milyon TL olan gelirler 2017'de 66.1 milyon TL'ye 2018'de
118.6 milyon TL'ye yiikselmistir. Ankara Sincan ve Afyon Isgehisar'daki konut isleri (143 milyon
TL) 2018 de tamamlandidindan bu yila birikim fazla olmustur. Sincan’da projenin gegici kabulii
yapildigi halde baska bir sirketin peyzaji bitirmemesinden o6tirti kesin kabulti halen
yapiimadigindan sirketin buradan yaklasik 5 milyon TL alacaginin kaldigi tarafimiza Sirket
yonetimince iletilmistir. 2019 yilinda sirketin devam eden bir projesi olmadigindan 14.6 milyon
TL gelir olustu. 2020'de de is alamayan Sirket, yeni is almak igin ihalelere girmektedir. Bu
siirecte de makina parkini kiralayarak bir miktar gelir elde edebilecegi 6grenilmistir.

Faaliyet Giderleri: Sirketin faaliyet giderlerinin 2016'da 2.1 milyon TL oldugu, 2017'de 858
bin TL'ye, 2018'de 321 bin TL'ye geriledigi gorilmektedir. 2019 yilinda ise 3.417.095 TlL'ye
ylikselmistir. Son yildaki artisin kaynagina bakildiginda 1.9 milyon TL amortisman gideri, 577
bin TL danismanlik giderinin artista onemli etkisinin oldugu gorilmustar.

Kar marjlarr: Sirketin bir gayrimenkul/insaat firmasi olmasindan 6tarti kar marjlar yillara
gore oldukga dalgalanmaktadir. 2016'da %9.5 olan brit kar marji 2017'de %5.5, 2018'de %1.4
ve 2019'da % 10.4 olmustur. Sirketin son 4 yilda 202.7 milyon TL hasilatina karsin faaliyet kar
toplami 1.48 milyon TL olmustur. Dolayisiyla bu siiregte % 0.7 faaliyet kar marji ortalamasi ile
calistigi soylenebilir. Bu oran ayni siirede en yiliksek 2017'de % 5.1 olarak gerceklesmistir.

Finansal Giderler: Sirketin 2016'da net finansal giderleri 250 bin TL iken 2017'de 487 bin
TL've, 2018'de 717 bin TL'ye 2019'da 4.66 milyon TL'ye ylkselmistir. Son yildaki artista 4.0
milyon TL faiz gideri en énemli kalem olmustur.

Net Kar: Sirket, 2016 yilinda 1.97 milyon TL net zarar agiklarken 2017'de 2.11 milyon TL
2018'de 2.40 milyon TL net kar agiklamis 2019 yilinda ise 6.30 milyon TL net zarar agiklamistir.
Son yildaki artan zararin kaynaklari olarak; satis gelirlerinin dismesine karsin faaliyet
giderlerinde yasanan artis ve artan finansman giderleri etkili olmustur.




6. SIRKET DEGERLEMESI

Uluslararasi Degerleme Standartlari’na gére pazar degeri; bir varlik veya yukiimlalugan,
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 dederleme tarihi itibariyle el degistirmesinde kullaniimasi gerekli gortulen tahmini
tutardir. Bu degerin tespitinde birgok yontem olmakla birlikte temel degerleme yaklasimlari;
Gelir Yaklasimi, Pazar (Piyasa) Yaklasimi ve Maliyet (Aktif) Yaklasimidir.

Degerlemeye konu Ral Yapi'nin sirket degerlemesi icin degerleme yontemleri incelenmis
ve uygun bulunanlar ile Sirket degeri hesabi yapimistir. Asagida bu incelememizi
paylasiyoruz.

Sirketin degerlemesine gegmeden Sirketin degerlemeye esas teskil eden rakamlarini bir
tabloda gosteriyoruz. Bu veriler, bagimsiz denetimden gecen IFRS'ye uygun mali tablolardan

alinmistir.

Net Satis Geliri 14,689,763
Esas Faaliyet Kari -1,882,570
Amortisman 2,216,710
FAVOK 334,140
Net Kar -6,299,025
Net Borg 4,849,271

Nakit ve Banka Dederi 683,985

Toplam Finansal Borg 5,533,256
Odenmis Sermaye 25,000,000
Ozsermaye 22,773,722
Firma Degeri 27,622,993

6.1. indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi

Indirgenmis Nakit Akimlari Yénteminde nakit akimlari, gelecekteki her bir dénem igin ayri
ayr tahmin edilir. Bu akimlar daha sonra simdiki deger teknikleri kullanilarak bir iskonto
oraninin uygulanmasiyla bugiinkii degere donusturtlir. Beklenen gelir veya kazanglar,
kazanclarin beklenen biyiimesini ve zamanlamasini, bu kazanglarin akisiyla ilgili riskleri ve
paranin zaman agisindan degerini g6z o6nine alan hesaplamalar kullanilarak degere
donustaralar.

Gelir yaklasimi, geliri belli bir degere doénustirmek amaciyla indirgerken bir indirgeme
oraninin, nakit akisini indirgerken de bir iskonto oraninin kullaniimasini zorunlu kilmaktadir.
iskonto kullanan indirgeme yaklasimlarinda beklenen biiytime, gelecekteki kazang akiginin
tahmininde dikkate alinmalidir. iskonto kullanmayan indirgeme yaklasimlarinda ise beklenen
bilyime, indirgeme oranina dahil edilir. Indirgeme orani veya iskonto orani, kullanilan
beklenen kazang tipleri ile tutarli olmalidir. Tahmini gelir, nominal esaslar ile (cari fiyatlar) ifade
edilirken nominal oranlar kullanmimahdir ve tahmini gelir gercek esaslarla (denge fiyatlar) ifade
edilirken de gercgek oranlar kullaniimalidir.

Bu yéntemde beklenen gelirler, sirketin sermaye yapisi ve ge¢misteki performansi ile
sirketin gelecekte beklenen gorinimi ve sektérle ve ekonomik faktérler goz onlinde
bulundurularak tahmin edilmektedir. Degerlemeye konu Ral Yapi'nin, is modeli nedeniyle
gelirlerinin tahmini miimkiin degildir. Son 4 yildaki gelirlerin; 2016 yilinda 3.2 milyon TL,
2017'de 66.1 milyon TL, 2018'de 118.6 milyon TL ve 2019'da 14.6 milyon TL oldugu
gorilmektedir. Bu nedenle sirketin gelecek projeksiyonu ile bir degerleme yapilmasinin bizi
yaniltici sonuglara gétirebilecegi gériulmis ve Indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi degerleme
calismamizda kullaniimamistir.




6.2. Karsilastirlabilir Sirket Degeri Yontemi

Bu yéntemde Sirketin degerlemesinde ayni sektdrdeki benzer sirketlerin gesitli finansal
rasyolarinin ortalamalari dikkate alinarak deger tespiti yapilmaktadir. Benzer sirketler
segiminde yurtici ve yurtdisi ayrimi yapilarak daha iyi sonug alinabilmektedir.

Bu yontemde en ¢ok kullanilan ¢arpanlar; Firma Degeri/Net Satislar, Firma Degeri/FAVOK,
Piyasa Degeri/Defter Degeri ve Fiyat/ Kazancg oranlari olmaktadir.

Degerlemeye konu Ral Yapi'nin, dederlemeye esas verilerinde, yillara yayilan ciddi bir
volatilitesinin oldugu gériilmektedir. Ornedin net satislara gore degerleme yapilacakken
2018'de 118.6 milyon TL olan satislar, 2019'da 14.6 milyon TL'ye gerilemistir. Carpan degeri
ayni olsa sirketin degeri %88 azalacaktir. Ayni sekilde FAVOK'(i ve net kar dalgalanmakta
oldugundan carpanlarla bir degerleme bizi yaniltici sonuglara géturebilir. Defter degeri
tizerinden yapilacak bir degerlemede ise yillara sair dalgalanma daha az olacaktir. Ancak
burada da defter dederinin gercedi yansitip yansitmadigi énem kazanmaktadir. Ral Yapi icin
mali tablolardaki 6zsermayenin gercek degeri gostermedigine iliskin ciddi deliller
bulunmaktadir. Bu nedenle bu yontem ile bir degerleme yapilmasinin bizi yaniltici sonuclara
gotirebilecegdi gorilmus ve karsilastirilabilir sirket degeri yontemi bu degerleme galismamizda
kullaniimamistir.

6.3. Net Aktif Degeri (Defter Degeri) Yontemi

Defter degeri yontemi, bir sirketin varliklarinin gergek piyasa degerinden, yikimltliklerin
ctkarilmasi yontemi kullanilarak hesaplanan degerleme ydntemidir. Bu yéntem, daha ziyade
varliklari giincel degerle gésterilen Yatinm Ortakliklar, gayrimenkul sirketleri ve holding
sirketleri icin de kullaniimaktadir.

Ral Yapi degerleme calismamizda, sirketin varliklarini her yil gtincel deger tizerinden takip
ettigi ancak mali tablolarinda bu gtincel verileri kullanmadigi gortlmustir. Dolayisiyla maliyet
degerinden bilangoda goziiken varliklarinin giincel deger ile gosterilmesi ile sirketin ézvarlik
degeri gergek piyasa degderi ile hesaplanabilecektir. Sirketten aldigimiz bagimsiz denetgi
raporu, maddi duran varlklarin dagihmi, amortismanlari ve gayrimenkul/makine parki
degerleme raporlari 1s1ginda asagidaki ¢calismayi gerceklestirdik.

Yatirim Amach Gayrimenkuller

2019 ve 2019 sonu mali tablolarinda Sirket'in yatirim amach gayrimenkuller sinifinda
gayrimenkulll bulunmamaktadir.

Arsa ve Araziler
2018 sonunda sirketin arsasi goziikmezken 2019 sonunda iki arsa goziikmektedir.

1- Ankara Sincan’da Temelli Mahallesi 32 ada 2 parselde bulunan 3550 m2 arsa:
Sirkete ait bu arsa tzerindeki varliklar Ral Yatirnm Holding'e satilirken yanlislikla arsa
da devredilmis. Bu ylizden 2018 mali tablosunda g6ziikmeyen arsa sonradan bedelsiz
geri alininca 2019 tablosunda yer aldi. Arsanin degeri Gayrimenkul Degerleme
Raporunda 2018 sonunda 450.000 TL, 2019 sonunda 600.000 TL olgulmustar.
Sonradan bedelsiz geri alindigi icin 2018 6zkaynadi diizeltmesinde de kullanilabilir
ancak biz mali tabloda yer almadigindan kullanmadik.

2- Ankara Yenimahalle’de Isinlar Mahallesinde 9745 ada 4 parselde 3200 m2 Arsali
Bina: Bu arsa ve uzerindeki okul binasi birlikte degerlendirilmektedir. 15.6.2019 tarihli
degerleme raporunda % 35 tamamlanmaya goére 16.8 milyon TL deger atfedilmisken
2020 Temmuz degerleme raporunda % 99 tamamlamaya toplam 45.08 milyon TL deger
atfedilmistir. Son durumda 3200 m2 arsanin degeri 14.5 milyon TL olarak hesaplanirken
7195 m2 okul binasinin degeri 30.58 milyon TL olarak hesaplanmistir. Arsanin 2/3'line
sahip olan Ral Yapi'ya disen deder 2018'de 11.2 milyon TL olurken 2019'da 30.05
milyon TL olmaktadir.




2018 | Netdegeri| 2019 | Net Degeri Degi?lgiﬂlesi Degicr)lzeiesi
Sincan Temelli Mah. Arsasi Arsalar | 163,200 600,000
Yenimahalle Isinlar Mah. Okul Binali Arsa |Binalar | 1,684,823 |Arsalar | 3.449.940| 11,200,000| 30,050,000
Toplam 1,684,823 3,613,140 | 11,200,000| 30,650,000

Gercek Deger Farki

Temelli arsasi|, 2019 Degerlemesinde 450.000 TL ¢kmistir. Ancak bilangoda

olmadigindan tabloya koyulmamistir. 2018

2019

9,515,177 27,036,860

Binalarlisyeri

istanbul istog’da 2 isyeri: Bagcilar Mahmutbey Mahallesi 2225 ada 4 parselde yer alan E
Blok'ta 17 ve 19 numarall iki isyeri 18.6.2015de edinilmistir. TV Stiidyosu olarak kullanilan
isyerleri icin 2019 yilindaki degerlemede 3.500.000 TL, 2020 Temmuz'daki degerlemede
3.955.000 TL deger atfedilmistir. Boylece 2.65 milyon TL degerleme farki ortaya ¢ikmistir.

Ankara Yenimahalle’de Sirket Merkez Binasi: Yenimahalle Varlik Mahallesi 9928 ada 8
parsel Uzerinde bulunan bina 4 kattan olusmaktadir. Sirket tarafindan grup sirketlerine de
kiralanan bina igin 2019 yilindaki degerlemede 3.500.000 TL, 2020 Temmuz'daki degerlemede
4.030.000 TL deger atfedilmistir.

Binalar/Mesken

Ankara Cankaya’da Green Life Sitesindeki Daireler: Alacaatli Mahallesinde yer alan iki
bloklu binada A Blokta 8, B Blokta 9 daire olmak tizere 17 daire 2015-2016 yillarinda alinmistir.
Daireler kiraya verilmistir. Daireler igin 2019 yilindaki degerlemede 12.000.000 TL, 2020
Temmuz'daki degerlemede 14.700.000 TL deg@er atfedilmistir. Bu dairelerden 13’0 (A Blok 1,
12, 14, 17, 21 nolu ve B Blok 4, 9, 12, 13, 14, 17, 20, 24 nolu Daireler) 10.987.407 TL ile
bilancoda Sirket stoklarinda goézikmekte iken 4’0 (A Blok 9, 13, 20 nolu B Blok 21 nolu
Daireler) ise maddi duran varliklar altinda Binalar'da géziikmektedir.

Agustos 2019’da istanbul’dan alinan 3 daire: Sirket, 21 Agustos 2019'da 3 daire almisgtir.
Fatih Hacievhattin Mahallesi 2454 ada 95 parselde yer alan D2 Blok 5 Nolu Daire ve Istanbul
Avcilar'da Firizkéy Mahallesinde A3 Blokta 1 nolu, A4 Blokta 1 nolu daire 2.250.000 TL ye
satin alinmistir. 2020 Temmuz itibariyle Avcilar daireleri satildigindan degerlemesi yapiimamig
olup Fatih'deki daire sirket biinyesinde kalmaya devam ediyor.

* Bu alanlar, bilangodaki net degerler ile hesaplanip toplam gercek degere ulasimaktadir

2018 Net Deger | 2019 Net Deder|2019 Degerlemesi {2020 Degerlemesi
istanbul Istog'da 2 igyeri 1,334,000 1,305,000 3,500,000 3,955,000
Sirket Merkez Binasi 2,233,381 2,226,236 3,500,000 4,030,000
Alacaaatl Daireleri 12,957,314 12,914,722 12,000,000 14,700,000
Stoklarda Gézilken 13 Daire 10,987,407 10,987,407 9,335,000 11,490,000
Binalarda Géziken 4 Daire 1,968,907 1,927,315 2,665,000 3,210,000
Fatih'deki 1 Daire 1,225,000 1,600,000

Avcilar'daki 2 Daire 980,000 i
Toplam 16,524,696 18,650,957 19,000,000 25,265,000

Gergek Deger Farki

2018 2019
2,475,304 6,614,043




Tasitlar

Sirketin 2018’de 10 tasiti gézikirken 2019 sonunda da 10 tasiti vardir. Bu arada 2 satis
olup 2 yeni arag¢ alimi gergeklesmistir. 2018 bilangosunda 334 bin TL olan net degere karsin
degerleme raporunda 719 bin TL piyasa degeri, 2019 bilangosunda 300 bin TL olan net degere
karsin degerleme raporunda 1.354 bin TL piyasa degeri hesaplanmistir. 2020 Temmuz
degerleme calismasinda toplam 560.000 TL tutan 2 arag, bilangoda olmadigindan (sonradan
alinmis) dikkate alinmamistir.

2018 Net Deger | 2019 Net Deger [2019 Degerlemesi |2020 Degerlemesi
1]06 R 5176 2011 Model Audi Multitronic 0 0 100,000 185,000
2|06 RAL 84 Wolkswagen Jetta 1.8 Tdi 105 Ps 0 0 95,000 165,000
3|06DY8512 2013 Model Fiat Otomobil-AA Sedan 21,467 '
4|34 KK 9730 2014 Model Fiat Doblo Kamyonet-Bb Van 12,655 *
5|06RAL16 2016 Model Renault Talisman lcon 1.6 dCi 94,644 69,954 140,000 240,000
6|06RAL15 2016 Model Renault Talisman kcon 1.6 dCi 4 105,761 78171 140,000 240,000
7| Traktér 1996 Model 4,781 0 25,000 30,000
8[06 GA 9983 Mercedes Kamyon 2003 Model 25,424 16,949 85,000 125,000
9|06 GA 9412 Yari Romork Agikkasa Sasi No: NPSERBY3A 19,772 14,828 15,000 i
10|06 ABB 350 Ford Kamyonet-Ba Kamyon Sasi No: NMOEXX 49,703 36,737 85,000 165,000
11|345A2723 2016 Model Renault Symbol Sr 42,300 95,000
12[345A2731 2016 Model Renault Symbol Sr 40,500 95,000
Toplam 334,207 299,439 719,122 1,354,828
* Bu alanlar, bilangodaki net degerler ile hesaplanip toplam gergek degere ulagiimaktadir Gergek Deger Farki
2018 2019
384,915 1,055,388

is Makineleri ve Diger Biiyiik Araclar

Sirketin Hitachi ve JCB marka 2013-2014 model is makineleri, 2012-2016 arasi modellerde
Kule vingler, mobil ving ve teleskopik ytkleyici'den olusan 14 araglik makine parki igcin 2020
Temmuz'da degerleme yapilmistir. 2019 yilindaki degerlemede ise 9 arag i¢in bu ¢alisma
yapllmisti. Degerlemesi yapilmayan 2 arag vardir ki is Finansal Kiralama ile sézlesmesi olan
2 arag 2018'de 174.157 TL ile bilangoda Haklar'da yer alirken 2019'da elden ¢ikarildigindan
bilangoda yoktur. Biz, haklar ve makinelerde goziken degerleri tek tabloda birlestirerek
sadelestirme yoluna gittik. Boylece net daha net sonuca gidilmistir. Denetimden ge¢mis bilango
ile sirket mizani arasindaki farklarda muhafazakar yaklasim tercih edilerek daha az
amortisman ayrilmis, sirket kayitlar esas alinmistir.

2018 Net degeri 2019 Net Degeri  |2019 Degerlemesi |2020 Degerlemesi
1 Yap Kredi 76463A Soz.Jcb 4Cx 2014 Model Haklar 30,789 [Makine ve Cihazlar 37 200,000 255,000
2 Yapi Kredi 73232 Stz New Brand Kule Ving 2014 Made Haklar 80,788 [Makine ve Cihazlar 40,345 450,000 480,000
3 Bnp Paribas Hitachi Paleth Ekskavaltr 2014 Maodel 16044 sasi  |Haklar 52,220 (Makine ve Cihazlar 53 275,000 330,000
4 Ing Finansal Haachi Paletl Ekskavater 2013 Model 2574 sagi - |Haklar 55,422 |Makine ve Cihazlar 27678 250,000 305,000
& Yapi Kredi 76463 Séz. Gpa Kule Ving 2015 Model Haklar 176,392 |Makine ve Cihazlar 88,143 450,000 480,000
€ Siemens 1600300501 Stz. Job 3Cx14m3wm 2014 Model Haklar 41,989 |Makine ve Cihazlar 27,994 175,000 230,000
7 Yapi Kredi 84123 S6z Hitachi Paletll Ekskavator Haklar 332,966 |Haklar 245,699 % 530,000
8 Yapi Kredi 84123 Soz.Avag Usti Hidrolik Ving Haklar 238,080 [Haklar 208,320 Ll 430,000
9 Yapi Kredi 84123A Stz Raimond: Kule Ving 2016 Mode Hakar 473,057 |Haklar 413,925 " 530,000
10 Yapi Kredi 84123a Soz.Ramond Kule Ving 2016 Mode Haklar 473,057 |Haklar 413,525 x 530,000
11 Bnp 12671111 S6z.- Jcb540-200 Teleskabik Yikleyi Haklar 244,891 |Haklar 183,650 * 440,000
12 2013 Model JCB 4 CX Makine ve Cihazlar <37 |Makine ve Cihazlar 0 155,000 210,000
13 2012 Model New Brand Kule Ving (Sase No. 13716 Makine ve Cihazlar 120,900 |Makine ve Cihazlar 85515 400,000 430,000
14 Kule Ving 2013 Model Makine ve Cihazlar 1,595 |Makine ve Cihazlar 1,595 425,000 455,000
16 Is Finansal Stiz. 1800178401 Etkin Hareketl Cifth Haklar 87,078 ’
16 I3 Finansal Stiz. 1800178401 Etkin Hareketl Giftl Haklar 87,078 £
2,496 274 1,740,688 4,716,206 5,635,000
Gergek Deger Fark
* Bu alanlar, bilangodaki net dederler de hesaplanip toplam gergek degere ulagimakiadi 2018 | 2018
2219832 | 3894312




6.4. Sirket Degerleme Sonug

Ral Yapi sirketi igin yapilan yaptigimiz degerleme ¢alismasinda, Indirgenmis Nakit Akimlari
ve Karsilastirilabilir Sirket Degeri Yontemlerinin yaniltici sonuglara yol agabilecegi gérulmis,
duzeltilmis net aktif degeri (Defter Degeri) hesabi kullanimina gidilmistir. Bilangodaki diger
kalemler sabit kalirken sadece degerleme farki olan varliklar titiz bir sekilde hesaplanmistir.

Aktiflerinin glncel degerle takip edilmesi ancak mali tabloda bunun gosteriimemesi
nedeniyle onayli kaynaklara dayanarak bilangodaki amortisman diismiis gergek deger ile KDV
haric degerleme rakami arasindaki farklar diizenlenmistir. Hangi varliklarin hangi degerde
oldugu degerleme calismamizda listelenmistir. Buna gore Ral Yapi icin 2018 ve 2019
ozkaynak hesabi asagidaki gibi olmustur.

RAL YAPI OZSERMAYE HESABI

TL 2018 2019
Ozsermaye 13,635,725 22,773,722
Sermaye Artigi 15,000,000
Degerleme Farki 14,595,328 38,600,603
Arsa ve Araziler 9,615,177 27,036,860
Daire ve Isyerleri 2,475,304 6,614,043
Tasitlar 384,915 1,055,388
[s Makineleri 2,219,932 3,894,312
Diizeltilmis Ozsermaye 43,231,053 61,374,325
Odenmis Sermaye 25,000,000 25,000,000
Hisse Basi Defter Degeri 1.73 2.45

Ral Yapi Muhendislik Anonim Sirketi icin yaptigimiz degerleme calismasinda Sirket
degerini 61.374.325 TL ve hisse basina 2.45 TL defter degeri olarak tespit ettik. Ayni
sekilde 2018 mali tablosuna gore yapilmis degerleme ¢alismasinda sirket degeri 43.231.053
TL ve hisse basina 1.73 TL olarak hesaplanmistir.

Sirketin en onemli varligi haline gelen okul arsasi ve binasinin 2019 itibariyle bilancoda
3.449.940 TL ile gorilurken degerleme raporunda 30.050.000 TL ulagmasi sirket dederindeki
artista en onemli faktor olmustur,
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EK 1 - Ekim 2019 - Is Bitirme Belgesi

.T... s
® [ ] : Il eI
.. i .. by woKl r;uu‘aa;:"?i 3
CEVRE VE SEHiRC”,iK BAKANLIGI e w’.? ‘::“TIJ:LJma 'krcnvudul(%
T Ki Toplu Konut Idaresi Bagkanligi izl bout
i i Teknik Isler Dairesi Baskanlig .
R T

iS DENEYIM BELGES]
(Yiiklenici - is ermu.)

[ Tarih ; 30.10.2019

T.C. Ccu‘e ve ’\ehn’crhk B']krmhgl rnpiu Ko ;
Ankara {1i Sincan llgesi Sarayeik Mahallesi 1 Bélge 3 Ewp 822 Adel%

i Konul, | Adet Ticaret Merkezi, | Adet Cami ve Otopark Ingaatlan ilc:é

Altyapt ve Cevre Dilzenlemesi isi, 2016/433065
s ism \'dpildtbl Wr G s An'k*ira” i il o e el bl o st SRS GRS S S RS .
{4. Uygulanan yap rnkn}m S el kailp smh:rmv!i. 822 adet konut, knnv’tnslyonel kal:p s[slemyle Ter

adet Cami, Ticarel Merkezi ve Otopark Insaatlan ile Altyapr ve Cevre:
Diizenlemesi Isi(Yapt kullamm izin belgesine esas Yapi Insant alany: :
147.432,19 m2, Kat Sayise: Konutlar 8.9,10,11 kath, Ticaret Merkezi Ii
kath, Cami 2 katl} |
BIl Grubu Bina [sleri
3 . Yilklenicinin adi sayadi veya ticaretunvani | Ral ‘féﬁi'i\'}i'fi'l';éﬁﬂ-i's-:ﬁ-k-Iiisﬁat' Turizm Emlak Gida Sa'nayi Ve Ticaret i
Limited Sirketi

6. T.C.Kimlik No/Vergi Kimlik No

"7 15 ortakhigs ise ortaklar ve orlaklik oranlan, | S R |
konsorsiyum ise onaklar ve gergeklestivdikleri i ; i
Kismi ve tutarlar ! |

8. ik sb{icsxm bedeli -
‘_9 Tupiar_r} st‘lzln.smc bedeli
Cergektesllr:lrn i tuta

.;sn;'zlesm'e i st
“ hale tarihi: 28.11.2016

e Dewr mrlhmden sonvaki i3 tutari
Iig, !§|r| gegici kahula'l shiye vey mi'_ta-n_]n_‘ g )
" 14, Belge tutart ) C95526.176,57TTRY
C(A) Altyapi Tgleri : ATV 62541944 TL, AV 1.272.616,58 TL
AXVII 1.318.492.16 TL
i (C) Sihhi Tesisat ve Mekanik [gleri: C1 2.616.880,16 TL
CI14.958.947,78 TL., CI11 2.878.570,72 TL, CIV 823.434,59 TL
| (D) Elckirik isleri; DII 239.567,68 TL, DIV 3.572.382,30 TL
DY 103.658,94 TL
[ (E) Elekironik ve lletisim Isleri: EIV 907.140,04 TL
EV 477.307,51 TL, EVIII 624,728,92 TL

I_A(;IK'L,-\”J\'-'IQ{: i s
| Eski Unvami Ral Yapi Mihendistik Ingaat Turizm Emlak Gida Sanayi Ve Ticaret Limited Sirketi. Olan Firmanin Yeni Unvam
al Yapi Mithendislik A.$. Olarak Degistirilmis Olup 4 TEMMUZ 2018 Tarih 9613 Sayili Turkiye Ticaret Sicili Gazetesinde
L Yaymamgty. _ '

2 672019 Uzman FKILING Jf-/v(,i 30§;lﬁ; 29

3¢ M nore $h.Md. AT.CAKIR ot i e
A4.AP/2019  DaiBsk.V. Y.ACUI}\P ; i5 Daneyim Belgesi [¥iiklenic! b Bitirmo)
4 " Belge Dizenlenme TariiSaat: 30.10.2019 09:53

Bu belae EKAP Gzerinden dizenienmistic.
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EK 2 - Mayis 2016 - Is Bitirme Belgesi

~ioy

o%e

S

Toplu Konut [daresi Bagkanlii

i$ DENEYIM BELGESH
(Alt Yiiklenici - Iy Bitirme)

Sayl : 2013/86909-787048-1-1
1. lg sahibi ldare
2. lsveren

3. Esas igin adi ve varsa ihale kayit
numarasi
[sin yapldgryer
Alt yiiklenicinin ady soyadh veya
ticaret unvam . N
T.C.Kimlik No/Vergi K ‘mllk Nr}
igin alt yiiklenici tarafindan yapilan
kismm

i

8. Uygulanan yap: teknigi

9. Esasi igin sozdesme tarihi
10, E.sas isin ilk stzlegme - bedeli
1. E 1 toplam sézl
12, Altyiiklenicinin ydklcmm ile yaptif

sézlesmenintaihi
13, Alt ylklenicinin yiiklenici ile yaptig

stzlegmenin bedeli
14, Al yiiklenici tarafindan yapllan isin
kismi kabul tarihi
5. Esas i igin gcglm kab
16. Belge wian

[ Tarih :
;H’év YAPI h\.$ SAN.VE TiC. LTD. $TI.. KALDIRIMOGLU |

évtm 1li Merkez iigesi Sm,

| Adet Ticaret Merkezi Ingaat lle Altyupl ve Gevre Diizenlemesi
Isi , 2013/86909
Vnn

'_1030065155 )
Van 1li Merkez ilgesi Serefiye

| Van Tli Merkez ligesi Serefiye Maballesi 852 Adet Konut ve 1|

18.05. 2015*019559
16.05.2016

—BLTE 0
{T.C. Bagbakanlik Toplu | Ko:lul Idaresi Bagkanhig-TOKI ]

Adet Ticaret Merkezi Ingaau lle Allyam ve Cevre Diizenleme
Isi'nde "duvar imalatlart, kapi ve pencere imalatlan, ticaret
merkezi, altyapr, cevre diizenleme, ve peyzaj isleri ile
miiteferrik isler” harig difer ingaat isleri, mekanik igleri ve
clekirik iglerinin yaplmasidie,

Adet Ticaret Merkezi Ingaau lle Altyapr ve Cevre Diizenlemesi
fsi kapsaminda yapirm gergeklestirilen konutlar tiinel kahp
sistemi ile ticarct merkezi konvansiyonel kalip sistemi ile
betonarme karkas ingaat olarak yapilmistr. (Isin yapi ruhsatina
esas toplam yapt ingaat alam : 140,058,15 m2, Kat sayisu
konutlar 8, ticarct merkezi | kath)

'?6 450, 000., . TRY ot M o
76.450. 000 {](] TRY

09.11.2013
60.951.425,29 TRY

\ +Ba§k4§m,,
Bagkan Yardimerst

[} #512016

Standart Form —— KIK027.0/Y

Is Deneylm Belgesi (Alt Yiklenicl |5 Bitirme)
Belge Dlzenlenme Tarih/Saat: 16.05.2016 11:17
Bu belge EKAP dzerinden diizenlenmigtir,
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EK 3 - Bilango'da Binalar Kisminin Detayh G



EK 4 - Araci Kurulus Beyani
Sirket Degerleme Raporu Sorumluluk Beyani

Kurul Karar Organi'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayil bilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul  Disindaki  Varliklarin  Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bashginin F maddesinin 9. Maddesi” c¢ergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, 27.07.2020 tarih ve 2020.04D sayili Ral
Yapi Mihendislik Anonim Sirketi'nin Sirket Deger Tespit Raporumuzda yer alan bilgilerin,
sahip oldugumuz tiim bilgiler cergevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini
degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tirlti 6zenin gosterilmis oldugunu beyan
ederiz.

Saygilarimizla,

ALNUS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.




