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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatirim”) tarafindan, imas Makina Sanayi A.S. (kisaca “ihracgl”, “imas
Makina” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S (Al
Capital) tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar,
halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayi integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BIiLGi

IMAS MAKINA HALKA ARZ OZET BILGI

ihragg

Halka Arz Eden Pay Sahibi
Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani
Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracilik Tiird

Dagitim Yontemi & Tahsilat

Halka Arz Oncesi Odenmis
Sermaye

Halka Arz Sonrasi Odenmis
Sermaye

Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik
Orani

Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Ek Satis Hakki

Fiyat istikrari islemleri

Taahhiitler & Tesvik

Borsa Kodu
Halka Arza Aracilik Eden Kurulus
SPK Onay Tarihi

imas Makina Sanayi A.S.

imas Makina Sanayi A.S. ve Pay Sahipleri
20-21-22 Nisan 2022

15,00 TL

18,44%

Borsada Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Bedelli Sermaye Artirimi ve Mevcut Pay Satisi
En lyi Gayret Araciligi

Oransal Dagitim

- Yurt I¢i Bireysel Yatirimcilar %30

- Yurt i¢i Kurumsal Yatinmcilar %60
- Yurt Digi Kurumlar Yatirimcilar %10

30.000.000 TL
37.000.000 TL

37,84%

7.000.0000 TL/Lot Sermaye Artirimi ve 7.000.0000 TL/Lot
Mevcut Pay Satisl

Yoktur.

Yoktur.

Sirket ve ortaklari, Sirket sermayesinde sahibi olduklari paylarin,
Sirket paylarinin Borsa’da islem gormeye baslamasindan
itibaren 1 (bir) yil siireyle, paylarin borsa fiyatindan bagimsiz
olarak hicbir sekilde Borsa’da satmayacaklarini taahhiit
etmislerdir.

IMASM

A1l Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S.

14.4.2022

Kaynak: imas Makina izahname
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3. SIRKET PROFiLi
imas Makine, her tirlii degirmen makinalari, testere tezgahi, yem makinalari imalati; yapisal gelik

imalati, montaji ve ziraat makinalarinin yedek parcalari dahil olmak lzere imalat, pazarlama, satis ve
montaj faaliyetlerinde bulunmaktadir.

Sirket, 28.07.1989 tarihinde bugday, misir, cavdar, yulaf, arpa gibi tahillarin un ve irmik haline
getirilmesinde kullanilan makinelerin ve anahtar teslimi tesislerin tretilmesi ve kurulmasi faaliyetlerini
gerceklestirmek amaciyla ittifak Makina Sanayi A.S. unvaniyla kurulmustur. Sirket'in ittifak Makina
Sanayi A.S. olan unvani, 1999 yilinda imas Makina Sanayi A.S. olarak degismistir.

Sirket kuruldugu giinden bu yana 103 illkede anahtar teslimi un ve yem fabrikalari insa etmekte,
testere tezgahlari ve ceki grubu Urinlerini Gretip ihracatini gerceklestirmektedir.

Sirket 2017 yilindan itibaren Konya OSB’de ter alan 56.090 m? acik alan tzerindeki 29.285 m? kapali
alana sahip fabrikasinda modern makine parkuru ile faaliyetlerini sirdirmektedir. Sirket’in tescilli 5
markasi, 20 tasarimi, 3 patenti ve 6 adet faydali modeli ve Ar-ge merkezi belgesi bulunmaktadir.

Sirket blnyesinde bulundurdugu 1780 KWe gliclindeki cati glines enerjisi santraliyle fabrikasinda
elektrik enerjisini kendi Gretmekte, ihtiyag fazlasinin satisini gergeklestirmekte ve eneriji giderlerinden
tasarruf saglayarak ilave gelir elde etmektedir.

Satiglar ve Bagslica Sektorler

Sirket 5 markasiyla 4 farkli sektorde faaliyet gostermektedir. Sirket, tahil degirmenciligi sektériinde
Milleral, seritli ve daire testere tezgahi sektoriinde Cuteral, yem degirmenciligi sektériinde Viteral ve
celik konstriiksiyon sektoériinde Steral markalariyla Gretim ve satis faaliyetlerini ylrtitmektedir. 2018
yilindan itibaren faaliyete gegirilen Pro-support markasiyla, misterilerine tiim bu Griin gruplarinin satis
sonrasl yedek parga, servis ve destek hizmetleri de sunmaya baglamistir.

Sirket’in 2020 yilinda satislari 2019’a kiyasla %20,2 artis gostermistir. 2021 yilinda net satislar %34,8
artis gostererek 272,8 Milyon TL olarak gergeklesmistir. Asagidaki tablodan da gorilecegi lzere,
Sirket’in strekli olarak en yiiksek tutarda ve oranda satisini yaptigi irlin grubu Milleral ve Viteral ‘dir.

S6z konusu iki Griin grubunun toplam satislar icerisindeki payi 2021 yilinda %80 olarak gerceklesmistir.

Oran 2020 Oran 31.12.2021 Oran
Cuteral 7.474.244 5% 12.635.242 6% 19.884.516 7%
Milleral 115.887.656 72% 124.180.435 61% 189.272.753 69%
Viteral 32.712.711 20% 41.206.816 20% 28.994.023 11%

Net Satislar

Steral 289.634 0% 5.375.751 3% 5.607.644 2%
Prosupport 1.377.401 1% 15.084.649 7% 21.353.996 8%
Diger 3.668.144 2% 3.817.774 2% 7.684.177 3%

Net Satislar Toplam 161.409.790 100% 202.300.667 100% 272.797.110 100%

Kaynak: imas Makina izahname
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3.1 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Halka Arz Halka Arz Halka Arz
Ortak Adi Grubu Oncesi Oncesi Payi Sonrasi Sonrasi Payi
Sermaye (TL) (%) Sermaye (TL) (%)

- . A 6.600.000 22,00% 6.600.000 17,84%
Ittifak Holding A.S.

B 18.205.980 60,69% 11.205.980 30,29%
Adese Gayrimenkul Yatirim A.S. B 5.194.020 17,31% 5.194.020 14,04%
Halka Agik Kismi - - - 14.000.000 37,84%
Toplam 30.000.000 100% 37.000.000 100%
Kaynak: imas Makina izahname
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

Bilango (TL)

VARLIKLAR
Donen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
-iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar
-iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
-iliskili Taraflardan Diger Alacaklar
-iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar
Stoklar
Pesin Odenmis Giderler
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar
Diger Donen Varliklar
Duran Varliklar
Finansal Yatirimlar
Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
Yatirim Amach Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pesin Odenmis Giderler
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukiimliliikler
Kisa Vadeli Borglanmalar
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Ticari Borglar
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Diger Borglar
Ertelenmis Gelirler
Kisa Vadeli Karsiliklar
Uzun Vadeli Yikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borglanmalar
Uzun Vadeli Karsiliklar
Ertelenmis Vergi YakimlGlugu
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler veya Giderler
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler veya Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Diger Yedekler
Gegmis Yillar Kari/Zarari
Net Dénem Kari/Zarari

661.577.214
218.612.330
16.829.128
76.624.614
7.282.602
69.342.012
7.614.819
388.067
7.226.752
96.243.500
11.047.442

10.252.827
442.964.884
241.797.513

334.500
27.786.000
172.738.920
175.735
132.216
661.577.214
185.523.656
33.934
45.947.311
68.179.216
2.100.729
543.405
61.648.476
7.070.585
95.205.476
55.559.927
5.307.465
34.338.084
380.848.082
30.000.000

106.266.875

100.596.000

2.783.942
4.583.125
85.842.466
50.775.674

478.685.301
374.813.530
17.866.167
97.595.367
19.180.785
78.414.582
177.738.106
176.373.049
1.365.057
62.761.503
13.246.405

5.605.982
103.871.771
2.619.550
641.644
792.332
14.670.000
85.092.251
55.994
494.215.035
228.804.757
31.153
46.458.712
109.644.281
1.425.897
18.093.979
48.655.534
4.495.201
100.971.450
87.914.330
4.439.605
8.617.515
164.438.828
30.000.000

42.111.553

2.783.942
4.490.313
44.669.178
40.383.842

399.477.140
306.724.008
5.171.513
78.836.069
32.052.655
46.783.414
165.267.815
164.691.277
576.538
47.995.474
5.298.478
128.701
4.025.958
92.753.132
8.025.339

290.109

84.325.506
112.178
399.477.140
182.175.702
427.703
42.050.893
78.006.247
1.043.840
36.671.842
21.159.260
2.815.917
101.761.896
96.828.230
2.292.084
2.641.582
115.539.542
7.500.000

32.977.426

2.104.256
4.496.313
30.253.951
38.207.596

Kaynak: imas Makina [zahname
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4.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL)

Hasilat 272.797.110 202.300.667 161.409.790
Satislarin Maliyeti (170.273.937) (129.467.433) (103.388.764)
Brit Kar 102.523.173 72.833.234 58.021.026
Genel Yoénetim Giderleri (16.203.295)  (12.625.630) (7.693.620)
Pazarlama Giderleri (46.700.482) (35.949.876) (26.765.403)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (18.013.824) (8.375.054) (5.114.609)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 69.633.320 35.732.607 17.598.120
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (48.608.805) (22.387.741) (10.747.631)
Esas Faaliyet Kar1 / Zarar 42.629.987 29.227.540 25.297.883
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 13.401.339 11.988.586 34.429
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler - (91.711) -
Finansman Geliri / Gideri Oncesi Faaliyet Kari 56.031.326 41.124.415 25.332.312
Finansman Gelirleri 35.248.855 30.225.353 23.178.545
Finansman Giderleri (30.518.567)  (23.050.601) (10.020.994)
Vergi Oncesi Kari / Zarari 60.761.614 48.299.167 38.489.863
Dénem Vergi Geliri / Gideri -407.610 -4.270.122 -
Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri (9.578.330) (3.645.203) (282.267)
Dénem Kari / Zarari 50.775.674 40.383.842 38.207.596

Kaynak: imas Makina izahname

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI

Sirket paylarinin halka arzi ile; Sirket’in 6zkaynaklarinin gliclendirilmesi, kapasite artirimi ve teknolojik
yenileme vyatirimlari gergeklestirmek sureti ile rekabet giliclini artiracak maliyet avantajinin
saglanmasi, finansal borglarin ve tedarikgilere olan borglarin azaltiimasi, isletme sermayesi
ihtiyaglarinin karsilanmasi, Sirket’in adil piyasa degerinin belirlenmesi, Sirket’in ve sahip oldugu
markalarinin bilinirliginin artirilmasi, potansiyel musteriler nezdinde guvenilirliginin pekistirilmesi,
mevcut kurumsal yapinin gelistirilerek gliclendirilmesi hedeflenmektedir.

Halka arz, mevcut paylarin ortak tarafindan satisi ve sermaye artirimi seklinde gerceklesecektir. Sirket,
sermaye artirimi suretiyle ihrag edilecek 7.000.000 TL nominal degerli paylarin halka arzindan tahmini
halka arz maliyetleri diistldikten sonra net 98.611.349 TL nakit kaynak elde edilecegini Gngérmektedir.

Halka Arz Geliri Kullanimi

Halka Arz Buyukluga 210.000.000
Kapasite Artirimi Ve Teknoloji Yenileme Yatirimlarinin Finansmani 20,00%
Finansal Borglarin Odenmesi 20,00%
Tedarikgilere Olan Borglarin Odenmesi 30,00%
Pesin Hommadde Tedariki 30,00%

Toplam 100%

Kaynak: imas Makina Fonun Kullanim Yeri Raporu
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o Kapasite Artinnmi Ve Teknoloji Yenileme Yatirimlarinin Finansmani: Sirketin 2022 yilinda
gerceklestirmeyi planladigi yatirimlar su sekildedir;
o CNC5 Eksen Tornalama Merkezi Yatirimi
CNC Yatay isleme Merkezi Yatirimi
6 Eksen Kaynak Robotu Yatirimi
CNC 3 Eksen isleme Merkezi Yatirimi
6 Eksen Portatif isleme Merkezi Yatirimi
Boyama Robotu Yatirimi
Sinerjik Kaynak Makinesi Yatirimi

O 0O 0O 0O O O

Bu yatirimlarla, mevcut durumda fason olarak Sirket disinda yaptirilan bir kisim isler Sirket
blinyesine alinarak hem maliyet avantaji saglanacak hem de kalite anlayiginin siirekliligine
katki saglanmis olacaktir.

e Finansal Borglarin Odenmesi: Sirket’in halihazirda mevcut faiz dahil kredi borglari 655.625,20
Euro, 101.318.984 TL'dir. Bu tutarin 431.109,96 Euro, 41.919.055,05 TL’lik kismi kisa caddeli
faiz dahil kredi borglaridir.

e Tedarikgilere Olan Borglarin Odenmesi: Halka arzdan elde edilecek kaynagin %30’luk kisminin
yarisi ile verilen ¢ek ve senetlerin 6denmesi, diger yarisi ile mevcut tedarikci cari hesap
bor¢larinin 6denmesi saglanacaktir. Odeme yapilacak tedarikgiler Sirketin iliskili tarafi degildir.

e Pesin Hammadde Tedariki: Pesin hammadde tedariki icin ayrilacak kaynak ile Sirket’in
hammadde tedarik maliyetlerinde 6nemli oranda dislis saplanmasi suretiyle faaliyet
karhliginin artinlmasi hedeflenmektedir. Pesin hammadde tedariki sonrasinda Sirket’in
faaliyetlerinden elde edecegi gelirden pesin hammadde tedarikine ayrilacak kismin da artacagi
ve bu suretle hammadde tedarik maliyetlerindeki —mevcut duruma gore- dislisiin stireklilik arz
edecegi 6ngorilmektedir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Al Capital tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda ¢arpan analizi yéntemi ve indirgenmis nakit
akimi yontemi kullanilmistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda ¢arpan analizine %45,
indirgenmis nakit akimina %55 agirlik verilmistir.

6.1 Carpan Analizi Yontemi
Yurtici Karsilagtinlabilir Sirketler Piyasa Carpanlari

Yurt ici carpan analizi ydnteminde Fiyat/Kazang (F/K), Firma Degeri/Ciro (FD/Ciro), Firma Degeri/FAVOK
(FD/FAVOK) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) garpanlarina yer verilmistir. Her bir ¢arpan igin
ortalama deger hesaplanmistir. Sirketle birebir ayni faaliyette bulunan borsa sirketi olmadigi igin
Sirketin faaliyet gosterdigi Makine Metal Esya Sektorii ile imalat Sektériiniin carpanlari incelenmistir.
FD/FAVOK carpan ortalama degerine %40, FD/Ciro ¢arpan ortalama degerine %40, F/K ortalama
carpan degerine %20 agirlik verilmistir. PD/DD ortalama carpan degeri ile hesaplanan 6zsermaye
degeri 2,2 milyar TL gibi uc degerde gerceklestiginden ¢arpan analizine dahil edilmemistir.

Yurtici carpan analizi yontemine goére 637 milyon TL hedef deger hesaplanmistir.

_ www.integralyatirim.com.tr _
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Yurtici Sektér Carpanlari Kod FD/FAVOK FD/Ciro PD/DD F/K

Makina Metal Esya XMESY 34,20 1,81 6,85 18,98
imalat IMALAT 18,25 2,00 4,69 20,42
Aritmetik Ortalama 26,22 1,9 5,77 19,7

Kaynak: imas Makina Fiyat Tespit Raporu

Net

Yurtici Sektor Carpan  Carpan  Diizeltilmis Net " . o Hesaplanan
.. | F I Agirhk ..

Analizi (Bin TL) Orani FAVOK Satislar Kar Ozsermaye "::::a sirit Ozsermaye

FD/FAVOK 26,22 27.911 79.600 40% 652.300

FD/Ciro 1,90 272.297 79.600 40% 439.977

F/K 19,70 50.776 20% 1.000.260

PD/DD 5,77 380.848 0% 2.198.617

Agirliklandirilmig iskontosuz Ortalama

-« ., 636.962,6
Ozsermaye Degeri

Kaynak: imas Makina Fiyat
Tespit Raporu

Yurtdisi Karsilastirilabilir Sirketler Piyasa Carpanlari

Yurtdisi ¢arpan analizinde Sirketin faaliyet kriterlerine uygun sirketler segilmistir. Piyasa degeri ylksek
olan firmalar ¢arpan analizine dahil edilmezken, s6z konusu carpanlarin en yiksek ve en disuk
degerleriile ortalama degerden standart sapma rakamlari belirlenerek eliminasyona tabi tutulmustur.
FD/FAVOK, FD/Ciro, PD/DD ve F/K carpanlarina esit agirlk verilerek hedef &zsermaye degeri
hesaplanmistir.

Yurtdisi carpan analizi yontemine gore 549,8 milyon TL hedef deger hesaplanmistir

Net

Yurtdisi Benzer Firma Carpan Diizeltilmis o . . Hesaplanan
Carpan Analizi (Bin TL) Orani FAVOK Satislar NetKar Ozsermaye F";il::al Agirlik Ozsermaye
FD/FAVOK 11,27 27.911 79.600 25% 234.959
FD/Ciro 0,97 272.297 79.600 25% 185.014
F/K 17,04 50.776 25% 865.218
PD/DD 2,40 380.848 25% 91.403

Agirhiklandirilmis iskontosuz Ortalama

. 8062
Ozsermaye Degeri 549.806

Kaynak: imas Makina Fiyat Tespit Raporu
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6.2 indirgenmis Nakit Akimi Yéntemi

INA analizinde projeksiyon dénemi 2022-2031 yillarini kapsamaktadir. 2022 yilin biiyiik bdlimii (%65'i)
Milleral markasinda olmak tizere, Viteral, Cuteral, ve Ceki Grubu lretiminin toplaminda 17,6 milyon TL
tutarinda kapasite yatirimi dngeren Sirket, 2023 yilinda 6 milyon TL, 2024 yilinda 9 milyon TL, 2025
yilinda 6 milyon TL ve 2026 yilinda 9 milyon TL kapasite yatirimi planlamaktadir. 10 yillik projeksiyon
déneminin 2027-2031 vyillari arasinda ise Sirket hasilatinin %1,2’si oraninda yatirirm harcamasi
yapilacagini varsaymistir. 2022-2026 déneminde kapasite kullanim oraninin ortalama %65,3 ile %66,5
arasinda gerceklesecegini varsaymakta, 2029 yilinda %75,3 oranina ulasirken, 2030 yilinda %80,2 ve
projeksiyon doneminin sonunda %85,6 seviyesinde gerceklesecegini hesaplamaktadir.

2022 — 2025 yillari arasi icin TCMB Piyasa Katiimcilari Anketinde yer alan enflasyon beklentilerine
yakinsayan ciro bliylime projeksiyonlari yapilirken, 2026-2031 dénemi igin ortalama %12,2 oranin yillik
ciro biylime tahmininde bulunulmustur. Bu sekilde, TCMB anketinde %9,1 olan 2025 sonrasi enflasyon
tahmini ile kiyaslandiginda, ciroda anilan dénem igin yillik ortalama %2,8 oraninda reel biyiime
Ongorilmustar.

2022-2026 doneminde yilda ortalama %21,4’llik artisla 493,8 milyon TL’ye ulasmasi beklenen Milleral
hasilatinin 2027-2031 arasinda yilda %10 oraninda artarak 2031 yil sonunda 795,3 milyon TL'ye
ulasacagi tahmin edilmektedir.

2022-2026 déneminde yilda ortalama %20,6’lik artisla 80,8 milyon TL'ye ulasmasi beklenen Viteral
hasilatinin 2027-2031 arasinda yilda %11 oraninda artarak 2031 yil sonunda 136,2 milyon Tl'ye
ulasacagi tahmin edilmektedir.

2022-2026 déneminde yilda ortalama %20,9’luk artisla 51,6 milyon TL'ye ulagsmasi beklenen Cuteral
hasilatinin 2027-2031 arasinda yilda %13 oraninda artarak 2031 yil sonunda 95,1 milyon TL'ye ulasacagi
tahmin edilmektedir.

Hurda ve talas satisinin 2026 yilinda 12 milyon TL’'ye, 2031 yilinda ise 31,2 milyon TL'ye ylkselecegi
tahmin edilmektedir. Blylk Olclide traktor Ureticilerine gercgeklestirilen Ceki Grubu satislari 2021
yilinda 5,8 milyon TL’ye ulasan diger kategorisindeki satislarin, diger alt Griin kalemlerinin katkisiyla
2031 yilinda 86,6 milyon TL'ye ulasmasi beklenmektedir.

2022-2026 yillari arasinda yillik ortalama %28 ve takip eden 2027-2031 yillari arasinda yillik ortalama
%20 oraninda artacagl tahmin edilen Pro Support hasilatinin 2031 yilinda 161,1 milyon TL olacagi
projekte edilmistir.

2022-2026 yillari arasinda yillik ortalama %13,9 ve takip eden 2027-2031 yillari arasinda yillik ortalama
%8,5 oraninda artacagl tahmin edilen Steral hasilatinin 2031 yilinda 16 milyon TL olacagl projekte
edilmistir.

2022-2031 vyillarini kapsayan projeksiyon doéneminde yilda ortalama 2,23 MHw elektrik Gretimi
yapmayi 6ngoren Sirket, bu dénem boyunca disariya yillik ortalama 1,15 TL/KWh fiyatla satis yapmayi
planlamaktadir. Satis fiyati projeksiyon dénemi boyunca sabit varsayilmistir.
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Sirket 2021 yilinda 27,9 milyon TL FAVOK elde ederken, FAVOK marji %10,2 seviyesinde
gerceklesmistir. Sirketin 2022 yilinda 58.5 milyon TL FAVOK elde edecegi planlanmis ve sonraki yillarda
FAVOK biyiimesini sirdirecegi éngérilmistir. 2031 yili icin 247.4 milyon TL FAVOK projekte
edilmektedir. FAVOK marjinin ise yildan yila kademeli artis géstererek 2022 yilinda %16 seviyesinden

2031 yihinda %19,2 seviyesine yikselmesi planlanmaktadir.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesabi yapilirken, risksiz faiz orani olarak 10 yillik Tiirkiye
Devlet Tahvilinin getirisi olan %25 kullaniimistir. 2015-2020 yillari arasinda 10 yillik tahvil faizinin
ortalamasi, yillik ortalamalar (izerinden %12,48 seviyesinde hesaplanmaktadir. Risksiz faiz oraninin
projeksiyon dénemi boyunca kademeli diistis gosterecegi varsayilmistir. 2022 yili icin %25 alinan faiz
orani yillar arasinda kademeli distrilerek 2026 yili igin %14, 2031 yili igin %12,50 alinmistir. Risk primi
%5,5 kabul edilmistir. Bu risk primine ilaveden Sirket riski olarak %1’lik spesifik prim eklenmistir. Beta
1 kabul edilmistir. Kurumlar vergisi 2022 yili igin %23, sonraki yillar igin %20 alinmistir. Borgluluk orani
%20,2 seviyesindedir. Borglanma maliyeti 2022 yil icin %21,42 alinmis olup, sonraki yillarda %12,32
seviyesine kadar dismektedir. Bu varsayimlar isiginda AOSM, projeksiyon déneminin ilk bes yilinda
ortalama %22,8, 2027-2031 doneminde %17,2 hesaplanmaktadir. 2022-2031 déneminde ise ortalama
AOSM %20 olarak hesaplanmaktadir.

Sonug

Sonug olarak indirgenmis nakit akimina %55, ¢arpan analizi yontemine %45 agirlik verilerek halka arz
oncesi 551.708.708 TL hedef degere ulasiimistir. Bulunan hedef degere %18,44 halka arz iskontosu
uygulanarak halka arz igin 15,0 TL hedef fiyat belirlenmistir.

Degerleme Sonucu Hedef Deger Agirhik Sonug
indirgenmis Nakit Akimlari (INA) 517.610.375 55% 284.685.706
Piyasa Carpan Analizi 593.384.448 45% 267.023.002
Yurtigi 636.962.624 22,5% 143.316.590
Yurtdisi 549.806.272 22,5% 123.706.411
Agirliklandirilmis Hedef Piyasa Degeri 100% 551.708.708
Cikarilmis Sermaye 30.000.000
Pay Basina Deger 18,39
iskonto Orani 18,44%
Halka Arz iskontosu Sonrasi Hedef Piyasa Degeri 450.000.000
iskontolu Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 15,00

Kaynak: imas Makina Fiyat Tespit Raporu
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7. GORUS

Fiyat tespit raporunun kapsamli, net ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sektore ve Sirket’in sektérdeki
yerine iliskin bilgiler oldukca agik ve detayhdir.

Sirket fiyat tespitinde kullanilan “indirgenmis Nakit Akimlari” ve “Piyasa Carpanlari Analizi”
yontemlerinin uygun oldugunu ve net, anlasilir bir sekilde acgiklandigini distnlyoruz. Ayrica,
yontemlere sirasiyla verilen %55-45 agirligin makul oldugu gorusiindeyiz.

Sirketin Piyasa Carpanlari analizinde piyasa degeri hesaplanirken Sirket’le birebir ayni faaliyette
bulunan borsa sirketi olmadigi icin Makina Metal Esya sektori ve imalat sektérinin c¢arpanlarinin
alindigi goérilmektedir.

Yurt disi benzer sirketlere FD/FAVOK, FD/Ciro, PD/DD ve F/K carpanlarina esit agirlik verilmesini makul
karsiliyoruz.

Carpan analizinde yurt ici benzer sirketlerin PD/DD ortalama carpan degerinin 2,2 milyar TL gibi uc
degerde gerceklesmesi nedeniyle degerlemeye dahil edilmemesinin ihtiyath bir yaklasim oldugunu
disindyoruz.

imas Makina icin hazirlanan degerleme calismasi sonucunda hisse degerinin 18,39 TL ve %18,44 halka
arz iskontosu sonrasi halka arz fiyatinin 15,00 TL oldugu gériilmektedir. iskonto oraninin %20 ve
Gzerinde alinmasinin daha makul olabilecegini diistintyoruz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim yapilmamali
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan gorus
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirnm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayl, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her tirlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

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

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