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1. RAPORUN AMACI

Bu rapor, Giler Yatirim Holding A.S. ("Giiler Yatirim Holding™) ile Invest AZ Yatirim Menkul
Degerler A.S. (“Invest AZ™) arasinda 25.09.2018 tarihinde imzalanmis olan degerleme
sozlesmesi kapsaminda RTA Laboratuvarlari Biyolojik Uriinler ilag Ve Makina Sanayi Ticaret
A.S.nin ("RTA") dederinin belirlenmesi amaciyla hazirlanmustir.

Isbu degerleme raporu Giiler Yaurim Holding tarafindan RTA nin 5.760.000 TL nominal
degerli A grubu nama yazill imtiyazh paylarinin 2.874.240 TL nominal degerli kisminin ve
%49 oraninda istiraki olan ICG Finansal Damismanlik A.S. (“ICG™, “ICG Finansal
Danigmanhk™) tarafindan da 2.885.760 TL nominal degerli kisminin satin ahinmasi kapsaminda
diger ortaklara pay alim teklifinde bulunulmasina iliskin olarak Sermaye Piyasas: Kurulu'nun
arasindaki imtivaz farkliliklan dikkate alimarak Kurulun degerlemeye iliskin diizenlemeleri
cergevesinde hazirlanmustir.

2. DE(';ERL.EME CALISMASI SIRASINDA UYGULANAN MESLEK KURALLARI
ve ETIK ILKELER

¢ Degerleme hizmeti, ilgili mevzuatlar ¢ergevesinde gerekli lisansa sahip degerleme uzmani
tarafindan Tiirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi Meslek Kurallari ¢er¢evesinde yerine
getirilmistir.

e Bilerck aldatici, hatali, dnyargih goriis ve analiz i¢eren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

e Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren veya makul bir siire igerisinde
gergekleseme thtimali bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda rapor istenen gorevler

kabul edilmemistir.

¢ Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanhs, yamltici ve abartili beyanlarda bulunulmamig
ve bu sekilde reklam yapilmamistir.

e Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yiiritiilmustiir.

e Yapilan degerleme ¢alismasi sirasinda diiriist ve dogru davramilmis ve calismalar Sirkete ve
hakim ortagina zarar vermeyecek bir bigimde yiiriitiilmistiir.

e Degerleme isi bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel ¢ikarlar gdzetmeksizin yerine
getirilmistir.

s Degerleme iicreti. raporun herhangi bir yéniine bagh degildir.
¢ Hukuka uygun davramilmis ve konuyla ilgili yasal mevzuata riavet edilmistir.

o Degerleme hizmeti. haksiz rekabete yol agmayacak sekilde mesleki sorumluluk bilinci ve
mesleki kurallar ¢ergevesinde yerine getirilmistir.
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. SINIRLAYICI KOSULLAR

Raporda kullanilan bilgiler kamuya agiklanmis ve talebimiz iizerine Sirket tarafindan
saglanmis olan bilgilerden olusmaktadir.

Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve
kosullarla sinirh olmak iizere dogrudur.

Degerleme ¢alismalar genel kabul gérmiis denetleme ilke. esas ve standartlarina gore bir
denetimi veya inceleme calismasini igermemistir.

Degerleme calismalarina esas teskil etmek iizere Invest AZ’ye sunulan bilgi ve belgelerin
dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
olmadig1 varsayilmis. bu bilgilerin giivenilir ve dogrulugu denetlenmemistir.

Sirketin hakim ortaginin basiretli hareket ettigi, Sirket yGnetiminin konusunda uzman
kisilerden olustugu varsayilmistir.

Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa garpanlarimin kullaniimas: durumunda farkh
degerlere ulasilabilir.

YETKINLIK BEYANI

RTA’nin degerinin tespiti amaciyla tarafimizca diizenlenen 27.09.2018 tarihli degerleme
raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 2003/34 sayili haftalik biilteni ile kamuya
duyurulan 17.07.2003 tarih ve 37/875 sayili kararinda belirtilen:

Ayri1 bir kurumsal finansman bdliimiine sahip,

Degerleme ¢alismalan sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu sirket
genelgeleri. el kitab1 veya benzeri belirlenmis prosediirlerin bulundugu,

Miisteri kabulii, galismanin yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi siireglerinde
kullamlacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olan,

Degerleme calismalarinin teknik altyapisini olusturan her tiirlii bilgi bankasi. i¢c genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri altyapisi bulunan,

Degerleme calismalarinda thtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
altyapisina sahip olan,

Degerleme ¢alismasini talep eden sirket ile arasinda degerleme hizmeti sézlesmesi bulunan,
Degerleme ¢alismasini talep eden sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve ydnetim
iliskisi bulunimayan

niteliklere sahip oldugumuzu,

raporda yer alan degerleme ¢alismalarinin SPK'nmin 1I-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig'e ve Tuirkiye Degerleme Uzmanlart Birligi ve Tiirkiye
Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlarina uygun
olarak yapildigin.

beyan ederiz.
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5. SIRKET HAKKINDA BILGI

RTA Laboratuvarlart  Biyolojik Uriinler ilag ve Makine Sanayi Ticaret A.S. RTA
Laboratuvarlari Biyolojik Uriinler ilag ve Makine Sanayi Ticaret Limited Sirket unvani ile
13.05.1996 tarihinde Kocaeli'nde kurulmus olup, 06.11.2013 tarihinde anonim sirkete

déniismustiir.

RTA'min ve bagh ortaklign Sacem Hayat Teknolojileri Uretim Satis Pazarlama A.S. nin
("Sacem™) ana faaliyet konusu insan ve hayvan saghginda kullanilan her tiirli as1, serum.
antijen, mikrobiyolojik test kitleri ve genetik iirlinler gibi biyolojik driinler ile kimyasal
maddelerin imalat, ihracat ve ticaretini yapmaktir.

Sirket Gebze Plastikgiler Organize Sanayi Bolgesi Indnii Mah. Balgik Kéyii Yolu Uzeri Geposb
Igi Cumhuriyet Cad. No:3 Gebze / Kocaeli’nde bulunan sirket merkezinde faalivetlerini

siirdiirmektedir.

30.06.2018 dénemi itibariyle RTA"da 64 kisi, bagli ortakhi Sacem’de de 14 kisi olmak iizere
78 kisi istihdam edilmektedir.

Sirketin tamami &denmis olan sermayesi 23.600.000 TL olup, ortaklik yapisi asagida
gOsterilmistir.

Sirketin Ortakhk Yapisi

Ortagin Adi - Soyads, Ticaret Unvam Pay Grubu Serm?;_i;““" Serm(a'l%t; e
ICG Finansal Damismanhik A.S. A 2.885.760,00 12,23
Giiler Yaurim Holding A.S. A 2.874.240,00 12,18
Mehmet Tayyip Tiirkaslan B 3.280.000,00 13,90
Ali Tas B 500.000,00 2,12
Diger B 14.060.000,00 59,58

L Toplam A+B 23.600.000,00 100,00

6. SIRKETIN FAALIYETLERI HAKKINDA BiLGI

RTA, Sirket 06.05.1996 tarihinde, insan ve hayvan sagilifinda kullanilan her tiirlii a1, serum,
antijen. mikrobiyoloji. molekiiler biyoloji ve genetik sahada kullamlan tani kitleri ve biyolojik
irtinler ile kimyasal maddelerin ar-ge, ithalat. imalat, ihracat ve ticareti konularinda faaliyet

gdstermek iizere kurulmustur.

Sirket veteriner sahaya yonelik bazi yem katkilarinin ve taninmis bir diinya markasi olan
Merial’in biyolojik farmasétiklerinin (asi) ithalati ile is hayatina baglamistir,

RTA Laboratuvarlan hayvan saghgr alaninda kanatl asilarin dagitim faaliyetini Merial ile 20
yil siireyle basar: ile devam ettirmis olup. 2017 yili sonu itibariyle ise distribiitérliik anlasmasi
sona ermistir.

29.08.2014 tarihinde Sacem’in %53°liik hissesi satin alinarak bagl ortaklik haline getirilmistir.
2005 yilinda merkezi Ankara olmak iizere kurulmus bir distribiitér kurulmus olan Sacem.
Tiirkiye'deki bilimsel arastirma, tiriin gelistirme projelerine. hastanelere. ilag firmalarina cihaz.
plastik sarf ve kimyasal sarf malzeme saglamaktadir. Sacem’in mevcut durum itibariyle
merkezi Gebze Plastik¢iler Organize Sanayi Bolgesi Inénii Mah. Balgik Koyii Yolu Uzeri
Geposb i¢i Cumhuriyet Cad. No:3 Gebze / Kocaeli’nde bulunmaktadir.




Sirketin Pay
Unvam Sermayesi | Sermayedeki| Oramt | Faaliyet Konusu | Faalivet Yeri
Payi (%)

Sacem Havat Teknolojileri ALS. | 2.500.000 1.333.333 53.33 Biyoteknoloji Gebze

RTA. tant Kkitleri. biyomedikal ekipmanlar, rekombinant teknelojiler. asilar. biyomems,
nanobiyoteknoloji alt alanlannm  iceren Medikal Biyoteknoloji. agro-biyoteknoloji
{biyopreparat) ve agro-teknoloji alanlarinda Ar-Ge faaliyetleri yiiriitmektedir.

2017 yih itibariyle RTA, 5746 sayili Arastirma ve Gelistirme Faaliyetlerinin Desteklenmesi
Hakkindaki Kanun g¢er¢evesinde saglanan tesvik ve muafiyetlerden yararlanmak iizere Bilim.
Sanayi ve Teknoloji Bakanligi'na yapmis oldugu Ar-Ge Merkezi bagvurusu Degerlendirme ve
Denetim Komisyonu tarafindan incelenmis ve uygun bulunarak onaylanmistir. Sirket.
28.02.2017 tarihi itibarivie, 5746 sayilh Kanun hiikiimleri geregince Ar-Ge Merkezlerine
taninan tesvik ve muafiyetlerden yararlanmaya hak kazanmigtir.

31.12.2017 itibariyle “Merial” kanath asilarinin yurt icinde pazarlama satis ve dagitim
faaliyetleri anlagmasinin siiresi dolmus ve anlasma yenilenmemistir. Boylelikle 2018 yili
itibariyle hayvan saghg: alaninda Kanath asilari ile ilgili ticaret faaliyetleri son bulmus olup,
medikal alandaki tani kiti gelistirme/uretim ve pazarlama faaliyetleri ile gerek medikal ve
gerekse firmamizin tecriibeli oldugu kanath sahaya yonelik cihaz gelistirme, yeni teknoloji tani
kitleri gelistirme /iiretim ve pazarlama faaliyetlerinde devam etmektedir.

Sirketin yillar itibariyle gelirlerinin faaliyet alanlarina gore dagilimi asagida gosterilmistir.

31.12.2015

Hayvan Saghgi | Medikal Eleminasyon Toplam
Yuirtici Satislar 23.520.422 9.474,801 -293.071 32.702.152
Yuridig Sauglar 597.621 370.934 5.448 974.003
Toplam Satig 24.118.043 9.845.735 0 33.963.778
Maliyetler -12.478.078 -6.162.525 241.618 -18.398.985
Briit Kar / Zarar 11.639.965 3.683.210 -46.005 15.277.170
Faaliyet Giderleri -5.761.408 -3.064.313 46.005 -8.779.716
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir / Giderler 906.433 359.224 0 1.265.657
Faalivet Kan 6.784.990 978.121 0 7.763.111

31.12.2016

Havyvan Sagh Medikal Eleminasvon Toplam
Yurrtici Sauslar 19.320.222 12.464.369 -1.271.950 30.512.641
Yurtdisi Satiglar 666.860 633.693 0 1.300.553
Toplam Satis 19.987.G82 13.098.062 0 33.085.144
Maliyetler -12.034.100 -9.109.820 1.145.887 -19.998.033
Briit Kar / Zarar 7.952.982 3.988.242 -126.063 11.815.161
Faaliyet Giderleri -5.819.733 -3.950.269 126.063 -9.643.959
sas Faalivetlerden Diger Gelir / Giderler 665,404 17.700 0 083.104
Faalivet Kan 2.798.633 55.673 0 2.854.306

atéim Menkul D2, &




=

INVEST /aAV4
[ 31.12.2017
Hayvan Saghgi Medikal Eleminasvon Toplam

Yuurtici Sauglar 21.098.983 17.288.622 -1.564.324 36.823.281
Yurtdisi Satislar 603.845 1.023.042 0 [.626.887
Toplam Satis 21.702.828 18.311.664 ] 40.014.492
Maliyetler -14.708.286 -12.430.333 1.508.371 -25.630.248
Briit Kar / Zarar 6.994.542 5.881.331 -55.953 12.819.920
Faaityet Giderleri -6.178.856 -4.961.029 77.541 -11.062.344
Esas Faalivetlerden Diger Gelir / Giderler 547.411 230.848 -21.588 756.671
Faalivet Kari 1.363.097 1.151.150 0 2.514.247

Sirketin 2018 yili itibariyle Merial ile olan sbzlesmesinin sona ermesi nedeniyle faaliyetleri
medikal alanda olugmakta olup, bu nedenle 2018 vili itibariyle béliimlere gére raporlama

yapilmamistir.

7. FINANSAL TABLOLAR

FINANSAL DURUM TABLOSU (TL) 31.12.2015(31.12.2016 | 31.12.2017 | 30.06.2018
DONEN VARLIKLAR 38.662.143 [ 37.436.378 | 40.847.239 | 36.504.425
Nakit ve Nakit Benzerleri 15.735.787 | 13.790.295 | 15.123.565 | 16.141.581
Finansal Yaurimlar 0 1.734.719 | 1.696.888 | 3.524.824
Ticari Alacaklar 9.224.658 | 9.836.591 | 14.421.135 | 8.206.491
Iiskili Tarallardan Ticari Alacaklar 5.977 475588 929.139 | 1.029.339
1iskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 9.218.681 | 9.361.003 [13.492.000} 7.177.152
Diger Alacaklar 1435 871 20.271 453.123 332.690
Iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 115.155 11.474 220.057 254.433
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 30.716 8.797 233.066 78.257
Stoklar 9.323.757 | 9.122.641 | 6.724.095 | 6.097.489
Pesin Odenmis Giderler 1.519.304 | 632.353 214.684 616.832
Cari Donem Vergisiyvle llgili Varhklar 1.496.725 | 792.252 995.375 128.930
Diger Donen Varhklar 1.216.041 | 1.507.256 | 1.218.370 | 1.455.588
DURAN VARLIKLAR 22.951.615 | 23.456.606 | 22.244.283 | 24.588.258
Ticari Alacaklar 399,712 0 0 0
Tliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 0 0 0 4]
iligkili Olmavan Taraflardan Ticari Alacaklar 399.712 0 0 0
Diger Alacaklar 0 5.490 4.850 2.450
Iligkili Taraflardan Diger Alacaklar 0 0 0 0
Iliskili Olmayvan Taraflardan Diger Alacaklar 0 5.490 4.850 2.450
Yaurim Amach Gayrimenkuller 10.519.246 | 10.749.515 | 10.561.787 | 10.506.523
Maddi Duran Varhklar 10.061.959 | 11.615.660 | 9.481.577 | 9.650.996
Maddi Olmayan Duran Varltklar 1.834.815 | 1.083.721 | 2.041.495 | 3.075.676
Serefive 1.030.700 | 1.030.700 | 1.030.700 | 1.030.700
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 804.115 53.021 1.010.795 | 2.044.976
Pesin Odenmis Giderler 135.883 2.220 661 0
Ertelenmis Vergi Varlig 0 0 153.913 | 1.352.613
TOPLAM VARLIKLAR 61.613.758 | 60.892.984 | 63.091.522 | 61.092.683
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 9.830.629 | 9.278.205 | 8.263.665 | 5.682.261
Kisa Vadcli Bor¢lanmalar 26.297 1.114.236 | 1.377.862 | 950.893
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlarn 0 209.276 108.470 24.169
Ticari Borglar 7.223.576 | 5.902.367 | 4.861.978 | 3.565.328
1liskili Taraflara Ticari Borglar 0 0 0 185.236
fiskili Olmayvan Taraflara Ticari Borglar 7.223.576 | 5.902.367 | 4.861.978 | 3.380.092
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 279.356 203.340 166.469 574.780
Diger Borglar 142,735 439.016 82.726 141.867
tigkili TaraNara Diger Borglar 35.272 33.771 6.834 30.834
1liskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 107.463 405.245 75892 111.033
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Ertelenmis Gelirler 182.624 217.790 297.295 250.175
Diénem Kan Vergi Yikimliiliigi 1,962.659 | 1.140.142 | 1.339.860 0
Kisa Vadeli Karsihklar 13.382 52,038 29.005 175.049
Cahsanlara Saglanan Favdalara Hiskin Karsiliklar 0 9.180 5.600 132,938
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 13.382 42,858 23.405 42111
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 5.047.375 | 1.412.026 | 577.823 | 485.057
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 3.443.913 145.292 0 0
Uzun Vadeli Karsihiklar 703.716 482.699 577.823 485.057
Calisanlara Saglanan IFaydalar Kapsaminda Borglar 703.716 482.699 577.823 485.057
Ertelenmis Vergi Yukimluligi 899.746 784.035 0 0
OZKAYNAKLAR 46.735.754 | 50,202,753 | 54.250.034 | 54.925.365
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 45.922.437 | 49.922.177 | 54.170.899 | 54.903.422
Odenmis Sermayve 5.900.000 | 5.900.000 |23.600.000 | 23.600.000
Geri Almmag Paylar (-) 0 -93.800 0 0
Paylara lliskin Primler 12.126.950 | 12.126.950 0 Y
Kar veya Zararda Yeniden Simflandirilmayacak Biritkmis
Diger Kapsaml Giderler 5.115.034 | 5.087.139 | 4.952.456 | 5.592.912
Maddi Duran Varhk Yeniden Degerleme Aruslan
(Azahglan) 5.044.705 | 5.010.988 | 4.943.555 | 5.561.499
Tanimlanmts Fayda Planlart Yeniden Olgiim
(Kayiplan)/Kazanglar 70.329 76.171 8.901 31.413
Kardan Aynlan Kisilanmig Yedekler 967.231 967.231 967.231 | 1.399.707
Geemis Yillar Karlan 14,330.627 | 21.846.939 | 20.493,.569 | 24.218.736
Net Dénem Kari veya Zarar 7.482.595 | 4.087.698 | 4.157.643 92.067
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 813.317 280.576 79.135 21.943
TOPLAM KAYNAKLAR 61.613.758 | 60.892.984 | 63.091.522 | 61.092.683
Kar veya Zarar Kisma (TL) 31.12.2015 ! 31.12.2016 | 31.12.2017 | 30.06.2017 | 30.06.2018
Hasilat 33.676.155 | 31.813.194 | 38.450.168 | 19.886.713 | 10.474.411
Sauglarin Maliyeti -18.398.985 | -19.998.033 | -25.630.248 |-12.630.986 ] -8.002.856
Briit Kar (Zarar) 15.277.170 | 11.815.161 | 12.819.920 | 7.255.727 | 2.471.555
Genel Yonetim Giderleri -4.977.149 | -5.006.072 | -4.897.169 | -2.253.570 | -1.396.488
Pazarlama Giderleri -2.180.676 | -3.023.237 | -3.513.327 | -1.880.970 | -1.872.076
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri -1.621.891 | -1.614.650 | -2.651.848 -833.683 -855.880
Lsas Faaliyetlerden Diger Gelirler 4.403.707 | 1.660.281 1.759.293 1.270.132 | 2.214.243
Esas Faalivetlerden Diger Giderler -3.138.050 | -977.177 -1.002.622 | -1.969.134 | -3.095.904
Esas Faaliyet Kari 7.763.111 | 2.854.306 2.514.247 1.588.502 | -2.534.550
Yatmm Faaliyetlerinden Gelirler 0 309.330 512.071 765.422 1.650.893
Yaunim Faaliyetlerinden Giderler 0 -482.373 -168.829 -111.708 -272.755
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi
Faaliyet Kari {Zarary) 7.763.111 | 2.681.263 2.857.489 2.242.216 | -1.156.412
Finansman Gelirleri 1.404.533 | 2.731.779 2.086.907 379.329 1.217.171
Finansman Giderleri -94.357 -854.261 -586.022 -496.842 -615.976
Siirdiiriilen Faalivetler Vergi Oncesi
Kar (Zaran) 9.073.287 | 4.558.781 4.358.374 2.124.703 -555.217
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri)
Geliri -1.695.105 | -1.003.824 -402.172 -299.414 587.126
Dénem Vergi (Gideri) Geliri -1.962.659 | -1.140.142 | -1.339.860 -644.487 0
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri 267.554 136.318 937.688 345.073 587.126
Siirdiiriilen Faaliyetler Dénem Karn
{Zaran) 7.378.182 | 3.554.957 3.956.202 £.825.289 31.909
Dénem Kari (Zarari) 7.378.182 | 3.554.957 3.956.202 1.825.28% 31.909
Dénem Kar (Zararmn) Dagilim
Kontrol Giicii Olmayan Pavlar -104.413 -532.741 -201.441 -118.160 -60.158
Ana Ortakhik Paylar 7.482.595 | 4.087.698 4.157.643 1.943.449 92.067
Pay Basina Kazang 1,268 0,693 0476 0,082 0,004
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8. DEGERLEME YONTEMLERI

Uluslararasi Degerleme Standartlari’na gbre pazar degeri: bir varlik veva yiikiimlaligiin, uygun
pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir satict ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili
ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem
ile degerleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullamilmasi gerekli gériilen tahmini tutardir.

Temel degerleme yaklasimlar;
- Pazar (Piyasa) Yaklasimi.
- Gelir Yaklagimi ve
- Maliyet (Aktif) Yaklasimi

olup. RTA nin degerin belirlenmesi amaciyla pazar ve maliyet yaklasimlarindan degerleme
yontemleri olarak Defter Degeri, Piyasa Carpanlari Analizi ve Borsa Performansi ile Degerleme
yintemleri incelenmistir.

8.1.Defter Degeri Yontemi

Bir firmanin defter dederi bilancosundaki 6zsermayesinin degeri olup, ayni zamanda toplam
borglar ile toplam varliklar arasindaki farktir.

Defter Degeri = Aktif Toplami — Borg Toplami
Paylarin defier degeri, 6zsermaye toplaminin pay sayisina bolinmesiyle elde edilmektedir.

Sirketin 30.06.2018 donemi itibariyle ana ortakliga ait 6zkaynaklari 54.903.422 TL olup, pay
bagina defter degeri 2.3264 TL ye denk gelmektedir.

8.2. Piyasa Carpanlan Analizi Yontemi

Piyasa ¢arpanlari analizi yontemi, degerlemesi yapilan sirkete ait finansal verilerden hareketle
ayni sektorde faalivet gdsteren ve borsalarda islem goren benzer nitelikteki sirketlerin
¢arpanlarindan hareketle yapilan deger tespit ¢calismasidir. Uygulamada birebir benzer nitelikte
sirket olmamasi halinde igerisinde bulundugu endeks ile birlikte genel endeks ¢arpanlarindan
da hareket edilmektedir.

Piyasa carpanlari analizi yontemine goére Sirket'in piyasa degeri tespit edilirken, RTAya
birebir benzer sirket olmamasi nedeniyle BIST — 100 Endeksi, sirket paylarinin da biinyesinde
bulundugu BIST-Tiim Endeksi ve saglik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin
endekslendirilmig ¢arpanlan kullanilmigtir.

Pivasa carpanlari analizi yénteminde uygulanmak iizere Fiyat Kazang Orami (F/K), Piyasa
Degeri / Defter Degeri (PD/DD}), Firma Degeri / Satiglar (FD/S) ¢arpanlari kullanilarak tespit
edilmistir. Firma Degeri / Faiz Vergi Amortisman Oncesi Kar (FD/FAVOK) ¢arpam ise
Sirketin yilliklandinlmis FAVOK liniin  negatif olmasi sebebiyle hesaplamalara dahil
edilmemistir.

Piyasa Carpanlan analizinde kullanilan Borsa Istanbul endekslerine iliskin ¢arpanlar. Borsada
islem goren sirketlerin Rasyonet veri programindan temin edilen 26.09.2018 tarihli Borsa
Istanbul kapanis verileri ve 30.06.2018 tarihli finansal verileri dikkate ajingrak hesaplanmlstlr.
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Piyasa carpanlari analizi yontemine gore sirket degerlerini elde etmek igin carpanlarda
Kullanilacak Sirket verileri olarak RTA 'nin 30.06.2018 dénemine iliskin bilango verileri ile
yilliklandirilmis faaliyet verileri dikkate alinmistir.

5 SizketiVerileri (TL) 2% = Net Kar- i Ozkaynaklar = Satislar S8 FAVOK S INet Borc

31.12.2017 4.157.643 38.450.168  3.302.206
30.06.2017 1.943.449 19.886.713  3.089.392
30.06.2018 92.067 54.903.422 10474411  -893.911 -18.691.343
Kaydirilmis 2.306.261 54903422  29.037.866  -681.097  -18.691.343

Net Borg. sirketin kisa ve uzun vadeli finansal borglarin toplaminda nakit ve nakit benzerleri
ile finansal yatirimlarin diisiilmesi sonucu elde edilmektedir. RTA nin 30.06.2018 dénemi
itibariyle net nakdi 18.691.343 TL olup, asagidaki sekilde hesaplanmaktadir,

Net Bor¢ (TL) 30.06.2018
Kisa Vadeli Finansal Borclanmalar 950.893
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 24.169
Uzun Vadeli Borg¢lanmalar 0
Nakit ve Nakit Benzerleri 16.141.581
Finansal Yatinmlar 3.524.824
Teplam -18.691.343

RTA'nin piyasa dederi hesaplanirken, carpanlara gore asagidaki tabloda gosterilen
hesaplamalar yapilarak sirket degerine ulasiimistir.

Carpan Yontemi Piyasa Deferinin Hesaplanmasi
F/K F/K Carpam * Net Kar
PD/DD PD/DD Carpani * Ozkaynaklar
FD/S FD/S Carpant * Satiglar - Net Borg

8.2.1. BIST - 100 Endeksi Carpanlarina Gire Sirket Degeri

BIST — 100 Endeksi'nde yer alan sirketlerin Rasyonet veri programmdan elde edilen
26.09.2018 tarihli kapams verileri ve 30.06.2018 tarihli finansal verilerinden hareketle
hesaplanan Endeks carpanlarn asagida gosterilmistir.

BIST - 100 Endeksi 7,88 1,14 ,16

BIST - 100 Endeksi ¢arpanlarina gére RTA’nin degeri 44.359.586 TL olarak hesaplanmis olup,
pay basina degeri 1.8796 TL ye denk gelmektedir.

BIST - 100 Endoksi ‘1818 203 .62601 330 52.300.125 44.359.586

Farkh tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa ¢arpanlanmin kullanilmas: durumunda farkh
degerlere ulasiimast miimkiindiir.
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8.2.2. BIST Saghk Endeksi Carpanlarina Gire Sirket Degeri

Sirket ile birebir benzer nitelikte sirket olmamasina Karsilik, saglik sektoriinde faalivet gosteren
sirketlerin Rasyonet veri programindan elde edilen 26.09.2018 tarihli kapams verileri ve
30.06.2018 tarihli finansal verilerinden hareketle hesaplanan endekslendirilmis c¢arpanlart
asagida gosterilmistir.

BIST Saglik Endeksi 14,72 1,10 0, 55

BIST — Saglik Endeksi ¢arpanlarina gére RTA min degeri 42.939.096 TL olarak hesaplanmis
olup, pay basina degeri 1,8195 TL ve denk gelmektedir.

BIST Saglik End]\SJ 33.941.560 60.131.496 34. 44 233 42.939.096

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa ¢arpanlarnin kullamilmasi durumunda farkh
degerlere ulastimas) miimkiindiir.

8.2.3. BIST - TUM Endeksi Carpanlarina Gére Sirket Degeri

BIST — TUM Endeksi'nde yer alan sirketlerin Rasyonet veri programundan elde edilen
26.09.2018 tarihli kapamis verileri ve 30.06.2018 tarihli finansal verilerinden hareketle
hesaplanan Endeks ¢arpanlari asagida gosterilmistir.

. s e {4-"..- =is L -
BIST TUM Endekst 8,50 1,17 I,06

BIST — TUM Endeksi ¢arpanlarina gére RTA nin degeri 44.421.523 TL olarak hesaplanmis
olup. pay basina degeri 1,8823 TL ye denk gelmektedir.

BIST - TUM El‘ldekSl 19 601. 685 64 213 260 49.449. 625 44.421.523

Farklt tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa carpanlarinin kullanmiimasi durumunda farkl
degerlere ulagilmast miimkiindiir.

8.3. Borsa Performansi ile Degerleme

Borsa istanbul Ana Pazar’da islem gérmekte olan RTALB paylarinin Borsada islem gormeye
basladiktan sonraki fiyat gelisim grafigi asagida yer almaktadir.

RTALB paylar igin pay devrinin gergeklestigi 24.09.2018 tarihinden geriye doniik olarak son
1 aylik, son 3 aylik, son 6 aylik ve son | yillik piyasa degerlerinin ortalamasi dikkate alinmigtir.

Sirketin belirtilen periyotlardaki Borsa’da olusan piyasa degerlerinin ortalamasinin girketin
mevcut piyasa kosullar gercevesinde pivasa degerini ihtiva etmesi agisindan Snemli bir
gdsterge olarak kabul edilmektedir.
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Bu unsurlar dogrultusunda Sirketin 24.09.2018 tarihinden onceki I aylik, 3 ayhik. 6 aylik ve |
yithk piyasa degerlerinin ortalamalarinin aritmetik ortalamasi alinarak borsa performansina
gore RTALB nin deger tespiti yapilmis ve 49.855.386 TL olarak hesaplanmis olup, pay basina
degeri 2,1125 TL’ye denk gelmektedir.

Son | Aylik Pivasa Degeri Ortalamas: | 48.793.000
Son 3 Ayhik Pivasa Degeri Ortalamast | 45.753.548
Son 6 Aylik Piyasa Degeri Ortalamasi | 47.007.424
Son | Yilhk Piyasa Degeri Ortalamas) | 57.867.573

Ortalama 49.855.386

9. SONUC

RTA'nin sirket degeri hesaplanirken, Defter Degeri, Piyasa Carpanlarn Analizi yontemleri ve
Borsa Performansi ile degerleme yontemlerine gore elde edilen degerler arasindaki farkhliklar
g6z oniinde bulundurularak, kendi iginde farkli oranlarda agirliklandirma yapiimadan esit
oranda agirhiklandirlarak nihai sirket degerine ulastimistir.
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Defter Degeri 54.903.422 20,00% 10.980.684
BIST - 100 Endeksine Gore 44.359.586 20,00% 8.871.917
BIST - TUM Endeksine Gére 44.421.523 20,00% 8.884.305
BIST - Saglik Endeksine Gére 42.939.096 20,00% 8.587.819
Borsa Performans ile Degerleme 49.855.386 20,00% 9.971.077
Toplam Sirket Degeri 47.295.803

Bu dogruituda RTA'nin agirhklandirnlns sirket degeri 47.295.803 TL olarak hesaplanmis
olup. Sirketin 23.600.000 TL tutarindaki sermayesi ¢ercevesinde pav basina sirket degeri
2,0041 TL ye denk gelmektedir.

Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa carpanlarinin kullanilmasi ve degerleme
yontemlerine verilenen agirliklandirma oranlarinin degistirilmesi durumunda farkli degerlere
ulagtimasi miimkiindiir.

Bununla birlikte farkh degerleme vontemleri ve varsayimlar gergevesinde farkli degerlere
ulasilmasi da ayrica mimkiindiir.

9.1. imtiyazh ve Imtiyazsiz Pay Degeri

Sirketlerde sermaveyi temsil eden paylar. pay sahiplerine baslica asagidaki haklar
saglamaktadir.

- Kardan pay alma hakki,

- Ortakhktan ayrilma hakki,

- Ortakliktan ¢ikarma ve satma hakki,
- Tasfiyeden pay alma hakki,

- Bedelsiz pay edinme hakki,

- Yeni pay alma hakkt,

- Genel kurula davet ve katilma hakki,
- Oy hakku.

- Bilgi alma ve inceleme hakki,

- Genel kurul karariarinin iptalini isteme hakki,
- Azmlik hakk,

- Ozel denetim isteme hakki.

Paylarin kendi arasinda farkltlagtirilmasi ve/veya paylara imtiyazlar taninmasi halinde paylara
gore sahip olunan haklarin farklihk arz etmesi halinde paylarin sirket degeri iizerinden aldigi
oranin esit olmamasi ve dolayisiyla pay fiyatinin farklilastirilmas) gerekecektir.

RTA’da imtiyazh paylar. yonetim kurulu {iyelerinin segiminde ve genel kurulda oy kullanmada
imtiyaza sahiptir.

Bir kisim paylarin sirket yonetimine katilma ve sirket yénetimini kontrol etme hakkina haiz
olmasi. diger adi paylara gore. imtiyazli paylara bir yonetim kontrol primi atfedilmesini
beraberinde getirecektir.

13
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- Sirketin hesaplanan pivasa degerine Kontrol primi ilave edilmesi yontemi (bu
uygulamada kontrol primi olarak ortalama 6zkaynak degerinin %10 — %30 araliZinda
ek deger ilave edilmesi yoluyla)

- Sirketin hesaplanan pivasa degeri iizerinden imtiyazh ve imtiyazsiz paylarin kendi
arasinda farkhlastirilmas: yontemi.

9.1.1. Ozkaynak Degerine Kontrol Primi Eklenmesi

Sirketlerde kontrol giicii ¢ogunluk paylarla saglanabilecegi gibi. %10 hatta %0l oranindaki
imtiyazh paylarin ahinmas: yoluyla da saglanabilmektedir. Bu dogrultuda kontrol giicii, birim
pay degeri iizerinden degil. sirketin kontrol giiciine sahip olmanin toplam degeri lizerinden
hesaplanmasi gerektigi sonucunu dogurmaktadir.

Sirketin hesaplanan piyasa degerine kontrol primi ilave edilmesi yonteminde kontrol primi
olarak genis bir arahk olmakla birlikte ortalama 6zkaynak degerinin %10 — %30 araliginda ek
deger ilave edilmesi yoluyla imtiyazli pay degeri belirlendigi goriilmektedir.

Bu dogrultuda Sirketin hesaplanan &zkaynak degerine eklenmis kontrol primi dahil sirket ve
pay gruplarma gére birim pay degerleri asagida gosterilmektedir.

Ozkaynak Degeri 47.295.803 47.295.803 47.295,803 47.295.803 47.295.803
Kontrol Prim Orani 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00%
Kontrol Primi 4.729.580 7.004.370 9.459.161 11.823.951 14.188.741
Kontrol Primi Dahil
Ozkaynak Tutan 52.025.383 54.390.173 56.754.963 59.119.753 61.484.544
B Grubu Hamiline
Yazih Paylanin Degeri 35.752.420 35.752,420 35.752.420 35.752.420 35.752.420
B Grubu Hamiline
Yazilt Birim Pay Degeri 2,0041 2,0041 2,0041 2,0041 2.0041
A Grubu Hamiline
Yazih Paylarin Degeri 16.272.963 18.637.753 21.002.543 23.367.333 25,732,123
A Grubu Nama Yanh
Birim Pay Degeri 2,8252 3,2357 3,6463 4,0568 4,4674

Halka agik sirket olan RTA'nin imtiyazli paylaninin degeri belirlenirken muhafazakar bir
yaklagimla %10 kontrol primi uygulanmasinin uygun olacag! diisiiniilmiistitr. Bu dogrultuda
imtiyazl paylar icin 4.729.580 TL kontrol primi hesaplanirken, A grubu nama yazili imtiyazl
paylar igin birim pay degeri ise 2,8252 TL’'ye denk gelmektedir. Kontrol primi dahil sirketin
dzkaynak degeri ise bu dogrultuda 52.025.383 TL olarak hesaplanmaktadir.

B grubu hamiline yazih paylarin degeri ise 2,0041 TL olmaktadir.
9.1.2. Imtiyazh ve Imtiyazsiz Paylarin Kendi Arasinda Farklilastinlmasi Yontemi

RTALB nin sirket sermayesinin pay gruplan bazinda dagihmi ve imtiyazlara iliskin bilgiler
asagida belirtilmistir.

Sermaye Tutar Sermaye Payi

Pay Grubu (")I:L) (T)L) 3
A 5.760.000,00 24 41%
B 17.840.000,00 75,59%
Toplam 23.600.000 100,00%

14
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imtiyazh Paylar

Sirket esas sdzlesmesinin 7. maddesine gore 5 tiveden olusan yonetim Kurulu tiyelerinin 27si A
grubu nama yazili pay sahiplerinin ¢ogunlugunun gdsterecegi adaylar arasindan segilir. Esas
Sézlesme'nin 9. maddesine gore yapilacak olagan ve olaganiistii genel kurul toplantilarinda A
grubu nama yazilt pay sahiplerinin 15 oy hakk vardir. 5.760.000 TL nominal degerli A grubu
imtiyazli paylarin 2.885.760 TL nominal degerli kismu ICG Finansal Damsmanlik’a ve
2.874.240 TL nominal degerli kismi Guler Yatirim Holding’e aittir.

B Grubu hamiline yazil paylara ise 6zel bir hak veya imtiyaz taninmamstir.
- Yonetim Kurulu Uyelerinin Seciminde Aday Gésterme iImtiyazi: Sirket esas
stzlesmesinin 7. maddesine gore 5 liveden olusan ydnetim kurulu tiyelerinin 2°si A grubu nama

yazili pay sahiplerinin ¢ogunlugunun gosterecegi adaylar arasindan segilir.

Bu dogrultuda pay gruplarma gére ydnetim kurulu {iye se¢imindeki aday gtsterme imtiyazlan
yonetim kurulu iiye sayisina gore agagidaki gibi sekillenmektedir.

Yonetim Kurulu Uye Seciminde imtiyaz
Uye A Grubu | B Grubu A Grubu | B Grubu
Sayisi Oram Oram
5 2 3 40,00% 60,00%

Sirketin mevcut yonetim kurulu Giye sayisina gore imtiyaz orami %40 tir,

- Genel Kurulda Oy Hakki Imtiyazi: Esas Sozlesme'nin 9. maddesine gore yapilacak olagan
ve olaganiistii genel kurul toplantilarinda A grubu nama yazih pay sahiplerinin 15 oy hakki
vardir. B grubu pay sahiplerinin veya vekillerinin her bir pay i¢in 1 oy hakk: bulunmaktadir.
Bu dogrultuda pay gruplan arasindaki imtiyaz cergevesinde oy hakki oranlarn asagida

gosterilmistir.

Pay Sermaye Genel Kurulda Oy Haklk
Grubu Tutar (TL) Oram
A 5.760.000 86.400.000 82,89%
B 17.840.000 17.840.000 17,11%
Toplam 23.600.000 104.240.000 | 100,00%

Ozetle belirtmek gerekirse sirket degeri {izerinden kardan pay alma hakki. tasfiye degerinden
pay alma hakki, genel kurulda oy kullanma hakki ve yonetim kurulu iiyelerinin se¢iminde aday
gOsterme imtiyazlari. diger haklara gore daha fazla 6nem arz ettiginden s6z konusu haklara gére

oranlar asagida yer almaktadir.

Dénem Ozkaynaklardan Pay Genel Yénetimi Yinetimi
Pay Grubu | Karindan Pay Alma (Tasfiye Payn} Kurulda Oy | Tayin Etme Tayin Etme
Alma Oram Oram Hakki Oramt | Hakla Oram | Hakk: Oram
A 24,41% 24,41% 82,89% 40,00% 42,92%
B 75,59% 75,59% 17,11% 60,00% 57,08%
Toplam 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
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Imtiyazhh paylar araciligiyla temel olarak yonetim kurulu iiyelerinin belirlenmesi imtiyazi
nedeniyle alinacak kararlarda ¢ogunluk yakalanabilmektedir. A ve B grubu paylarin temsil
ettigi temel haklarin sermayede temsil ettigi oranlar esit olarak agirhklandirilarak A grubu
paylarin sirket degeri tizerindeki pay1 %42.92 oranina denk gelmektedir.

Bu bilgiler 1513inda A ve B grubu paylar igin hesaplanmis birim pay degerleri asagidaki sekilde
ofusmaktadir.

Pav Grubu Sermaye Tutar Sirket Degerinden | Sirket Degerinden Pay| Birim Pay
y (TL) Pay Alma Oram Alma Tutari (TL) Degeri (TL)
A 5.760.000 42,92% 20.301.629,64 3,5246
B 17.840.000 57,08% 26.994.173,06 1,5131

RTALB paylarinda A grubu paylar igin 8.758.247 TL kontrol primi hesaplanirken, sz konusu
kontrol priminin 8zkaynaklara orani %15,95 olarak hesaplanmaktadir.

Bu dogrultuda A grubu nama yazih imtiyazh paylar igin birim pay degeri 3,5246 TL olarak
hesaplanirken, B grubu hamiline yazily paylar igin 1,5131 TL birim pay degeri belirlenmistir.

9.1.3. Nihai Imtiyazh ve Imtiyazsiz Pay Degeri

RTA’nin paylarinin satis1 imtiyazh ve imtiyazsiz paylar arasinda fiyat farki gozetilerek alici ve
satici arasinda pazarlik usuliiyle belirlenmistir. RTA'nin  imtiyazli paylanmin degeri
belirlenirken, uygulamada temel olarak kullamilan iki ydntem de incelenmis olup. daha
muhafazakar bir deger ihtiva eden %10 kontrol primi uygulamasinin halka acik sirket
niteliginde olan RTALB igin uygun olacag: diisiinitmiistiir.

Bu dogrultuda A grubu nama yazili imtiyazh paylar i¢in birim pay degeri 2,8252 TL olarak
hesaplanirken. B grubu hamiline yazili paylar icin 2,0041 TL birim pay degeri belirlenmistir.

27.09.2018
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