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1. SIRKETI TANITICI BILGILER

Gipta Ofis Kirtasiye ve Promosyon Uriinleri Imalat Sanayi A.S. (Sirket)’ni tanitict dzet bilgiler asagida
verilmektedir:
e  Ticaret Unvani: Gipta Ofis Kirtasiye ve Promosyon Uriinleri imalat Sanayi A.S.

e  Merkez Adresi: Ziibeyde Hanim Mah. Kazim Karabekir Cad No:7/82 Altindag/ANKARA
e  Sube Adresleri:

o Uretim Sube: Gipta Caddesi No:3 Gazi Mahallesi Temelli 06909 ANKARA

o Istanbul Showroom: ISTOC 16.Ada Aslan Plaza Kat:7 Bagcilar/iISTANBUL

e Faaliyet Konusu: Gipta Ofis Kirtasiye ve Promosyon Uriinleri imalat San. A.S.nin (“Sirket”,
“GIPTA”) ana faaliyet konusu Sirket esas sdzlesmesinin 4. maddesinde detayli olarak tanimlanan;
her tiirlii defter, bloknot, ajanda, takvim, kutu, ¢anta, kagit, kirtasiye {lirtinlerinin her tiirli
sathasinda iiretimini, pazarlamasini, dagitimini, ticaretini yapmaktir. Ayrica kirtasiye grubunda
kagit disinda diger ofis ve kirtasiye tirlinlerinin her tiirlii safhasinda ithalat, ihracat, pazarlamasini,
dagitimini, ticaretini yapmak sirket faaliyeti ile ilgili her tiirli hammadde, yart mamul ve mamul
maddeleri, ihra¢ ve ithal etmektir.

e Kurumsal internet Sitesi: www.gipta.com.tr
e Telefon: 0312 64519 00

e Faks: 0312 64519 09

o E-posta: info@gipta.com.tr

o Kayith Sermaye Tavani: 500.000.000 TL

o  Cikanilmis Sermayesi: 132.000.000 TL

e Sermaye Piyasasi Araglarinin islem Gordiigii Borsa / Pazar: Borsa Istanbul A.S. Pay Piyasast Yildiz
Pazar

o  Ticaret Sicil Miidiirliigii ve Sicil Numarasi: Ankara - 95940
o  Vergi Dairesi: Ulus Vergi Dairesi Miidiirliigii, ANKARA

e Vergi No: 395 006 7062

2. RAPORUN KONUSU

Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul)’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29.Maddesi’nin besinci fikrasinda
“Paylart ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gormeye baslamasindan sonraki iki yil boyunca
finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip on is giinii icerisinde, halka arz fiyatimin belirlenmesinde esas
alman varsayimlarmm gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir
rapor hazirlamast ve soz konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmast zorunludur. Bu
yiikiimliiliik ortakiik biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite
kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar igin bu yiikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hitkmil yer
almaktadir.

Sirketimiz paylar1 14 Eyliil 2023 tarihinde Borsa Istanbul A.S. Pay Piyasasi Yildiz Pazar’da islem gérmeye
baslamis olup, Kurul diizenlemeleri ¢er¢evesinde, paylarinin Borsada igslem gérmeye baslamasindan sonra hazirlanan
01.01.2023-30.09.2023 dénemine iligkin bagimsiz denetimden gegmemis finansal tablolarinin 27 Ekim 2023 tarihinde
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)'nda acgiklanmasini takiben konuya iliskin ilk degerlendirme raporu
yayinlanmustir.

Bu defa, Sirketimizin 01.01.2025-30.06.2025 donemine iligkin sinirli bagimsiz denetimden ge¢mis finansal
raporlar1 01 Agustos 2025 tarihinde KAP’ta kamuya agiklandigindan isbu Rapor, anilan Teblig hiikmii ¢ergevesinde
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halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin 30.06.2025 tarihi itibariyle gergeklesip gerceklesmedigi,
gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igermek amaciyla diizenlenmistir.

Kurul’un II-17.1 sayili Kurumsal Ydnetim Tebligi hiikiimlerine uyum amaciyla Sirket Yonetim Kurulu’nun
13 Ekim 2023 tarihli toplantisinda, Yonetim Kurulu Komiteleri olusturulmus ve bu Komitelerin gorev esaslari
belirlenmigtir. Bu itibarla, Pay Tebligi’nin 29.Maddesi’nin besinci fikrast uyarinca, isbu Rapor Sirketimiz “Denetim
Komitesi” tarafindan hazirlanmistir.

3. DEGERLEME ANALIZi

Is bu fiyat tespit raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yéntemleri’nde
belirtilen 2 degerleme yaklasimi dikkate alinmustir.

i)  Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi
ii) Gelir Yaklasimi: Indirgenmis Nakit Akislar1
3.1. Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi Yontemi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar1 ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar Yaklagimi varligin, fiyat bilgisi
elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastirilmas: suretiyle gosterge
niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder. UDS 105’in 20.2 maddesinin b bendi uyarinca
degerleme konusu varligmm veya buna onemli Olgiide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem
gdrmesinden dolay1 uygulanmasi zorunludur. Bu yaklasim da UDS 200 Isletmeler ve Isletmelerdeki Paylar
madde 50.1°de de belirtildigi lizere isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla
kullanilmaktadir.

Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi i¢in gereken giivenilir bilginin mevcudiyeti, halka
acik sirketlere yatirim yapan yatirimcilar tarafindan sikga kullanilan bir yaklagim olmasi ve Sirket paylarinin
halka arzdan sonra tegkilatlanmis bir piyasada islem goreceginden dolay1 degerlemenin amacina uygun oldugu
diisiiniildiigi icin degerleme kapsaminda kullanilmstir.

3.1.1 Benzer islem Goren Sirket Analizi (Trading Multiples)

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yonteminde, Sirket ile aymi veya benzer sektorlerde faaliyet gosteren
karsilastirilabilir halka agik sirketler incelenmektedir. Burada emsal olarak alinacak sirketlerin benzer iiriin
veya hizmetleri liretmesi beklenmektedir. Bu yontemde Sirket degeri, karsilastirilabilir halka agik sirketlere
ait finansal verilerin analizi sonucu bulunmakta ve finansal biiyiikliiklerin (net kar, satislar, defter degeri,
FAVOK vb.) katlar1 cinsinden ifade edilmektedir. Bu yontemin kullanilmasindaki en biiyiik zorluk, bire bir
karsilastirilabilir sirket bulunmasidir. Carpan analizi yonteminde kullanilan baslica degerleme ¢arpanlari
asagida yer almaktadir.

e Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK)

o Firma Degeri / Net Satislar (FD/Satislar)
e Fiyat/ Kazang (F/K)

e Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)

Pazar yaklasimi uygulamasi ii¢ ana siirecten meydana gelmektedir:
e Pazar yaklasimi uygulanacak uygun benzer sirket ya da iglemlerin tespiti
e Uygun ¢arpanlarin / degerlerin tespiti
e (Carpanlarin tespit edilmis baz degerlere uygulanarak sirket degeri tespiti.

Pazar yaklasiminda kullanilan ¢arpanlar 13.07.2023 tarihli veriler olup kaynak olarak Bloomberg ve Finnet
kullanilmistir.

Bu degerleme ¢alismasinda F/K (Fiyat/Kazang) ve FD/FAVOK carpanlari kullanilmustir.
Carpanlarin belirlenmesi sonrasinda ug¢ degerler olarak kabul edilen ve degerlemeyi etkilemesi olast
carpanlarin tespit edilmesi ile degerlemeye dahil edilmemesi igin Kartil hesaplamasi yapilmistir. Kartil bir

seriyi 4 esit pargaya bolen istatistiki bir terimdir. Hesaplama yapilirken alt ve iist veri olusturulmaktadir. Alt
siir serinin %25°lik kismina denk gelen rakam ve st siir serinin %75°lik kismma denk gelen rakam
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formiilii ile hesaplanmaktadir. Alt ve {ist sinirlar hesaplandiktan sonra alt siirin altinda kalan ve iist sinirin
iistiinde kalan ¢arpanlar degerlemeye dahil edilmemektedir.

PD / DD carpani, benzer sirketlerin piyasa degeri ile defter degerlerinin boliinmesi sonucu elde edilen
gostergedir. Ulkelere ve sirketlere gore vergi, temettii, bor¢lanma politikalariin ve biiyiime evrelerinin
farklilik gdstermesinin 6zkaynaklar iizerindeki etkileri nedeniyle uygun bir gosterge olmayacag:
degerlendirilerek degerleme ¢alismasinda kullanilmamastir.

FD / Satislar ¢arpani, benzer sirketlerin firma degeri ile net satislarinin béliinmesi sonucu elde edilen
gostergedir. Bu ¢arpan ayni sektdrde faaliyet gosteren sirketlerin kar marjlarini dikkate almamasi sebebiyle
tercih edilmemistir.

Degerlemede Esas Alinan Finansal Veriler

Sirket’in 31.03.2023 tarihli bilangosundaki net finansal bor¢ ve son 12 aylik (yilliklandirilmis) FAVOK ve
Donem Net Kar1 ¢arpan analizinde kullanilmistir.

Tablo 1: Degerlemede Esas Alinan Finansal Verilerin Hesaplanmasi

(TL) 2022 2022/03 2023/03 Yilliklandirilmis
Net Satislar 678.351.421 63.227.872 133.115.514 748.239.063
Satiglarin 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 Kan 96.049.537 (1.763.804) 41.163.818 138.977.159
Odenmis Sermaye 100.000.000
Nakit ve Nakit Benzeri 321.926.870
Finansal Yatinimlar 41.262.923
Toplam Finansal Borg 259.562.011
Net Finansal Borg / (Nakit) (103.627.782)

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

Tablo 2: Benzer Sirketler

Bloomberg Kodu Ulke Sirket Aciklama
. . . . Sirket, kirtasiye riinleri {retip  satigini
603899 CH Equity CIN Shanghai M&G Stationery Inc gerceklestirmektedir.
. . Shandong Bohui Paper | Kagit bazli kirtasiye triinlerinin {iretimi ve
600966 CH Equity CIN Industria satigin1 gergeklestirmektedir.
. Defter, ajanda, hediye kutulari, fotokopi kagidi,
002103 CH Equity CIN Guangbo Group Stock Co Ltd foto albiim vb. kirtasiye iriinlerinin satigini
gerceklestirmektedir.
Ders kitaplari, ¢cocuk kitaplar1 ve ¢esitli yaygm
NELI IN Equity HINDISTAN Navneet Education Ltd iceriklerin basim ve yaymcihigmi yapmaktadir,

Bunun yami sira kagit bazli kirtasiye iriinleri
tiretim ve satisini gerceklestirmektedir.

Biiro malzemeleri toptancisidir. Sirketin tiriinleri
arasinda biiyiik magazalar ve perakendecilerin

7482 JP Equity JAPONYA Shimojima Co Ltd kullandig1 kutular, ambalaj malzemeleri, kagit
torbalar ve kirtasiye iirlinleri yer almaktadir.
ABOMOATI AB SUUDi. Abdullah Saad Mohammed | Kirtasiye diriinleri satmaktadir. Sirket, ofis ve
Equity ARABISTAN Abo Moa okul kirtasiye iiriinleri sunmaktadir.
CAMLN IN Equity HINDISTAN Kokuyo Camlin Ltd Kagit kirtasiye Urinleri ve yazma geregleri
ireticisidir
Kirtasiye friinleri iiretmektedir ve miisteri
SXP CN Equity KANADA Supremex nc portfdyiinde toptancilar, zincir marketler, kar

amaci giitmeyen kuruluslar ve devlet kurumlari
bulunmaktadir.
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1481 HK Equity

HONG KONG

Smart Globe Holdings Ltd

Sirket kitap, karton defter, ambalaj kutusu,
kirtasiye {irtinleri ve diger iiriinlerin basimini ve
satisin1 yapmaktadir.

005360 KS Equity

GUNEY KORE

MonAmi Co Ltd

Kirtasiye, yazici, ofis, yazim-¢izim ve sanatgi
ekipmanlari iireten bir firmadir.

BINO 1J Equity

ENDONEZYA

Perma Plasindo Tbk PT

Holding, bagli ortakliklar1 vasitasiyla kirtasiye
iirlinlerinin ticaretini yapmaktadir.

CWGH MK Equity

MALEZYA

CWG Holdings Bhd

Kirtasiye ve bask1 malzemeleri {ireten ve satan bir
yatirim  holding  sirketidir. ~ Sirket, bagh
ortakliklar1 araciligiyla kagida dayali kirtasiye
hediyelik esya ve kagit iriinleri ticareti
yapmaktadir.

DTCI TB Equity

TAYLAND

DTC Industries PCL

Bic, Lancer, Candy ve Cheetah markalar altinda
tiikenmez, dolma, renkli kursun kalemler ve diger
yazi gerecgleri dahil olmak iizere kirtasiye
malzemeleri tiretmektedir.

SED VN Equity

VIETNAM

Phuong Nam Education
Investment & Development
Joint Stock Co.

Sirket yaymcilik ve basim  faaliyetleri
yiriitmektedir. Kitap, gazete, dergi, ve gesitli
okul/ofis {irlinlerinin {iretimini yapmaktadir.

8448 HK Equity

HONG KONG

Universe Printshop Holdings Lt

Baski hizmetleri sunmaktadir. Sirket, kirtasiye
iriinleri, reklam, ajanda, cesitli markalara iiriin
katalogu vb. basimini ve satigini yapmaktadir.

030960 KS Equity

GUNEY KORE

Yangjisa Co Ltd

Sirket, c¢esitli kirtasiye iriinlerinin tasarimi ve
{iretimini yapmaktadir. Uriin portfoyiinde ajanda,
defter, fotograf albiimler, bloknot vb . yer
almaktadir.

300703 CH Equity

CIN

Cre8 Direct Ningbo Co Ltd

Cesitli  biro  ve malzemeleri

satmaktadir.

kartasiye

ALEXA FP Equity

FRANSA

Exacompta Clairefontaine S.A.

Ozel markalarimin altinda kagit ve kaplama
malzemeleriyle cesitli kirtasiye {iriinleri iiretip
dagitimin1 yapmaktadir.

ADEL TI Equity

TURKIYE

Adel Kalemcilik Ticaret ve
Sanayi A.S.

BIST’te paylari islem goren kirtasiye iiriinleri
iireticisi firma. Yazma geregleri alaninda gesitli
global markalarin distriibiitorligiini
yiiriitmektedir.

SAMAT TI Equity

TURKIYE

Saray Matbaacilik Kagiteilik
Kirtasiyecilik Tic. ve San. A.S.

BIST’te paylan islem goren sirket, defter, kagit
ve takvim gibi materyallerin liretim ve dagitimi
yapmaktadir. Baski dncesi ve baski sonrasi ugtan
uca hizmetler sunmaktadir.

PRZMA TI Equity

TURKIYE

Prizma  Press  Matbaacilik
Yayincilik San. ve Tic. A.S.

BIST’te paylari islem goren sirket, matbaacilik
hizmeti sunmaktadir. Urlin gaminda gazete, kitap
ve dergiler yer almaktadir.

ALKA TI Equity

TURKIYE

Alkim Kagit Sanayi ve Tic.
AS.

BIST’te paylarn islem goren sirket, ofset yazi
tabi, kuse ve ofis kagitlar liretmektedir.

KONKA TI Equity

TURKIYE

Konya Kagit San. ve Tic. A.S.

BIST’te paylart iglem goren sirket, Tirkiyede
kagit sektoriiniin 6ncili kuruluslarindandir. Yillik
100 bin ton iiretim kapasitesiyle, Tiirkiye yazi
tab1 kagit tiretiminin % 25’ini karsilamaktadir.

Tablo 3: Benzer Sirket Carpanlari (1/2)

Sirket Piyasa Degeri (mio USD) PD/DD F/K FD/FAVOK | FD/Net Sati
Shanghai M&G Stationery Inc 5,532.02 5.55 29.45 m.d. 1.74
Shandong Bohui Paper Industria 1,166.86 1.28 m.d. m.d. 0.90
Guangbo Group Stock Co Ltd 462.61 4.09 23392 m.d. 1.36
Navneet Education Ltd 361.14 2.58 14.52 10.84 1.90
Shimojima Co Ltd 182.76 0.75 15.76 6.12 0.34
Abdullah Saad Mohammed Abo Moa 184.18 2.85 40.65 14.96 2.18
Kokuyo Camlin Ltd 150.29 472 50.68 23.68 1.66
Supremex Inc 120.41 1.19 4.86 448 0.92
Smart Globe Holdings Ltd 33.26 1.98 m.d. m.d. 1.56
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MonAmi Co Ltd 51.53 0.63 21.23 8.55 0.74
Perma Plasindo Tbk PT 17.59 0.60 42.31 26.09 0.95
CWG Holdings Bhd 10.97 0.49 9.17 342 0.45
DTC Industries PCL 10.43 0.91 22.43 5.55 1.11
Phuong Nam Education Investment 7.33 0.62 4.62 m.d. 0.21
Universe Printshop Holdings 3.45 m.d. m.d. m.d. 0.35
Yangjisa Co Ltd 206.92 1.20 m.d. m.d. 2.46
Cre8 Direct Ningbo Co Ltd 242.73 2.29 28.29 m.d. 1.45
Exacompta Clairefontaine 157.87 0.30 523 2.61 0.30
Adel Kalemcilik 240.32 S 76.66 27.19 e
Saray Matbaacilik 21.50 127 31.98 17.09 1.63
Prizma Press 28.00 6.20 38.76 203140 H3+
Alkim Kagit 201.13 8.28 13.19 11.66 2.68
Konya Kagit 238.09 2.34 7.01 12.79 2.96
m.d. : mevcut degil
Tablo 4: Benzer Sirket Carpanlar (2/2)
PD/DD F/K FD/FAVOK FD/Satislar
Ortalama 2,44 25,38 12,50 1,33
Medyan 1,63 21,83 11,25 1,36
Tablo 5: Benzer Sirket Carpanlar Ceyrekler Acikhig:
PD/DD F/K FD/FAVOK FD/Satislar
1. Ceyrek 0,79 11,18 5,84 0,82
3. Ceyrek 4,57 39,70 20,39 2,04
Ceyrekler Agikligi 3,78 28,52 14,55 1,23
Ust Smir 10,23 82,49 42,21 3,88
Alt Smir -4,88 -31,60 -15,99 -1,02

Benzer sirketler 6rnekleminde yer alan yurt dis1 menseili sirketler, GIPTA’nin faaliyetleri ve i modeli itibariyla
yiiksek benzerlik tagimaktadir. BIST te paylar1 islem goren secilmis sirketler faaliyet konusu itibariyla GIPTA
ile bire bir benzememektedir fakat ana hammaddenin emtia (kagit) olmas: ve emtia (kagit) fiyatlarindaki
hareketliligin firmay1 dogrudan etkilemesi sebebiyle se¢ilmis kagit sirketleri, matbaanin GIPTA fabrikasinda
bulunan {iretim faktorlerinden biri olmasi sebebiyle matbaacilik faaliyetinde bulunan sirketler 6rnekleme dahil
edilmistir.

Orneklem grubunda yer alan sirketlerin F/K ve FD/FAVOK rasyolar1 sirastyla u¢ degerlerden arindirilmus,
medyan c¢arpani 21,83x ve 11,25 olarak hesaplanmistir. S6z konusu carpanlar ile Sirket’in baz degerleri
(Yilliklandirilmis Net Kar ve Yilliklandirilmis FAVOK) garpildiktan sonra %50’ser agirlik verilerek 6zkaynak
degeri 2.608.320.832 TL olarak asagidaki tabloda hesaplanmustir. Ozkaynak degerine ulasabilmek i¢in net borg
diizeltmesi yapilmistir. Ham ¢arpan verisi ¢ekildikten sonra u¢ degerler olarak kabul edilen ve degerlemeyi
etkilemesi olas1 olan carpanlarin tespit edilmesi ve degerlemeye dahil edilmemesi i¢in O6rneklem grubunda
ceyrekler agiklig1 hesaplanarak iist limit F / K i¢in “82,49” ve alt limit olan “-31,60” arasinda kalan degerler, iist
limit FD / FAVOK igin “42,21” ve alt limit olan “-15,99” arasinda kalan degerler, degerlemeye dahil edilirken,
araligin disinda kalanlar ug deger olarak kabul edilip degerlemeye dahil edilmemistir.

Merkezi egilim Olgiilerinden Medyan’in (Ortanca Deger) tercih edilmesinin temel sebebi, ortalamanin aksine
orneklem kiimesinin digima diigen (asir1 yiiksek veya asir1 diisiik) degerlerlerin ¢ikartilmast yoluyla 6rneklem
kiimesinin daha iyi temsil edilmesidir.
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Tablo 6: Benzer Sirket Carpanlarina Gore Ozsermaye Degeri

Benzer Sirketler

Carpan Katsay1 Gosterge Deger Agirhk Agirhikh 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 %350 1.091.576.718
Toplam %100 2.608.320.832

3.2. Gelir Yaklasimi — indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri madde 40.1 uyarinca gelir yaklasimi, gdsterge niteligindeki degerin,
gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari degere doniistiiriilmesi ile belirlenmesini saglamaktadir. Gelir yaklasiminda
varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine
dayanilarak tespit edilir. isbu degerleme ¢aligmasi kapsaminda gelir yaklasimimda INA yontemi kullanilms olup, UDS
105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri 50.2 uyarinca, INA ydnteminde tahmini nakit akiglar1 degerleme tarihine
indirgenmekte ve bu islem varligin bugiinkii degeriyle sonuglanmaktadir.

Uluslararas1 alanda kabul gormiis ve sirketlerin orta-uzun vadeli degerini yansitan INA yontemine gore, sirket
paylarinin degerinin, Sirket’in faaliyet gosterdigi siire igerisinde yaratmasi muhtemel nakit akiglarinin bugiinkii
degerine esit oldugu kabul edilmektedir.

Isbu raporda yer alan INA degerlemesinde, Sirket’in faaliyetlerinden gergeklesmesini bekledigi nakit akimlarinin
miktar1 ve zamanlamasina iligkin makul tahminler mevcut olup, s6z konusu tahminler siiphecilikten taviz verilmeden
muhafazakdr varsayimlar {izerinden INA degerlemesine yansitilmistir. Sonuc olarak, Sirket’in gelir yaratma
kabiliyetinin degeri en ¢ok etkileyen bir unsur olmasindan dolay1 degerlemenin amacina uygun oldugu diisiiniilerek,
Gelir (INA) Yaklagimi degerleme ¢alismasinda kullanilmistir.

INA yonteminde, projeksiyonlar genellikle 5 ila 10 y1llik zaman dilimi igin yapilmakta ve projeksiyon déneminin son
yilindaki nakit akiglart baz alinarak Sirket faaliyetlerinin siiresiz bir sekilde devam edilecegi varsayilarak devam eden
deger tahmini yapilmaktadir. isbu rapora konu degerleme calismasi kapsaminda, 2023/03 dénemi faaliyet sonuclar
baz olarak esas alinmis olup, 2023-2028 yillar1 arasi da projeksiyon donemi olarak kabul edilmistir. Projeksiyon
doneminde ulagilmasi 6ngoriilen nakit akislart ve diger finansal verilerin, projeksiyon dénemine gore belirlenen makul
bir gegmis donemde degerleme konusu Sirket tarafindan elde edilen nakit akislar1 ve diger finansal veriler ile uyumlu,
tutarli ve ongoriilebilir olmasina 6zen gosterilmistir.

Gerek miktar ve gerekse fiyatlamaya yonelik 6ngdrii ve projeksiyonlar, yurt i¢i ve yurt dis1 piyasa ve makroekonomik
kosullar dogrultusunda degisiklik gdsterebileceginden gelir tutariin projeksiyonu gorece saglikli olmayabilecektir.
Bu nedenle, tahmin donemi i¢in UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemlerinin 50.22 maddesinin (b) bendi
uyarinca bozulan bir yapida gelir projeksiyonu uygulanmistir ve Sirket’in tarafimiza sagladigi 5 yillik projeksiyon bu
yaklasim altinda incelenmistir.

Sirket’in projekte edilen donemde mamil ve ticari iiriin gruplarinda yer alan iiriinlerin satis hacimlerini artirabilecek
potansiyel firsatlara yonelik gesitli stratejilerine asagida yer verilmistir. Gelir analizi yapilirken bu stratejiler de goz
oniinde bulundurularak nakit akislar1 tahmin edilmistir.

e Zincir marketlerde, kirtasiye iiriin satislarinda mevsimselligin etkisini ortadan kaldirabilmek i¢in 12 ay
boyunca Gipta {irlinlerine 6zel raf tahsisi,

e Gipta markastyla ABD pazarina giris yapilmasi yoluyla ihracat oraninin artirilmasi,

e Yurti¢inde yerlesik kirtasiyelerin heniiz is iliskisinde bulunulmayan %40-45’lik dilimine ulagabilmek i¢in
satig goriigmeleri yiiriitiillmesi,

e  Yayn grubu iiriinleri kategorisinde MEB ihalelerine ilave olarak, 2024 y1l1 itibartyla 6zel yayimevleri ile
yeni is iliskileri baglatilmasi yoluyla satis hacimlerinin artirilmast,

o Niifus artisina bagl olarak biiyiimekte olan okul dncesi hedef kitlesine yonelik hikaye ve boyama kitaplari
iirtinleri ile yaklasik 7.500 noktada Gipta iiriinlerinin pazara sunulmasi,

o Kurumsal firma sayisindaki artiga bagl olarak biiyiiyen promosyon iiriinleri pazarinda odaklanma stratejisi
ile kar marjlarinin korunarak hacimlerin artirilmasidir.
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Tablo 7: Makro Varsayimlar

Halk Yatirnm Makro Veriler

Tiirkiye TUFE (Y1l Sonu Degisimleri)
Kaynak: Halk Yatirim, TUIK, TCMB Piyasa Katilimcilart Anketi

2027T
%20,0

2028T
%20,0

2025T
%26,0

2026T
%22,0

Degerleme caligmasinda kullanilan makro varsayimlar, Halk Yatirim Arastirma Birimi’nin, her aya ait mevsimsel
faktorler ve mevcut kosullar altinda olusturdugu aylik tahminler ¢er¢evesinde ulastigi yillik enflasyon degeridir. 2023
yilinin 1.¢eyrek sonu itibariyle kalan g¢eyrekler i¢in tahmini enflasyon orani, 2023 yil sonu tahmini enflasyondan
TUIK in agikladig1 2023 ilk ¢eyrek enflasyon orani arindirilarak hesaplanmustir.

Gelir Analizleri

Mamiil Satislari, Ticari Mal Satislar1 ve Diger Satislar olmak iizere ii¢ ayr1 grupta smiflandirilmaktadir. Gruplar
asagida yer alan iirlin kategorilerinden olusmaktadir.

Mamil Satiglar

Spiralli Defterler
o  Tel Dikisli Defterler
e Iplik Dikisli Defterler
e Promosyon Uriinleri
e Yayin Grubu Uriinleri
e Diger Uriinler
Ticari Mal Satiglari

e Okul Uriinleri

e Ofis Uriinleri

e Hediyelik Uriinler

e Diger Uriinler
Diger Satislar

e Hurda kagit, plastik malzeme, mam{l iretiminden arta kalan geri doniisiim{i miimkiin olan ¢esitli atiklarin
satist yoluyla elde edilen gelirlerden olusmaktadir.
Gegmis 3 y1l ve 2023 1.ceyrekte satilan iiriinlerin adet bazinda hacim bilgisine gore toplam hacmin ortalama %76’s1
mamul tarafinda, %24’ ticari mal tarafinda olusmustur.

Uriin gruplari icin satis biiyiikliikleri projekte edilirken, her bir kategori i¢in ge¢mis 3 yil ve ara dénemde olusan briit
kéar marjlar dikkate alinmistir. 2020-2021-2022 ve 2023/03 dénemleri igin agirlik oranlar sirasiyla %10, %10, %50
ve %30 olarak belirlenmis ve bu agirliklar ile ayn1 donemlerde olusan briit kar marj ortalamalar1 ¢arpilarak baz deger
hesaplanmistir. Baz degeri olusturan agirlik oranlari belirlenirken Covid-19 pandemisinin 2020- 2021 yillarinda
firmanin finansal performansinda yarattigi olumsuz etkinin siireklilik arz etmemesi sebebiyle bahse konu olan yil
marjlarmin gelecek donem nakit akislarina olan etkisi minimize edilmistir.

Her {iriin grubu igin 2023 ilk ¢eyrekte olusan birim maliyetler hesaplanmistir. Bu maliyetlerin yilin geri kalaninda
enflasyon orani kadar artacagi beklentisi ile 2023/3 donemindeki maliyetler yil sonuna kadar olan 3 ¢eyrek igin
beklenen enflasyon oraniyla artirilmistir.

Sirket fiyatlama stratejisini olustururken yil basinda yapilan bayi toplantilari, fuarlardaki arz talep dengesi, pazardaki
rakip firmalarin fiyatlamalari, vade ve beklentileri g6z oniinde bulundurarak giincel ham madde fiyatlar1 iizerinden
maliyet analizi yaptiktan sonra iiriin birim satis fiyatlarini belirlemektedir. Bu baglamda satis tutarlar1 hesaplanirken
oncelikle birim maliyetler ile satis adetleri ¢arpilarak toplam maliyetlere ulasilmis daha sonra “Maliyet / (1- Briit Kar
Marj1) formiilii ile satig tutarlar1 elde edilmistir. Hesaplanan satis tutarlari, projeksiyon doneminde satilmasi 6ngoriilen
satis adetlerine boliinerek ortalama birim satis fiyatlar1 elde edilmistir. Bu yontem her bir {iriin grubu i¢in uygulanmis
ancak marj artiglari / azaliglari {iriine bagh olarak degiskenlik gostermektedir.

Tablo 8: Satis Hacimleri

Satis Hacimleri (Adet) 2025T 2026T 2027T 2028T
Mamiil Grubu 44.814.800 49.158.954 52.835.066 55.626.634
Degisim (%) %11,9 %9,7 %7,5 %5,3
Spiralli Defterler 24.089.141 26.505.960 28.498.255 29.923.168
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Degisim (%) %12,5 %10,0 %7.5 %35.0
Tel Dikisli Defterler 10.584.911 11.646.876 12.522.302 13.148.417
Degisim (%) %12,5 %10,0 %7.5 %5.0
Iplik Dikisli Defterler 3.061.385 3.368.528 3.621.720 3.802.806
Degisim (%) %12,5 %10,0 9%7.5 %5.0
Promosyon Uriinleri 2.899.147 3.102.087 3.288.212 3.452.623
Degisim (%) %68,0 %7.0 %6,0 %5.0
Yaymn Grubu Uriinleri 3.057.168 3.232.768 3.406.430 3.576.752
Degisim (%) %06,1 %35,7 %35,4 %5,0
Diger Uriinler 1.123.048 1.302.736 1.498.146 1.722.868
Degisim (%) %18,0 %16,0 %15,0 %15,0
Ticari Uriin Grubu 21.809.427 24.825.436 27.164.853 28.467.134
Degisim (%) %17,9 %13,8 %94 %4,8
Okul Uriinleri 9.602.007 10.658.227 11.510.886 12.086.430
Degisim (%) %140 %110 %8,0 %5.0
Ofis Uriinleri 9.729.237 11.577.792 12.967.126 13.615.483
Degisim (%) 9426,0 %19,0 9%12,0 %5.0
Hediyelik Uriinler 685.224 760.598 821.446 862.519
Degisim (%) %14,0 %I11,0 %8,0 %5.0
Diger Uriinler 1.792.960 1.828.819 1.865.395 1.902.703
Degisim(%) %2,0 %2,0 9%2,0 %2.0

Sirket’in hazirlamis oldugu 5 yillik is planinda yer alan satis hacim bilgisi temin edilmistir. Satis hacimlerine yonelik
ongorii ve projeksiyonlar, yurt i¢i ve yurt disi piyasa ve makroekonomik kosullar dogrultusunda degisiklik
gosterebileceginden gelir tutariin projeksiyonu gorece saglikli olmayabilecektir. Bu nedenle, tahmin dénemi igin
UDS 105 Degerleme Yaklasimlart ve Yontemlerinin 50.22 maddesinin (b) bendi uyarinca bozulan bir yapida gelir
projeksiyonu uygulanmigtir ve Sirket’in tarafimiza sagladigi 5 yillik projeksiyon bu yaklagim altinda incelenmistir.
Bu baglamda 2023 yil1 i¢in saglanan satig hacimleri Sirket’in ig modeli geregi siparislerin agirlikli olarak ilk ceyrekte
alintyor olmasi dolayistyla dogrudan kullanilmis, geri kalan yillar igin satis hacmi bozulan pazar yapisi varsayimi
altinda ihtiyatl bir yaklagimla degerleme ¢alismasinda tahmin edilmistir.

Sirket “Yayin Grubu” iiriinlerinde 2022 yilinda faaliyet gdstermeye baslamis, bu grup ilk sene fason tiretim yapildigi
icin ticari mal olarak siniflanirken 2023 ilk ¢eyrekte iiretimin Gipta Fabrikasi’na kaydirilmasiyla beraber mamiil olarak
siiflandirilmaya baglanmistir. Burada yer alan tutarlart MEB’e satis1 yapilan ders kitaplart olusturmaktadir. Sirket’in
devam eden yillarda 6zel yaymnevi markasi ile pazarda faaliyet gdsterme plant bulunmaktadir. Yayin Grubu {iriinleri
pazarina yeni giris yapilmis olmasi sebebiyle projeksiyon boyunca satilacak hacim bilgisi adetsel olarak Sirket’ten
temin edilmistir.

“Diger Uriinler” kategorisi agirlikl olarak fotokopi kagidi satislarindan olusmaktadir. Sirket iiretimini yaptig1 ana iiriin
gruplarinda hammadde olarak kagit kullanmasi sebebiyle fotokopi kagitlarini uygun fiyat ve kosullarda satin alarak,
maliyet avantaji elde etmektedir. Bu maliyet avantajinin korunacagi dngoriisii ve defter grubunda artan is hacmine
bagl olarak diger {irlinler grubunda bozulan pazar yapisi yaklasimi kullanilmamis olup, Sirket’in tahmini satis
hacimleri makul bulunarak kullanilmistir.

Ortalama birim satig fiyatlari, her iiriin grubu igin hasilat tutar1 satilmasi planlanan adetlere bdliinerek
hesaplanmaktadir. Fiyat artislar1 projekte edilirken ihtiyatlilik ilkesine bagl kalinmis, gegmis 3 yilda olusan birim
fiyatlar YBBO’su mamil grubunda %57, ticari iiriin grubunda %45 iken, 2022 yil1 itibariyle 2028 yilina kadar YBBO,
iki {irlin grubunda sirasiyla %30 ve %18 olarak gerceklesecegi hesaplanmistir.
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Tablo 9: Ortalama Birim Satis Fiyati

Ortalama Birim Satis
Fiyat: (TL) 2025T 2026T 2027T 2028T
Mamiil Grubu 49,28 60,30 72,70 87,79
Spiralli Defterler 45,60 56,12 67,93 82,23
Tel Dikisli Defterler 25,59 31,44 38,00 45,93
Iplik Dikisli Defterler 88,56 108,92 131,78 159,44
Promosyon Uriinleri 97,16 119,36 144,23 174,29
Yayin Grubu Uriinleri 77,56 94,02 112,10 133,68
Diger Uriinler 43,85 53,50 64,20 77,03
Ticari Uriin Grubu 38,09 44,72 52,05 61,15
Okul Urtinleri 49,62 59,02 69,09 80,94
Ofis Uriinleri 17,93 21,38 25,08 29,44
Hediyelik Uriinler 174,34 208,52 245,40 288,92
Diger Uriinler 33,62 41,02 49,23 59,07
Tablo 10: Net Satislar
Net Satislar (TL) 2025T 2026T 2027T 2028T
Mamiil Grubu 2.208.509.851 | 2.964.404.323 | 3.841.286.578 | 4.883.576.707
Net Satiglara Orami 2%72,0 2%72,0 %724 2%73,0
Ticari Uriin Grubu 830.686.423 | 1.110.193.030 | 1.413.971.312 | 1.740.633.836
Net Satiglara Oram %271 2%27,0 2%26,6 226,0
Diger Satiglar 30.157.976 40.432.271 52.147.978 65.732.109
Net Satislara Orani %1,0 %1,0 %1,0 %1,0
Net Satislar 3.069.354.250 | 4.115.029.624 | 5.307.405.869 | 6.689.942.652

Sirket hasilat1 2020-2022 arast dénemde yillik bazda bilesik %78 biiyiirken, 2022 yilindan itibaren 2028 yilina kadar
yillik bazda bilesik %39 biiyliyecegi beklenmektedir.

2020-2022 aras1 donemde net satiglarin ortalama %73 inii mamdl grubu, %26’sin1 ticari iiriin grubu ve yaklagik
%1’1ni diger satiglar olusturmustur. Projeksiyon déoneminde mamiil grubunun payinin ortalama %72’ye gerileyecegi,
ticari Urlin ¢esidinin artmasi sonucunda bu grubun ortalama %27’ye yiikselecegi ve diger satislarin payinin

degismeyecegi hesaplanmistir.

Tablo 11: Satislarin Maliyeti

Satislarin Maliyeti (TL) 2025T 2026T 2027T 2028T
Satilan mamuller maliyeti (-) | 1.421.880.706 | 1.894.068.578 | 2.437.217.790 3.079.172.774
Net Satislara Oran %46,3 246,0 2%45,9 2646,0
Satilan ticari mal maliyeti (-) 523.333.921 714.802.068 930.249.899 1.169.709.435
Net Satislara Orani %171 %174 %175 %175
Diger satiglarin maliyeti (-) 2.960.523 3.970.575 5.125.124 6.466.594
Net Satiglara Orani 20,1 2%0,1 2%0,1 20,1
Satislarin Maliyeti 1.948.175.150 | 2.612.841.221 | 3.372.592.813 4.255.348.803
Net Satiglara Orani 263,5 203,5 2063,5 263,6
Net Satislar 3.069.354.250 | 4.115.029.624 | 5.307.405.869 6.689.942.652
Tablo 12: Ortalama Birim Maliyetler
Ortalama Birim Maliyetler (TL) 2025T 2026T 2027T 2028T
Mamiil Grubu 31,73 38,53 46,13 55,35
Spiralli 26,53 32,37 38,84 46,61
Tel Dikisli 17,93 21,88 26,25 31,50
Iplik Dikisli 54,96 67,05 80,47 96,56
Promosyon Uriinleri 70,69 86,24 103,49 124,19
Yayin Grubu Uriinleri 60,35 73,62 88,35 106,01
Diger Uriinler 31,45 38,37 46,05 55,26
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Ticari Uriin Grubu 24,00 28,79 34,24 41,09
Okul Uriinleri 28,97 35,34 42.41 50,89
Ofis Uriinleri 11,50 14,03 16,84 20,20
Hediyelik Uriinler 130,53 159,25 191,10 229,32
Diger Uriinler 24,47 29,85 35,82 42,98

Her iiriin grubu icin 2023 ilk ¢eyrekte olusan birim maliyetler hesaplanmistir. Bu maliyetlerin yilin geri kalaninda
enflasyon orani kadar artacagi beklentisi ile 2023/3 doénemindeki maliyetler yil sonuna kadar olan 3 ceyrek i¢in
beklenen enflasyon oraniyla artirilmis ve 2023 yil sonu tahmin edilmistir. 2024-2028 boyunca birim maliyetlerin
enflasyon ile artacagi tahmin edilerek projeksiyon olusturulmustur.

Tablo 13: Faaliyet Giderleri

Faaliyet Giderleri (TL) 2020 2021 2022 2023 /03
Genel Yonetim Giderleri 2.653.991 4.580.202 12.617.687 4.281.375
Net Satislara Orani %I1,8 23,0 %1,9 23,2
Agwhiklandirma 2%10,0 2%10,0 250,0 230,0
Pazarlama Satig Dagitim Giderleri 12.636.281 16.637.999 38.581.736 15.654.893
Net Satiglara Orani 2%8,4 2%10,9 2%5,7 %11,8
Agwhiklandirma 210,0 210,0 250,0 2630,0
Net Satiglar 151.281.282 | 153.126.311 678.351.421 133.115.514
Tablo 14: Faaliyet Giderleri Projeksiyonu
Faaliyet Giderleri (TL) 2025T 2026T 2027T 2028T
Genel Yonetim Giderleri 72.727.071 97.503.914 125.756.772 158.515.406
Net Satislara Orani %24 %2.4 %2.4 %24
Pazarlama Satig Dagitm | 55, 564934 | 341280822 | 440182397 | 554.846.391
Giderleri
Net Satislara Oran 28,3 28,3 28,3 28,3
Net Satiglar 3.069.354.250 | 4.115.029.624 | 5.307.405.869 | 6.689.942.652

Faaliyet giderleri projekte edilirken, gegmis 3 yil ve ara donem net satiglara oranlarin agirlikli ortalamasi hesaplanmis
ve bu oranin projeksiyon boyunca korunacagi varsayilmistir. Agirlik oranlari belirlenirken Covid-19 pandemisinin
2020-2021 yillarinda firmanin finansal performansinda yarattigi olumsuz etki sebebiyle bu donemlere daha diisiik
agirlik verilirken 2022 yili pandemi etkisinden arimnmig tam bir faaliyet donemi olmasi sebebiyle en yiiksek agirliga
sahip olmustur. 2023 yili ilk ¢eyregin agirligt ise tam bir faaliyet yili olmamas:i goz oOniinde bulundurularak
belirlenmigtir. Sirket’ten alinan yatirim projeksiyonlart ve toplam yatirim tutarlarinin hasilata oranlar1 asagidaki
tabloda verilmistir.

Tablo 15: Yatirinmlar

(TL) 2025T 2026T 2027T 2028T
Yatirim Bakim Onarim 2.880.000 3.456.000 4.147.200 4.976.640
Yatirim Ges - - - -
Yatirim Yeni Makine 20.000.000 20.000.000 20.000.000 20.000.000
Yatirim Fabrika Binasi 25.000.000 20.000.000 - -
Toplam 47.880.000 43.456.000 24.147.200 24.976.640
Net Satislara Oram %1,6 %1, 1 20,5 20,4
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Tablo16: Amortisman

(TL) 2025T 2026T 2027T 2028T
Amortisman 25.458.763 34.132.119 44.022.285 55.489.739
Net Satiglara Oram 20,8 %0,8 20,8 20,8

Amortisman projekte edilirken, 6ncelikle gegmis 3 yil ve ara donemde olusan hasilata oranlarinin agirlikli ortalamasi
hesaplanmis ve bu oranin projeksiyon boyunca korunacagi varsayilmistir. Agirlik oranlari belirlenirken Covid-19
pandemisinin 2020-2021 yillarinda firmanin finansal performansinda yarattigi olumsuz etki sebebiyle bu donemlere
daha diisiik agirlik verilirken 2022 yili pandemi etkisinden arinmis tam bir faaliyet donemi olmasi sebebiyle en yiiksek
agirhiga sahip olmustur. 2023 yili ilk ¢eyregin agirlig1 ise tam bir faaliyet yili olmamasi goz 6niinde bulundurularak
belirlenmistir.

Tablo 17: Net Isletme Sermayesi

;l:;grl Isletme Sermayesi ve Degisimi 2020 2021 2022 2023/03
Satiglar 151.281.282 153.126.311 678.351.421 133.115.514
Maliyetler 126.922.935 114.047.215 486.881.526 64.751.197
Ticari Alacaklar 55.643.958 56.360.080 27.921.179 246.240.587
Stoklar 26.656.859 67.448.665 111.270.883 187.647.445
Ticari Borglar 6.317.959 17.216.121 51.025.079 83.055.537
Miisterilerden Alinan Avanslar 3.256.263 46.638.287 120.942.354 258.084.631
Tedarikgilere Verilen Avanslar 12.599 16.449.089 442.842 26.105.750
Ticari Alacak Tahsil Siiresi 128 133 23 94
Stok Devir Siiresi 83 151 67 211
Ticari Bor¢ Odeme Siiresi 31 38 26 88
Ortalama Alinan Avans Siiresi (Giin) 4 59 45 130
Ortalama Verilen Avans Siiresi (Giin) 0 26 6 19
Nakit Cevirme Siiresi 176 213 25 105
Net isletme Sermayesi 72.739.194 76.403.426 (32.332.529) 118.853.614

Satiglara Oram %48,1 %49.,9 -%4,8 %89,3

Tablo 18: Net Isletme Sermayesi Projeksiyonu

Ticari Isletme

Sermayesi ve 2025T 2026T 2027T 2028T

Degisimi (TL)

Satiglar 3.069.354.250 | 4.115.029.624 | 5.307.405.869 6.689.942.652

Maliyetler 1.948.175.150 | 2.612.841.221 | 3.372.592.813 4.255.348.803

Ticari Alacaklar 794.587.588 | 1.065.289.699 | 1.373.969.404 1.731.877.446

Stoklar 682.473.766 915.315.847 | 1.181.467.753 1.490.709.868

Ticari Borglar 243.115.238 326.059.756 420.870.117 531.030.352

Miisterilerden Alinan 501.165.412 671.903.713 866.595.392 1.092.336.561

Avanslar

Tedarikgilere Verilen 24.026.208 32.223.318 41.593.086 52.479.827

Avanslar

Ticari Alacak Tahsil 94,5 94,5 94,5 94,5

Siiresi

Stok Devir Siiresi 127,9 127,9 127,9 127.9

Ticari Bor¢ Odeme 455 455 455 455

Siiresi

Ortalama Alinan 59,6 59,6 59,6 59,6

Avans Siiresi (Giin)

Ortalama Verilen 12,8 12,8 12,8 12,8

Avans Siiresi (Giin)
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Isletme sermayesi ihtiyac1 ve degisiminden kaynakl nakit ¢ikislarinin tahmin edilebilmesi igin; gegmis dénemlerdeki
ticari alacak tahsil siiresi, stok devir siiresi, ticari bor¢ ddeme siiresi, ortalama alinan avans siiresi ve ortalama verilen
avans siiresi hesaplanmig ve 2020-2021-2022 ve 2023/03 donem ortalamalarinin projeksiyon doéneminde de
degismeyecegi varsayilmistir. Bunun sonucunda nakit ¢evirme siiresi projeksiyon donemi i¢in ortalama 130 giin olarak

GIPTA OFiS KIRTASIYE ve PROMOSYON URUNLERi iMALAT SAN. A.S.

01.01.2025-30.06.2025 HALKA ARZ FiYATININ BELIRLENMESINDE ESAS ALINAN VARSAYIMLARA iLiSKiN DEGERLENDIRME RAPORU

Nakit Cevirme Siiresi 130,1 130,1 130,1 130,1
Net Isletme 756.806.912 | 1.014.865.394 | 1.309.564.734 1.651.700.229
Sermayesi

Satislara Oram 225 %25 %25 %25

tahmin edilmistir.

Tablo 19: Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

AOSM 2025T 2026T 2027T 2028T
Risksiz Faiz Oram 5Y %20,00 %20,00 %20,00 %20,00
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00
Piyasa Risk Primi %7,00 %7,00 %7,00 %7,00
Ozsermaye Maliyeti %27,00 %27,00 %27,00 %27,00
Borg/Ozkaynak Orani %32,16 %32,16 %32,16 %32,16
Bor¢lanma Maliyeti %25,00 %25,00 %25,00 %25,00
Vergi Orant %23,00 %23,00 %23,00 %23,00
Dizeltilmis Borglanma %19,25 %19,25 %19,25 %19,25
Maliyeti

Agirhikh Ortalama Sermaye

Maliyeti %24,51 %24,51 %24,51 %124,51

Kaynak: Bloomberg Veri Terminali, Halk Yatirim, Sirket

Sirket’e iliskin 6zkaynak maliyeti hesaplamasinda Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli kullanilmistir. S6z konusu
modele gore:

e Risksiz faiz oram i¢in T.C. Hazine’si tarafindan TL cinsinden ihra¢ edilen 5 yil vadeli TL tahvil
getirisindeki dalgalanmalar g6z 6niinde bulundurularak risksiz faiz oran1 %20 olarak belirlenmistir.

e Beta, GIPTA nin Sirket paylarinin ilk halka arzi olmasi sebebiyle muhafazakar tarafta kalmak adna 1,0
olarak alinmustir.

e Piyasarisk primi %7 olarak hesaplamalara dahil edilmistir.

e Sirket’in 2023/03 itibariyla Borg/Ozkaynak orami %32,16 olup projeksiyon donemi boyunca sabit
birakilmugtir.

e 15.07.2023 tarihli ve 32249 sayili T.C. Resmi Gazete’de yayinlanan 7456 sayili Kanun ile kurumlar vergisi
2023 yilindan itibaren uygulanmak tizere %25’e yiikseltilmistir. Sirket’in halka arz sonrasi halka agiklik orani
%30,30 olacagindan halka arz doneminden bagslayarak bes hesap donemi boyunca Sirket kurumlar vergisi
oranindan %2 puan indirimden faydalanacaktir. Béylece kurumlar vergisi oraninin projeksiyon boyunca %23
olacagi varsayilmstir.

e Bor¢lanma maliyeti piyasa kosullar1 gozetilerek risksiz faiz oran1 +500 baz puan olarak belirlenmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari

Degerleme ¢aligmasinda Sirket’in Is Plan1 baz alinarak, yukarida detaylar1 anlatilan varsayimlar 1s18ida hazirlanan
projeksiyonlar kullanilmistir.

Ug deger hesaplamasi igin biiylime orani1 %5 olarak varsayilmis olup 2023 yil1 i¢in 9 aylik nakit akis1 hesaplanirken;

e 2023 yili ilk geyrege ait Net Satislar, FVOK, Vergi Sonrasi Faaliyet Kari, Amortisman, Net Isletme
Sermayesi 2023 yili igin projekte edilen tutarlardan diistilmistiir.
e 2023 yili indirgeme faktdrii 9 ay igin hesaplanmustir.

Nakit akiglarina gore Sirket Degeri 31.03.2023 itibartyla hesaplanmus, ilgili tarihteki net borg diisiilerek 6zkaynak
degerine ulagilmistir.
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Hazirlanan projeksiyonlara gore nakit akisi asagidaki tabloda gosterilmistir:

Tablo 20: Indirgenmis Nakit Akislart

Gelir Tablosu Projeksiyonu 2025T 2026T 2027T 2028T

Net Satiglar 3'069'354'28 4.115.029.624 | 5.307.405.869 | 6.689.942.652

Biiyiime Orant (%) %41,4 %34,1 229,0 2626,0
FVOK 793.887.794 | 1.063.394.667 | 1.368.873.887 | 1.725.454.587

FVOK Marji (%) 2%25,9 %25,8 %25,8 %25,8
Vergi Orant %23,00 %23,00 %23,00 %23,00
Vergi Sonras: Faaliyet Kan 611.293.601 | 818.813.894 | 1.054.032.893 | 1.328.600.032
Amortisman 25.458.763 34.132.119 44.022.285 55.489.739
FAVOK 819.346.557 | 1.097.526.786 | 1.412.896.172 | 1.780.944.326

FAVOK Marji (%) 2026,7 %26,7 %206,6 %26,6
Briit Nakit Akimi 636.752.364 852.946.013 | 1.098.055.178 | 1.384.089.771
Isletme Sermayesi Ihtiyaci (-) 221.519.468 258.058.482 294.699.340 342.135.494
Yatirim Harcamalari (-) 47.880.000 43.456.000 24.147.200 24.976.640
Serbest Nakit Akimlari 367.352.897 551.431.531 779.208.638 | 1.016.977.636
Indirgeme Orani %24,5 %24.,5 %?24,5 %24.,5
Baz Yil 2,75 3,75 4,75 5,75
Iskonto Faktorii %54,7 %44.,0 %35,3 %28,4
Indirgenmis Nakit Akimlari 201.046.097 242.386.373 275.089.993 288.361.227

(C:Ceyrek Dénem, T:Projeksiyon )
2028 Serbest Nakit Akimi 1.016.977.636
Devam Eden Biiyiime Orani %5

5.473.923.328

%28,4
1.552.115.985
1.143.704.168
2.695.820.153
(103.627.782)
2.799.447.935

Devam Eden Deger

Iskonto Faktorii

Indirgenmis Devam Eden Deger
Indirgenmis Nakit Akimi Toplam
Firma Degeri

Net Finansal Borg / (Nakit)
Ozkaynak Degeri

4. DEGERLENDIRME ve SONUC

Fiyat Tespit Raporu 28 Temmuz 2023 tarihli olup Sirketimizin 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve
31.03.2023 doénemleri igin hazirlanan 6zel bagimsiz denetim raporlari ile kamuya agik olan kaynaklardan edinilen
bilgilere ve Halk Yatirim’in bulgularina, tahminlerine ve analizlerine dayanmaktadir.

Sirketimizin 01.01.2025-30.06.2025 hesap doénemine iligkin finansal tablolari ise 01 Agustos tarihinde
KAP’ta duyurulmus olup s6z konusu finansal tablolar cergevesinde Sirketimiz paylarinin halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesmesine iliskin degerlendirmelerimiz Tablo 21°de 6zetlenmektedir.
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Tablo 21: Varsayimlarin Ger¢eklesme Durumu

Projeksiyon Gerceklesen
Fiyat Tespit Raporu TMS 29 Uygulanmis
2025/12 2025/06
(Milyon TL) Tutar (T*) Tutar (G**) Oran*** (%)
Hasilat 3.069,35 327,53 10,67%
Satiglarin Maliyeti (-) -1.948,17 -137,33 7,05%
BRUT KAR 1.121,18 190,2 16,96%
Briit Kar Marji 36,53% 58,07%
Esas Faaliyet Kar1 793,89 79,62 10,03%
Esas Faaliyet Kar Marji 25,87% 24,31%
FAVOK 819,35 129,93 15,86%
FAVOK Marj 26,69% 39,67%

Sonug olarak; Sirketimiz halka arz edilirken tahmin edilen gelir projeksiyonlari dahilinde faaliyetlerine devam
etmekte olup 2025 yili tahminleri y1l itibariyle olup, gerek raporun g¢eyrek bazinda diizenlenmis olmasi, gerekse
sektoriin donemsellik ilkesinden dolay1 yilin ilk yarisinda satislarin diisiik olmasi, ayrica enflasyon etkisinden ve
“TMS-29 Yiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama Uygulamalari” faktoriinden dolayi, tahminler
kismen gergeklesmistir.

Saygilarimizla,

GIPTA Ofis Kirtasiye ve Promosyon Uriinleri imalat San. A.S.

Denetim Komitesi

Biilent SONMEZ Mustafa Coskun KARADENIZ

Denetim Komitesi Uyesi Denetim Komitesi Baskan1
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