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RAL YATIRIM HOLDING

Sirket ziyareti/Arastirma kapsamina alim
Ral Yatirrm Holding - Olumlu

Stratejik holding faaliyetleri

RAL Yatirim Holding, 1976 yilinda temelleri atiimis, 2018
yilinda merkezini istanbul'dan Ankara'ya tasiyarak
faaliyet amacini yatirrm holding olarak degistiren bir
kurulustur. Sirketin temel stratejik hedefi, insaat, enerji,
endustriyel mineral & maden Uretimi ve egditim olmak
Uzere dort ana sektdorde faaliyet gdstererek
"Strdurdlebilir Nakit Akisi" saglamaktir. insaat ve Enerji
sektorleri, Holding'in hem blylUme potansiyelini hem de
nakit akisini destekleyen temel sutunlari
olusturmaktadir. Sirket, kurumsal yapisi ve deneyimli
makine parki sayesinde ana ortaklarinin kentsel
déntsum alanindaki tecrubesini de arkasina alarak
blUyUmesini sirdurmektedir

Ral Yatirrm Holding 6zelinde: i) Enerjide Yuksek ve
Garantili Sabit Gelir Kaynagi, ii)Yenilenebilir Enerjide
Gelecege Yénelik Blyuk Yatinm Potansiyeli, iii) insaatta
TaahhUt islerinden Surekli Nakit Akisi, iv) Gayrimenkulde
Yuksek Karli Prestijli Proje Portféyl, v) Stratejik
Gayrimenkul Alimi ve Deger Artisl, vi) insaatta Yuksek is
Stoku ve Proje Goéranuarlagu, vii) Endastriyel Madende
GUclU ihracat Kapasitesi, viii) insaatta Kendi Makine Parki
ve Deneyimli Ekip, ix) Gelecek Blyume Hedefleri igin Alt
Yapi Hazirhgi,, x) Enerjide RES Projeleriyle Portféy
Cesitliligi pozitif unsurlar olarak takip edilmektedir.
ilaveten acik bir pozitif unsur olarak holdingin sadece
kendisi degil Ral GYO ve Anadolu Mikronize gibi
sirketlerinde halka arz sureci sirketi sermaye piyasalari
imaji basta olmak Uzere kurumsalllk ve gelisim
cercevesinde her acidan destekliyor olacaktir.

i)Mevcut Projelerdeki Yiksek Tamamlanma Oranlari, ii)
Endustriyel Maden istirakindeki Azinlik Payi, iii) Enerji
Yatirmlarinin Kredi Yodunludu, iv) Yeni Taahhut isi
Arayisinin Mevcut islerin Tamamlanma Durumuna Bagh
Olmasi risk unsurlari olarak gérilmektedir.

is bu ziyaret itibariyle RALYH"I arastirma kapsamimiza
aliyor ve holding blultenimizle birlikte veri setlerimize
dahil ediyoruz. Hem toplantiyi hem faaliyetleri olumlu
degerlendiriyoruz.

Detaylarina bir sonraki sayfadan itibaren ulasabilirsiniz

4 Aralik 2025
Son Fiyat 207,00
Piyasa Degeri (mIn TL) 68.931
Piyasa Degeri (mIn $) 1.627
F/K 43,79
FD/FAVOK 163,05
PD/DD 13,10
Hisse Sayisi (mlIn lot) 333
FDPO (%) ‘ 36,86
Gunluk Ortalama Islem
Hacmi (mIn TL) 207
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SIRKET ANALIZi

RAL Yatirrm Holding, 1976 yilinda temelleri atiimis, 2018 yilinda merkezini
istanbul'dan Ankara'ya taslyarak faaliyet amacini yatirim holding olarak degistiren
bir kurulustur. Sirketin temel stratejik hedefi, insaat, enerji, endUstriyel mineral &
maden Uretimi ve egitim olmak Uzere doért ana sektdorde faaliyet gostererek
"SUrdurulebilir Nakit Akisi" saglamaktir. insaat ve Enerji sektérleri, Holding'in hem
bUuylime potansiyelini hem de nakit akisini destekleyen temel sUtunlari
olusturmaktadir. Sirket, kurumsal yapisi ve deneyimli makine parki sayesinde ana
ortaklarinin kentsel déntusum alanindaki tecrubesini de arkasina alarak buyumesini
surdurmektedir. Sektorleri detaylandirmak gerekirse:

1- Insaat Faaliyetleri

insaat sektdrd, RAL Yatinm Holding'in surekli nakit akisi sagladigi ve gicla bir is
bitirme belgesine sahip oldugu alandir. Sirket, bu alanda iki ana modeli
uygulamaktadir: anahtar teslim kamu taahhut projeleri ve merkezi konumlu butik
projelerde hasilat paylasimi. Buglne kadar toplamda 5.175 konut tamamlanmis olup,
tamamlanan projelerin toplam bedeli 10 milyar TL'yi bulmustur. Devam eden
projelerin sayisi ise 4.250 konut olarak belirtilmektedir.

Taahhut Projeleri: Holding, taahhut islerinden vazgegcmeyecegini ve bu alandaki
surekli nakit akisini devam ettirecegini belirtmektedir. Devam eden taahhut
projelerinin toplam bedeli 8,7 milyar TL olup, 31 Ekim 2025 itibariyla 6ngorllen kalan
hasilat 7,6 milyar TL'dir. Bu projeler Kars, Gaziantep ve Hatay (Doértyol ve Defne)
illerinde yogunlasmistir. Sirket, elindeki 500 milyon TL degderindeki makine parkini
etkin kullanmak amaciyla, devam eden islerin %50-%70 seviyelerine gerilemesinin
ardindan yeni taahhut ihalelerine girmeyi planlamaktadir.

Butik ve Hasilat Paylasimi Projeleri: Merkezi ve prestijli konumdaki butik projelerden
éngérilen toplam hasilat 6,2 milyar TL'dir. Bu projeler arasinda istanbul'da yer alan
CentRAL MKM Office, CentRAL MKM Residence ve iskenderun'daki New Tower
projeleri bulunmaktadir. Ozellikle New Tower projesinden beklenen gelir 1,5 milyar
TL'dir. Ayrica, Ankara’nin Cayyolu Mahallesi'nde 3,1 milyar TL bedelle portfoye katilan
CentRAL Cayyolu projesinden 9 milyar TL 6ngdérulen hasilat beklenmektedir. Sirket,
kar marjinin yUksek oldugu istanbul kentsel dénisim pazarina da girmeyi
hedeflemektedir.
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2- Enerji Faaliyetleri

Enerji sektorl, RAL Yatirrm Holding'in gelecekteki bUyUme ve stabil gelir hedefini
destekleyen en 6nemli faaliyet alanlarindan biridir. Yenilenebilir ve temiz enerji
Uretimi ve satisi Uzerine odaklaniimis olup, devam eden yatirimlar icin éngoérulen
tutar 250 milyon dolardir.

GUnes Enerjisi Santralleri (GES): Sirketin en dikkat gekici yatirimi, 2025 yilinda
uretime ve satisa baslayan 130 MWm kurulu gucundeki Viransehir GES projesidir. Bu
proje, ayni zamanda Turkiye'nin doérduncli buyuk GES projesi olma o6zelligini
tasimakta ve sirkete aylik bazda 2 milyon dolar tutarinda sabit YEKA (Yenilenebilir
Enerji Kaynak Alanlari) geliri saglamaktadir. Projenin toplam yatirim tesvik belgesi
tutari ise 4,8 Milyar TL'dir. Ayrica Diyarbakir-Baglar'da 20 MWm kurulu glice sahip
GES projeleri basvuru asamasindadir.

RUzgar Enerjisi Santralleri (RES): Yenilenebilir enerji portféylinun cgesitlendirilmesi
kapsaminda, Afyon ve Manisa illerinde 78 MWm kurulu guUce sahip depolamali RES
projeleri icin 6n lisans alinmistir.

3- Endustriyel Mineral ve Maden Faaliyetleri

Holding, modern sanayinin kritik hammaddelerinden biri olan kalsit (kalsiyum
karbonat minerali) Uretimi alaninda faaliyet gostermektedir. Bu alandaki temel
istiraki, Anadolu Mikronize'dir. Sirket, Anadolu Mikronize'nin %l10’'luk payini satin
almistir. Anadolu Mikronize, dort Uretim tesisinde yUksek saflik ve kalitede Uretim
yapmakta ve gelirinin yaklasik %80'ini 80 farkh Ulkeye yaptidi ihracattan elde
etmektedir. Sirketin bu istirakinin halka arz streci devam etmektedir.

4- Egitim Faaliyetleri

RAL Yatirm Holding'in egitim sektérindeki yatirrmi Girne Koleji'dir. Ankara-
Yenimahalle'de yer alan bu kolej, 1.000 6grenci kapasitesine sahiptir ve yeni nesil
egitim konforunu sunmayl hedeflemektedir. Sirket, uzun vadede bu egitim
yatirimini bir Vakif Universitesi'ne déniustirme vizyonuna sahiptir

2025 yilinda neler oldu?:

« Taahh(t tarafinda Hatay Defne TOKI 618 konut projesinin imzalanmasi,

« Butik projelerde CentRAL Cayyolu arsasinin 3,1 milyar TL bedelle portfoye
eklenmesi

e Enerji tarafinda Viransehir GES'te Uretime baslanmasi 6ne c¢ikmaktadir.
Yatirrm holding yapisini destekleyecek sekilde Ral Gayrimenkul Yatirim
Ortakhdgr (GYO) donusimunun tamamlanip halka arz basvurusunun
yapilmasi,

e Anadolu Mikronize'nin halka arz suUrecinin devam etmesi, 2025 yilinin kritik
adimlari arasinda yer almaktadir.

e Ral GYO, Samsun'da bulunan 2.621 m?2 yuzoél¢imld, turizm ve ticaret imarh
arsa nitelikli tasinmaz i¢in duzenlenen ihaleyi 385.000.000 TL tutarindaki
teklifiyle kazandi.
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GELECEGE YONELIK BEKLENTILER

Ral Yatinm Holding'in glincel faaliyetleri cercevesinde —ilave faaliyet eklenmeden- 5
yil icerisinde YBBO %34,66 buylyecegini hesapliyoruz. Defter deger tahminlerimiz
asagidaki gibidir:

Tablo-1: Ral Yatirim Defter Deger Tablosu (seviye, TL)

Trio Teknik Yapi AS.
Hera Teknik Yapi A.S.
Ral Yapi MuUhendislik
Ral Enerji

Heguard Savunma
Anadolu Mikronize
Ral GYO

Best Trend GYO

Astral Yen. Enerji A.S.

TOPLAM

2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
183.000.000 215.940.000 259.128.000 292.814.640 330.880.543
610.000.000 719.800.000 863.760.000 976.048.800 1102.935.144

15.250.000.000  17.995.000.000 21.594.000.000 24.401.220.000 27.573.378.600
36.600.000.000 43.188.000.000 51.825.600.000 58.562.928.000 66.176.108.640
1.220.000.000 1.439.600.000 1.727.520.000 1.952.097.600 2.205.870.288
24.400.000.000 28.792.000.000  34.550.400.000 39.041.952.000 44.117.405.760
14.274.000.000 16.843.320.000 20.211.984.000 22.839.541.920  25.808.682.370
183.000.000 215.940.000 259.128.000 292.814.640 330.880.543
61.000.000 71.980.000 86.376.000 97.604.880 110.293.514
92.781.000.000 109.481.580.000 131.377.896.000 148.457.022.480 167.756.435.402

Ozellikle 2026 ve sonrasinda:

Anadolu Mikronize'nin halka arz olmasiyla birlikte kalsitin etkin bir sekilde
kullanim ve satislarinin sirdUrtdlmeye devam edilmesi,

YEKA ihalelerine katilarak 5 yil icerisinde Ral Enerji'nin 1,2 GW seviyesinde
kurulu guce sahip olmasi,

Yazilim ve finans alaninda sirketin cesitli istahlarinin olmasi,

Savunma sanayii tarafinin acgik bir alan olarak kullanilma potansiyeli gibi
sebepler defter deger potansiyelini yukari yénli tasimaktadir.

Grafik-1: Ral Yatirim Guncel Kompozisyon (aga¢ haritasi)

RALYH

Ral GYO

Ral Enerji
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Sirketin faaliyetleri cergcevesinde:

e Enerjide Yuksek ve Garantili Sabit Gelir Kaynagi: 130 MWm kurulu glce sahip
Viransehir GES'in Uretime baslamasi , sirkete aylik bazda 2 milyon USD
tutarinda sabit YEKA geliri saglamasi, ddviz bazli guglu ve strdurulebilir nakit
akisi olusturmaktadir.

e Yenilenebilir Enerjide Gelecege Yénelik Blylk Yatirim Potansiyeli: Enerjide
devam eden yatirim tutarinin 250 milyon USD olarak hedeflenmesi , sirketin
bu sektordeki blyime istahini ve potansiyelini gostermektedir.

e Insaatta Taahht Islerinden Surekli Nakit Akisi: BUyUk kamu projelerinde
anahtar teslim taahhut isleri yaratialmesi , 6zellikle TOKI gibi kurumlardan
kisa sUrede (15 gune kadar) 6deme alinmasi , insaat segmentinden duzenli
nakit akisi saglamaktadir.

e Gayrimenkulde Yiksek Karli Prestijli Proje Portfoyld: "CentRAL" markasi
altinda gelistirilen CentRAL MKM ve yeni eklenen CentRAL Cayyolu gibi
merkezi konumlu butik konut ve ticari projeler , yiksek marka degeri ve
yUksek satis bedeli potansiyeli sunmaktadir.

o Stratejik Gayrimenkul Alimi ve Deger Artisi: Ankara'nin se¢kin bolgesinde 3,1
milyar TL bedelle portfoye katilan CentRAL Cayyolu projesi , halka arzi
planlanan Ral GYO'nun portfoyunin katma degerini artiran stratejik bir
yatirim niteligindedir.

o Insaatta Yiksek Is Stoku ve Proje Gérunurligi: CentRAL Cayyolu harig,
devam eden taahht ve butik projelerin (enerji dahil) toplam buyUklGgunin
49 milyar TL olmasi , sirketin 6nUmuzdeki donemler icin yUuksek seviyede is
yukuUne ve gelir géorinurligune sahip oldugunu gostermektedir.

« Endustriyel Madende Giiclu Ihracat Kapasitesi: Anadolu Mikronize istirakinin,
gelirinin %80'ini 80 farkli Ulkeye yaptigi ihracattan elde etmesi, sirkete doviz
bazli operasyonel gelir saglamaktadir.

o Insaatta Kendi Makine Parki ve Deneyimli Ekip: 500 milyon TL degerinde
kendisine ait makine parki ve 1250 kisilik deneyimli ekibe sahip olmasi,
projelerin verimli ve disa bagimhhdr azaltarak yurutilmesine olanak
tanimaktadir.

e Gelecek Buyume Hedefleri icin Alt Yapi Hazirhgi: Ral GYO donUsUmunun
tamamlanmasi ve halka arz basvurusunun yapilmasi, gayrimenkul gelistirme
ve fon yénetimi icin kurumsal altyapiy! guc¢lendirmektedir

e« Enerjide RES Projeleriyle Portfoy Cesitliligi: 78 MWm kurulu guicunde
depolamali RES projeleri icin 6n lisans alinmasi, sadece GES'e bagimli
kalmayip  yenilenebilir enerji portféoydnu c¢esitlendirme c¢abasini
gostermektedir. Pozitif unsurlar olarak takip edilmektedir.
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Risk unsurlari olarak:

e Mevcut Projelerdeki Yiksek Tamamlanma Oranlari: Devam eden taahhUt
projelerinin bircogunun tamamlanma oranlarinin %90'In Uzerinde olmasi ,
yeni projeler hizla imzalanmazsa taahhut segmentinden gelen nakit akisinin
kisa vadede yavaslayabilecegdi riskini dogurmaktadir.

« Endustriyel Maden Istirakindeki Azinlik Payi: Anadolu Mikronize'de Ral
Yatirrm Holding'in payinin sadece %10 olmasi (Ral Girisim harig), bu guglu
ihracat gelirinden Holding'in dogrudan sinirli oranda faydalandigini
gostermektedir.

« Enerji Yatinnmlarinin Kredi Yogunlugu: Toplam banka kredisinin buyUk bir

kisminin (2,8 milyar TL'lik kismi) Ral Enerji A.S.'ye (GES yatirimi) ait olmasi,
projenin kendini 6demesine ragmen konsolide borgluluk riskini
yUkseltmektedir.
Yeni Taahht isi Arayisinin Mevcut islerin Tamamlanma Durumuna Bagl
Olmasi: Sirketin yeni ihale arayisina, mevcut islerinin %50-%70 seviyelerine
gelmesinin ardindan gececegini belirtmesi, taahhut isi akisinda bir sure
yavaslama doéneminin yasanabilecegini gosterir. Bu hususlar risk unsuru
olarak takip edilmektedir.

Bu veri ve tahminlemelerimizi de dikkate alarak buglnki deger cercevesinde
sirketin net aktif degerini 93,78 milyar TL olarak hesapliyoruz. Bu durum %30
bandinda bir iskontoya isaret etmekte olup yukari yonla riskler 5 yillik degerlemeye
eklemeler yapildik¢a gérilmektedir.

is bu ziyaret itibariyle RALYH'1 arastirma kapsamimiza aliyor ve holding bultenimizle

birlikte veri setlerimize dahil ediyoruz. Hem toplantlyi hem faaliyetleri olumlu
degerlendiriyoruz.

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
& www.marbas.com.tr <, +90 (212) 286 30 00



O
‘4nﬂh5 RAL YATIRIM HOLDING

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirrm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin dedistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya clkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Dedgerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr

 +90 (212) 28630 00/ 331

+90 (212) 286 30 50

@ Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani
No:6, ic Kap!:7, Sisli/istanbul

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
& www.marbas.com.tr <, +90 (212) 286 30 00




A

RAL YATIRIM HOLDING

KOD
AXIT.BO
SD5.HN
GAPR.NS
MOLLER.SN
023960.KS
6122.TWO
CIC.CN
GKEN.NS
TA9.HN
ENVI.NS
VASC.NS
ACCE.CM
GEPO.BO
PEKA.KL
SINF.BO
605289.SS
SADE.BO
026150.KQ
603183.SS
TRCG.KL
054940.KQ
VARI.KL
020710.KQ
MBEN.NS
002628.5Z
AZRB.KL
HRIG.ZA
010400.KS
LCG.HM
CREH.KL
VISH.NS
CIVIL.BK
FBGH.KL
BLKS.BO
VIKN.NS
7792.TWO

002542.57
1472.TW
ENHL.BEL
GPTI.BO
002822.57
RT.BK
017000.KQ
603959.SS
076080.KQ
6750.TWO
3052.TW
BFUT.BO
GDBH.KL
HDG.HM
ORTALAMA
RALYH

Sirket Adi

Axiscades Technologies Ltd

Song Da NO5 JSC

Gayatri Projects Ltd

Empresa Constructora Moller y Perez Cotapos SA
SC Engineering Co Ltd

King Polytechnic Engineering Co Ltd
Constructora Conconcreto SA

GK Energy Ltd

Thanh An 96 Installation and Construction 3SC
Enviro Infra Engineers Ltd

Vascon Engineers Ltd

Access Engineering PLC

Ge Power India Ltd

Pekat Group Bhd

Simplex Infrastructures Ltd

Shanghai Luoman Technologies Inc

Sadbhav Engineering Ltd

Tuksu Engineering & Construction Ltd

Suzhou Institute of Building Science Group Co Ltd
TRC Synergy Bhd

Exa E&C Inc

Varia Bhd

Sigong Tech Co Ltd

M & B Engineering Ltd

Chengdu Road & Bridge Engineering Co Ltd
Ahmad Zaki Resources Bhd

ING-GRAD dd

Woojin I&S Co Ltd

Lizen JSC

Crest Builder Holdings Bhd

Vishnu Prakash R Punglia Ltd

Civil Engineering PCL

FBG Holdings Bhd

B L Kashyap and Sons Ltd

Vikran Engineering Ltd

AM Power Machine International Enterprise Co Ltd
China Zhonghua Geotechnical Engineering Group Co
Ltd

Triocean Industrial Corporation Co Ltd
Energoprojekt Holding ad Beograd

GPT Infraprojects Ltd

Shenzhen Zhongzhuang Construction Group Co Ltd
Right Tunnelling PCL

Shinwon Construction Co Ltd

Hunan Baili Engineering Sci & Tech Co Ltd
Welcron Hantec Co Ltd

Tech Top Engineering Co Ltd

Apex Science & Engineering Corp

BF Utilities Ltd

GDB Holdings Bhd

Ha Do Group JSC

ORTALAMA

RAL Yatirim Holding
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