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MENKUL DEGER

1. RAPORUN AMACI
isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm

Menkul Degerler A.S. (“integral Yatirm”) tarafindan, Halk Yatirim Menkul Kiymet’in (Halk
Yatirim)yetkili araci kurum oldugu Gipta Ofis Kirtasiye ve Promosyon Uriinleri imalat Sanayi A.S.
(kisaca “ihraggr”, “GIPTA” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Halk Yatirm 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 icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolayi integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BIiLGi

GIPTA OFiS KIRTASIYE ve PROMOSYON URUNLERIi iIMALAT SANAYi A.S.

HALKA ARZ OZET BILGI
ihraggl Gipta Ofis Kirtasiye ve Promosyon Uriinleri imalat Sanayi A.S.
Halka Arz Eden Pay Sahibi Gipta Ofis Kirtasiye ve Promosyon Uriinleri imalat Sanayi A.S. Ve Pay Sahipleri
Halka Arz Tarihleri 6 -7 -8 Eylul 2023
Halka Arz Fiyati 20,90 TL
Halka Arz iskonto Orani 22,00%
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Pay Satig
Aracilik Tard En lyi Gayret Araciligi
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 100.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 132.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani 30,30%
Halka Arz Edilen Hisse Adedi 40.000.000

Sirket paylarinin Borsa istanbul’da islem gérmeye basladigi tarihten itibaren 1 (bir) yil
boyunca, herhangi bir bedelsiz/bedelli sermaye artirimi gergeklestiriimemesine veya
halka arz yapilmasina yonelik bir karar alinmamasi karari alinmistir. Sirket ortaklari,
GIPTA Paylarinin halka arzina iliskin izahnamenin SPK tarafindan onaylandigi tarihten
itibaren 180 giin siireyle GIPTA paylarini higbir sekilde Borsa istanbul A.S.’de veya Borsa
istanbul disinda satilmayacagini veya hicbir sekilde devredilmeyecegini, GIPTA
paylarinin Borsa istanbul’da islem gérmeye basladigi tarihten itibaren 1 yil siireyle,
GIPTA paylarini halka arz fiyatinin altindaki bir fiyattan borsada satilmayacagini taahhiit
etmistir. Paylarin Borsa'da islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 giin slreyle fiyat
istikrari planlanmaktadir.

Fiyat istikrari islemleri ve Taahhiitler

%70 Yurt Igi Bireysel Yatirimci
Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari )
%30 Yurt Igi Kurumsal Yatirimci

Borsa Kodu GIPTA
islem Gorecegi Pazar Yildiz Pazar
Halka Arza Aracilik Eden Kurulug Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.

Kaynak: Gipta Ofis Fiyat Tespit Raporu
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3. SIRKET PROFiLi
1984 yilinda kurulan sirketin ana faaliyet alani kirtasiye, promosyon ve ambalaj olmakla birlikte sirket,
agirlikh olarak kirtasiye urinleri sektoriinde (retim ve ticaret faaliyetleri ylriitmektedir. Kirtasiye
sektori genel faaliyet sahasi itibariyla diistintildiglinde icinde bircok alt sektori de barindirmaktadir.
Kagit, saraciye deri, bilgisayar, imalat vb. bircok sektortin trini kirtasiye trini olarak gegmektedir.

Sirket defter, ajanda ve kagit promosyon (rinler konusunda en biylk Uretici konumunda. Tim
alanlarda sadece Ana faaliyet konusu 3 temel sektorddr.

Kirtasiye: Satis agl ic pazarda 10.000’den fazla kirtasiye satis noktasina ulasmakta ve 20 llkedeki
distribttorleri ile birlikte yurtdisindaki kirtasiye satis noktalarinda GIPTA Griinleri ulasmaktadir.

Promosyon: Tirkiye’nin ilk 2.000 firma ve kurumuna servis ve Uriin saglamakta ve pek cok Avrupa
Ulkesine ihracat yapmaktadir.

Ambalaj: i¢ pazarda kurumsal yapilar ve kuyum perakende magazalarina verdigi hizmet ve Uriin
acisindan lider konumdadir. Ayrica pek ¢ok tlkeye hediye kutulari ihrag etmektedir.

SIRKET’IN FAALIYETLERI HAKKINDA BILGI

Sirket’in Uretim ve satisini yaptig1 Grln gruplari; mamiil, ticari Griin ve diger satislar olarak 3 ana
kategoriye ayriimistir.

Mamiil Uriin Gruplarni: GIPTA’da iretilen tim mamuller yer aldiklari {iriin grubu icinde hitap ettikleri
kesime kullanilan malzeme ve (riin 6zelligine gére bir koleksiyon adi ile anilmaktadir. Birgok farkh
nihai tiketicinin renk ve tasarim tercihlerine gore cesitlenen her bir koleksiyon bir koli icinde harmanli
olarak sevk edilerek hedef tiiketici grubunun tim kriterlerine hitap edilmeye c¢alisiimaktadir. Bu Griin
gruplari spiralli, tel dikisli, iplik dikisli defterler, promosyon malzemeleri, yayin grubu trinleri ve diger
Grlnler olarak siralayabiliriz.

Ticari Uriin Gruplan: Ticari Griin grubu kendi igcinde okul, ofis hediyelik ve diger Griinler olarak
siniflandiriimigtir. Uriinler GIPTA tarafindan tasarlanip yurt ici ve yurt digi minferit firmalara
Urettirilerek Gipta markasi ile Urlnlerin piyasaya satisi yapiimaktadir. Klasik Grinlerin yani sira
Ozellikle okul Griunlerinde gesitler yer almaktadir.

1 — Okul Uriinleri: Fineliner, boardmaker, versatil kalemler, kalem ucu, kursun kalem, kegeli boya
kalemi, kuru-pastel, sulu, mum boya, okul makasi, matara, silgi, oyun hamuru, sivi ve kati yapistirici
ve benzeri irlin gruplarindan olusmaktadir.

2 — Ofis Uriinleri: Bant kesme makinasi, delgec, zimba, evrak rafi, metal masa seti, tel sokiicii, bant,
fosforlu marker, maket bicagi, makas, hesap makinesi, serit silici, yapiskan notluk, ve benzeri Griin
gruplarindan olusmaktadir.

3 — Hediyelik Uriinler : Siimen takimlari, masaistii diizenleyiciler, hediye kutular ve karton ¢antalar
ve benzeri Uriin gruplarindan olusmaktadir.
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4 - Diger Urilinler : Ham madde, muhtelif evrak dosyalari ve bazi renkli kagit gruplarindan
olusmaktadir.

Hasilat (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 2023/03

Mamiil Grubu 129.927.941 118.813.914 385.443.004 94.587.160
Net Satislara Orani 85,9% 77,6% 56,8% 71,1%
Ticari Uriin Grubu 19.738.384 32.565.364 287.900.171 37.373.328
Net Satislara Orani 13,0% 21,3% 42,4% 28,1%
Diger Satislar 1.614.957 1.747.033 5.008.246 1.155.026
Net Satislara Orani 1,1% 1,1% 0,7% 0,9%
Net Satislar 151.281.282  153.126.311 678.351.421 133.115.514

Kaynak: GIPTA Fiyat Tespit Raporu

3.1 Ortaklik Yapisi

Ortak Ad Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Sermaye (TL) Payi (%) Sermaye (TL) Payi (%)
Bilge Grup Kagit Cevre Eneriji ins. 45.600.000 45,60% 41.983.059 31,81%
CPR Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. 39.250.000 39,25% 38.100.000 28,86%
Nazim Pinar 8.000.000 8,00% 5.370.000 4,07%
Nurten Akdemir 3.125.000 3,13% 2.875.000 2,18%
Vecdet Fehmi Sendil 1.650.000 1,65% 1.486.941 1,13%
Mehmet S6nmez 500.000 0,50% 460.000 0,35%
Alpay Akdemir 468.750 0,47% 431.250 0,33%
ismail Hakki Akdemir 468.750 0,47% 431.250 0,33%
Alp ihsan Akdemir 468.750 0,47% 431.250 0,33%
Ahmet Yilmaz Akdemir 468.750 0,47% 431.250 0,33%
Halka Agik Kismi 0 0,00% 40.000.000 30,30%
Toplam 100.000.000 100% 132.000.000 100%

Kaynak: GIPTA Fiyat Tespit Raporu
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango
0Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Konsolide Bilango (TL) 31.03.2023 2022 2021 2020
VARLIKLAR
Nakit ve Nakit Benzerleri 321.926.870 225.561.80 72.568.327 42.985.946
Finansal Yatirmlar 41.262.923 39.965.040 2.178.000 10.640.899
Ticari Alacaklar 218.545.587 177.209.07 64.186.179 55.643.958
-iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 1.654.671 386.573 18.474 1.731
-iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 216.890.916 176.822.50 64.167.705 55.642.227
Diger Alacaklar 448.730 203.081 6.821 33.548
Stoklar 187.647.445 111.270.88 67.448.665 26.656.859
Pegin Odenmis Giderler 31.156.561  1.768.425 16.962.638 443.881
Diger Dénen Varliklar 9.837.367 5.800.293 7.876.149 5.457.163
Toplam Ddnen Varliklar 810.825.483 561.778.59 231.226.68 141.862.25
Ticari Alacaklar 27.695.000 - - -
Finansal Yatirmlar - - 643.734.00 659.183.98
Yatinnm Amaclh Gayrimenkuller 5.900.000  5.900.000 394.984 402.824
Maddi Duran Varliklar 384.451.006 377.948.50 118.339.46 25.332.962
Maddi Olmayan Duran Varliklar 77.058 89.192 86.667 83.188
Pesin Odenmis Giderler 4.400 4.400 - -
Toplam Duran Varliklar 418.127.464 383.942.10 119.143.31 26.141.175
Toplam Varliklar 1.228.952.9 945.720.69 350.370.00 168.003.42
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Borglanmalar 139.187.730 12.005.303 18.403.706 14.440.960
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 43.702.722 36.719.800 14.590.266 13.256.411
Kisa Vadeli Operasyonel Kiralama islemlerinden Borglar 2.729.276  2.593.392  1.896.366 -
Diger Finansal YukUmlaltUkler 29.259.722 - - -
Ticari Borglar 83.055.537 51.025.079 17.216.121  6.317.959
-iliskili Taraflardan Ticari Borglar - - 522.899  1.150.360
-iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Borglar 83.055.537 51.025.079 16.693.222  5.167.599
Diger Borglar 1.556.221  1.684.767 535.324 11.431.391
-iliskili Taraflardan Diger Borglar - - - 11.173.466
-iliskili Olmayan Taraflardan Diger Borglar 1.556.221  1.684.767 535.324 257.925
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Borglar 5.051.380  3.453.779 590.327 424.751
Ertelenmis Gelirler 258.084.631 120.942.35 46.638.287 3.256.263
Kisa Vadeli Karsihklar 2.312.117 1.634.893 916.429 860.379
-Diger kisa vadeli karsiliklar 2.312.117 1.634.893 916.429 860.379
Diger Kisa Vadeli Yukumltltkler 11.517.813  2.533.893  1.580.774 214.948
Toplam Kisa Vadeli Yukiimliliikler 576.457.149 340.593.26 102.367.60 50.203.062
Uzun Vadeli Borglanmalar 30.110.894 36.487.387 26.037.373 29.312.614
Uzun Vadeli Diger Finansal Yukumlulukler 14.571.667 662.046 2.461.971 0
Uzun Vadeli Karsiliklar 5.588.861 6.625.110 4.367.652  3.191.667
-Calisanlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli karsiliklar 5.588.861 6.625.110 4.367.652  3.191.667
Ertelenmis Vergi Yukumluligu 54.717.491 55.526.009 6.078.956 716.999
Toplam Yiikiimluliikler 104.988.913 99.300.552 38.945.952 33.221.280
Odenmis Sermaye 100.000.000 100.000.00 60.000.000 60.000.000
Kar veya zararda yeniden siniflandirilmayacak birikmis diger kapsamli 278.462.532 277.946.35 74.334.458 -2.043.495
-Duran varliklar yeniden degerleme artis/azalislari 282.473.868 282.473.86 76.503.976 -
-Tanimlanmis fayda planlarinin yeniden élgiim kazanglari/kayiplari -4.011.336  -4.527.518  -2169518 -2.043.495
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 3.909.819 3.909.819 3.346.084  3.066.379
Gegmis yil karlari/zararlari 123.970.716 27.921.179 56.360.080 19.705.510
Net dénem kari 41.163.818 96.049.537 15.015.831  3.850.693
Toplam Ozkaynaklar 547.506.885 505.826.88 209.056.45 84.579.087
TOPLAM KAYNAKLAR 1.228.952.9 945.720.69 350.370.00 168.003.42
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4.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2022 31.03.2023
Haslilat 151.281.282 | 153.126.311| 678.351.421 | 63.227.872|133.115.514
Satislarin Maliyeti -126.922.935|-114.047.215 | -486.881.526 | -48.827.438 | -64.751.197
Briit Kar / Zarar 24.358.347 | 39.079.096 | 191.469.895 | 14.400.434 | 68.364.317
Genel Yonetim Giderleri -2.653.991 -4.580.202 | -12.617.687| -2.007.529| -4.281.375
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri -12.636.281 | -16.637.999 | -38.581.736| -4.940.553 | -15.654.893
Esas Faaliyetlerinden Diger Gelirler 1.859.080 -2.772.098 5.217.967 1.693.638 3.156.897
Esas Faaliyetlerinden Diger Giderler -4.231.311| -6.722.626| -11.046.687 | -8.265.466 | -11.307.873
Esas Faaliyet Kari / Zarari 6.695.844 | 13.910.367 | 134.441.752 880.524 | 40.277.073
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 488.733 118.240| 19.411.112| 3.787.802| 1.520.412
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -193.702 -71.329 -165.112 0 0
Finansman Gelir / Gideri Oncesi Faaliyet Kari / Zaran 6.990.875| 13.957.278 | 153.687.752| 4.668.326 | 41.797.485
Finansal Gelirler 8.146.401 15.415.468 9.716.907 3.588.083 | 16.818.111
Finansal Giderleri -10.115.177 | -15.219.435| -42.472.516| -10.937.213 | -7.963.630
Vergi Oncesi Kar / Zarar 5.022.099 | 14.153.311| 120.932.143 | -2.680.804 | 50.651.966
Vergi Geliri / Gideri -1.171.406 862.520 | -24.882.605 917.000 | -9.488.148
Dénem Vergi Geliri / Gideri -1.607.258 -2.444.459 | -24.074.757 -745.259 | -10.425.712
Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri 435.852 3.106.979 -807.849 1.662.259 937.564
Doénem Kari/ (Zaran) 3.850.693 | 15.015.831| 96.049.538| -1.763.804 | 41.163.818
Pay Basina Kazang 0,1 0,3 1,0 0 0,40

Kaynak: GIPTA Fiyat Tespit Raporu

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI

Kullanim Alani

Kullanim Tutari

(%)
Yurt i¢i Uretim Kapasitesinin Artirilmasi icin ilave Makine Alinmasi, Cati Giines Enerjisi
Yatirimi ve ilave Fabrika insaatinin Yapilmasi 35-40%
isletme Sermayesi ihtiyaclarinin Karsilanmasi 40-45%
Finansal Borglarin Odenmesi 25-30%
Toplam 100%

Kaynak: Gipta Ofis Kirtasiye Fonun Kullanim Yeri Raporu

isbu sermaye artirimi neticesinde ihrag edilecek Sirket paylarinin Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanacak fiyat tespit raporunda belirlenen fiyat (izerinden halka arz edilmesi ve halka
arz surecine iliskin maliyetlerin briit halka arz gelirinden diisiilmesi sonrasinda Sirket net halka arz

gelirini elde etmis olacaktir.

Sirket paylarinin halka arzi ile kaynak elde edilmesi, kurumsallasma, Sirket degerinin ortaya ¢ikmasi,
bilinirlik ve taninirhigin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha gii¢li bir sekilde
uygulanmasi, Sirket’in kurumsal kimliginin glclendirilmesi hedeflenmektedir. Sirket, sermaye artis
sonucunda elde edecegi halka arz gelirlerini makul bir ekonomik veya finansal gerekceye dayanmak
kosuluyla asagidaki tabloda verilen araliklar icerisinde kalinmasina 6zen gosterilerek kullanacaktir:
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1) Yurtici Uretim Kapasitesinin Artinlmasi igin ilave Makine Alimi ve Fabrika insaati

Sirket Uretim faaliyetlerinin yapildigi Ankara/Temelli Bolgesi'ndeki fabrikada bulunan
makinalarin, ilgili techizatin kapasitesinin artirilmasi ve Uretilecek yeni Urlinler igin ihtiyac
duyulacak makine, otomasyon cihazlari ve ekipmanlarinin temini ile Sirket’in fiziki Gretim
kapasitesinin artirilmasi, Sirket faaliyetlerinin ve satiglarinin artirilarak strdurdlebilirligi agisindan
Onem arz etmektedir. Bu baglamda 2023 yilinda verilecek siparisler Gzerine 2024 yilinda
gerceklesecek teslimatlar sonucunda yapilacak satin alimlarla Yerli veya Yabanci menseli ilave
cesitli ek makine yatirimi planlanmaktadir. Ote yandan, Sirket yeni yatirim plani olan depolama
alani icin satin alacagi arsa lizerinde ve/veya Sirket mevcut durumda faaliyetlerini strdurdtgu
fabrikasinin yanina ilave bir fabrika binasi insa edecektir. Sirket Ankara Temelli bélgesinde yer
alan fabrikasinin catisina gilines enerjisi yatirnmi planlanmakta olup artan enerji maliyetleri
cercevesinde maliyet avantaji elde edilmesi hedeflenmektedir. Bu cercevede kurulacak cati
GES’in Kurulu glicinin 2,3 MW olmasi planlanmaktadir. Bu kapsamda halka arzdan elde edilen
gelirin %35-40’lik kisminin lretim kapasitesinin artirilmasi amaciyla séz konusu ¢ati GES santrali,
ek makine yatirimi alimi ile fabrika insaatinda kullanilmasi planlanmaktadir.

2) isletme Sermayesi ihtiyaglarinin Karsilanmasi

Sirket Gretiminde kullandigi ve ticaretini yaptigi tGrlinlerin tamamina yakini déviz cinsinden temin
edilen hammadde ve mamuller, sellloz, kagit, kagit tirevleri ve petro-kimya trinleri fiyatlarina
ve sOz konusu endustrilerin kar marjlarina, biylk uluslararasi Ureticilerin fabrikalarindaki
Uretimde vyasanabilen gecici duraklamalara ve diinya capindaki gelismelere bagh olarak
degisebilme potansiyeline sahiptir.

Dolayisiyla gerek global fiyat dalgalanmalari gerekse doviz kurlarinda yasanabilecek muhtemel
artislar hammadde ve mamul fiyatlarini yikseltebilmektedir. Bu riske ilave olarak hammadde ve
mamul temin eden tedarikgi firmalarin Grinleri herhangi bir sebeple (lojistik, gimriikleme, dogal
afet, salgin vb.) zamaninda teslim edememesi, ekonomik veya diger sebeplerle, hammadde ve
mamul arzinda azalma olmasi veya daha yliksek alim yapan baska Uretici firmalara dagitimda
oncelik vermesi, hammadde ve mamul temini slirecinde Sirket igin risk olusturabilmektedir.

Sirket hammadde ve mamul maliyetleri, Pazar talebi (bliyime veya kii¢lilmesi) ve rakiplerinin
belirledigi satis fiyatlarina gore kendi fiyatlama politikasini olusturmaktadir. Belirlenen fiyatlama
politikasina gére hammadde ve mamul alimi yapilmakta ve satislardaki vadeler belirlenmektedir.
Dolayisiyla Sirket izledigi fiyatlama politikasina bagli olarak isletme sermayesi ihtiyaci da 6nem
arz etmekte olup, bu durum Sirket stoklarini artirmasina sebebiyet verecektir. Sirket bu
degisimleri yonetebilmek icin hammadde ve mamul stoklarini artirmayi planlamaktadir. Bu
dogrultuda, Sirket net halka arz gelirinin %40-45’ini basta hammadde ve mamul olmak Uzere
isletme sermayesi ihtiyaclarinin karsilanmasi amaciyla kullanmayi planlamaktadir.

3) Finansal Borglarin Odenmesi

Sirket 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis 31.03.2023 tarihli finansal tablolarina iliskin bagimsiz
denetim raporunun ilgili dipnotlarinda yer alan bilgilere goére, Sirket toplam 182.890.452 TL
tutarinda kisa vadeli banka kredisi bulunmakta olup, bu kredilerin tamaminin 1 yil igerisinde
odenmesi gerekmektedir. Sirket halka arzdan elde edilecek net gelirinin %25-30’unu Sirket net
kar marjinin artirilmasi ve finansal olarak daha borgsuz bir sirket olmasi hedefleri kapsaminda
finansman giderlerinin distrilmesi ve isletme sermayesinin artirilmasi amaciyla, TL ve doviz
cinsi banka kredilerinin bir kisminin kapatilmasinda kullanmayi hedeflemektedir.

www.integralyatirim.com.tr



INTEGRAL
YATIRIM

MENKUL DEC

Tum bu hususlara ek olarak, yukarida belirtilen fon kullanim oranlari Sirket menfaatleri ve piyasa
kosullari dogrultusunda degiskenlik gosterebilir. Sirket, halka arzdan elde edilecek net geliri
yukarida izah edilen sekilde kullanmaya ihtiyaci olmadigi ve/veya kullanamadigi 6lglde, Sirket
menfaatlerini gozeterek kategoriler arasinda gecis yapabilecektir. Sirket, halka arzdan elde
edilen net gelirleri, kullanmaya baslayana kadar kur korumali mevduat, Tiirk Lirasi cinsinden
vadeli mevduat ve/veya Eurobond ve/veya yatirim fonlari gibi menkul kiymet alimlari suretiyle
nemalandiracaktir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Halk Yatirim Menkul Degerler tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda ¢arpan analizi yontemi ve
indirgenmis nakit akimi yontemi kullaniimistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda carpan
analizine %50, indirgenmis nakit akimina %50 agirlik verilmistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

indirgenmis nakit akimi yénteminde 2023/3 ddnemi faaliyet sonuclari baz olarak esas alinmis olup,
2023 — 2028 yillari arasi projeksiyon donemi olarak kabul edilmistir.

Sirket fiyatlama stratejisini olustururken yilbasinda bayi toplantilari, fuarlardaki arz-talep dengesi,
rakip firma fiyatlamalari ve beklentiler géz onlinden bulundurarak giincel ham madde fiyatlari
Gzerinden maliyet analizi yapildiktan sonra rin birim satis fiyatlari belirlenmistir. Maliyetlerin yilin
geri kalaninda enflasyon orani kadar artacagi beklentisi ile 2023/3 dénemindeki maliyetler yilsonuna
kadar olan 3 geyrek icin beklenen enflasyon oraniyla artirilmistir.

Tahmin dénemi icin UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemlerinin 50.22 maddesinin (b) bendi
uyarinca bozulan bir yapida gelir projeksiyonu uygulanmistir ve Sirket’in sagladigi 2 yillik pojeksiyon
bu yaklasim altinda incelenmistir.

Projeksiyonda fiyat artislari projekte edilirken ihtiyatlilik ilkesine bagh kalinmis, gecmis 3 yilda olusan
birim fiyatlari YBBO’su mamul grubunda %57, ticari Grlin grubunda %45 iken, 2022 yili itibariyle 2028
yilina kadar YBBO, iki tirlin grubunda sirasiyla %30 ve %18 olarak gerceklesecegi hesaplanmistir. Sirket
hasilatl 2020 — 2022 arasi donemde yillik bazda bilesik %78 biiyiirken, 2022 yilindan itibaren 2028
yilina kadar yillik bazda bilesik %50 biyiyecegi beklenmektedir. Projeksiyon déneminde mamul
grubun payinin ortalama %71’e gerileyecegi, ticari Urin ¢esidinin artmasi sonucunda bu grubun
ortalama %28'e yiikselecegi ve diger satislarin payinin degismeyecegi hesaplanmistir. 2024 — 2028
yillari boyunca birim maliyetlerin enflasyon ile artacagi tahmin edilerek projeksiyon olusturulmustur.

Faaliyet giderleri projekte edilirken, ge¢cmis 3 yil ve ara dénem net satislara oranlarin agirlikh
ortalamasi hesaplanmasi ve bu oranin projeksiyon boyunca korunacagi varsayilmistir. Projeksiyon

doéneminde 2023 — 2028 yillari arasinda sirasiyla yatirimlarin net satislara orani %1,2, %3,3, %1,5,
%1,0, %0,4, %0,3 olarak projekte edilmistir.
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Gipta Ofis indirgenmis
Nakit Akimlan Analizi

Tablosu

. 2023 2¢C -

iNA (TL) ac (T;;

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 7.820.501.427
Biiylime Orani (%) 101,5% 100,5% 60,8% 44,4% 38,2% 34,3% 32,9%
FVOK 356.585.262 308.256.061 574.211.626 839.370.957 1.172.773.351  1.590.061.533  2.112.644.502
FVOK Marii (%) 26,1% 25,0% 26,1% 26,5% 26,8% 27,0% 27,0%
Vergi Orani 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0%
Vergi Sonras Faaliyet Kari 274570883,00 237.357.167 442.142.952 646.315.637 903.035.481  1.224.347.381  1.626.736.267
Amortisman 11.334.813 8.760.386 18.221.937 26.309.404 36.358.818 48.821.643 64.867.160
FAVOK 367.920.375 317.016.447 592.433.563 865.680.362  1.209.132.170  1.638.883.176  2.177.511.662
FAVOK Mariji 26,9% 25,7% 27,0% 27,3% 27,6% 27,8% 27,8%
Briit Nakit Akimi 285.905.695 246.117.553 460.364.889 672.625.042 939.394.299  1.273.169.024  1.691.603.427
isletme Sermayesi ihtiyaci (-) 326.316.466 352.113.218 237.329.421 299.620.780 371.374.217 459.653.307 588.300.675
Yatirim Harcamalari (-) 16.064.790 7.000.000 72.400.000 47.880.000 43.456.000 24.147.200 24.976.640
Serbest Nakit Akimlar -112.995.665 150.635.468 325.124.262 524.564.082 789.368.516  1.078.326.111
indirgeme Orani 24,5% 24,5% 24,5% 24,5% 24,5% 24,5%
Baz Yil 0,75 1,75 2,75 3,75 4,75 4,75
iskonto Faktéri 84,8% 68,10% 54,70% 44,00% 35,3% 28,40%
indirgenmis Nakit Akimlari -95.866.110 102.644.336 177.935.071 230.576.560 278.676.812 305.756.419

Kaynak: GIPTA Fiyat Tespit Raporu

isletme sermayesi ihtiyaci ve degisiminden kaynakl nakit cikislarinin tahmin edilebilmesinde gecmis
donemlerdeki ticari alacaklar tahsil stiresi, stok devir siiresi, ticari bor¢ 6deme siresi, ortalama alinan
avans slresi ve ortalama verilen avans siresi hesaplanmis olup projeksiyonda ise 2020 — 2023/3
doénemleri arasindaki ortalamalarin degismeyecegi varsayilmistir. Bunun sonucunda nakit ¢evirme
suresi projeksiyon dénemi icin ortalama 153 giin olarak tahmin edilmistir.

Sirket’e iliskin 6zkaynak maliyeti hesaplamasinda Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli kullaniimistir.
Risksiz faiz orani olarak 5 yillik T.C. Hazine'si tarafindan ihrag¢ edilen vadeli TL tahvil getirisindeki
dalgalanmalar gbz 6niinde bulundurularak, risksiz faiz orani olarak %20 belirlenmistir. Beta,
muhafazakar tarafta kalmak adina 1,0 alinirken piyasa risk primi %7 olarak hesaplamalara dahil
edilmistir. Sirket’in 2023/3 itibariyle Borg / Ozkaynak orani %32,16 olup projeksiyon dénemi boyunca
sabit kalacagi varsayilmistir. Borclanma maliyeti piyasa kosullari gozetilerek risksiz faiz orani +500 baz
puan olarak belirlenmistir. U¢ deger hesaplamasi icin bliyiime orani ise %5 olarak varsayilmistir.

6.2 Pazar Yaklasimi - Carpan Analizi Yontemi

9. Sk. Spine Tow
 (ULU) « f: 0212
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Piyasa carpanlari analizi, Borsa istanbul’da yurtdisindaki borsalarda islem géren ve Gipta Ofis ile
benzer faaliyet alanina sahip olmalari nedeniyle karsilastirabilir sirketlerin finansal tablolarindan elde
edilen sonuglar ve oranlarindan hareketle yapilan bir degerleme yontemidir.

Carpan analizi yapilirken, sanayi sirket degerlemelerinde sik¢a tercih edilen F/K ve FD/FAVOK carpani
kullanilmistir. Analiz yapilirken sirketin son 12 ayhk yilliklandirilmis yil FAVOK tutar dikkate alinmustir.
Sirketin F/K ve FD/FAVOK orani yurtici ve yurtdisinda faaliyet alani benzer sirketler ile kiyaslanmistir.
Yurtdisi benzer sirketler hesaplamaya dahil edilmemistir. Ayrica, carpan analizinde degerlemeyi
etkilemesi olasi ug degerler ceyrekler acikligi yonetmiyle hesaplanmistir. Buna gore, F/K icin Ust limit
82,49, alt limit -31,6 arasinda kalan degerler, ist limit FD/FAVOK icin 42,21 ve alt limit olan -15,99
arasinda kalan degerler degerlendirmeye alinirken disinda kalan degerler u¢ degerler olarak kabul
edilmistir. Bu degerlerin disinda olan sirketler hesaplamaya dahil edilmemistir.

Yurtdisi carpan analizinde ise sirket faaliyetlerine oldukca benzer faaliyet gbsteren sirketler
degerlendirmeye alinmistir.

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

FD/FAVOK

Benzer Sirket Carpanlar PD/DD FD/SATISLAR

25,38
21,83

12,5
11,25

1,33
1,36

Ortalama 2,44

1,63

Medyan

Kaynak: GIPTA Fiyat Tespit Raporu

Benzer Sirketler

Katsayi Gosterge Deger Agirhk Agirlikl Deger
F/K 21,83 138.977.159 | 3.033.871.381 | 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
Kaynak: GIPTA Fiyat Tespit Raporu
Sonug
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Sonug olarak, Gelir yaklasimi %50, Pazar yaklasimi yontemine %50 agirlik verilerek 2.678,7 milyon TL
hedef degere ulasiimistir. Bulunan hedef degere %22,00 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz
icin 20,90 TL hedef fiyat belirlenmistir.

Hesaplanan
Ozsermaye Degeri

Agirhk  Agirhkh Ozsermaye Degeri

Yaklasim Yontemi

Gelir Yaklasimi 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

Kaynak: GIPTA Fiyat Tespit Raporu

Gipta Ofis - Degerleme Ozeti

Nominal Sermaye Tutari 100.000.000
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 2.678.709.007
iskonto Oncesi Pay Basina Deger 26,79%
Halka Arz iskonto Orani 22,00%
Halka Arz Pay Fiyati 20,90

Kaynak: GIPTA Fiyat Tespit Raporu

7. GORUS

Halk Yatirim Menkul Degerler tarafindan sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli, net ve
anlasilir oldugu kanaatindeyiz.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi kullanilmistir.
Carpan analizi ve INA'ya %50-50 esit agirlik verilmesini makul buluyoruz.

e F/K ve FD/FAVOK carpanlarinin kullaniimasini makul buluyoruz. Diger carpanlarin da fiyat
tespit edilirken degerlemeye alinmasi halinde farkli sonuglar gikabilecegini dikkate aliyoruz.

e (Carpan analizinde medyan degerin alinmasini makul buluyoruz.

e Agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken hesaplamaya dahil edilen degerlerin makul
oldugunu disliinmekteyiz. Borglanma maliyetinin, risksiz faiz oraninin 5 puan ustiinde
alinmasini ve Beta degerin 1 olarak alinmasini makul buluyoruz.

e %7 olan alinan piyasa risk primini makul buluyoruz.

o  Fiyat tespit edilirken uygulanan %22 iskonto oraninin uygun oldugu goriistindeyiz.

Sonug olarak, Gipta Ofis i¢in hesaplanan hedef degere %22 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka
arz icin 20,90 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz gérisler dikkate alinmak
kaydiyla makul oldugu goérisilindeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve goériisler 6nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler
A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi
veya diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayal olarak yatirim
yapilmamali veya karar alinmamaldir. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan dnce bir uzmandan
goris alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya c¢ikan zararlar da dahil
olmak lizere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup vyatirimcilara kendi olusturacaklari yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amacglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan
gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde
olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tirli ic ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili
tictincii kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi
bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu
raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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