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1. DEGERLENDIRME RAPORUNUN AMACI

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayil1 Resmi Gazete’de yayinlanan Pay
Tebligi Seri: VII, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. fikrasi uyarinca,

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden
kurulusun, paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki bir yil iginde en az iki
degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur. iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi
durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan alt1 ay sonra yapilmasi ve
ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz
fiyat1 ile borsa fiyati arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi
zorunludur. ikiden fazla besten az degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar
arasinda asgari olarak ii¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra ¢er¢evesinde hazirlanan raporlarin
KAP’ta ortakliga iliskin bolimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet
sitesinde yayimlanmasi zorunludur.”

Imas Makina Sanayi Anonim Sirketi (“Imas” veya “Sirket”) paylarinin ilk halka arzinda Teblig’in
29. Madde 1. fikras1 uyarinca halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulus Al Capital Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“Al Capital”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu 15.04.2022
tarihinde KAP’ta yaymlanmis ve Sirket paylar1 29.04.2022 tarihinde IMASM.E koduyla islem
gérmeye baslamistir.

Isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Teblig’in 29. Madde ve 4. fikras:
kapsaminda hazirlanmis olup, Imas’m nihai halka arz fiyati ile rapor tarihi olan 7.11.2022 tarihine
kadar (1 is giinii olacak sekilde 4.11.2022 kapanis) olusan borsa fiyati arasindaki farkliliklarin
olas1 nedenleri hakkinda degerlendirmeleri icermektedir. Isbu rapor, degere iliskin herhangi bir
goriis igermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi
tasimamaktadir.

Isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Teblig’in 29. Madde ve 4. fikrasi
kapsaminda hazirlanmis olup, Imas’mn nihai halka arz fiyati ile rapor tarihi olan 03.04.2023 tarihine
kadar (1 is giinii olacak sekilde 31.03.2023 kapanis) olusan borsa fiyati arasindaki farkliliklarin
olas1 nedenleri hakkinda degerlendirmeleri igermektedir. Isbu rapor, degere iliskin herhangi bir
gorlis icermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi
tagimamaktadir.

2. HALKA ARZA ILiSKIN OZET BILGI

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 30.000.000 TL'den 37.000.000 TL’ye artirilmasi nedeniyle ihrag
edilen 7.000.000 TL nominal degerli B Grubu pay ile Sirket’in mevcut ortaklarindan ittifak
Holding’in sahip oldugu 7.000.000 TL nominal degerli 7.000.000 adet B grubu hamiline payin
satis1 15,00 TL/pay baz fiyat seviyesinden halka arzina iliskin izahnamesi ve Tasarruf Sahiplerine
Satis Duyurusu Sermaye Piyasast Kurulu’nun 14.04.2022 ve 2022/18 sayil1 haftalik biilteninde
aciklandigi lizere onaylanmustir.

Sirket’in paylarinin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli payin 15,00 TL/pay baz fiyat
seviyesinden Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis yontemi ile 20-21-22 Nisan 2022 tarihleri
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arasinda gergeklestirilmistir. Imas’m, bedelli sermaye artirim1 ve ortak satis1 yoluyla halka arz
edilen toplam 14.000.000 TL nominal degerli 14.000.000 adet paydan 210.000.000 TL briit gelir
elde etmistir.

Borsa Istanbul tarafindan paylasilan verilere gore talep sonucunda halka arz biiyiikliigiiniin
toplamda 2,4 katina denk gelen 504.128.205 TL karsilig filtre edilmemis 33.608.547 TL nominal
degerli talep gelmistir. Halka arza toplamda 129.193 yatirimci katilmistir.

Sirket’in halka arz oncesinde 15.04.2022 tarihinde KAP’ta ilan edilen Fon Kullanim Yerlerine
Iliskin Rapor’da halka arzdan beklenen net gelir ile kapasite artirnmi ve teknoloji yenileme
yatirimlarinin finansmani, finansal borg¢larin 6denmesi, tedarikgilere olan borglarin 6denmesi ve
pesin hammadde tedarikinin saglanmasi hedeflenmistir.

3. 15.04.2022 TARIHINDE KAP’TA YAYINLANAN FiYAT TESPiT RAPORU

15.04.2022 tarihinde KAP’ta yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in 31.12.2019,
31.12.2020 ve 31.12.2021 tarihli Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na gore hazirlanmis konsolide
finansal tablolar1 baz alinmistir.

Imas’m degerinin tespiti amaciyla Carpan Analizi ve Indirgenmis Nakit Akimlar1 analizi (“INA”)
yontemleri kullanilmigtir. Indirgenmis nakit akimi analizine %55 ve g¢arpan analizine %45
oranlarinda agirlik verilerek Sirket degeri hesaplanmastir.

INA analizinde gelir tablosu ve bilangoya iliskin projeksiyonlar gecmis veriler 1s181nda ve sirketin
5 yillik is plan1 dogrultusunda 2022 — 2031 yillart i¢in hazirlanmistir. Carpan Analizi Yontemi
kapsaminda Sirket’in 2021 yil sonu gergeklesen tutarlar1 kullanilmistir. UDS 105 Degerleme
Yaklasimlar1 ve Yontemleri 20.1 maddesi uyarinca Pazar (Piyasa Carpanlari) Yaklagimi
kullanilmistir. Sirket i¢in yapilan yurt i¢i ¢arpan analizinde, Sirket’le birebir aym faaliyette
bulunan borsa sirketi olmadig1 i¢in Sirket’in faaliyet gosterdigi Makina Metal Egya Sektori ile
Imalat Sektériiniin “sektdrel” bazda carpan degerleri dikkate almmustir. Buna gére, 31 Mart 2022
tarihi kapanisi itibarryla Makina Metal Esya Sektorii ile Imalat Sektdriindeki FD/FAVOK (Firma
Degeri / Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar), FD/Ciro (Firma Degeri / Ciro), F/K (Fiyat Kazang
Orani) ve PD/DD (Piyasa Degeri / Defter Degeri) ¢arpanlart incelenmis ve asagidaki tabloda
sunulmustur.

Tablo 1 Yurtici Sektor Carpanlar:

Sektorler Kod FD/FAVOK FD/Ciro PD/DD FIK
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 1,90 5,77 19,70

Kaynak : Finnet, 31.03.2022 tarihli piyasa kapanis verileri

Imas’in 31.12.2021°de sona eren son yil sonu Net Satislar, Net Kar, Ozkaynak ile Faiz
Amortisman Vergi Oncesi Kar (“FAVOK?”) tutarlari esas alinarak piyasa degeri hesaplanmustir.
Sirket’in piyasa degerinin hesaplanmasinda asagidaki degerleme yontemleri kullanilmistir:
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3.1 indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Indirgenmis Nakit akimlar1 Analizinde Imas’im Al Capital ile paylastigi projeksiyonlar
kullanilarak sirket degeri hesaplanmistir. Ayrica, sektorel beklentiler ve makroekonomik
tahminler de dikkate alinmistir. Projeksiyon dénemi 2022-2031 yillar1 arasin1 kapsamakta olup,
Sirket’in indirgenmis nakit akimlar1 analizine gore degerlemesinde ileriye doniik serbest nakit
akimlart hesaplanmis ve s6z konusu serbest nakit akimlar1 agirlikli ortalama sermaye maliyeti
tizerinden iskonto edilerek bugiinkii degerine indirgenmistir. Bu kapsamda, tahmini serbest nakit
akis1 projeksiyonlari, %2 ug biiyiime degeri ve projeksiyon donemi boyunca ortalama %20,0
AOSM ile indirgenen verilerden ¢ikan sonuca Sirket’in 31.12.2021 tarihindeki 79,6 Milyon TL’lik
net finansal bor¢ tutarmin diigiilmesiyle belirlenen piyasa degeri 517,6 Milyon TL olarak
hesaplanmistir. Sirket’in 30 Milyon TL olan 6denmis sermayesine gore hesaplanan pay basina
deger ise INA yonetimi altinda 17,25 TL olmustur.

Tablo 2 Indirgenmis Nakit Akimlar1 Hesabi (Milyon TL)

Ozsermaye Degerleme Hesabi Referans Hesaplama Ydntemi Tutar
Vergi Sonrast FAVOK (2031) A 247,4-459 201,5
Normalize FAVOK B 201,5 * (1+ 2,0%) 205,6
Normalize Yatirim Harcamalar1 Deger C 16,1 * (1+ 2,0%) 16,4
Normalize Net isletme Sermayesi Degisimi D 16,4 * (1+ 2,0%) 16,7
Normalize Nakit Akimlari E B-C-D 172,5

AOSM @2031 F AOSM Formailii 17,15%
Terminal Biiyiime Orani G Varsayim 2,0%

Terminal Nakit Akimlarinin Toplami H E*[1(F-G)] 1.138,2
Indirgeme Oram@?2031 | 1/[(1+AOSM)\(Giin Sayis1)/365)] 0,21
Terminal Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri J H*I 233,5
2022 — 2031 indirgenmis SNA Toplami K INA Tablosu SNA Toplami 363,7
Firma Degeri (31.12.2021) L J+K 597,2
Toplam Finansal Bor¢ (30.09.2021) M Bilango Verisi 96,4
Nakit ve Nakit Benzerleri (31.12.2021) N Bilango Verisi 16,8
Ozsermaye Degeri (31.12.2021) R L-(M-N) 517,6
Odenmis Sermaye (31.12.2021) S Bilango Verisi 30,0
Pay Basina Ozsermaye Degeri T R/S 17,25

Kaynak : Al Capital Yatirim Menkul Degerler Hesaplamalar:

3.2 Carpan Analizi

3.2.1 Yurtici Carpan Analizi

Imas Makina’nin ¢arpan analizinden piyasa degeri hesaplanirken Sirket’le birebir ayni faaliyette
bulunan borsa sirketi olmadig1 i¢in Sirket’in faaliyet gosterdigi Makina Metal Egya Sektorii ile
Imalat Sektdriiniin “sektdrel” bazda 31.03.2022 tarihli kapanislari iizerinden FD/FAVOK (Firma
Degeri / Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar), FD/Ciro (Firma Degeri / Ciro) , F/K (Fiyat Kazang
Orani) ve PD/DD (Piyasa Degeri / Defter Degeri) carpanlar1 incelenmistir. Makina Metal Esya
Sektérii ile Imalat Sektdriindeki FD/FAVOK, FD/Ciro, F/K ve PD/DD carpanlarindan her bir
carpan i¢in ortalama deger hesaplanmustir.
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Piyasa degeri hesaplanirken kullanilan Finansal parametreler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 3 Carpan Analizinde Kullamlan Finansal Veriler

(TL) 31.12.2021
Net Satiglar 272.797.110
Diizeltilmis FAVOK 27.911.115
Amortisman Gideri 4.424.314
Net Kar 50.775.674
Ozkaynak 380.848.082
Odenmis Sermaye 30.000.000
Net Finansal Borg¢ 79.599.626

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu, Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S.

FD/FAVOK carpani ile 31.12.2021 tarihli gelir tablosunda “esas faaliyetlerden diger gelir ve gider
kalemleri” diisiiliip Hurda ve Talas Satis gelirleri eklenerek hesaplanan “diizeltilmis” FAVOK
degerinin ¢arpimindan elde edilen degerden 31.12.2021 tarihli net finansal borg tutar1 olan 79,6
milyon TL diisiilerek “hedef piyasa” degerlerine ulagilmistir. FD/Ciro ¢arpani ile ciro tutarinin
carpimindan elde edilen degerden 31.12.2021 tarihli net finansal borg tutar1 olan 79,6 milyon TL
diisiilerek FD/Ciro ¢arpani iizerinden “hedef piyasa” degerlerine ulasilmistir. F/K ortalama ¢arpan
degeri ile 31.12.2021 tarihli bilangoda yer alan Net Kar tutar1 carpilarak hedef 6zsermaye degeri
hesaplanmistir. Son olarak PD/DD carpani ile 31.12.2021 tarihli bilancoda yer alan Ozkaynak
tutar1 carpilarak hedef 6zsermaye degeri hesaplanmistir.

Tiim bu islemlerin ardindan, Sirket degerini en iyi yansittig1 diisiiniilen FD/FAVOK carpan
ortalama degerine %40, FD/Ciro ¢arpan ortalama degerine %40 ve F/K ortalama ¢arpan degerine
%20 oranlarinda agirlik verilerek Sirket i¢in yurtici ¢arpanlar tizerinden agirlikli ortalama hedef
ozsermeye degeri hesaplanmistir. PD/DD ortalama ¢arpan degeri ile hesaplanan 6zsermaye degeri
2,2 milyar TL gibi u¢ degerde gergeklestiginden carpan analizine dahil edilmemistir. S6z konusu
agirlikli ortalama Ozsermaye degerinin, Sirketin halka arz Oncesi O0denmis sermayesine
boliinmesiyle “Pay Basina Deger” hesaplanmustir.

Tablo 4 Yurtici Sektor Carpan Analizi
NP Net Agirhk

Carpan Carpan  Diizeltilmis .. . Hesaplanan
Tanimlari Oram* FAVOK Satislar Net Kar Ozsermaye lilonrinsal Ozsermaye**
FD/FAVOK 26,22 27.911.115 79.599.626  40,0% 652.299.680
FD/Ciro 1,90 272.797.110 79.599.626  40,0% 439.976.768

19,70 50.775.674 20,0%  1.000.260.225
PD/DD 5,77 380.848.082 0,0%  2198.616.851

Agwliklandirilmis Iskontosuz Ortalama Ozsermaye Degeri 636.962.624

Iskontosuz Pay Degeri (TL)

21,23

Kaynak : Finnet, Capital Yatirim Menkul Degerler Hesaplamalari

*: Metal Esya Makina ve Imalat Sektor ortalamasi, 31.03.2022 tarihli pivasa kapams verileri
**: Agirliklandirma yapilmadan hesaplanmistir

Ozetle, yurtici sektérel FD/FAVOK, FD/Ciro ve F/K carpanlari kullanarak ulasilan agirhikli
ortalama hedef piyasa degeri 637,0 milyon TL, hisse basina hedef fiyat ise 21,23 TL olarak
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hesaplanmistir.

3.2.2 Yurtdis1 Carpan Analizi

Yurtdis1 ¢arpan analizinde FD/FAVOK, FD/Ciro, PD/DD ve F/K ¢arpanlar1 kullanilmistir. Piyasa
degeri yiiksek olan firmalar ¢arpan analizine dahil edilmezken, s6z konusu ¢arpanlarin en yiiksek
ve diisiik degerleri ile ortalama degerden standart sapma rakamlar belirlenerek eliminasyona tabi
tutulmustur. Bu sekilde, pazar yaklasiminin ihtiyathlik ilkesi kuvvetlendirilmistir. Tiim bu
islemlerin ardindan, FD/FAVOK, FD/Ciro, PD/DD ve F/K carpanlarmin medyan degerleri

belirlenip esit agirliklandirilarak Sirket’in  hedef Ozsermaye degeri Tablo 5’deki gibi
hesaplanmustir.
Tablo 5 Yurtdist Benzer Firma Carpan Analizi
Carpan Carpan . Diizeltilmis .. Net Finansal . Hesaplanan
Tanimlar: Oram* Ciro FAVOK Net Kar Ozsermaye Bor¢ Agirhik Ozsermaye**
FD/FAVOK 11,27 27.911.115 79.599.626 25,0% 234.958.635
FDI/Ciro 0,97 272.797.110 79.599.626 25,0% 185.013.571
17,04 50.775.674 25,0% 865.217.485
PD/DD 2,40 380.848.082 25,0% 914.035.397
Agwhiklandirilmg Iskontosuz Ortalama 0zsermaye Degeri 549.806.272
Iskontosuz Pay Degeri (TL) 18,33

Kaynak :Bloomberg, Al Capital Yatirim Menkul Degerler Hesaplamalar:

*:31.03.2022 tarihli piyasa kapanis verileri
**: Agirliklandirma yapilmadan hesaplanmistir

Sonug olarak, yurtdist benzer firmalarn FD/FAVOK, FD/Ciro, PD/DD ve F/K carpanlar
kullanilarak ulasilan ortalama hedef piyasa degeri 549,8 milyon TL, hisse basina hedef fiyat ise
18,33 TL olarak hesaplanmaktadir.

3.3 Degerleme Yontemi Sonucu

Indirgenmis Nakit Akimlar1 yaklagimi altinda tahmin ettigimiz 6zsermaye degerine %55, kendi
icinde esit agirliklandirdigimiz yurtici ve yurtdisi benzer sirket carpanlari altinda hesapladigimiz
carpan analizine %45 agirlik vererek 551.708.708 TL tutarinda halka arz oncesi hedef piyasa
degerine ulasilmistir. S6z konusu hedef piyasa degeri, halka arz 6ncesi sermayeye boliinerek pay
basina hedef piyasa degeri 18,39 TL olarak hesaplanmigtir. Bulunan pay basia hedef piyasa
degerine %18,44 halka arz iskontosu uygulanarak pay basina 15,00 TL’lik halka arz fiyatina
ulagilmustir.

Tablo 6 Degerleme Sonucu
Hedef Deger Agirhk Sonug¢
1.indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) 517.610.375  55,0% 284.685.706
2.Piyasa Carpan Analizi 593.384.448 45,0% 267.023.002
Yurtici 636.962.624 22,5% 143.316.590
Yurtdisi 549.806.272 22,5% 123.706.411
Agirhiklandirilmis Hedef Piyasa Degeri 100,0% 551.708.708
Pay Basina Deger 18,39
Iskonto Orani 18,44%
Halka Arz iskontosu Sonras1 Hedef Piyasa Degeri 450.000.000
15,00

iskontolu Halka Arz Fiyati (TL/Pay)
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Kaynak :A1 Capital Yatirim Menkul Degerler Hesaplamalart

4. HALKA ARZ SONUCLARI

Imas Makina Sanayi A.S. (“Sirket”) paylarmmn halka arzi 20-21-22 Nisan 2022 tarihleri arasinda
“Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi” ile Borsa Istanbul disinda gerceklesmistir.
Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 30.000.000 TL’den 37.000.000 TL’ye artirilmasi ve Sirket’in
mevcut ortaklarindan Ittifak Holding’in sahip oldugu 7.000.000 TL nominal degerli payin satist
nedeniyle ihra¢ edilen 14.000.000 TL nominal degerli 14.000.000 adet pay halka arz edilmistir.
Sirket paylarinin halka arzinda 1,00 TL nominal degerli paylarin halka arz fiyat1 15,00 TL olarak
aciklanmis olup, belirlenen halka arz fiyat1 ile halka arz biyiikligi 210.000.000 TL olarak
gerceklesmistir. Borsa Istanbul tarafindan paylasilan verilere gore talep sonucunda halka arz
bliylikliigiiniin toplamda 2,4 katina denk gelen 504.128.205 TL karsiligr filtre edilmemis
33.608.547 TL nominal degerli talep gelmistir. Halka arza toplamda 129.193 yatirimci katilmastir.
Toplamda 124.993 yatirimciya dagitim yapilmistir.

Sirket paylarinin halka arzinda yatirimeir grubu bazinda dagitim bilgisi asagidaki tabloda yer
almaktadir.

Tablo 7 Halka Arz Sonuclari
Dagitim
Yatinme: Grubu Kisi Sayis1 Nominagl Deger (TL) Oran (%)
Yurt I¢i Bireysel 124.978 4.200.000 30,00
Yurt I¢i Kurumsal 13 8.628.000 61,63
Yurt Dis1 Kurumsal 2 1.172.000 8,37
TOPLAM 124.993 14.000.000 100,00

Kaynak :KAP

5. Halka Arz Sonrasi Finansal ve Operasyonel Performans

Sirket, paylarmm 29.04.2022 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamasinin ardindan
2022 yil1 9 ve 12 aylik finansal verilerini agiklamistir. Sirket’in Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlar1 (TFRS) dogrultusunda hazirlanan finansal tablolara iliskin 6zet bilgiler asagida yer
almaktadir.

Tablo 8 imas Makina A.S.

Ozet Finansallar
Bilango (TL) 31.12 2022 31.12.2021  31.12.2020
Nakit ve Nakit Benzerleri 64.048.395 16.829.128 17.866.167
Finansal Yatirimlar 1.684.295 - -
Ticari Alacaklar 124.716.933 76.624.614  97.595.367
Stoklar 200.418.560 96.243.500 62.761.503
Diger Alacaklar 6.824.036 7.614.819 177.738.106
Pesin Odenmis Giderler 50.488.536 11.047.442  13.246.405
Diger Donen Varliklar 38.046.464 10.252.827 5.605.982
Toplam Dénen Varlhiklar 486.227.219 218.612.330 374.813.530
Finansal Yatirimlar 234.126.858 241.797.513 2.619.550
Ticari Alacaklar - - 641.644
Diger Alacaklar 72.000 334.500 792.332
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 111.566.000 27.786.000 14.670.000
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Maddi Duran Varliklar 563.836.149 172.738.920 85.092.251
Maddi Olmayan Duran Varliklar 147.947 175.735 55.994
Pesin Odenmis Giderler 71.369 132.216 -
Toplam Duran Varhklar 909.820.323 442.964.884 103.871.771
Toplam Varhiklar 1.396.047.542 661.577.214 478.685.301
Kisa Vadeli Borglanmalar 7.779.299 33.934 31.153
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 44.235.749 45947311 46.458.712
Ticari Borglar 103.065.101 68.179.216 109.644.281
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 4.244.771 2.100.729 1.425.897
Diger Borglar 9.378.598 543.405  2.564.245
Ertelenmis gelirler 74.604.966 61.648.476  48.655.534
Kisa Vadeli Karsiliklar 8.879.991 7.070.585 4.495.201
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 252.188.475 185.523.656 213.275.023
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 21.532.599 55.559.927 87.914.330
Uzun Vadeli Karsiliklar 19.356.054 5.307.465 4.439.605
Ertelenmis Vergi Yukiimliligii 122.697.528 34.338.084 8.617.515
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 163.586.181 95.205.476 100.971.450
Toplam Yiikiimliiliikler 415.774.656 280.729.132 314.246.473
Odenmis Sermaye 37.000.000 30.000.000  30.000.000
Paylara iliskin Primler ( Iskontolar) 98.000.000 - -
Tanimlannus Fayda Planlar1 Yeniden Olgiim Kayiplar -12.819.902 -2.931.363  -2.667.391
Kar veya Zarardan Yeniden Siiflandirilmayacak Birikmis
Diger Kapsamli Gelirler ( Giderler) 406.356.135 109.198.238 44.778.944
Kar veya Zarardan Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler ( Giderler) 92.462.000 100.596.000 -
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 8.160.648 2.783.942 2.783.942
Diger Yedekler 3.444.146 4.583.125 4.490.313
Gegmis Yillar Karlar1 veya Zararlar 134.918.080 85.842.466 44.669.178
Net Donem Kar1 veya Zarari 212.751.779 50.775.674  40.383.842
Toplam Ozkaynaklar 980.272.886 380.848.082 164.438.828
Toplam Yiikiimliiliik ve Ozkaynaklar 1.396.047.542 661.577.214 478.685.301
Kaynak :Bagimsiz Denetim Raporu, KAP
Sirket’in 31.12.2022 itibari ile Gelir Tablosu asagida yer almaktadir.
Tablo 9 imas Makina A.S.
Ozet Finansallar
Gelir Tablosu (TL) 31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020
Hasilat 617.166.592 272.797.110 202.300.667
Satiglarin Maliyeti (-) -376.521.788 -170.273.937 -129.467.433
Briit Kar/Zarar 240.644.804 102.523.173 72.833.234
Genel Y0onetim Giderleri (-) -29.731.623 -16.203.295 -12.625.630
Pazarlama Giderleri (-) -72.333.870 -46.700.482 -35.949.876
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -24.090.862 -18.013.924 -8.375.054
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 72.763.982 69.633.320 35.732.607
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -39.051.692 -48.608.805 -22.387.741
Esas Faaliyet Kari/Zarari 148.200.739 42.629.987 29.227.540
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 84.118.816 13.401.339 11.988.586
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Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) - - -91.711
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet K/Z 232.319.555 56.031.326 41.124.415
Finansman Gelirleri 34.516.814 35.248.855 30.225.353
Finansman Giderleri (-) -31.946.122 -30.518.567 -23.050.601
Vergi Oncesi Kar 234.890.247 60.761.614 48.299.167
Dénem Vergi Gideri/Geliri -6.324.733 -407.610 -4.270.122
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri -15.813.735 -9.578.330 -3.645.203
Net Donem Kary/Zarari 212.751.779 50.775.674 40.383.842

Kaynak :Bagimsiz Denetim Raporu, KAP

Sirket’in hasilati 2022 yilinda 2021 yilina gore %126 oraninda artis gostermistir. Bu sekilde,
Sirket’in cirosu 31.12.2022 itibartyla 617.166.592 TL seviyesine yiikselmistir. Ote yandan
satiglarin maliyetinde %121 oraninda bir artis yaganmig ve neticede briit kar %135°lik biiylime ile
31.12.2022 tarihi itibartyla 240.644.804 TL diizeyinde gerceklesmistir. Faaliyet giderlerindeki
%53’liikk artis neticesinde Esas Faaliyet Kar1 31.12.2022 tarihi itibariyla %248 oraninda artis
gostererek 148.200.739 TL seviyesine ulagsmustir.

KAP’ta agiklanan 31.12.2022 tarihli Finansal Tablolarda, Sirket’in raporlanan FAVOK’ii
31.12.2021 tarihinden 31.12.2022 tarihine %229’luk bir artisla 154.651.453 TL seviyesinde
gerceklesmistir. Net finansman giderlerinin %46 oraninda azalarak 2.570.692 TL’ye geriledigi
2022 yilinda, tiim bu gelismelerin neticesinde net donem kar1 %319 oraninda artarak 212.751.779
TL seviyesine yiikselmistir. 31.12.2021 tarithinde % 37,6 olan briit kar marj1 31.12.2022 tarihinde
% 39,0’a, net kar marj1 ise %18,6’dan %34,5’¢ ylikselmistir.

Imas’in Al Capital tarafindan yazilan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan 2022 yil sonu
projeksiyonlar1 ve 31.12.2022 bilanco donemi itibariyla gergeklesen verileri asagidaki tabloda
Ozetlenmistir:

Tablo 10 31.12.2022 Ozet Finansallar Projeksiyon ve Gerg¢eklesen Karsilastirmasi
31.12.2021  31.12.2022 31.12.2022T Gerceklesme

(TL)

Gergeklesme Gerceklesme Projeksiyon Orani
Hasilat 272.797.110 617.166.592 366.491.000 168,40%
Satiglarin maliyeti 170.273.937 376.521.788 222.161.000 169,48%
Briit Kar 102.523.173 240.644.804 144.330.000 166,73%
Briit Kar Marji 37,6% 39% 39,4% 99%
Diizeltilmis Esas Faaliyet Gideri 80.917.701 126.156.355 94.594.000 133,37%
Diizeltilmis Faaliyet Kari 23.486.801 118.643.648 52.922.000 224,20%
Faaliyet Kar Marj1* 8,6% 19,2% 14,4% 133,50%
Amortisman** 4.424.314 6.450.804 5.577.000 115,67%
FAVOK*/** 27.911.115 125.094.452 58.499.000 213,84%
FAVOK Marji¥/** 10,20% 20,3% 16% 126,88%
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INA yontemine gore, Fiyat Tespit Raporu’nda 2022 yilinin tamaminda toplam hasilat 366.491.000
TL olarak tahmin edilmistir. Sirket’in hasilat1 31.12. 2022 tarihinde sona eren mali donemde 2021
yilinin ayni donemine gore %126,2 oraninda artis gostererek 617.166.592 TL seviyesinde
gerceklesmis olup, yil sonu projeksiyonu ile kiyaslandiginda % 168,4’liikk gerceklesme oranina
ulagsmustir. Sirket’in briit kar1 31.12. 2022°de sona eren mali donemde 240.644.804 TL olarak
gerceklesmistir. Fiyat Tespit Raporu’na gore Sirket’in briit kar1 2022 sonu itibart ile 144.330.000
TL olarak tahmin edilmis olup, briit kar 31.12.2022 tarihi itibar1 ile tahmin edilen tutarin % 166,7
seviyesinde gerceklesmistir. Sirket’in Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan indirgenmis Nakit
Akimlari analizine gore 31.12.2022 tarihinde sona eren mali donemde “diizeltilmis” Faaliyet Kar1
52.922.000 TL ve “diizeltilmis™ Faaliyet Kar1 marj1 ise %14,4 olarak projekte edilmistir. 31.12.
2022 tarihli verilere gore Sirket’in “dilizeltilmis” Faaliyet Kar1 118.643.648 TL, “diizeltilmis”
Faaliyet Kar1 marj1 da %19,2 olarak, projeksiyonlarin sirasi ile %224,2 ve %133,5 diizeyinde
gerceklesmis ve dolayistyla projeksiyonlarin {izerinde bir goriintii sergilemistir.

6. Halka Arz Sonras1 Onemli Gelismeler

17.06.2022 tarihinde Sirket, Afrika'da mukim miisterisi ile anahtar teslimi, 300 ton/giin kapasiteli
un degirmeni tesisi kurulum ve devreye alinmasi sozlesmesi imzalanmistir. Sozlesmeye gore
tesisin 24.03.2023 tarihinde devreye alinmasi ongoriilmiistiir. S6zlesmenin toplam bedeli 3,3
milyon USD olarak belirlenmistir.

22.09.2022 tarihinde Sirket ile Asya kitasinda mukim bir misteriSi arasinda 500 ton/giin
kapasiteli un degirmeni tesisi kurulum ve devreye alinmasi sdzlesmesi imzalanmistir. S6zlesmenin
toplam bedeli 2.750.000 USD olup; s6zlesmeye gore tesisin kurulumunun 2023 yili Temmuz ay1
icerisinde tamamlanmasi dngoriilmiistiir.

30.09.2022 tarihinde Sirketi ile Afrika kitasinda mukim bir misterisi arasinda 720
ton/giin kapasiteli yem degirmeni tesisi kurulum ve devreye alinmasi sdzlesmesi imzalanmistir.
Sozlesmenin toplam bedeli 1.300.000 USD olup; sézlesmeye gore sevkiyatin 2023 yili Agustos
ay1 icerisinde tamamlanmasi ongoriiliistiir.

Sirketimizin 07.12.2022 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu iizerinden duyurdugu iizere;
Enerji depolama ¢dziimleri gelistirmek, iiretim ve satis faaliyetlerinde bulunmak {izere Imas
Makina Sanayi A.S. 1ile birlikte Norm Yesil Enerji Anonim Sirketi unvanl sirket
kurulmasina, 50.000.000.-TL sermaye ile kurulacak sitkette 10.000.000.-TL ile (%20 oraninda)
pay sahibi olmak tizere girisim yatirim1 yapilmasina karar verilmistir. Norm Yesil Enerji Anonim
Sirketi 05.01.2023 tarih ve 10741 sayili Tiirk Ticaret Sicil Gazetesi'nde ilan edilmistir.

Sirket ile Ortadogu’da mukim bir miisterisi arasinda imzalanan, 800.000 USD karsiliginda saatte
10 ton kapasiteli yem flake tesisi kurulum ve devreye alinmasi s6zlesmesine istinaden 16.01.2023
tarihinde Imas namina agilan 800.000 USD tutarindaki akreditif ulasmustir. Akreditife gore tesisin
30 Haziran’a 2023'e kadar sevk edilmesi 6ngoriilmiistiir. Akreditif tutarinin %30°u pesin, %60°’1
yiikklemede, %10’u da yiiklemeden 180 giin sonra tahsil edilmesi planlanmistir.

Sirket ile Afrika’da mukim bir miisterisi arasinda imzalanan, 1.170.000 USD karsiliginda
160ton/giin kapasiteli un fabrikasi kurulum ve devreye alinmasi sozlesmesine istinaden imas
hesabina 1ilgili pesinat 6demesi 25.01.2023 tarihinde yapilmistir. Sozlesmeye gore tesisin
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25 Mayis 2023’e kadar sevk edilmesi ongoriilmektedir. Akreditif tutarinin %35'i pesin, %35'i
pesinattan 2 ay sonra, %25'i vesaik mukabili, %5'i ise fabrika calistirildiginda ya da yiikleme
tarihinden en fazla 10 ay sonra tahsil edilmesi planlanmustir.

Sirket ile Tiirkiye’de mukim bir miisterisi arasinda Avrupa ve Amerika kitasinda kurulmak
tizere 3.000.000 USD toplam bedel ile imzalanan un fabrikalart kurulum ve devreye alinmasi
sozlesmesine istinaden Imas hesabina pesinat &demesi 10.02.2023 tarihinde yapilmistir.
Sozlesmeye gore tesisin 2023 yili iginde sevk edilmesi ongoriilmiistiir. Ayn1 zamanda Afrika'da
mukim bir miisterimiz ile Afrika’da kurulmak tizere 2.176.450 USD toplam bedel ile imzalanan
tahil depolama silolar1 kurulumu soézlesmesine istinaden sirketimiz hesabina pesinat 6ddemesi
10.02.2023 tarihinde yapilmistir. Sozlesmeye goére sevkiyatin 2023 yili i¢inde yapilmasi
planlanmaktadir.

Norm Yesil Enerji A.S. biinyesinde insa edilmesi planlanan yillik 1 GWh'lik enerji depolama
sistemi (batarya) iiretilmesine yonelik {iretim hatlarinin miihendislik, satin alma ve insasi
icin CETC International Co. Ltd. ile anahtar teslimi sézlesmenin imzalandigina dair KAP
aciklamasi 07.12.2022 tarihinde yapilmistir. S6z konusu iiretim hatlar1 ile birlikte tesisin insast
icin toplam yatirimin yaklagik olarak 10 milyon USD olmasi ve 12 ayda tamamlanmasi
planlanmaktadir.

7. Halka Arz Sonrasi Fiyat Hareketleri

22 Nisan 2022 tarihinde 15,00 TL pay fiyat1 seviyesinde halk arzi tamamlanan imas paylari, Borsa
Istanbul’da 29 Nisan 2022 tarihinde 16,50 TL fiyat seviyesinden isleme agilmustir. Sirket
paylarinin islem gdrmeye basladigi tarihten isbu 2. Degerlendirme Raporu’nun yayinlandig
03.04.2023 tarihinden 1 isgiinii 6nce 29.03.2023 tarihinde borsa kapanis fiyatt 284,00 TL’dir.
IMASM paylarmin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladigi 29 Nisan 2022 tarihinden itibaren
hisse performansi incelenmistir.

8. Halka Arz Sonrasinda Fiyata Etki Eden Faktorler

IMASM paylarinin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladigi 29 Nisan 2022 tarihinden itibaren
BIST100 endeksinin gelisimi asagida sunulmaktadir.
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Grafik 1 - BiST 100 Endeksi
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Kaynak : Bloomberg

Grafik 2 - IMASM Pay Fiyati
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Kaynak : Bloomberg
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Grafik 3 - IMASM Pay Fiyat1 ve islem Hacmi
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Kaynak : Bloomberg

IMASM pay fiyatinin BIST100 endeksine goreli performansi asagidaki grafikte karsilagtirmali
olarak gosterilmistir.

Grafik 4 — IMASM / BIST 100 Endeksi Goreceli Performans
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22 Nisan 2022 tarihinde 1,00 TL nominal degerli pay basina 15,00 TL fiyat seviyesinden halka
arz edilen ve 29 Nisan 2022 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslayan IMASM paylari,
isbu degerlendirme raporunun yayinladigi tarihten bir is giinii 6nceki (29.03.2023) kapanis fiyati
itibar1 ile halka arz fiyatina gore %1.793 oraninda artarak 29 Mart 2023 tarihi itibariyla 284,00 TL
seviyesindeki fiyatla kapanmistir. IMASM paylarinin Borsa Istanbul’da islem gormeye
baslamasindan bir i glinii 6nce, 28 Nisan 2022 tarihinde 2.428,42 seviyesinde kapanan BIST100
endeksi 29 Mart 2023 tarihi itibariyla 4.943,18 seviyesinde kapanmistir. Bu tarihler arasinda
IMASM’nin pay fiyati halka arz fiyati olan 15,00 TL’ye gore %1.793 oraninda artis gosterirken,
BIST100 endeksi ise Sirket’in iglem gordiigli donem boyunca %103,6 oraninda artmistir. IMASM
hisse senedinin halka arz edildigi glinden bu yana BIST100 endeksine relatif getirisi ‘art1’ %830,1
seviyesinde gerceklesmistir.
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