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KISALTMALAR

Al01 A101 Yeni Magazacihik A S.
Amazon Amazon Turkey Perakende Hizmetleri Limited Sirketi
A.S. Anonim Sirketi
'AVM Aligveris Merkezi o
BiM Birlesik Magazalar A.S.
BIST, Borsa, Borsa Istanbul Borsa Istanbul A.S. -
BIST/Borsa Istanbul Borsa Istanbul A.S.
BSMV | Banka Sigorta Muameleleri Vergisi
Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S.
Covid-19 Covid-19 Pandemisi - N
CRM Miisteri iligkileri yonetimi -
ECROU Ecrou Magazacilik AS.
EFT Elektronik Fon Transferi
ERP ~ | Kurumsal Kaynak Planlamasi
EVE Eve Magazacilik A.§.
GES Giineg Enerji Santrali
| Getir Getir Perakende Lojistik A.S.
Gratis Gratis I¢ ve Dig Ticaret A.S.
| GTIP Giimriik Tarife Istatistik Pozisyonu

Halka Arz Eden Pay Sahipleri

Bilge Grup Kagitgilik Cevre Enerji ingaat Tarim Urlinleri San. Tic. A.S.,
CPR Enerji Uretim San. Ve Tic. A.S., Nazim Pinar, Vecdet Fehmi Sendil,
Nurten Akdemir, Mehmet S6nmez, Ismail Hakk: Akdemir, Alp Thsan
Akdemir, Alpay Akdemir, Ahmet Yilmaz Akdemir

Halka Arz Edilen Paylar

32.000.000 adet C grubu pay ve mevcut ortaklarindan Bilge Grup Kagit¢ihik
Cevre Enerji Insaat Tarim Uriinleri San. Tic. A.S.’nin sahip oldugu
3.616.941 TL nominal degerli 3.616.941 adet C grubu pay, CPR Enerji
Uretim San. ve Tic. A.S.’nin sahip oldugu 1.150.000 TL nominal degerli
1.150.000 adet C grubu pay, Nazim Pinar’in sahip oldugu 2.630.000 TL
nominal degerli 2.630.000 adet C grubu pay, Vecdet Fehmi $endil’nin sahip
oldugu 163.059 TL nominal degerli 163.059 adet C grubu pay, Nurten
Akdemir’in sahip oldugu 250.000 TL nominal degerli 250.000 adet C grubu
pay, Mehmet Sénmez’in sahip oldugu 40.000 TL nominal degerli 40.000
adet C grubu pay, Ismail Hakk1 Akdemir’in sahip oldugu 37.500 TL nominal
degerli 37.500 adet C grubu pay, Alp fhsan Akdemir*in sahip oldugu 37.500
TL nominal degerli 37.500 adet C grubu pay, Alpay Akdemir’in sahip oldugu
37.500 TL nominal degerli 37.500 adet C grubu pay ve Ahmet Yilmaz
Akdemir’in sahip oldugu 37.500 TL nominal degerli 37.500 adet C grubu
pay olmak iizere toplam 40.000.000 TL nominal degerli 40.000.000 adet C

grubu paylar

| Halk Yatirim, Araci Kurum

Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.

Hepsiburada

D-Market Elektronik Hizmetler ve Ticaret A.S.

KENKUL DECERLER?




‘ LCW Taha Giyim Sanayi ve Ticaret A.$.

KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu - o

‘: Kidemli Hakmar Hakmar Magazacilik

KVKK Kisisel Verileri Koruma Kanunu

MEB Tiirkiye Cumhuriyeti Milli Egitim Bakanhgt

Metro Metro Grosmarket Bakirkdy Aligveris Hizmetleri Tic. Ltd. Sti

Migros Migros Ticaret A.S.

Miniso Miniso Magazacilik A.§.

NACE Avrupa Toplulugundaki ekonomik faaliyetlerin istatistiksel smiflandiriimast

OSGB Ortak Saghk Giivenlik Birimi

Pay Tebligi 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan VII-128.1
sayili Pay Tebligi

PP Polipropilen

SGK Sosyal Giivenlik Kurumu

SPK, Kurul Sermaye Piyasas1 Kurulu

SPKn veya Sermaye Piyasasi 6362 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu

Kanunu

Sirket, GIPTA Gipta Ofis Kirtasiye ve Promosyon Uriinleri A.S.

SOK Sok Marketler Ticaret A.S.

Takasbank Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S.

T.C. Tiirkiye Cumhuriyeti

TEDAS Tirkiye Elektrik Dagitim A.S.

TEDI Discount

Tedi Discount Tekstil Magazacilik A.S.

"TFRS

Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar
TOBB Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi
Trendyol R DSM Grup Damismanlik Iletisim ve Satis Ticaret A.S.
TTK Tiirk Ticaret Kanunu
'TTSG Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi
' TUKID Tiim Kirtasiyeciler Dernegi -
'UsD Amerikan Dolari -
VERBIS Veri Sorumlular: Sicili -
VUK 10 Ocak 1961, 11 Ocak 1961 ve 12 Ocak 1961 tarihli ve sirastyla 10703,
10704 ve 10705 sayili Resmi Gazeteler’de yayimlanan 213 sayili Vergi Usul
Kanunu
YBBO Yillik bazda bilesik biiyiime oram
YMM Yeminli Mali Miisavir




1. RAPOR OZETi
Raporun Amaci

Bu rapor, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Halk Yatirim”) ile Gipta Ofis Kirtasiye ve Promosyon Uriinleri
imalat Sanayi A.S. (“Sirket”) arasinda 11 Ekim 2022 tarihinde imzalanmis olan “Halka Arza Aracilik ve Finansal
Damgmanlik Sézlesmesi” kapsaminda, Sirket paylarmin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye
Piyasasi Kurulu’'nun I11.62-1 sayil “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig”i geregi
Uluslararas1 Degerleme Standartlari’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla hazirlanmigtir.

Etik ilkeler

Sirket’in isbu fiyat tespit raporunda yer alan degerleme calismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun I11.62-1 sayili
Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig’i ve Uluslararas: Degerleme Standartlan dikkate
alinarak; Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi Meslek Kurallarinda belirtilen asagidaki etik ilkeler ¢ercevesinde
hazirlandigim beyan ederiz.

e Yapilan degerleme c¢alismast sirasinda diiriist ve dogru davramlmus; ve ¢aligmalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde ylirlitiilmiistiir.

e Degerleme kapsaminda kurulan iligkilerde ve gergeklestirilen ¢caligmalarda dogru beyana dayali, meslek
kurallarina uygun, zamaninda ve eksiksiz hareket ederek; giiveni zedeleyici hareketlerden 6zenle
kaginilmugtir. Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanliy, yamltict ve abartih beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamigtir.

o  Bilerek aldatict, hatali, 6nyargili goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamisg ve bildirilmemistir.

e  Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gérev kabul edilmemigtir, Degerleme isi gizlilik
iginde ve basiretli bir sekilde yiiriitiilmtistiir,

e  Miisterinin degerleme taleplerini yerine getirmek i¢in, zamaninda ve verimli sekilde hareket edilmistir.
e Girev bagimsizlik ve objektiflik i¢inde, kisisel ¢ikarlar1 gzetmeksizin yerine getirilmigtir.

e Degerleme iicreti, raporun sonucunda bulunacak deger tespitine bagli olarak belirlenmemistir.

e  Gorevle ilgili iicretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarina bagh degildir.

e Raporda kullanilan Sirket ile ilgili bilgiler; Bloomberg, ve Finnet verileri ile Sirket’ten ve $irket’in
bagimsiz denetim raporundan elde edilen bilgilerden olugmaktadir.

o Degerleme ¢alismasi, Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi Uyelerinin; birbirleri ve miisterileri ile olan
is ve diger iligkilerinde uyacaklan meslek kurallarini ve etik ilkeleri belirleyen Tiirkiye Degerleme
Uzmanlart Birligi Meslek Kurallari’nda belirtilen etik ilkelere uygun olarak hazirlannmstir.

Sorumluluk Beyamni

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar: uyarinca Sermaye Piyasas: Kurulu’nun
11.04.2019 ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esaslar baglifinin F maddesinin 9. maddesi” ¢ercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas: Kurulu’nun
kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme
Raporu’nun bir pargast olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz ttim bilgiler ¢ergevesinde, gergege
uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirlii 6zenin
gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Fiyat Tespit Raporunu Hazirlayan Kurulus ve Proje Ekibi

isbu Fiyat Tespit Raporu 11/11/2015 tarih ve G-015 (269) say1h Genis Yetkili Araci Kurum yetki belgesine sahip,
halka arza aracilik ve yatirnm danigmanlig: faaliyetlerinin her ikisinde de bulunma izni bulunan Halk Yatirnm
tarafindan hazirlanmistir.

Ayri bir kurumsal finansman boliimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatirim damsmanlif faaliyetlerinde
bulunma izinlerinin her ikisine birlikte sahip olan Halk Yatirim, Sermaye Piyasast Kurulu’nun 11.04.2019 tarih
ve 21/500 sayili Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar Hakkindaki Ilke Karar1 ile 13.01.2022 tarih ve 2/56 sayili karan uyarinca “Gayrimenkul
Disindaki Varliklari Degerlemeye Yetkili Kuruluglar” ile “Makine ve Ekipmanlar1 Degerlemeye Yetkili
Kuruluslar™ olmak {izere iki ayr1 listenin olugturulmast kapsaminda, 06.10.2022 tarih ve 58/1477 sayilh Kurul




onayi ile “Gayrimenkul Disindaki Varliklari Degerlemeye Yetkili Kuruluslar™ listesine almmis olup, istenen
sartlara haiz olarak gayrimenkuller digindaki varliklara iliskin degerleme hizmeti vermektediFiyat Tespit
Raporu’nu hazirlayan Halk Yatirim degerlemeyi tarafsiz, bagimsiz ve profesyonelce gergeklestirmek icin gerekli
niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip personel istihdam etmektedir. Halk Yatrim’in 11 Ekim 2022 tarihinde
imzalanmis olan “Halka Arza Aracilik ve Finansal Danigmanlik Sozlesmesi” diginda degerleme konusu Sirket ile
Snemli bir iligkisi veya baglantist bulunmamaktadir.

Proje Ekibi

Degerleme c¢alismasi, Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin Kurumsal Finansman B8limi ¢alisanlarindan
olusan ve konusunda uzman bir ekip tarafindan yiiriitiilmiigttir. Caligma ekibi tiyeleri, bu raporu hazirlayabilmek
i¢in gerekli bilgi birikimine sahip olup, toplamda 40 yil lizerinde tecriibeye sahiptir.

Zafer Mustafaoglu, Halk Yatirim’da Kurumsal Finansman, Kitle Fonlama Platformu ve Girigim Sermayesi
Damgmanlik, Arastirma ile Hazine ve Portfdy Aracilifindan sorumiu Genel Miidiir Yardimeis: pozisyonunda
calismakta olup; siirdiiriilebilirlik ve geri kazanim esasli is gelistirme, inovasyon yonetimi, stratejik planlama,
risk yonetimi, alternatif finansman araglari, girisim sermayesi yatirimlari ydnetimi, smir Stesi sirket birlesmeleri
ve satin almalar, finansal kontrol alanlarinda 20 yildan fazla deneyim sahibidir. Lisans egitimini Istanbul Teknik
Universitesi, isletme Mithendislizgi Bslimii’nden 1990 yilinda mezun olarak tamamlarmstir. Yiiksek Lisans
egitimini ise Istanbul Teknik Universitesi, isletme B&liimii’nde tamamlamigtir. Ayrica, SPK Diizey 3 Lisansina
sahiptir (SPL Diizey 3 Lisans, sicil no: 200195).

Menevse Ozdemir Dilidiizgiin, Halk Yatrim’da Kurumsal Finansman Birimi’nde Midiir pozisyonunda
caligmakta olup, halka arzlar, sirket satin alma ve birlegmeleri ile bor¢glanma araglari ve sukuk ihraglar: konusunda
12 senelik tecriibesi bulunmaktadir. Lisans egitimini Bilkent Universitesi, isletme Boliimii’nden 2009 yilinda
mezun olarak tamamlamistir. Yiiksek Lisans egitimini ise Bogazigi Universitesi, Finans Miihendisligi
Boliimii’nde tamamlamstir. Doktorasini ise Bahgesehir Universitesi’nden Finans alaninda almigtir. Ayrica, SPK
Diizey 3 Lisansina sahiptir (SPL Diizey 3 Lisans, sicil no: 205720).

Hasim Can Yilmaz, Halk Yatinm’da Kurumsal Finansman Birimi’nde Analist / Uzman Yardimcisi
pozisyonunda calismaktadir. Lisans egitimini Dokuz Eyliil Universitesi, Isletme Fakiiltesi, Uluslararasi
Isletmecilik ve Ticaret Boliimii’nden 2021 yilinda mezun olarak tamamlamugtir. Ayrica, bitirdigi bélim
igerisindeki Uluslararasi Finans ve Bankacihk Uzmanlik Programim da tamamlamistir. SPK Diizey 3 Lisansina
sahiptir (SPL Diizey 3 Lisans, sicil no: 920719).

Gizem Ermis, Halk Yatirnm’da Kufumsal Finansman Birimi’nde Analist / Uzman Yardimeisi pozisyonunda
calismaktadir. Lisans egitimini Ege Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Boliimiin’den 2018
yilinda mezun olarak tamamlamigtir. SPK Diizey 3 Lisansina sahiptir (SPL Diizey 3 Lisans, sicil n0:305951).

Smirlayier Sartlar

Degerleme calismasinda kullanilan veriler, Vezin Bagimsiz Denetim A.§. tarafindan 31.12.2020, 31.12.2021,
31.12.2022 ve 31.03.2023 donemleri i¢in hazirlanan 6zel bagimsiz denetim raporlan ile kamuya agik olan
kaynaklardan edinilen bilgilere ve Halk Yatirim’in bulgularina, tahminlerine ve analizlerine dayanmaktadir.

Halk Yatirim, degerleme ¢aligmasi kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine
iligkin herhangi bir aragtirma yapmadig1 gibi, bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Degerleme galigmasina esas teskil etmek iizere tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu
konusunda makul dikkat ve 6zen gsterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari
ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadif varsayilmis ve bu ¢ergevede
bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemistir. Bilgi ve belgeler makul 8l¢iide degerlendirildiginde, bariz
sekilde gergege aykirt olduguna iliskin bir siipheye ulagilmamistir; bununla birlikte, Halk Yatirim elde edilmis
olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya
engeli olmadigini taahhiit edememektedir.

Sirket ortaklarmin basiretli hareket ettii ve Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayilmigtir. Ayrica, Sirket’in yonetim ve personel kadrosunda isletmenin siirekliligini, bilgi ve tecriibe
birikimini etkileyecek bir degisimin olmayacag: varsayilmistir.

Kullamlan finansal bilgiler, Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasmnin goriigiinden gecmis olup,
glivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.




Ayrica, Sirket tarafindan saflanan tahminler, Halk Yatinm degerleme ekibinin sorgusundan gegmistir. Bu
sorgulama neticesinde olusturulan tahmin ve projeksiyonlarin makul oldugu degerlendirilmekle birlikte; tam
olarak dogrulugu veya kesinligini tespit etmek miimkiin degildir.

Halk Yatirim tarafindan, Sirket’in gecmis finansal performans: da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan
varsayimlar miimkiin oldugunca muhafazakar bir bakis agisiyla degerlendirilmigtir. Bu kapsamda,
projeksiyonlarin gergeklestirilebilir oldugu yoniinde kanaat getirilmisgtir.

Farkl: tarihlerdeki finansal verilerle, farkli degerleme yontemleri ve agirlik oranlarinin kullanilmast durumunda
farkli degerlere ulagilabilir.

Bu raporda Pazar Yaklagimi kapsaminda garpan analizleri igin kullanilan halka agik sirketlerin mali yapilarina ve
piyasa degerlerine iligkin veriler, kamuya agik kaynaklar, Bloomberg ve Finnet adli veri saglayici platformlar
kullanilmistir.

Halk Yatirim tarafindan Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit ¢alismas: yapilmamugtir.
Miisteri, Kullanim, Dagitim ve Yaymnlanma Kisitlamalar

fsbu Rapor ve iginde yer alan veriler VII — 128.1 sayih Pay Tebligi’nin hiikiimleri uyarinca kamuya agiklanacaktur,
ancak bu raporun muhatabr Sirket olarak kalacaktir.

Isbu Rapor, Sirket’in paylarinin halka arz islemiyle ve ilgili olabilecek kamu kurumlarnin kullanimi ile sinirlidir.
Degerlemesi Yapilacak Varhk, Degerleme Tarihi ve Para Birimi

Sirket paylarinin tamaminin degeri bulunarak, 1 TL nominal degerli 1 adet paymn degeri hesaplanmustir.
Degerleme calismasinda para birimi olarak Tiirk Liras1 kullamimistir.

Isbu rapor halka arz edilecek olan Sirket paylarinim satis fiyatinin nominal degerinden yiiksek olmasindan dolayt,
Sermaye Piyasast Kurulu’nun VI11-128.1 say1li Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 1. fikras1 uyarinca sz konusu satig
fiyat: ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullamlan yéntemlere iligkin olarak hazirlanmugtir.

Kullanilan Degerleme Y ontemleri

Sirket’in sermaye artinnmi ve ortak satig1 yoluyla halka arz edilecek paylarinin birim fiyat tespitinde asagidaki iki
temel yontem dikkate alinmugtir:

1. Gelir Yaklagimi
i. Piyasa Carpanlar1 Yaklagimi

Degerleme yontemleri, sektriin ve Sirket’in dzelliklerine uygun olarak se¢ilmis ve kiiresel dlgekte kabul gbrmiis
s6z konusu yontemlerin Sirket degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatine varilmastir.

2. YONETICi OZETI

Sirket’in halka arz edilecek pay basgina degerinin tespitinde UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri
kapsaminda sirasi ile Madde 20 ve Madde 40 ile asagidaki iki temel yontem kullanilmigtir.

i) Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi
ii) Gelir Yaklasimi: Indirgenmis Nakit Akislar

Degerleme metodolojileri i) Pazar Yaklagimi — Carpan Analizi, ii) Gelir Yaklagim — Indirgenmis Nakit Akislan
(“INA”) analizi sektoriin ve Sirket’in spesifik dzelliklerine uygun olarak segilmistir. Uluslararasi kabul gérmiis
olan bu iki yéntemin Sirket’in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz.

Sermaye Yapis: ve Halka Arza iliskin Bilgiler

Sermayesi 100.000.000 TL olan Sirket’in iskonto Oncesi halka arz pay bagina degeri 26,79 TL olarak
hesaplanmigtir. Yaklagik %22,0 oraninda halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zkaynak degeri 2.090 mn TL, pay
bagina deger ise 20,90 TL olarak hesaplanmustir.

Halka arz, Sirket’in ¢ikarilmig sermayesinin 100.000.000 TL’den 132.000.000 TLye ¢ikartlmasi nedeniyle ihrag
edilecek 32.000.000 TL nominal degerli 32.000.000 adet C grubu pay; ve 8.000.000 TL nominal degerli,
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8.000.000 adet C grubu payin ortak satig1 suretiyle gergeklesecektir. Halka arz oncesi ve sonrasindaki sermaye

degisimini gdsteren tablo asagida yer almaktadir:

Tablo 1: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Sermaye Yapisi

Ortagin; Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonasi
Adi Soyad: TL % TL %
Bilge Grup Kagit
Gevre Enerji lns. 45.600.000 %45,60 41.983.059 %31,81
Tar. Ur. San. Tic.
A.S.
CPR Enerji Uretim
Sanayi ve Ticaret 39.250.000 239,25 38.100.000 %28,86
AS.
Nazim Pimnar 8.000.000 %8,00 5.370.000 %4,07 ]
Nurten Akdemir 3.125.000 %3,13 2.875.000 %2,18
ecdet Ketims 1.650.000 %1,65 1.486.941 %1,13
Sendil
Mehmet Sénmez 500.000 %0,50 460.000 %0,35
Alpay Akdemir 468.750 %0,47 431.250 %0,33
tamsll 188 468.750 %047 431250 %0,33
Akdemir
Alp ihsan Akdemir 468.750 %0,47 431.250 %0,33
AHet Vilniaz 468.750 %0,47 431250 %0,33
Akdemir
Halka Aqik Kisim 0 %0,00 40.000.000 %30,30
TOPLAM 100.000.000 %100,00 132.000.000 100,00%
Tablo 2: Halka Arz Edilen Pay Degeri ve Halka Arz Biiyiikligii
(TL})
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 2.678.709.007
| Iskontolu Ozkaynak Degeri 2.090.000.000
Nominal Sermaye Tutar1 100.000.000
‘Halka Arz Sonrasi Nominal Sermaye Tutari 132.000.000
Haika Arz - Ortak Satis1 (Nominal) 8.000.000
Halka Arz - Ortak Satig1 (%) %80
Halka Arz - Sermaye Artirimi (Nominal) 32.000.000
Halka Arz - Sermaye Artinimi (%) %20
Toplam Halka Arz Edilen Nominal Pay Adedi 40.000.000
Toplam Halka A¢ikhik Oram 30,30%
Iskonto Oncesi Pay Bagina Deger 26,79
Halka Arz iskontosu %22,0
Halka Arz Pay Fiyati 20,90
Halka Arz Biiyiikliigii 836.000.000
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Tablo 3: Halka Arz Bilgileri

Ihrage | Gipta Ofis Kirtasiye ve Promosyon Uriinleri Imalat Sanayi A.S.
Konsorsiyum Liderleri Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Sekli Sabit Fiyat Ile Talep Toplama i -

Cikarilmig Sermaye 100.000.000 TL

Talep Toplama Tarihleri Daha sonra belirlenecektir.

Halka Arz Yapisi Sermaye Artirimi: 32.000.000 TL nominal degerli pay

Ortak Satig1: 8.000.000 TL nominal degerli pay
Toplam: 40.000.000 TL. nominal degerli pay

Halka Agikhk Oram % 30,30

Fiyat Pay Bagina 20,90 TL ]
Fiyat Istikrar: Planlanmaktadr.

Fiyat Istikrar Siiresi Paylarin BIAS ta islem gormeye baglamasindan itibaren 30 giin

3. SIRKET HAKKINDA BiLGi
3.1. Genel Bakss

Gipta Ofis Kirtasiye ve Promosyon Uriinleri Imalat San. A.S. ‘nin (“Sirket”, “GIPTA”) ana faaliyet konusu Sirket
esas s6zlesmesinin 4. maddesinde detayl: olarak tanimlanan; her tiirlii defter, bloknot, ajanda, takvim, kutu, ¢canta,
kagit kirtasiye irtinlerinin her tiirlii sathasinda {iretimini, pazarlamasini, dagitimin, ticaretini yapmak; ayrica
kirtasiye grubunda kagit diginda diger ofis ve kirtasiye iiriinlerinin her tiirlii safthasinda ithalat, ihracat,
pazarlamasini, dagitimini, ticaretini yapmak Sirket faaliyeti ile ilgili her tiirlti hammadde, yar1 mamul ve mamul
maddeleri, ihra¢ ve ithal etmektir.

Sirket merkezi Ziibeyde Hamm Mah. Kazim Karabekir Cad. Kiiltiir Is Ham1 No: 7 i¢ Kap1 No: 82 Altindag /
Ankara adresinde olup, iiretimin tamami Gazi Mah. Gipta Cad. No:3 Temelli Sincan / Ankara adresinde bulunan
tiretim tesislerinde gerceklestirilmektedir. Pazarlama faaliyetleri, basta Ankara Merkez olmak iizere, 23.05.2014
tarihli, 8575 sayili Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesine gore Istanbul Satis ve Pazarlama Subesi olarak
konumiandirilmis olan Istog 16 Ada Mahmut Bey Mabhallesi 17. Yol Sok No:134 Kat 7 Goniil Plaza Bagetlar /
Istanbul adresi vasitasi ile gerek yurt i¢i gerek yurt disi pazarlara yonelik olarak siirdiiriilmektedir.

Sirket’in 31.03.2023 tarihi itibariyla mavi ve beyaz yakali toplam personel sayis1 323 kisidir.

Sirket ana faaliyetlerini Kirtasiye, Promosyon ve Ambalaj olmak tizere ¢ temel pazarda slirdiirmektedir. Bu fi¢
temel pazar dahilinde Sirket’in iretim ve satisini yaptis tirlin gruplar ana kategoriler olarak 3.2. Sirket’in
Faaliyetleri Hakkinda Bilgi bélimiinde yer verilmekte olup, miigteri ihtiyaglart dogrultusunda {iriin gruplarinda,
farklilastirilarak cesitli tiir ve ebatlarda iiretim yapilabilmektedir. Bu noktada Tirkiye’de ve Diinya’daki
gelismeler ve trendler takip edilerek miisteri ihtiyaglari dogrultusunda her yil bu trend ve ihtiyaglara gore {irlin
cesitleri yenilenmektedir. Her yil baginda yeni yilin trend renk ve tasarimlarinin uygulandigi ve yeni firlinlerin
yer aldig1 katalog olusturulup, miisterilere ulagtiritarak tanitimi yapilmaktadir.

3.2.  Sirket’in Faaliyetleri Hakkinda Bilgi

Sirket’in iiretim ve satigini yaptig1 iiriin gruplari; mamiil, ticari iirtin ve diger satislar olarak 3 ana kategoriye
ayrilmstir.

Mamiil Uriin Gruplan:

GIPTA’da iiretilen tiim mamuller yer aldiklar: tirlin grubu iginde, hitap ettikleri kesime, kullanilan malzeme ve
iiriin Ozelligine gore bir koleksiyon adi ile amilmaktadir. Her bir koleksiyon ortalama 8 tasarim veya renkten
olugmaktadir. Bir¢ok farkli nihai tiiketicinin renk ve tasarim terchilerine goire ¢esitlenen her bir koleksiyon bir
koli i¢inde harmanh olarak sevk edilerek, hedef tiiketici grubunun tiim kriterlerine hitap edilmeye ¢aligtimaktadir.
Uriinler, rafa ulastiginda hedeflenen yas grubunda cinsiyete, zevklere ve egilimlere hitap eden tasarim, desen ve
renklerin tiimiinii kapsamas: amaglanmaktadir.

1. Spiralli Defterler: Spiralli sert kapak, spiralli separatorlii sert kapak, spiralli seperatérlii PP kapak, spiralli
ofset PP kapak, spiralli karton kapak, spiralli diiz PP kapak, bloknot, resim ve miizik defterlerinden
olusmaktadir.

2. Tel Dikisli Defterler: Tel dikisli karton kapak ve tel dikisli PP kapak defterlerden olusmaktadir.
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3. Iplik Dikisli Defterler: iplik dikisli sert kapak, iplik dikisli fleksi kapak, iplik dikili termo deri kapak, iplik
dikisli ciltbezi kapak defterlerden olusmaktadir.

4. Promesyon Malzemeleri: Iplik dikisli ajanda, spiralli ajanda, masa ve duvar takvimleri, ajanda / defter
kalem setleri iiriinlerinden olusmaktadir.

5. Yaym Grubu Uriinleri: Yardimci egitim kitaplart ve okul ders kitaplarindan olusmaktadir.

6. Diger Uriinler: Fotokopi kagidi, kutu klasor, saph ganta, planlayici, kiip blok, renkli kagit grubu iiriinlerden
olugmaktadir.

Ticari Uriin Gruplar::

Ticari iiriin grubu kendi iginde okul, ofis, hediyelik ve diger iiriinler olarak stmflandirilmistir, Uriinler GIPTA
tarafindan tasarlanip yurt igi ve yurt dis1 miinferit firmalara iirettirilerek Gipta markast (“Gipta™) ile iiriinlerin
piyasaya satig1 yapilmaktadir. Her yas grubunun ihtiyag duydugu bu iiriin grubunda klasik iiriinlerin yam sira
dzellikle okul Urtinlerinde ¢ocuklarin hayal giiciinii gelistiren, egitim ve dgrenimlerine yardimei olan, genglere
ybnelik renk ve desenlerde, sekilli veya seffaf iiriinler de yer almaktadir.

1. Okul Uriinleri: Fineliner, boardmarker, boardmarker miirekkebi, versatil (mekanik uglu) kalemler, kalem
ucu, kursun kalem, kegeli boya kalemi, kuru boya, pastel boya, sulu boya, mum boya, okul makasi, matara,
silgi, oyun hamuru, sivi ve kat1 yapistirici ve benzeri iirlin gruplarindan olusmaktadir.

2. Ofis Uriinleri: Bant kesme makinasi, delgeg, zimba, evrak rafi, metal masa seti, tel sokiicii, bant, fosforlu
marker, maket bigagi, makas, hesap makinesi, serit silici, yapiskan notluk ve benzeri {iriin gruplarindan
olugmaktadir.

3. Hediyelik Uriinler: Siimen takimlari, masatistii diizenleyiciler, hediye kutular ve karton cantalar ve benzeri
tirlin gruplarindan olugmaktadir.

4. Diger Uriinler: Ham madde, muhtelif evrak dosyalar1, bazi renkli kagit gruplarindan olusmaktadir.

Diger Satislar:

Mamiil ve ticari mal tirlin grubu firetim ve satig siireglerinde olusan hurda kagit, plastik vb atiklarin satigindan
olugsmaktadir.

GIPTA yurt i¢i satig organizasyonunu ii¢ kanaldan gerceklestirmektedir.
a-) Geleneksel Kanal Miisterileri:

Ulke genelinde faaliyet gosteren 115 ana dagitic: bayii aracilifi ile toptan ve perakende miisterilere
yapilan satiglardir.

b-) Modern Kanal Miisterileri:

Ulusal ve bdlgesel zincir kanali olarak faaliyet gosteren asagidaki tabloda yer alan 15 market zincirine
liretim ve satig yapmaktadir.

GIPTA modern kanal grubunda iilke geneline satig yaparak 2023 yih itibari ile satis yaptig1 sube sayis1 toplamda
35.000%¢ ulagan A101, BiM ve SOK zincir marketler grubu ile caligmaktadir, Zincir market satiglart A101 grubu
ile baslamis olup, 2021 yilinda pandemi etkisiyle yasanan hasilat diisiisii 2022 yilinda okullarin normale dénmeye
baglamastyla ciddi bir artis gstermistir. Bu artig 2023 yilinda da alinan siparislerle devam etmektedir.

GIPTA; modern satis kanalinda A101, BIM ve SOK zincir marketlerin yam sira AVM iginde yer alan Turkuaz
Miizik, D&R Magazalari, LCW, Ecrou Magazacilik, MR Diy Trading Magazicilik, TEDI Discount, Gratis I¢-Dis
Ticaret, EVE Magazacilik gibi ok subeli aligveris magazalari ile ¢alismaktadir. Bu markalara yaprms oldugu
satiglar 2020-2021 déneminde pandemi etkisiyle diismiis olsa da 2021°den 2022 yitlina gegiste kirtasiye
sektdriiniin kendini toparlamaya baslamasi ile birlikte hasilati artmis olup 2023 yilinda da devam etmektedir.

GIPTA ayrica Avansas, Kidemli - Hakmar Zincir marketler - kirtasiye, GIMSA Perakende A.S, Giilmar Gida
Sanayi A.S - CITY Gross - gibi iilke geneline ya da blgesel hizmet veren biiylik metre kareli, ¢ok subeli ya da
e-ticaret ile birlikte fiziki pazarlama yapan firmalar ile ¢alismaya baslamustir.
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¢-) Ozel Uretim (Promosyon) Satislar:

GIPTA, iilke genelinde faaliyet gdsteren kurumsal firmalara 6zel iiretim ve satig yapmaktadir.

Sirket’in son @i¢ y1l iginde geleneksel, modern ve dzel iiretim satis kanallarindan yapmis oldugu yurt igi-yurt dist
satis tutarlari, toplam satiglara orani ve miisteri adetleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 4: Satis Kanallar1 Bazinda Hasilat ve Miisteri Sayilar:

2020 2021 2022 2023/3

Geleneksel Kanal Miisterileri

Hasilat (TL) 68.346.909 | 66.833.943 191.745.772 103.035.923

Firma Sayis1 230 302 364 80

Toplam Satisa Orani %45,2 %43,6 %283 %77,4
Modern Kanal Miisterileri

Hasilat (TL) 58.258.876 49.840.749 258.087.725 10.749.023

| Firma Sayis1 9 | 7 15 10 |

Toplam Satiga Oran %38,5 %325 %38,0 28,1
Ozel Uretim Miisterileri

Hasilat (TL) 11.065.301 22.856.486 195.312.363 17.244.176

Firma Sayis1 181 194 214 63

Toplam Satisa Oram %7,3 %14,9 %28,8 %13,0
Thracat

Hasilat (TL) 13.610.196 13.595.133 33.205.561 2.086.392

Firma Sayis1 28 30 33 9

Toplam Satiga Oram %9,0 %8,9 %4,9 %1,6

GENEL TOPLAM (Hasilat) 151.281.282 153.126.311 678.351.421 133.115.514

GENEL TOPLAM (Firma 448 | 533 626 162
Sayisi)

3.3. Finansal Durumu

Bilango

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021 , 31.12.2022 ve 31.03.2023 tarihleri itibartyla bilango

almaktadir.

Tablo 5: Bilanco

verileri agagida yer

Bilanco (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023
Dénen Varliklar 141.862.254 231.226.689 561.778.596 810.825.483
Nakit ve Nakit Benzerleri 42.985.946 72.568.237 225.561.800 321.926.870
Finansal Yatirimlar 10.640.899 2.178.000 39.965.040 41.262.923
Ticari Alacaklar 55.643.958 64.186.179 177.209.074 218.545.587

Hiskili Taraflardan Ticari Alacaklar 1.731 18.474 386.573 1.654.671

liskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 55.642.227 64.167.705 176.822.501 216.890.916
Diger Alacaklar 33.548 6.821 203.081 448.730
Stoklar . — - 26.656.859 67.448.665 111.270.883 187.647.445
Pesin Odenmis Giderler 443.881 16.962.638 1.768.425 31.156.561

Iliskili Taraflara Pesin Odenmis Giderler 3.646 6.124.536 - -

Hliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 440.235 10.838.102 1.768.425 31.156.561
Diger Donen Varhiklar 5.457.163 7.876.149 5.800.293 9.837.367
Duran Varhklar 26.141.175 119.143.316 383.942.101 418.127.464
Ticari Alacaklar - - - 27.695.000
Finansal Yatirimlar 322.201 322.201 - -
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 402.824 394.984 5.900.000 5.900.000
Maddi Duran Varliklar 25.332.962 118.339.464 377.948.509 384.451.006
Maddi Olmayan Duran Varliklar 83.188 86.667 89.192 77.058
Pegsin Odenmis Giderler - - 4.400 4.400
Toplam Varliklar 168.003.429 350.370.005 945.720.697 1.228.952.947
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 50.203.062 102.367.600 340.593.260 576.457.149
Kisa Vadeli Borglanmalar 14.440.960 18.403.706 120.005.303 139.187.730




| Uzun Vadeli Bor¢lanmalarn Kisa Vadeli Kisimlar; ] 13.256.411 14.590.266 36.719.800 43.702.722
| Kisa Vadeli Finansal Kiralama Borglart | - 1.896.366 2.593.392 2.729.276
!—Di ger Finansal Yiikiimlilikler I - - - 29.259.722
Ticari Borglar | 6.317.959 17.216.121 51.025.079 83.055.537
| lliskili Taraflara Ticari Borclar - 1.150.360 522.899 - -
Iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 35.167.599 16.693.222 51.025.079 83.055.537
Diger Borglar 11.431.391 535.324 1.684.767 1.556.221
Hiskili Taraflara Diger Borclar 11.173.466 - - -
liiskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 257.925 335.324 1.684.767 1.556.221
Cahiganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 424.751 590.327 3.453.779 5.051.380
Ertelenmis Gelirler 3.256.263 46.638.287 120.942.354 258.084.631
Kisa Vadeli Karsiliklar: 860.379 916.429 1.634.893 2.312.117
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 860.379 916.429 1.634.893 2.312.117
Dénem Kart Vergi Yiukamliiliigi 214,948 1.580.774 2.533.893 11.517.813
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 33.221.280 38.945.952 99.300.552 104.988.913
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 29.312.614 26.037.373 36.487.387 30.110.894
Uzun Vadeli Finansal Kiralama Borglan - 2461971 662.046 -
| Diger Finansal Yikiimliiliikler - - - - 14.571.667
Uzun Vadeli Karsiliklar 3.191.667 4.367.652 6.625.110 5.588.861
Calisanlara Saglanan Faydalar Higkin Uzun Vadeli 3.191.667 4.367.652 6.625.110 5.588.861
Karsihiklar
Ertelenmis Vergi Yikiimliiliizi 716.999 6.078.956 55.526.009 54.717.491
Ozkaynaklar | 84.579.087 209.056.453 505.826.885 547.506.885
Odenmis Sermaye 60.000.000 60.000.000 100.000.000 100.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Smuflandinilmayacak Birikmis -2.043.495 74334458 | 277.946350 278.462.532
Diger Kapsamli1 Gelirler
Duran Varliklar Yeniden Degerleme Aruslar:/ ) 76.503.976 282.473.868 282.473.868
Azalislar:
Tarimlanmis Fayda Planlar: Yeniden Olgiim Kazang -2.043.495 -2.169.518 4.527.518 4.011.336
(Kaviplari)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler - 3.066.379 3.346.084 3.909.819 3.909.819
Gegmis Yil Karlari / Zararlan 19.705.510 56.360.080 27.921.179 123.970.716
Donem Net Kar 3.850.693 15.015.831 96.049.537 41.163.818
_Toplam Kaynaklar 168.003.429 350.370.005 945.720.697 1.228.952.947

Dénen Varhklar

2020 yilinda 141.862.254 TL olan donen varliklar 2021 yilinda yillik bazda %63°liik artis ile 231.226.689 TL’ye
ylikselmistir. Dénen varliklardaki artigtn nedeni nakit ve nakit benzeri, finansal yatirimlar, ticari alacaklar, pesin
8denmis giderler, diger dénen varliklar ve stok kaleminin yiikselmesidir. Bilango kalemlerindeki bu artigin
sebebi pandemi ile olusan ticari hayattaki degisiklikler ve pandeminin sektdrii etkilemesidir. 2022 yilinda 2021
sonuna gore %143’liik artig gostererek 561.778.596 TL olmustur. Dénen varliklardaki artigm en biiyiik nedeni
nakit ve nakit benzeri kaleminde kur korumalt mevduatlardaki artistir. 2023/03 dénemi itibariyla dénen varliklar
2022 yil sonuna gdre %44 oraninda artig gostererek 810.825.483 TL olarak gergeklesmistir. 2022 yili sonuna
gore deisimin nedeni ise pandemi etkisinin azalmas: ve satiglarin artmastyla beraber ticari alacak kalemindeki
artistan ve 2023 yili icin yapilan hammadde temininin %68,6 orammnda artmasiyla stok kaleminin
yiikselmesinden kaynaklanmaktadir.

Duran Varhklar

2020 yihinda 26.141.175 TL olan duran varliklar 2021 yilinda yillik bazda %356 oraninda artts ile 119.143.316
TL’ye ytikselmigtir. Duran varliklardaki artigin en bilyiik nedeni maddi duran varlik kaleminin %367 oraninda
artis gostermesidir. Bu artisin ana sebebi degerleme olsa da tagit ve makine alimi da bu donemde yapilmustir,
2021 yilinda 119.143.316 TL olan duran varliklar, 2022 yilinda 2021 sonuna gore %222’lik bir artig gdstererek
383.942.101 TL olmustur. Duran varlik arigtmn en  biiylik nedeni maddi duran varliklarm yeniden
degerlenmesidir. 2023/03 dénemi itibartyla duran varliklar 418.127.464 TL olarak gergeklegmistir. 2022 yilina
gore %9 oraninda gergeklesen artisin nedeni ise yapilan yatirimlardir. Sirket’in ¢atisna GES kurulmakta olup
konu yatirimin ilgili donem maliyeti yapilmakta olan yatirimlar hesabina cklenmistir. Yatrm Amaglh
Gayrimenkul Ankara ili Altindag Ilgesi Akkoprii Mahallesi 23100 ada 1 parsel 4659 m? yiizol¢ilimiine sahip igyeri
vasiflt gayrimenkul igerisinde yer alan diikkan vasifl; 7 adet bagimsiz bsliimden kira geliri elde edilmektedir.

Kisa Vadeli Yabane1 Kaynaklar
2020 yilinda 50.203.062 TL olan kisa vadelj yikumliliikler 2021 yihnda yilik bazda %104°lik bir artig ile
102.367.600TL’ye yiikselmistir. Kisa vadeli yiikiimliiliiklerdeki artisin en biiylik nedeni ertelenmis gelirlerde
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%1.332 oraninda gergeklesen artigtir. Ertelenmis gelirin 2021 yilinda artiginin sebebi A101 firmasindan alman
siparis avansidir. Ertelenmis gelir ayrica kisa vadeli borglanmalar ve ticari bor¢lar hesabinda da artiglara yol
agmustir.

2022 y1h itibariyla kisa vadeli yiikiimliilitkler 2021 y1l sonuna gore %233°liik bir artis gostererek 340.593.260 TL
tutarinda ger¢eklesmistir. 2021 yili sonuna gore kisa vadeli yiikiimliilikklerdeki degisimin nedeni ticari borg
kaleminde ve ertelenmis gelirler hesabinda yer alan verilen siparis avanslari tutarinda gergeklesen artistan
kaynaklanmaktadir. 2023/03 d6nemi itibariyla kisa vadeli yiikiimliiliikler 2022 y1l sonuna gore %69 oraninda
artarak 576.457.149 TL tutarinda ger¢eklegmistir. Bu artig satig hacminin artmasiyla verilen siparis avans tutarinda
ve artan ig hacmi ile yapilan is baglantilart karsihfinda alinan stoklara bagl olarak ticari bor¢ kaleminin artigindan
kaynaklanmaktadir.

Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklar

2020 yilinda 33.221.280 TL olan uzun vadeli ylikiimliiliikler, 2021 yilinda 2020 sonuna gére %17 oraninda artig
gistererek 38.945.952 TL olmustur. Uzun vadeli yilkiimliiliiklerdeki artisin en bliylik nedeni ertelenmis vergi
yiikiimligiin kaleminde ger¢eklesen %748’lik artigtir. 2022 y1ili itibartyla uzun vadeli yiiktimliiliikler 99.300.552
TL tutarmda gerceklesmistir. 2021 yilma gore %155°1ik bir artig ger¢eklesmis olup artigin nedeni ise Sirket’in
artan ticareti ve GES enerji yatirmi sonucu nedeniyle aldign kredilerden kaynaklanmaktadir. 2023/03 donemi
itibariyla uzun vadeli yiikiimliilikler 2022 yil sonuna gore %6 oraninda artarak 104.988.913 TL tutarinda
gergeklesmistir. 2022 yilina gére artisin nedeni ise diger finansal yiikiimliiliikler kaleminde gerceklesen artistir.
Bu artisin nedeni Cat1 GES i¢in Ziraat Bankasindan 25.000.000 TL tutarly, 6 ay 6demesiz toplam 48 ay vadeli TL
Ref + 4 faiz oram ile kullamlan ¢at1 GES kredisi ile Vakifbank’tan 18 ay vadeli olarak kullanilan mal alimina
yonelik kredidir.

Ozkaynaklar

2020 yilinda 84.579.087 TL olan 6zkaynaklar, 2021 yilinda 2020 sonuna gire %147 oraninda artig gostererek
209.056.453 TL olmustur. Ozkaynaklardaki artisin en biiyiik nedeni duran varliklar yeniden degerleme artisidir.
2022 yil1 itibartyla 2021 y1l sonuna gére %142°lik bir artig olup 6zkaynaklar 505.826.885 TL tutarina yiikselmistir.
Ozkaynaklardaki artigin nedeni Sirket’in 40.000.000 TL sermaye artmimi yapmasi ile aym zamanda duran
varliklarin yeniden degerlenmesi ve dénem net kar1 kalemindeki artistir. 2023/03 donemi itibariyla 6zkaynaklar
2022 yil sonuna gire %8 oraninda artarak 547.506.885 TL tutarinda gerceklesmistir. Ozkaynaklardaki artigin
nedeni ge¢mis yillar karlan kaleminden kaynakhdir.

Gelir Tablosu
Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.03.2023 tarihleri itibariyla gelir tablosu agagida yer
almaktadir.

Tablo 6: Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2020 | 31122021 | 31.12.2022 31.03.2022 | 31.03.2023
Hasilat 151.281.282 | 153.126.311 678.351.421 63.227.872 133.115.514 |
Satislarin Maliveti (-) (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 Sat15 ve Dagitim Giderleri (-) (12.636.281) (16.637.999) (38.581.736) (4.940.553) (15.654.893)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.859.080 2.772.098 5217967 | 1.693.638 |  3.156.897
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) | (4.231.311) (6.722.626) | (11.046.687) (8.265.466) | (11.307.873)
Esas Faalivet Kari/ (Zarari) L 6.695.844 13.910.367 134.441.752 880.524 40.277.073
Yatinm Faalivetlerinden Gelirler 488.733 118.240 19.411.112 | 3.787.802 1.520.412
Yatirim Faalivetlerinden Giderler (-) (193.702) (71.329) (165.112) - -
Finansman Geliri / (Gideri) Onmcesi | 990075 | 13957278 | 153.687.752 4668326 |  41.797.485
Faaliyet Kari/(Zarari)
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) (2.244.459) (24.074.757) (745.259) (10.425.712)
-Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 435.852 3.106.979 (807.849) 1.662.259 937.564
Dinem Kar1/ (Zaran) 3.850.693 15.015.831 96.049.537 (1.763.804) 41.163.818
Pay Basina Kazang 0,1 03 | 1,0 | 0,0 0,4
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Hasilat ve Briit Kar

Sirket’in toplam hasilatt 2020 — 2021 - 2022 y1l sonu ve 2023/03 dénemi itibartyla sirasiyla 151.281.282 TL,
153.126.311 TL, 678.351.421 TL ve 133.115.514 TL olarak gerceklesmistir. Asagidaki tabloda Sirket’in ilgili
donemlerdeki yurt i¢i ve yurt dig1 satiglar1 karsilastirmali olarak gosterilmistir.

Tablo 7: Briit ve Net Satislar

Briit ve Net Satiglar (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2022 31.03.2023
Yurt f¢i Saustar 139.065.586 139.493.589 634.671.247 61.537.453 135.626.592
Toplam Satiglara Orant %690,4 %90,3 %693,3 %97,0 %98,7
Yurt Dig1 Satiglar 14.818.812 14.,949.128 45.868.645 1.913.504 1.758.412
Toplam Satislara Oran 9%10,7 | %107 | %72 93,1 %1,3
TOPLAM BRUT SATISLAR 153.884.398 154.442.717 680.539.892 63.450.957 137.385.004
Satis fadeleri (-) (2.191.845) (965.565) |  (1.638.432) |  (166.857) (134.698)
Satig iskontolan (-) (409.908) (350.161) (549.463) (55.950) (4.134.344)
Diger indirimler (-) (1.363) (680) (576) (278) (448)
NET SATISLAR 151.281.282 153.126.311 | 678.351.421 63.227.872 133.115.514

Yillar itibartyla Sirket’in satiglart nceki donemlere gore karsilastirildiginda artis egiliminde olmakla beraber, 2020
yilinda Covid-19 pandemisinin baglamas: ile okullarin kapanmasi sonucunda satiglarda dnceki yila gére diisiis
gdzlenmistir. 2021 yilinda da okullar agilmamis / geg agilmig ve bu sebeple hasilatta bliylime sinirlt kalmustir. 2022
yilinda Covid-19 salgiminin azalmasi ve okullarin agilmasi ile % 341'lik biylime ger¢eklesmistir. 2023 yri ilk
geyreginde de biiylime devam etmekte olup, 2022 yili aynt dénemine gére %117 oraninda artis ger¢eklesmistir.

Satislarin Maliyeti

Sirket’in satiglarin maliyeti hesab1 2020-2021-2022 yi1l sonu itibartyla sirasiyla 126.922.935 TL, 114.047.215 TL ve
486.881.526 TL olarak gergeklesmistir. 2022 ve 2023 yili ilk ¢eyreginde ise sirasiyla 48.827.438 TL ve 64.751.197
TL dir. Asagidaki tabloda Sirket’in ilgili donemlerdeki maliyet kalemlerinin net satiglar igindeki pay: da verilmek
suretiyle karsilastirmali olarak gosterilmistir.

Tablo 8: Satislarin Maliyeti

Satiglarin Maliyeti (TL) 31.12.2020 31.12.2021 | 31.12.2022 | 31.03.2022 31.03.2023
Satilan mamutler maliyeti (-) (116.398.438) (91.836.960) (253.852.867) (34.765.901) (43.633.356)
Net Satiglara Orani %76,9 %60,0 %37,4 %335,0 %32,8
Satilan ticari mal maliyeti (-) (10.098.387) (22.193.653) (232.517.134) (14.061.537) (21.117.841)
Net Satiglara Oranti %6,7 %14,5 %34,3 B %22,2 %15,9
| Diger satiglarin maliyeti (-) (426.110) (16.602) _ (511.525) - -
Net Sanglara Oram %0,3 | %00 | %01 %0,0 20,0
[ Toplam Maliyet (126.922.935) | (114.047.215) (486.881.526) (48.827.438) | (64.751.197)
_- Net Satiglara Oram 283,9 %74,5 %71,8 %772 %48,6
| Net Satiglar 151.281.282 | 153.126.311 678.351.421 63.227.872 [ 133.115.514

Satilan mamuller maliyeti, satilan mamul tiriinlerin maliyetini yansitmakta olup; toplam maliyet i¢indeki pay1 %32
ile %77 arasinda degismektedir. Toplam maliyetin satiglara orani ise yillar iginde %48 ile %84 arasinda kalmis olup,
2021 yilinda %74, 2022 yilinda ise %72 olarak gergeklesmigtir. 2023 yili ilk ¢eyreginde ise oran %49 olarak

gerceklesmistir.
Briit Kar

Tablo 9: Briit Kar

] Briit Kar (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2022 31.03.2023
| Net Satiglar 151.281.282 153.126.311 678.351.421 63.227.872 133.115.514
Yillik Degisim (%) %1,2 %343,0 %1105
Satiglarin Maliyeti (-) (126.922.935) |  (114.047.215) |  (486.881.526) (48.827.438) (64.751.197)
Yiullik Degisim (75) | | -%10,1 %326,9 %32,6
Briit Kar ' 24.358.347 | 39.079.096 191.469.895 14.400.434 68.364.317
Yillik Degisim (%) | | %60,4 %390,0 %374,7
Briit Kar Marji (%) | %16,1 | %25,5 %28,2 %22,8 %51,4
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Briit kar; 2021 yilinda 2020 yilina gdre %60, 2022 yilinda 2021 yil sonuna gore %390, 2023 yili ilk ¢eyreginde ise
2022 yili ilk geyregine gére %375 oraminda artarak 68.364.317 TL 'ye yiikselmistir. Bu artig temel olarak pazarda
artan talep, iirlin ¢esitlendirilmesi ve enflasyon etkisi sonucunda sati fiyatlarinin artmas: ile iliskilendirilmektedir.
Sirket’in briit kar marji da 2020, 2021 ve 2022 yilinda artnug olup sirasiyla %16, %26 ve %28 olarak gergeklesmistir.
2023 yil1 ilk ¢eyreginde ise briit kar marj1 %51 seviyesine yiikselmistir.

Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri

Sirket’in pazarlama giderleri 2020 — 2021 — 2022 - 2023/03 itibariyla sirastyla 12.636.281, 16.637.999 ve 38.581.736
ve 15.654.893 TL olarak gerceklesmistir. Finansal tablo dénemleri itibaryla bakildiginda pazarlama giderleri
cironun %3 ve %12 bandinda gergeklesmistir. Pazarlama giderleri igindeki en bilyilk payr genellikle ciro prim
giderleri, licret, reklam ve nakliye giderleri olusturmaktadir. Ciro prim giderleri bayilerin yaptig1 satiglarin artmas1
kargihginda ciro prim giderlerimizin de artmas: ile sonuglanmigtir. Nakliye giderleri de ig hacmi ve enflasyonist etki
sebebiyle, iicretler yapilan zamlar ve artan is hacmi sonucu ilave personel maliyeti sebebiyle artmis olup reklam
maliyetleri de katalog ve gesitli reklam harcamalari yapilmasi sebebiyle olusmustur.

Tablo 10: Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri

Razaplanea, SPats, ve DARIGEI |© 242G 030 31.12.2021 31422022 | 31.03.2022 | 31.03.2023
Giderleri (TL)
Kira giderleri (1.495.431) (1.868.161) (4.839.433) | (1.600.107) (4.379.991)
Ciro primi giderleri (5.509.797) (7.004.774) | (10.175.810) (204.459) (4.085.354)
Nakliye giderleri (2.400.754) (2.393.282) (9.010.240) (928.557) (3.464.929)
Ucret ve iicret benzeri giderler (1.628.880) (3.475.777) (5.584.321) | (1.221.472) (1.900.931)
Diger gesitli giderler (365.836) (314.523) (745.253) | (167.067) (595.423)
Konaklama ve seyahat giderleri (173.620) (240.272) (510.996) (116.424) (401.044) |
Ei‘:fe?l‘éﬁ yakit, su, haberlesme (322.925) (447.831) (1.222.218) (238.822) (278.720)
Diger disaridan saglanan fayda ve
hizamet giderleri (290.097) (337.221) (580.605) (118.717) (194.840)
Amortisman giderleri ve itfa

| paylan (16.638) (25.750) (53.009) i _(13f)3i)_ B (133.116)
Bakim ve onarim giderleri (155.087) (168.822) (365.742) (79.682) (93.159)
Sigorta giderleri (45.131) (57.154) (91.628) (17.841) (48.182)
Telif ve lisans giderleri (191.175) | (257.656) (1.075.695) (217.446) (39.843)
Vergi, resim, ceza ve harglar (25.023) (25.604) (34.253) (12.808) (32.791)

' Diger Kanunen Kabul edilmeyen - ) ) ) ) :
| giderler —
Damsmanlik giderleri (14.527) (15.464) (26.028) (3.659) (4.200)
Tlan ve reklam giderleri (1.200) (5.170) (4.264.409) - (2.000)
Abonelik ve aidat giderleri (160) (538) (2.096) (458) (370)
Toplam (12.636.281) (16.637.999) (38.581.736) (4.940.553) (15.654.893)
Net Sangslara Orani (%) %8,4 %10,9 %5,7 | %7,8 %11,8

Genel Yonetim Giderleri

Tablo 11: Genel Yonetim Giderleri

| Genel Yonetim Giderleri (TL) 31.2.2020 | 31122021 | 31.12.2022 | 31.03.2022 |  31.03.2023
Uecret ve ticret benzeri giderler (1.337.680) (2.485.625) | (4.358.61 1) | (801.327) (1.686.126)
Danigmanlik giderleri (193.176) (199.796) (2.163.561) (81.166) (509.401)
Vergi, resim, ceza ve harclar (64.698) (90.608) |  (2.269.091) (16.193) (374.787)
Enerji, vakit, su, haberlesme giderleri (264.972) (343.015) (1.083.432) (191.547) (353.397)
Amortisman giderleri ve itfa paylari (98.444) (60.018) (159.287) (30.213) (342.801)
Konaklama ve seyahat giderleri (3.206) (39.200) (131.821) (20.484) (131.153)
Diger cesitli giderler (302.008) | (697.848) (1.371.257) (703.307) (617.764)
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Diger digaridan saglanan fayda ve [
hizmetigidetleri (86.096) (115.347) (191.098) : (12.200) (82.386)
Sigorta giderleri (98.354) | (107.036) (155.618) | (26.529) (70.387)
Ilan ve reklam giderleri (42.476) (155.752) (354.299) (20.474) (69.396)
Bakim ve onarnim giderleri (67.932) (101.485) (224.232) (67.183) (37.127) |
Abonelik ve aidat giderleri (22.557) (45.719) | (92.651) (430) (6.260)
Nakliye giderleri (5.511) (1.240) (2.918) (864) (390)
Kira giderleri (66.881) (137.513) (59.811) (35.612) -
Toplam (2.653.991) (4.580.202) | (12.617.687) (2.007.529) (4.281.375)
Net Sanslara Orani (%) %1,8 %3,0 %1,9 %3,2 %3,2

Sirket’in genel y6netim giderleri 2020 — 2021 — 2022 - 2023/03 itibariyla sirasiyla 2.653.991 TL, 4.580.202 TL,
12.617.687 TL ve 4.281.375 TL olarak gergeklesmistir. Ilgili finansal hesap dénemleri itibariyla bakildiginda genel
yonetim giderleri genel olarak cironun %1,8°i ile %3,2’si arasinda ger¢eklesmistir.

Genel yonetim giderleri ¢ok sayida diisiik bakiyeli hesaptan olugmaktadir ve gider grubun en biiyiik kalemi iicret ve
iicret benzeri giderlerdir. Birgok giderde enflasyonist etki sebebiyle yiiksek oranlarda artis olmustur. Ucretler yapilan
artiglar ve ilave istihdam, enerji giderleri yine enflasyonist etki ve damigmanlik giderleri de bagimsiz denetim ve
¢esitli danismanliklar sebebiyle artmistir.

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / Giderler

Tablo 12: Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler (TL) 31/12/2020 | 31/12/2021 | 31/12/2022 | 31/03/2022 | 31/03/2023
Vergi Gelirleri - - - - 1.425.714
Tesvik Gelirleri - - 106.431 - 717.013
Konusu kalmayan karsiliklar 22.938 11.356 72.645 5.700 21.725
Kur fark: gelirleri 1.169.522 2.166.214 3.074.088 1.340.546 248.408
Reeskont faiz pelirleri 0 63.715 1.222.430 206.810 670.411
Diger gelirler 666.620 530.813 742.372 140.582 73.626
Toplam 1.859.080 2.772.098 5.217.966 1.693.638 3.156.897

Net Satislara Orami %1,2 %1,8 %0,8 %2,7 %2,4

Sirket’in esas faaliyetlerden diger gelirleri 2020 — 2021 — 2022 - 2023/03 itibariyla sirasiyla 1.859.080 TL,
2.772.098 TL, 5.217.967 TL ve 3.156.897 TL olarak ger¢eklesmistir. 31.03.2023 itibariyla esas faaliyetlerden diger

gelirler kaleminin ciroya orant %2,4tiir.

Esas faaliyetlerden diger gelirler hesabi agirlikli olarak vergi, tegvik, reeskont ve kur farki gelirleri kaleminden
olugmaktadir. Tegvik Geliri, Milli Egitim Bakanhginin Usta Egitici Programi ¢er¢evesinde alinan tegvik olup vergi
geliri MEB ilkogretim yaynlart KDV*den muaf olup itirazi kayit ile 6denmis akabinde 2023 yilinda geri alinmgtir.
Kur Farki bilango hesaplarindaki doviz hesaplarinin degerlemesi kaynaklidir.

Tablo 13: Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

Esas Faalivetlerden DiZer Giderler (TL) 31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.12.2022 | 31.03.2022 | 31.03.2023
Karsilik giderleri 186.195 1.122 | 79.258 10.864 | 25.000
Reeskont faiz giderleri 893.268 148.427 4.785.642 7.145.799 9.472.815
Kur farks giderleri 2.273.226 6.517.027 5.461.081 1.106.578 | 1.078.033
Dava karsilifi giderleri 859.079 56.050 718.464 0 | 677.224
| Diger giderler 19.543 0 2242 2,225 | 54.801
Toplam 4.231.311 |  6.722.626 | 11.046.687 8.265.466 | 11.307.873
Net Satislara Oran: %2,8 | %44 | %1,6 %13,1 %8.5

Sirket’in esas faaliyetlerden diger giderleri 2020 — 2021 — 2022 - 2023/03 itibanyla sirasiyla 4.231.311 TL, 6.722.626
TL, 11.046.687 TL ve 11.307.873 TL olarak ger¢eklegmistir. 31.03.2023 itibariyla esas faaliyetlerden diger giderler
kaleminin ciroya oram %8,5°tir.

Esas faaliyetlerden diger giderler hesabi agirlikli olarak kur fark: giderleri ile reeskont faiz giderleri kalemlerinden
olugmaktadir. S6z konusu kalemler Sirket’in ticari borglar1 ve diger doviz bazl yiikiimliiliikleri lizerindeki kur farkl:
giderlerinden meydana gelmekte olup, yillar icinde dalgalanmalar gostermistir.

19




Yatirim Faaliyetlerden Gelirler

Tablo 14: Yatirim Faaliyetlerden Gelirler

Yatirim Faalivetlerinden Gelirler (TL) 31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.12.2022 | 31.03.2022 | 31.03.2023
Kur korumal mevduat gelirleri ] 1 11.072.621 | 2.052.902 | 1.148.995
Finansal yatirim gercege uygun deger farklar 144.688 93.000 271617 | 1.171.500 364.298 |
Yatirim amagh gayrimenkullerden kira_gelirleri 25.140 25.240 25.460 6.300 7.119
Menkul kiymet satig karlar* - - | 2.201.513 557.100 -
aYr?lt;{::ll amacli gayrimenkul yeniden degerieme ) - | 551089 ;

| Maddi duran varhk satis karlari 318.905 - 329.005 -

: Toplam 488.733 118.240 | 19.411.112 3.787.802 1.520.412

Kur Korumali Mevduat (“KKM™) gelirleri sirketin finansal déviz pozisyonunun hedge edilmesi igin ddviz tutmak
yerine KKM hesabinin agilmasi sonucu elde ettigi gelirdir. Menkul Kiymet Satis Kan alinan hisse senedi satis1 sonrasi
elde edilen kar sebebiyle olusmustur. Yatinm amacl gayrimenkul yeniden degerleme artisi ise kanunen yapilan
degerleme sonucu olugmugtur. Maddi duran varlik satis kari, arag satis1 sebebi ile olusmustur.

Finansal Gelirler / Giderler

Tablo 15: Finansal Gelirler

Finansal Gelirler (TL) 31/12/2020 31/12/2021 31/12/2022 31/03/2022 31/03/2023
Vadeli mevduat faiz gelirleri 4.125.610 4.752.242 6.675.919 1.751.360 16.714.367
Kur fark: gelirleri 4.020.791 10.663.226 3.040.988 1.836.723 103.744
Toplam 8.146.401 15.415.468 9.716.907 3.588.083 16.818.111
Net Satiglara Orant %35,4 %10,1 %14 %35.7 %12,6

Sirket’in finansal gelirleri 2020 - 2021 - 2022 - 2023/03 itibariyla sirasiyla 8.146.401 TL, 15.415.468 TL, 9.716.907
TL ve 16.818.111 TL olarak gergeklesmistir. 31.03.2022 donemi itibariyla bakildiginda finansal gelirler kalemi
cironun %12,6 oraminda gergeklesmistir. Finansal gelirler hesabi esas olarak finansman faaliyetlerinden kur fark:
gelirleri ve faiz gelirleri kalemlerinden olugmaktadir.

Tablo 16: Finansal Giderler

|_Finansal Giderler (TL) 31/12/2020 31/12/2021 | 31/12/2022 31/03/2022 | 31/03/2023
| Kredi faiz giderleri (3.949.093) | (4.637.630) | (25.551.494) | (2.958.634) | (6.893.505)
| Kur fark giderleri (5.234.423) | (10.253.713) | (13.819.148) | (6.967.472) (630.366)

Teminat mektubu komisyonu giderleri | - - - - | (386.099)
| Banka komisyonu giderleri (931.661) (328.092) | (3.101.874) | (1.011.107) (53.660)
| Toplam | (10.115.177) | (15.219.435) | (42.472.516) | (10.937.213) | (7.963.630)
i Net Satiglara Orant %6,7 249,9 %6,3 %17,3 266,0

Sirket’in finansal giderleri 2020 - 2021 - 2022 - 2023/03 itibar1yla sirasiyla 10.115.177 TL, 15.219.435 TL, 42.472.516
TL ve 7.963.630 TL olarak gergeklesmistir. 31.03.2022 donemi itibariyla bakildiginda finansal giderler kalemi
cironun %6,0 oraninda gergeklesmistir.

Finansal giderler hesabi agirlikli olarak faiz giderleri ve finansman faaliyetlerinden kur fark: giderleri kalemlerinden
olugmaktadir. Faiz giderleri kalemi, Sirket’in banka kredisi faiz ddemelerinden meydana gelmektedir. Finansman
faaliyetlerinden kur farki giderleri kalemi ise Sirket’in yabanci para alacak/borglarinin dénem sonlarinda TL
degerleme farklarindan olusmaktadir.
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Tablo 17: FAVOK ve FAVOK Mariji

FAVOK ve FAVOK Marji 31122020 | 31122021 | 31122022 | 31.032022 |  31.03.2023
Briit Kar / (Zarar) (TL) 24358347 | 39.079.096 | 191.469.895 | 14.400.434 |  68.364.317
Genel Yénetim Gideri (2.653.991) | (4.580.202) | (12.617.687) | (2.007.529) | (4.281.375)
Pazarlama Satts Dagitm Gideri (12.636281) | (16.637.999) | (38.581.736) | (4.940.553) | (15.654.893)
Faaliyet Kan 0.068.075 |  17.860.895 | 140270472 | 7452352 |  48.428.049
Amortisman 1.034.306 1.220.014 1373.157 | 320.648 2.574.427
FAVOK 10.102.381 |  19.080.909 | 141.643.629 | 7.782.000 |  51.002.476

FAVOK Marj: %67 | w125 920,9 %12,3 %383

Sirket’in FAVOK’ii 2020 yilinda 10.102.381 TL, 2021 yihinda 19.080.909 TL, 2022 yilinda 141.623.629 TL ve
31.03.2023 déneminde ise 51.002.476 TL olarak ger¢eklesmistir. FAVOK marj1 2020 yilinda %6,7, 2021 yilinda
%12,5, 2022 yilinda %20,9 ve 2023 yil ilk geyreginde %38,3 olarak ger¢eklesmistir.

FAVOK artiginin sebebi; katma degerli triinlerin ciro igindeki paymmn artmasi, artan ciro ve ortalama sabit
maliyetin diismesi, stok ynetimi, enflasyonist etki ve yeni satis kanallarina yapilan satiglardir.

4. SIRKET’IN SEKTORDEKi KONUMU

Sirket agirlikli olarak kirtasiye sektoriinde faaliyet gdstermektedir. Kirtasiye sektorli genel faaliyet sahasi itibari
ile diistiniildiigiinde i¢inde bir¢ok farkli sektérii de barindirmaktadir. TOBB biinyesinde kurulmus olan 65 ayr1
sektor meclisi i¢inde kirtasiye sektorii yoktur. Kagit, saraciye deri, bilgisayar, imalat vb. birgok sektdriin diriinii
kirtasiye {iriinii olarak gegmektedir. Kagittan iiretilen defterler, klasorler, ajandalar, deri masa iistii diizenleyici
iiriinler stimenler, deri ¢antalar, bilgisayar sarf malze”meleri, metal ya da plastik enjeksiyon ile iiretilen birgok
iiriin kirtasiye toptan-perakende magazalarinda kirtasiye iirlinii olarak yer almaktadir.

Gelecegimizi emanet edecegimiz gocuklarimizin evde baslayan egitim ve Ogretim faaliyetlerinde kullanitan
biitiin materyaller, oyun ve zeka Uriinleri kirtasiye diitkkanlarinda satilan kirtasiye iirlinii olarak adlandirilan
malzemelerdir.

Tiirkiye’de son 15 yilda agilan indirim market zincirlerinin sube sayilarimin gittikce artmasi sonucu kiigiik
perakende diikkanlar ciddi anlamda sikintiya girmis ve birgok igyeri kapanmustir. Artik kiigiik metrekareli
kirtasiye perakende diikkanlan yok denecek kadar azalmastir.

Bu konu kirtasiye perakendelerinin iglerine yatinnm yapmalar1 ve satmis olduklar: iiriin ¢esitlerini arttirmalarina
yol agmustir. Kirtasiye perakendelerinde de mahalle arasinda hizmet veren 40 - 50 m?’lik perakendeler bilyiik
oranda kapanirken daha merkezi ve islek okul bolgelerinde 1500 - 2000 m?’lik yeni kirtasiye magazalari devreye
girmeye baglamigtir. Biiyiik metrekareli bu igyerlerinde genis bir cesitlilikle okul dncesi, okul ve ofise ydnelik
kirtasiye iiriinleri raflarda yer almaya baglamigtir.

Bunlarin yam sira bugiin kirtasiye satis noktalarinda ¢ocuklar igin oyuncak iiriin gruplan, hediyelik esyalar,
kiiltiir kitaplari, egitici ve zeka gelistirici kitaplar, oyunlar, yardime1 ders kitaplari da ana iiriin gruplan olarak yer
almaktadir. Yine bunlara ilaveten kirtasiye noktalarinda hobi ve sanata yonelik de genis bir lirlin grubu yer
almaktadir.

Sonug olarak bugiin kirtasiye satig noktalarinda okul ve ofise yonelik tiriinler, oyuncaklar, kiiltiir kitaplari, egitici
ve zeka gelistirici yayilar ve oyun malzemeleri, hediyelik esya tiriinleri, hobi ve sanatsal {iriinler olmak iizere
¢ok genis bir iiriin yelpazesi satisa sunulmaktadir.

Tiirkiye’de Kirtasiye Sektoriinde Satis Kanallari;
* Geleneksel tek ya da gok subeli perakendeler,

» Kirtasiye groslar, ucuzluk pazarlari, japon pazarlari,
+ Indirim/Ucuz market zincirleri (BIM, Sok, A101)

« Zincir perakendeciler (Migros, Carrefoursa, Metro vb.)
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* Cok subeli hediyelik egya, ev ziiccaciyesi, tekstil vb. modern magazalar (LCW, Gratis, Tedi, Tchibo,
Ecrou, Miniso, vb.)

* E-Pazar yerleri — Online kanallar (Hepsiburada, Trendyol, Amazon, Getir vb.)
Tirkiye’de kirtasiye sektoriintin ana dagitim kanallar1 bunlardir.

(Kaynak: https://tukid.org/resimler/icerikler/dosyalar/223. pdf')

Diinya’da Kirtasiye Sektorii

Kirtasiye sektorii igin Diinya genelinde kagt tiriinleri dnemli bir iriin kategorisidir. Sekil 1°de gosterilen
Euromonitor verilerine gore bu kategoride diizenli bir biiyiime goriilmektedir. Bu noktada 2019 ve 2020
yillarindaki gézlemlenen diisiisiin pandemi sebebi ile gegici bir diisiis oldugu, 2021 yilinda gériilen keskin
artis neticesinde rahatlikla sdylenebilmektedir.

Ayrica kagit kirtasiye tiriinleri toplam tiretim biiyiikliigii ile ilgili Euromonitoriin gelecek yillara iliskin
tahminleri asagidaki sekilde sunulmustur (Sekil-2)

Bu grafikten goriilecegi iizere gelecek yillar igin kagit kirtasiye iriinlerinin tiretiminde Diinya genelinde
artig trendi beklenmektedir. Oyle ki 2030 yilinda gergeklesmesi beklenen toplam tiretim miktarinda 2022
yilina gore bir karsilagtirma yapildigi zaman yaklasik %30 oraninda bir biiyiime tahmin edilmektedir.

Sekil 1 : Kagit Kirtasiye Uriinleri Yaklasik Uretim Bityiikliigii (Ger¢eklesen — Milyon USD)
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Kaynak: Euromonitor,11.Kirtasiye kurultay sunumu, Tim K wriasiyeciler Dernegi — TUKID 2021

Sekil 2: Kafit Kirtasiye Uriinleri Yaklasik Uretim Biiyiildiigii (Tahmin — Milyon USD)
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Kaynak: Euromonitor, 11.Kirtasive kurultay sunumu, Tim Kiriasiveciler Dernegi — TUKID 2021
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Sekil 3: Kagit Kartasiye Uriinleri Yaklasik Pazar Hacmi (Gergeklesen — Milyon USD)
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Kaynak: Euromonitor, 11.Kirtasive kurultay sunumu, Tiim Kirtasiveciler Dernegi — TUKID 2021

Kagit driinleri i¢in diinya pazarmn toplam biiyiikliigii i¢cin gerceklesen sayisal istatistikler yukaridaki
grafikte sunulmustur (Sekil 3). 2016 — 2018 yillarn arasinda gdzlemlenen biiylimeyi 2019 ve 2020
yillarinda diinya genelinde biiyiik etkileri olan pandemi sebebiyle oransal olarak biiyiik sayilabilecek bir
dilslis izlemistir. Ancak, 2021 yilinda ticaret faaliyetlerinin normal dénemlerdeki haline donmesi
sonucunda ise yine bu istatistik i¢in de en iyi sayisal biiylikliige ulagtlmigtir.

Kagit driinleri diginda diger bir 6nemli kirtasiye kalemi olan yazma geregleri i¢in diinya toplamu satis
bliylikliiklerine ait gerceklesen durum ve tabmin edilen gelecek biiyiiklitkler asafdaki iki Sekil’de
sunulmustur (Sckil 4 ve Sekil 5). Sekil 4’ten gozlemleneceg iizere 2016 yili baz alimdiginda 2021 yili
sonunda miktarsal olarak kiiclik de olsa bir artis gergeklesmistir. 2019 ve 2020 yillarinda gzlemlenen
ditslisiin en biiyiik etkeninin ise yine pandemi oldugu sdylenebilir. Nitekim 2022 yilindan 2026 yilina kadar
olan tahmin istatistikleri incelendiginde siirekli bir artisin bekleniyor olmasi da bu durumu destekler
niteliktedir. Kademeli olarak her yil beklenen biiylimeler neticesinde yazma geregleri satiginda diinyada
2026 yilina gelindigi zaman 2022 yiina gore toplamda %19’un iistiinde bir biiyiime gdzlemlenecegi
Ongoriilmektedir.

Sekil 4: Yazma Gerecleri Toplam Satis Biiyiikliigii (Gergeklesen — Milyon Dolar)
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Kaynak: Euromonitor, 11.Kirtasiye kurultay sunumu, Tiim Kirtasiyeciler Dernegi — TUKID 2021
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Sekil 5: Yazma Gerecleri Toplam Satig Biiyiikliigii (Tahmin — Milyon Dolar)
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Kaynak: Euromonitor, 11.Kirtasiye kurultay sunumy, Tim Kirtasiveciler Dernegi — TUKID 2021
Tiirkiye’de Kirtasiye Sektorii
Sekil 6: Kagit Uriinleri Tiirkiye Uretim Biiyiikliigii (Tahmin — Milyon TL)
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Sekil 7: Yazma Geregleri Tiirkiye Satis Bilyiikliigii (Ger¢eklesen — Milyon TL)
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Kaynak: https://tukid org/resimler/icerikler/dosvalar/223.pdl

Yazma geregleri satis biiyiikltigli rakamlarinda Tiirkiye igin gegmis yillara ait veriler yukaridaki Sekil 7°de
verilmistir. Bu istatistikler i¢in 2016 — 2019 yillarinda devam eden kademeli artist 2020 yilinda pandemi
etkisiyle bir azalma takip etmistir. 2021 yilinda ise 2020 yilina gore %7 oraninda bir artis gergekleserek
644 milyon TL mertebelerine ulagilmigtir. Buna ek olarak gelecek yillar igin de yazma geregleri Tiirkiye
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satig bilylikliglinde kademeli olarak bir biiyiime egilimi beklenmektedir (Sekil 8). 2022 yili sonunda
beklenen veri olan 716 milyon TL, ge¢mis yillar ile kiyaslandigi zaman zirve bir sayidir. 2026 yih sonunda
ise Tiirkiye’de yazma gereglerinde satig biiylikliigiiniin 1 milyar 185 milyon TL dolaylarina yiikselmesi
Ongoriilmektedir.

Sekil 8: Yazma Gerecleri Tiirkiye Satis Biiyiikliigii (Tahmin — Milyon TL)
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Kaynak: https://tukid. org/resimler/icerikler/dosyalar/223.pdf

Sekil 9: Tiirkiye Kirtasiye Uriinleri ihracat-ithalat Verisi (Gerceklesen — Milyon Dolar)
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Kaynak: hitps: //tukid. ore/resimler/ficerikler/dosvalar/223.pdf

Sekil 9°da Tiirkiye’nin gegmis yillara ait tiim kirtasiye {iriinleri i¢in ihracat ve ithalat verileri sunulmustur.
Grafikte gézlemlenen ilk durum 2017 — 2020 yillar1 arasinda her yil i¢in dig ticaret agi1 verilmigken 2021
yilinda kirtasiye iiriinleri igin dig ticaret fazlas: verilmis olmasidir.

2022 yihinda Pandemi etkisinin Cin’de de azalmasi ve de navlun fiyatlarindaki normallegme sonucu Cin’in
etkisi artrmis ve 2022 yilinda kirtasiye iiriinlerindeki Cin’den yapilan ithalat artmmstir.

ithalat rakamiarindaki artiga ragmen Kirtasiyc sektbriindeki yerli iiretim artmaya devam etmis ve
Tiirkiye’nin firetim artig1 Ithalattan fazla olmusgtur.

2017 yihnda Tiurkiye kirtasiye diriinlerinin ihracatin ithalati kargilama oram1 %43 iken, bu rakam 2022
yihmn sonunda %86 olmustur. 2017 yilinda 325,021 milyon dolar olan ithalat 2022 yilinda 270,592.989
milyon dolara gerilemis (kii¢iilme %17), buna karsilik ihracat rakamlari ise 141.078.316 milyon dolardan
233.889.308 milyon dolara ¢ikmistir (bilylime %65). Firmanin gelecek planlari dogrutulsunda ihracat
hacminin artirilmasi hedeflenmektedir. Buna iligkin her gegen giin Tiirkiye’nin kirtasiye tirlinlerindeki
ihracat giicii artmakta oldugu gbzlemlenmektedir ve hedef pazar potansiyeli de bu dogrultuda artmaktadir.

Bu sekilde tiim kirtasiye iirlinlerinin bulunmasi sebebiyle defter ve kalem dis ticaret istatistiklerine ait diger
bir Tablo da asagida sunulmustur (Tablo 18). Bu Tablo’da dikkat ¢eken ilk husus defter iiriin kategorisinde
(bu kategori iginde klasor ve dosya da vardir) her yil icin dig ticaret fazlasi gergeklesirken; kalem iiriin
kategorisi i¢in ise aksine dig ticaret agiginin verilmig olmasidir.




Ihracattaki meydana gelen biiyiime rakamlarindaki en énemli etkenlerden birisi defter iiriin kategorisindeki
artis oldugu goriillmektedir. 2022 yilinda Tirkiye 4.153.274 dolar defter ithalati yaparken aym yil

60.671.091 dolar’lik ihracat yapmigtir.

Tabloda dikkat ¢eken bir diger istatistik ise 2022 yili kalem kategorisinde ihracatin ithalati karsilama

oraninin 2017 yilinda +14 iken, 2022 yilinda %22’ye ¢ikmis olmasidir.

Tablo 18: Tiirkiye Defter ve Kalem Ihracat-ithalat Verisi

‘ DEFTER KALEM

(USD) ihracat ithalat ihracat ithalat

2017 27.666.459 16.872.939 13.679.394 95.226.977
2018 34.062.481I 14.808.148 15.501.037 73.123.724
2019 40.383.364 10.024.042 11.818.599 49.000.509
2020 35.002.311 3.308.430 9.873.088 56.657.993
2021 43.647.822 4.091.513 14.307.273 51.453.921
2022 60.671.091 4.153.274 18.239.024 80.526.979

Kaynak: https:/ftukid.org/resimler/icerikler/dosvalar/223.pdf

Sunulan verilerden anlagilacag: izere Tiirkiye’de Kirtasiye Sektorii olarak biitiinii kapsayan saglikli veriye
ulagilamamaktadir. Ciinkii her ne kadar sektor olarak nitelendirilse de daha dnce de belirttildigi gibi
Kirtasiye Sektorii adi higbir olusum iginde yoktur.

Sektoriin iginde GIPTA’nin yerini birkag climle ile 6zetlemek gerekirse;

GIPTA’nin tiretim kapasitesi, makine parkuru, firetim tesis biiyiikliigii, ¢calisan sayisi, {iretim ve ticaretini
yaptig1 lirlin gesitliligi, satis rakamlar, satig kanallarindaki etkinligi, satig ve pazarlama ekibinin giicli ve
sayis1, tasarim ve {irlin gelistirme yenilikleri konularindaki tecriibeli ve nitelikli ekibi vb. kriterler
incelendiginde bu alanda faaliyet gosteren firmalar igerisinde &n siralarda oldugu gézlemlenebilecektir.

Sektoriin kendi iginde olusturdugu tek olusum 1985 yilinda kurulan Tiim Kirtasiyeciler Dernegi
(TUKID)*dir. GIPTA Yénetim Kurulu Baskam Vecdet Sendil, 2015-2017, 2017-2019 dénemlerinde
TUKID’in bagkanlik gorevini tistlenmistir. 2 yil ara verdikten sonra 2021 yilinda tekrar baskan segilmis
ve halen baskanli$ ytirlitmektedir.

Sekt6riin en onemli ticari faaliyeti olan Istanbul Kirtasiye Fuari 28 yildan beri kesintisiz olarak
yapilmaktadir (pandemi donemi dahil). Bu fuar diinya Kirtasiye Sektoriiniin 2. biiylik fuaridir. Fuar
TUKID’in organizasyonu ile yapilmaktadir.

5. DEGERLEME ANALIZi

[s bu fiyat tespit raporunun hazirlanmas: kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlar ve
Yontemleri’nde belirtilen 2 degerleme yaklagimu dikkate alinmigtir,

i)  Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi

ii) Gelir Yaklastmi: Indirgenmis Nakit Akislari
5.1. Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi Yontemi
UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar Yaklasimi varlidin, fiyat
bilgisi elde edilebilir olan ayn1 veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla kargilagtiriimasi suretiyle
gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimi ifade eder. UDS 105%in 20.2 maddesinin b bendi
uyarinca degerleme konusu varligin veya buna énemli Slgiide benzerlik tagtyan varliklarin aktif olarak
islem g6rmesinden dolay: uygulanmasi zorunludur. Bu yaklagim da UDS 200 Isletmeler ve Isletmelerdeki
Paylar madde 50.1°de de belirtildigi iizere isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla
kullaniimaktadir.
Pazar Yaklagimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi i¢in gereken giivenilir bilginin meveudiyeti,
halka agik sirketlere yatirim yapan yatirimcilar tarafindan sikga kullanilan bir yaklasim olmasi ve Sirket
paylarimn halka arzdan sonra teskilatlanmig bir piyasada islem goreceginden dolayr degerlemenin
amacina uygun oldugu diisiintildiigii i¢in degerleme kapsaminda kullanilmistir.

5.1.1. Benzer islem Giren Sirket Analizi (Trading Multiples)
Borsadaki Kilavuz Emsaller Yonteminde, Sirket ile ayni veya benzer sektrlerde faaliyet gosteren
kargilagtirilabilir halka agik sirketler incelenmektedir. Burada emsal olarak alinacak sirketlerin benzer
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tirlin veya hizmetleri iiretmesi 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.) katlari cinsinden ifade edilmektedir. Bu y6ntemin kullanilmasindaki en biiyiik
zorluk, bire bir kargilastirilabilir sirket bulunmasidir. Carpan analizi yonteminde kullamlan baglica
degerleme ¢arpanlari agagida yer almaktadir.

e  Firma Degeri / FAVOK (FD / FAVOK)

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

e  Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD / DD)

Pazar yaklasim uygulamasi ii¢ ana siirecten meydana gelmektedir:

—  Pazar yaklagimi uygulanacak uygun benzer sirket ya da islemlerin tespiti

—  Uygun carpanlarin / degerlerin tespiti

—  Carpanlarin tespit edilmis baz degerlere uygulanarak sirket degeri tespiti.
Pazar yaklagiminda kullanilan ¢arpanlar 13.07.2023 tarihli veriler olup; kaynak olarak Bloomberg ve
Finnet kullanilmigtir.
Bu degerleme galismasinda F/K (Fiyat/Kazang) ve FD/FAVOK carpanlar1 kullanilmugtir.
Carpanlarin belirlenmesi sonrasinda u¢ degerler olarak kabul edilen ve degerlemeyi eikilemesi olasi
carpanlarin tespit edilmesi ile degerlemeye dahil edilmemesi igin Kartil hesaplamasi yapilmistir. Kartil
bir seriyi 4 egit pargaya bolen istatistiki bir terimdir. Hesaplama yapilirken alt ve {ist veri
olusturulmaktadir. Alt sinir serinin %25°1ik kismina denk gelen rakam ve tist sinir serinin %75°lik kismina
denk gelen rakam formiilii ile hesaplanmaktadir. Alt ve tist sinirlar hesaplandiktan sonra alt sinirin altinda
kalan ve Ust siurin {istiinde kalan garpanlar degerlemeye dahil edilmemektedir.
PD / DD carpani, benzer sirketlerin piyasa degeri ile defter degerlerinin bSliinmesi sonucu elde edilen
gostergedir. Ulkelere ve girketlere gire vergi, temettii, borglanma politikalarmin ve biiylime evrelerinin
farklihk gostermesinin Ozkaynaklar iizerindeki etkileri nedeniyle uygun bir gosterge olmayacag:
degerlendirilerek degerleme galigmasinda kullanilmamustir.
FD / Satiglar garpani, benzer sirketlerin firma degeri ile net satiglarinin boliinmesi sonucu elde edilen
gostergedir. Bu garpan aym sektorde faaliyet gosteren sirketlerin kar marjlanni dikkate almamas:
sebebiyle tercih edilmemistir.
Degerlemede Esas Alman Finansal Veriler

Sirket’in 31.03.2023 tarihli bilangosundaki net finansal borg ve son 12 aylik (yilliklandirilmig) FAVOK
ve Dénem Net Kari ¢arpan analizinde kullanilmigtir.

Tablo 19: Degerlemede Esas Alinan Finansal Verilerin Hesaplanmasi

| (TL) 2022 2022/03 2023/03 [ Yilliklandirilmis
_Net Satiglar _ 678.351.421 63.227.872 133.115.514 748.239.063
Satiglarmn 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 |
Dinem Net Kari 96.049.537 (1.763.804) 41.163.818 138.977.159 |
Odenmis Sermave 100.000.000
Nakit ve Nakit Benzeri 321.926.870
Finansal Yatirimlar 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 edilmemigtir.

2023/03 déneminde 2022/03 dénemine gore net satislarda %111°lik , satislarin maliyetinde ise %33°liik oraninda
bir artis gergeklesmigtir. Satiglarin maliyetinin net satig kadar artis gbstermemesi, artan ciro ile ortalama sabit
maliyetlerin diismesinden ve Onceki yillardan devreden stoklarin defter degerleri enflasyon ile
giincellenmemisken satig fiyatlarinin enflasyon etkisi gozetilerek revize edilmis olmasindan kaynaklanmaktadir.
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Tablo 20: Benzer Sirketler

Bloomberg Kodu

Ulke

Sirket

Aciklama

603899 CH Equity CiN

Shanghai M&G Stationery Inc

Sirket, kurtasiye
gergeklestirmektedir.

tirtinleri  Uretip  satigim

600966 CH Equity CIN

Shandong Bohui

Industria

Paper

Kagit bazlh kirtasiye iriinlerinin iretimi ve
satisini gergeklestirmektedir.

002103 CH Equity CIN

Guangbo Group Stock Co Litd

Defter, ajanda, hediye kutulari, fotokopi kagidi,
foto albiim vb. kirtasiye Uriinlerinin satigim
gerceklestirmektedir.

NELI IN Equity

HINDISTAN

Navneet Education Ltd

Ders kitaplari, ¢ocuk kitaplar1 ve gegitli yaygin
igeriklerin basim ve yaymciligm: yapmaktadir.
Bunun yami swra kagit bazli kirtasiye iiriinleri
uretim ve satigim gergeklestirmektedir.

7482 JP Equity

JAPONYA

Shimojima Co Ltd

Biiro malzemeleri toptancisidir. Sirketin tiriinleri
arasinda bilyiik magazalar ve perakendecilerin
kullandigt kutular, ambalaj malzemeleri, kagit
torbalar ve kirtasive iirfinleri ver almaktadur.

ABOMOATI  AB
Equity

SUUDI
ARABISTAN

Abdullah Saad Mohammed Abo
Moa

Kirtasiye driinleri satmaktadir. Sirket, ofis ve
okul Kirtasiye tiriinleri sunmaktadir,

CAMLN IN Equity

SXP CN Equity

1481 HK Equity

HINDISTAN

HONG KONG

Kokuyo Camlin Ltd

Kagit kirtasiye Uriinleri ve yazma geregleri
dreticisidir

Supremex Inc

Kirtasiye iriinleri dretmektedir ve migteri
portfGyiinde toptancilar, zincir marketler, kar
amaci giitmeyen kuruluglar ve devlet kurumlar
bulunmaktadir.

Smart Globe Holdings Ltd

Sirket kitap, karton defter, ambalaj kutusu, [
kirtasiye urinleri ve diger iirtinlerin basimmni ve
satigin1 yapmaktadir.

005360 KS Equity

GUNEY KORE

MonAmi Co Ltd

Kirtasiye, yazici, ofis, yazim-gizim ve sanatgl
ekipmanlari {ireten bir firmadir.

BINO IJ Equity

CWGH MK Equity

ENDONEZYA

Perma Plasindo Tbk PT

Holding, bagli ortakliklar1 vasitasiyla kirtasiye
trtnlerinin ticaretini yapmaktadir.

MALEZYA

CWG Holdings Bhd

Kirtasiye ve baski malzemeleri tireten ve satan bir
yatirim  holding  sirketidir.  Sirket, bagh
ortaktiklar1 aracilifiyla kagida dayali kirtasiye
hediyelik esya ve kagit drtunleri ticareti
yapmaktadir.

DTCI TB Equity

TAYLAND

DTC Industries PCL

Bic, Lancer, Candy ve Cheetah markalar: altinda
tiikenmez, dolma, renkli kursun kalemler ve diger
yazi geregleri dahil olmak tUzere kutasiye
malzemeleri tretmektedir.

SED VN Equity

VIETNAM

Phuong Nam Education
Investment & Development
Joint Stock Co.

Sirket yayincihk ve basum  faaliyetleri
viirtitmektedir. Kitap, gazete, dergi, ve gesitli
okul/ofis tiriinterinin iiretimini yapmaktadir.

8448 HK Equity

HONG KONG

Universe Printshop Holdings Lt

Baski hizmetleri sunmaktadir. Sirket, kirtasiye
drinleri, reklam, ajanda, cegitli markalara uriin
katalogu vb. basimini ve satigini y;xf)maktadlr.




030960 KS Equity GUNEY KORE

Yangjisa Co Ltd

Sirket, cesitli kirtasiye iiriinlerinin tasarimi ve
tiretimini yapmaktadir. Uriin portfoyiinde ajanda,
defter, fotograf albiimler, bloknot vb . yer
almaktadir.

300703 CH Equity CIN

Cre8 Direct Ningbo Co Ltd

Cesitli biiro ve kirtasiye malzemeleri satmaktadir.

ALEXA FP Equity FRANSA

Exacompta Clairefontaine S.A.

Ozel markalarmmn altinda kagit ve kaplama
malzemeleriyle cesitli kirtasiye triinleri iretip
dagitimim yapmaktadir.

ADEL TI Equity TURKIYE

Adel Kalemcilik Ticaret ve
Sanayi A.S.

BIST’te paylan iglem goren kirtasive triinleri
treticisi firma. Yazma gerecleri alaninda ¢esitli
global markalarin distributérlugini
yiiriitmektedir.

SAMAT TI Equity TURKIYE

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

BIST’te paylar islem goren sirket, defter, kagit
ve takvim gibi materyallerin iiretim ve dagitimu
yapmaktadir. Baski oncesi ve baski sonrast ugtan
uca hizmetler sunmaktadir.

PRZMA TI Equity TURKIYE

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

BIST’te paylar: igslem goren girket, matbaacihk
hizmeti sunmaktadir. Uriin ganunda gazete, kitap
ve dergiler yer almaktadir.

ALKA TI Equity TURKIYE

Alkim Kagit Sanayi ve Tic. A.S.

BIST te paylar1 iglem goren sirket, ofset yazi tabu,
kuse ve ofis kagtlar1 tretmektedir.

KONKA TI Equity TURKIYE

Konya Kagit San. ve Tic. A.S.

BIST’te paylar islem goren sirket, Tirkiyede
kagit sektoriiniin 6ncii kuruluslarindandir. Yillik
100 bin ton tretim kapasitesiyle, Tiirkiye yazi
tabt kdgat tiretiminin % 25°ini kargilamaktadir.

Tablo 21: Benzer Sirket Carpanlar: (1/2)

Sirket Pivasa Degeri (mio 'SD) PD/DD F/K FD/FAVOK | FD/Net Sans |

Shanghai M&G Stationery Inc 5,532.02 5.55 | 2945 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 23302 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
Abduilah Saad Mohammed Abo Moa 184.18 2.85 40.65 14.96 2.18
Kokuyo Camlin Lid 150.29 4.72 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
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 3.42 0.45
DTC Industries PCL 10.43 0.91 2243 5.55 1.11
Phuong Nam Education Investment 7.33 0.62 4.62 m.d. 0.21
Universe Printshop Holdings B 345 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 B 242.73 2.29 28.29 m.d. 1.45
Exacompta Clairefontaine 157.87 0.30 5.23 2.61 0.30
Adel Kalemcilik 240.32 2602 76.66 27.19 603
Saray Matbaacilik 21.50 o 31.98 17.09 1.63
Prizma Press 28.00 6.20 38.76 20219 H31
Alkim Kagit | 201.13 8.28 13.19 11.66 2.68
Konva Kagit 238.09 2.34 7.01 12.79 2.96

m.d. : meveut degil




Tablo 22: Benzer Sirket Carpanlar (2/2)

PD/DD F/K FD/FAVOK FD/Satiglar
Ortalama 2,44 25,38 12,50 1,33
Medyan 1,63 | 21,83 1125 1.36

Tablo 23: Benzer Sirket Carpanlar Ceyrekler Acikhgt

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 Agiklifn 3,78 28,52 T s | 123 |

Ust Sumir 110,23 178249 2721 3,88

" Alt Siir 17488 | -31,60 -15,99 -1,02

Benzer sirketler 6rnekleminde yer alan yurt digt menseili sirketler, GIPTA’mn faaliyetleri ve is modeli
itibartyla yiiksek benzerlik tagimaktadir. BISTte paylari islem goren segilmis sirketler faaliyet konusu
itibartyla GIPTA ile bire bir benzememektedir fakat ana hammaddenin emtia (kagit) olmas1 ve emtia (kagit)
fiyatlarindaki hareketliligin firmay: dogrudan etkilemesi sebebiyle segilmis kagit sirketleri, matbaanin
GIPTA fabrikasinda bulunan iiretim faktérlerinden biri olmast sebebiyle matbaacilik faaliyetinde bulunan
sirketler 6rnekleme dahil edilmigtir.

Orneklem grubunda yer alan sirketlerin F / K ve FD / FAVOK rasyolar: sirasiyla u¢ degerlerden arindirilmus,
medyan carpam 21,83x ve 11,25 olarak hesaplanmistir. S6z konusu c¢arpanlar ile Sirket’in baz degerleri
(Yilliklandirlmis Net Kar ve Yilliklandirilmis FAVOK) carpildiktan sonra %50’ser agirlik verilerek
dzkaynak degeri 2.608.320.832 TL olarak asagidaki tabloda hesaplanmugtir. Ozkaynak degerine ulagabilmek
icin net borg diizeltmesi yapilmigtir. Ham carpan verisi ¢ekildikten sonra u¢ degerler olarak kabul edilen ve
degerlemeyi etkilemesi olasi olan garpanlarin tespit edilmesi ve degerlemeye dahil edilmemesi igin 6rneklem
grubunda ¢eyrekler agikligi hesaplanarak list limit F / K i¢in “82,49” ve alt limit olan “-31,60” arasinda kalan
degerler, tist limit FD / FAVOK igin “42,21” ve alt limit olan “-15,99” arasinda kalan degerler, degerlemeye
dahil edilirken, araligin diginda kalanlar ug deger olarak kabul edilip degerlemeye dahil edilmemigtir.

Merkezi egilim dl¢lilerinden Medyan’in (Ortanca Deger) tercih edilmesinin temel sebebi, ortalamanin aksine
Srneklem kiimesinin digina diisen (asir1 yliksek veya agir1 diisiik) degerlerlerin ¢ikartilmasi yoluyla drneklem
kiimesinin daha iyi temsil edilmesidir.

Tablo 24: Benzer Sirket Carpanlarmna Gore Ozsermaye Degeri

|! Benzer Sirketler |

Carpan Katsayl Gosterge Deger | Agirhk Agirhkih Deger J

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

5.2. Gelir Yaklagimi — indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlart ve Yontemleri madde 40.1 uyarinca gelir yaklagimi, gbsterge niteligindeki
degerin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari degere doniistiirilmesi ile belirlenmesini saglamaktadir. Gelir
yaklagiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarimin
bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir. Isbu degerleme ¢alismast kapsaminda gelir yaklagiminda INA yontemi
kullanilmis olup, UDS 105 Degerleme Yaklagimlar ve Yontemleri 50.2 uyarinca, INA yonteminde tahmini nakit
akiglar1 degerleme tarihine indirgenmekte ve bu islem varligin bugiinkii degeriyle sonuglanmaktadir.
Uluslararas: alanda kabul gérmiis ve sirketlerin orta-uzun vadeli degerini yansitan INA yontemine gore, sirket
paylarimin degerinin, Sirket’in faaliyet gosterdigi siire igerisinde yaratmas: muhtemel nakit akislarinin bugiinkii
degerine esit oldugu kabul edilmektedir.

Isbu raporda yer alan INA degerlemesinde, Sirket’in faaliyetlerinden gergeklesmesini bekledigi nakit akimlarinin
miktar1 ve zamanlamasina iligkin makul tahmi_nler mevcut olup, sdz konusu tahminler siiphecilikten taviz
verilmeden muhafazakar varsayimlar {izerinden INA degerlemesine yansitilmistir. Sonug olarak, Sirket’in gelir
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yaratma kabiliyetinin degeri en ¢ok etkileyen bir unsur olmasindan dolay: degerlemenin amacina uygun oldugu
diisiiniilerek, Gelir (INA) Yaklasimi degerleme ¢aligmasinda kullanilmigtir.

INA yonteminde, projeksiyonlar genellikle 5 ila 10 yillik zaman dilimi i¢in yapilmakta ve projeksiyon déneminin
son yilindaki nakit akislar1 baz ahnarak Sirket faaliyetlerinin siiresiz bir sekilde devam edilecegi varsayilarak
devam eden deger tahmini yapilmaktadir. isbu rapora konu degerleme ¢alismasi kapsaminda, 2023/03 donemi
faaliyet sonuclart baz olarak esas alinmig olup, 2023 - 2028 yillar1 aras1 da projeksiyon dénemi olarak kabul
edilmistir. Projeksiyon doneminde ulagilmasi 6ngoriilen nakit akiglar1 ve diger finansal verilerin, projeksiyon
donemine gore belirlenen makul bir gegmis donemde degerleme konusu Sirket tarafindan elde edilen nakit akiglan
ve diger finansal veriler ile uyumlu, tutarli ve dngériilebilir olmasina 6zen gosterilmigtir.

Gerek miktar ve gerekse fiyatlamaya yonelik ongérii ve projeksiyonlar, yurt i¢ci ve yurt disi piyasa ve
makroekonomik kosullar dogrultusunda degisiklik gosterebilecedinden gelir tutarinin projeksiyonu goérece
saglikli olmayabilecektir. Bu nedenle, tahmin dénemi igin UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yéntemlerinin
50.22 maddesinin (b) bendi uyarinca bozulan bir yapida gelir projeksiyonu uygulanmistir ve Sirket’in tarafirmza
sagladig1 5 yillik projeksiyon bu yaklagim altinda incelenmigtir.

Sirket’in projekte edilen dénemde mamiil ve ticari iriin gruplarinda yer alan iiriinlerin satis hacimlerini
artirabilecek potansiyel firsatlara ydnelik gesitli stratejilerine asagida yer verilmistir. Gelir analizi yapilirken bu
stratejiler de g6z dniinde bulundurularak nakit akiglar1 tahmin edilmistir.

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

e  Gipta markasiyla ABD pazarina giris yapilmas: yoluyla ihracat oraninin artirilmast,

e  Yurt iginde yeriesik kirtasiyelerin heniiz ig iliskisinde bulunulmayan %40 - 45’lik dilimine ulagabilmek
i¢in satig goriismeleri yiiriitiilmesi,

e  Yayin grubu iiriinleri kategorisinde MEB ihalelerine ilave olarak, 2024 yili itibariyla 6zel yaymevleri ile
yeni is iligkileri baglatilmasi yoluyla satis hacimlerinin artiriimast,

e Niifus artisia bagh olarak bilylimekte olan okul Oncesi hedef kitlesine yonelik hikaye ve boyama
kitaplar tirtinleri ile yaklagik 7500 noktada Gipta iriinlerinin pazara sunulmasi,

e Kurumsal firma sayisindaki artiga bagl olarak biiyliyen promosyon iiriinleri pazarinda odaklanma
stratejisi ile kar marjlarinin korunarak hacimlerin artirilmasidir.

Tablo 25:Makro Varsayimlar

Halk Yatirnm Makro Veriler 2023T | 2024T | 2025T | 20267 | 20277 | 2028T
Tarkiye TUFE ( Yil Sonu Degisimleri) | %59,5 | %39,5 | %26,0 | %22,0 | %20,0 | %20,0
Kaynak: Halk Yatrim, TUIK, TCMB Pivasa Kattlimcilar Anketi

Degerleme ¢alismasinda kullanilan makro varsayimlar, Halk Yatirim Arastirma Birimi’nin, her aya ait mevsimsel
faktorler ve meveut kogullar altinda olugturdugu aylik tahminler gergevesinde ulastign yillik enflasyon degeridir.
2023 yihnin 1. ¢eyrek sonu itibariyle kalan ¢eyrekler i¢in tahmini enflasyon orani, 2023 yil sonu tahmini
enflasyondan TUIKin agikladign 2023 ilk ceyrek enflasyon oram armdirilarak hesaplanmigtir.

Gelir Analizleri

Mamiil Satiglari, Ticari Mal Satislar1 ve Diger Satiglar olmak {izere ii¢ ayri grupta siniflandirilmaktadir. Gruplar
agagida yer alan Uriin kategorilerinden olusmaktadir.

Mamiil Satislar

Spiralli Defterler

Tel Dikigli Defterler
Iplik Dikisli Defterler
Promosyon Uriinleri
Yayin Grubu Uriinleri
Diger Uriinler

Ticari Mal Satiglar
o  Okul Uriinleri
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s Ofis Urlinleri
e  Hediyelik Uriinler
o  Diger Uriinler

Diger Satiglar

e Hurda kagit, plastik malzeme, mamiil iiretiminden arta kalan geri doniigiimii miimkiin olan ¢esitli
atiklarin satis1 yoluyla elde edilen gelirlerden olusmaktadir.

Gecmis 3 yil ve 2023 1.geyrekte satilan {iriinlerin adet bazinda hacim bilgisine gére toplam hacmin ortalama
%76’s1 mamiil tarafinda, %24’ ticari mal tarafinda olugsmustur.

Urlin gruplari igin satis biiyiikliikleri projekte edilirken, her bir kategori igin gegmis 3 y1l ve ara donemde olusan
briit kar marjlar1 dikkate alinmistir. 2020 — 2021 - 2022 ve 2023/03 dénemleri igin agirlik oranlari sirasiyla %10,
%10, %50 ve %30 olarak belirlenmis ve bu agirliklar ile ayn1 donemlerde olugan briit kar marj ortalamalart
¢arpilarak baz deger hesaplanmigtir. Baz degeri olusturan agirlik oranlan belirlenirken Covid-19 pandemisinin
2020 - 2021 yilarinda firmanin finansal performansinda yarattigi olumsuz etkinin siireklilik arz etmemesi
sebebiyle bahse konu olan y1l marjlarinin gelecek dénem nakit akislarina olan etkisi minimize edilmisgtir.

Her iiriin grubu i¢in 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 geyrek i¢in
beklenen enflasyon oraniyla artirilmigtir.

Sirket fiyatlama stratejisini olugtururken yil baginda yapilan bayi toplantilari, fuarlardaki arz talep dengesi,
pazardaki rakip firmalarin fiyatlamalan, vade ve beklentileri gz 6niinde bulundurarak giincel ham madde
fiyatlar lizerinden maliyet analizi yaptiktan sonra iiriin birim satig fiyatlarin1 belirlemektedir. Bu baglamda satig
tutarlar1 hesaplanirken Gncelikle birim maliyetler ile satis adetleri ¢arpilarak toplam maliyetlere ulagilmig daha
sonra “Maliyet / (1- Briit Kar Marji) formiilii ile satis tutarlar elde edilmistir. Hesaplanan satis tutarlari,
projeksiyon doneminde satilmas: Ongoriilen satig adetlerine boliinerek ortalama birim satig fiyatlar elde
edilmistir. Bu y6ntem her bir iiriin grubu igin uygulanmsg ancak marj artiglar / azaliglari {iriine baglh olarak

degiskenlik gdstermektedir.

Tablo 26: Satis Hacimleri

SanE Tl 20237 20247 2025T 2026T 20277 20287
(Adet)
Mamiil Grubu 35.099.416 | 40326090 | 45.783.162 | 51.343.874 | 56.869.226 | 62.207.674
Degisim (%) %26,6 %14,9 %13,5 %12,1 %10,8 %9,4
Spiralli Defterler 18.600.869 | 21.581.440 | 24703331 | 27.891.894 | 31057405 | 34.008241
Degisim (%) %176 %16,0 9%14,5 %129 | %113 | %9,8
| Tel Dikigli Defterler | 8.173332 |  9.483.013 | 10.854.790 | 12255863 | 13.646.808 | 14.982.969
Degisim (%) %10,0 %16,0 9%14,5 9%12,9 %11,3 %98
| fplik Dikigli Defierler | 2.363.904 | 2742692 | 3139439 | 3544660 | 3946951 | 4333398 |
Degisim (%) %628 %16,0 9%14,5 %129 %11,3 %98
Promosyon Urinleri | 2462748 |  2.689.321 | 2915223 | 3136780 | 3350081 |  3.551.086 |
Degisim (%) 910,0 %92 98,4 %7,6 %6,8 96,0
Yaym Grubu Urtnleri | 2705450 |  2.877.888 |  3.047.331 3.211.941 3.369.835 |  3.519.113
Degisim (%) %6,9 %6,4 %59 | %5.4 9%4,9 %4,4
Diger Uranler 793.113 951736 | 1123.048 | 1302736 |  1498.146 |  1.722.868 |
Degisim (%) %10 | 920,0 9%18,0 | 9%16,0 9%15,0 %150
| Ticari Uriin Grubu | 15241787 | 18.781.643 | 22.873.892 | 27.453.283 | 32.385.427 | 37.460.201
Degisim (%) -%0,1 %232 | %218 %20,0 %18,0 %15,7
Okul Uriinleri 7198985 |  8.509.200 |  9.904710 | 11.350.797 | 12.803.700 | 14.212.107
Degisim (%) %200 | %182 9%16,4 %14,6 9%12,8 %11,0
Ofis Uriinleri 5805727 |  7.907.400 | 10.469.397 | 13.463.644 | 16.802.628 | 20331179
| Degisim (%) 940,0 %362 | 9%32,4 %28,6 | %24,8 9210 |
Hediyelik Uriinler 513.738 607.238 | 706.825 810.022 913.705 |  1.014212 |

32



Degisim (%) 9%20,0 %18,2 9%16,4 %14,6 %12,8 | %11,0
Diger Urtinler 1.723.337 1.757.804 1.792.960 1.828.819 1.865.395 |  1.902.703
Degisim(%) -%20,0 | 92,0 %2,0 | 92,0 %2,0 | 9%2,0

Sirket’in hazirlamig oldugu 5 yillik is planinda yer alan satig hacim bilgisi temin edilmistir. Satis hacimlerine
yonelik 6ngdrii ve projeksiyonlar, yurt igi ve yurt dis1 piyasa ve makroekonomik kogullar dogrultusunda degisiklik
gosterebileceginden gelir tutarinin projeksiyonu gérece saglikli olmayabilecektir. Bu nedenle, tahmin dénemi i¢in
UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: 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 yili i¢in saglanan satig hacimleri Sirket’in is modeli geregi siparislerin agirlikli
olarak ilk ¢eyrekte aliniyor olmas: dolayisiyla dogrudan kullanilmus, geri kalan yillar igin satts hacmi bozulan
pazar yapist varsayimi altinda ihtiyath bir yaklasimla degerleme galigmasinda tahmin edilmistir.

Sirket “Yaym Grubu” iiriinlerinde 2022 yihnda faaliyet gostermeye baslamig, bu grup ilk sene fason iiretim
yapildig1 i¢in ticari mal olarak simiflanirken 2023 ilk ¢eyrekte iiretimin Gipta Fabrikasi’na kaydirilmasiyla beraber
mamill olarak simflandirilmaya baglanmigtir. Burada yer alan tutarlart MEB’e satis1 yapilan ders Kitaplari
olusturmaktadir. Sirket’in devam eden yillarda 6zel yayinevi markas: ile pazarda faaliyet gdsterme plami
bulunmaktadir. Yayin Grubu {iriinleri pazarina yeni giris yapiimis olmasi sebebiyle projeksiyon boyunca satilacak
hacim bilgisi adetsel olarak Sirket’ten temin edilmigtir.

“Diger Uriinler” kategorisi agiriikl olarak fotokopi kagidi satislarindan olugmaktadir. Sirket iiretimini yaptig1 ana
tirlin gruplarinda hammadde olarak kagit kullanmasi sebebiyle fotokopi kagitlarim uygun fiyat ve kogullarda satin
alarak, maliyet avantaji elde etmektedir. Bu maliyet avantajinin korunacag) ngoriisii ve defter grubunda artan i
hacmine bagli olarak diger tirlinler grubunda bozulan pazar yapisi yaklagimi kullamlmanmns olup, Sirket’in tahmini
satis hacimleri makul bulunarak kullanilmustir,

Ortalama birim satig fiyatlari, her firiin grubu igin hasilat tutar1 satilmasi planlanan adetlere boliinerek
hesaplanmaktadir. Fiyat artiglan projekte edilirken ihtiyatlilik ilkesine bagli kalinmis, gecmis 3 yilda olusan birim
fiyatlar YBBO’su mamiil grubunda %57, ticari tirlin grubunda %45 iken, 2022 yili itibariyle 2028 yilina kadar
YBBO, iki iiriin grubunda sirasiyla %30 ve %18 olarak gergeklesecegi hesaplanmigtir.

Tablo 27: Ortalama Birim Satis Fiyat1

JaisiaL Bluims Sty 20237 20247 2025T 20267 20207T 20287
Fivat1 (TL) a1 | oy b he
Mamiil Grubu | 28.23 39,04 49,17 60,04 72,19 86.89
Spiralli Defterler 25,72 35,88 45,60 56,12 67,93 82,23
Tel Dikisli Defterler 14,45 20,16 25,59 31,44 38,00 45,93
iplik Dikisli Defierler 49,98 69,72 88,56 | 108,92 131,78 159,44
Promosyon Uriinleri 54,90 76,59 97,16 119,36 144,23 174,29
Yaymn Grubu Urinleri I 4470 61,95 77,56 94,02 112,10 133,68
Diger Uriinler 24,95 34,80 43,85 53,50 64,20 77,03

| Ticari Uriin Grubu 23,78 32,00 38.89 45,81 53,19 62.42

| Okul Uriinleri 29,76 40,42 49,62 | 59,02 | 6909 8094

| Ofis Uriinleri 10,70 | 1457 | 17,93 21,38 25,08 29,44

| Hediyelik Uriinler 103,33 | 141,20 [ 174,34 208,52 245,40 288,92

| Diger Uriinler | 19,13 26,69 33,62 41,02 | 49,23 59,07

Tablo 28:Net Satislar
Net Satiglar (TL) 2020 2021 2022 2023/03 |
Mamiil Grubu 129.927.941 118.813.914 385.443.004 94.587.160
Net Satislara Oram 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 Oram 13,0% 21,3% 42,4% 28,1%
Diger Satislar — 1.614.957 1.747.033 5.008.246 1.155.026
Net Satiglara Orant 1,1% 1,1% 0,7% 0,9%
Net Satislar 151.281.282 153.126.311 678.351.421 133.115.514
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Net Satislar (TL) 20237 | 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T
Mamiil Grubu 990.684.870 | 1.574.242.223 | 2.251.135.278 | 3.082.693.070 | 4.105.539.235 | 5.405.231.681
Net Satiglara Oran %72,5 %71,7 2%71,0 %70,3 2%69,8 %69,1
Ticari Uriin Grubu 362.433.523 601.041.937 889.608.183 | 1.257.721.438 | 1.722.652.621 | 2.338.429.319
Net Sauslara Orani | %26,5 %27,4 %28,0 %28,7 %29,3 %29,9
Diger Satislar 13.427.008 21.585.367 31.165.630 43.069.978 57.833.208 76.840.428
Net Satislara Oran: %1,0 %0 | %1,0 %10 %1,0 %1,0
Net Satislar | 1.366.545.400 | 2.196.869.527 | 3.171.909.091 | 4.383.484.485 | 5.886.025.064 | 7.820.501.427

Sirket hasilati 2020 - 2022 arast dénemde yillik bazda bilegik %78 biiyiirken, 2022 yilindan itibaren 2028 yilina
kadar yillik bazda bilesik %50 biiyiiyecegi beklenmektedir.

2020 - 2022 aras1 donemde net satislarm ortalama %73 ’{inii mamiil grubu, %26’sini ticari iiriin grubu ve yaklasik
%]1’ini diger satiglar olusturmustur. Projeksiyon doéneminde mamiil grubunun payinin ortalama %71%e
gerileyecegi, ticari iiriin ¢esidinin artmas: sonucunda bu grubun ortalama %28’e yiikselecegi ve diger satislarin
payinin degismeyecegi hesaplanmustir,

Table 29: Satislarin Maliyeti

Satislarin Maliveti (TL) 2020 2021 2022 2023/03
Satilan mamuller maliveti (-) 116.398.438 91.836.960 253.852.867 43.633.356
Net Satislara Oram 76,9% 60,0% 37.4% 32,8%
Satilan ticari mal malivyeti (-) 10.098.387 22.193.653 232.517.134 21.117.841
Net Sauislara Oram 6,7% 14,5% 34,3% 15,9%
Diger satislarin maliyeti (-) 426.110 16.602 511.525 -
Net Satislara Orarn 0,3% 0,0% 0,1% 0,0%
Toplam Malivet 126.922.935 114.047.215 486.881.526 64.751.197
Net Satislara Oran 83,9% 74,5% 71,8% 48,6%
Net Satislar 151.281.282 153.126.311 678.351.421 133.115.514
Satislarin Maliveti (TL) 2023T 20247 20257 2026T | 20277 20287
Satilan mamuller maliveti (-) 644.166.532 | 1.021.459416 | 1.447.846.910 | 1.965.516.841 1 2.595.471.777 | 3.388.900.937
Net Satislara Oram %47,1 %46,5 %45,6 %44,8 | %44,1 %43,3
Satilan ticari mal maliveti (-) 218.762.535 364.832.080 543.433.660 773.605.872 | 1.067.278.747 | 1.448.345.420
Net Satslara Orans %16,0 %16,6 %17,1 %17,6 %18,1 %18,5
Diger satislarin maliveti (-) 1.313.336 2.109.869 3.030.633 4.168.813 5.574.530 7.362.056
Net Satislara Orani 2%0,1 %0,1 20,1 %01 %0,1 %0,1
Satislarim Maliveti 864.242.404 | 1.388.401.365 | 1.994.311.203 | 2.743.291.526 | 3.668.325.054 | 4.844.608.413
Net Satiglara Oran: %63,2 %663,2 %62,9 %62,6 %62,3 %61,9
Net Satislar 1.366.545.400 | 2.196.869.527 | 3.171.909.091 | 4.383.484.485 | 5.886.025.064 | 7.820.501.427
Tablo 30: Ortalama Birim Maliyetler
| Ortalama Birim Maliyetier (TL) 2023/03 ' 20231 20247 [ 2025T 20261 2027T 20287

Mamiil Grubu 11,88 18,35 25,33 31,62 38,28 45,64 54,48

Spiralli 10,27 15,09 21,05 26,53 32,37 38,84 46,61

Tel Dikisli 6,94 10,20 14,23 17,93 21,88 26,25 31,50 |

Iplik Dikisli 21,28 31,27 43,62 54,96 67,05 80,47 96,56 I

Promosyon Uriinleri 2736 | 40,22 56,10 70,69 86,24 103,49 124,19

Yayin Grubu Uriinleri 23,36 34,33 47,89 60,35 73,62 88,35 106,01

Diger Urtinler B 12,18 17,89 24,96 31,45 38,37 46,05 ! 55,26

Ticari Uriin Grubu 8,77 | 14,35 19,42 23,76 28,18 32,96 38,66

Okul Uriinleri B 11,21 16,48 22,99 28,97 35,34 42,41 50,89

Ofis Uriinleri 4,45 6,54 9,13 11,50 14,03 16,84 20,20

Hediyelik Uriinler 50,53 _ 74,26_ 103,60 130,53 159,25 191,10 229,32

Diger Urtinler 9,47 13,92 19,42 24,47 29,85 35,82 42,98
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Her {iriin grubu igin 2023 ilk ¢eyrekte olusan birim maliyetler hesaplanmustir. Bu maliyetlerin yilin geri kalaninda
enflasyon orani kadar artacagi beklentisi ile 2023/3 dénemindeki maliyetler yil sonuna kadar olan 3 ceyrek igin
beklenen enflasyon oraniyla artirilmis ve 2023 yil sonu tahmin edilmistir. 2024 - 2028 boyunca birim maliyetlerin
enflasyon ile artacagl tahmin edilerek projeksiyon olusturulmustur.

Tablo 31: Faaliyet Giderleri

Faalivet Giderleri (TL) 2020 2021 2022 2023 /03

Genel Yonetim Giderleri 2.653.991 4.580.202 12.617.687 4.281.375

Net Sanglara Oram %1,8 %3,0 %1,9 %3,2

Agirhiklandirma 2%10,0 2%10,0 2%50,0 %30,0
Pazarlama Satis Dagitum Giderleri 12.636.281 16.637.999 38.581.736 15.654.893

Net Satiglara Orant %8,4 %10,9 %35,7 %11,8

Agrliklandirma 2%10,0 %10,0 %50.0 2%30,0

Net Satislar 151.281.282 | 153.126.311 678.351.421 133.115.514

Tablo 32: Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

Faalivet Giderleri (TL) 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T
Genel Yonetim Giderleri 32.379.724 52.053.909 75.157.065 103.864.840 139.466.913 185.303.525
Net Satiglara Oram %2,4 %2,4 %2,4 %2,4 %2,4 %2,4
pozarlama Satg DagIUm | 113337711 | 182202627 | 263.069.865 | 363.554768 | 488171564 | 648.611.987
Net Satiglara Oramt 8,3% %83 268,3 %8,3 %8,3 %8,3
Net Satislar 1.366.545.400 | 2.196.869.527 | 3.171.909.091 | 4.383.484.485 | 5.886.025.064 | 7.820.501.427

Faaliyet giderleri projekte edilirken, gegmis 3 y1l ve ara donem net satislara oranlarin agirlikhi ortalamasi
hesaplanmig ve bu oranin projeksiyon boyunca korunacagi varsayilmistir. Agirlik oranlari belirlenirken Covid-
19 pandemisinin 2020 - 2021 yillarinda firmanin finansal performansinda yarattigi olumsuz etki sebebiyle bu
doénemlere daha diisiik agirhik verilirken 2022 yih pandemi etkisinden armmis tam bir faaliyet donemi olmast
sebebiyle en yiiksek agirhiga sahip olmustur. 2023 yili ilk ¢eyregin agirlif ise tam bir faaliyet yili olmamas: goz
6niinde bulundurularak belirlenmistir.Sirket’ten alinan yatinm projeksiyonlar1 ve toplam yatinm tutarlarinin
hasilata oranlar1 asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 33: Yatirimlar

(TL) l 2823T 2024T 2025T 20267 20277 20287
Yatirim Bakim Onarim 2.000.000 2.400.000 2.880.000 3.456.000 4,147.200 4.976.640
Yatirim Ges 9.064.790 | 25.000.000 - - - -
Yatirim Yeni Makine 5.000.000 20.000.000 20.000.000 20.000.000 20.000.000 20.000.000
Yatirim Fabrika Binasi - 25.000.000 25.000.000 20.000.000 - -
Toplam 16.064.790 72.400.000 47.880.000 43.456.000 24.147.200 24.976.640
Net Satiglara Orant %1,2 %3,3 %1,5 %1,0 %0,4 %0,3 |
Tablo 34: Amortisman
| (TL) 2023T 20247 2025T 2026T 20277 2028T
| Amortisman 11.334.813 18.221.937 26.309.404 36.358.818 48.821.643 64.867.160
Net Satiglara Oram %0,8 %0,8 %0,8 %0,8 %0,8 %0,8

Amortisman projekte edilirken, Oncelikle gegmis 3 yil ve ara dénemde olusan hasilata oranlarinin agirlikl
ortalamasi hesaplanmig ve bu oranin projeksiyon boyunca korunacagi varsayilmistir, Agilik oranlari
belirlenirken Covid-19 pandemisinin 2020 - 2021 yillarinda firmanin finansal performansinda yarattii olumsuz
etki sebebiyle bu donemlere daha diisiik agirlik verilirken 2022 yili pandemi etkisinden armmig tam bir faaliyet
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dénemi olmasi sebebiyle en yilksek agirliga sahip olmustur. 2023 yil ilk ¢eyregin agirlig1 ise tam bir faaliyet yihi
olmamasi g6z oniinde bulundurularak belirlenmistir.

Tablo 35: Net isletme Sermayesi

Ticari i;lemie Sermayesi ve Degisimi (TL) 2020 2021 2022 2023/03

Satiglar 151.281.282 | 153.126.311 | 678.351.421 | 133.115.514

Maliyetler 126922935 | 114047215 | 486.881.526 |  64.751.197

Ticari Alacaklar 55.643.958 |  64.186.179 | 177.209.074 | 218.545.587

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

Missterilerden Alinan Avanslar 3256263 | 46.638.287 | 120942354 | 258.084.631

Tedarikgilere Verilen Avanslar 12.599 | 16.449.089 442842 | 26.105.750

Ticari Alacak Tahsil Siiresi 128 143 g 136

Stok Devir Siiresi 83 151 67 211 |

Ticari Borg éd;ne Sﬁresi_ - R 31 38 26 88

Ortalama Alinan Avans Stiresi (Giin) 4 59 45| 130 |

Ortalama Verilen Avans Siiresi (Giin) 0 26 6 19

Nakit Cevirme Siiresi R 16| 223 68 147

Net Isletme Sermayesi 72.739.194 84.229.525 116.955.366 91.158.614

Satiglara Orani | %48,1 %55,0 %17,2 %68,5

Tablo 36: Net isletme Sermayesi Projeksiyonu

;L‘;;L::::‘T"L'e) ST F 2023T 20247 2028T 2026T 20277 2028T

Satiglar 1.366.545.400 | 2.196.869.527 | 3.171.909.091 | 4.383.484.485 | 5.886.025.064 | 7.820.501.427

Maliyetler 864.242.404 | 1.388.401.365 | 1.994.311.203 | 2.743.291.526 | 3.668.325.054 | 4.844.608.413

Ticari Alacaklar 441.069.985 | 709.067.703 | 1.023.774.178 | 1.414.825.614 | 1.899.789.780 | 2.524.166.738
Stoklar | 302756540 | 486376960 | 698.635.888 | 961.014.464 | 1.285.067.009 | 1.697.135.982
| Ticari Borglar 107.849.901 | 173260360 | 248.872.614 | 342.338.814 | 457774917 | 604.564.803
_ ff::z:f’de" Alman 223130090 | 358705751 | 517.910.608 | 715.737.132 | 961.072.570 | 1.276.934.658
' Xi‘;f:ﬁ‘f;ﬂere Verilen 30425298 | 17022701 | 24595189 | 33832119 | 45240255 | 59746974
Ticari Alacak Tahsi] Siiresi 118 118 118 118 118 118
| Stok Devir Siiresi 128 128 128 128 128 128

Ticari Bor¢ Odeme Siiresi 46 46 46 | 46 46 46

{OGr:iaIlle}Lma Alinan Avans Suresi 60 60 60 60 60 60

gﬁlsi‘?é IXI ‘;“len Avans 13 13 13| 13 13 13

Nakit Cevirme Siresi 153 153 153 153 | 153 153

Net Isletme Sermayesi 443.271.832 | 680.601.253 | 980.222.033 | 1.351.596.250 | 1.811.249.558 | 2.399.550.233

Satiglara Oram %32,4 %31,0 %30,9 %30,8 %30,8 %30,7

Isletme sermayesi ihtiyaci ve degisiminden kaynakh nakit gikiglarmin

tahmin edilebilmesi igin; gegmis

donemlerdeki ticari alacak tahsil siiresi, stok devir siiresi, ticari bor¢ 6deme siiresi, ortalama alinan avans siiresi
ve ortalama verilen avans siiresi hesaplanmig ve 2020-2021-2022 ve 2023/03 doénem ortalamalarinin projeksiyon
doneminde de defismeyecegi varsayilmistir. Bunun sonucunda nakit ¢evirme siiresi projeksiyon donemi igin

ortalama 153 giin olarak tahmin edilmistir.
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Tablo 37: Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

AOSM 20237 2024T 2025T 20267 20277 2028T
Risksiz Faiz Oram 5Y %20,00 %20,00 | %20,00 %2000 | %20,00 %20,00
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 | 1,00 1,00

| Piyasa Risk Primi %7,00 %700 | %700 | %7,00 %7,00 %7,00
Ozsermaye Maliyeti %27,00 %27,00 %27,00 %27,00 %27,00 %27,00
Borg/(Yzkaynak Orami %32,16 %32,16 %32,16 %32,16 %32,16 %32,16
Bor¢lanma Maliyeti %25,00 %25,00 %25,00 %25,00 %25,00 %25,00
Vergi Oram %23,00 %23,00 %23,00 %23,00 %23,00 %23,00
Dieelt iy Bordlemna %19,25 %19,25 %19,25 %19,25 %19,25 %19,25
Maliveti
Agirlikh Ortalama
Sermaye Maliyeti %24,51 %24,51 %24,51 %24,51 %24,51 %24,51

Kaynak: Bloomberg Veri Terminali, Halk Yaturim, Sirket

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

e Risksiz faiz oram i¢in T.C. Hazine’si tarafindan TL cinsinden ihrag¢ edilen 5 yil vadeli TL tahvil

getirisindeki dalgalanmalar gdz Sniinde bulundurularak risksiz faiz oram %20 olarak belirlenmistir.

e Beta, GIPTA’nin Sirket paylarimn ilk halka arzi olmasi sebebiyle muhafazakar tarafia kalmak adina 1,0
olarak alinmugtir.

e  Piyasarisk primi %7 olarak hesaplamalara dahil edilmistir.

o  Sirket’in 2023/03 itibariyla Borg / Ozkaynak oramt %32,16 olup projeksiyon dénemi boyunca sabit
birakilmigtir.

e 15.07.2023 tarihli ve 32249 sayili T.C. Resmi Gazete’de yaymnlanan 7456 sayili Kanun ile kurumlar
vergisi 2023 yihindan itibaren uygulanmak iizere %25’e yiikseltilmigtir. Sirket’in halka arz sonrasi halka
agtklik oran1 %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.

* Bor¢lanma maliyeti piyasa kosullar1 gézetilerek riksiz faiz oram +500 baz puan olarak belirlenmistir,
Indirgenmis Nakit Akimlari

Degerleme ¢ahismasinda Sirket’in I Plani baz alinarak, yukarida detaylar anlatilan varsayimlar 1siginda
hazirlanan projeksiyonlar kullanilmigtir.

Ug deger hesaplamast igin biiylime oram %35 olarak varsayilmus.

2023 yil1 igin 9 aylik nakit akis1 hesaplanirken;

e 2023 yili ilk geyrege ait Net Satislar, FVOK, Vergi Sonras: Faaliyet Kari, Amortisman, Net Igletme
Sermayesi 2023 yili igin projekte edilen tutarlardan diisiilmiistiir.

e 2023 yili indirgeme faktorii 9 ay i¢in hesaplanmistur.

Nakit akislarina gore Sirket Degeri 31.03.2023 itibariyla hesaplanmug, ilgili tarihteki net borg diisiilerek 5zkaynak
degerine ulagilmgtir.

Hazirlanan projeksiyonlara gore nakit akigt asagidaki tabloda gosterilmistir,

Tablo 38: indirgenmis Nakit Akiglar:

o AL 2023T 2023 2C-4C(T) 202417 20257 20267 2027T 2028T

Projeksivonu

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
Biyiime Orant (%) 9101,5 9%100,5 9%60.8 %444 | %382 %34,3 %32,9

FVOK 356.585.562 308.256.061 574.211.626 839.370.957 | 1.172.773.351 | 1.590.061.533 | 2.112.644.502

| FVOK Marii (%) %26,1 %25.0 | %26,1 %265 | %268 | %27,0 %270

Verzi Orant — I %23,0 %230 %23,0 %23,0 | %23,0 %23,0 %23,0

Versi Sonrast Faaliyet Kari 274.570.883 237.357.167 442.142.952 | 646315637 | 903.035.481 | 1224347381 | 1.626.736.267

Amortisman 11334813 8.760.386 18.221.937 26.309.404 36.358.818 48.821.643 64.867.160 |
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FAVOK 367.920.375 317016447 | 592433.563 | 865.680.362 | 1209.132.170 | 1.638.883.176 | 2.177.511.662
FAVOK Marjs (%) %26,9 9%25.7 %27,0 %27.3 %27.6 %278 %27.8
Briit Nakit Akimi 285,905,695 246.117.553 | 460.364.889 | 672.625.042 | 939394299 | 1273.169.024 | 1.691.603.427
Eietme Sermayesi Ihtlyact | 3¢ 316 466 352113218 | 237.329421 | 299620780 | 371374217 | 450653307 |  588.300.675
Yaurm Harcamalan () 16.064.790 7.000.000 72.400.000 47.880.000 43.456.000 24.147.200 24.976.640
Serbest Nakit Akimlart (112.995.665) | 150.635.468 | 325.124.262 |  524.564.082 | 789.368.516 | 1.078.326.111
Tndirzeme Orant %24.5 %245 %24,5 %245 %24,5 %24,5
Baz Yil 0.75 175 275 3,75 475 575
iskonto Faktord %34.8 %68,1 %s4.7 %44,0 %353 %284
[indirgenmis Nakit Akimlan | (95.866.110) | 102.644.336 | 177.935.071 |  230.576.560 | _ 278.676812 | 305.756.419

( C:Ceyrek Donem, T:Projeksiyon }

2028 Serbest Nakit Akim 1.078.326.111 |
Devam Eden Biiyiime Orani Y5
Devam Eden Deger 5.804.133.980
Iskonto Faktsri %28,4
Indirgenmis Devam Eden Deger 1.645.746.312
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 |

6. DEGERLEME VE SONUC

Yukarida yer verilen degerleme sonuglarinin Sirket’in degerini makul bir sekilde yansittigi diistiniilmektedir.

Pazar Yaklasim ve Gelir Yaklagimi sonucunda bulunan ézsermaye degerleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 39: Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri

Yaklagim Yéntemi(TL) Hesaplanan Ozsermaye Deperi | Agirhk (%) Agirlikh Ozsermave Degeri
Gelir Yaklagimi 2.749.097.182 %350 1.374.548.591
Piyasa Yaklagimu 2.608.320.832 %350 1.304.160.416

Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri

2.678.709.007

Yapilan agirliklandirma ile Sirket’in ortalama halka arz 6ncesi 6zkaynak degeri 2.678.709.007 TL olarak

hesaplanmaktadir. Halka arz oncesi fiyattan hesaplanan iskonto orani asagida hesaplanmugtir.

Table 40: Halka Arz Oncesi iskonto Hesab1

Sonug - (TL)
Nominal Sermaye Tutari ) 100 000 000
Halka Arz (")nccsi_ Ozkaynak Degeri B 2.678.709.007
Iskonto Oncesi Pay Bagina Deger 26,79
Halka Arz [skontosu | %22,0
| Halka Arz Pay Fiyati 20,90

Degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz éncesi piyasa degerleri dikkate alindiginda, halka arz ncesi pay
bagina deger lizerinden halka arz iskonto orani yaklagik %22,0 olarak hesaplanmaktadir.

Ek I: Yetkinlik Beyan:
Ek 2: Sorumluluk Beyan
Ek 3: Lisans Belgeleri

ENKUL DEGERLER A.S.
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Ek 1: Yetkinlik Beyam

T.C. SERMAYE PiYASASI KURULU
Ortakhklar Finansman Dairesi Bagkanhg:

28 Temmuz 2023
Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

Gipta Ofis Kirtasiye ve Promosyon Uriinleri imalat Sanayi A.$.’nin sirket degerinin tespiti amactyla tarafimizca
diizenlenen 28 Temmuz 2023 tarihli degerleme raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasast Kurulu’nun 2019/19
sayili haftalik biilteni ile kamuya duyurulan, 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Kurul Karar1 uyarinca gayrimenkul
dist varliklarin degerlemesinde uyulacak genel esaslarda belirtilen;

- Kurul’ca genis yetkili olarak yetkilendirilmis bir arac1 kurulus olarak, degerlemeyi yapacak “Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1” veya “Tiirev Araglar Lisans1”na sahip tam zamanli olarak istihdam edilen en az 10
caligana,

- Ayri bir Kurumsal Finansman Boliimii’ne,

- Degerleme galismalan sirasinda kullamlmas: gereken prosediirlerin bulundugu kurulug genelgeleri, degerleme
metodolojisi, el kitab: veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

- Miisteri kabulii, galismanin yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmas: siireclerinde kullanilacak kontrol
¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

- Degerleme ¢alismalarinin teknik altyapisini olugturan her tiirlii bilgi bankas, i¢ genelge, gelistirilmis know-how
ve benzeri unsurlara,

- Degerleme ¢ahsmalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili aragtirma altyapisina sahip
oldugumuzu;

Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve ydnetim iliskimizin bulunmadigim ve raporun SPK’nin
yayimlamig oldugu I11-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig” ve Tiirkiye
Sermaye Piyasalart Birligi tarafindan yaymmlanan Uluslararasi Degerleme Standartlar kapsaminda
yuriitiildiigiinii ve tiim y&nleriyle ilgili standartlara uydugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

(¥]
3!

Menevse OZDEMIR DILIDUZGUN Zafer MUSTAFAOGLU

Miudir Genel Miidiir Yardimeisi
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Ek 2: Sorumluluk beyam

T.C. SERMAYE PiYASASI KURULU
Ortakhklar Finansman Dairesi Baskanhg

28 Temmuz 2023

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Kurul Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayilh karari uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden; Gayrimenkul Digindaki Varliklarin
Sermaye Piyasast Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bashigmin F maddesinin 9.
Maddesi gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizhk ilkelerine uydugumuzu, Izahname’nin bir pargasi olan 28 Temmuz 2023 tarihli Gipta
Ofis Kirtasiye ve Promosyon Uriinleri imalat Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip
oldugumuz ttim bilgiler gergevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamm degistirecek nitelikte bir
cksiklik bulunmamas: igin her tiirlti Szenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Menevse OZDEMIR DIiLIDUZGUN Zafer MUSTAFAOGLU

Miidiir Genel Miidiir Yardimeisi
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EKk 3: Lisans Belgeleri

Zafer Mustafaoglu
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1 Dogrulama Linki:
https:/lsts.spl.com.tr/EmploveeUser/DigitalBadge/8EEBF3F3-5FEB-48F0-9CD7-24541 1666572

SERMAYE PIYASAS! LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A5,

MuRGLLY 0= TMTIGH TANH

DSA 1072093 200195 [u=—==1

Menevse Ozdemir Dilidiizgiin
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisanst Dogrulama Linki:
https://lsts.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/534B8278-8DD9-4641-B749-86 BF93FEFFOC

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S.

setvepom
rmopodu
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Paylas ek a s ]
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SPL Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Tiirev Araglar Dogrulama Linki:
htips://lsts.spl.com.tr/EmployveeUser/DigitalBadee/F1 SC3B95-56CE-40A5-BD60-BA43E7D2EFF1

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A S

» —
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VS 203201 02¢45 [==ii—-]
- i
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SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Kredi Derecelendirme Dogrulama Linki:
https://ists.spl.com.tr/EmploveeUser/DigitalBadze/B19B8FBD-D715-48 13-963B-45E4915E31CA

SERMAYE F.YASAS! LISANSLAMA SICIL VE BSITIM KURULUSU A.S.
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Payla:

O L Sty ik Eajananges.
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SPL Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Kurumsal Y&netim Derecelendirme Dogrulama Linki:

https://lsts.SIJl.com.tr/Emplo\-‘eeUser/DiuitalBadge/6B2 1CC6D-B5FD-41F6-87B2-707B83A9B3D7

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A 5.
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DSPL 1208007 "a%nz [
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Hasim Can Yilmaz
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisanst Dogrulama Linki:

lmp_s://lsts.sol.com.tr/EmployeeUser/DiEitalBadge/74D59AFA-81D8-4665-B720-B908B742F89E

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SIZILVE EGTMKURULUSUA S

Lot T B ma LisAss tmsa)

W12 0719 f=t —]

SPL Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Tiirev Araglar Dogrulama Linki:

https://Ists.spl.com.tr/EmploveeUser/Di gitalBadge/9EDCB9F7-EB95-4F 28-8392-EO0D4EDBAA43ES

Gizem Ermis

SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans Dogrulama Linki:

hﬁns://lsts.snl.com.tr/EmnloveeUser/DigitalBad;:e/ B752EF97-C6C2-455C-BB4B-64AB40C55C64

SERMAYE P1YASASI LISANSLAMA SICit vE EGITIM KURULISS A

TR oM Tash

sy
o=~ 25032022

BUTI SR, Sevaachye P s Ct 571D k9w Bt

SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Tiirev Araglar Dogrulama Linki:

https://1sts.spl.com tr/EmploveeUser/DigitalBadge/EA1D5641-1 7C3-41DD-B9F9-67069520ED27

SERMAVE PirASAS: LISANSLAMA SiviL VE EGITIM KURULLISU A &

sy SUTE NI A oLt sana.
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