GedikYatirm

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

Imas Makina Sanayi Anonim Sirketi Nisan 2022

Isbu rapor, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi’ nin 29.
Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, A1l Capital Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin Imas Makina Sanayi A.S.
(“Imas” ve/veya “Sirket” ve/veya “Ihracci”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Bu raporda yer
alan Sirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan saglanmis olup, yatirimcilar halka arza iliskin yatirim kararlarini KAP’ta
yayinlanan Izahname’yi inceleyerek vermelidirler.

Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye (TL) | 30,000,000 [Toplam Halka Arz Edilecek Pay (TL) 14,000,000
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye (TL)| 37,000,000 |Halka Acilacak Oran (%) 37.8%
Halka Arz Ozeti Sermaye Arttirimi (TL) 7,000,000 [Halka Acilacak Oran (ek satis dahil) (%) 37.8%
Mevcut Pay Satisi (TL) 7,000,000 |Halka Arz Satis Fiyati (TL) 15.00
Ek Pay Satisi (TL) - |Satig Yontemi Sabit fiyat ile talep toplama

1.Sirket Faaliyetleri Hakkinda Onemli Bilgiler

Bugday, misir, cavdar, yulaf, arpa gibi tahillarin un ve irmik haline getirilmesinde kullanilan makinalarin ve anahtar
teslimi tesislerin tretilmesi ve kurulmasi faaliyetlerini gerceklestirmek amaciyla 1989 yilinda ittifak Makina Sanayi A.S.
invani ile kurulan Sirket 1999 yilinda Imas Makina Sanayi A.S. olarak unvan degisikligine gitmistir.

Sirket, 1989 yilinda tahil degirmenciligi ekipmanlari ve seritli testere tezgahlarinin imalati faaliyetleri ile makina
sektoriine girmistir. 2003 yilinda bugday, misir, ¢avdar, yulaf, arpa gibi tahillarin un ve irmik haline getirilmesinde
kullanilan makinalarin ve anahtar teslimi tesislerin tretilmesi ve kurulmasi faaliyetlerine donuik "Milleral"; seritli testere
tezgahlari Uretimine donlik "Cuteral" markalari olusturulmus ve tescil edilmistir. Sirket, 2011-12 yilinda imalat
yeteneklerini ve kapasitelerini artirmak amaciyla 3 adet CNC tezgah ve kaynak robotu yatirimi gergeklestirmistir. Sirket,
2014 yilinda biytkbas, kiglikbas ve kanatli hayvan yemi Gretimi icin kullanilan makinalarin ve anahtar teslimi tesislerin
Uretilmesi ve kurulmasi faaliyetlerine baslamis; s6z konusu faaliyetler 2015 yilinda tescil edilen "Viteral" markasinin
catisi altinda toplanmistir.

2017 yiinda celik konstriksiyon alaninda "Steral" markasi olusturulmustur. Sirket, Steral markas! ile endistriyel
yapilar, hizmet binalari, sosyal binalar (otel, AVM, hastane), stadyum ve kopri gibi projelerin anahtar teslim yapimi
alaninda faaliyet gostermeye basglamistir. 2017 yilinda daire testere tezgahlarin ticareti "Cuteral" markasi ¢atisi altinda
faaliyete gecirilmistir. 2018 yilinda Pro-support markasi ile satis sonrasi hizmetler ve yedek parga satis departmani
faaliyete gegirilmistir.

Bes kitada 100'U askin Ulkeye ihracat gerceklestiren Sirket, 2017 yilinda Konya OSB'de yer alan yaklasik 56.090
metrekare acik alan tizerinde 29.285 metrekare kapali alana sahip fabrikasina tasinmistir. 2017'de ayrica 1 adet lazer,
2 adet CNC 5 eksen, 1 adet 11 eksenli kaynak robotu ve 2 adet boya hatti yatirimlari yapilmistir. Bu yatirimlarla birlikte
tedarikgilerden fason olarak temin ettigi bir kisim girdilerini kendi biinyesinde (iretmeye baslamis ve bu sayede
Uretimde kalite ve maliyetlerde tasarruf saglanmistir.
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Ortaklik Yapisi

Ortagin Unvani Grup Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
TL % 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 30.28%
Adese Gayrimenkul Yatirim A.S. B 5,194,020 17.31% 5,194,020 14.04%
Halka Acik Kisim B 14,000,000 37.84%
Toplam 30,000,000 100.00% 37,000,000 100.00%

2.Halka Arz Gerekgesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanimi

Sirket paylarinin halka arzi ile; Sirket’in 6zkaynaklarinin giiclendirilmesi, kapasite artirnmi ve teknolojik yenileme
yatirimlari gerceklestirmek sureti ile rekabet gliclini artiracak maliyet avantajinin saglanmasi, finansal borglarin ve
tedarikgilere olan borglarin azaltilmasi, isletme sermayesi ihtiyacglarinin karsilanmasi, Sirket’in adil piyasa degerinin
belirlenmesi, Sirket’in ve sahip oldugu markalarinin bilinirliginin artirilmasi, potansiyel miusteriler nezdinde
glvenilirliginin pekistirilmesi, mevcut kurumsal yapinin gelistirilerek gliclendirilmesi hedeflenmektedir.

Sirket halka arzdan briit 105,000,000 TL nakit kaynak elde etmeyi planlamaktadir. Tahmini halka arz maliyetleri
sonrasinda 98,611,349 TL net gelir 6ngorilmektedir.

Sirket’in sermaye artirmi yolu ile ihrag edilecek yeni paylarin halka arzindan elde edilecek fonun kullanim vyerleri
asagidaki gibidir:

e Kapasite artirimi ve teknoloji yenileme yatirimlarinin finansmani (%20)
e Finansal borglarin 6denmesi (%20)

e Tedarikcilere olan borclarin 6denmesi (%30)

e Pesin hammadde tedariki (%30)
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3.0zet Finansallar

Gelir Tablosu

Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar/Zarar

Genel Yonetim Giderleri
Pazarlama Giderleri

Arastirma ve Gelistirme Giderleri
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler
Esas Faaliyet Kari/Zarari
Yatirim Faaliyetlerinden gelirler
Yatinm Faaliyetlerden Giderler
Finansman Gideri Oncesi
Faaliyet K/Z

Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri

Vergi Oncesi Kar

Dénem Vergi Gideri/Geliri
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri

Net Donem Kari/Zarar

31.12.2021

272,797,110
(170.273.937)
105,523,173
(16.203.295)
(46.700.482)
(18.013.824)
69,633,320
(48.608.805)
42,629,987
13,401,339

56,031,326

35,248,855
(30.518.567)
60,761,614
(407.610)
(9.578.330)
50,775,674

31.12.2020

202,300,667

(129.467.433)

72,833,234
(12.625.630)
(35.949.876)

(8.375.054)

35,732,607
(22.387.741)

29,277,540

11,988,586

(91.712)

41,124,415

30,225,353
(23.050.601)
48,299,167
(4.270.122)
(3.645.203)
40,383,842

31.12.2019

161,409,790
(103.388.764)
58,021,026
(7.693.620)
(26.765.403)
(26.765.620)
17,598,120
(10.747.631)
25,297,882
34,429

25,332,311

23,178,545
(10.020.994)
38,489,863
(282.267)
38,207,596

Net Borc

Finansal Borglar
Nakit ve Nakit Benzerleri

Net Finansal Borg¢

96,428,754
16,829,128
79,599,626

4.Degerleme

Sirketin pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri kullanilmistir:

e Indirgenmis Nakit Akimlari (INA)
e Piyasa Carpanlari Analizi (FD/FAVOK, FD/CIRO, PD/DD, F/K)

GedikYatirim a
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AOSM

Agiruklandirilmis Ortalama

o 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Sermaye Maliyeti

Risksiz Faiz Orani 25.00% 20.50% 18.00% 16.00% 14.00% 13.00% 12.50% 12.50% 12.50% 12.50%
Spesifik Risk Primi 1.00%  1.00%  1.00%  1.00%  1.00%  1.00%  1.00%  1.00%  1.00%  1.00%
Tiirkiye Risk Primi 5.50%  5.50%  5.50%  5.50%  5.50%  5.50%  5.50%  550% = 5.50%  5.50%
Beta 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Kurumlar Vergisi Orani 23.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%
Borclanma Maliyeti 21.42% 18.88% 16.30% 14.13% 12.32% 12.32% 12.32% 12.32% 12.32% 12.32%
Sermaye Maliyeti 31.50% 27.00% 24.50% 22.50% 20.50% 19.50% 19.00% 19.00%  19.00%  19.00%
Borcluluk Orani 20.20% 20.20% 20.20% 20.20% 20.20% 20.20% 20.20% 20.20%  20.20% 20.20%
AOSM 28.47% 24.60% 22.18% 20.24% 18.35% 17.55% 17.15% 17.15% 17.15% 17.15%
indirgenmis Nakit Akimi (INA)

000 TL Gerceklesme Projeksiyon

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Net Satislar 161,410 202,301 272,797 | 366,491 474,210 578,229 646,809 733,791 820,777 918,568 1,028,546 1,151,991 1,290,347
Briit Kar 58,021 72,833 102,523 | 144,330 188,410 229,300 257,751 292,605 327,663 366,406 409,645 460,386 514,718
Diizeltilmis FAVOK 22,135 19,836 27,911 58,499 84,407 102,766 117,692 135,680 153,701 172,915 194,416 221,035 247,434
isletme Sermayesi Degisim | 27,117 -17.716 38,579 | -13.454 12,572 13,072 10,982 9,730 10,887 11,269 13,310 14,607 16,385
Yatirim Harcamalari 70 3,461 556 17,643 6,000 9,000 6,000 9,000 10,219 11,436 12,805 14,342 16,065
Vergi 4,197 3,750 5,872 12,172 15,441 18,855 21,607 24,936 28,283 31,837 35,812 40,772 45,892
Serbest Nakit Akimlari 9.248 30,340 -17.096 42,137 50,394 61,840 79,103 92,013 104,312 118,373 132,488 151,314 169,093
Indirgeme Orant 0.78 0.64 0.55 0.48 0.43 0.38 0.33 0.28 0.24 0.21
indirgenmis S.N.A 32,800 32,461 33,939 37,828 39,611 39,516 39,167 37,306 36,369 34,691
Toplam indirgenmis S.N.A | 363,687

INA Sonuc

INA sonug milyon TL

Terminal Bliyiime Orani 2.0%

Terminal Nakit Akimlarinin Toplami 1,138.2

Indirgeme Orani 0.21

Terminal Nakit Akimlarinin Buglinkl Degeri 233.5

2022-2031 Indirgenmis SNA Toplami 363.7

Firma Degeri 597.2

Ozsermaye Degeri 517.6

Piyasa Carpanlari Analizi

Yurtici Sektor Carpan Analizi  Carpan Du':z:\l;g?@ Satislar Net Kar OGzsermaye Net ;::}nsal Agirbk %iiae'::\:;;:
FD/FAVOK 26.22 27,911,115 79,599,626 40% 652,299,680
FD/Ciro 1.90 272,797,110 79,599,626 40% 439,976,768
F/K 19.70 50,775,674 20% 1,000,260,225
PD/DD 5.77 380,848,082 0% 2,198,616,851
Agirbklandirilmig iskontosuz

Ozsermaye Degeri 636,962,624
iskontosuz Pay Degeri 21.23
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Yurtdisi Benzer Carpan Analizi Carpan Du::\lltg:?'g Satiglar Net Kar Ozsermaye Net gl(:lra(\;nsal Agirlik %issae?::;:

FD/FAVOK 11.27 27,911,115 79,599,626 25% 234,958,635
FD/Ciro 0.97 272,797,110 79,599,626 25% 185,013,571
F/K 17.04 50,775,674 25% 865,217,485
PD/DD 2.40 380,848,082 25% 914,035,397

Agirlklandirilmig iskontosuz
Ozsermaye Degeri
iskontosuz Pay Degeri

549,806,272
18.33

Degerleme Yontemleri Sonuclari

Degerleme calismasinda Indirgenmis Nakit Akimlari ve Halka Acik Benzer Sirketlerden elde edilen piyasa carpanlari
analizi %55- %45 agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir.

Degerleme Ozeti Hedef Deger Agiruk
Indirgenmis Nakit Akimlari 517,610,375 55.0% 284,685,706
Piyasa Carpan Analizi 593,384,448 45.0% 267,023,002
Yurtici 636,962,624 22.5% 143,316,590
Yurtdisl 549,806,272 22.5% 123,706,411
Agiriklandirilmis 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 15.00

Calisma kapsaminda hesaplanan degerin halka arz éncesi 6denmis sermayeye (30.000.000TL) béliinmesi sonucunda
iskonto 6ncesi pay degeri 18.39 TL olarak hesaplanmistir. Elde edilen bu degere %18.44 halka arz iskontosu
uygulanmis ve halka arz birim pay fiyat 15.00 TL olarak hesaplanmistir.
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5.Halka Arz Hakkinda Nihai Degerlendirme

e Fiyat Tespit Raporu’nda Imas Makina hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu
dislinlyoruz. Sirket ve sektér hakkinda verilen bilgiler oldukca detaylidir.

e 1Imas Makina icin yapilan degerleme calismasinda “Indirgenmis Nakit Akimlari” ve “Piyasa Carpanlari Analizi”
kullanilmistir. Kullanilan degerleme ydntemlerinin net ve anlasilir bir sekilde acgiklandigini disiiniiyoruz.

e Degerleme ydntemi olarak Indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi’ne sirasiyla %55-45 agirlik
verilmesinin makul oldugunu distnlyoruz.

e Sirketin degerlemesinde kullanilan INA yénteminde TL bazli risksiz getiri orani 2022 icin %25 olarak kullanildigina
dikkat cekmek isteriz.

e Onceki yillarda FAVOK’te dalgalanmalar meydana gelirken ve FAVOK marji 2019’da %13.7, 2020’de %9.8 ve
2021’de %10.2 iken gelecek projeksiyonlarinda FAVOK marji %16 ile baslayip kademeli artarak 2031 yilinda
%19.2’ye ulagmaktadir. Bu beklentilerin gerceklesmemesi durumunda degerlemeye olasi etkilerine dikkat
cekmekteyiz.

e Piyasa Carpanlari Analizi'nde yurt disi benzer sirketler degerlemeye dahil edilmis olup, ortalama degerler yerine
medyan degerin alinmasini dogru bir yaklasim olarak degerlendiriyoruz. Yurtiginde ise birebir ayni faaliyette
bulunan borsa sirketi olmadigl icin Makina Metal Esya Sektérii ve Imalat Sektérii sektorel bazda carpanlar
kullanilmistir, kullanilan garpanlarin gérece yiiksek oldugu ve degerlemeye etkisi g6z dniinde bulundurulmalidir.

Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda pay basina degerden %18.44 iskonto orani uygulanarak sirasiyla 15.00 TL
pay basina fiyat hesaplanmis olup, uygulanan iskonto oraninin mevcut mevduat faizleri ile karsilastirildiginda bir miktar
disiik oldugunu distiniiyoruz.

Yukaridaki gekinceler disinda halka arz degerleme calismasinin makul oldugunu distniyoruz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak Yatirirm Danismanlifl stzlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim o&nerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goértsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirirm karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti
edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S.
tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile
ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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