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Tepa Tibbi ve Elektronik Uriinler

Fiyat Tespit Raporu Analizi

Bu rapor, Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanmigtir. Rapor, Ulus Menkul Degerler A.S.
(Ulus Menkul) tarafindan Tepa Tibbi ve Elektronik Uriinler Sanayi ve Ticaret A.S. (Tepa) i¢in hazirlanmis Halka
Arz Fiyat Tespit Raporu'nu degerlendirmektedir. Tepa’nin halka arzina iligkin olarak, yatirrmcilarin halka arza
katilmasi ya da katiimamasi yéniinde bir 6neri ya da teklif degildir.

SIRKET: Tepa'nin ana faaliyet konusu basta teshise yonelik kardiyoloji cihazlari olmak lizere her tiirlii tibbi, analitik ve
elektronik makine, alet, cihaz ve malzemeler ile bunlarda kullanilan her tiirli yedek parga ve sarf gereclerinin imal, ithal,
ihrag, alim, satim, pazarlama, bakim, onarim ve montaj islerini ylritmek, alicilar ile satilan mallarin bakimi amaciyla
periyodik teknik servis sOzlesmeleri yapmaktir. Tepa, bagh ortakhdi Kardiosis’in gelistirdigi ve 6zgin Grtinler olan PC
tabanli EKG ve medikal amagh 6zel kosu bantli Efor EKG sistemlerinin satisini da yapmaktadir.

HALKA ARZ OZETIi: Tepa'nin gikarilmis sermayesinin 3,350,000 TL'den 4,350,000 TL'ye artirilmasinda, mevcut
ortaklarin riighan haklarinin kisitlanmasi yoluyla ihra¢ edilecek 1,000,000 TL nominal degerli paylar (sirket sermayesinin
% 29.85'i) 3.00 TL hisse fiyati ile halka arz edilecektir. Bdylece sirketin halka aciklik orani %22.99 seviyesinde
olusacaktir. Halka arz sabit fiyat ve en iyi gayret yontemi ile yapilacak olup halka arzda satilamayan paylar olmasi
durumunda Ulus Menkul bakiyeyi yiiklenecektir. TEPAS hisseleri Gelisen Isletmeler Piyasasi’'nda (GIP) islem
gorecektir. Sirket, halka arzdan elde edilecek gelirin, Ar-Ge yatirimlarinin devami ve yeni Urlnlerin realizasyonuyla
birlikte organizasyon, pazarlama ve satis gereksinimlerinin giderilmesi igin kullanilacagini belirtmistir. Sirketin
31.12.2012 tarihi itibariyle 673,600 TL gec¢mis yil zarari bulunmaktadir. Dolayisiyla sirket ge¢mis yil zararlarini
karsilayacak bir kar elde edene kadar veya vyillar iginde gegmis yil zararlarini mahsup edene kadar kar dagitimi
yapamayacaktir.

Halka Arz Detaylari

Halka Arz Oncesi Gikarilmig Sermaye
Halka Arz Yontemi

Halka Arz Buyiikligt

;3,350,000
: Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Bakiyeyi Yuklenim Aracilig
: Sermaye Artirimi: 1,000,000

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye : 4,350,000
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani 1 22.99%

Talep Toplama Tarihleri 20-24 Haziran
Halka Arz Fiyati : 3.00TL

Halka Arz Piyasa Degeri 13,050,000 TL
Satmama Taahhiidii 1 Yoktur

Halka arz edilen tutarin tamamen satilamamasi durumunda Ulus Menkul bakiyeyi yuk-
: lenecektir. Ulus Menkul hisselerin BIAS'ta islem gérmeye baslamasindan itibaren 6 ay
boyunca portféyiindeki hisseleri halka arz fiyatinin altinda satamayacaktir.

Bakiyeyi Yiiklenim

Ortaklik Yapisi
Ortak Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Pay Tutari (TL) Pay Orani| Pay Tutan (TL) Pay Orani
RE Grup Dig Ticaret A.S. 1,000,000 29.85% 1,000,000 22.99%
Mehmet Dursun Er 750,345 22.40% 750,345 17.25%
Anadolu Girisim Sermayesi Y.O. A.S. 1,201,975 35.88% 1,201,975 27.63%
Vuslat Turung 250,000 7.46% 250,000 5.75%
O. Fikret Kiigtkdeveci 137,945 4.12% 137,945 3.17%
Silleyman Ergun Uzunoglu 8,113 0.24% 8,113 0.19%
Ali Yasar Cevik 811 0.02% 811 0.02%
Metin Cevik 811 0.02% 811 0.02%
Halka Arz - - 1,000,000 22.99%
TOPLAM 3,350,000 100.00% 4,350,000 100.00%

33 GarantiYatinm | ArasTirRMA !



FiYAT TESPIT RAPORU ANALIZi - GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.

Fiyat tespit raporunun (“FTR”) net ve anlasilir oldugunu diisiiniiyoruz. FTR’de bulunan sirket
ve sektor verilerinin gergegi tam olarak yansittigi kabul edilmis olup ayrica mali ve hukuki
inceleme yapiimamistir.

Ulus Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 29 Mart 2013 tarihli fiyat tespit raporuna gore,

e Tepa’nin halka arz edilecek paylarinin birim fiyati 3.00TL olarak tespit edilmistir. Dederlemede
indirgenmis Nakit Akimlari (iINA) ve Piyasa Carpanlari Analizi yéntemleri kullanilmis ve her iki
yéntem sonucunda bulunan sonuglara %50 agirlik verilmistir. Hesaplanan piyasa degerine
%28.2541 iskonto orani uygulanmistir ve sirketin iskonto sonrasi piyasa degeri 13,050,000 TL
olarak belirlenmistir.

o Piyasa Carpanlari Analizi ydntemine gére yapilan degerlemede GiP’te islem goren sirketlerin
Piyasa Degeri / Defter Degeri, Fiyat / Kazang, Fiyat / Satislar ve Fiyat / Faaliyet Kari garpanlari
kullanilmigtir. Bu 4 carpan kullanilarak bulunan hedef piyasa degerlerinin esit agirlikh ortalamasi
alinarak Tepa igin 11,234,734 TL piyasa degeri hesaplanmistir.

o INA yéntemine gére yapilan degerlemede 2013-2017 yillarini kapsayan projeksiyon déneminde
net satigslarin yilhk bazda bilesik %45.4 buyldyerek 2017'de 61.6mn TL'ye ulasacagdi
hesaplanmistir.

e Projeksiyon dénemi boyunca (2013-2017) brut kar marjinin %45-%51 bandinda gerceklesmesi ve
faaliyet kari marjinin kademeli olarak %11.4 seviyesine kadar ylUkselmesi beklenmektedir.

o Degerlemede kullanilan agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) %13.39, artik deger
hesaplamasinda kullanilan biyime oraniysa %2.00 olarak belirlenmistir. iskonto oraninin
hesaplanmasinda risksiz faiz orani %7.04, borglanma maliyeti %12.50, risk primi %2.46, bor¢
agirhgi1 %71.25, 6zsermaye agirligr %28.75 olarak alinmigtir. Beta 1.00 kabul edilmistir.

« INA yoéntemine gére yapilan degerlemede Tepa’nin piyasa degeri 25,143,680 TL olarak
hesaplanmistir.

FTR’da kullanilan degerleme yontemleri hakkindaki goriislerimiz agagidadir:

o Piyasa Carpanlari Analizi ydnteminde kullanilan emsal girketler, Tepa'yla ayni piyasada islem
gOrecek olmalarina karsin, Tepa'dan farkl sektorlerde faaliyet gostermektedir. Farkli sektorlerde
islem gdren sirketlerin degerlemede kullaniimasinin genel bir fikir vermekle birlikte, bu analizden
¢ok saglikli sonuglar elde edilemeyebilecegini dusinidyoruz. Ayrica, FTRnun 29 Mart 2013
tarihinde yapilmis olmasi nedeniyle ¢arpanlar giincel degildir.

« INA yéntemine gore yapilan degerlemede, 2013 - 2017 projeksiyonlarinda kullanilan bilegik %45.4
satis biylimesi ve faaliyet karini marjinin kademeli olarak %11.4 seviyesine kadar yikselmesi
iyimser bir tahmin olabilecegini distiniyoruz. Nitekim, INA ydnteminde degerin blylk bir kismi
artik degerden gelmektedir.

e Kullanilan %13.39 AOSM oraninin bilesenleri ile, bu oranin saglamasi yapilamamaktadir. Bununla
birlikte, AOSM olarak %13.39 kullanildigi kabuliiyle yapilan INA ve piyasa carpanlari ile bulunan
degerlerin, esit agirlkl ortalamasina uygulanan %28.2541’'lik halka arz iskontosunun, sirketin
Olcegdi g6z dnunde bulunduruldugunda disuk oldugu disindlmektedir.

o Sektérin devlet regulasyonlarina tabi olmasi, ortopedik malzemeler icin Universite ve devlet
hastanelerinde bir yili gegebilen ¢ok uzun édeme vadelerinin isletme sermayesini artirabilmesi,
Tepa’nin bagh ortakhdi Ortepa Ortopetik ve Tibbi Uriinler San. ve . T. A.S. aleyhine devam eden
dava surecinin finansal tablolar (zerinde olumsuz etkilerinin olabilecegini diustnlyoruz.
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Ek- FIYAT TESPIT RAPORU - ULUS MENKUL DEGERLER A.S.

Ulus Menkul tarafindan Tepa i¢in hazirlanmis Halka Arz Fiyat Tespit Raporu sirketin KAP sayfasinda
mevcuttur. Bu raporun sonug kismi asagidadir:

NiHAI PiyASA neéﬁﬂi 3

Yukandaki iki yﬁmeme gdte hesapladigimiz piyasa degerlerinie %50° — G

Yomtem PyassDeferi{)  Agik(%] ____PiasaDegeri(Ty)

Plyasa Carpaniar. 11.234.734 o500 sewaer o
Iskonto Edilmis Nakit Akisi 25143680 50 . 12571880

Tepa Plyasa Deferl i  18.189.207

Bﬂﬂﬂ gdre Tepa’min nihai degeri olarak 18.189.207 TL'e .m@;; i H apladi
 plvasa degeri ine Tepa'mn haika arudan elde etmeyi ngirdagh seli hesuploma

-Halka Arz Degeri .
. Tﬂpﬂyﬁnm;um \'cUlus Menkul,yatmnmtwa avmraj sa‘gtmakammi ile Tepa’
- hesaplamis oldugumuz defieri iizerinden halkn arz iskontosu uygulanmasina ve bu iskonta .

- uygulamas: ardindan halka arz degerinin tespit edilimesine karar venmiglerdir, R

Urgulanacak balka arg iskonto oramt Tepa ve Ulus Menkul tarafindon %28,2541 ol

13.050.000 TL ve hisse bayina halka arz fiyatt 3,00 TL olarak belirlenmistir. -
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Tepa - OZET FINANSALLAR

Gelir Tablosu (TL) 2010 2011 2012
Satis Gelirleri 8,471,249 11,135,546 9,478,666
Satislarin Maliyeti -4,707,092 -5,574,309 -5,159,177
Briit Kar 3,764,157 5,561,237 4,319,489
Pazarlama Satis Giderleri -1,030,627 -1,763,009 -1,646,163
Genel Yoénetim Giderleri -1,673,137 -1,778,5630 -1,640,089
Ar-Ge Giderleri -225,354 -161,232 -286,514
Faaliyet Giderleri -2,829,118 -3,702,771 -3,572,766
Faaliyet Kar 935,039 1,858,466 746,723
Diger Faaliyet Gelir / Gider -10,064 -253,018 98,951
Finansal Gelir / Gider -309,738 -580,129 -613,008
Donem vergi gideri -242,272 -340,039 -122,935
Donem Kari/Zaran 383,029 938,298 10,780
Amortisman ve itfa 107,775 131,600 95,103
FVAOK 1,042,814 1,990,066 841,826
FVAOK mariji 12.3% 17.9% 8.9%
Net Kar marji 4.5% 8.4% 0.1%
Bilango (TL) 2010 2011 2012
Donen Varliklar 7,672,236 10,346,259 13,187,134
Nakit ve nakit benzerleri 87,828 308,873 1,252,529
Ticari Alacaklar 4,792,537 6,154,436 5,749,554
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 21,455 85,744 664,152
Stoklar 1,985,911 2,810,276 4,622,685
Diger Alacaklar 16,750 8,724 36,785
Diger Doénen varliklar 767,755 978,206 861,429
Duran Varliklar 705,526 565,596 891,168
Ticari Alacaklar - - 17,826
Maddi varliklar 536,021 431,231 609,826
Maddi olmayan varliklar 8,475 15,757 47,168
Ertelenen vergi varligi 161,030 118,608 122,604
Toplam Varliklar 8,377,762 10,911,855 14,078,302
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 6,374,525 7,349,927 9,018,941
Finansal Borglar 2,050,851 3,442,551 4,375,011
Ticari Borglar 2,827,324 3,191,650 3,512,222
iliskili Taraflara Diger Borclar 826,741 233,500 705,067
Diger Borglar 273,943 87,958 174,486
Doénem kari vergi yakumlulugu - 120,578 1,472
Borg Karsiliklari 38,668 54,099 134,462
Diger YukUmlllkler (net) 356,998 219,591 116,221
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 760,301 1,415,365 1,011,503
Finansal Borglar (net) 656,435 1,301,641 868,122
Kidem Tazminati karsiliklari 97,605 77,191 121,043
Ertelenen vergi yukimluligu 6,261 10,151 15,743
Ozsermaye 1,242,936 2,146,563 4,047,858
Toplam Yiikiimliiliikler & Ozsermaye 8,377,762 10,911,855 14,078,302
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Bu rapordaki veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.nin gérisini
yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dénik yatirimlarin
sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler
A.S.'nin yazil izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen Uglincu kisilerce hig¢ bir
sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisab edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Rapor goénderilen
kisiye dzel ve minhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildidi Ulkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakl tim talep ve dava haklarimiz
saklidir.

Garanti Yatirm

Etiler Mahallesi Tepecik Yolu Demirkent Sokak
No.1 34337 Besiktas, istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 2123524240

E-mail: arastirma@garanti.com.tr
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