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RALYH GUNLUK
Getiri (TL) 3,71
Getiri ($) 3,88
Getiri (XU100-Rolatif) [pss
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114,19

Ral Yatinnm Holding - Olumlu
inorganik biiyiime istahi

Ral Yatinm Holding, 1976 yilinda kurulan bir yapi olup halka acik BISAS
Tekstil'in donusimuyle temelleri atilmis, 2017 yilinda mevcut ortaklar
tarafindan devralinarak merkezi Ankara'ya tasinmis bir yapidir. Bugiin
holding blinyesinde enerji, insaat, taahhit ve madencilik sektorlerinde
faaliyet gosteren, sektor cesitliligine sahip bir grup yapisi mevcuttur.

Sirketin insaat kanadi, taahhit ve markali konut projeleri olarak ikiye
ayrilmaktadir. Bugtine kadar 5 binin tzerinde konut tamamlanmis olup, su
anda Ankara, Hatay, Gaziantep ve Kars gibi illerde devam eden 4 binin
lizerinde konut projesi bulunmaktadir. Holding, TOKi ihalelerinde &zellikle
1.000 konut ve Uzeri buyuk olcekli projelere odaklanarak rekabet avantaiji
saglamayi hedeflemektedir. Ayrica "CentRAL" markasi altinda Ankara Cay
Yolu, Samsun ve istanbul gibi lokasyonlarda yiiksek katma degerli, liiks ofis
ve konut projeleri gelistiriimektedir.

Enerji tarafinda, Sanhurfa Viransehir'de 2025 yilinda devreye alinan 130
MW kapasiteli glines enerjisi santrali, Turkiye'nin en buyuk dérdiinct GES
projesi olma Ozelligini tasimaktadir. Bunun yani sira on lisanslari alinan 78
MW’lik rlizgar enerjisi projeleri ve basvuru asamasindaki ek kapasitelerle
enerji portféylinlin genisletilmesi planlanmaktadir. Sirket, bu yatinmlarla
hem surdurulebilir gelir yaratmayr hem de insaat sektoriindeki nakit
akisini enerji projeleriyle desteklemeyi amaclamaktadir.

Madencilik ve sanayi alaninda ise Anadolu Mikronize firmasinin %25
payina sahip olan grup, bu sirketin 2026 yili son ¢eyredi itibariyla halka arz
edilmesini hedeflemektedir. Anadolu Mikronize'nin Uretiminin %80'ini
ihra¢ etmesi, grubun doviz bazli gelir potansiyelini gli¢lendirmektedir.
Holdingin bir diger 6nemli istiraki olan Ral GYO'nun ise 15 Mayis'a
kadar halka arz siirecinin tamamlanmasi 6ngoérialmektedir.

Finansal yapi incelendiginde, 2025 yili itibariyla sirketin 3,2 milyar TL net
kar ve 1,8 milyar TL FAVOK seviyesine ulastigi gérilmektedir. Sirketin
holding bazinda banka borcu bulunmazken, mevcut borg yiikii yalnizca
enerji yatinmlannin finansmani icin kullanilan ve proje gelirleriyle
o6denen kredilerden olusmaktadir. Sirket, 6z kaynaklaryla finanse ettigi
projeler ve halka arzlarla finansal yapisini daha da giiclendirerek karli
biiyime vizyonunu siirdiirmeyi planlamaktadir.

Sektordeki rekabet ve ihale stratejisine yonelik sorulan soruya, sirketin
ozellikle 1.000 konut ve Uzerindeki buyik Olcekli ihalelere odaklandig
cevabi verilmistir. Bu segmentte rakip sayisinin 10-15 firma ile sinirh oldugu,
risk istahi ve is bitirme belgesi gereklilikleri nedeniyle rekabetin daha
kontrolli bir alanda yuratildigu belirtilmistir. Ayrica tim makine
parkuru ve ekipmanlarin sirkete ait olmasinin maliyet avantaji ve yiiksek
karhhk sagladigi vurgulanmistir.
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TOKi ile is yapmanin riskleri ve maliyet artislan hakkindaki soruya,
ge¢miste yasanan deprem ve maliyet soklarina ragmen projelerden karla
¢ikildigr yaniti verilmistir. Projenin basinda yapilan malzeme baglantilari ve
isciligin  kendi  binyesinde ydnetilmesi sayesinde fiyat farki
kararnamelerinin de destegiyle risklerin yonetildigi ifade edilmistir. Ayrica
TOKI projelerinin sirket icin bir "kumbara" gérevi gérdiigii ve buradan gelen
nakit akisinin diger yatinnmlari besledigi belirtilmistir.

Enerji tarafindaki satis stratejisine iliskin olarak, projelerin YEKDEM
kapsaminda oldugu ancak belirli bir siire sonra serbest piyasaya satis
hakkinin dogdugu aciklanmistir. Ornegin, Viransehir projesinin yaklasik 18
ay erken bitirilmesi sayesinde, s6zlesmedeki sabit fiyat yerine serbest
piyasada daha yuksek fiyatlardan satis yapma imkaninin elde edildigi ve bu
durumun karhihgi olumlu etkiledigi bilgisi paylasiimistir.

Gelecek 5 yillik projeksiyon ve yeni sektor yatirimlari konusundaki soruda
ise rakamsal bir hedef vermekten kacinilmis, ancak inorganik biyiime
stratejisinin alti cizilmistir. Girisim sermayesi araciliiyla siber glivenlik, veri
merkezi ve savunma sanayi gibi alanlarda calismalar yapildigi, bu
girisimlerin belli bir olgunluga eristikten sonra holding biinyesine dahil
edilebilecegi ifade edilmistir. inorganik biiyiime cercevesini pozitif
karsiliyoruz.

Son olarak gayrimenkul projelerinin finansmani hakkinda, iskenderun ve
Ankara MKM gibi buyik projelerin insaat asamasinda satis yapilmadan,
tamamen 6z kaynaklarla tamamlandigi bilgisi verilmistir. Bu stratejinin,
projelerin satis asamasina gelindiginde sirketin elini gliclendirdigi ve
finansal bir stres yasanmadan sureclerin yonetildigi vurgulanmistir.

Toplantiyr acik iletisim odagi ve cercevesi ile olumlu buluyoruz.
Oniimiizdeki dénemde sirketin inorganik biiyiime istahiyla rasyolar
elimine edecegi ve cercevesini buylutmeyi surdirecegini
degerlendiriyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecedi her tiirli zararlardan dolayl PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yéniinde yatirnmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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