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isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29. maddesine istinaden Ziraat Yatirim Menkul Degerler A.S.
(kisaca “Ziraat Yatirnm”) tarafindan Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin (kisaca “Halk Yatirim”) lider oldugu Gipta Ofis
Kirtasiye ve Promosyon Uriinleri imalat Sanayi A.S. (“Gipta” veya kisaca “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Halk
Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim
satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar
vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Ziraat Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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I. HALKA ARZA ILISKIN BILGILER

Halka Arz Oncesi Cikarilms Sermaye

W 100.000.000 TL

Halka Arz Sonras: Cikarilmig Sermaye

B 132.000.000 TL

W 32.000.000 TL nominal — Sermaye Artirimi

Halka Arz Miktar ve Tiirii

HW 8.000.000 TL nominal - Ortak Satis1*

B Toplam - 40.000.000 TL nominal

Dagitim Yontemi

W Esit Dagiim ( Yurt ici Bireysel Yatirimeilar)

Halka Arz Sekli

Sabit Fiyat ile Talep Toplama Yéntemi

Halka Arz Fiyati

2090 TL

Halka Arz Biiyiikliigi

W 336.000.000 TL

Halka Arz Oram

W %30,30

Halka Arz Tarihi

W 5-7-8 Eylal 2023

Borsada islem Gérme Tarihi (tahmi: J/ Pazar

W 13-14 Eyliill 2023 / Yildiz Pazar

Halka Arz Tahsisat

W 28.000.000 - %470- Yurt i¢i Bireysel Yatirimcilar

W 12.000.000 - %30- Yurt Ici Kurumsal Yatinmeilar

Halka Arz Liderleri

W Halk Yatirum Menkul Degerler A.S. (Lider)

B Sirket, paylarimin Borsa’'da islem gérmeye basladig tarihten itibaren 1
[bir) yil boyunca herhangi bir bedelsiz/bedelli sermaye artirum
gerceklestirilmemesine wveya halka arz yapilmasina yénelik karar
alinmamasim taahhiit etmistir.

m Sirket ortaklary;

- Sirket paylarimin halka arzinin onaylanmasindan itibaren 180 giin
boyunca, maliki olunan ve olunabilecek paylarmi hichir sekilde Borsa'da
veya disinda  satlmayacagim  veya  iiglincii  kigilere
devredilmeyecegini,

- Paylarin Borsa'da islem gormeye baslamasindan itibaren 1 (bir) yil
boyunca maliki olunan wve olunabilecek Sirket paylarmun halka arz
fiyvathmin altindaki bir fiyattan borsada satmayacagim, bu
doguracak bir isleme tabi tutulmayacagim ve Borsa disinda yapilacak

Borsa

sonucu

satislarda satisa konu olan paylarin da bu simirlamalara tabi olacagim
taahhiit etmistir.

B Halka Arz Eden Pay Sahipleri'nin paylarmmin birincil halka arzim
takiben Borsa' da islem gdrmeye basladig: tarihten itibaren 1 (bir) yil
siireyle, Sirket sermayesinde sahip olduklan paylarin tamamm ya da bir
kismumi Borsa'da hicbir sekilde satmayacaklarim, dolasundaki pay
miktarim artirmayacaklarim ve Borsa disinda yapilacak sanslarda satisa
konu paylarin da bu simirlamalara tabi olacagim ahcilara bildirecellerini
beyan ve taahhiit etmislerdir.

Fiyat Istikran

B Halk Yatrim tarafindan paylarin Borsa Istanbul'da islem gdrmeye
baslamasindan itibaren 30 giin siire ile fiyat istikran planlanmaktadir.
Fiyat istikrar fonu icin halka arz eden pay sahiplerine ait paylarin halka
arzindan karsilanmak {izere, Halka arz edilen paylarin tamamin
satilmis olup olmamasindan bagimsiz olarak, briit halk arz gelirinin
9515’1 kaynak olarak kullamlacaktir.

*Bilge Grup Kigitgrlik Cevre Enerfi Ingast Tanin Urinleri San. Tic. A.S., CFR Enerji Uretim San. Ve Tic. A.5., Nazim Pinar, Vecdet Fehmi Sendil,, Nurten Akdemir, Mehmet Sénmez, [smail Haldr

Akdemir, Alp Thsan Akdemir, Alpay Akdemir, Ahmet Yilmaz Akdemir'e ait payiar
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II. SIRKET BILGILERI

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Gipta Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

> Gipta Ofis Kirtasiye ve Promosyon Uriinleri imalat Sanayi A.S. (“Gipta” veya “Sirket”), 1990 yilinda
Diyarbakir'da Pinar Ozel Egitim Ogretim ve Ticaret A.S unvani ile kurulmus olup 1994 yilinda “Grup
Pinar” ve “lsik” firmalarinin birlesimi ile “GIPTA” adini almistir. Sirket, satislarinin agirhkli olarak
kirtasiye ve ofis Urlnleri grubuna dénmesi ile 2006 yilinda buglinkii unvanini almstir.

» Sirket’in mevcut ve halka arz sonrasi ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

GIPTA Ortaklik Yapisi

Sermaye
Tutan (TL)

Sermaye  Sermaye

Pay Sahibi Tutari (TL) Payi

Sermaye Payi

Bilge Grup Kagitalik Cevre Enerji Insaat 45.600.000 45,60% | 41.983.059 | 31,81%
Tarim Urdnleri San. Tic. A.S.

CPR Enerji Uretim San. Ve Tic. A.S 39.250.000 39,25% 38.100.000 | 28,86%
Nazim Pinar 8.000.000 8,00% 5.370.000 4,07%
Diger 7.150.000 7,15% 6.546.941 4,96%
Halka Acik Kisim - - 40.000.000 | 30,30%
Toplam 100.000.000 100,00% |132.000.000| 100,00%

o Sirket’in ana faaliyet konusu, her tirli defter, bloknot, ajanda, takvim, kutu, ¢anta, kagit kirtasiye trtnlerinin
her turli safhasinda Uretimini, pazarlamasini, dagitimini, ticaretini yapmak, ayrica kirtasiye grubunda kagit
disinda diger ofis ve kirtasiye Urlnlerinin her tirlli safhasinda ithalat, ihracat, pazarlamasini, dagitimini,
ticaretini yapmak ve sirket faaliyeti ile ilgili her tirli hammadde, yari mamul ve mamul maddeleri, ihrag ve
ithal etmektir.

e Sirket’in merkezi Ankara bulunmakta olup Uretiminin tamamini 43.220 m? arsa lzerinde 23.647 m? kapali
alana sahip lretim tesisinde gerceklestirmektedir.

GIPTA URUN GRUPLARI

A) Uretilen Mamul Gruplan
e Uretilen tiim mamuller yer aldiklari Giriin grubu icinde, hitap ettikleri kesime, kullanilan malzeme ve iriin
ozelligine gore bir koleksiyon adi ile anilmakta olup her bir koleksiyonda ortalama 8 tasarim ya da renk
bulunmaktadir.
1-Spiralli Seperatorlii Sert Kapak Defter ve Planlayicilar: Ust segment iriin grubudur. Sert kapak icin deri, cilt
bezi, baskili tasarimli kagit, kraft (recycle) gibi pek c¢ok degisik malzeme kullaniimaktadir. Organizasyonun
kolaylastiriimasi amaci ile i¢ blok, 6zel kesimli ayraglarla ayristirilmis ve bélimlendirilmistir. Genellikle, ¢ok
dayanikli olmalari sebebi ile biliylik ebatlarda, gok yaprak sayisi ile Uretildiklerinden agirhig artmaktadir. Bu
ylzden, GIPTA'nin gelistirdigi 'hafif (kagit) defter' talep géren bir alternatif olmaktadir.
2-Spiralli Sert Kapak Defterler: Gipta 2023 katalogunda 66 koleksiyon, 194 artikel, 361 farkh tasarim yer
almaktadir. Lise-Universite 6grencileri, yetiskinler olmak iizere genis bir kitle tarafindan tercih edilen uriin
grubudur. Tam aglk kalabildigi ve sert kapak kalin yiizeyi ile yazima destek verdigi icin tercih edilmektedir.
Kapak malzemesi icin deri, cilt bezi, tasarimli ve baskili kagitlar, donistlrilmis kagitlar kullaniimaktadir.
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3-iplik Dikisli Sert Kapakh Defterler: Gipta 2023 katalogunda 96 koleksiyon, 214 artikel, 536 farkh tasarim yer
almaktadir. Defterlerin sayfalarinin cilt icinden kopmamasi nedeniyle tercih edilen, gencgler ve yetiskinler olmak
Uzere genis bir kitleye hitap eden {riin grubudur.

A7'den A4 boyutlarina kadar bilyik bir ebat cesitliligin yani sira yaprak sayilari agisindan da pek ¢ok cesidi
vardir. GIPTA'nin gelistirdigi sistem ile iplik dikisli Grtinlerin cogunun sayfalarina kolayca bloktan ayrilabilmesi
icin perforaj yapilmaktadir. Boylece GIPTA iplik dikisli sert kapak trtnlerinin, cesitli yerlerinden pek ¢ok sayfa
cikarilsa dahi cilt biitiinligi korunmakta olup GIPTA Uriin gruplari icinde en ¢ok ¢eside sahip olan gruptur.
4-Spiralli Seperatorlu Plastik Kapak Defter: Gipta 2023 katalogunda 9 koleksiyon, 25 artikel, 70 farkh tasarim
yer almaktadir. Bu defter grubunda her bir spesifik ders/konu icin kareli ve cizgili bélimler ulasiimasi ¢ok kolay
bicimde birbirinden ayrilmis halde sunulmaktadir. Her kosula dayanikh plastik (polypropilen) kapaklarinin
yumusak olmasi sebebi ile tasima, saklama ve kullanim kolayligi saglamaktadir.

5-Spiralli Plastik Kapak Defterler: Gipta 2023 katalogunda 33 koleksiyon, 238 artikel, 194 farkh tasarim yer
almaktadir. Arkaya katlanarak ve masa Uizerinde kullanirken kapanmadan diiz kalabilme kolayliklari
eklendiginde Urin gruplari igerisinde en fazla sayida satilan grup 6zelligini tasimaktadir.

6-Tel Dikisli Plastik Kapak Defterler: GIPTA 2023 katalogunda 11 koleksiyon, 90 artikel, 55 farkh tasarim yer
almaktadir. ilk plastik kapakl seri tiretim tel dikisli defter MICA koleksiyonu GIPTA tarafindan iretilmistir. Yillar
icinde ¢ok bliyik bir yaprak sayisi ve renk gesitliligine sahip MICA'nin satis adetlerine ilave olarak pastel-metalik
renkler ve tasarimli (desenli) kapaklardan olusan yeni koleksiyonlar Uretilmis ve Uretilmeye devam etmektedir.
7-Tel Dikisli Karton Kapak: GIPTA 2023 katalogunda 27 koleksiyon, 109 artikel, 127 farkh tasarim yer
almaktadir. GIPTA ihracatinda hacimsel olarak 6nemli bir yer kaplar. Tam da bu ylizden bu {irlin Kita Avrupasi
standartlarinda, i¢ bloklar kalin yapraklar, kapaklar dayanikl, desenli liiks kartonlardan, daha c¢ok ihracata
yonelik olarak tretilmektedir.

8-Spiralli Karton Kapak: GIPTA 2023 katalogunda 46 koleksiyon, 193 artikel, 295 farkli tasarim yer almaktadir.
Ebatlari ve i¢ blok secenekleri bakimindan en genis yas grubuna hitap eden defter grubudur.

9-Bloknotlar: Kisa kenardan ciltlenen ve dik kullanima yénelik tasarlanan Grin grubudur.

10- Giizel Yazi (Dik Yazi) Defterleri: Yazma 6grenimini destekleyen ilkokul ve 6ncesi cocuklar icin 6zel Gretilen
defter grubudur. Dayanikhlik agisindan Plastik (polipropilen) kapaklar ile tercih edilmektedir.

11-Miizik Defterleri: Spiralli ve Tel Dikisli cilt sistemleri ile Giretilmektedir.

12-Resim Defterleri: Everlast koleksiyonu ile pazara sunulan Grinin i¢ bloklari da desenli plastik’ten
(polipropilen) olustugu icin ¢ocuklar, su bazl kalem ve boyalar ile yaptiklari resimleri dilerlerse yikayarak yok
edebilmekte ve sayfalari tekrar kullanabilmektedirler.

13-Kutu Klasér ve Sapli Cantalar: Her iki Girlin grubu da sert mukavvalardan iretilmekte olup pek ¢ok renk ve
desen icermektedir.

14-Renkli Kagit Gruplan: El isi kagitlari, krapon kagitlari, resim kagitlari ve tiim yas gruplari icin renkli A4 kagit
paketleri bu grubun icerisindedir.

15-Lisansh Uriinler: GIPTA 2023 katalogunda 23 lisansl artikel bulunmaktadir.

16-Ajandalar, Masa ve Duvar Takvimleri: Ozellikle kurumsal firmalarin hediyelik esya olarak tercihidir.

B) Kirtasiye Grubu
¢ GIPTA her yil Agustos sonunda Kirtasiyeler icin 6zel hazirlanan klasik Grlinlerin yaninda timiyle degisen
tasarimlari ile yeni bir katalog yayinlamaktadir. Koleksiyon %90 oraninda sert kapakh (spiralli ve iplik dikisli)
Urlinler ve takvimlerden olusmaktadir.

C) Promosyon Grubu
e Her yil Eylil ayinda yayinlanan promosyona 6zel katalogu ile Glkenin en blyik firmasina hizmet ve (riin
saglamaktadir. Katalogdan segilen Urlinler alici firmalarin talebine gore 6zellestirilmekte ve siparise dayall
Uretim yapildiktan sonra teslim tarihinde aliciya ulastirilmaktadir.

D) Ticari Uriin Gruplari
1-Hediye Kutular ve Cantalar: Ulkemize Sert Kutular Cin'den ithal edilmeye calisiimis ancak hacimlerin
blylklGgu sebebi ile Grin basina disen tasima masrafinin blyik olmasi, duslk nitelikli Grinlerin yliksek
fiyatlara satilmasina yol agmistir. Turkiye'de GIPTA katkisi ile kurulmus bir firmada Sert Hediye kutulari ve bu
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kutulara uygun kagit cantalarda tretilip satiimaktadir. Hediye Kutulari olarak adlandirilan bu Grlinler, genellikle
5 ve 7 adet ic ice gecmis degisik (kliclkten blylge) ebatlarda satisa sunulmaktadir.

2-Ofis Uriinleri

-Siimen ve Siimen Takimlan: Ofis dekorasyonu icin GIPTA tarafindan tasarlanmakta ve retilmektedir. Uriinler
set olarak ve pargalar halinde satiimaktadir.

-Gipta Stick’N-Yapiskan Notluklar: GIPTA, Hopax (Taiwan) firmasiyla kurdugu ticari iliski ile Kendinden
Yapiskanli Uriinleri konusunda Tirkiye' de tek dagitici olmustur. Hopax markasi GIPTA kalite anlayisiyla
bitlnlestirilmis olup bu Grin grubunu stoklarinda diizenli olarak yer vermistir.

-Versatil (mekanik) Kalemler ve U¢ Yedekleri: 2023 GIPTA katalogunda 20 alt marka altinda 80 renk ve
desende (0,5 ve O, 7 ug kalinligi ile) mekanik kalem bulunmaktadir. Kalemlerin tim tasarimlari GIPTA'da
yapilmakta olup dayanikhlik ve malzeme testleri her alimda glincellenmektedir.

-Delgegler: 2023 GIPTA katalogunda c¢esitli delme kapasitesine, renk ve tasarima sahip 23 farkh delgeg
sunulmustur.

-Zimbalar: Cesitli renk ve performans ile GIPTA 2023 katalogunda 25 zimba bulunmaktadir.

-Fosforlu Markorler: Metinler igindeki dikkat cekmesi gereken bélimlerin isaretlenmesinde kullanilan seffaf
fosforlu markaérler kurumadan uzun siireli kullanima uygundurlar. Fosforlu markorlere, pastel markorler de
eklenmis olup tek bir renk kutusunun yani sira dortli ve altil karisik renk kutulari da mevcuttur.

-Markorler: Beyaz tahtalarda kullanilan renkli tahta kalemdir.

-Makaslar: GIPTA markali makas koleksiyonu, ¢ocuk makaslari (timana kit ucglu farkh renk ve ozelliklerde 8
farkh grubu), ofis ve evde kullanim icin (6-7-8 ve 9 inch boylarinda) olusturulmustur. Keskinligini kaybetmeden
yillarca kullanilabilecek 2 grup altinda, 4 farkli GIPTA makasi katalogda yer almaktadir.

-Maket Bigaklarn: GIPTA, profesyonel ve amatoér kullanimlara uygun 5 farkli tipte maket bicagina sahiptir.

-Bant ve Bant Kesme Makinalari: GIPTA bantlari, 5 farkli ana grup altinda, toplam 14 triinden olusmaktadir.
-Hesap Makinalari: GIPTA hesap makineleri, toplam 20 farkli Girinden olusmakta olup 8-12 ve 14 haneli olarak
kendi arasinda gruplara ayrilir.

3-Okul ve Gocuk Uriinleri

-Mataralar: Ginimizde ginlik su miktari, saglikh yasam ve fitness kavramlari ile 6nemli bir hal almistir.
TRITAN (Eastman firmasinin lisansli markasi) yani kirilmayan cam, ozellikle hijyen ve bulasik makinesinde
rahathkla yikanabilmesi ile biylk basinglara ve ¢carpmalara dayanikl olmasi sayesinde mataralara olan talebi
blyilk 6lctide artirmistir. GIPTA'nin pazara sundugu mataralarin % 95'i TRITAN, cam ya da paslanmaz celikten
Uretilmektedir.

-Oyun Hamurlari: Toplam 10 renkten olusan GIPTA oyun hamurlari, Turk bugdayindan Gretilmektedir.

-Silgiler: 4 renkten olusan ve 20 - 24 - 30 adetlik kutularda satilmakta olup GIPTA silgi grubu toplam 11
drinden olusmaktadir.

-Mum ve Pastel Boyalar: GIPTA mum ve pastel boyalar farkli renk ve sayisinda tretilmekte olup toplam 5 adet
ardnd vardir.

-Kegeli Boya Kalemleri: GIPTA kegeli boya kalemleri uzun émirlidir ve dayaniklidir. Zararli madde icermeyen
bu kalemler, 6 metalik, 6 simli, 12 ve 24 renk olarak farkli ambalajlarda satiimaktadir.

-Fineliner: Her tiirli kagidin Ustiine kolayca ve net gizgilerle yazi yazmayi saglayan GIPTA Fineliner kalem serisi
0,4 mm kalinlikta uzun 6mrli ve dayanikl uglara sahip fineliner kalem 24 farkl renkten olusmaktadir.
-Yapistiricilar: Gipta yapistirici grubunda 10 - 20 ve 40 gr. olarak 3 farkli Grlin ¢esidi bulunmaktadir.

GIPTA URETIM SURECI

e GIPTA da tiim Uretim siiregleri kendi yazdigi ERP- Uretim Takip Destek Yazilimi ile takip edilmektedir.

Baski

1-Ofset Baski: Tim ¢ok renkli islerin basildigi is istasyonu grubudur.

2-Flekso Baski-Uriin Hazirlama: Uriinlerin i¢ bloklari tabakalara basilmakta,dn-arka kapak ve ilave renkli
sayfalar tabaka olarak eklenmekte, kesilme ve delme islemlerini takiben tel takilabilir hale gelmektedir.
3-Flekso Baski-Tel Dikisli Uriin: Tabakalari katlayarak tel dikis ile diker, kesimlerini yapar ve tamamlanmis iiriin
olarak gikarir.

4-Serigrafi Baski: Bu istasyon grubu kagit veya kagit disi tim malzemelere baski yapma ya da kismi parlatma
amaglh kullanilr.
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Kapak

1-Kapak Hazirhk: Sert kapakli Grlinler igcin mukavva kesme ve malzeme kesim olarak 2 is istasyon grubundan
olusur.

2-Kapak Yapim: Ebatlanmis mukavvalar ile kesilmis malzemeleri ya da ofset basilmis kagitlari bir birine
sivayarak kenarlarina ice kivirma islemini otomatik olarak gerceklestiren hatlardan olusur.

3-Kapak Baski-Etiketleme: Kapaklarin barkod etiketlerinin yapistirilma operasyonlari otomatik olarak, tekli
veya ¢oklu bicimde bu Is istasyonu grubunda gerceklestirilir.

Spiral Hatlar

1-Kesim: Ofset veya Bielomatik baski hatlarindan ¢ikan, blyiik tabakalara montajlanmis Grilinler bu is istasyon
grubunda giyotinler tarafindan kesilerek ebatlandirilir ve istiflenir.

2-Delme: Spiral tel takma igin delikleri agllir.

3-Spiral Takma: Plastik Helezon Tel Takma, Double Tel Takma ve Metal Helezon Takma istasyonlarindan
olusur.

iplik Dikis Hatti

Kirim, Harman, iplik Dikis, i¢ Blok Sonlandirma ve iplik Dikisli Uriinler Cilt Hatti asamalarindan olusmaktadir.
Paketleme ve Kolileme

Bitmis tiim Grlinlerin ambalajlanma islemleri tamamlanarak depoya giris islemine hazir hale getirilir.
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III. OZET FINANSAL GORUNUM

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Gipta Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmigstir.

Bilango (Milyon TL)

20/'12

21/'12

22/'12

23/'03

Dé6nen Varliklar 141,9 231,2 561,8 810,8
Nakit ve Nakit Benzerleri 43,0 72,6 225,6 321,9
Finansal Yatirimlar 10,6 2,2 40,0 41,3
Ticari Alacaklar 55,6 64,2 177,2 218,5
Stoklar 26,7 67,4 111,3 1.876,5
Duran Varliklar 26,1 231,2 561,8 810,8
Maddi Duran Varliklar 25,3 118,3 377,9 348,5
TOPLAM VARLIKLAR 168,0 350,4 945,7 1.229,0
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 50,2 102,4 340,6 576,5
Kisa Vadeli Bor¢glanmalar 14,4 18,4 120,0 139,2
Ticari Borglar 6,3 17,2 51,0 83,1
Uzun Vadeli Yiikiimlalikler 33,2 38,9 99,3 105,0
Ozkaynaklar 84,6 209,1 505,8 547,5
Odenmis Sermaye 60,0 60,0 100,0 100,0
Gecgmis Yillar Karlari/Zararlari 19,71 56,36 27,92 123,97
Donem Net Kari 3,9 15,0 96,0 41,2
TOPLAM KAYNAKLAR 168,0 350,4 945,7 1.229,0

Gelir Tablosu

(Milyon TL) 20/'12 21/'12 22/'12 22/'03 23/'03

Hasilat 151,3 153,1 678,4 63,2 133,1
Satislarin Maliyeti (-) (126,9) (114,0) (486,9) (48,8) (64,8)
Briit Kar/(Zarar) 24,4 39,1 191,5 14,4 68,4
Esas Faaliyet Kari/(Zaran) 6,7 13,9 134,4 0,9 40,2
Eianrz:\/n(szr:rz?fideri Oncesi Faaliyet 70 14,0 153,7 4,7 418
FAVOK 10,1 19,1 141,6 - 51,0
Vergi Oncesi Kar/(Zarar) 5,0 14,2 120,9 (2,7) 50,7
Net Dénem Kari/Zarari 3,9 15,0 96,0 (1,8) 41,2
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IV. DEGERLEME

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Gipta Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmigstir.

Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. (kisaca “Halk Yatirrm”) tarafindan Temmuz 2023 tarihinde hazirlanmis ve
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (kisaca “KAP”) yayinlanmis olan “Gipta Halka Arz Fiyat Tespit Raporu”nda
(kisaca “Rapor”) UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri'nde belirtilen 2 degerleme yaklasiminin
alinarak nihai deger hesaplamasinda gelir yaklasimi yontemi ve pazar yaklasimi yontemlerinin kullanildigi ifade
edilmistir.

ilgili raporda bahsedildigi lizere degerleme calismasinda Sirket tarafindan saglanan 2020, 2021, 2022 mali
yillari ve 2023 birinci geyrek donemi bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar kullaniimistir.

Sirket'in pazar yaklasimi yénteminde kullanilan F/K (Fiyat/Kazang) ve FD/FAVOK carpanlari igin 31.03.2023
tarihli bilancosundaki net finansal bor¢ ve son 12 aylik (yilhklandiriimis) FAVOK ve Dénem Net Kari
kullanilmistir. Bu analiz i¢in 13.07.2023 tarihli benzer sirket carpanlari baz alinmistir.

V.1 INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMI (INA)

Halk Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda indirgenmis Nakit Akimlari analizinde kullanilan
varsayimlarin, Sirket'in bagimsiz denetimden gec¢mis finansal verilerini ve gelecek yillara iliskin beklentileri
yansitacak sekilde olusturuldugu ifade edilmistir.

S6z konusu Rapor’da Sirket gelirleri projeksiyonu 3 kategoride mamul satislari, ticari mal satislari ve diger
satislar olarak ifade edilmistir.

> Mamul Satiglar
— Spiralli Defterler
— Tel Dikisli Defterler
— Iplik Dikisli Defterler
—  Promosyon Uriinleri
—  Yayin Grubu Uriinleri
— Diger Uriinler

> Ticari Mal Satiglari
—  Okul Uriinleri
—  Ofis Uriinleri
— Hediyelik Uriinler
— Diger Uriinler

> Diger Satiglar
— Hurda kagit, plastik malzeme, mamul liretiminden arta kalan geri donisimi mimkin olan cesitli
atiklarin satisi yoluyla elde edilen gelirlerden olusmaktadir.

ilgili Analizde, ge¢mis lic yil ve 2023 1. Ceyrek dénemde satilan uriinlerin adet bazinda hacim bilgisine gére
toplam hacmin ortalama %76'st mamul tarafinda, %24'( ticari mal tarafinda olusmustur.

S6z konusu Rapor’da Urin gruplari icin satis bayulklikleri projekte edilirken, her bir kategori icin gegcmis 3 yil ve
ara donemde olusan brit kar marjlari dikkate alinmistir. 2020 - 2021 - 2022 ve 2023/03 donemleri igin agirlik
oranlari sirasiyla %10, %10, %50 ve %30 olarak belirlenmis ve bu agirliklar ile ayni dénemlerde olusan brit kar
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marj ortalamalari carpilarak baz deger hesaplanmistir. Baz degeri olusturan agirlik oranlari belirlenirken Covid-
19 pandemisinin 2020 - 2021 yillarinda firmanin finansal performansinda yarattigi olumsuz etkinin stireklilik arz
etmemesi sebebiyle bahse konu olan yil marjlarinin gelecek dénem nakit akislarina olan etkisi minimize
edilmistir.

Her Griin grubu icin 2023 ilk ceyrekte olusan birim maliyetler hesaplanmistir. Bu maliyetlerin yilin geri
kalaninda enflasyon orani kadar artacagi beklentisi ile 2023/3 dénemindeki maliyetler yilsonuna kadar olan 3
ceyrek icin beklenen enflasyon oraniyla artirilmistir.

Halk Yatirim tarafindan hazirlanan Rapor’da; Sirket’in fiyatlama stratejisini olustururken, yilbasinda yapilan bayi
toplantilar, fuarlardaki arz talep dengesi, pazardaki rakip firmalarin fiyatlamalari, vade ve beklentileri g6z
oniinde bulundurularak giincel hammadde fiyatlari Gizerinden maliyet analizi yapildiktan sonra Griin birim satis
fiyatlarini belirlemekte oldugu belirtilmistir. Bu baglamda, satis tutarlari hesaplanirken o6ncelikle birim
maliyetler ile satis adetleri garpilarak toplam maliyetlere ulagiimis daha sonra "Maliyet / (1- Brit Kar Marji)
formulli ile satis tutarlari elde edilmistir. Hesaplanan satis tutarlari, projeksiyon déneminde satilmasi
ongorilen satis adetlerine boliinerek ortalama birim satis fiyatlari elde edilmistir. Bu yontem her bir {riin
grubu icin uygulanmis olup, marj artislari / azahslari triine bagh olarak degiskenlik gostermektedir.

ilgili Rapora gore, Sirket’in "Yayin Grubu" iriinlerinde 2022 yilinda faaliyet géstermeye basladig belirtilmis
olup; bu grup Urlnlerde ilk sene fason Uretim yapildigl igin ticari mal olarak siniflandirildigi, 2023 yili ilk
ceyrekte Uretimin Gipta Fabrikasi'na kaydiriimasiyla beraber mamul olarak siniflandiriimaya baslandigi ifade
edilmistir. Burada yer alan tutarlari MEB'e satisi yapilan ders kitaplari olusturmaktadir. Sirket'in devam eden
yillarda 6zel yayinevi markasi ile pazarda faaliyet gosterme plani bulundugu belirtilmistir. S6z konusu Rapor’da
Yayin Grubu dridnleri pazarina yeni giris yapilmis olmasi sebebiyle projeksiyon boyunca satilacak hacim
bilgisinin adetsel olarak Sirket'ten temin edildigi belirtilmistir.

Yine ayni raporda "Diger Uriinler" kategorisinin agirlikli olarak fotokopi kagidi satislarindan olustugu ifade
edilmistir. Sirket’in Uretimini yaptigl ana Urln gruplarinda hammadde olarak kagit kullanmasi sebebiyle
fotokopi kagitlarini uygun fiyat ve kosullarda satin aldigi ve bundan maliyet avantaji elde ettigi hususuna yer
verilmistir. Bu maliyet avantajinin korunacagi 6ngoérisi ve defter grubunda artan is hacmine baglh olarak diger
Urlinler grubunda bozulan pazar yapisi yaklasimi kullaniimamis olup, Sirket'in tahmini satis hacimleri makul
bulunarak kullanilmigtir.

Halk Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Rapor’'unda ortalama birim satis fiyatlari, her triin grubu igin
hasilat tutari, satilmasi planlanan adetlere bollinerek hesaplanmistir. Fiyat artislari projekte edilirken ihtiyathlik
ilkesine bagh kalindigi, gegmis 3 yilda olusan birim fiyatlar YBBO'su mamul grubunda %57, ticari triin grubunda
%45 iken, 2022 yih itibariyle 2028 yilina kadar YBBO, iki Urliin grubunda sirasiyla %30 ve %18 olarak
gerceklesecegi belirtilmistir.

Yine ilgili Rapor’da Sirket hasilatinin 2020-2022 arasi dénemde yillik bazda bilesik %78 bliylidigli, 2022 yilindan
itibaren 2028 yilina kadar yillik bazda ise bilesik %50 biiylyecegi tahmin edilmistir.

2020 - 2022 arasi donemde net satislarin ortalama %73'Gni mamul grubu, %26'sini ticari Griin grubu ve
yaklasik %1'ini diger satislar olusturmaktadir. Halk Yatirim, projeksiyon déneminde mamul grubunun payinin
ortalama %71'e gerileyecegi, ticari irlin gesidinin artmasi sonucunda bu grubun ortalama %28'e ylikselecegi ve
diger satislarin payinin degismeyecegini varsaymistir.
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Hazirlanan Raporda dikkate alinan net satislar, satislarin maliyeti, faaliyet gideri ve amortisman kalemlerine ait

veriler asagidaki gibidir.

TL 2022 2022/03 2023/03 Yilhklandinimig

Net Satislar 678.351.421 63.227.872 133.115.514 748.239.063
Satislarin Maliyeti (486.881.526) (48.827.438) (64.751.197) (502.805.285)
Faaliyet Giderleri* (51.199.423) (6.948.082) (19.936.268) (64.187.609)
FVOK 140.270.472 7.452.352 48.428.049 181.246.169
Amortisman 1.373.157 329.648 2.574.427 3.617.936
FAVOK 141.643.629 7.782.000 51.002.476 184.864.105
Donem Net Kari 96.049.537 (1.763.804) 41.163.818 138.977.159
Net Finansal Borg (103.627.782)

*Faaliyet Giderleri hesaplanirken esas faaliyetlerden diger gelir/gider kalemleri dahil edilmemistir.

S6z konusu Rapor’da Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) kapsaminda yapilan bazi varsayimlar asagida
yer almaktadir.

Risksiz faiz orani igin T.C. Hazine'si tarafindan TL cinsinden ihrag edilen 5 yil vadeli TL tahvil getirisindeki
dalgalanmalar g6z 6niinde bulundurularak risksiz faiz orani %20 olarak belirlenmistir.

Beta, GIPTA'nin Sirket paylarinin ilk halka arzi olmasi sebebiyle muhafazakar tarafta kalmak adina 1,0
olarak alinmstir.

Piyasa risk primi %7 olarak hesaplamalara dahil edilmistir.

Sirket'in 2023/03 itibariyla Borg/ Ozkaynak oram %32,16 olup projeksiyon dénemi boyunca sabit
birakilmistir.

Vergi 6ncesi borg maliyetinin, risksiz getiri oraninin %5 Uzerinde olacagi varsayllmistir.

15.07.2023 tarihli ve 32249 sayili T.C. Resmi Gazete'de yayinlanan 7456 sayili Kanun ile kurumlar
vergisi 2023 yilindan itibaren uygulanmak Uzere %25'e yikseltilmistir. Sirket'in halka arz sonrasi halka
aciklik oram %30,30 olacagindan halka arz déneminden baglayarak bes hesap dénemi boyunca Sirket
kurumlar vergisi oranindan %2 puan indirimden faydalanacaktir. Boylece kurumlar vergisi oraninin
projeksiyon boyunca %23 olacagi varsayilmistir.

Borglanma maliyeti piyasa kosullari gozetilerek risksiz faiz orani +500 baz puan olarak belirlenmistir.

S6z konusu Fiyat Tespit Rapor’unda INA varsayimlari asagidaki sekilde ifade edilmistir.

v

v
v

Degerleme galismasinda Sirket'in is plani baz alinarak, yukarida detaylari anlatilan varsayimlar isiginda
hazirlanan projeksiyonlar kullaniimustir.
Uc deger hesaplamasi icin blylime orani %5 olarak varsayilmistir.
2023 yiliigin 9 ayhk nakit akisi hesaplanirken;
— 2023 yili ilk ceyrege ait Net Satislar, FAVOK, Vergi Sonrasi Faaliyet Kari, Amortisman, Net
isletme Sermayesi 2023 yili icin projekte edilen tutarlardan distilmistiir.
— 2023 yili indirgeme faktori 9 ay icin hesaplanmistir.
Nakit akislarina gore Sirket Degeri 31.03.2023 itibariyla hesaplanmis, ilgili tarihteki net borg disulerek
ozkaynak degerine ulasiimistir.
indirgenmis nakit analizine gére 6zkaynak degeri 2.749.097.182 TL olarak hesaplanmustir.
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Gelir Tablosu Projeksiyonu (TL)

2023 2G-4¢(T)

20241

Net Satislar 1.366.545.400 1.233.429.886 2.196.869.527 3.171.909.091 4.383.484.485 5.886.025.064
Biiyiime Orani (%) 101,5% 100,5% 60,8% 44,4% 38,2% 34,3%
FVOK 356.585.562 308.256.061 574.211.626 839.370.957 1.172.773.351 1.590.061.533
FVOK Mariji (%) 26,1% 25,0% 26,1% 26,5% 26,8% 27,0%
Vergi Orani 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0%
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 274.570.883 237.357.167 442.142.952 646.315.637 903.035.481 1.224.347.381
Amortisman 11.334.813 8.760.386 18.221.937 26.309.404 36.358.818 48.821.643
FAVOK 367.920.375 317.016.447 592.433.563 865.680.362 1.209.132.170 1.638.883.176
FAVOK Marji (%) 26,9% 25,7% 27,0% 27,3% 27,6% 27,8%
Briit Net Akimi 285.905.695 246.117.553 460.364.889 672.625.042 939.394.299 1.273.169.024
isletme Sermayesi ihtiyaci (-) (326.316.466) (352.113.218) (237.329.421) (299.620.780) (371.374.217) (459.653.307)

Yatirim Harcamalari (-) (16.064.790) (7.000.000) (72.400.000) (47.880.000) (43.456.000) (24.147.200)
Serbest Nakit Akimlari (112.995.665) 150.635.468 325.124.262 524.564.082 789.368.516
indirgenme Orani 24,5% 24,5% 24,5% 24,5% 24,5%
Baz Yil 0,75 1,75 2,75 3,75 4,75
iskonto Faktérii 84,8% 68,1% 54,7% 44,0% 35,3%
indirgenmis Nakit Akimlari (95.866.110) 102.644.336 177.935.071 230.576.560 278.676.812

2028 Serbest Nakit Akimi

1.078.326.111

Devam Eden Biiyime Orani

5%

Devam Eden Deger

5.804.133.980

iskonto Faktorii

28,4%

indirgenmis Devam Eden Deger

16.457.463.112

indirgenmis Nakit Akimi Toplami

999.723.088

Firma Degeri

2.645.469.400

Net Finansal Borg/ (Nakit)

(103.627.782)

Ozkaynak Degeri

2.749.097.182

V.2 PAZAR YAKLASIMI YONTEMI

Halk Yatirm tarafindan Sirket'in 6zkaynak degeri F/K (Fiyat/Kazan¢) ve FD/FAVOK analizleri sonucu

hesaplanmis ve analiz sonucu hesaplanan degerlere esit agirlik verilerek Piyasa Carpanlari Analizi sonucu

o6zkaynak degeri hesaplanmistir.

Halk Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda c¢arpanlarin belirlenmesi sonrasinda ug degerler

olarak kabul edilen ve degerlemeyi etkilemesi olasi ¢arpanlarin tespit edilmesi ile degerlemeye dahil

edilmemesi icin Kartil hesaplamasi yapildigi belirtilmistir. Kartil bir seriyi 4 esit parcaya bolen istatistiki bir

terimdir. Hesaplama yapilirken alt ve Ust veri olusturulmaktadir. Alt sinir serinin %25'lik kismina denk gelen

rakam ve st sinir serinin %75'lik kismina denk gelen rakam formli ile hesaplanmaktadir. Alt ve Ust sinirlar

hesaplandiktan sonra alt sinirin altinda kalan ve Ust sinirin Ustlinde kalan carpanlar degerlemeye dahil

edilmemektedir.

PD/DD carpani, benzer sirketlerin piyasa degeri ile defter degerlerinin bolinmesi sonucu elde edilen

gostergedir. ilgili Rapor’da, Ulkelere ve sirketlere gére vergi, temettii, bor¢lanma politikalarinin ve biyiime
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evrelerinin farklihk gostermesinin 6zkaynaklar Gzerindeki etkileri nedeniyle uygun bir gosterge olmayacagi
degerlendirilerek degerleme g¢alismasinda kullanilmadigi belirtilmistir.

FD/Satislar carpani, benzer sirketlerin firma degeri ile net satislarinin bolinmesi sonucu elde edilen
gostergedir. Bu ¢arpan ayni sektorde faaliyet gosteren sirketlerin kar marjlarini dikkate almamasi sebebiyle
Rapor’da tercih edilmedigi belirtilmistir.

Raporda benzer sirketler 6rnekleminde yer alan yurt disi menseili sirketler ile GIPTA'nin faaliyetleri ve is
modelinin yiiksek benzerlik tasidiginin gorildigi yazilmistir. Hazirlanan Rapor’a goére BiST'te paylari islem
goren secilmis sirketler faaliyet konusu itibariyla GIPTA ile bire bir benzememektedir fakat ana hammaddenin
emtia (kagit) olmasi ve emtia (kagit) fiyatlarindaki hareketliligin firmayi dogrudan etkilemesi sebebiyle secilmis
kagit sirketleri, matbaanin GIPTA fabrikasinda bulunan lretim faktorlerinden biri olmasi sebebiyle matbaacilik

faaliyetinde bulunan sirketler 6rnekleme dahil edilmistir.

Katsayi Gosterge Deger Agirhk Agirhkh Deger

F/K 21,83 138.977.159 3.033.488.229 50% 1.516.744.114
FD/FAVOK 11,25 184.864.105 2.183.153.436 50% 1.091.576.718
Toplam 100% 2.608.320.832

Orneklem grubunda yer alan sirketlerin F/K ve FD/FAVOK rasyolari sirasiyla u¢c degerlerden arindiriimis,
medyan carpani 21,83x ve 11,25 olarak hesaplanmistir. S6z konusu c¢arpanlar ile Sirket'in baz degerleri
(Yilliklandiriimis Net Kar ve Yilliklandirilmis FAVOK) carpildiktan sonra %50'ser agirlik verilerek dzkaynak degeri
2.608.320.832 TL olarak asagidaki tabloda hesaplanmistir.

V.3 SONUC

Halk Yatirim tarafindan yapilan degerleme calismasinda indirgenmis Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi %50-
%50 agirliklandirilarak 2.678.709.007 TL tutarinda nihai deger tespit edilmistir.

Hesaplanan Ozsermaye Degeri Agirhkh Ozsermaye Degeri

Yaklagim Yontemi (TL)

Agirhk (%)

(TL) (TL)

Gelir Yaklagimi 2.749.097.182 50% 1.374.548.591
Piyasa Yaklasimi 2.608.320.832 50% 1.304.160.416
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 2.678.709.007

Nominal Sermaye Tutari 100.000.000

Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 2.678.709.007

iskonto Oncesi Pay Basina Deger 26,79

Halka Arz iskontosu 22,0%

Halka Arz Pay Fiyati 20,9

Degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri lizerinden, %22,0 halka arz 6ncesi
iskonto orani uygulanarak, halka arz fiyati hisse basina 20,90 TL olarak hesaplanmistir.
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V. GORUS

Halk Yatirim tarafindan Gipta Ofis Kirtasiye ve Promosyon Uriinleri imalat Sanayi A.S. icin hazirlanmis olan Fiyat
Tespit Raporu’nda kabul gdérmiis degerleme ydntemlerinden Carpan Analizi ve indirgenmis Nakit Akislari
Yontemi kullanilarak fiyat tespiti yapilmistir. Sirket hakkinda verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli oldugunu,
degerleme metodolojisinin ayrintili ve net bicimde agiklandigini dislinmekteyiz.

Ziraat Yatirrm Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin ve projeksiyonlarin gercegi
tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmadigimiz hususu goz
ontinde bulundurulmahdir.

Yurt ici benzer sirketlerin yani sira yurt disi benzer sirketlerin de analize dahil edilmesini ve Piyasa Yaklasimi
Analizi'nde u¢ degerler olarak kabul edilen ve degerlemeyi etkilemesi olasi carpanlarin tespit edilmesi ile
degerlemeye dahil edilmemesi icin Kartil hesaplamasi yapilmasini degerleme agisindan olumlu oldugunu
degerlendirmekteyiz.

Sirket’in nihai degerinin hesaplanmasinda Carpan Analizine %50, indirgenmis Nakit Akimi Analizi Yéntemine
%50 agirhk verilmesini ve iki yontemin de kullanilmis olmasini degerleme agisindan olumlu oldugunu
degerlendirmekteyiz.

Degerleme calismasinda kullanilan indirgenmis Nakit Akimlari Analizi gelecege ydnelik tahminler icerdiginden
ve yorumlanmasi agisindan Sirket yetkilileri ile bir araya gelinmesi gerektiginden tarafimizca analiz edilememis
ve dolayisiyla Fiyat Tespit Raporu’nda yapilan ¢alisma da test edilememistir.

Nihai olarak, Rapor’da tespit edilen sirket degeri ve sonrasinda ulasilan birim fiyat ile s6z konusu iskonto
oraninin makul oldugunu diistinliyoruz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlgi kapsaminda degdildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfy yoénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile migteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhdi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan gords,

yorum, haber veya 6neriler nedeniyle ortaya ¢ikacak ticari kazang veya kayiplardan Ziraat Yatinm Menkul Dederler A.S. sorumlu dedildir. Rapor sayfalarinda

yayinlanan higbir yazi, géris, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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