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A- Raporun Konusu ve Gerekcesi:
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII.128.1 sayil1 Pay Tebliginin 29. maddesinin 5. fikrasi1 geregince hazirlanan ve
Imas Makina Sanayi A.S. (Sirket) paylarmin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alman varsayimlarin
gerceklesip gerceklesmedigine; gergeklesmediyse nedenlerine iliskin olarak degerlendirmeler igeren isbu rapor
Sirket biinyesindeki Denetim Komitesi tarafindan hazirlanmistir.
B- Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Yontemler:
Sirketin paylarinin halka arzina aracilik eden Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan ve
15.04.2022 tarihinde Sirketimizin internet sitesi ve Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda yatirimcilarin bilgisine
sunulan fiyat tespit raporunda;
Degerlemeye iliskin Temel Hususlar:
Fiyat tespit raporunda yer alan degerleme calismasinda Uluslararas1 Degerleme Standartlari’'nda yer alan;

1- Defter Degeri (Maliyet) Y 6netimi,

2- Indirgenmis Nakit Akimlar1 (Gelir Yéntemi) Analizi,

3-  Gelir Tablosu Varsayimlari ve Projeksiyonlar

1- Defter Degeri (Maliyet) Yonetimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklasimi, bir varligin cari ikame
maliyetinin veya yeniden iiretim maliyetinin hesaplanmas1 ve fiziksel bozulma ve diger bi¢imlerde gerceklesen
tiim y1ipranma paylarinin diisiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Bir firmanin
defter degeri bilangosundaki 6zsermayesinin degeri olup, ayni zamanda toplam varliklar ile toplam borglar

arasindaki farktir.
Defter Degeri = Bilango Aktif Toplami - Bor¢ Toplami

Paylarin defter degeri, 6zsermaye toplaminin pay sayisina boliinmesiyle elde edilmektedir. 31.12.2021 dénemi
itibariyle ana ortakliga ait 6zkaynaklar1 380.848.082 milyon TL olup, 30.000.000 TL’lik sermayesi dikkate
alindiginda pay basina defter degeri 12,69 TL ye karsilik gelmektedir.

Ancak, maliyet yaklagimi Uluslararasi Degerleme Standartlar1 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri
standardinin 70.2. veya 70.3. nolu maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren saglamalari nedeniyle normalde
isletmelerin ve igletmedeki paylarin degerlemesinde sik kullanilan bir yontem degildir. Sirketin kurulus déneminde
olmamasi, parcalar1 toplama yonteminin uygulanabilecegi bir yatinm ortakligi veya holding sirketi olmamasi
nedeniyle Maliyet (Defter Degeri) yaklagimi igbu fiyat tespit raporunda degerlendirilmis; ancak yalnizca gelir
yaklagimi ile Pazar yaklagiminin nihai deger tespitinde esas alinmasi uygun goriilmiistiir.

2-  Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi:
UDS 105 Degerleme Yaklagimlar1 ve Yéntemleri madde 50.1 uyarinca, Indirgenmis Nakit Akimlart (Gelir)

yonetimi, degerlemeye konu olan firmanin gelecek yillarda elde edecegi gelirleri dikkate almaktadir. Daha agik bir
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anlatimla, Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) ydntemi, sirketin faaliyetleri sonucu olusan ve gelecek yillarda elde
edilmesi beklenen nakit akimlarmi indirgeme faktorii ile bugiine indirgeyerek sirket degerinin tespit edilmesinde
uygulanan degerleme yontemidir. UDS 200 Isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 60.1’de de belirtildigi iizere
isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir. INA yéntemi birgok varsayima
dayanarak sirketlerin uzun vadeli potansiyelini de yansitarak 6zgiin degerini bulmaya odaklanir. Bunu yaparken
de sirket 6zelindeki riskleri belirli bir ¢cer¢evede barindirir. Bu yontemin en 6nemli dezavantaji, varsayimlara ¢ok
duyarli olmasi ve dolayisiyla objektif bir degerlendirme yapmanin zorlugudur.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca degerleme konusu varligin gelir yaratma
kabiliyetinin degeri etkileyen ¢ok énemli bir unsur olmasi ve degerlemeye konu varlikla ilgili gelecekteki gelirin
tutara iligkin makul tahminlerin mevcut olmasi hallerinde, gelir (indirgenmis nakit akimlari) yaklasiminin
uygulanmasi ve bu yaklasima anlamli agirlik verilmesi gereklilik arz etmektedir. Bu kapsamda, UDS 105
Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri madde 60.2 uyarinca, gelecek nakit akislarinin sabit s6zlesme tutarlarina
dayanmadigi hallerde, gerekli girdileri saglamak amaciyla beklenen nakit akislarina dair tahminlerde bulunulmasi
gereklidir. Isbu raporda yer alan INA degerlemesinde, Sirket’in mevcut durumda gelistirmekte oldugu projelerden
gerceklesmesini bekledigi nakit akimlarinin miktar1 ve zamanlamasina iliskin makul tahminler mevcuttur. Ayrica,
Sirket’in gelir yaratma kabiliyetinin yatirimcinin goziinde degeri etkileyen ¢ok 6nemli bir unsur olmasi dolayisiyla,
degerlemenin amacina uygun oldugu diisiiniilerek, Gelir Yaklasimi degerleme kapsaminda kullanilmistir.
Indirgenmis Nakit Atislar1 yontemi kapsaminda 01.01.2022 ile 31.12.2031 dénemleri arasindaki nakit akiglarinimn
projeksiyonu yapilmistir. UDS 105 Degerleme Yaklagimlar1 ve Yontemleri 50.4. madde (d) bendi uyarinca, tahmin
stiresinin sonundaki devam eden degerin degerleme konusu varlik i¢in uygunlugu sorgulanmigtir. Projeksiyon
donemi sonrasinda devam eden degerin hesabinda UDS 105 Degerleme Yaklagimlar1 ve Yontemleri’nin 50.22
maddesinin a bendi uyarinca sinirsiz dmiirlii varliklar i¢in kullanilabilen sabit biiyiime ydntemi kullanilmistir. isbu
Fiyat Tespit Raporunun 6.2. numarali béliimiinde belirtilen faaliyetlerden siirekli nakit akisi saglayan Sirket’in
marka, proje ve satig sonrasi hizmet bazinda elde ettigi hasilat gelirleri ile maliyet ve faaliyet giderleri dikkate
alinarak serbest nakit akimlar1 hesaplanmistir. Projeksiyon dénemi (01.01.2022 — 31.12.2031) boyunca tahmin
edilen serbest nakit akimlarinin bugiinkii degerleri toplanarak belirlenmistir. Bu degere, sabit (u¢) deger ile
biiylitiilerek hesaplanan u¢ deger nakit akimlarmin bugiinkii degeri eklenerek Firma Degeri hesaplanmustir.
Ardindan, Firma Degeri’nden net borg¢ (Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar — Nakit ve Nakit Benzerleri) rakami
diisiilerek Sirketin nihai Piyasa Degeri hesaplanmustir.

Gerek miktar ve gerekse fiyatlamaya yonelik 6ngoérii ve projeksiyonlar, yurtici ve yurtdist piyasa ve
makroekonomik kosullar dogrultusunda degisiklik gosterebileceginden gelir tutarinin projeksiyonu gorece 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 yapilmistir.
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3-  Gelir Tablosu Varsayimlart ve Projeksiyonlar:
Halka arz edilecek Sirket’in tahminleri, kismen Sirket’in Ongoriileri ile olusturulmasi ve bir¢cok tahmini
parametreye bagli olmasi sebebiyle, gelecege iliskin herhangi bir taahhiit niteligi tasimamaktadir. Fiyat tespit
calismasinda; Imas’n 2019, 2020 ve 2021 yillarma ait Ozel Bagimsiz Denetimden ge¢mis finansal tablolar1 esas
alinmustir. {lgili donemlere iliskin bagimsiz denetim raporlarma Sirketin Www.imas.com.tr ve www.kap.org.tr
adreslerinden ulasilabilir. Ayrica, Sirket yonetimi tarafindan saglanan satis geliri, liretim ve maliyet bilgileri
degerlendirilmis ve bu verilerin Sirket faaliyetlerini dogru olarak yansittig1 kabul edilmistir. Sirket projeksiyon ve
Ongoriilerinin degigsmesi durumunda farkli pay basina deger s6z konusu olabilir.
Isbu degerleme raporu olusturulurken, Tiirkiye ve diinya ekonomisinde olagandis: iktisadi ve/veya finansal kriz,
dogal afetler, olagandisi siyasi ve hukuki gelismeler vs. gibi Sirket’in faaliyetlerini kesintiye ugratacak durumlarin
gerceklesmeyecegi ve Sirket’in organizasyon yapisinda isletmenin siirekliligini kesintiye ugratacak tiirden bir
degisimin yasanmayacagi varsayillmistir.
INA projeksiyonu yapilirken, Sirket’in ge¢cmisi, icinde bulundugu sektoriin yapisi, isletmenin mali durumu, kar
yaratma kapasitesi, sabit ve donen varliklarinin degeri dikkate alinmistir. Sirket Y 6netimi’nin paylasmis oldugu
iretim, satig gelirleri ve faaliyet giderlerine dair dngoriiler tarafimizca degerlendirilmistir.

C- Degerleme Tablosu:

Piyasa Agirhiklandirilmis

Degerleme Yontemi Degeri Agirhk Sirket Piyasa

(TL) Degeri (TL)
1.indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA) 517.610.375 | 55,0% 284.685.706
2.Piyasa Carpan Analizi 593.384.448 | 45,0% 267.023.002
Yurtigi 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
Cikarilmig Sermaye 30.000.000
Pay Bagina 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

Sirketin degerlemesinde Indirgenmis Nakit Akimlar1 INA analizine % 55, Piyasa Carpan analizine % 45,
agirlik verilmis ve sonug olarak Sirket i¢in 551.708.708 TL piyasa degerine ulasilmistir. Buna gore Sirketin
halka arz pay bagina fiyat1 18,39 TL olarak hesaplanmistir. % 18,44 halka arz iskontosu sonrasinda piyasa
degeri 450.000.000 TL ve birim pay fiyat1 15.00 TL olarak hesaplanmustir.

D-Sonug¢

Fiyat tespit raporunda ara donem bazinda bir tahmin yer almadigi ve 2022-2031 yillarina iliskin 12” ser aylik
donemler itibariyle tahminler yapildig1 goriilmektedir.

Tablo 1’de Sirketin 2022 ve 2023 yillan ilk 6 aylik donemleri itibariyle finansal sonuglarmin kiyaslamasi

bulunmaktadir.
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Tablo 1: 2022 ve 2023 Yih ilk 6 Aylik Karsilastirmah Gerceklesme:

2022 Yih 2023 Yih Degisim Artis /
(Bin TL) Gereeklosen | Gerecklosen | Avnasng | Azalts Orans
(Bin TL) (Bin TL) (Bin TL) (%)
Hastlat 267.261 359.241 91.980 34.42%
Esas Faaliyet Kart 42.628 89.735 47107 110.51%
FAVOK 45577 95.850 50.273 110.30%
FAVOK Marj1 17.05% 26.68% 56.46%

2022 y1l1 ilk 6 aylik finansal tablolari ile 2023 yil1 ilk 6 aylik finansal tablolar1 mukayese edildiginde;
359,241 bin TL olarak gergeklesen 2023 yil1 ilk 6 aylik donem satis hasilatinin, 267.261 bin TL olan 2022
yil1 ilk 6 aylik donem satis hasilatina gore % 34,42 oraninda artis icerdigi goriilmektedir.

89.735 bin TL olarak ger¢eklesen 2023 yil1 ilk 6 aylik donem esas faaliyet karinin, 42.628 bin TL olan 2022
yili ilk 6 aylik donem esas faaliyet karina gore %110,51 oraninda artig icerdigi goriilmektedir.

95.850 bin TL olarak gergeklesen 2023 yil1 ilk 6 aylik dsnem FAVOK tutarin, 45.577 bin TL olan 2022
yil1 ilk 6 aylik donem FAVOK tutarma gére %110,30 oraninda artis icerdigi goriilmektedir.

%26,68 olarak gerceklesen 2023 yilinin ilk 6 aylik dénem FAVOK marjmin, %17,05 olan 2022 yili ilk 6
aylik donem FAVOK marjina gére %56,46 oraninda artis igerdigi goriilmektedir.

Saygilarimizla,

Giirsel OZDOGAN

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi

Ciineyt Arda CEYLAN
Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi

Denetim Komitesi Bagkani Denetim Komitesi Uyesi



