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1. RAPORUN AMACI

Bu rapor, RTA Laboratuvarlari Biyolojik Urtinler llag ve Makine Sanayi Ticaret Anonim Sirketi ("RTA
Laboratuvarlari", “Sirket" veya “lhrace!”) ile A1 Capital Menkul Degerler A.S. (“A1 Capital’) arasinda
20.09.2013 tarihinde imzalanmig olan halka arza aracilik ve yiklenim sozlesmesi kapsaminda Sirket
paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir.

2. DEGERLEME GALISMASI SIRASINDA UYGULANAN ETiK iLKELER

e Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili gériis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

e A1 Capital, 6nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren bir gérevi kabul etmemistir.

o Degerleme igini alabilmek icin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve
bu sekilde reklam yapilmamistir.

o Degerleme igi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yurutilmastur.

e Yapilan degerleme calismas| sirasinda dlrst ve dogru davraniimis ve ¢alismalar Sirkete ve
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yuritilmustar.

e Degerleme isi badimsizlik ve objektiflik icinde kisisel cikarlar gézetmeksizin yerine
getirilmistir,

e Degerleme Ucreti, raporun herhangi bir yéniine bagh degildir.

¢ Hukuka uygun davranilmig ve konuyla ilgili yasal mevzuata riayet edilmistir.

3. SINIRLAYICI KOSULLAR

» Raporda kullanilan bilgiler kamuya aciklanmis ve talebimiz Uzerine Sirket tarafindan
saglanmis olan bilgilerden clugsmaktadir.

e Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsaym{air ve kosmlarla;\/, i
sinirl olmak tzere dogrudur. N ‘_)V/ . /
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e Degerleme calismalari genel kabul gérmus denetleme ilke, esas ve standartlarina gore bir
denetimi veya inceleme galigmasini icermemistir.

e Degerleme calismalarina esas teskil etmek Uzere A1 Capital’e sunulan bilgilerin givenilir ve

dogru oldugu varsayilmis, bu bilgilerin giivenilir ve dogrulugu denetlenmemistir.

o Sirket hissedarlarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yénetiminin konusunda uzman kisilerden
olustugu varsayimistir.

o A1 Capital, Sirket tarafindan saglanan projeksiyonlarin gerceklestirilebilirligi (zerinde bir
calisma yapmamis olup; Sirket ve ilgili personellerden elde edilmis olan bilgi ve belgelerin
dogru oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya
engelin olmadigini varsaymaktadir.

e Kullanilan projeksiyonlarin degistirilmesi ve farkli tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa

carpanlarinin kullaniimasi durumunda farkli degerlere ulasilabilir.

4. SIRKET HAKKINDA BILGI

RTA Laboratuvarlar 13.05.1996 tarihinde kurulmustur.

Sirket'in merkezi Gebze, Kocaeli'nde bulunmaktadir. Fabrikasi da ayni binada olup Gebze Plastikgiler
Organize Sanayi Bolgesi (‘GEPOSB") iginde yer almaktadir.

Sirketin kayith sermaye tavani 50.000.000 TL olup, ¢ikariimis sermayesi 4.800.000 TL'dir. Sirketin
ortaklik yapisi asagida gdsterilmistir.

Adi Soyadi Sermaye Tutari (TL) Pay Orani (%)
Resat ULTAV 1.600.000 33,33%
Ali TAS 1.600.000 33,33%
Mehmet Tayyip TURKASLAN 1.600.000 33,33%
Toplam 4.800.000 100,00%

Sirket'in 31.12.2013 tarihi itibariyle ¢alisan sayisi 45'tir.




5. SIRKETIN FAALIYETLERI ve FAALIYET GOSTERILEN SEKTORLER HAKKINDA BILGi

Saglik sektérunde insan ve hayvan sagligi alanlarinda faaliyet gésteren RTA Laboratuvarlar 13 Mayis
1996 tarihinde mikrobiyoloji uzmani, beslenme doktoru ve jinekoloji doktoru ti¢ veteriner tarafindan
Kozyatagl, Istanbul'da kuruldu. Sirket veteriner sahaya yénelik bazi yem katkilarinin ve taninmig bir
dinya markasinin (Merial) biyolojik farmasétiklerinin (ast) ithalat ile is hayatina baslamistir.

2002 yilinda GEPOSB'de kendi binasina taginmadan énce verdigi biyoteknoloji alanina yatirim karar
dogrultusunda Turkiye Bilimsel ve Teknolojik Aragtirmalar Kurumu (“TUBITAK") sponsorlugu ile Ar-Ge
faaliyetlerine baglamistir. 2006 yilindan bu yana RTA Laboratuvarlar’nin 10 adedin Uzerinde projesi
TUBITAK, Sanayi Tezleri Programi (“SAN-TEZ") ve KOSGEB tarafindan desteklenmistir.
Universitelerle ve arastirma kuruluglari ile birlikte ya da sadece RTA Laboratuvarlarl tarafindan
yurGtulen bu projelerden bir kismi sonuglanmis ve Grin haline dénusmus, diger kisminin galismalar
ise halen devam etmektedir. RTA Laboratuvarlari (lke ortalamasinin cok Uzerinde bir oranla 2013
yiinda gelirinin %6,2'sini Ar-Ge faaliyetlerine ayirmis olup, kendi alaninda ilkenin en biyik
biyoteknoloji firmasi olma kararini devam ettirmektedir.

RTA Laboratuvarlari hayvan sagldi alaninda kanatli asilarin dagitim faaliyetini ayn| partner firma olan
Merial ile 17 yildan beri basari ile devam ettirmektedir. Bunun yaninda partner firmada bulunmayan
yine kanatli sektériine yonelik bazi asilar igin de Bioproperties isimli bir bagka firma ile calisiimaktadir.

lhraggl, 7 blyuk rakibin bulundugu 24,0 milyon Euro’luk kanatli as! sektérll pazarinda %22,0 payla

dnemili bir yere sahiptir.

lhragg! tarafindan hem ic hem de dis pazar igin asilarin koruma basarisinin artiriimasina yoénelik
stabilizatér Uretiimektedir. Asilarin kulugkahanede uygulanmasina yénelik asilama ekipmanlarindan
bazilarinin Uretim karari 2013 yilinda hayata gegirilmis olup, yurt disina satisina da baslanmistir.

Bir baska asilama ekipmaninin prototipi tamamlanmis olup, 2014 yili icinde pazara verilmesi

planlanmaktadir.

Hayvancilik sektérine ydnelik yem katki maddelerinin tGretim ve pazarlama ruhsatlandirmalarinin bir
kismi tamamlanirken, kalan kismin ruhsatlandirimasi islemi ise devam etmektedir. Ihragginin faaliyet
gosterdigi alanlar igin Uretilecek olan bu drinlerin 2014 yilinda pazara verilmeye baslanmasi

planlanmaktadir.

Ihrageinin yine destek alan projelerinden birinin ¢iktisi olan hayvan saghigina yénelik yeni teknoloji bir
urdntn (adjuvant/immunostimulant) ruhsatlandirma galismalarinin da 2014 yili icinde sonuglandirilarak,
diinya pazarlarina tanitimasi planlanmistir. o 4




RTA Laboratuvarlar, Tirkiye'de insan sagligina yénelik biyoteknolojik tani kitlerinin gelistirilmesi ve
tretimi konusunda calisan sinirli sayidaki firmalardan biridir. Real Time PCR kitleri, elisa kitleri ve hizli
kart testleri lhragcinin Ar-Ge ve Uretimini yaptigi kitlerdendir. lhragg! bunlardan éncelikle yiiksek risk
gurubunda olan 4 farkli Real Time PCR kitinin tretimi ile ise baslamistir. 98/79 EC In-Vitro Diagnostic
Directive'in ("IVD") Ek II-A listesinde bulunan bu kitler CE belgesi gerektirmekte olup, bu belgeye sahip
uretici sayisi da sinirlidir. Bu kitlerin Iran, Pakistan, Cek Cumhuriyeti ve Aimanya'da dagitimi ile ilgili
anlasmalar imzalanmis ve bazilarinin satisina baslanmistir.

2014 yilinda yurt icinde satislarin baglamast igin gerekli pazarlama faaliyetleri tamamlanmistir. Bu
Kitler Universite hastaneleri, devlet hastaneleri ve arastirma hastaneleri tarafindan kullaniimaktadir. 3
yabanci rakibin bulundugu bu trtnlerle ilgili yurt igi pazar buytklugt 22-25 milyon TL civarindadir.
Yine yurt digindaki dagitici sayisinin artiriimasi igin gerekli pazarlama faaliyetlerine devam edilecektir.
Real Time PCR kitleri grubundan baska enfeksiyonlarin tanisina yénelik Ar-Ge calismalari ve gida
patojenlerinin tanisina yénelik Ar-Ge calismalari da devam etmektedir.

RTA Laboratuvarlari klinik kullanima yénelik olarak t¢ ayr grupta IVD Oretmektedir. Bu gruplar
mikrobiyoloji, molekller biyoloji ve seroloji tabanli IVD'ler olarak sayilabilir. Bu gruplar kapsaminda
uretilen Grunlerle ilgili detaylar Gretim is akis semasinin altinda anlatiimistir. Molekuler biyoloji tabanli
IVD'ler grubunda yer alan DNA ve RNA lIzolasyon Kitleri ve Real Time PCR Kitleri devietce
desteklenmis Ar-Ge projesi c¢iktilaridir. RTA Laboratuvarlari proje neticesinde prototip olarak
gelistirilmis olan bu Urlinlerin ticarilestirilebilmeleri icin gereken tim klinik ¢alismalari tamamlamis ve
98/79/AT Vucut Diginda Kullanilan Tibbi Tani Cihazlari Yénetmeligi Ek II-A listesinde bulunan ve
yuksek risk grubunda olan 4 farkli patojenin kantitasyonuna yénelik Real Time PCR kitlerinin CE
belgelendirme slrecini de 2013 yili baginda tamamlamustir.

Ihrager medikal (riin pazarinda faaliyetlerini 3 ana grup icerisinde siniflandirmaktadir. Mikrobiyolojik
Urtnler; petride besiyerler, surcheckler, tuberkuloz tani Uriinleri, kromojenik ve tlpte besiyerler olarak
siralanmaktadir. Bu Grtn gruplarinin %80'i kliniklerde kullanilirken %20'si ilag ve endistride
kullaniimaktadir. Bu trtin gruplarinin kullanim tarihleri kisa oldugundan stoklu caligilamamakta ve
genellikle siparis Uzerine Uretim yapilmaktadir. Bu Orin grubu agirhikh olarak yurt igine
pazarlanmaktadir.

Serolojik drtnler elisa kitleri diye ifade edilen uzun kullanim sureli tani Grunleridir. Yurt disi talebi

yUksek olan bu trtin grubu, Ihragginin blyime stratejileri icerisinde énemli yere sahiptir.

Molekdler trinler ise Ihragginin blytime stratejilerinde énemli bir yere sahiptir. Real Time PCR Kitleri

ve Nukleik Asit [zolasyon Kitleri bu uUrin grubunda yer almaktadir. HBV, HCV, HIV-1 ve CMV

kantifikasyonu igin kullanilirlar. Tumunin AB standartlarina uygunlugu sertiﬁkalandlejr@tlr (CENL /A

isareti). RTA Laboratuvarlari, Nukleik Asit Izolasyon Kitleri farkli érnek tiplerinden (kan, dokL&:;k}eri‘ : }‘,f‘
cinde \ J\’
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degil yurt disinda da cok tercih edilen trtinler olup, Ihragginin ihracat stratejileri igin buyik énem arz
etmektedir. RTA Laboratuvarlar Kitleri yogun Ar-Ge galismalari ile optimize edilmistir.

3 yabanci rakibin bulundugu bu Grtinlerle ilgili yurt ici pazar buyuklugu devlete maliyet fiyatiariyla 50-60
milyon TL civarindadir.

Ihragginin Real Time PCR kitleri grubundan baska enfeksiyonlarin tanisina yonelik Ar-Ge caligmalari
ve gida patojenlerinin tanisina yonelik Ar-Ge galismalari devam etmektedir. 2013 yili icerisinde yiksek
riskli Grlnler kategorisinde bulunan bir elisa kitinin de belgelendirme calismalari tamamlanmistir. Bu
Kitin yani sira gruptan 3 elisa kitinin daha belgelendirme galigsmalarinin 2014-2015 yillari iginde
bitiriimesi planlanmistir. Bu kitler Universite hastaneleri, devlet hastaneleri ve arastirma hastaneleri
tarafindan kullaniimakta olup, yerli pazar buyukligu 180-200 milyon TL'dir. Ayrica yerli pazar
buyuklugu 40-50 milyon TL dolayinda olan mikrobiyoloji laboratuvarlari, gida ve ilac endustrisi
tarafindan kullanilan mikrobiyolojik besiyerlerinin Uretimi de artarak devam etmektedir. Ozellikle
endustriye yonelik Gretilen Grinler konusunda, driiniin son kullanicisi olan gida ve ilag firmalarinin
kaliteli Urlin konusundaki hassasiyetleri, Uretim asamalarinin ve mamdllerinin strekli iyilestirimeleri
konusunda firmayi tesvik etmektedir. Tim bu Grtnler bakimindan dis pazar arama calismalar 2014
yilinda da devam edecektir.

Hayvan Sagli§i Pazari Hakkinda Bilgi

lhragei hayvan saghig sektériinde faaliyet géstermekte olup, asil faaliyet konusu kanatli hayvan asisi
ve ekipmanlarinin pazarlama ve daditimidir. Sektordeki buylime hayvan sayisindaki artisa bagl olup,
beyaz et tuketim aliskanli: ile ylksek korelasyon icerisindedir. Pilic eti, saglikli beslenmede dncelikli
tercih edilen Grlin olma ¢zellii ile ginimuzde baglica protein kaynagi olurken, ikame Urlinlerine gére

beyaz etin fiyat avantaji sektort stirekli biyliyen yapi igerisine sokmaktadir.

Kanatl ast sektért ekonomik krizlerden etkilenmeyen son derece stratejik bir sektérdar. Bir ayag:
beyaz et pazarindaki blylimeye badl oldugundan gida sektériine dayanmakta, diger taraftan hayvan
saglidina hitap ettifinden saglik sektoriyle baglantilidir.

Gida ve saglik sektorleri ekonomik krizlerden etkilenme riski en dusik, getirisi ise en yiksek
sektérlerden biridir. Tavukguluk sektérinin dunyada 39 milyar ABD Dolari civarinda blyuklugu vardir.
Bunun 35 milyar ABD Dolarini beyaz et, 5 milyar ABD Dolarini ise yumurta ve yumurta Grnleri pazar
olusturmaktadir. TUrkiye ise yaklasik 5,5 milyar ABD Dolar sektér buytklugl ile dunyada yer alan en

blylk 10 pazar arasinda yer almaktadir.

Kanatll et ve sakatat ihracati 2002 yilinda 19.642 ton iken 2012 yilinda ileri islenmis kanatl eti ile

birlikte 326.249 ton olarak gergeklesmistir. 2002 yilinda sofralik ve damizlik/kulugkalik toplam‘fyUmurta )

ihracati 31.900.693 adet iken, 2012 yilinda bu rakam 4.230.860.000 adet olmustur. 2002-2012/ il |
arasinda kanatl et ve sakatat ihracatl 16 kat, yumurta ihracati ise 132 kat artis gdstermiétjy.
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Turkiye'de kanatli hayvan sayilarinin gelisimi incelendiginde Broyler (“Boriler”, “Etgil Tavuk”) ve Layer
(“Yumartaci Tavuk”) sayilari strekli artis gostermekte ve gok hizli bir biyme trendi icerisindedir. 2007
yilina bas gdsteren “kus gribi” vakasi ozellikle broiler sayisinda ciddi bir diisiise neden olmustur. Layer
sayisi ise artan bir ivme ile yikselis gostermektedir. Ozellikle son dénemde yumurta fiyatlarinda
yaganan artis onumuzdeki donemde layer sayisinin daha da artmasina yol acacadl tahmin
edilmektedir.

Kanatl asilarinin satigl, broyler entegrasyonlari, damizlikgilar, hindi firmalari ve veteriner istihdam
eden buytk layer firmalarina direkt olarak gergeklestirilmektedir. Birkag kiglk broyler firmasi ile layer
firmalarinin %85'ine (yaklasik 350 isletme) ise o bolgelerde hizmet veren ve llke capinda sayilar 25
civarinda olan veteriner alt dagiticilar (Veteriner Ecza Depolari) tarafindan yapiimaktadir. Bunlar asi
satisini gaga kesme, serolojik takip yapma, asl programi yapma, asl uygulama gibi hizmetlerle birlikte
yapmakta ve genellikle en ylksek kari birakan asi markalarini segmektedirler.

Turkiye'de kanatl agi Uretimi bulunmazken, pazarda satilan asilarin hepsi yurt disinda uretilip, ithal
edilmektedir.

Pazarda 9.403 ticari etlik igletmesi, 1.050 ticari yumurtaci, 302 damizlik firmasi, 78 kuluckahane, 67
kombina ve kesimhane bulunmaktadir.

Veteriner Sahaya Y6nelik Uriinler Hakkinda Pazar Bilgisi

Kanatli et Gretimi tum dlnya genelinde strekli artan bir blyime trendi icerisindedir.

Diunya'da kanatl et Gretimi yillik ortalama %3 buyume gostermektedir. Dunya genelindeki kanatli et
Uretim miktarlari incelendiginde Turkiye'nin biyume igin ¢ok ciddi bir potansiyele sahip oldugu agikea
gorulmektedir. Ozellikle nifus artis hizi olarak diinyanin énde gelen Ulkelerinden biri oldugumuz

dustnuldaglinde blyume potansiyeli daha net bigimde anlagilabilmektedir.

Kanath Et Uretimi {Milyon Ton) 2010 2011 2012 2013T
Afrika 4,0 4.0 4.1 42
Amerika 41,9 425 43,1 440
Asya 346 35,3 358 36,5
Avrupa 16,4 16,8 16,9 17,2
Dinya 96,3 98,6 101,7 105,1
Tiirkiye 1,44 1,61 1,75 1,80
Kaynak: BESD-BIR

T: Tahmin

Dunya genelinde Kisi basi et tuketimine baktigimizda ABD'de 43,2 kg, Kanada'da 30,1 kg Rusya’q‘a'\ k5
ise 22,9 kg olarak kayitlara gegcmektedir. Turkiye'de ise bu rakam 19,3 kg'dir. \_ i \
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Kisi Bagi Diinya Et Tiiketimi - 2012 Kirmizi Et Pili¢ Eti
A.B.D. 38,4 43,2
Avrupa Birligi 18,7 18,1
Brezilya 412 42,7
Japonya 9,7 16,2
Kanada 29,3 30,1
Rusya 17,6 22,9
Tiirkiye 10,7 19,3

Kaynak: BESD-BIR

Tlrkiye'de kanatll sektdrinde yaklasik 2 milyon Kisi istihdam edilmekte olup, 2013 yili itibariyle

sektérin toplam buytklugunun 3 milyar Euro'yu gececedi éngdrilmektir.

Sektorde Uretim yapan kayitli 12 binin tzerinde pilic kimesi bulunmaktadir.

Tiirkiye Kisi Bas!

Beyaz Et Tiiketimi (kg) Pili¢ Hindi Yumurta
2001 8,9 0,59 0,64
2002 9,3 0,36 0,91
2003 11,4 0,50 0,77
2004 13,7 0,67 0,86
2005 13,9 0,75 0,77
2006 13,4 0,65 0,58
2007 14,1 0,46 0,77
2008 15,6 0,47 0,73
2009 15,3 0,38 0,76
2010 18,0 0,44 0,72
2011 19,4 0,40 0,69
2012 19,3 0,52 0,65

Kaynak: BESD-BIR

2012 yilinda ticari broyler tretimi %12,5 artigla 1,17 milyar adet olarak gercgeklesirken, ticari layer

Uretimi ise %3,3 artisla 46,5 milyon olarak gergeklesmistir.

. 2011 2012 Degisim
KANATLI SEKTORU s e 3 /f)
Broyler Ticari 1.036.000| 1.166.000 12,5
Layer Ticari 45.000 46.500 3.3
Broyler Damizhk 8.900 9.500 6,7
Layer Damizlik 549 650 18,4
Hindi 5.400 5.800 7.4

Kaynak: Sirket




Beseri Sahaya Yénelik Uriinler Hakkinda Pazar Bilgisi

RTA Laboratuvarlari insan saghigina yénelik tani kitlerinin gelistirimesi ve Uretimi konusunda calisan
sinirli sayidaki firmadan biridir. NA izolasyon kitleri, Real Time PCR kitleri, elisa kitleri ve hizli kart
testleri bu Urtinlerden bazilaridir.

Diinyada IVD Pazari:
Global IVD pazar buyuklugt 2012 yilinda 46 milyar ABD Dolari iken 2016 yili itibariyle 65 milyar ABD
Dolarn seviyelerine ¢ikmasi beklenmektedir. Pazar hacminde yillik yaklasik %7 seviyelerinde sabit bir

blyume gézlenmektedir. Bu blyimenin sebebi, gelismis tlkelerdeki nifusun yaslanmasina bagl talep
artisi ve artan bu talebe cevap verebilmek igin klinik test kapasitelerini arttirmak isteyen
laboratuvarlarin daha ¢ok stireci otomatize etme istedi olarak aciklanabilir.

Pazar buyUkligu ve buytime hizi géz éniine alindiginda yogun bir rekabetin oldugu sektérde, pazarin
yaklaglk %60-%65'inde global dev firmalar rol almaktadir. Bu rekabetci pazarda ayakta kalabilmek igin
g temel strateji izlenmektedir. Bunlardan birincisi mevcut musterinin elde tutulmasina yoénelik
stratejiler, ikincisi gelismekte clan pazarlara giris stratejileri ve bir digeri de gelecek nesil sekanslama

ve dijital PCR gibi yeni teknoloji yatirim stratejileridir.

IVD pazarinin teknoloji yodun bir pazar olmasi dolayisiyla, Ar-Ge ve pazarlama giderleri oldukga
ylksektir. Rekabetgi kalabilmek icin kaginilmaz olan yeni teknoloji yatinmlar ve bu yatinmlar
nedeniyle ihtiyag duyulan finansman ihtiyaci sektérii konsolidasyona itmektedir. Bu konsolidasyonlar

neticesinde de pazarda yer alan oyuncu sayisinda yillar itibariyle azalma meydana gelmektedir.

IVD pazarina segment bazinda bakildiginda en ytksek hacme 2017 yilinda 30 milyar ABD Dolari ile
imminokimya alt segmentinin sahip olmasi beklenmektedir. Molekuler biyoloji alt segmentinin ise
12'lik blyume orani ile en yuksek buylime oranina sahip olmasi ve toplam hacminin 9 milyar ABD
Dolari seviyelerine ulasmasi beklenmektedir.

Tiirkive'de IVD Pazarr:
Saglik endustrisi dinyada oldugu gibi TUrkiye'de de yitkselen bir endistri konumundadir. Saglk

endustrisi iginde vucut disinda kullanilan tibbi tani Urtnlerini de kapsayan tibbi cihazlar pazarina
baktigimizda, pazar buytkluginin dinyada 258,4 milyar ABD Dolari, Turkiye'de ise 1,9 milyar ABD
Dolar oldugu gértlmektedir. Spesifik olarak Turkiye IVD pazar ile ilgili bir rakam vermek gerekirse,
resmi bir veri olmamakla birlikte, bu pazann blylkligunin de yaklasik 350-400 milyon ABD Dolari
buyuklugiinde oldugu sdylenebilir.

IVD pazari, saglik endustrisinin diger kollari gibi, tiketicisi kamu oldudu igin kamu tarafindan da
6nemsenmesi gereken bir sektoérdir. Ne yazik ki, tibbi cihazlar bakimindan Turkiye hala %85 disa
badimli bulunmaktadir. Bu nedenle, yerli endUstrinin gelismesi, Turkiye'yi tiketen konumdan Ureten

konuma gegirmesi bakimindan son derece énemlidir. Tibbi cihaz sektérii OECD'nin 2(&}1‘1' I..SWV-?’ A
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siniflandirmasina gére ileri teknoloji icerikli bir yapiya sahiptir. Tibbi cihazlar konusundaki yerli tretim
hem ¢ok az olup, hem de sektorde dustk teknoloji trlinlerin tiretimine odaklaniimig durumdadir.

Tibbi Cihaz ureticileri Turkiye'de AB'de oldugu gibi pazara girmeden énce trlne ait CE sertifikasyon
strecini tamamlamak zorundadir. Once risk dederlendirmesi yapiimakta, daha sonra cihazin/trintn
risk sinifina gore degisen kapsamda bir teknik dosya ile CE belgelendirme bagvurusu yapiimaktadir.
Risk sinifina bagl olarak uygunluk beyani ya Ureticinin deklarasyonuyla ya da AB Komisyonu
tarafindan atanmig onayll kuruluslar tarafindan gerceklestiriimektedir. Turkiye'de Ureticilerin kendileri,
urtinleri ve bayileri Turkiye llag ve Tibbi Cihaz Ulusal Bilgi Bankasi’na (TITUBB) kayit olduktan sonra
pazara girebilmektedir. TITUBB verilerine gére (lkemizde kayitll tibbi cihaz Ureticisi sayisi 1.548
adettir.

Turkiye tibbi cihaz sektérinde esas alici devlettir. Satin alma birimleri ile kullanicilara cihazlar
tanitildiktan ve talep yaratildiktan sonra ihale usulll ile satis gergeklesmektedir. Yerel ihtiyaglara gére
hastaneler tarafindan yapilan alim taleplerinin, yeni yapilanma ile birlikte, Kamu Hastaneleri
Kurumu'na bagll 87 adet Kamu Hastane Birlikleri tarafindan yapiimasi én goérilmektedir. Yerli Gretimi
desteklemek igin Kamu Ihale Kanunu'na (KIK) gére yerli triinlere sunulan %15 fiyat avantaji, kanuni
altyapidaki eksiklikler ve hastanelerin ddeme miktarlarinin déner sermaye paylarini etkilemesi gibi

nedenlerle de-facto olarak uygulanmamaktadir.

Turkiye Tibbi Cihaz Sanayi'nde yaratilan katma deger cldukga dugtktir. Bunun en dnemli gerekgesi
mevcut firmalarin Ar-Ge'ye dayall yenilesim alt yapilarinin yeterli olmamasidir. Pek ¢ok sanayi alani
icin gecerli olan bu durum, tibbi cihaz sanayinin yenilenmesini zorunlu kilan karakteri nedeniyle bu
sektdrde hayati bir énem arz etmektedir.

Avrupa'da faaliyet gésteren firmalarin cirolarindan Ar-Ge'ye ayirdiklan pay %8 iken, Turkiye'de bu
oran %0,8 civarlarindadir. Ihragginin 2013 yili cirosundan Ar-Ge faaliyetlerine ayirdidi pay ise %86,2 ile
ulke ortalamasinin bir hayli tzerindedir.

6. FINANSAL TABLOLAR

Sirket’in villar itibariyle Bilancosu asagidaki gibidir:

11

Bagimsiz Denetimden Gegmis
Bilango (TL) Konsolide Konsolide Kg?;;;;:ﬁ
31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013
Dénen Varhklar 12.285.241 16.014.843 16.531.307
- Nakit ve Nakit Benzerleri 2.912.900 2.744.777 3.246.486
- Ticari Alacaklar 4.286.506 6.602.949 4.334.616
- Diger Alacaklar 101.827 193.893 291.095
- Stoklar 4.095.238 5.203.362 6.975.863
- Pesin Odenmis Giderler 470.644 683.780 "’599.@8‘1 /\f‘b‘i
- Cari Dénem Vergisiyle llgili Varliklar 279.885 431.554 A /




- Diger Dénen Varliklar 138.242 154.529 290.394
Duran Varliklar 4.318.869 4.435.165 12.820.195
-Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 1.148.845 - -
- Yatirim Amagl Gayrimenkuller - - 3.920.000
- Maddi Duran Varliklar 1.836.171 3.237.369 8.060.964
- Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.047.180 1.127.299 807.525
- Pesin Odenmis Giderler 31.673 36.613 31.706
- Ertelenmis Vergi Varlig - 33.885 -
- Diger Alacaklar 255.000 - -
TOPLAM VARLIKLAR 16.604.109 20.450.008 29.351.501
Kisa Vadeli Yukiimlilikler 6.061.891 8.963.256 7.043.297
- Kisa Vadeli Borglanmalar 991.924 1.316.836 8.471
- Ticari Borglar 3.893.575 5.234.245 5.530.103
- Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 56.347 208.228 -
- Diger Borglar 10.935 203.865 -
- Ertelenmis Gelirler 578.613 844.846 13.911
- Dénem Kar Vergi YukumlulGga 279.885 431.554 883.570
- Kisa Vadeli Karsiliklar 10.697 298.435 475.981
- Diger Kisa Vadeli Yuktumltlukler 239.915 425.248 131.260
Uzun Vadeli Yiikiimlaltkler 350.470 495.581 1.475.655
- Diger Finansal YUukumlGltkler 629 134.048 -
- Ertelenmis Gelirler - 124.782 -
- Uzun Vadeli Kargiliklar 166.026 236.751 335.560
- Ertelenmis Vergi YUkumluluga 183.815 - 1.140.095
OZKAYNAKLAR 10.191.749 10.991.170 20.832.549
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 10.990.808 11.875.301 20.832.549
- Odenmis Sermaye 4.800.000 4.800.000 4,800.000
R e
- Kéardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 967.231 967.231 967.231
- Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 1.501.091 2.647.234 6.472.055
- Dénem Net Kan/Zarar 1.985.699 2.416.752 4.136.062
Kontrol glicii Olmayan Paylar (799.059) (884.131) -
TOPLAM OZKAYNAKLAR 10.191.749 10.991.171 20.832.549
TOPLAM KAYNAKLAR 16.604.109 20.450.008 29.351.501

Sirket’in villar itibariyle Gelir Tablosu asa@idaki gibidir:

Bagimsiz Denetimden Gegmis

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013
Hasllat 16.748.432 18.229.371 18.661.873
Satiglarin Maliyeti (-) -9.563.233 -10.578.587 -9.458.640
Brit Kar/Zarar 7.185.199 7.650.784 9.203.234
Genel Yonetim Giderleri (-) -3.306.739 -3.092.058 -2.766.995
Pazarlama Giderleri (-) -218.361 -730.900 -224.916
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -1.020.868 -857.619 -1.157.601
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 711.771 710 2.962.231
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -1.139.862 -485.295 «2.934.448
Esas Faaliyet Kan/Zaran 2.211.140 3.214.670

'5,081.506
.‘. }-. ]




Finansman Giderleri (-) -276.258 -521.446 -
Sirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kan/Zaran 1.934.882 2.693.224 5.081.506
Sirdirtlen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri -279.885 -431.554 -945.443
Dénem KarifZarari 1.654.997 2.261.670 4.136.063
Dénem Kar Zarar Dagilimi - 0 0
Kontrol Giicli Olmayan Paylar -330.703 -155.081 0
Ana Ortaklik Payi 1.985.699 2.416.752 4.136.062

7. DEGERLEME YONTEMLERI

RTA Laboratuvarlar paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin belirlenmesi amaciyla

degerleme yontemleri olarak Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi

kullaniimistir,

1. Indirgenmis Nakit Akimlart Analizi Yéntemi
2. Piyasa Carpanlar Analizi Yéntemi

7.1.indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Yéntemi

7.1.1. Varsayimlar
. Projeksiyonlar Turk Lirasi Uzerinden yapilmis clup, aksi belirtimedikge tum parasal bUytklukler TL
cinsindendir.

. Projeksiyon ddnemi 2014-2018 yillari arasini kapsamakta olup, Sirketin indirgenmis nakit akimlan
analizine (“INA") gére degerlemesinde ileriye dénik serbest nakit akimlar hesaplanmis ve s¢z
konusu serbest nakit akimlar agiriikli ortalama sermaye maliyeti (Gzerinden iskonto edilerek
buglinkil dederine indirgenmistir,

. Gelirler iki ana kalemde incelenmistir; Hayvan sadhd: gelirleri ve medikal gelirleri. Hayvan saglhdi
gelirleri icerisinde ag| satislari, satis primleri ve ekipman satiglarindan olusmaktadir.

. Sirket hayvan saghidi tarafinda Merial ile 2017 yil sonuna kadar gecgerli bir sézlesme imzalamis
olup, Merial'in munhasir dagiticisi durumundadir. Yapilan projeksiyonlarda Sirketin Merial ile 17
senelik gecmisi g6z 6nune alinarak 2018 yilinda da aralarindaki is birliginin devam edecegi

varsayilmigtir.

. Sirket'in 2011 yili cirosunda oldukga yiksek bir artis goézlenmektedir. Bu artisin sebebi sektédrel
anlamda bir tavuk enfeksiyonunun yayiimasi ve dolayisiyla IB88 adi verilen bir aginin kullaniminin
artmasidir. Sirket'in 2012 yilinda ciro artisinin digmesinin sebebi, bir dnceki yil ciro Gzerinde etkili
olan asinin tedarikinde yasanan olumsuzluklardir. Sirketin Merial ile 2013 yilinda yenilenen
anlagmasi neticesinde &6numuzdeki dénem icin ithalati Merial'in bagh oldugu Sanofi firmasi

gerceklestirecektir. Bu durum tedarik stirecinde yasanabilecek olumsuzluklarin bir ﬁ(lsmmytjﬂqaf V)
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edebilecektir. Istenilen Urtinlerin zamaninda getirtimesi yeni yapilan anlasma ile taahhit altina
alinmistir.

6. Asi satiglarina iligkin birim asi fiyatlar icin 2014 yilinda mevcut rakamlar baz alinmis olup, takip
eden yillar igin ise fiyatlar Euro bazinda %3 oraninda artiriimistir.

7. Jirket'in kur riski Merial ile 2013 yilinda yapilan s6zlesme ile azalacaktir. Cunk( énimuzdeki
dénemde ithalati Merial'in sahibi olan Sanofi Turkiye gerceklestirecek olup, borglanma déviz
cinsinden degil Turk Lirasi Gzerinden Sanofi — Merial'dan yapilacaktir. Anlasma geregi borglarin
geri ¢deme slresi ise 150 gln olacaktir.

8. Asl satiglarina iligkin projeksiyonda kullanilan miktarlar her bir agi turll icin farkll oranlarda
hesaplanmistir. Artis orani mevcut ekonomi ve sektér durumu baz alinarak belirlenmistir.

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Asi Satislar Ciro (EUR) 5938653  6.620246 7194281 7.865.825 6.628.495 9.497.553
As! Satislari Ciro (TL) 14.970.750  19.520.726 21.647.503 24.141.632 27.012.052 30.327.348
f*gbg‘i‘i,ﬁ:fr' Degisim 11,5% 8,7% 9,3% 9.7%  101%
EUR/TL 2,5200 29500  3,0090 3,692 31306  3,1932

9. Ekipman Gelirleri; Projeksiyonda agl satis gelirlerinin  %5,5'i oraninda alinmistir. RTA
Laboratuvarlar asilama ekipmanlarinin biiyik kismini ithal ederken, kendi ekipmanlarinin da
Uretimini yapmaktadir. Sirket, bu ekipmanlarin satisini hem yurt igine hem de yurt disina

gergeklestirmektedir. Ayni zamanda ekipmanlar yurt iginde kiralanmaktadir.

(TL) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ekipman Gelirleri 794.369 1.074.135 1.190618 1.327.790 1.485.663 1.668.004

;EU/"i)pma” Geliri Degigim 35.2% 10,8% 11,5% 11.9% 12.3%
0

10. Prim: Sirket, ithal ettigi Merial Urlnlerinin satisindan belli oranda prim almaktadir. Alinan prim
satilan malin maliyetinin yaklasik %7’sine denk gelmekte iken, 2013 yilinda Merial ile yapilan
anlasma tekrar dizenlenmis ve prim ylzdesi artinlmistir. Yeni dizenlemeye gére Sirket'in alacagi
primler yilhk aliglarin %10-20'si arasinda degisecektir. Projeksiyonda primler bu cercevede
dizenlenmistir.

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Prim Gelirleri 566.195 1.355.587 1.979.137 2.180.372 2.729.833 2.004.337

11. Medikal kisimda Sirket'in gelir kalemlerini mikrobiyolojik, serolojik ve molekiler Grunler \/
olusturmaktadir. Mikrobiyolojik Urlinler genelde yurt icine pazarlanmakta olup, b&{ grubu?\f/
miusterilerini agirlikh olarak kamu ve 6zel klinikler olusturmaktadir. Halihazirda %Q"‘pgzar‘” '
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sahip olan firmanin gelecek senelere iliskin hedefi %30 pazar payina sahip olmaktir. Serolojik
urtnler hem yurt icine hem de yurt disina satilabilen, mikrobiyolojik Urlinlere nazaran son kullanma
tarihleri kismen daha uzun olan Urinlerdir. Firma bu Urtn grubunda yurt digi pazarda blylmeyi
hedeflerken, yurt icinde de énemli bir yer edinmek istemektedir. Molektler kisim ise firmanin esas
tzerine yogunlastigi bolumdur. Gelistirdigi Ar-Ge faaliyetlerinin sonuglarini 2014 yilindan itibaren
almaya baslayacak olan Sirketin éntimiizdeki dénemde bu segmentten elde ettigi cirolarin artmasi
beklenmektedir. Yapilan projeksiyonlarda Sirketin toplam medikal bslimunin satis gelirleri
icerisindeki payinin %13'ten %22'ye yukseldigi gérilmektedir.

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Medikal 2.276.733 2.049.028 2549341 3.154.698 3.781287 4.528.899
Molekiiler 227.426 1.545.854 2.067.580 2.765.388 3.698.706 4.947.020
ﬁ":;'g;' Gelirleri - 2.504.159 3.504.882 4.616.921 5.920.086 7.479.993 9.475.919
?f/f)d'ka' Gelirlen Degigin 43,6% 28,4% 28,2% 26,3% 26,7%

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Hayvan Saghg 86% 86% 84% 82% 81% 78%
Medikal 13% 14% 16% 18% 19% 22%

12. Sirketin  satis maliyetleri, satilan mamul maliyetleri ile satilan ticari malin maliyetlerinden
olugsmaktadir. Satilan ticari malin maliyetini Merial ve diger tedarikgilerden alinan bir bagka deyisle
ithal edilen mallarin maliyeti; satilan mamul maliyetini ise Sirket'in tretimini yaptigi medikal

urtinlerin maliyeti olusturmaktadir.

13. Satilan Ticari Malin Maliyeti: CIF maliyeti (Merial'den direk alinan drinlerin maliyetidir.) ve ithal
maliyetinden olusmaktadir. Ithal maliyeti; giimritk maliyeti, KKDF, Uriini analize génderme maliyeti,
depo maliyeti gibi maaliyetleri icermektedir. Ihragginin maliyetlerinin en énemli kalemini Merial
asllarinin ithalati olusturmaktadir. Merial asilarinin alis fiyatlari doviz cinsinden oldugundan yillik
gok buyilik bir zam olmamaktadir. Bu sebeple maliyetler fiyatlardan ¢ok satis hacmine bagli olarak
degismistir. Ithalat usulu ile yapilan bu alimlarda toplam maliyetin yaklasik %7'lik kismini ithal
maliyetleri, geri kalanini ise CIF maliyetler olusturmaktadir. Onumuzdeki dénemde ithalat Sanofi
Turkiye-Merial tarafindan gergeklestirilecedi icin ithal maliyetleri ve kur riski firmaya ait

olmayacaktir.

14. CIF maliyeti: Merial ile yeniden duzenlenen anlagsma geredince artik RTA Laboratuvarlari ihracat
faaliyetlerinde direkt bulunmayacaktir. Projeksiyonlarda yapilan anlasmada dizenlendigi Uzere
2014 yilinda extradan %23 maliyet artisi yansitiimaktadir. llerleyen yillarda CIF maliyet artis orani
TL bazinda %1,9 olarak devam etmektedir. 2014 yili itibari ile RTA artik %7 oraninda olan ithal

maliyetlerini ¢demeyecektir. Ozetle firmaya yansiyacak net zam miktari 2014 yili igin %35 sivarin ‘/\/
\ §r .4\‘/

olacaktir.
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Sirket ayrica satisini gergeklestirdigi ekipmanlarda %50 kar marjiyla calismaktadir.

2013 2014 2015 2016 2017 2018
CIF Maliyeti - %93 6.653.374 13.018.899 14.276.597 15.751.382 17.435.989 19.366.912
Ithal Maliyeti - %7 530.687 - - s . .
Ekipman Maliyeti 397.184 537.067 595.309 663.895 742.831 834.002
HS SMM - Toplam 7.581.245 13.555.967 14.871.905 16.415.277 18.178.820 20.200.914
HS SMM Degisim (%) 78,8% 8,7% 10,4% 10,7% 11,1%

15. Medikal satiglarinin maliyeti yillar itibariyle asagida gosterilmistir.

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Medikal SMM 1.072.955 1.579.458 1.836.357 2.136.588 2.431.188 2.770.042
Molekiler SMM 66.474 553.067 739.727 989.385 1.323.302 1.769.916
Medikal SMM - Toplam 1.139.429 2.132.524 2.576.084 3.125973 3.754.490 4.539.958
Medikal SMM Degisim (%) 87,2% 20,8% 21,3% 20,1% 20,9%

16. Sirket'in bina amortisman suresi 20-50 yil; makine ve cihazlarin amortismani 5-10 yil; tasit araglar

5-10 yil; demirbaglarin amortisman stresi 5-10 yildir. Amortisman tablosu hazirlanirken Sirket'in

alinan ekipman yatirnmlari, Ar-Ge yatirimlarinin amortismani ve diger yatirimlarinin amortismani

clarak dikkate alinmistir.

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ar-Ge'den Ayrilacak
o —_" - 112.000 212.000 312.000 412,000 512.000
Yatirrmdan Ayrilacak
BABEATR - 47.932 92.921 125.863 162.641 193.380
Mevcut Amortisman 1.133.086 278.594 179.863 129.445 56.000 56.000
TOPLAM 1.133.086 438.527 484.783 567.308 630.641 761.380

17.Merial ile yenilenen

anlasma geredi pazarlama faaliyetlerinin bir kismi Sanofi Turkiye'ye

devredilmistir. Asinin tanitimi, fuar, musteriye teknik destek gibi giderlerin hepsi énimuzdeki

dénem Merial tarafindan karsilanacaktir. Sirketin faaliyet giderlerindeki artisin yillar itibariyle %11 -

%13 aralijinda degisecedi varsayiimistir.

2013 2014 2015 2016 2017 2018
gzgf'trl';ma' Sl 224.916 260.809  323.870  388.655  466.386  550.663
Genel Yénetim 2766995  3.043605 3.256.753 3.484.726 3.728.657 3.989.663
Arastirma ve Gelistirme 1.157.601 1.310.483 1.470.520 1.652.006 1.857.978 2.091.918
TOPLAM 4149512 4.624.076 5051152 5525387 6.053.021 \6:641.244,

S
Degisim (%) 11,4% 9.2% 9,4%
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18. Net isletme sermayesinin hesaplanmasinda ortalama devir hizlari gin olarak asagidaki gibi

alinmisgtir:

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ticari Alacaklar 4,334,616 6.329.501 7.281.264 8.295676 9.554.960 10.724.264
Stoklar 6.975.863 6.447.325 7.158.745 8.004.970 8.970.553 10.102.736
Ticari Borglar 5.530.103 6.447.325 7.158.745 8.004.970 8.970.553 10.102.736
Net Satiglar 18.661.873 25.669.643 29.529.573 33.643.574 38.750.671 43.492.847
SMM 9.458.640 15.688.491 17.419.612 19.478.761 21.828.347 24.583.325
Alacak Tahsil Stresi 85 90 90 90 90 90
Borg Odeme Siiresi 269 150 150 150 150 150
Stok Suresi 213 150 150 150 150 150

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Net Calisma Sermayesi 5.780.376 6.329.501 7.281.264 8295676 9.554.960 10.724.264
A Net Calisma Sermayesi 702.861 549.125 951.763 1.014.411 1.259.284 1.169.304

19. Sirket'in stoklarinin yaklasik %90'in1 kanath asilar, kalan kismini ise Uretimi gerceklestiriien
medikal trtinler olusturmaktadir. Medikal béliumde Uretilen Grtnlerin kullanim tarihinin kisa olmasi
sebebiyle daha c¢ok siparise gore uUretim yapilmakta olup, stok tutulmamaktadir. Asilarin ise
ortalama 12-24 ay arasinda degisen stokta bekletme stresi vardir. 2013 yilina kadar Merial ile olan
iliskilerinde dodrudan ithalat ile yukumlt olan Sirket, ithalattaki zaman riskleri nedeniyle yukli stok
ile calismak zorunda kalmaktaydi. Ancak 2013 yilindaki yapilan yeni anlasma ile birlikte ithalat isleri
firmadan alinarak Sanofi Turkiye - Merial'e devredilmistir. Bu sebeple firmanin dntimuzdeki dénem

stok tutma slrelerinde azalma meydana gelecektir.

2011 2012 2013
llk madde ve Malzeme 336.969 493.937 402.095
Yari Mamuller 577.283 743.979 -
Mamuller 136.339 160.955 44.003
Ticari Mallar 3.044.646 3.784779 6.529.765
Diger Stoklar 181.121 200.833 -
Stok Deger Dus. Karsilidi -181.121 -181.121 -
TOPLAM 4.095.237 5.203.362 6.975.863

20. Sirket'in planladigi yatinm harcamalan tablosu asagidaki gibidir. Halka arzdan ée'lecgekscjén\“ ,\
gelirler ile yapilacak yatinmlar mevcut dederlemeye katilmamistir. o =T ;“ o
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2013

2014

2015

2016

2017 2018

Yatirimlar

101.247

479.324

449.881

329.420

367.787 307.389

21.Agirlikli ortalama sermaye maliyeti %14,51 olarak hesaplanmig olup, detay bilgisi asagida

gosterilmistir.

AOSM 14,51%
Sermaye Agirhig 99,97%
Borg Agirhd 0,03%
Beta 1,00

Risk Primi 5,00%
Gosterge Faiz Orani 9,51%
Borg Maliyeti 10,50%

Sermaye maliyeti belirlenirken risksiz faiz orani olarak 10 yillik devlet tahvilinin 12.05.2014 tarihli

bilegik faiz orani kullaniimistir. Sermaye piyasasi risk primi olarak da %5 alinmistir. Sirketin

borgclanma faiz orani da %10,50 olarak dikkate alinmistir. Sirket'in borg/ézsermaye agirlik oranina

gore de agirlikli ortalama sermaye maliyeti %14,51 olarak belirlenmistir.

22,2018 yilindan sonra Sirket'e iliskin nihai deder hesaplamasinda blylume orani %3 olarak &n

goérlimustar.

23. Kurumlar vergisi orani %20 olarak uygulanmis ve ilgili yilda édendigi varsayiimistir.

7.1.2. indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Yéntemine Gére Sirket Degeri

Yukarida belirtilen varsayimlar dogrultusunda;

Sirketin satis gelirleri asagidaki gibi oclusmaktadir:

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Briit Satiglar 19.143.459 25.926.340 29.824.868 33.980.009 39.138.178 43.927.775
Net Satiglar 19.078.700 25.669.643 29.529.573 33.643.574 38.750.671 43.492.847
Hayvan Saghgi 16.331.314 21.959.458 24.817.347 27.649.794 31.227.548 33.999.688
Asl Satiglan 14.970.750 19.529.726 21.647.593 24.141.632 27.012.052 30.327.348
Ekipman 794.369 1.074.135 1.190.618 1.327.790 1.485.663 1.668.004
Prim 566.195 1.355.597 1.979.137 2.180.372 2.729.833 2.004.337
Medikal 2.504.159 3.594.882 4.616.921 5.920.086 7.479.993 9.475.919
Medikal 2.276.733 2.049.028 2.549.341 3.154698 3.781.287 4.528.899
Molekiiler 227.426 1.545.854 2.067.580 2.765.388 3.698.706 4.947.020
Diger Gelirler 243.227 372.000 390.600 410.130 430.637
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Sirketin satiglarinin maliyeti yillar itibariyle asagida gosterilmistir:

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Satislarin Maliyeti 9.184.532 15.688.491 17.419.612 19.478.761 21.828.347 24.583.325

Hayvan Saghgd SMM 7.581.245 13.555.967 14.843.528 16.352.788 18.073.857 20.043.367

Medikal SMM 1.603.287 2132524 2.576.084 3.125.973 3.754.490 4.539.958
Sirketin net igletme sermayesi ihtiyaci ise asagidaki gibi olusmaktadir:

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Net Calisma Sermayesi 5.780.376 6.329.501 7.281.264 8.295.676 9.554.960 10.724.264

A Net Caligma Sermayesi 702.861 549.125 951.763 1.014.411 1.259.284 1.169.304

Asagida detaylar verilen Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi varsayimlarina gére Sirketin degeri
81.672.057 TL olarak hesaplanmaktadir. Sirketin ¢ikarilmis sermayesi 4.800.000 TL olup, birim pay

degeri 17,02 TL'ye denk gelmektedir.

indirgenmis Nakit

Akimlari (TL) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Net Satiglar 19.078.700 25.669.643 29.529.573 33.643.574 38.750.671 43.492.847
Satiglarin Maliyeti 9.184.532 15.688.491 17.419.612 19.478.761 21.828.347 24.583.325
Briit Kar 9.894.168 9.981.152 12.109.960 14.164.813 16.922.324 18.909.522
Faaliyet Giderleri 4.149.512 4624076 5.051.152 5.525.387 6.053.021 6.641.244
EBIT 5.744.656 5.357.076 7.058.808 8.639.426 10.869.304 12.268.278
EBIT tizerinden vergi (-) 1.148.931 1.071.415 1.411.762 1.727.885 2.173.861 2.453.656
EBIAT 4.595.725 4285661 5647.046 6.911.541 8.695.443 9.814.623
Amortisman (+) 1.133.086 438.527 484.783 567.308 630.641 761.380
Yatinm Harcamalari (-) 101.247 479.324 449.881 329.420 367.787 307.389
gzgggi';ti”(‘f)sermayw 702.861 549125 951763 1.014.411 1250284  1.169.304
Serbest Nakit Akimi 6.330.425 4.793.988 6.633.712 8.163.840 10.217.581 11.437.¢17
Indirgenmis Nakit Akimlari 6.330.425 4.186.586 5.0569.210 5.437.304 5942926 5.809.813
Projeksiyon Dénemi 26.435.838

Atik Deger 51.998.204

Sirket Degeri 78.434.042

Net Borg (-) -3.238.015

Sermaye Degeri 81.672.057

7.2.Piyasa Carpanlan Analizi Yontemi

Piyasa carpanlari analizi yontemine gtre Sirket'in piyasa degeri BIST — 100 Endeks& I. UlusaL
Endeksi ve yurt disinda islem géren benzer nitelikteki sirketlerin carpanlari kullanilarak tesplt edl{migtrr
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Piyasa carpanlar analizi yéntemine gére piyasa degerinin hesaplamasinda;

= Fiyat/ Kazang (F/K)
* Piyasa Degeri/ Defter Degeri (PD/DD)
= Firma Degeri / Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK)
= Firma Degeri / Satiglar (FD/S)
carpanlar kullanilmistir.

Piyasa Carpanlari analizinde, 12.05.2014 tarihli benzer sirket carpanlari ile BIST — 100 endeksinin
verileri dikkate alinmistir.

Piyasa carpanlarl analizi yéntemine gére sirket degerlerini elde etmek icin carpanlarda kullanilacak
sirket verileri olarak RTA Laboratuvarlar’'min 2013 yili verileri dikkate alinmis olup, s6z konusu veriler
asagida gosterilmistir.

31.12.2013

Sirket Verileri
Net Kar 4.136.062
Ozkaynaklar 20.832.549
Satiglar 18.661.873
FAVOK 6.186.808
Net Borg -3.238.015

7.2.1. BIST - 100 Endeksi Garpanlarina Gére Sirket Degeri

RTA Laboratuvarlar’nin sirket degeri tespit edilirken, piyasa carpanlarindan BIST— 100 endeksinin
carpanlari ve Sirket'in 2013 yih verileri kullaniimistir.

BIST-100 endeksinin 12.05.2014 tarihli carpanlan asagidaki sekilde olusmustur. Séz konusu ¢arpan
dederleri Finnet Veri Programi’'ndan temin edilmistir.

FIK FD/IFAVOK
BIST-100 Endeksi 13,18 9,05

FIK FD/IFAVOK Ortalama
Sirket Degeri (TL) 54.516.258 59.243.676 56.879.967

BIST-100 endeksinin F/K ve FD/FAVOK c¢arpanlarindan hareketle RTA Laboratuvarlari’nin ortalama
sirket degeri 56.879.967 TL olarak hesaplanmistir. Sirketin ¢ikariimis sermayesi 4.800.000 TL olup,
birim pay degeri 11,85 TL'ye denk gelmektedir.

ulasiimasi mumkundur. \We

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa carpanlarinin kullaniimast durumunda farkli jﬁg%ﬂere ﬁ/
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7.2.2. ll. Ulusal Pazar Endeksi Carpanlarina Gore Sirket Degeri

RTA Laboratuvarlari’nin sirket degeri tespit edilirken, piyasa carpanlarindan Il. Ulusal Endeksinin
carpanlari ve Sirket'in 2013 yili verileri kullaniimistir.

Il. Ulusal Endeksinin 12.05.2014 tarihli carpanlari asagidaki sekilde olugsmustur. Séz konusu carpan
degerleri Finnet Veri Programi'ndan temin edilmistir.

FIK FDIFAVOK
Il. Ulusal Endeksi 22,82 14,85

F/IK FDIFAVOK Ortalama
Sirket Degeri (TL) 94.380.017 95.120.547 94.750.282

Il. Ulusal Endeksinin F/K ve FD/FAVOK carpanlarindan hareketle RTA Laboratuvarlar’nin ortalama
sirket degeri 94.750.282 TL olarak hesaplanmistir. Sirketin ¢ikariimis sermayesi 4.800.000 TL olup,
birim pay degeri 19,74 TL’ye denk gelmektedir.

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa ¢arpanlarinin kullaniimasi durumunda farkli degerlere

ulasiimasi miumkandar.

7.2.3. Benzer Sirket Carpanlarina Gore Sirket Degeri

RTA Laboratuvarlar’'nin sirket degeri tespit edilirken, Sirket'in yurt icinde BIST'te islem géren benzer
alanda faaliyet gosteren sirket olmamasi sebebiyle yurt digi benzer sirket ¢carpanlar ile Sirketin 2013

yili verileri kullaniimistir.

Yurt diginda islem géren benzer sirketler olarak Allergan, Zoetis, Monsanto, Eco Animal ve
Guangdong DaHuandong Animal belirlenmis olup, benzer sirket carpanlarinin elde edilmesinde stz
konusu sirketlerin ug deger olarak tabir edilebilecek verileri ortalamaya dahil edilmemistir. Benzer
sirketlerin 12.05.2014 tarihli carpanlari asagidaki sekilde olusmustur. Sz konusu carpan degerleri

Bloomberg'den temin edilmistir.

FIK PD/DD FD/S FD/FAVOK
Allergan 34,84 7,19 548 16,83
Monsanto 23,15 4,45 3,71 12,50
Zoetis 22,09 16,39 4,26 18,87
Eco Animal 29,32 1,71 3,53 13,41
Guangdong Dahuandong 19,52 1,94 2,31

Ortalama 25,78 3,82 3,86 15,43




FIK PD/DD FD/IS FDIFAVOK Ortalama
Sirket Degeri (TL) 106.636.568 79.627.995 75.202.094 98.669.845 90.034.125

Benzer sirket carpanlarindan hareketle RTA Laboratuvarlar’'nin ortalama sirket degeri 90.034.125 TL
olarak hesaplanmistir. Sirketin cikariimis sermayesi 4.800.000 TL olup, birim pay degeri 18,76 TL'ye
denk gelmektedir.

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa carpanlarinin kullanilimasi durumunda farkll degerlere
ulasiimasi mumkindar.

8. SONUC

RTA Laboratuvarlar’'nin indirgenmis nakit akimlar analizi, BIST-100 Endeksi, Il. Ulusal Endeksi ve
benzer sirketlerin carpanlarina goére elde edilmis sirket degerleri sirasiyla %50-%15-%15-%20
oraninda agirliklandirilarak RTA Laboratuvarlari icin nihai sirket dederine ulasiimistir.

RTA Laboratuvarlari finansal tablolardan da gérillecedi (izere nakit fazlasi olan bir sirkettir. Gegmis
dénemler ve sirketin gelecek déneme iliskin beklentileri g6z &ninde bulundurularak yapilan
projeksiyonlar baz alinmakta olup sirketin gergek degderinin hesaplanabilmesi icin indirgenmis nakit
akimlari analizi %50 olarak adirliklandiriimistir.

Kalan %50 agirliklandirma BIST-100 Endeksi Carpanlari, 1l. Ulusal Pazar Endkeksi Carpanlar ve
Benzer Sirket Carpanlari arasinda sirasiyla %15-%15-%20 olarak agirliklandiriimistir.

Sirket II. Ulusal pazara girmeyi planladigindan dolay Il. Ulusal Pazar endeksi ¢carpanlar kullaniimis ve
%15 olarak agirliklandiriimistir.

Mevcut piyasa kosullarini da géz oninde bulundurmak amaciyla BIST-100 Endeksi %15 olarak
agirliklandirilmistir.

Sirketin yurt iginde piyasada islem goéren benzer sirketi bulunmamaktadir. Bu sebeple yurt dis

garpanlar kullaniimis ve %20 olarak agirliklandiriimistir.

Sirket Degeri  Agirliklandirma Agiiklandinlmig

Sirket Degeri

INA'ya Gére 81.672.057 50% 40.836.028
BIST-100 Endeksine Gore 56.879.967 15% 8.531.995
Gonisal Pazar Endeksine 94.750.282 15% 14.212.542
Benzer Sirketlere Gére 90.034.125 20% 18.006.825
Toplam Sirket Degeri 81.587.391
iskontolu Sirket Degeri 62.400.000
Halka Arz Fiyati 13,00
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Bu dogrultuda RTA Laboratuvarlar’'nin agirliklandiriimis ortalama sirket degeri 81.587.391 TL olarak
hesaplanmistir. Sirketin ¢ikarilmis sermayesi 4.800.000 TL olup, birim pay degeri 17,00 TL'ye denk
gelmektedir. Sirketin halka arz fiyati %23,5 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak 13,00 TL olarak
belirlenmistir.

Halka arz fiyati, orani ve halka arz 6ncesi/sonrasi Sirket degerine iligkin 6zet bilgiler asagida yer
almaktadir:

Cikarilmis Sermaye 4.800.000
Pay Basina Sirket Degeri 17,00
Halka Arz |skontosu 23,5%
Halka Arz Fiyat 13,00
Halka Arz Oncesi Sirket Degeri 62.400.000
Halka Arz Biyiklagi 26.000.000
Sermaye Artirimi 14.300.000
Ortak Satis 11.700.000
Halka Arz Sonrasi Sirket Dederi 76.700.000

Sirketin halka arz fiyatina gére halka arz sonrasi olusacak piyasa carpanlari ise asagida gosterilmistir:

Halka Arz Sonrasi Sirket Carpanlari

F/K 18,54
PD/DD 2,26
FD/FS 323
FD/FAVOK 9,75

Kullanilan varsayimlarin ve indirgeme oranlarinin degismesi / degistiriimesi Sirket dederinin tespitinde
elde edilen sonuglan degistirebilecektir. Farkli dederleme yoéntemleri ve varsayimlar gergevesinde
farkll degerlere ulasiimasi da ayrica mumkandar.

12.05.2014
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