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RAPORUN AMACI

Bu rapor, Ral Yaturim Holding A.S. ile Invest AZ Yaurnim Menkul Degerler A.S. (“Invest AZ™)
arasmda 25.06.2019 tarihinde imzalanmig olan degerleme sizlesmesi kapsammda Ral Yapi
Miihendislik Anonim Sirketi'nin ("Ral Yap" veya “Sirket™) pazar degerini tespit etmek
amaciyla hazirlanmstir,

2,

DEGERLEME CALISMASI SIRASINDA UYGULANAN MESLEK KURALLARI
ve ETIK ILKELER

Degerleme hizmeti. ilgili mevzuatlar ¢ergevesinde gerekli lisansa sahip degerleme uzmam
taralindan Tirkive Degerleme Uzmanlan Birligi Meslek Kurallam gergevesinde verine
getirilmistir,

Bilerek aldatici. hatali, onvargih gOriis ve analiz igeren bir rapor hazilanmamis ve
bildirilmemistir.

Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuclart iceren veva makul bir siire igerisinde
gergekleseme ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda rapor istenen gérevler
kabul edilmemistir.

Degerleme igini alabilmek igin bilerek vanhg. yamltict ve abarth bevanlarda bulunulmanmig
ve bu sekilde reklam vapilmamastir.

Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde viirtitiilmiistiir.

Yapilan degerleme ¢alismas: sirasinda diiriist ve dogru davramilmis ve ¢alismalar Sirkete ve
hakim ortaklarina zarar vermeyecek bir bigimde yiiritiilmiistiir,

Degerleme isi bagimsizhik ve objektiflik iginde kigisel ¢ikarlan gizetmeksizin yerine
getirilmistir,

Degerleme ticreti, raporun herhangi bir yiniine bagh degildir.

Hukuka uygun davramlnig ve konuyla ilgili yasal mevzuata riayel edilmistir.

Degerleme hizmeti. haksiz rekabete vol agmavacak sekilde mesleki sorumluluk bilinci ve
mesleki kurallar ¢ercevesinde verine getirilmistir,

. SINIRLAYICI KOSULLAR

Raporda kullamlan bilgiler kamuya agiklannis ve talebimiz iizerine Sirket tarafindan
saglannig olan hilgilerden olusmaktadir.
Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsavimlar ve
kosullarla siirl olmak tizere dogrudur,
Degerleme galismalan genel kabul gdrmils denetleme ilke. esas ve standartlyyina giire hir
denetimi veva inceleme calismasing icermemistir.




L]

INVEST [3\v4

Degerleme cahismalarma esas teskil etmek fizere Invest AZ ye sunulan bilgi ve belgelerin
dogru oldugu. ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
olmadizr varsayilmig, bu bilgilerin giivenilir ve dogrulugu denetlenmemistir,

Sirketin hakim ortaklarimin basiretli hareket ettigi, Sirket vénetiminin konusunda uzman
Kisilerden olustugu varsayilmistir,

Farkh tarihlerdeki linansal wveriler ile deferleme yéntemleri ve adirhklandirmalarin
kullantimast durumuonda farkh degerlere ulasilabilir.

4. YETKINLIK BEYANI

Ral Yapt'min giineel sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizea diizenlenen 11.09.2019 tarihli
degerleme raporuna iliskin olarak. Sermaye Piyasast Kurulu™nun 11.04 2019 tarih ve 21/500
sayilt karart uvarinea gavrimenkul disi varhklarn degerlemesinde uyulacak genel esaslarda
belirtilen;

Kurul'ca genis yetkili olarak yetkilendirilmis ve deferlemeyi yapacak “Sermaye Piyasas
Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi™ veya “Tiirev Araclar Lisansi”na sahip en az 10 kisivi tam
samanli olarak istihdam eden,

Ayt bir kurumsal linansman béliimiine sahip,

Degerleme galigmalan sirasida kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri. degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosediitlerin
bulundugu.

Miisteri kabulii, galismanmn yiiriitiilmesi. raporun hazirlanmas: ve imzalanmasi silreclerinde
kullamlacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olan.

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

Degerleme gahsmalarinda ihiivag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
altyapisina sahip olan,

Degerleme ¢ahsmasimi talep eden sirket ile arasinda degerleme hizmeti sézlesmesi bulunan,
Degerleme ¢alismasini talep eden sirket ile dogrudan ve dolayvh olarak sermaye ve vinetim
ihigkisi bulunmayan,

Degerleme faalivetlerinin basta bagimsizhik. taralsizhik, mesleki dzen ve titizlik olmak tizere
etik ilkelere ve 562 konusu diizenlemelerde ver alan ilgili hiiktimler ve genel kabul gérmiis
uluslararasi standartlara uygun olarak gergeklestiren.

niteliklere sahip oldugumuzu.

raporda ver alan degerleme ¢alismalarmin SPK'min [11-62.1 savili Sermave Pivasasinda
Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig"e ve Tiirkive Degerleme Uzmanlan Birligi ve Tiirkiye
Sermaye Pivasalar Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararas: Degerleme Standartlarnna uvgun

olarak vapildigim,

beyan ederiz.

4
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5. SORUMLULUK BEYANI

Sermaye Piyasast Kurulu'nun [1.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar uyarinca Sermaye
Pivasast Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili hattalik biilteninde ilan edilen duyuruya
istinaden:

“Gayrimenkul  Ihsindaki  Varhiklarm  Sermaye  Pivasasi  Mevzuan  Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bashhigimn F maddesinin 9, maddesi™ gergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermave 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 ¢ergevesinde. gergege uygun
oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikie bir eksiklik bulunmamasi igin her tiirlii
dzenin gosterilmis oldugunu bevan ederiz.

6. SIRKET HAKKINDA BILGI

Sirket, 12 Agustos 1997 vilinda Ankara'da "Atmaca Ingaat Taahhiit Turizm Otomotiv Emlak
Komisyonculuk Sanayi ve Ticaret A.5™" adiyla kurulmusg olup, 25 Aralik 2007 tarihinde esas
stizlesmede, amag ve konu bashklh maddelerde vapuig degisikliklerle Ral Yam Mithendislik
Insaat ve Turizm Emlak Gida Sanayi ve Ticaret Limited Sirket olarak faalivete devam etmistir.
Sirket’in Ankara 23.Noterligi'nin 25 Haziran 2018 tarih ve 16901 sayih vevmive numarasi ile
onaylanan ana sizlesmesi 02 Temmuz 2018 tarihinde tescil edilmis olup 04 Temmuz 2018
tarthli 9613 sayili Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi (TTSG) nde ilan edilmistir. Tescil edilen ana
sozlesmeye gore Sirket’in tinvani Ral Yapr Mithendislik Anonim Sirketi olarak degistirilmistir.
Sirket, Yurti¢inde ve vurtdisinda miihendislik galismalar yapmak ve yapurmak Resmi ve Gzel
kurum ve kuruluslarin ihalelerine girmek. yurtici ve yurtdisinda resmi ve &zel her tiirlii insaat
taahhiidiinde bulunmaktadir,

Ral Yapi'min meveut durum itibarivle ortaklik yapisi asafudaki sekildedir.

Sirketin Ortakhk Yapisi
Adi Soyadi / Tiearet Unvani Sermaye (TL) Sermaye (%)
Riza KANDEMIR N 12.500.000 50.00
Ahmet ZORLU 12.500.000 50,00
Toplam | 25.000.000 100,00

31 Aralik 2018 tarihi itibarivle Sirket"in sermayesi her biri 25 TL kiymetinde 400.000 adet payva
ayrilnis 10.000.000 TL dir.

Sirket. 200 Mavis 2019 tarihli Genel Kurul Karari ile sermayesini beheri 25,00 TL degerinde
1.000.000 adet paya ayrilnig toplam 25.000.000 TL ve yikseltirken, dnceki sermayeyi teskil
eden 10.000.000 TL ve kalan 15,000,000 TL nin tamaminmn 25.06.2019 tarihinde ddenmis

oldugu ve ddenmemis sermayesinin bulunmadigi bagimsiz denetim raporunda befirtilmistir.
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Ral Yapi. 2018 vilsonu itibariyle Ral Academia Egitim Kurumlan A.5. ve %33°lik pay orami
ile istirak etmektedir. Ral Academia Egitim Kurumlart AS, 20018 yvilinda kurulmustur. Sirket
egitim alaninda faalivet gdstermektedir.

Ral Yapt'nin 2017 w1l sonunda %90 oraninda bagh ortakligi olan Hera Teknik Yapinm, 2018
yili sonunda herhangi bir ortaklhigr kalmamastir. Hera Teknik Yapr A.S. 2012 yilinda Ankara’da
kurulmusgtur. Sirket"in ana faalivet konusu, insaat konusu ile ilgili yol, kiiprii. baraj. ver alti ve
ver {istil ingaat isleri yapmak. kat Kargiligi &zel bina insaati yapmak, Resmi ve Ozel Kurum ve
Kuruluslarin ihalelerine girmek.alinan ihaleleri devretmek.temsilcilikler agmak. temsilcilikler
vermek konusu ile ilgili her tirlil insaal malzemelerinin ve aksesuarlarinin alimimi satimini
imalini yapmak, dagitimini ve pazarlamasim vapmak.insaatla ilgili elektrik.sihhi ve dogalgaz
tesisatlarmi vapmakur,

Sirket'in 2018 sonu itibarivle %100 bagl ortakhigr konumunda bulunan Ral Bau GmbH de,
2016 yilinda Almanya’da kurulmustur.SirkeCin ana faalivet konusu.yurtdisinda Hzel ve kamu

insaat projeleri vapmaktir.

7. FINANSAL TABLOLAR

FINANSAL DURUM TABLOSU Rgmg | B | ASako
(Bilango) Dmtchm.dnn De:tellm‘den Derfelml_den
Geemis Geemis Gegmis

{TL) J112.2018 31.12.2017 J112.2016
Diinen Varhklar 37.465.327 46.150.170 18.596.677
Nakit ve Benzerleri 65.690 0951.603 48.048
Ticar: Alacaklar 4,435,539 2.379.464 2.282.240
Diger Alacaklar 15.493,660 6.787 897 8,740,737
Dc\e‘a|1|_l':_g|£i_!!1§.g:_1! Stz Alacaklar 0 14.745.855 074.432
S_l_i_:_lk[ar 12.932.347 12,060,765 3.355.032
Pesin Odenen Giderler 4538085 | 5480129 | 1.957.087 |
Cari Donem Vergisi lle HNgili Varhiklar ] 1.483.703 0

Diger Didnen Varhiklar 0 2.260).664 239,101
Duran Varhklar 22.390.677 36.398.748 20.287.051
Diger Alacaklar T.R36.037 178.904 ]
Istirakler, Is Ort, ve Bagh Ort. Yatirmlar | 1.566.234 7.080,250 4,830.250
Maddi Duran Varhklar 10.467.859 12314183 0.459.751
Maddi Olmayan Duran Varhiklar 2088.179 3.745.507 2.669.301
Pesin Odenen Giderler 14.571 73.275 2.833.027
Ertelenmis Vergi Varlig, 417.797 13.006.629 | 494722 |
AKtif Toplami 59.856.004 82.548.918 38.883.728
Kasa Vadel Yiilkiiml. 34.152.012 42.584.194 - ]?.Hlﬂ.ﬁ-
Finansal Borglar 6.923.213 R.264.656 3 108.079
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Diger Finansal Y ukamlulokler 221.317 278.311 40,089
Ticari Borclar 22.855.283 27 108,060 11.948.692
Diger Borglar 3599831 | 4.683473 1.653.123
Kisa Vadeli Karsihklar 40,553 10,524 21.601
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 511813 2.239.170 10482358
Uzun Vad, Yiikiiml. | 12.068.2a7 28.099.629 14.308.441
Finansal Borglar 558.543 3.745.875 376,502
Ticari Borglar 11.050.909 ] 1 450,000
Diger Borglar 0 11.075.264 11.784.800
| Uzun vadeli karsiliklar 1 208.020 183.046 99,399
Ertelenmis Vergi Yokumlolugi 250,795 13,498 192 253,784
Diger Urzun Vadeli Yikomlalakler 0 197.252 433.956
ﬁﬂm}'nuklur 13.635.725 11.265.095 (.065.405
Odenmis Sermaye 10.000.000 10.000.000 7.500.000
Gegmis Yillar Kar/Zararlan 1.276.523 -834.535 1.139.320
Diénem Nel Kar/Zaran 2,399,312 2111038 -1.973.855
Diger Ozsermaye Kalemleri -40.110 -11.428 0
Pasil Toplam 50.856.004 82.548.918 38.883.728
—
Bafimsiz Bagimsiz Bagimsiz
Denetimden Denetimden | Denetimden
Gelir Tablosu (TL) Gegmiy Geemis Geemis
01.01- 01.01- (1.01-
31.12.2018 3122017 31.12.2016
Net Satislar 118.595, 138 6. 147,353 3.239.136
Satslarm Maliveti -116.962.456 | -62.456.778 -2.030.040
Briit Kir/Zarar 1.632.682 3.690.575 309.087
Pazarlama Saus Dagitin Giderleri 0 ] 0
Genel Yonetim Giderlen -321.032 -B3R 068 -2.164.992
Esas Faal. Diger Gelirler 3.452.853 1.666,721 2931414
IZsas Faal, Diger Giderler -2.199.166 -1 119007 -3.040.275
Faalivet Kin/Zaran 2.565.337 3.379.321 -1.964.766
Faalivet kKar Marji 2.2% 5.1% -60,7%
Finansal Gelirler HHh. 139 130.647 261,712
Fmansal Giderler -T83.354 -617.052 -511.739
Siirdiiriilen Faalivet KaryZarari l:ﬁ4ﬂ.322 2,892,916 -2.214.,793
Siir. Faal. Vergi Geliri /Gideri 550,991 781850 240,938
Net Diinem KirvZarari 2.399.313 2.111.057 -1.973.855

Dénem Kar{Zarar) Dagilium

Azmhik Payi
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Ana Ortakhk Paylan 1.399.313 2.111.057 -1.973.855
Pay Basima kazang/kayip .24 0,21 -0, 26

8. DEGERLEME YONTEMLERI

Uluslararas: Degerleme Standartlar)” na giire pazar degeri; bir varhk veva vitktimliiliigtin, uvgun
pazarlama faalivetleri sonucunda. istekli bir satici ve istekli bir alict arasinda. taraflarin bilgili
ve basiretli bir sekilde ve zorlama altmda kalmaksizin hareket ettikleri. muvazaasiz bir islem
ile degerleme tarihi itibarivla el degistirmesinde kullaniimasi gerekli gértilen tahmini tunardir,

Temel degerleme vaklasimlari:

- Pazar (Pivasa) Yaklasimi.

- Gelir Yaklasim ve

- Malivet (AKtiD Yaklasimi
olup, Ral Yaurim™ i degerin belirlenmesi amaciyla maliyet (aktif) vaklasimlarindan degerleme
yantemleri olarak Defter Degeri yointemi ve Pazar (Pivasa) vaklasimlarindan Pivasa Carpanlar)
Analizi ile Degerleme viintemleri incelenmistir.

8.1. Defter Degeri Y dntemi

Bir firmanin defter degeri bilangosundaki dzsermayesinin degeri olup, aym zamanda toplam
varliklar ile toplam borglar arasindaki farktir,

Defier Degeri = Aktif Toplami — Borg Toplanu

Sirketin 31.12.2018 donemi itibarivle dzkaynaklarn 13.635,725 TL olup. pay basina defter
degeri 1.3636 TL ye denk gelmektedir.

Sirketten aliman bilgiler ve 2018 finansallarin da yer aldigi bagimsiz denetim raporunda ver
aldigi lzere Ral Yapi, 2019 yvilinda sermaye artirimina giderek meveut sermayesini 10.000.000
TL den 25.000.000 TL. ye yilkselimistir. Bu kapsamda Sirketin icerisine dahil olan 15,000,000
TL nakit tutart vansitmasi agisindan Ozkaynak kaleminde diizeltme vapilmistr.

Ayrica Ral Yapi, igerisinde meveut bulunan varhklan igin Net Kurumsal Gayrimenkul
Degerleme ve Dansmanhik A8 den degerleme hizmeti almis olup, bize iletilen raporlar
dogrulsunda, Sirketin defter degeri olarak 24.536.811 TL tutarinda goriinen varhiklarinin
toplam ekspertiz degerinin 36.502.375 TL oldugu giriilmiistiir. Bu kapsamda defier degeri ile
meveut Pazar dederini gsteren ekspertiz deerleri arasindaki fark da dzkaynak kalemine
Ontimiizdeki donemde  yansiilacaktir, Bunu gz Oniine alarak diizeltilmiy defier degeri
hesaplamasinda, bu arada ver alan fark olan 11.965.364 TL tutar da hesaplamalara katilmistir,

Maliyet yaklasimlarmdan defier degerim degerlemelerde kullanmak. kimi zaman igerisinde
tarihi malivetler bulunmasindan dolayi ve giincel pivasa degerini tam vansitma kapasitesinin
diisiik olmasindan étiirdi pek tercih edilmese de. inceledigimiz bu durumda, Ral Yapi nin maddi
duran varhiklannin biiviitk bir kism igin degerleme yaptirmus olmast ve giineel ekspertiz
degerlerinin - bilinmesinden  dolayi. meveut dwrumda  hesaplamalara  katilmasi  uygun

bulunmugtur.
l
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Diizeltilmis Defter Deferi (TL)
Defter Degeri (2018/12)
Sermaye Artirimi

Varlik Degerleme Artisi
Diizeltilmis Defter Degeri
Kook Riod Yign

13.635.725
15.000.000
11.965.564
40.601.289

Varlk degerleme artisinda. sirketin exper raporuvla belirlenen varhk degerleri ile defter
degerlerinin Kargtlagtirmas) asafidaki tabloda verilmistir.

SAHIBI Cinsi el ':‘F\: E]':i
RAL YAPI ARSA J4.605,00
RAL YAPI ARSA BN 2.770,00
RAL YAPI iSYERI 682.162,98 |  1.250.000,00
RAL YAPI ISYERI 519.835,31 950.000,00
RAL YAPI ISYERI 520.835,31 F00.000,00
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 T42.787.71 685.000,00
RAL YAPI DAIRE 742.787.71 650.000,00
RAL YAPI DAIRE -531.4“?.4[ GES.000,00
RAL YAPI DAIRE 742.787,71 610.000,00
RAL YAPI DAIRE 532.407 41 T20.000,00
RAL YAPI DAIRE 1.250.000,00 l.ltI(I.l.ltI[_l,tI[l
RAL YAPI DAIRE S00.000,00 ST75.000,00
RAL YAPI DAIRE 300.000,00 575.000,00
RAL YAPI iS5 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 VAP '::::L:‘:“S:}:;[ 313.631.39 275.000,00
RAL VAPI "l:;:]:_h"'\’r':]:;' 332.863,98 250.000,00
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RAL YAPI I:E::i:':.:\:‘\!::)::ll 332.863,98 50,000,100
RAL YAPI KAZIVICI YUKLEYICI 184.916.24 200.000,00
RAL YAPI KAZIYICI YUKLEYICH 84.015,37 175.000,00
RAL YAPI KAZIVICI Y UKLEYICi 183.379,96 155.000,00
RAL YAPI KULE VINC 485.212,66 450.000,00
RAL YAPI KULE VINC 529,380,12 450.000,00
RAL YAPI KULE VING 353.854,34 400.000,00
RAL YAPI KULE VINC 308,731.14 425,000,00
RAL YAPI KAMYON 42.372,88 85.000,00
RAL YAPI BINEK ARAC 49.263,89 0500000
RAL YAPI BINEK ARAC 126.586,87 100.000,00
RAL YAPI BINEK ARAC 137.948,60 140.000,00
| RALYAPI BINEK ARAC 123.448,60 140.000,00
RAL YAPI TICARI ARAC 64.830,51 |  B5.000,00
RAL YAPI TRAKTOR 23.906,22 25.000,00
RAL YAPI YARI AQIK RAMORK 29.631,01 15.000,00
Toplam 24.536.811,20 | 36.502.375,00

Kavaak,! Rl Yo

8.2. Piyasa Carpanlari Analizi Yéntemi

Pivasa carpanlart analizi yOntemi. degerlemesi yapilan sirkete ait finansal verilerden hareketle
ayni sckidrde faalivel gosteren ve borsalarda islem goren benzer nitelikteki sirketlerin
carpanlarindan hareketle vapilan deger tespit ¢alismasidir. Uygulamada birebir benzer nitelikte
sirket olmamasi halinde igerisinde bulundugu endeks ile birlikte genel endeks carpanlarindan
da hareket edilmektedir.

Pivasa carpanlari analizi yontemine gore Sirket'in pivasa degeri tespit edilirken. Ral Yapi nin
sekldrel olarak benzeri olabilecek, Borsalarda islem giren ve genel olarak gelismekte olan tilke
pivasalannda islem géren girketlerinin garpanlarim kullanma konusu irdelenmis. bu konu ile
ilgili olarak Bloomberg veri terminalinden alman bilgilerle segilen sirketler degerlemede
kullamlmustar,

Pivasa ¢arpanlar analizi ybnteminde uygulanmak tizere Firma Degeri / Faiz Vergi Amortisman
Oncesi Kar (FVAOK), Fivat Kazang Orani (F/K) ve Firma Degeri / Net Satislar (FD/Satislar)
garpanlart incelenmis olup. tiim bu carpanlardan ¢ikan sonuclara esit agirhk verilerek hedef
pivasa degeri hesaplamast vapiimistir.

Pivasa Carpanlar analizinde, vurtdhsi benzer sirketlerin, 10.09.2019 tarihinde Bloomberg veri
terminalinden elde edilen verilerinden yvararlambirken. Sirketin 2017 ve 2018 tarihli bagimsiz
denetimden geemis finansal verilerinin ortalamalary hesaplamalarda kullandmigtir,

Carpan Yontemi Pivasa Degerinin Hesaplanmasi
FD/FVAOK FDIFVAOK Carpamt * FVAOK — Net Borg

FK F/K Carpani * Net Kar |




FD/Satislar

FD/Sauslar Carpan * Net Sauglar — Net Borg
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Pivasa carpanlar analizi yontemine gdre sirket degerlerini elde etmek igin garpanlarda
kullanilacak Sirket verileri olarak 2017 ve 2018 vili dtinemine iliskin net satiglar. FVAOK, net
kar verilerinin ortalamalarn alinmis. net borg verisi olarak da bagimsiz denetimden gecmis son
vil olan 2018 yili verisi dikkate almmistir.

FVAOK Hesabi (TL)

Esas Faalivet Kan

2.565.337

3.379.321

Amortisman ve Itfa Gideri

1.580.264

1.859.211]

FVAOK

4.154.601

5.238.532

Net Borg Hesaba (TL)

A, Nakit ve Nakit Benzerleri

65.696

Net Borg (B+C-A)

B. Toplam Kisa Vadeli Finansal Borglar 7.144.530
C. Toplam Uzun Vadeli Finansal Borglar 558.543
7.637.377

Kullanilan Finansallar (TL)

2017-2018 Ortalama
FVAOK 4,696,567
Net Kar 2255185
Nel Satislar 92.371.246

Net Borg (2018/12)

| 7.637.377
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Kuypnak: Bloamberg

Hesaplamalarda. Bloomberg veri terminalinden alman 15 yurtdisi benzer sirketin FD/ FVAOK.
F/K ve FD/Sauslar carpanlarmin. sirasivla 8.56x, 11,18x ve 0,58x olan aritmetik ortalamalar
kullamlmistir. Her ii¢ ¢arpan ortalamalarindan ¢ikan hedef degerlere esit agirhk verilmistir.

Ral Yapi'mmn piyasa degeri hesaplanirken, garpanlara gire asagidaki tabloda gisterilen
hesaplamalar vapilarak sirket degerine ulastimistir,

Carpan Hedef Deger

Hedef Degerler (TL) Agirhk
FD/FVYAOK 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 Fiyvat (TL) 13815

Sirket'in piyasa ¢arpanlarina gore hedef piyasa degeri hesaplamasinda FD/FVAOK ¢arpani ile
vapilan hesaplama sonucunda 32.578.745 TL, F/K ¢arpani ile yapilan hesaplama sonucunda
25.221.042 TL ve FD/Satiglar carpani ile vapilan hesaplama sonucunda da 45.811.366 TL
hedef pivasa degerine ulasiimaktadir. Bulunan bu hedef pivasa degerlerine esit agirlik verilerek
hesaplanan 34.537.051 TL piyasa degeri. 25.000.000 sermayeye biliindiigii zaman hedef fiyat
olarak 13815 TL degeri ortava ¢itkmaktadir.

Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile pivasa carpanlaninm kullamlmas: durumunda farkh
degerlere ulasilmast miimkiindiir.

Hedef pivasa degeri hesabinda kullamlan 2017 ve 2018 wili finansallarmmn, olaganiistii bir

durumdan etkilenip etkilenmedigi incelenmis olup, sirketin beklenen biiyviime trendi igerisinde
oldugu, ve bu performansim Gniimiizdeki dnemde de stirdiirmesinin beklendigi bilgisi sirket
vonetimi tarafindan iletilmistir.

9. SONUC

Ral Yapi'nmn sirket degeri hesaplamirken: bagimsiz denetimden pegmis ve Sirket taralindan
bizimle pavlasiimis finansal tablolar Gizerinden hesaplamalar vapilmis ve Defter Degeri ile
Pivasa Carpanlarn Analizi yontemleri incelenmistir,

Sirket"in defier degerinin. dzellikle elindeki duran varhiklarin, vapilan degerleme ¢alismalar
sonucunda pivasa degeri tizerinden finansallar igerisinde ver almasi sehebivle. pivasa degerini
temsil etme konusunda basanh oldugu disiinildigtinden hesaplamalara dahil ederkgn, diger
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yandan faaliyetlerden elde edilen nakit akisin ivi temsil etigi varsayilan FD/FVAOK ¢arpani.
karhlig konusunda iyi bir gbsterge olan F/K ¢arpani ve satig performansini vansitan FD/Sauglar
garpanlarinm ortalamalarmdan hesaplanan degerin de girketin gergel degerini vansitmada
basarih oldugu kanaatine varilmistr. Incelenen iki vonteme de esit agirhik verilerek hedef
pivasa degeri hesaplamas gerceklestirilmistir.

Ral Yap: Hisseler Icin Hedef Fiy:

Hisse Bagma Hedel Deger Adirhik
Diizeltilmis Defter Degeri 40.601.289 S0%
Carpan Analizi 34.537.051 0%
Hedef Deger (TL) 37.569.170
Sermaye (TL) 25.000.000
Hedefl Fiyat (TL) 1,5028

Bu dogrultuda Ral Yapi'nin agirhiklandinlnug girket degeri 37.569.170 T1 olarak hesaplanmis
olup. Sirketin son durumda 25.000.000 TL witarindaki sermayesi ¢ergevesinde pay basina sirket
degeri 1,5028 TL olarak bulunmustur.

Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile pivasa ¢arpanlarmin kullamlmasi ve degerleme
vontemlerine verilenen agirhiklandirma oranlarmin degistirilmesi durumunda farkl degerlere

ulasiimas miimkiindiir,

Bununla birlikie farkh degerleme yintemleri ve varsavimlar gercevesinde farkli degerlere
ulagilmasi da ayrica mumkiindir.
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