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1. YONETICI OZETI ve HALKA ARZ BiLGILERI

Bu rapor, IMAS MAKINA SANAYI ANONIM SIRKETI (“Sirket” ya da “Imas™) ile Al
Capital Yatirm Menkul Degerler A.S. (“Al Capital”) arasinda 21.02.2022 tarihinde
imzalanmig olan halka arza aracilik stzlesmesi ve ayni tarihli degerleme hizmet sbzlesmesi
kapsammda Sirket paylannmn halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin belirlenmesi
amaciyla hazirlanmigtir. Rapor tarihi ile degerleme tarihi ayni olup 04.04.2022°dir.

1.1 Sirket Hakkmda Ogzet Bilgi!

Sirket, 28.07.1989 tarihinde bugday, musir, cavdar, yulaf, arpa gibi talullarin un ve irmik haline
getirilmesinde kullamlan makinelerin ve anahtar teslimi tesislerin tiretilmesi ve kurulmas:
faaliyetlerini gerceklestirmek amaciyla Ittifak Makina Sanayi A.S. unvamyla kurulmustur.
1991 yilinda seritli testere tezgahlar da firetim portftyiine dahil edilmigtir. 1997 yilinda Misir®
da anahtar teslimi defirmen fabrikasi kurulmas: sureti ile Sirket’in ilk ihracat:
gerceklegtirilmistir. Sirket’in Ittifak Makina Sanayi A.S. olan iinvam, 1999 yilinda Imas
Makina Sanayi A.§. olarak degismistir.

Kuruldugu tarihte Sirket sermayesi 10 TL olup, 26.02.1990 tarihinde 2.700 TL’ye, 10.01.1994
tarthinde 10.000 TL’ye, 19.12.1994 tarihinde 100.000 TL’ye, 08.09.1997 tarihinde 250.000
TL’ye, 17.12.1999 tarihinde 1.000.000 TL’ye, 07.01.2013 tarihinde de 7.500.000 TL ye
yiikseltilmistir. 10.12.2020 tarihinde Sirket’in sermayesi 7.500.000 TL’den 30.000.000 TL ye
¢ikarilmigtir. 29.07.2021 tarihinde Sirket’in hakim ortag: ittifak Holding A.S., Sirket
sermayesinde sahip oldufu 2.200.000 adet payr Adese Gayrimenkul Yatinmm A.S.ye
devretmig; devir sonrasi Sirket sermayesinde Ittifak Holding’in  pay1 %82,69, Adese
Gayrimenkul’iin pay1 %17,31 olmustur.

Sirket, tahil degirmenciligi sektériinde Milleral, yem degirmenciligi sektdriinde Viteral, seritli
ve daire testere tezgahlari sektdriinde Cuteral ve gelik konstriiksiyon sektériinde Steral
markalanyla iiretim ve satis faaliyetlerini ylirlitmektedir. 2018 yilinda Pro-support markasi ile
satig sonrasi hizmetler ve yedek parga satig departmam faaliyete gegirilmigtir.

Sirket’in tescillenmis 5 markasimin yan: sira 20 tasarim, 3 patent ve 6 adet faydali modeli
bulunmaktadir. Uriinlere ait CE belgeleri, ISO90012015 kalite yonetim sertifikasi, ayrica 5746
sayili kanun kapsaminda AR-GE merkezi belgesi meveuttur. Giiniimiizde 60°tan fazla tilkeye
ihracati gergeklestirilen “Milleral” {iriinleri CE, TSEK ve ISO 9001:2000 gibi kalite
belgelerine, 45 tilkeye ibracati gergeklestirilen “Cuteral” iiriinleri CE, TS EN ISO 9001:2015
gibi kalite belgelerine, Steral tiriinleri EN-1090-1: 2009 + Al :201 1, ISO 3834-2 gibi kalite
belgelerine sahiptir.

Sirket ayrica, biinyesinde bulunan 1780 K We giiciindeki ¢at: giines enerjisi santrali sayesinde
fabrikasinda kullandig: elektrik enerjisini kendisi iiretmekte; ihtiyag fazlasi enerjinin satigim
gergeklestirerek, enerji giderlerinden tasarruf saglamakta ve ilave gelir de elde etmektedir.
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1.2 Degerleme Calismasy Sonacu

isbu raporun 9 numarali Sonug bdlimiinde belirtildigi iizere, degerleme ¢alismasinda
Indirgenmis Nakit Akimlan (INA) yaklagimi ve piyasa ¢arpanlan yéntemleri kullamlmis olup,
551.708.708 TL tutarinda halka arz ncesi hedef piyasa degerine ulagmaktayiz. Sz konusu
hedef piyasa degerini, halka arz Sncesi sermayeye bolerek pay bagina hedef piyasa degerini
18,39 TL olarak hesaplamaktayiz. Bulunan pay basina hedef piyasa degerine %18,44 halka arz
iskontosu uyguladigimizda pay basma 15,00 TL’lik halka arz fiyatina ulagmaktayiz.

Sirket’in 31.12.2021 tarihli bilanco verilerinden hesaplanan Hisse Bagina Defter Degeri
(Ozsermaye / Odenmis Sermaye), FD/FAVOK (Firma Degeri / Faiz Vergi Oncesi Kar),
FD/Net Satiglar (Firma Degeri / Net Satislar), F/K (Fiyat Kazang Orani).ve PD/DD (Piyasa

Degeri / Defter Degeri) carpan degerleri ile halka arz sonrast hesaplanan bahsi gecen garpan
degerleri kargilastirmali olarak asagidaki tabloda verilmigtir.

Tablo 1/1 Carpan Analizi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrast
Hisse Bagina Defter Degeri (TL) : 12,69 12,96
FD/Net Satiglar (x) 2,31 1,96
FD/FAVOK (x) 13,42 11,39
F/K (x) S 10,87 10,93
PD/DD (x) 145 1,16

Kaynak :Al Capital Yatirim Menkul Degerier Hesaplamalary

[ndirgenmis nakit akimlar ile piyasa carpan analiz yontemlerini kullanarak
gergeklestirdigimiz degerleme sonucu asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 1/2 Degerleme Sonucu
Hedef Deger Agirlik 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
Yurtigi 636.962.624 22,5% 143.316.590
‘ Yurtdis: 549.806.272 22,5% 123.706.411
Agirhklandinins Hedef Pivasa Deferi 100,0% 531.708.708
Cikarilmis Sermaye 30.000.000
Pay Bagina Deger 18,39
Iskonto Oram 18,44%
Halka Arz Iskontosu Sonrasi Hedef Piyasa Degeri 450.000.000
Iskontolu Halka Arz Fiyat: (TL/Pay) 15,00

Kaynak :Al Capital Yatirim Menkul Degerler Hesaplamalar:

Degerlemede kullamlan verilerin ve yontemlerin; giivenilir, adil, uygun ve makul oldugunu
beyan ederiz. Farkh tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa ¢arpanlarinin kullanilmas: ve
degerleme yontemlerine verilen agirliklandirma orantarmin degistirilmesi durumunda farkh
degerlere ulasilmasi miimkiindiir. Bununla birlikte, kullanilan varsayimlarin ve indirgeme
oranlarimin degismesi / degistirilmesi, farkli degerleme ydntemierinin uygulanmast durumuy Q_gw
isbu raporda elde edilen degerlerden farkli degerlere ulagilmasi miimkiin olabiGAP: "*,@v‘*’;@%fﬁ Yy
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2. RAPORUN AMACI

04.04.2022 tarihli bu rapor, Biiyiikkayacik Mahallesi 407 Nolu Sokak No:8 42250 Selguklu /
KONYA adresinde mukim Imas Makina Sanayi A.S. Anonim Sirketi (“Imas”, “Sirket” veya
“lhracer”) ile Maslak Beybi Giz Plaza Meydan Sok. No:l Kat:2 D:5-6. 34398 Istanbul
adresinde mukim A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. (*Al Capital” veya “Danisman’)
arasinda imzalanmig olan, 21.02.2022 tarihli Halka Arz Aracilik ve Satis Stzlesmesi ile aym
tarihli Degerleme Hizmet Sozlesmesi” kapsaminda Imag paylarimn halka arzmda fiyata esas
teskil edecek sermaye degeri ve beher pay degerinin Sermaye Piyasas: Kurulu'nun III.62-1
sayll “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan hakkinda Teblig”i geregi Uluslararas:
Degerleme Standartlarina ve Sermaye Piyasas: Kurulw’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili
kararima uygun olarak tespiti amaciyla hazirlanmugtsr.

3. DE_GE.RLEME CALISMASINDA UYGULANAN MESLEK KURALLARI VE
ETIK ILKELER

Degerleme hizmeti ilgili mevzuatlar cercevesinde gerekli lisansa sahip degerleme uzmam
tarafindan Tirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi Meslek Kurallar cercevesinde yerine
getiritmigtir. Bu degerleme raporu, SPK’nin Sermaye Piyasasi'nda Degerleme Standartlari
Hakkinda Tebligin (III-62.1) 3. Maddesinin 1. Fikrasi uyarinca Uluslararasi Degerleme
Standartlan dikkate almarak agafidaki ilkeler gergevesinde hazirlanmig olup, Tirkiye
Degerleme Uzmanlar Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalart Birligi tarafindan yayiumlanan
Uluslararasi Degerleme Standartlarnina uyulmustur.

Tirkiye Sermaye Piyasalan Birligi’nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayil: Genelgesi ile
Uluslararas1 Degerleme Standartlari Konseyi (IVSC) tarafindan yayimlanan Uluslararast
Degerleme Standartlar1 2017 ¢aligmasinin Kurul’un 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayih karar
ile uygun goriildiigi duyurulmustur.

Imas’in halka arz edilecek paylarimn satis fiyatinin hesaplanmasinda kullanilan yontemlere
iliskin olarak Al Capital tarafindan Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 2017°ye uyumlu
sekilde, Sirket ile Aract Kurum arasmda 21.02.2022 tarihinde imzalanmus olan Halka Arza
Aracilik Sozlegmesi ile aym tarihli “Degerleme hizmet Stzlesmesi” kapsaminda, rapor tarihi
itibariyla edinilen bilgi ve veriler ¢ergevesinde, bilinen ve genel kabul gérmiis degerleme
yontemleri kullamlarak hazirlanmigtir. Etik ilkeleri:

* Yapilan degerleme gahismasi swrasinda dogru ve diiriist davramlmis olup calismalar
Thrager Sirket’e ve Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek sekilde ylrtitilmiigtir.

* Degerleme isini alabilmek icin bilerek aldatici, yanhs, yaniltici ve abartili beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde bir reklam yapilmarmstir.

* Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

e Al Capital Yatirrm Menkul Degerler A.S. 6nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglan
igeren veya makul bir siire i¢inde gerceklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal |

_ varsayimsal
durumlar hakkinda rapor istenen bir gdrevi kabul etmemistir. a1 GAPITAL :J %TE\E% y)
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* Degerleme stireci gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yirfitilmiistiir.

* Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. miisterinin talimatlarini yerine getirmek icin
zamaninda ve verimli sekilde hareket etmigtir.

* Degerleme isi, bagimsizlik ve objektiflik i¢inde kigisel gikarlan gozetmeksizin yerine
getirilmistir. '

* Degerleme ficreti, raporun sonucunda bulunacak deger tespitine baglh olarak
belirlenmemistir.

* Hukuka uygun davramlmig ve konuyla ilgili yasal mevzuata riayet edilmistir.

* Degerleme hizmeti, haksiz rekabete yol agmayacak sekilde mesleki sorumluluk bilinci
ve mesleki kurallar cercevesinde yerine getirilmigtir.

¢ Degerleme isi ile ilgili ticretler, degerlemenin 8nceden belirlenmis sonuglarna yahut
deZerleme raporunda yer alan diger bagimsiz objektif tavsiyelere bagli degildir.

s Raporda kullanilan bilgiler talebimiz iizerine Imas Makina Sanayi A.S. tarafindan
saglanmis bilgilerden olusmaktadir.

Al Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. degerlemede kullanilan analiz verilerin dogru ve
giivenilir oldugunu 6zen ve dikkatle sorgulamakta ve aragtirmaktadir. Bununla birlikte, Al
Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu
ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum -veya engeli olmadigim
varsaymaktadir. Sirket ile Al Capital arasinda son 3 yil igerisinde 21.02.2022 tarihinde
imzalanan Halka Arza Aracilik Yetki S6zlesmesi ve ayn: tarihli Degerleme Hizmet Sézlesmesi
digmnda bir iligki veya baglant1 yoktur.

4. SINIRLAYICI KOSULLAR

Bu rapor, Sirket degerini belirlemede etkisi olan faktorler dikkate alimarak hazirlanmustir.
Ancak, degerleme ile ilgili olarak asagida belirtilen smirlayic: kosullart da biinyesinde
tasimaktadir:

* Raporda kullanilan bilgiler, kamuya agiklanmis ve talebimiz tizerine Sirket tarafindan
saflanmis olan bilgilerden olugmaktadir. Rapor icerisinde yer alan finansal bilgiler,
halka agilma amaciyla hazirlanan 6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolarda
yer alan bilgileri icermektedir.

* Degerleme ¢alismalarina esas teskil etmek tizere Al Capital Yatinm Menkul Degerler
A.5.’ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve
beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig varsayilmis ve bu bilgi ve
belgelerin giivenilirligi ve dogrulugu denetlenmemistir. Al Capital Yatirim Menkul
Degerler A.$ bu konuda herhangi bir taahhiitte bulunamamaktadir. Gegmis dénemlere
ait tiim finansal bilgiler bagimsiz denetimden gegmis olup, giivenilir bir kaynak oldugu
varsayillmigtir. Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen |
varsayimlar ve kogullarla simrl: olmak tizere dogrudur.

* Degerlemesi yapilan Sirket aktifleri icin herhangi bir hukuki ¢alisma icra edilmemistir.
Degerlemeye konu aktiflerin defer diisiikliigiine ugramams veya deger kayh
olmaksizin satlabilir durumda oldugu ve aktifler iizerinde herhangi bir kisitlayict
durum olmadig varsayilmistir.

* Degerleme raporunda kullamlan bilgiler kamuya agiklanmis ve talebimiz iizerine
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ihrage: Sirket tarafindan saglanmis olan bilgilerden meydana gelmektedir.

¢ Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve
kosullarla sinirl olmak tizere dogrudur. '

* Degerleme ¢aligmasi, bilinen ve genel kabul gormiis uluslararas: esas ve standartlara
uygun degerleme yontemleri kullamilarak wzmanlik bilgisi ile hazirlanmistir. Ote
yandan, piyasa ve makroekonomik konularda meydana gelebilecek &nemh
degisikliklerin Sirket degerini etkileyebilecegi ve dolayisiyla agagt veya yukan yonde
degigsime yol agabilecegi ihtimali gz 6niinde bulundurulmalidir.

» Farkh tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme y6ntemlerinin ve agirliklandirmalarin
kullamlmas: durumunda farkli degerlere ulasilabilecegi bilinmelidir.

* Degerleme ¢alismas: esnasinda Sirketin faaliyetlerini yiiriitmesinde  belirleyici olan
tim yasal kosullara uygun hareket ettigi varsayilmis ve bu durum aynca incelemeye
tabi tutulmamugtir. Bu hususta herhangi bir denetleme yapimanustir.

» DSirket ortaklaninm basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman
kisilerden olustugu varsayilmustir.

» Al Capital Yatirrm Menkul Degerler A.S. Sirket tarafindan saglanan projeksiyonlar
esas almug olup, Sirket ve ilgili personelden temin edilen bilgi ve belgelerin dogru
oldugunu ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
olmadigimi varsaymaktadir '

¢ Sirket tarafindan saglanan projeksiyonlar Al Capital Yatimm Menkul Degerler
A.S.’nin incelemesinden gegmis ve bu inceleme neticesinde en 1yi gayret ile
olusturulan tahmin ve projeksiyonlarm makul oldugu degerlendiritmekle birlikte, tam
olarak dogrulugunu veya kesinligini tespit etmek miimkiin degildir. Al Capital Yatinm
Menkul DeZerler A.S. olarak, Sirketin gecmis performans: da dikkate almarak
projeksiyonlarda kullamlan varsayimlar miimkiin oldugunca ihtiyatli bir bakis acgistyla
degerlendirilmistir.

* Buraporda ulagilan sonuglar; ekonomik kogullar, piyasa sartlar ve hazirlanmis oldugu
tarih itibari ile gegerli olan fiyat ve bilango ddnemi gibi kosullar esas alinarak
belirlenmistir. Sirket tarafindan A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A .S ve sunulan
herhangi bir bilginin eksik veya yanliy olmasi halinde bu durum rapordaki
degerlemeleri ve tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir.

* Isbu Rapor, iktisadi, piyasa ve diger kosullar esas almarak ve rapor tarihi itibari ile
sunulan bilgiler esas almarak hazirlanmstir; takip eden donemde meydana gelebilecek
gelismeler bu raporda tahmin edilen Sirket degeri iizerinde etkili olabilecektir.

3. SORUMILULUK BEYANI

Sermaye Piyasast Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayihi karar1 uyarinca ve Sermaye
Piyasast Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ye 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen
duyuruya istinaden; “Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasas: Mevzuarn
Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bashigimn F maddesinin 9. maddesi"
gergevesinde verdifimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen
niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme
Raporuw’nun bir par¢as: olan bu raporda yer alan bilgilerin sahip oldugumuz tiim bilgiler
cergevesinde gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir
eksiklik bulunmamas i¢in her tiirlt 6zenin gésterilmis oldugunu beyan ederiz.
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6. SIRKET VE FAALIYETLERI HAKKINDA BiLGi
6.1 SIRKETIN GENEL BiLGILERI

6.1.1 Sirket Hakkinda Genel Bilgi

Imas Makina Sanayi A.S. Konya Ticaret Sicili'ne 28 Temmuz 1989°da tescil edilmis ve
Buyiikkayacik Mahallesi 407 Nolu Sokak No:8 Selgukiu / KONYA adresinde kurulmugtur.
Sirket’in merkezi ayni adrestedir. Sirket siiresizdir.

Tablo 2 Sirket Bilgi Kart1

Huluki statiisii :  Anonim Sirket

Tabi oldugu mevzuat : T.C. Kanunlan

Kuruldugu iilke : Tirkiye

Bagli olunan Ticaret Sicil Miidiirigi i Konya Ticaret Sicili Midiirligi

Ticaret Sicil No " 119954

Merkez adresi :  Bilylikkayacik Mahallesi 407 Nolu Sokak No:§ Selguklu / KONYA
Internet adresi I www.imas.com.tr

Telefon ;49033223901 41

Faks 1 4903322390144

Kaynak: Eahname

6.1.2 Sermaye ve Ortakhk Yapis:

Bugday, musir, cavdar, yulaf, arpa gibi talullarin un ve irmik haline getirilmesinde kullanilan
makinalarin ve anahtar teslimi tesislerin tiretilmesi ve kurulmas: faaliyetlerini gerceklestirmek
amaciyla 1989 yilinda Ittifak Makina Sanayi A.S. tinvam ile kurulan ve 1999 yilinda imas
Makina Sanayi A.S. olarak unvan degisikligine giden Sirket, 07.01.2013 tarihinde 1.000.000
TL olan ¢ikanilmig sermayesini i¢ kaynaklardan %650 oraninda artirarak 7.500.000 TL ye;
10.12.2020 tarihinde 22.500.000 TL nin tamami gecmis yil karlarindan kargilanmak suretiyle
%300 oraninda artinilarak 30.000.000 TL’ve gikarmustir. 29.07.2021 tarihinde Sirket’in hakim
ortag Ittifak Holding A.S., Sirket sermayesinde sahip oldugu 2.200.000 adet pay1 Adese
Gayrimenkul Yatirrm A.$.’ye devretmis; devir sonrast Sirket sermayesinde Ittifak Holding’in
pay1 %82,69, Adese Gayrimenkul’iin pay1 %17,31 olmustur.

Sirket’in 30.000.000 TL c¢ikanlmus sermayesinde Ittifak Holding A.S.’nin 6.600.000 TL
nominal tutarli (A) grubu nama yazili, ydnetim kurulu iiyelerini se¢me ve oyda imtiyaz hakk:
veren paylan ile 18.205.980 TL nominal tutarli B grubu hamiline yazili paylar: bulunmaktadsr.
Strket’in hakim ortag: Ittifak Holding’in oy hakk: oram %90,79 dur.

Halka arz, Sirket’in 30.000.000 TL olan ¢ikarilmis sermayesinin tamami nakit kargilig olarak
37.000.000 TL’ye ¢ikarilmasi kapsaminda ihrag edilecek olan toplam 7.000.000 TL nominal
degerli 7.000.000 adet B grubu hamiline pay ile, Sirket’in meveut ortaklarindan Ittifak
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satig1 suretiyle gergeklestirilecektir, Halka arz edilecek 14.000.000 TL nominal degerli B grubu
hamiline yazih paylann, Sirket’in halka arz sonras ¢ikanlmis sermayesine (37.000.000 TL)

oram %37,84 olacaktir.
Tablo 3 Sermaye ve Ortaklik Yapis:

. Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonras:

Ticaret Unvani Grubu Sermaye Sermaye Grubu Sermaye Sermaye Pawni
Pay1(TL)  Payi (%) Payi (TL) (%)

. , A 6.600.000 22,00 A 6.600.000 17,84

Ittifak Holding A.S. ’ ?

Hak Holding A.§ B 18.205.980 60,69 B 11.205.980 30,28
Adese Gayrimenkul Yatirmm A_S. B 5.194.020 17,31 B 5.194.020 14,04
Halka Agik Kisim - - - B 14.000.000 37,84 -

Sermaye Artirtm B 7.000.000 1892
Ortak Satis: B 7.000.000 18,92
TOPLAM 30.600.000 100,00 37.000.000 100,00

Kaynak: Lzahname |

6.2 FAALIYET KONUSU

Sirket, 1989 yilinda tahil degirmenciligi ekipmanlari ve seritli testere tezgahlarmim imalati
faaliyetleri ile makina sektSriine girmistir. 2003 yilinda bugday, musir; ¢avdar, yulaf, arpa gibi
tahillarin un ve irmik haline getirilmesinde kullamlan makinalarin ve anahtar teslimi tesislerin
iiretilmesi ve kurulmas: faaliyetlerine doniik “Milleral”; seritli testere tezgahlar tiretimine
donitk “Cuteral” markalan 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 bilyiikbas, kiigiikbas ve kanatli hayvan yemi iiretimi
icin kullanlan makinalarm ve anahtar teslimi tesislerin tiretilmesi ve kurulmas: faaliyetlerine
baglamus; s6z konusu faaliyetler 2015 yilinda tescil edilen *Viteral” markasinin catis1 altinda
toplanmistir.

2017 yilinda ¢elik konstriiksiyon alaninda “Steral” markasi olusturulmustur. Sirket, Steral
markas1 ile endiistriyel yapilar, hizmet binalari, sosyal binalar (otel, AVM, hastane), stadyum
ve kOpril gibi projelerin anahtar teslim yapumi alaninda faaliyet gostermeye baslamistir. 2017
yihnda daire testere tezgahlarn ticareti “Cuteral” markasi ¢atis1 altinda faaliyete gecirilmistir.
2018 yilinda Pro-support markasi ile satis sonrasi hizmetler ve yedek parca satis departmam
faaliyete gecirilmistir. ’

Bes kitada 10071 askin tlkeye ihracat gergeklestiren Sirket, 2017 yilinda Konya OSB’de yer
alan yaklagik 56.090 metrekare agik alan iizerinde 29.285 metrekare kapal: alana sahip
fabrikasina tasinmugtir. 2017°de ayrica 1 adet lazer, 2 adet CNC 5 eksen, 1 adet 11 eksenli
kaynak robotu ve 2 adet boya hatti yatimlan yapilmistir. Bu yatirimlarla birlikte
tedarikgilerden fason olarak temin ettigi bir kistm girdilerini kendi biinyesinde iiretmeye
baglamig ve bu sayede liretimde kalite ve maliyetlerde tasarruf saglanmistir. Aym yil, vals
Uretim hattinda sektSrdeki ilk “seri tiretim bandi ve kanban sistemi” kurularak vals iiretim
kapasitesi 30 adet/ay dan 55 adet/ay’a ¢ikanlmigtir. 2017 yilinda gelik konstriiksiyon alaninda
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“Steral” markast olusturulmugtur. Sirket, Steral markas ile endiistriyel vapilar, hizmet binalan,
sosyal binalar (otel, AVM, hastane), stadyum ve képrii gibi projelerin anahtar teslim yapimu
alamnda faaliyet géstermeye baslamistir. Ayni yilda daire testere tezgahlar: ticareti “Cuteral”
markas1 catis1 altinda faaliyete gecirilmis ve 2018 yilinda Pro-support markasi ile satis sonras:

hizmetler ve yedek parca satis departman: faaliyete ge¢irilmistir.

2020 yilinda 8 Kw, 6*2 mt ebatinda 1 adet fiber lazer kesim makinas yatinimi devreye
alinmgtir. Bu yatinm ile yumusak gelik, paslanmaz, aliiminyum, piring ve bakir malzemelerin
kesim kapasitesi dort kat arttirtlarak; fason sag kesim maliyetleri diigiiriilmiigtiir. Bu tezgahla
birlikte 30 mm kahnliga kadar tiim yumusak celik, paslanmaz, altiminyum, piring ve bakir
malzemelerin kesimi yapilabilmektedir. Sirket, 17.05.2021 tarihinde devreye aldigi, fabrika
binas: catisina konumlandirilmis 1,4 MW giiciindeki GES yatinmu ile yaklagik olarak yillik

enerji ihtiyacini kendisi kargilar ve ihtiyag fazlas: elektrigi disar satar duruma gelmigtir,

7. FINANSAL BILGILER

7.1 Gelir Tablosu

Sirketin 6zel bagimsiz denetimden gegmis gelir tablosu asagida yer almaktadir:

Table 4 Gelir Tablosu

(TL) 31.12.2021 31.12.2020 31.12.2019
Hasilat 272.797.110  202.300.667 161.409.790
Satiglarin Maliyeti (170.273.937) (129.467.433) (103.388.764)
Briit Kar/Zarar 102.523.173 72.833.234 58.021.026
Gene] Yonetim Giderleri {16.203.295)  (12.625.630) (7.693.620)
Pazarlama Giderleri (46.700.482)  (35.949.876) (26.765.403)
Aragtirma ve Geligtirme Giderleri (18.013.924) (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 Kar/Zaran 42.629.987 29.227.540 25.297.882
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 13.401.339 11.988.586 34.429
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler - (¢1.711) -
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet K/Z 56.031.32¢6 41.124.415 25.332.311
Finansman Gelirleri 35.248.855 30.225.353 23.178.545
Finansman Giderleri (30.518.567)  (23.050.601) (10.020.994)
Vergi Oncesi Kar 60.761.614 48.299.167 38.489.863
Donem Vergi Gideri/Geliri (407.610) (4.270.122) -
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri (9.578.330) (3.645.203) {282.267)
Net Dnem KarvZaran 50.775.674 40.383.842 38.207.596

Kaynak: Izahname

7.2 Karhlik Analizi

Karhlik Oranlan: Sirketin kérhihifiun (rantabilitesinin) yeterli olup

oranlardir.
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a-) Briit Kar Marji: Sirketin satig ve tiretim performansini &lgen bir orandir.
~b-) Faaliyet Kar Marji: Sirketlerin verimlilifini gdsteren bir oran olup, benzer firmalarla
kiyaslama amaciyla tercih edilmektedir.

c-) Net Kar Marji: Sirketin net karmin net satislar i¢indeki oranidir. Bu oramin yiiksek olmasi
sirketin verimli oldugunu gdsterir.

Tablo § Karhlik Analizi

31.12.2021 31.12.2020 31.12.2019
Briit Kar Marj1 37,58% 36,00% 35,95%
Faaliyet Kar Marj1 15,63% 14,45% 15,67%
Net Kar Marji 18,61% 19,96% 23,67%

Kaynak: lzahname
7.3 Bilango Varlik ve Yiikiimliiliikleri
Sirketin dzel bagimsiz denetimden gegmis bilango kalemleri asagida yer almaktadar:

7.3.1 Bilanco Varliklarindaki Gelismeler

Tablo 6/1 Secilmis Bilango Varhk ve Yiikiimliiliikleri
Finansal Durum Tablosu Kalemleri (TL) :
31.12.2021 31.12.2020 31.12.2019
DONEN VARLIKLAR
Nakit ve Nakit Benzerleri 16.829.128 17.866.167 5.171.513
Ticari Alacaklar 76.624.614 97.595.367 78.836.069
-fliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 7.282.602 19.180.785 32.052.655
-Hliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 69.342.012 78.414.582 46.783.414
Diger Alacaklar 7.614.819 177.738.106 165.267.815
-lliskili Taraflardan Diger Alacaklar 388.067 176.373.049 164.691.277
-lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacakiar 7.226.732 1.365.057 576.538
Stoklar 96.243.500 62.761.503 47.995.474
Pegin Odenmis Giderler 11.047.442 13.246.405 5.298.478
-lliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 11.047.442 13.246.405 5.298.478
Diger Donen Varliklar 10.252.827 5.605.982 4.025.958
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 218.612.330 374.813.530 306.724.008
DURAN VARLIKLAR
Finansal Yatinmlar 241.797.513 2.619.550 8.025.339
Yatmrim Amagh Gayrimenkuller 27.786.000 14.670.000 -
Maddi Duran Varliklar 172.738.920 85.092.251 84.325.506
Maddi Olmayan Duran Varliklar 175.735 55.994 112.178
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 442.964.884 103.871.771 92.753.132
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TOPLAM VARLIKLAR
KISA VADELI YOKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar
Uzun Vadeli Borglanmalann Kisa Vadeli Kisimlari
Ticari Borglar

-iliskili Taraflara Ticari Borglar

~Lligkili Olmayan Taraflara Ticari Borclar
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Diger Borglar

-lliskili Taraflara Diger Borglar

-lliskili Olmayan Targflara Diger Borclar
Ertelenmmis Gelirler

-Iliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler
Kisa Vadeli Kargiliklar

-Calisanlara Saglanan Faydalara Hiskin Kisa Vadeli Karstliklar

-Diger Kisa Vadeli Karsiliklar
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
Uz Vadeli Borglanmalar
Uzun Vadeli Karsiliklar

-Calisanlara Saglanan Faydalara fligkin Uzun Vadeli Kargiliklar
Ertelenmis Vergi YikiimIitliigii
TOPLAM UZUN VADEL] YUKUMLULUKLER
TOPLAM YUKUMLULUKLER
OZKAYNAKLAR

Odenmis Sermaye

Kar veya Zararda Yeniden Simiflandimlmayacak Birikmis Diger
Kapsamh Gelirler (Giderler)

-Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme Artislart {Azalglary)
-Tanmmlanmis Fayda Planlary Yeniden Olgiim Kazang/Kayiplar:

Gergege uygun deger farka diger kapsamh gelire yansitilan finansal
varhklardan kazanglar (kayiplar)

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Diger Yedekler

Geemis Yillar Karlan

Net Donem Kan

TOPLAM OZKAYNAKLAR
TOPLAM KAYNAKLAR

661.577.214

33.934
45.947.311
68.179.216
68.179.215

2.100.729
543.405
343.405

61.648.476
61.648.476

7.070.585
241814

6.128.771

185.523.656

55.559.927
3.307.465
3.307.465

34.338.084

95.205.476

280.729.132

30.000.000
106.266.875
109.198.238

-2.931.363

100.596.000

2.783.942
4.583.125
85.842.466
50.775.674
380.848.082
661.577.214

478.685.301

31.153
46.458.712
109.644 281
18.603.682
$1.040.599
1.425.897
18.093.979
1.344.475
1.219.770
48.655.534
48.655.534
4.495.201
661.308
3.833.893
213.275.023

87.914.330
4.439.605
4.439.605
8.617.515

100.971.450
314.246.473

30.000.000
42.111.553
44.778.944
-2.667.391

2.783.942
4.490.313
44.669.178
40.383.842
164.438.828
478.685.301

399.477.140 .

427.703
42.050.893
78.006.247
22.166.394
55.839.853

1.043.840
36.671.842
36.508.119

163.723
21.159.260
21.159.260

2.815.917
506.272
2.309.645
182.175.702

96.828.230
2.292.084
2.292.084
2.64].582

101.761.896
283.937.598

7.500.000
32.977.426
34.433.492
-1.456.066

2.104.256
4.496.313
30.253.951
38.207.596
115.539.542
399.477.140

Kaynak : zahname
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Tablo 6/2 Secilmis Finansal Tablo Verileri

{000 TL) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Dénen Varliklar 54.085 105.521 154.349 322.547 480.409 306.724 374.814 218612
Duran Varliklar 28.294 48.196 66.892 75.229 33.062 92.753 103.872 442 965
Aktif Toplarm 82.379 153.717 221.241 397.775 563.470 399.477 478.685 661.577
K.V. Yabanc1 Kaynaklar 49.581 93.186 158.612 304.183 438312 182.176 213.275 185.524
U.V. Yabanci Kaynaklar 9.025 21.398 30.233 52.702 66.862 101.762 100.971 95.205
Ozkaynaklar 23.774 39.133 32.397 40.891 58.296 115.540 164.439 380.848
Sermaye 7.500 7.300 7.500 7.500 7.500 7.500 30.000 30.000
Dénem Kan 3.105 12.503 9.306 10376 12.662 38.208 40.384 50.776
Pasif Toplam 82.379 153.717 221.241 397.775 563.470 399.477 478.685 661.577
Hasilat 37.855 §3.121 87.252 125.496 182.722 161.410 202.301 272.797
Briit Kar 11.618 32.664 26.316 39.064 67.979 58.021 72.833 102.523
Faaliyet Kar: -767 -18.644 11.144 - 20.004 31.812 25298 29.228 42.630
Donem Net Kan 3.105 12.503 9.306 10.376 12.662 38.208 40.384 50.776

Kaynak - Sirker

7.3.2 Bilango Oran Analizleri

Likidite Oranlari: Ortakliklanin kisa vadeli borg &deme giiciiniin &lgiilmesi amaciyla
hesaplanan oranlardir. Likidite oranlar1 hesaplanirken aktiflerde ver alan donen varliklar ve

pasiflerde yer alan kisa vadeli borglar baz alimmaktadr.

a) Cari Oran: I;;ietmenin kisa vadeli borglarini &demesinde bir zorlugun olup olmadigini

gosterir.

b) Nakit Oran: Isletmenin kisa vadeli bor¢larmi ddemesinde deme kaynag1 olarak sadece

hazir degerler dikkate alinir.

Sirket’in izahnamede yer alan finansal tablo dénemleri itibariyla likidite oranlarma iliskin

bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 7 Likidite Oranlar
2021 2020 2019
Cari Oran Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yikiimlilikler 1,18 1,71 1,68
Asit Test Oran Donen Varlhklar- Stoklar / Kisa Vadeli Yitkiimltlikler 0,66 1,43 1,42
0,13 0,12

Stok Orani Stoklar / Toplam Varliklar 0,15

Kaynak: Ezahname

Mali Yapi Oranlari: Sirket'in kaynak yapisim analiz etmek igin kullanilir. Sirket

bilangosundali varhiklarm kaynaginin ne oldugu ve kaynak kiriliminin anlag

kullanmilan oranlardir.
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a-) Kaldirag Oram (Toplam Yiikiimlilikler/Toplam  Varliklar):  Sirket’in toplam
yiktmliliklerinin yani borglarmm Sirket’in toplam varliklarina béliinmesiyle bulunur.
Sirlket’in varliklarmnm ne kadarm borgla finanse ettifini gosterir.

b-) Kisa Vadeli Yikiimliilikler/Toplam Varliklar: Varliklarmn yizde kaginin kisa vadeli
yikiimliliklerle fonlandigim gosterir.

¢-) Uzun Vadeli Yikiimliilikkler/Toplam Varhklar: Varliklarin yiizde kagimun uzun vadeli
yikiimliiiiklerle fonlandigim gosterir.

d-) Ozkaynaklar/Toplam Varliklar: Varliklarnn yilizde kacinin 6z kaynaklarla fonlandigin
glsterir.

e-) Duran Varliklar/ Ozkaynaklar: Sirket'in duran varliklarnin ne kadarinin 6zkaynaklarla
fonlandigim gosterir. '

Sirket’in izahnamede yer alan finansal tablo dénemleri itibariyle mali oranlar1 agagidaki
tabloda yer almaktadir.

Tablo 8 Mali Yapr Oranlan

31.12.2021  31.12.2020  31.12.2019
Kaldwrag Oram (Toplam Yiikiimliilikler/Toplam Varliklar) 0.42 0.67 0.71
Kisa Vadeli Yikiimliilikler/Toplam Varliklar 0.28 0.46 046
Uzun Vadeli Yikiimliliikler/Toplam Varliklar 0.14 0.20 0.25
Ozkaynaklar/Toplam Varlikiar 0.58 0.33 0.29 .
Duran Varliklar / Gzkaynaklar 1.16 0.63 0.80
Alacak Devir Giin Sayisi (Ticari Alacaklar/Net Satiglar*365) - Gin 76 176 178
Stok Devir Giin Sayis: (Stoklar/Satislarin Maliyeti*3 65) - Giin 206 177 169
Borg Devir Giin Sayis1 (Borglar/Satiglarin Maliyeti*365) - Giin 146 309 275

Kaynak : Eahname

8. DEGERLEME CALISMASI
8.1 DEGERLEME CALISMASINA ILISKiN BEYAN

Sirket’in degerleme caligmasiin, SPK’nin Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlars
Hakkinda Teblig (I11-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlan ile Sermaye Piyasasi
Kurulw'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih karan dikkate alnarak isbu Fiyat Tespit
Raporu’nun 3. boliimiinde yer alan etik ilkeler cercevesinde hazirlandigint beyan ederiz.

8.2 DEGERLEME PROJE EKIiBi HAKKINDA BILGI

Degerleme calismasi Al Capital Yatim Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman
departmant Direktérii Sertan Kargmn tarafindan yapilmustir. Sertan Kargm, SPK mevzuati
uyarinca derlenen bu raporu hazirlayabilmek igin gerekli kalite, ehlivet ve cesitli banka ve
yatirim kuruluslarinda arastirma ve kurumsal finansman béliimlerinde 25 yil1 agkin tecriibeye
sahiptir. Istanbul Universitesi Ingilizce Tktisat Bolimiinden Lisans ve Bogazi¢i Universitesi
‘Ekonomi ve Finans Yiiksek Lisans derecelerine sahiptir. Bilgi Universitesi’nde 2013-2019
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yillar1 arasinda Ekonomi ve Finansal Piyasalar dalinda Yiiksek Lisans dersleri vermigtir.

Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisanst (Belge no: 202976) ve Tiirev Araclar Lisansina
(Belge no: 307458) sahiptir. ' ‘ '

8.3 DEGERLEME YONTEMLERI

Isbu Fiyat Tespit Raporu, SPK’nun III-62.1 “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan
Hakkindaki Tebligi" geregi Uluslararasi Degerleme Standartlart (UDS-2017)* kapsammda
yuriitilmiis olup tiim ydnleriyle ilgili kriterlere uygundur. Isbu fiyat tespit raporunun
hazirlanmasinda, UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve Yontemlerinde belirtilen ic temel
deZerleme yaklagmmimn tamarm dikkate almmigtir.

8.3.1 Defter Degeri (Maliyet) Yonetimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Ydntemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklasimi, bir
varlifin cari ikame maliyetinin veya yeniden firetim maliyetinin hesaplanmas1 ve fiziksel
bozulma ve diger bicimlerde gergeklesen tiim yipranma paylanmn dislilmesi suretiyle
gosterge nitelifindeki degerin belirlendigi yaklagimdir. Bir firmanm defter degeri

bilangosundaki 6zsermayesinin degeri olup, aym zamanda toplam varliklar ile toplam borclar
arasindaki farktir.

Defter Degeri = Bilanco Aktif Toplami - Borg Toplarm

Paylarm defter degeri, 6zsermaye toplammin pay sayisima bdltinmesiyle elde edilmektedir.
31.12.2021 dénemi itibariyle ana ortakliga ait 6zkaynaklari 380.848.082 milyon TL olup,
30.000.000 TLlik sermayesi dikkate alindiginda pay basina defter degeri 12,69 TL’ye karsilik
gelmektedir.

Ancak, maliyet yaklagim Uluslararas: Degerleme Standartlar1 105 Degerleme Yaklagimlan ve
Yontemleri standardinin 70.2. veya 70.3. nolu maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren
saglamalar1 nedeniyle normalde isletmelerin ve isletmedeki paylann deferlemesinde sik
kullanilan bir yontem degildir. Sirketin kurulus déneminde olmamast, parcalart toplama
yonteminin uygulanabilecegi bir yatirim ortaklign veya holding sirketi olmamasi nedeniyle
Maliyet (Defter Degeri) yaklagimu isbu fiyat tespit raporunda degerlendirilmis; ancak yalmzca
gelir yaklagim ile Pazar yaklagiminin nihai deger tespitinde esas alinmas: uygun gorilmiistiir.

8.3.2 Indirgenmis Nakit Akimlar1 (Gelir) Yontemi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlani ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca, indirgenmis Nakit
Alamlar (Gelir) yonetimi, degerlemeye konu olan firmamn gelecek yillarda elde edecedi
gelirleri dikkate almaktadir. Daha agik bir anlatimla, Indirgenmis Nakit Akimlan (INA)
yontemi, sirketin faaliyetleri sonucu olugan ve gelecek yillarda eide edilmesi beklenen nakit

? https:/fwww.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/06/Ek-UDS. ndf
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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  tizere isletmelerin  ve isletmedeki paylarin  degerlemesinde  siklikla
kullamilmaktadr. INA  yéntemi birgok varsayima dayanarak sirketlerin uzun vadeli
potansiyelini de yansitarak &zgiin degerini bulmaya odaklanir. Bunu yaparken de sirket
ozelindeki riskleri belirli bir ¢ercevede barmdirr. Bu yontemin en Snemli dezavantaji,

varsayimlara ¢ok duyarli olmasi ve dolayisiyla objektif bir degerlendirme yapmann
zorlugudur.

UDS 105 Degerleme Yaklasmmlar ve Yéntemleri madde 40.2 uyarmca degerleme konusu
varlifm gelir yaratma kabiliyetinin degeri etkileyen c¢ok Onemli bir unsur olmast ve
degerlemeye konu varlikla ilgili gelecekteki gelirin tutarina iligkin makul tahminlerin meveut
olmasi hallerinde, gelir (indirgenmis nakit akimlan) yaklagminin uygulanmasi ve bu
yaklasima anlamli agirlik verilmesi gereklilik arz etmektedir. Bu kapsamda, UDS 105
Degerleme Yaklagimlan ve Yéntemleri madde 60.2 uyarinca, gelecek nakit akislarmin sabit
sdzlesme tutarlarma dayanmadig hallerde, gerekli girdileri saglamak amaciyla beklenen nakit
akislarina dair tahminlerde bulunulmas: gereklidir. Isbu raporda yer alan INA degerlemesinde,
Sirket’in meveut durumda gelistirmekte oldugu projelerden gergeklesmesini bekledigi nakit
akimlarimn miktan ve zamanlamasina iliskin makul tahminler meveuttur. Ayrica, Sirket’in
gelir yaratma kabiliyetinin yatrimeimn géziinde degeri etkileyen ¢ok dnemli bir unsur olmasi
dolayisiyla, degerlemenin amacina uygun oldugu diigtiniilerek, Gelir Yaklasim degerleme
kapsammda kullamlmustir.

Indirgenmis Nakit Atiglar1 yontemi kapsaminda 01.01.2022 ile 31.12.2031 dnemleri
arasindaki nakit akiglarimn projeksiyonu yapilmustir. UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve
Yontemleri 50.4. madde (d) bendi uyarinca, tahmin siiresinin sonundaki devam eden degerin
degerleme konusu varhik icin uygunlugu sorgulanrmigtir. Projéksiyon doénemi sonrasinda
devam eden degerin hesabinda UDS 105 Degerleme Yaklasmmlar ve Yéntemleri’nin 50.22
maddesinin a bendi uyarinca simrsiz Smiirlii varliklar i¢in kullanilabilen sabit biiytime yéntemi
kullamlmustir. Igbu Fiyat Tespit Raporunun 6.2. numarali bkimiinde belirtilen faaliyetlerden
strekli nakit akigi saglayan Sirket’in marka, proje ve sati sonrasi hizmet bazinda elde ettigi
hasilat gelirleri ile maliyet ve faaliyet giderleri dikkate alinarak serbest nakit akimlar:
hesaplanmistir. Projeksiyon dénemi (01.01.2022 — 31.12.203 1) boyunca tahmin edilen serbest
nakit akimlarinin bugiinki degerleri toplanarak belirlenmistir. Bu degere, sabit (uc) deger ile
bitytitiilerek hesaplanan uc deger nakit akimlarinm bugtinkti degeri eklenerek Firma Degeri
hesaplanmugstir. Ardindan, Firma Degeri’nden net borg (Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Bor¢lar
— Nakit ve Nakit Benzerleri) rakam diistilerek Sirketin nihai Piyasa Degeri hesaplanmgtir.

Gerek miktar ve gerekse fiyatlamaya yénelik ongodrii ve projeksiyonlar, yurtici ve yurtdis
piyasa ve makroekonomik kosullar dogrultusunda degisiklik gosterebileceginden gelir
tutarinin projeksiyonu gérece saglikli olmayabilecektir. Bu nedenle, tahmin dénemi igin UDS
105 Degerleme Yaklasimlarn ve Yéntemlerinin 50.22 maddesinin (b) benjcfli uyarinca bozulan_k ..
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bir yapida gelir projeksiyonu yapilmistur.
8.3.2.1 Gelir Tablosu Varsayimlar: ve Projeksiyonlar

Halka arz edilecek Sirket’in tahminleri, kismen Sirket’in dngoriileri ile olugturulmasi ve birgok
tahmini parametreye bagli olmasi sebebiyle, gelecege iliskin herhangi bir taahhiit niteligi
tasimamaktadir. Fiyat tespit galismasinda; Imag’m 2019, 2020 ve 2021 yillarina ait Ozel
Bafimsiz Denetimden gecmis finansal tablolar: esas almmstir. Ilgili dénemlere iliskin
bagimsiz denetim raporlaria Sirketin www.imas.com.tr ve www.kap.org.tr adreslerinden
ulagilabilir. Ayrica, Sirket yonetimi tarafindan saglanan satis geliri, iiretim ve maliyet bilgileri
degerlendirilmis ve bu verilerin Sirket faaliyetlerini dogru olarak yansittig1 kabul edilmigtir.

Siket projeksiyon ve dngoriilerinin degismesi durumunda farkly pay basma deger s6z konusu
olabilir.

Isbu degerleme raporu olusturulurken, Tiirkiye ve dinya ekonomisinde olagandis1 iktisadi
ve/veya finansal kriz, dogal afetler, olagandis1 siyasi ve hukuki gelismeler vs. gibi Sirket’in
faaliyetlerini kesintiye ugratacak durumlarmn gerceklesmeyecegi; Sirket’in organizasyon
yapisinda, ybnetim ve personel kadrosunda isletmenin stirekliligini kesintiye ugratacak, bilgi
ve tecriibe birikimin etkileyecek tiirden 6nemli bir degigimin yasanmayacag: varsayllmistir.

INA projeksiyonu yapilirken, Sirket’in gegmisi, icinde bulundugu sektériin yapisi, isletmenin
mali durumu, kar yaratma kapasitesi, sabit ve dénen varliklarinin degeri dikkate alnmustir.
Sirket Yénetimi’nin paylagmis oldugu tiretim, satig gelirleri -ve faaliyet giderlerine dair
Ongoriiler tarafimizca deZerlendirilmistir.

Uretim ve Kapasite Kullanima: Sirketin Milleral, Viteral, Cuteral ve traktor tireticilerine
gergeklestirilen “Ceki Grubu” iiriin satiglarimn yer aldify Diger iiriin marklan altinda

gergeklestirdigi tiretim kapasitesi ve kapasite kullanim oranlan (KKO) asagidaki tabloda yer
almaktadir. '

Tablo 9 Uretim (Adet) ve Kapasite Kullanim Orani (KKO; %)
Marka . 2018 ) 2019 L 2020 L 2021_
Uretim Kapasite KKO Uretim Kapasite KKO Uretim Kapasite KKO Uretim Kapasite KKO

Imalat 1707 10.604 16,1% 1.879 10.219 18,4% 3.881 9317 41,7% 5.456 8.3%  65,0%
Millerai 1.183 2.832 41,8% 1.084 2.553 42,5% 1.327 2.728  48,6% 1.055 1743 60,5%
Viteral 110 605 18,2% 91 573 15,9% 130 763 17,0% 150 459 327%
Cuteral 414 868 47,7% 238 794 30,0% 313 785 39,9% 524 588 89.1%
Diger* 0 6.300 0,0% 466 6.300  7,4% 2.111 5.041 41.9% 3.727 5600  66,6%

Kayrnak : Sirket

*: Trakidr viveticilerine gergekiestirilen Ceki Grubu iiretimi

Sirket’in {iretim kapasitesi Milleral markasinda 2018 yilinda 2.832 adet ile %41,8 diizeyinde
kapasite kullamm orani (KKO) saglarken, 2019 vilinda 2.553 adet ile %42,5 oraninda KKO’na

ulagmustir. 2020 yilinda Milleral’de yillik tiretim kapasitesi 2.728 adet dlizeyine yiikselirken, 3
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KKO da %48,6 oraninda gergeklesmistir. Milleral markasmda 2021 sonu itibartyla iiretim
kapasitesi 1.743 adet, KKO’m %60,5 diizeyinde gergeklesmistir. Viteral markasinda tiretim
kapasitesi ve kapasite kullanimi sirastyla 2018°de 605 adet ve KKO %18,2, 2019 yilinda 573
adet ve KXO %15,9 ve 2020 yilinda 763 adet ve KKO %17,0 diizeyinde gerceklesirken; 2021
yilinda {iretim kapasitesi 459 adet ve KKO’nmi da %32,7 diizeyine ulasmistir. Cuteral
markasinda {iretim kapasitesi ve kapasite kullanimi sirasiyla 2018°de 868 adet ve KKO %47,7,
2019 yilinda 794 adet ve KKO %30,0 ve 2020 yilinda 785 adet ve KKO %39,9 diizeyinde

gergeklegirken; 2021 yilinda tiretim kapasitesi 588 adet ve KKO’m da %89,1 diizeyinde
gergeklesmistir.

Halihazirda Ceki Grubu iiretiminin yer aldig “diger” markalar kategorisinde iiretim kapasitesi
ve kapasite kullanimi sirastyla 2018’de 6.300 adet ve KKO %0,0, 2019 yilinda 6.300 adet ve
KKO %7,4 ve 2020 yilinda 5.041 adet ve %41,9 diizeyinde gergeklesirken; 2021 yilinda iiretim
kapasitesi 5.600 adet ve KKO’m da %66,6 diizeyinde gerceklesmistir. Ozetle, makina imalati
is kolunda KKO 2018’de %16,1, 2019 yihnda %18,4, 2020 yilinda %41,7 seviyesinde

gergeklesirken, 2021 yilinda makina imalatinda toplam KKO %65,0 diizeyinde
gergeklesmistir,

2018 yilinda 10.604 adet olan iiretim kapasitesinin 2019 vilinda 10.219 adete, 2020 yilinda
9.317 adete ve 2021 yihnda da 8.390 adet diizeyine geriledigi gézlenmektedir. Uretim
kapasitesindeki diigiiste, diinyada siiregelen Covid-19 pandemesi nedeniyle tam zamanl
¢alismada yasanan problemler ve diinya genelinde ortaya ¢itkan hammadde ve yan mamiil
tedarik zincirindeki kesiti baglica etken olmustur.

Sirketin 2022 - 2031 yillar1 arasindaki firetim ve kapasite kullanim orani projeksiyonlan Tablo
10/1 ve 10/2’de yer almaktadir.

Tablo 10/1 Uretim (Adet) ve Kapasite Kullanim Oram (KKO; %) Projeksiyonlar
Marka ) 20227 B 2023T ) 2024T ) -2025T
Uretim Kapasite KKO  Uretim Kapasite KKO Uretim Kapasite KKO . Uretim Kapasite KKO
Imalat 6.348 9.689 65,5% 6.401 9.772 65,5% 6.597  10.105 65,3% 6.926 10.590  65,4%
Miileral 1.734 2177 79,6% 1.540 2.177 70,7% 1.565 2422 64,6% 1.708 2.578 66,3%
Viteral 199 499  39,9% 255 499 51,1% 297 547 534,3% 344 649 33;0%
Cuteral 610 713 85,6% 676 795 85,0% 727 837  86,9% 779 1.063 73,3%
_Diger* 3.803 6.300  60,4% 3.930 6.300 62,4% 4.008 6300  63,6% 4.095 6.300 65.0%

Kaynak : Sirket, A1 Capital Yanirim Menkul Degerler A.S. Hesaplamalar
* : Traktir ireticilerine gergeklestivilen Ceki Gruby firetimi
T : Sirket Tahmini

2022 yihinda biiyiik bolumii (%65°1) Milleral markasmda olmak tizere, Viteral, Cuteral ve Ceki
Grubu tiretiminin toplaminda 17,6 milyon TL tutarinda kapasite yatirimi 6ngdren Sirket, 2023
yilinda 6 milyon TL, 2024 yilmda 9 milyon TL, 2025 yilinda 6 milyon TL ve 2026 yilinda 9
milyon TL tutarinda kapasite yatinimi planlamaktadir. S6z konusu kapasite yatirimlarina istinaden,
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2022-2026 déneminde Milleral, Viteral, Cuteral ve Diger (Ceki Grubu) iiretiminin toplaminda
kapasite kullamim oraninin ortalama %65,3 ila %66,5 arasmda gerceklesecegi hesaplanmustir. 10
yillik projeksiyonun déneminin 2027-2031 yillan arasinda ise Sirket hasilatinin %1,2’si orarunda
yatirim harcamasi yapilacag: varsayilmis ve bu varsayim altinda tiretim kapasiteleri Tablo 10/1 ve
Tablo 10/2°de goriildiigii gibi hesaplanmustir. Buna gore, kapasite kullanim orani kademeli artigla
2029 yilinda %75,3 oranina ulasirken, 2030 yilinda %80,2 ve projeksiyon déneminin son yilinda
%85,6 seviyesinde gerceklesmektedir. Bu durumda, halihazirda projeksiyonlarda 6ngdriilenin
otesinde ilave bir yatirim ihtivaciin ortaya ¢ikmayacagi anlagilmaktadir. Indirgenmis Nakit

Alkimlan analizinde s6z konusu kapasite yatirimlan serbest nakit akimlari hesabindan diigiilerek
degerleme ¢aligmasina dahil edilmigtir.

Tablo 102 Uretim (Adet) ve Kapasite Kullanim Oran1 (KKO: %) Projeksivonlar:
Marka . 2026T . 2027T } 2028T . 2029T .
Uretim Kapasite KKO Uretim Kapasite KKO Uretim Kapasite KKO  Uretim Kapasite KKO
Imalat 7.224  10.868 66,5% 7.827 11.044 70,9% 8474  11.588 73,1% 9.176 12.194  75,3%
Milleral 1.753 2732 642% 1.928 2.732 70,6% 2.121 2,772 76,5% 2.333 2.817  B82.8%
Viteral 392 749 52.4% 435 . 749 58.1% 483 749 64,5% 336 749 71,6%
Cuteral 902 1.087  83,0% 944 1263 74,7% 988 1.263 78,2% 1.035 1280  80,9%

_Diger* 4,177 6300 66,3% 4,520 6.300 71,7% 4.381 6.804  71.7% 5.272 7.348 71,7%
Kaynak : Sirket, 41 Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. Hesaplamalar:
* > Trakior iiveticilerine gerceklestivilen Ceki Grubu iretimi
T: Sirket Tahmini

Tablo 10/3 2030T 2031T

Marka Uretim Kapasite KKO Uretim Kapasite KKO

Imalat 9,939 12.389 80,2%  10.768 12.586 85,6%
Milleral 2.567 2.868 89,5% 2.823 2,925 96,5%
Viteral 595 756 78,7% 661 756 87,4%
Cuteral 1.084 1.298 83,5% 1.135 1.298 87,5%
Diger* 5.693 7467  762% 6.149 7.607 80,8%

Kaynak : Sirket, Al Capital Yatirim Menkul Degerler 4.5. Hesaplamalar

Marka Bazinda Hasilat Dagilim: Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 finansal tablo
dénemleri itibariyle satig gelirlerinin ana kategoriler bazinda ve “yurt ici, yurt dis1” seklinde
simflandirilmis hali agsagida yer almaktadwr. Thracat kayith satislar yurt i¢i satis kategorisinde
degerlendirilmis olup, indirim ve iadeler diisiildiikten sonra tiim markalardaki net satig tutarlarina

ulagilmagtir.
Tablo 11 Marka Bazinda Yurt Dig1 Satiglar (TL)

Net Satislar Uriin 2019 Oran 2020 Oran 31.12.2021  Oran
Cuteral 3.179.197 3%  3.488.677 2%  2.102.335 1%
Milleral 76.393.091 71% 99.723.191  68% 121.146.644 72%
Viteral 27.800.587 26% 33.859.354  23% 27.487.080 16%
Yurt Dist Steral 62.332 0% 0 0% 0 0%
Pro-support 507.963 0% 10.131.115 7% 17.191.046 10%
Diger 0 0% 0 0% 34.539 0%

¥Y.Dust Toplam  Tiim Markalar  107.943.170 100% 147.202.337  100% 167.961.643 100%

Kaynak : Fzahname, Bagimsiz Denetim Raporlar: ;
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Tablo 12 ) Marka Bazmda Yurt I¢i Satiglar (TL)

Net Satiglar Uriin 2019 Oran 2020 Oran__ 31.12.202% Oran
Cuteral 4.295.047 8% 9.146.565 17%  17.782.181 17%
: Milleral 39.494.563 T4% 24457244  44%  68.126.110 65%
Yurt igi Viteral 4912.124 9% 7.347.462 13% 1.506.943 1%
Steral 227.302 0% 5.375.751 10% 5.607.644 5%
Pro-support 869.438 2% 4.953.534 9% 4.162.950 4%
Diger 3.668.144 7% 3.817.774 7% 7.649.639 7%

Y.I¢i Toplam _ Tiim Markalar _ 53.466.620 100%_ 55.098.330  100% 104.835.467 100%

Kaynak : rahname, Bagimsiz Denetim Raporlar

Tablo 13 Marka Bazinda Toplam Satislar (TL)
Net Satiglar Uriin 2019 Oran 2020 Oran 31.12.2021 Oran
Cuteral 7474244 5% 12635242 6% 19.884.516 7%
Yurt i¢i + Mi'lleral 115.887.656  72% 124.180.435 61% 189.272.753  69%
Yurt Disi Viteral 32712711 20% 41.206.816 20% 28.994.023 11%%
Steral 289.634 0%  5.375.751 3% 5.607.644 2%
Pro-support 1.377.401 1% 15.084.649 7% 21.353.9%6 8%
Diger 3.668.144 2% 3817774 2% 7.684.177 3%
Ne]fosp";;'z:ar Tiim Markalar ~ 161.400.790 100% 202.300.667 100%  272.797.110 100%

Kaynak : Izahname, Bagimsiz Denetim Raporlar

Sirket’in 2019 yilinda 161,4 milyon TL olan satig gelirlerinin 2020 yilinda ise 2019 yilina
kiyasla %20,2 artigla 202,3 milyon TL olarak gergeklestipi goriilmektedir. 2020 yilinda 202,3
milyon TL olan satiy gelirleri 2021 yilinda %34.8 artigla 272,.8 milyon TL olarak
gerceklesmistir. Sirket’in satiglarinda Milleral ve Viteral firiin grubu igerisindeki “Anahtar
Teslim Tesis Kurulumu™ faaliyetlerinden elde edilen gelirler nemli yer kaplamaktadir. 2020
yilinda anahtar teslim tesis kurulumlarindan elde edilen satis gelirleri toplam satiglarin % 61
‘mi olugtururken; 2021 yilinda Sirket’in satis gelirlerinin %69’ unu anahtar teslim tesis
kurulumlarindan elde edilmistir.

Yukandaki tablodan da goriilecegi tizere, anahtar teslim tesis kurulumlarimm da yer aldifi
Milleral ve Viteral tirtin grubu, Sirket’in stirekli olarak en yiiksek tutarda ve oranda satigim1
yaptiga iriinlerdir. S6z konusu 2 iirlin grubunun toplam satiglar icerisindeki pay1 son 3 il
igerisinde siirekli olarak %80’in tizerindeyken; 2021 yilinda %80 olarak ger¢eklesmistir.

2019 yilinda toplam satiglardan %72 pay alan Milleral grubu iiriinlerin 2020 yilinda toplam
satiglardan aldig1 payin %61°e diistiizii goriilmektedir. Bu diisiisiin temel sebebi; 2019 yilinda
39,5 milyon TL olan Milleral tiriin grubu yurt ici satig tutarimn, 2020 yilinda 2019 yilina gére
%38,1 azalisla 24,5 milyon TL olarak gerceklesmesidir. Milleral iiriin grubu satiglar1 2021
yilinda 2020 y1lma kiyasla %183,3 oraninda artig gOstermis ve toplam satiglar i¢erisindeki pay1
yeniden %65 seviyesine ¢ikmustir.

2019 ve 2020 yillarinda toplam satislar igerisindeki pay: %20 olarak gergeklesen Viteral {iriin
grubu paymin 2021 yihinda % 11°e diistiigii goriilmektedir. Bu diigtigtin temel sebebi; 2020
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yilinda 7,4 milyon TL olan yurt i¢i Viteral iiriin grubu satiglarinm 2021 yilinda, 2020 yilina
kiyasla %79,5 diigiisle 1,5 milyon TL olarak gerceklesmis olmasidir. :

Cuteral {iriin grubunun 2019 yilinda %S5 olan toplam satislar igerisindeki payinin, daha sonraki
dénemde yeniden artig trendine girmis ve 2020 yilinda 2019 ytlina kiyasla %73,7 artisla 12,6
milyon TL’ye ¢ikmugtir. Cuteral firiin grubu satiglarimn 2021 yilinda, 2020 yitma kiyasla
%57.4 artisla 19,9 milyon TL olarak gergeklestisi goriilmektedir.

Endiistriyel yapilar, hizmet binalan, sosyal binalar (otel, AVM, hastane), stadyum ve koprii
gibi projelerin anahtar teslim yapimi alaninda viiriitillen faaliyetler proje bazlt, anahtar teslim
ve donemsellik gerektiren stiregleri kapsadig i¢in; Steral markasi ile elde edilen satis gelirleri,
yillar itibariyle alinan islere bagli olarak degiskenlik gosterebilmektedir. 2019 yilinda 281.596
TL olarak gergeklesen Steral triin grubu satiglar, 2020 yilinda 5,4 milyon TL olarak
gergeklesmistir. 2021 yilinda Steral firiin grubu satiglar 5,6 milyon TL dir.

Sirket’in Milleral ve Viteral tirfin gruplar icerisinde yer alan anahtar teslim tesis kurulumu
faaliyetlerine déniik, sektorde var olan satly sonrast hizmetler ve yedek parca tedarik
boslugunun farkinda olan Sirket; 2018 yilinda hem meveut kurulumunu gerceklestirdigi
tesislere hem de rakip firmalar tarafindan kurulumu gerceklestirilen diger tesislere etkin,
¢0ziim odakli satig sonras: hizmetler ve yedek parca tedariki saglayarak; sahip oldugu mevcut
kalite anlayisinin pazardaki farkindaligim artirmak, rakip firmalardan kurulum hizmeti alan,
pazardaki potansiyel miisterilere ulasabilmek amaglariyla, Pro-support markasimi gelistirmis
ve sektbrde bu konuda 6ncii olmustur. Yukaridaki tabloda yer alan Pro-support satig gelirleri
verilen hizmet kapsaminda sunulan yedek parca ve ig¢ilik kalemlerinden olusmaktadir.
Faaliyete gectigi 2018 yilinda 2,3 milyon TL olan Pro-support satig gelirleri 2019 yilinda 1,4
milyon TL olarak gergeklegmigken; 2020 yilinda 2019 yilina kryasla %995 artisla 15,1 milyon
TL seviyesine ¢ikmigtir. 2021 yilinda 2020 yilina kiyasla %41,6 artisla 21,4 milyon TL olarak
gerceklesmigtir.

Pro-support markas: altinda yiirtitiilen faaliyetler Sirket’in satis hasilati ve karliligina direkt
katki saglamakla birlikte; esas olarak Milleral ve Viteral {iriin gruplan igerisinde yer alan
anahtar teslim tesis kurulum faaliyetlerine yonelik yeni is iliskileri gelistirilmesine ve bu Giriin
gruplanmnin satig hasilatlarina Snemli katki saglamaktadur.

Tabloda Diger iiriin grubu basghiginda simflandirilan satig gelirleri traktor tireticilerine
gergeklestirilen “Ceki Grubu” tirlin satislarindan ve tiretimde kullanildiktan sonra kalan atik
hurda satislarindan olugmaktadir. Ceki demiri, traktsr hidrolik alt baglant: kollarina baglanan,
delikli lamadir.

[k olarak 2019 yilinda tretim ve satigina baslanan ve 2019 yilinda 387.150 TL satis geliri elde
edilen Ceki grubu tiriin satiglar1 2020 yilinda 2019 yilima gbre %706 artigla 3,1 milyon TL’ye,
2021 yilinda 2020 yili 12 aylik dénemini de agarak 5,5 milyon TL’ye ¢ikmustir.

Sirket’in satiy gelirlerine iligkin verilerin ddnemsel olarak degerlendirilmesinde, satis
gelirlerinin yaklagik %70°ini olusturan anahtar teslim tesis kurulum gelirlerinin, tedarik
zincirinden baslayip tesislerin kurulumu ve ilk caligtirilmas: asamalarina kadar gecen siireg
nedeniyle donemsellik icerdigi hususu ve bu hususun dénemsel verilerde sapmalara yol
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acabilecedi gbz dniinde bulundurulmalidir,

Marka ve is kolu bazinda hasilat varsaymnlary: Sirket’in, marka ve firtin grubu bazinda yurt
i¢i ve yurt dig1 hasilatina iligkin olarak 2021 yilsonu gergeklesme tahminleri ile 2022-2031
ddnemi projeksiyonltar: TL bazinda asagidaki tabloda gosterilmigtir. Sirket’in makina imalat is
kolunda yer alan markalar (Milleral, Viteral, Cuteral) ile Hurda Talas satiglar1 ve markalarin
satlg sonrasi servis ve yedek parga satis hizmetlerini sunan Pro Support’a iligkin varsayim ve
hasilat projeksiyonlar1 bir arada yapilmigtir. Endiistriyel ve ¢ok amagh ¢elik konstritksiyon
kapilarin imalat ve taahhiidii alaminda faaliyet gdsteren Steral, GES ve Tegvik gelirlerine iliskin
varsayim ve projeksiyonlar ayr: ayn ele alinmustir, |

Tablo 14/1 Hasilat Projeksiyonlar:

(000 TL) 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

Konsolide Hasilat 161.410  202.301  272.797  366.491 474210 578.229 (46.809 733.791 820.777
Biyiame  -11,7% 25,3% 34,8% 34,3% 294% 21,9% 11,9% 13,4% 11,9%

Miileral 115.888  124.180  190.107 254.743 328.618 397.628 438.141 493.845 543.229
Bayiime -12,2% 7.2% 33,1% 34,0% 28,0% 21,0% 10,2% 12,7% 10,0%
-Yurtici 39.495 24.457 69.649 30.898 38.723 45.867 53.142 59.899 65.889
Biyiime 39,5% -38,1%  1848% -35,6% 23,3% 18,4% 13,9% 12,7% 10,0%
-Yurtdis: 76.393 99.723 120457 223.845 289.895 351.761 384.998 433.946 477.340
Biyiime  -26,3% 30,5% 20,8% 85.8% 289,5% 21,3% 9,4% 12,7% 10,0%

Viteral 32.713 41.207 32.001 42.241 54.068 63.606 71.738 80.858 89.753 -
Biiyiime 88,6% 26,0% -22,3% 32,0% 28,0% 17,6% 12,8% 12,7% 11,0%
-Yurtigi 4.912 7.347 1.514 1.990 2.547 2996 - 3379 3.808 4.227
Biiytime 38,7% 49,6% -79,4% 31,4% 28,0% 17,6% 12,8% 12,7% 11,0%
-Yurtdigt 27.801 33.859 30487 40.251 51.522 60.610 68.359 77.050 85.5325
Biyiime 95,1% 21,8% -10,0% 32,0% 28,0% 17,6% 12,8% 12,7% 11,0%
Cuteral 7.474 12.635 20.230 27.311 34.685 40.590 45.780 51.600 58.308
Biiyiime -48,4% 69,1% 60,1% 35,0% 27,0% 17,0% 12,6% 12,7% 13,0%
-Yurtigi 4.295 9.147 18.128 24.423 31.018 36.298 40.939 46.144 52.143
Bilyilme -38,6%  113,0% 98,2% 34,7% 27,0% 17,0% 12,8% 12,7% 13,0%
-Yurtdig 3.179 3.489 2.102 2.887 3.667 4.291 4.840 5456 6.165
Biiyiime -22,5% 9,7% -39,7% 37,3% 27,0% 17,0% 12,8% 12,7% 13,0%
Diger 3.668 3.818 5.809 9.294 13.941 20.493 25.987 32.101 40.24%
Bilyiime 16,9% 4,1% 32,1% 60,0% 50,0% 47,0% 26,8% 23,3% 23,4%
Steral 290 5.376 5.608 7.195 8.191 9.059 9.832 10.664 11.571
Biytime  -97,8% 1756,1% 4,3% 28,3% 13,9% 10,6% 8,3% 8,5% 8,35%
Pro-Support 1.377 15.085 19.043 25.709 34.707 46.854 55.332 64.723 77.668
Biiyime -41,4%  993,2% 26,2% 33,0% 335,0% 35,0% 18,1% 17,0% 20,0%
=Yurtici 869 4.954 4.163 4.950 6.739 9.100 10.749 12.576 15.091
Biyime  -30,1%  469,7% ~16,0% 19,9% 35,0% 35,0% 18,1% 17,0% 20,0%
~Yurtdis: 508 10.131 14.880 20.718 27.968 37.754 44.583 52.148 62.577

Biiyiime -16,2% 1894,5% 46,9% 39.2% 35,0% ' 35,0% 18,1% 17,0% 20,0%
Kaynak : Sirket, A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. Hesaplamalar: '
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Tablo 14/2 Hasilat Projeksiyonlar
{000 TL) 2028T 2029T 2030T 2031T
Konsolide Hasilat 918.568 1.028.546 1.151.991 1.290.347
‘ Biiyiime 11,9% 12,0% 12,0% 12,0%
Milleral 597.552  657.307 723.038  795.342
Bilyiime 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
-Yurtii 72.477 75.725 87.698 96.468
Bityilme 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
-Yurtdig1 525.075 577582 635340 698.874
Bilyiime 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Viteral 99.626 110.584 122,749  136.251
Bipyiime 11,0% 11,0% 1,0% 11,0%
-Yurtici 4.692 5.209 5.782 6.417
Bijyiime 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
-Yurtdigt 94933 105376 116.967 129.834
Biyyiime 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Cuteral 65.888 74.453 84.132 95.069
Biyilme 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
~Yurtigi 58.922 66.582 75237 85.018
Biyiime 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
~Yurtdist 6.966 7.872 8.895 10.051
Biiyiime 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
Diger 49.746 60.736 73.081 86.594
Biyiime 23,6% 22,1% 20,3% 18,5%
Steral 12.355 13.623 14.781 16.038
. Bipviime 85% 8,3% 8,5% 8,5%
Pro-Support 93.202  111.842 134210  161.052
Biviime 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
-Yurtici 18.109 21.731 26.077 31.292
Bayiime 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
-Yurtdigi 75.093 90.111 108.133  129.760
Biiyiime 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%

Kaynak : Sirket, AI Capital Yatirim Menkul Degerler A.5. Hesaplamalari

Makina imalati ve satis sonrasi hizmetlere iligkin varsayimlar:

Isbu Fiyat Tespit Raporu’nun 8.3.2 numarali béliimiinde belirtildigi iizere, yurt i¢i ve yurt dis1
maroekonomik kosullar degisiklik gosterebileceginden 2022-2031 yillarint kapsayan tahmin
donemi i¢in gelir tutarinin projeksiyonu UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yéntemlerinin
50.22 maddesinin (b) bendi uyarinca bozulan bir yapida gergeklestirilmistir. Bu amag
dogrultusunda, 2022-2025 yillar1 aras: igin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi EVDS veri
dagitim sisteminde aylik olarak yayinlanan Piyasa Katilimcilart Anketinde yer alan enflasyon
beklentilerine yakinsayan ciro biiyiime projeksiyonlar yapilirken, 2026-2031 donemi igin
ortalama %12,2 oraninda yillik ciro biiyiime tahmininde bulunulmustur. Bu sekilde, TCMB
anketinde %9,1 olan 2025 sonras: enflasyon tahmin ile kiyaslandiginda, ciroda anilan donem
i¢in yilhk ortalama %2,8 oraninda reel biiytime éngéritlmistiir, Bu gerekceler altinda, satg
projeksiyonlar agagidaki gibi olusmustur:

Bugday ve musir unw/irmigi makina tesisleri alaninda degirmen imalati yapan Milleral’in 2020
yili cirosu 124,2 milyon TL tutarinda gerceklesirken, 2021 sonunda hasilat %53,1 oraninda
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artarak 190,1 milyon TL’ye ulagmstr. 2022 — 2026 déneminde yilda ortalama %21,4 ik
artigla 493,8 milyon TL’ye ulagmasi beklenen Milleral hasilatinm 2027-2031 arasinda yilda

ortalama %10 oramnda artarak projeksiyon donemi sonmunda (2031) 795,3 milyon TL’ye
ulasacag1 tahmin edilmektedir. :

Kanatl ve biiyiik bag hayvan yemi tiretim tesisleri ve makinalan alaninda faaliyet gésteren
Viteral’in 2020 yili cirosu 41,2 milyon TL olarak gergeklesirken, 2021 yilim 32 milyon TL
seviyesinde tamamlamigtir. 2022-2026 yillar: arasinda yillik ortalama %20,6’luk artisla 80,8
milyon TL’ye ulagmas1 beklenen Viteral hasilatimn 2027-2031 arasinda vilda ortalama %11

oraninda artarak projeksiyon dénemi sonunda 2031 itibariyla 136,2 milyon TL’ye ulasacag
tahmin edilmektedir.

Metal sektdrii igin tam otomatik serit ve daire testere makinalar: tiretimi alanimda faaliyet
gosteren Cuteral’in 2020 yili cirosu 12,6 milyon TL olarak gerceklesirken, 2021 yihnda 20,2
milyon TL seviyesine yukselmistir. 2022-2026 yillann arasinda yillik ortalama %20,9’luk
artisla 51,6 milyon TL’ye ulasmasi beklenen Cuteral hasilatinin 2027-2031 arasinda yilda
ortalama %13 oraminda artarak projeksiyon dénemi sonunda 2031 itibarryla 95,1 milyon TL’ye
ulagacagi tahmin edilmektedir.

Sirket’in 2020 yilinda 1,2 milyon TL hurda ve talas satig1 bulunmakta olup, 2021 yilina 1,9
milyon TL olarak kapatimugtir. Hurda ve talas satiginin 2026 yilinda 12,0 milyon TL’ye, 2031
yilnda ise 31,2 milyon TL’ye yiikselecegi tahmin edilmektedir. Biiyiik dl¢lide traktor
tireticilerine gergeklestirilen Ceki Grubu satislar1 2021 yilinda 5,8 milyon TL’ve ulagan Diger
kategorisindeki satiglann, diger alt iiriin kalemlerinin katkisiyla 2031 yilinda ise 86,6 milyon
TL’ye ulagmasi beklenmektedir.

Pro Support markasma iligkin varsayim ve projeksiyonlar: Diger markalarin satig sonrasi
servis ve yedek parga satig hizmetlerini sunan Pro Support®un 2020 yilt cirosu 15,1 milyon TL
olarak gergeklesirken, 2021 yilinda %26,2 oramnda artigla 19,0 milyon TL’ye ulagmugtir.
2022-2026 yillar: arasinda yilhk ortalama %28 ve takip eden 2027-2031 yillan arasinda yillik
ortalama %20 oranmda artacag tahmin edilen Pro Support hasilatinin 2031 yilinda 161,1
milyon TL olacadi projekte edilmistir.

Steral’e iliskin varsaym ve projeksiyonlar: Endiistriyel ve cok amagh celik konstritksiyon
kapilarin imalat ve taahhiidii alaninda faaliyet gosteren Steral’in 2018-2021 tarihleri arasinda
aldif1 ve tamamladig: is adet ve tutarlari ile is tamamlama oranlan, ve 2022-2026 yillarina
iligkin Sirket projeksiyonlan asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 15 Steral Markas: Altinda Alinan ve Tamamlanan Isler
_(000 TL) 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024F 2025T 2026T
Alnan Isler 19.704 34.830 31.460 85.173  111.972  144.833  185.025 234.095
Imalat 18.890 33.582 29.493 81.375  106.980 138.375 176.775 223.658
Yurtici 1.519 4.180 632 11.625 16.047 18.450 24.749 28.466
Yurtdigi 17.371 29.403 28.861 69.750 90.933 119925  152.027 195192
Montaj 814 1.247 1.967 3.798 4.992 6.458 8.250 10.437
Yurtigi 69 170 239 - 543 749 . 361 1.155 1.328
Yurtdigt 745 1.078 1.728 3.255 4.244 5.597 7.095 9.109
TFamamlanan Isler 19.890 26.041 25.738 85173  111.972  144.833  185.025 234.095
Imalat 19.076 24.794 23.771 81.375 106980 138375 176.775 223.658

Yurtici 1.519 3.438 1.374 11.625 16.047 18.450 24.749 28.466
Yurtdig: 17.557 21.356 22.397 69.750 90.933  119.925  152.027  195.192

Montaj 814 1.247 1.967 3.798 4.992 6.458 8.250 10.437
Yurtici 69 170 239 543 749 361  1.155 1.328
Yurtdisi 745 1.078 1.728 3.255 4244 5.597 7.095 9.109
Is Tamamlama Oram
fmalat
Yurtici 100% 82% 217% 100% 100% 100% 100% 100%
Yurtdis: 101% 73% 78% 100% 100% 100% 100% 100%
Montaj '

Yurtigi 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Yurtdisa 100% 100% 100% 100% 100% 100% ° 100% 100%
Kaynak : Sirket, AI Capital Yatirim Menkul Degerler A,S. Hesaplamalart

Steral’in 2020 y1li cirosu 5,4 milyon TL olarak gergeklesirken, 2021 yilinda %4,3 oraninda
artigla 5,6 milyon TL’ye ulagmistir. Sirket tarafindan 2022 — 2026 dénemine ydnelik olarak
saglanan projeksiyonlarda ongorillen is alunlari ve tamamlama oranlan tarafimizdan
degerlendirilmis ve ihtiyatlilik ilkesi geregi is alimlarina ortalama %65 oraninda iskonto
uygulayarak INA projeksiyonlarina yansitilmas: uygun goriilmiistiir. Bu varsayim altinda,
2022-2026 yillan arasmda yillik ortalama %13,9 ve takip eden 2027-2031 yillan arasinda
yilhik ortalama %8,5 oraninda artacag tahmin edilen Steral hasilatiin 2031 yilinda 16,0
milyon TL ulaSacagl ngdrilmiistiir.

GES’e iligkin varsaymm ve projeksiyomlar: Sirket, 17.05.2021 tarihinde devreye aldigl,
fabrika binasi ¢atisina konumlandinlmis 1,4 MW AC (1,78MW DC) gtictindeki Giines Enerjisi
Santrali (GES) yatirim ile yaklasik olarak yillik enerji ihtiyacim kendisi kargilar ve ihtiyac
fazlas1 elektrigi disan satar duruma gelmigtir. Sirket 1,81 MWh’lik giictin 0,88 MWh’lik
kismum kendi elektrik ihtiyacim karsiladiktan sonra, 0,93 MWh’lik giicii disariya ortalama
0,5820 TL/KWh fiyatla satrms ve bu gekilde elekirik satisindan 542.432 TL tutaninda gelir elde
etmigtir. Tamami amortisman gideri olmak tizere s6z konusu elektrik tiretiminden 372.902 TL
tutarinda faaliyet gideri olugmugtur. 2022 ~ 2031 yillarim kapsayan projeksiyon déneminde
yilda ortalama 2,23 MWh elektrik iiretimi yapmay: éngoren Sirket, bu donem boyunca digariya
yillik ortalama 1,15 TL/KWh fiyatla satis yapmay1 varsaymaktadir. S6z konusu satis fiyatina
zam beklentileri eklenmemis ve satig fiyati 2022-2031 yih boyunca TL bazinda sabit
varsaylmigtir. Bu varsayimlar altinda Sirket’in projeksiyon dénemi boyunca GES’den elde
edecegi gelir ve FAVOK katkis1 asagidaki tabloda yer almaktadr.
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Tablo 16 GES FAVOK Gelisim
(000 TL) 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T
Toplam Satig 1055 2.622 2.604 2,586 2.569 2.554 2.554 2554 2554 2.554 2.554

Uretim (MWh) 1.813 2278 2262 2246 2232 2219 2219 2219 2219 2219 2219
Fiyat (TL) 0,58 L1515 Lis L1y L15 .15 .15 LI5S L15 115

(=) I¢ Kullanim 513 644 640 635 631 627 627 627 627 627 627
Ciro 5421978 1.964 1950 1.938 1927 1927 1.927 1927 1.927 1.927
Briit Kar 542 1978 1964 1950 1.938 1.927 1927 1.927 1927 1.927 1.927
Brit Kar Marji  51,4% 754% 75,4% 754% 754% 754% 75,4% 75,4% 75,4% 754% 75,4%
Faaliyet Gideri 373 686 696 706 715 724 724 724 724 724 724
Faaliyet Kan 170 1292 1268 1244 1223 1202 1202 1202 1202 1202 1202
Faaliyet Kar Marjt  16,1% 49,3% 487% 18,1% 47,6% 47,1% 47,1% 47,1% 47,1% 47,1% 47.1%
Amortisman 373 597 597 597 597 597 397 597 597 597 597
FAVOK 342 1.889 1.865 1.841 1.820 1.799 1799 1.799 1.799 1.799 1.799

FAVOK Marjt  51,4% 72,0% 71,6% 71,2% 70.8% 70,4% 70,4% 70.4% 70.4% 70,4% 70,4%
Kaynak : Sirket, A1 Capital Yatirim Menkul Degerler 4.§. Hesaplamalar:

GES yatimminin Sirket’in finansallarina etkisi tarafimizea degerlendirilmis ve Bagimsiz
Denetim Raporlarinda “Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler” kalemi altmda izlenen sz konusu
gelir kaleminin degerleme calismalarina dahil edilmemesi kararlagtinlmgtir. Tablo 16°da yer
alan GES FAVOK Gelisimi sadece bilgilendirme amaciyla igbu degerleme raporunda yer
almakta olup, halka arz fiyatim etkilememektedir.

SGK Tesvik gelirlerine iliskin varsaym ve projeksiyonlar: Sosyal Giivenlik Kurumu
(SGK) tesvik gelirlerden 2021 yilinda 2,1 milyon TL gelir elde edilirken, bu tutarin 2031
yilinda 34,3 milyon TL olacagi tahmin edilmektedir. SGK tegvik gelirleri 2021 yils
gergeklesme tahminleri ve 2022-2026 dénemi projeksiyonlary Sirket tarafindan agagidaki
tablodaki gibi 6ng&riilmiis olup, 2027-2031 yillan arasindaki tutarlar 2026 yilindaki yillik artig
orani ile biiyiitiilerek projekte edilmistir.

SGK tesvik programinin Sirket’in finansallarina etkisi tarafimizca degerlendirilmis ve
Bagimsiz Denetim Raporlarinda “Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler” kalemi altinda izlenen
s0z konusu gelir kaleminin degerleme calismalarina dahil edilmemesi kararlagtirilmgtir,
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Tablo 17 ‘ SGK Tesvik Projeksiyonlar: :
(000 TL) 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 20267

.Kanunda Diizenlenen Damga VergisiDestegi ! _5_ _______ lf _______ f? ________ 1_ ?- 2 _8_ _______ 3_ ‘f _______ ‘f? _______ ?_0 7 _6_.
£661 Sayih Kanun Kapsamunda Iyveren tesvigi """ a4 U8S N1 131 23288 375 #p 612
6764 Sayilh Kanun Kapsaminda Stajver Ogrenci Destegi 13 T 3T o a5 IR 25 31
11;22?; 1;Ara§t1rmam ve Pazara Girig Tebligi Kapsamindaki 74 5 0 0 o 0 0 0 0
Ihrag Tagimalanina Naviun Destegi Saglanmas: Hakienda T 7T T e o
.Kanun Kapsamindaki Destek : _0_5_ ______ 3_ Af ________ ? _________ 9 ________ 0. ________ ? ________ (_) e __-? _________ 0_ )
Yurtdisi Birim, Marka Ve Tanitim Faaliyetlerinin
. Desteklenmesi Hakdondaki Teblig Kapsamindaki Destek _1 _6_2_ _______ ? % ______ 1_‘_‘_7 _________ 9 ________ 0. ________ 9 ________ ? ---? _________ 0_ 3
7103 Sayih Vergi kanunlan fle Baz kanun Ve Kanun
Hikmiinde Kararnamelerde Degigiklik Yapilmas: Hakkinda 38 56 0 2 4 5 6 8 10

Vyannca UygulananTegvik LB me P Bs e e e o
7103 Sayih Vergi kanunlan Ile Bazi kanun Ve Kanun

Hilkmiinde Karamamelerde Degisiklik 'Yapilmas: Hakkinda 0 33 45 37 57 73 96 122 156
Keoun Dofrultusunda Yeni Nesil BilisimDestegi
Toplam 1.587  2.022 1.892 2.156 3.655 4.732 6.163  7.880 10.070

Kaynak : Izahmame, Sirket Projeksiyonlar:

8.3.2.2 Gider Varsayimlar ve Projeksiyonlar

Satislarin Maliyeti: Satislarinin Maliyetinin (SMM) hasilata oram 2018 yilim %62,8, 2019 yilim
%641, 2020 yilmi ise %64,0 seviyesinde kapattiktan sonra 2021 yilinda %624 seviyesinde
gergeklegmistir. 2021 yilinda %31,5°lik artisla 170,3 milyon TL diizeyine ulasan SMM’nin marka
ve lirlin grubu bazinda 2022-2031 dénemi projeksiyonlan TL ve hasilata oranlar olarak asagidaki
tabloda gosterilmistir.

Tablo 18 /1 Satislarin Maliyeti (SMM) Projeksiyonlar:
(000 TL) 2019 2020 2021 2022T 2023T 202471 2025T 2026T
Konsolide SMM 103.389  129.467 170.274 222.161 285.800 348.929 389.059 441.187
/Hasilat 64,1% 64,0% 62,4% 60,6% 60,3% 60,3% 60,2% 60,1%
Milleral 74.230 79.472 109.429  143.396 186,100 228.113  248.458  280.544
/Hasilat 64,1% 64,0% 57,6% 56,3% 56,6% 57,4% 36,7% 36,8%
Viteral 20,954 26.371 21.467 30.674 37.453 42.992 49,762 56.110
/Hasilat 64,1% 64,0% 67,1% 72,6% 69,3% 67,6% 69,4% 69,4%
Cuteral 4.788 8.086 14.188 19.281 22.960 26.989 31.139 35.914
Hasilat 64,1% 64,0% 70,1% 70,6% 66,2% 66,5% 68,0% 69,6%
Diger 2.350 2.443 5.952 5.949 8.603 11.362 14.613 17.361
/Hasilat 64,1% 64,0%  102,5% 64,0% 61,7% 55,4% 56,2% 34,1%
Steral 186 3.440 4.684 5118  5.730 6.341 6.617 7.083
/Hasiat 64,1% 64,0% 83,5% 71,1% 70,0% 70.0% 67,3% 66,4%
Pro-Support 882 9.654 14.554 17.744 24.953 33.132 38.469 44.174

/Hasilat 64,1% 64,0% 76,4% 69,0% 71,9% 70,7% 69,5%
Kaynak : Sirket, A Capital Yatiim Menkul Degerler A.5. Hesaplamalar: TA X
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Tablo 18 /2

(000 TL) 20277 20287 2029T  2030T  2031T

Konsolide SMM 493.114 552162 618.901 691.606 775.629
/Hasilat  60,1%  60,1%  602% 60.0%  601%

Milleral 308.599  339.459 373.404 410.745 451.819
/Hasilat 356,8% 36,8% 36,8% 36,8% 56,8%
Viteral 62.283 69.134 76.738 85.180 94.549
/Hasilat 69,4% 69,4% 69,4% 69,4% 69,4%
Cuteral 39,771 44.716 50.52¢% 54.740 61.856
/Hasilat 68,2% 67,9% 67,9% 65,1% 65,1%
Diger 21.768 26.904 32.848 39.524 46.833
/Hasilat 54,1% 34,1% 54,1% J4,1% 34,1%
Steral 7.686 8.339 9.049 9.818 10.653
/Huasilat 66,4% - 66,4% 66,4% 66,4% 66,4%
Pro-Support 53.008 63.610 76.332 91.598  109.918

/Hasilai 68,2% 68,2% 68,2% 68,2% 68,2%
Kaynak : Sirket, Al Capital Yatvim Menkul Degerler A.S. Hesaplamalar:

Faaliyet Giderleri: Sirket’in faaliyet gideri icindeki en biiyiik pay1 pazarlama satis ve dagitim
giderleri almaktadir. Ozellikle yurtdisina yapilan satiglar icin aracilara ddenen komisyon
- giderleri, yurtdiginda saglanan is¢ilik ve montaj giderleri, nakliye giderleri pazarlama satis ve
dafitim giderlerinin ana kalemlerini olugturmaktadir. Ayrica, digsaridan saglanan fayda ve
hizmetler de pazarlama satig ve dagitim giderleri icinde yer almaktadir. 2020 yihinda 35,9
milyon TL olan pazarlama satis ve dagitim giderleri 2021 yilinda %29,9 oraninda artarak 46,7
milyon TL diizeyinde gegeklesirken, aymu dénem itibari ile hasilata oram ise %17,1 olmustur.
Genel yonetim giderleri 2021°de 2020 yilna gére %28,3 oraminda artarak 16,2 milyon TL
seviyesine yiikselirken, Ar-Ge harcamalar1 ayni donemde %115,1 oraninda artarak 18,0
milyon TLye yiikselmistir. Genel yonetim giderlerinin hasilata oram 2021°de 2020 yilina gére
yaklasik 0,3 puan diiserek %5,9°a gerilerken, Ar-Ge harcamalarimin hasilata oran %4,1°den
¥06,6"ya yilkselmigtir. Bu sekilde, 2021 sonu itiban ile toplam faaliyet giderleri 2021 yilina
gore %42,1 oramnda artarak 80,9 milyon TL (hasilata oran: %29,7) seviyesine yiikselmistir.

Tablo 19 /1 Faaliyet Giderleri
(000 TL) 2019 2020 2021 20227 2023T 2024T 2025T
Hasilat 161.410 202301  272.797  366.491 474210  578.229  646.809
Faaliyet Giderleri 39.574 56.951 80.918 94,594  115.668  141.319  158.417
/ Hasilat 24,5% 28,2% 29,7% 25,8% 24,4% 24,4% 24,5%
Biiyiime 7,6% 43,9% 42,1% 16,9% 22,3% 22,2% 12,1%
Genel Yonetim Giderleri 7.694 12.626 16.203 13.542 23.162 28.298 31.722
/ Hasilat 4,8% 6,2% 3,9% 5,2% 4,9% 4,9% 4,9%
Biayime — -548% 64,1% 28,3% 16,9% 22,3% 22,2% 12,1%
Pazarlama Giderleri 26.765 35.850 46.700 54.5%4 66.756 81.560 91.428

/ Hasilat 16,6% 17,8% 17,1% 14,9% 14,1% 14,1% 14,1%%
Bijyiime 9,6% 34,3% 29,9% 16,9% 22,3% 22,2% 12,1%

Ar-Ge Giderleri 5.115 8.375 18.014 21.059 25.750 31.460 35.267
/ Hasilat 3,2% 4,1% 6,6%% 5.7% 5,4% 5,4% 3,5%

Biviime 22,0% 63,7% 115,1% 16,9% 22,3%

Kaynak : Bagimsiz Denetim Raporiar, Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.5. Hesaplamalar
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Sirketin 2026-2031 donemine iliskin faaliyet gideri projeksiyonu agagida yer almaktadir.

Tablo 19/2
(000 TL) 2026T 20277 2028T 2029T 20307 2031T
Hasilat ‘ 733,791 820.777 018.568 1.028.546 1.151.991 1.290.347
Faaliyet Giderleri 179.954  201.287 225.269 252.240 282.513 316.444
/! Hastlot 24,5% 24,5% 24,5% 24,5% 24.5% 24,5%
Bilyiime 13,6% 11,9% 11,9% 12,0% 12,0% 12,0%
Genel Yo6netim Giderleri 36.035 40.306 45.109 50.510 56.572 63.366
/ Hasilat 4,9% 4,9% 4 9% 4,9% 4,9% 4,9%
Biiyiime 13,6% 11,9% 11,9% 12.0% 12,0% 12,0%
Pazarlama Giderleri 103.858 116.170 130.011 145,577 163.049 182.631
/ Hasilat 14,2% 14,2% 14.2% 14,2% 14,2% 14,2%
Biiyiime 13,6% 11,9% 11,9% 12,0% 12.0% 12,0%
Ar-Ge Giderleri 40.062 44311 50.149 56.154 62.893 70.447

/ Hasuar 3.5% 3,5% 5,3% 5,5% - 35% 3,5%
Biiyiime 13,6% 11,9% 11,9% 12,0% 12,0% 12,0%
Kaynak ; Bagimsiz Denetim Raporlary, Al Capital Yatirtm Menkul Degerler A.§. Hesaplamalar

2022 yilinda %16,9 oraninda artisla hasilatin %25,8°1 diizeyinde gergeklesmesi beklenen
faaliyet giderlerinin 2023 yilinda %22,3, 2024 yilinda %22,2 oraminda arttiktan sonra takip
eden yillarda hasilat artiginda dngbriilen yavaglamaya paralel 2025 yilinda %12,1 ve 2026
yilinda ise %13,6 oramna artarak toplam hasilata oramnin %24,5 diizeyine kademeli gerileme
gostermesi beklenmektedir. Bu gekilde, 2022-2031 yillanm kapsayan 10 yillik projeksiyon
doneminde faaliyet giderlerimdeki yillik ortalama artism %14,7 diizeyinde gerceklesecedi
varsayihmustir. Bu noktada, 2020°de %34 oraninda artis gosterdikten sonra 2021°de %30, 2022
%17 oranlarinda artiy gdsterecegi varsayllan pazarlama giderlerinin takip eden yillarda
kademeli olarak normalize olacag: ongériilmektedir.

Amortisman Giderleri: 31.12.2021 hesap donemine ait Bagimsiz Denetci Raporu’nun 2.2
numaralt dip notlarinda belirtilen amortisman politikas1 uygulanmistir, Buna gore, arazi ve arsa
diginda kalan maddi duran varliklarin tahmini faydali 6miirleri iistiinden dogrusal amortisman
ydntemi hesaplanmaktadir. Bu yaklasim altinda marka bazinda amortisman giderinin hasilata
orant 2019°da %1,9 ve 2020 yilinda %1.,4 diizeyinde gergeklestikten sonra 2021 yilinda
hasilata orani %1,6 ile 4,4 milyon TL seviyesinde gerceklesmigtir. 2022-2031 yillarim
kapsayan 10 yillik projeksiyon doneminde amortisman giderlerinin hasilata oranimin %1,5
diizeyinde gergeklesmesi beklenmektedir. Bu varsayimlar altinda marka bazinda amortisman
giderlerinin projeksiyonu asagidaki tabloda yer almaktadur.
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Tablo 20 /1 Amortisman Gideri Projeksiyonlan
(000 TL) 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 20257 2026T
Toplam Amortisman 3.059 2.790 4.424 5.577 7.201 8.493 9.655 10.998
/Hasilat 1,9% 1,4% 1,6% 1,5% 1,5% 1,5% 1.5% 1,5%
Milleral 2.365 1.875 3.182 3.891 5.009 5.855 6.631 7.515
/Hasilat 2,0% 1,5% 1,7% 1,3% . 1,5% 1,3% 1,5% 13%
Viteral 250 330 653 646 821 946 1.066 1.211
/Hasilat 0.8% 0,8% 2,0% 1,3% 1,5% 1,5% 1,53% 1,5%
Cuteral 157 207 209 406 521 597 674 767
/Hastlat 2,1% 1,6% 1,0% 1,3% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Diger 77 102 103 139 210 291 356 431
/Hasilat 2,1% 2,7% 1,8% 1,5% 1,5% 1,4% 1,4% 1,3%
Steral 43 57 57 116 138 152 166 183
/Hastlat 14,9% 1,1% 1,0% 1,6% ' 17% 1L7% 1,7% 1,7%
Pro-Support 166 219 221 378 501 652 762 892
/Hasdat 12,1% 1,5% 1,2% 1,5% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%

Kaynak : Sirket, Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.§. Hesaplamalar:

Tablo 20/2
(000 TL) 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T
Toplam Amortisman C O 12.286 13.731 '15.355 17.175 17.975
/Hastlat 1,5% 13% 1,5% 1,5% 1,4%
Milleral 8.266 9.093 10.002 11.002 10.892
/Hasilat 1,5% 1.5% 1,5% 1,5% 1,4%
Viteral . 1344 1.492 1.656 1.838 2.040
/Hastlat . 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Cuteral 866 979 1.106 1.250 1.412
JHasdar 1.5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Diger 541 668 816 982 1.163
/Hasilat 1.3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
Steral 198 215 233 253 247
/Hasilat 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,5%
Pro-Support 1.671 1.285 1.542 1.850 2.220

/Hasilat 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
Kaynak : Sirket, Al Capital Yatirum Menkul Degerler A.§. Hesaplamalary

Yatirim harcamalan: Sirket’in yillik 2022-2026 yillanna iligkin iiretim kapasitesine yonelik
ongoriileri kapsaminda net satislarimn yillik ortalama %2,0°si kadar kapasite artirimina
yonelik yatinm harcamas: yapilacag ongoriilmistiir. Takip eden 2027-2031 yillart arasinda
ise net satislarmin %1,2°1 kadar kapasite artinmina yonelik yatirim harcamasi yapilacag:
varsayimistir. S6z konusu oran Sirket’in 2026 yilinda Sngﬁrdﬁgii kapasite artinmina yonelik
yatirm harcamalarinm net hasilata oram olup, takip eden 2027-2031 yillarinda aym diizeyde
gergeklesecegi varsayillmis ve igbu fiyat tespit raporunun 8.3.2.6. numaral boliimiinde yer alan
INA analizinde sirket dzsermaye deferi hesaplamasima yansitilmistir. Projeksiyon dénemi
boyunca varsayilan satig biiylime projeksiyonlarina denk gelen tiretim miktannin tam
kapasiteye ulagmamasi
Sngoriilmektedir.
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8.3.2.3 FAVOK Gelisimi

Imas Makina’nin 2021 yilinda 27,9 milyon TL tutarmda “dtizeltilmis” FAVOK? elde edilirken,
aym donemde ‘diizeltilmiy’ FAVOK marj: ise %10,2 seviyesinde gerceklesmistir. 2022 — 2031

yillarmna iliskin “diizeltilmis” FAVOK projeksiyonlan asagida ver almaktadir.

Tablo 21/1 Imas Makina Konsolide FAVOK Geligimi
(000 TL) 2019 2020 2021 2022T 20237 2024T 2025T
Hasilat 161.410 202.301 272.797 366.491 474.210 578.229 646.809
Biyiime 253% 34,8% 34,3% 29,4% 21,9% 11,9%
-Imalat 159.743 181.840 248.146 333.588 431.312 522.316 581.645
- Uriin Satiglari 159.743 181.840 248.146 333,588 431.312 522316 581.645
Milleral 1715.888 124,180 190.107 254.743 328.618 397.628 438.141
Viteral 32713 41.207 32,001 42.241 54.068 63.606 71.738
- Cuteral 7.474 12.635 20.230 27.311 34.685 40.590 45.780
Diger 3.668 3.818 5.809 9.294 13.941 20.493 25.987
- Hurda ve Talas Satislart 629 1.164 1.881 3.186 4.465 6.292 8.703
-Ingaat Tashhiit & Hizmet 1.667 20.460 24 651 32.903 42.898 55.913 65.164
Steral 260 3.376 5.608 7.195 8.1971 9.059 9.832
Pro Support 1377 15.085 19.043 25,709 34.707 46.854 55.332
Satislarin Maliyeti 103.389 129.467 170.274 222.161 285.800 348.929 389.059
/Hasilat 64,1% 64,0% 62,4% 60,6% 60,3% 60,3% 60,2%
Briit Kar 58.021 72.833 102,523 144.330 188.410 229.300 257.751
Briit Kar Marji 35,9% 36,0% 37,6% 39,4% 39,7% 39,7% 39,8%
Faaliyet Gideri 39,574 56.951 80.918 94.594 115.668 141.319 158.417
/Hasilat 24,5% 282% 28,7% 23,8% 24,4% 24,4% 24.3%
-Genel Yonetim Giderleri 7.694 12.626 16.203 18.942 23.162 28298 31.722
-Pazarlama Giderleri 26.763 35.950 46.700 54.594 66.756 81.560 91.428
-Ar-Ge Giderleri 5.115 8.375 18.014 21.059 25.750 31.460 35.267
Faaliyet Kar: 19.076 17.046 23.487 52.922 77.206 94.274 108.037
Faaliyet Kar Marj 11,8% 8,4% 8,6% 14,4% 16,3% 16,3% 16,7%
Amortisman 3.059 2.790 4.424 5.577 7.201 8.493 9.655
/Hasilat 1,9% 1,4% 1,6% 1,5% 1,5% 1,3% 1,5%
FAVOK* 22.135 19.836 27911 58.499 84.407 102.766 117.692
FAVOK Marjr* 13,7% 9.8% 10,2% 16,0% 17,8% 17,8% 18,2%

Kaynak : Bagimsiz Denetim Raporu, Sivket Projekstyonlar:, Al Capital Yatirum Menkul Degerler A.S. Hesaplamalar:

T: Tahmin

*: Kwr farianin kaydedildigi “Esas Faalivetlerden Diger Gelir ve Gider”
GES gelivieri hesaplamaya dahil edilmezken, Hurda ve T. alag Satig Gelirleri

Atik hurda ve talag, Sitket’in ana faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikmakta olup, buradan elde edilen
gelir siireklilik arz etmektedir. Bu nedenle, Atik Hurda ve Talag Satiglan faaliyet karina ve
dolayisiyla “diizeltilmis FAVOK?” rakamina eklenmistir,

Tastalc V]

a2 G2

Ja\ﬁersis No: 038

® Kur farkimin kaydedildigi “Esas Faalivetlerden Diger Gelir ve Gider” kalemleri digarida tutularak FAVOK

dizeltilmistir. Sirket’in GES gelirleri hesaplamaya dahil edilmezken, Hurda ve Talag Satis Gelirleri

FAVOK” rakamina eklenmistir

“dizeltilmis

kalemleri digarida rutularak FAVOK diizeltilmistir. Sirket'in
“dizeltilmis FAVOK” rakamina eklenmistir.
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Tablo 21/2
(000 TL) 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T
Hasilat 733791  820.777  918.568 1.028.546 1.151.991 1.290.347
Biyyiime 13,4% 11,9% 11,9% 120% . 12.0% 12,0%
-fmalat 658.404 -731.538  812.812  903.081 1.003.000 1.113.256
- Uriin Satiglart 658.404  731.538  812.812  903.081 1.003.000 1.113.256
Milleral  493.845 543229  597.552  657.307 723.038 795342
Viteral  80.858 89.753 99.626  110.584 122,749 136251
Cuteral  51.600 38.308 65.888 74.453 84.132 95.069
Diger 32,701 40.249 49.746 60.736 73.081 86.594
-~ Hurda ve Talag Satiglan 12.031 15.039 18.047 21.656 25.987 31.185
-Ingaat Taahhiit & Hizmet 75.387  89.239 105.756 125.465 148.992 177.091
Steral  10.664 11.571 12.555 13.623 14.781 16.038
Pro Support  64.723 77.668 93.202  111.842 134210 161.052
Satislarin Maliveti 441187  493.114  552.162  618.901 691.606  775.629
/Hasilat 60,1% 60,1% 60,1% 60,2% 60,0% 60,1%
Briit Kar 292.605  327.663  366.406  409.645 460.386 514.718
Brit Kar Marjt  39,9% 39,9% 39,9% 39,8% 40,0% 39.9%
Faaliyet Gideri 179.954  201.287  225.269  252.240 282513  316.444
/Hastlat  24,5% 24,5% 24,5% 24,5% 24,5% 24,5%
-Genel Yonetim Giderleri 36.035 40.306 45.109 50,510 56.572 63.366
-Pazarlama Giderleri 103.858 116.170 130.011 145.577 163.049 182,631
-Ar-Ge Giderleri 40.062 44.811 50.149 56.154 62.893 70.447
Faaliyet Kan 124,682 141416  159.184  179.061 203.860  229.459
Faaliyet Kar Marjt 17,0% 17,2% 17,3% 17,4% 17,7% 17.8%
Amortisman 10.998 12,286 13.731 15.355 17.175 17.975
/Hasilat 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,3% 1,4%
FAVOK* 135.680  153.701 172915  194.416 221.035  247.434

FAVOK* Marj: 18,5% 18,7% 18,8% 18,9% 19,2% 19,2%
Kaynak : Bagrmsiz Denetim Raporu, Sirket, A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A5 Hesaplamalar
T: Tahmin

* 1 “Kur farkanin® kaydedildigi “diger gelir ve gider” kalemleri disarida ntularak FAVOK diizeltilmistiv. Sivket'in
GES gelirleri hesaplamaya dohil edilmezken, Hurda ve Talag Satislar “diizeltilmiy FAVOK” rakamina eklenmistir.

FAVOK projeksiyonlar1 isbu Fiyat Tespit Raporu’nun 8.3.2.6. bglimiinde yer alan
Indirgenmis Nakit Akimlar Projeksiyonuna baz teskil etmistir.

8.3.2.4 Ticari Isletme Sermayesi Projeksiyonu

Ticari Isletme Sermayesi, projeksiyon dénemi boyunca tahmin edilirken Sirket’in &zel
bagimsiz denetim raporunun bilanco ve gelir tablosu tutarlarina gbre 2019, 2020 ve 2021
yillarina ait finansallarinda gergeklesen ortalama tahsilat, ortalama stokta kalma, ortalama borg
ddeme siireleri, tedarikgilere verilen siparis avanslan ve miisterilerden alinan siparis avanslan
incelenmistir.
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Tablo 22 Ticari Isletme Sermayesi (TL)
2019 2020 2021
Net Satiglar 161.409.790 202.300.667 272.797.110
Satiglarin Maliyeti (SMM) 103.388.764 129.467.433 170.273.937
Ticari isletme Sermayesi 32.665.158 14.949.547 53.529.035
Ticari Isletme Sermayesi Degigim 27.116.612 -17.715.611 38.579.488
Ticari Isletme Sermayesi/Satislar 20,2% 7,4% 19,6%
Ticari Alacaklar ‘ 78.836.069 97.595.367 76.624.614
Ortalama Ticari Alacaklar Tahsil Siiresi (Gtin) 189 159 117
Ortalama Ticari Alacak Devir Hiz 1,94 2,29 3,13
Ticari Alacaklar / Net Satislar 48,8% 48,2% 28.1%
Ticari Borglar 78.006.247 109.644.281 68.179.216
Ortalama Borg Odeme Stiresi (Giin) 264 265 191
Ortalama Borg Devir Hiza 1,48 1,54 2,29
Ticari Borglar / SMM 75,4% 84,7% 40,0%
Stoklar , 47.995.474 62.761.503 96.243.500
Ortalama Stok Tutma Siiresi (Giin) 157 156 170
Ortalama Stok Devir Hizy 2,32 2,34 2,14
Stoklar / SMM 46,4% 48,5% 36,5%
Miisterilerden Alman Avanslar 21.159.260 48.655.534 61.648.476
Ortalama Alman Avans Siiresi (Gin) 87 63 74
Alinan Avans / Net Satislar 13,1% 24.1% 22.6%
Tedarikcilere Verilen Avanslar 4.999.122 12.892.492 10.488.613
Ortalama Verilen Avans Siiresi (Giin) 15 25 25
Verilen Avans / SMM 4,8% 16,0% 6,2%
Nakit Cevirme Siiresi (Giin) 10 13 48

Kaynak : Bagimsiz Denetim Rapory, Sirket, A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.5. Hesaplamalar

Sirket’in alacak tahsil giin sfiresi 2019°da 189 giin, 2020°de 159 gin, 2021°de ise 117 giin
olarak hesaplanirken, 2022-2031 projeksivon dénemi boyunca aym siirede sabit kalacag ve
117 giin olarak gergeklesecegi Sngdrillmiistiir.

Sirket’in stok tutma giin stiresi 2019°da 157 gtin, 2020°de 156 giin, 2021 yilinda da 170 giin
olarak hesaplanmistir. 2022-2031 projeksiyon dénemi boyunca da 170 giin olarak
gergeklesecedi varsayilmastir.

Sirket’in ticari bor¢ Gdeme siiresi 2019°da 264 giin, 2020°de 265 giin, 2021°de de 191 giin
olarak belirlenmistir. 2022-2031 projeksiyon dénemi boyunca da 191 giin olarak
gergeklesecegi varsayilmastar.

Sirketin migterilerden aldip1 avans giin siiresi 2019°da 87 giin, 2020°de ortalama 63 giin
hesaplanmus olup, 2021°de 74 giin olarak belirlenmigtir. Miisteri avanslan siiresinin 2022-2031
projeksiyon dénemi boyunca degismeden 74 giin olarak gerceklesecegi varsayilmigtir.

Tedarikgilere verilen avans giin siiresi 2019°da 15 giin, 2020°de ortalama 23 giin hesaplanmus
olup, 2021°de de 25 giin olarak belirlenmis ve 2022-2031 projeksiyon dénemi boyunca

N
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defismeyecegi varsayilmistir. Bu varsayimlar altinda Net Isletme Sermayesi projeksiyonu
agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 23 Ticari Isletme Sermayesi Projeksiyenu
(000 TL) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
- Ticari Isletme Sermayesi 40.075  52.647 65.718 76.700 86.430 97.317 108.586 121.896 136.503 152.888

) /Hasilar  10,9% 111% 114% 11,9% 11,8% 11.9% 118% 11,9% 11,8% 11,8%
Ticari Isletme Sermayesi Degisimi -13.454 12.572 13.072 10.982 9,730 10.887 11.269 13310 14.607 16.385
[Hasilar  -3,7%  2,7%  2,3% 1,7% 1,3% 1,3% 1,2% 1,3% 1.3% 1,3%

Ticari Alacaklar 102.069 134.227 167.574 195.591 220.428 248204 276.946 310.878 348.146 389.946
Ort. Tahsilar Siiresi (Giin) 117 117 117 117 117 117 117 117 117 117

Ticari Borglar 102.459 132.621 165.265 192.677 216.764 243.931 272.160 305.746 342.153 383.072
Ort. Odeme Siiresi (Giin) 191 151 191 191 191 191 191 191 191 191

Stoklar 91.616 118.586 147.776 172.287 193.825 218.117 243.358 273.390 305.944 342.533
Stok Cevirme (Giin) 170 170 170 170 170 170 170 170 170 170

Miigteri Avanslan 64.623  84.983 106.096 123.834 139.560 157.145 175.343 196.826 220.422 246.887
Alman Avans Siiresi (Giin) 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74
Tedarikei Avanslart 13.472 17438 21730 25334 28501 32.073 35.785 40201 44.588 50.368
Verilen Avans Siiresi (Giin) 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25

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

8.3.2.5 Indirgeme Oram

Indirgenmis Nakit Akimlar1 yaklagimina gore Sirket degeri, faaliyette bulunuldugu stirece
yaratilmasi beklenen nakit akimlar toplamimn bugiinkii degeridir. UDS 105 Degerleme
Yaklagimlar1 ve Yontemleri’nin 50.29 maddesi uyarinca tahmini nakit akiglarini indirgemek
i¢in kullanilan oranmn, hem paramn zaman degerini hem de varligin nakit akig tirliyle ve
gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansrtmasi gereklidir. Degerleme kapsamimda UDS
105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri’min 50.30 maddesinin b bendinde belirtildigi
lizere, igletme degerlemelerinde yaygin olarak “agirhkh ortalama sermaye maliyeti” AOSM
yontemi kullamlmigtir. Agwhkli ortalama sermaye maliveti, sirketin 6zkaynak ve borg
maliyetlerinin hesaplanarak, ilgili oranlarla agirliklandirilmasina dayanmaktadar.

AOSM = Ozsermaye Maliyeti * (1 — borgluluk orani) + Vérgi sonras1 bor¢lanma maliyeti *
Borgluluk oranz

Ozsermaye Maliyeti asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

el VATIGRIN

i T

Re=Rs+ [Bx (R - Rg)]

Meyoan
8 Fret sl Kl
Re = Ozsermaye Maliyeti MRS

3

Re = Risksiz Getiri Oram /:c Mo G2

r

Rm = Piyasada Beklenen Getiri Oram
Risk Primi = Piyasada Beklenen Getiri ile Risksiz Faiz Oram Farki (Rm-Ry)
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B (Beta) =Islem géren menkul kiymetlerin islem gordiikleri piyasaya gore risk seviyesi
Indirgeme Oram olarak kullamilan Ozsermaye Maliyeti’nin hesaplanmasinda; -

Risksiz Getiri Oram (Rf): UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yéntemleri’nin 50.31
maddesi e bendi uyarinca degerleme konusu varhigin émri ile en tutarl risksiz getiri orani
olarak 10 yillik Tirkiye Devleti tahvili (TRTI31130T14) se¢ilmigtir. Isbu Fiyat Tespit
Rapor’unda kullamlan piyasa verileri 31.03.2022 tarihli kapamug seviyeleri olarak degerleme
¢alismasina dahil edilmis olup, s6z konusu tahvilin bilegik faizi %25,36 seviyesinde kapanis
gergeklestirmigtir. TRTI31130T14 tarumli tahvilin yilbagindan bu yana (31.03.2022 itibar: ile)
ortalamas1 %24,19 seviyesinde gerceklesmistir. Halihazirda sliregelen kiiresel iktisadi ve

jeopolitik risk unsurlar nedeniyle 2022 wvili sonunda risksiz tahvil faiz oram %25,00

seviyesinde varsayilmstir,

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast EVDS veri dagitim sisteminde aylik olarak yayinlanan
Piyasa Katilmeilan Anketinde yer alan enflasyon beklentileriyle uyumlu olacak sekilde,
risksiz faiz oranmin projeksiyon dénemi boyunca kademeli diistis gostererek son bes vilin
(2017-2021) ortalamasi olan %14,6 diizeyine yakinsayacafi varsaylmustir. 2023 — 2026
ddneminde reel faiz ortalamas1 %4,5 olacak sekilde, 2023°te %20,5°ye, 2024’te %18,0°¢,
2025°te %16,0’ya, projeksiyon déneminin besinci yili olan 2026°da ise %14,0’e gerileyecegi
ongoriilmiistir. Volatilite donemi olan 2021 yili hari¢ tutuldugunda, 2015 - 2020 yillar
arasinda 10 yillik tahvil faizinin ortalamasi, yillik ortalamalar tizerinden, %12,48 seviyesinde
hesaplanmaktadir. Projeksiyon déneminin ikinci 5 yih olan 2027-2031 yillan arasinda risksiz
faiz oramnin bu seviyeye yakinsayacag varsayllmistir. Buna gore, risksiz faiz oraninin
2027°de %13,0%e, 2028 — 2031 déneminde ise %12,5%¢ gerileyecei Sngdriilmiistiir,

TUFE ve 10 yillik tahvil faizlerinin dénem sonu ve yillik ortalama deferleri tizerinden
hesaplanan yilsonu ve yillik ortalama reel faiz oranlar1 asagidaki tabloda yer almaktadir. 2017
- 2021 yillart arasmda yilsonu reel faizlerin ortalamas ‘eksi’ %2,6 diizeyinde, yillik ortalama
reel faizlerin ortalamasi ise ‘eksi’ %0,2 diizeyinde gerceklesmistir. 2022-2031 yillan
arasindaki projeksiyon donemi igin varsayilan yil sonu ve yillik ortalama risksiz faiz
oranlarindan hesaplanan ortalama reel faiz diizeyi sirastyla *art’ %2,8 ve ‘art:’ %?2,1 olup, son
bes yillik ortalama reel faiz oranlarinin iizerindedir.

Tablo 24

Risksiz Faiz ve Enflasyon Projeksiyonu _
2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027F 2028T 2029T 2030T

2031T

TUFE Yif Sonu  20,3% 11,8% 14,6% 36,1% 34,1% - 154% 129% 108% 9,1% 9.1% 9,1% 9,1%  9.1%
TUFE Ortalama  16,3% 15,2% 12,3% 19.6% 351% 247% 142% 119% 99% 91% 91% 91% 9,1%
Faiz— Y Sonu  16,5% 122% 12,9% 24,3% 250% 20,5% 18,0% 16,0% 14,0% 13,0% 12,5% 12,5% 12,5%

Reel Faiz  -32%  03% -1,5% -86% -68% 4.4% 45% 47% 45% 3,6% 32% 32% 32%
Faiz—Ortalama  158% 157% 12,7% 17,7% 24,7%  22.8% 193% 17,0% 150% 13,5% 12.8% 12.5% 12.5%

9,1%
9,1%
12,5%
3.2%
12,5%
3.2%

OrtReel Faiz  -0,4%  04%  04% -1,6% -7.7% -16% 45% 4.6%  46%  41%  3,4%  32%  3,2%

Kaynak: TCMB Elektrontk Veri Daginm Sistemi (EVDS), TUIK, Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.5.
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Risk Primi (Rm-Rf): New York Universitesi Stern School of Business Prof Dr. Aswath
Dameodaran tarafindan iilkelerin sermaye piyasalar: risk prim diizeylerine yonelik olarak
yapilan ¢alismanm Ocak 2022°de giincellenmis versivonuna gore, Tiirkiye’nin mevcut
uluslararas: kredi derecelendirme notu bazinda sermaye piyasasi risk primi %5,44 olarak
hesaplanmigtir. Indirgenme orammin belirlenmesinde sermaye piyasast risk primi %5,5
seviyesinde dikkate alinmis ve bu oranda hesaplamalara dahil edilmistir. Tiirk Sermaye
Piyasasi Risk Primine ilaveden Sirket riski olarak %1°lik bir spesifik prim eklenmistir. Bu
sekilde, Tablo 24°te belirlenen risksiz faiz oranlarina toplamda 6,5 puan risk primi ilave
edilmig ve dolayisiyla, UDS 400 / 60.5 / b bendinde ver alan “ilave risklerle diizeltilmis risksiz
getiri oram” ifadesi kargilanmastir.

Beta (B): Pazardaki degiskenligin hisse fiyatindaki oynakliga olan oramidir. Bir hisse senedinin
beklenen getirisi, bu hisse senedinin Beta katsayist ile do grudan iligkilidir.

¢ Beta = 0 ise; beklenen getiri risksiz faiz oranina esittir; risk diizeyi sifirdar.

» Beta =1 ise; hisse senedi piyasa ile ayn: yénde ve aym oranda degisim gosterir.
* DBeta> 1 ise; beklenen getiri daha ¢ok risklidir.

¢ Beta <lise; beklenen getiri daha az risklidir.

Piyasa volatilitesinin Sirket degerlemesi iizerinde etki yaratmamasi amaciyla Beta B)y=1
kabul edilmistir. Yukarida ortaya koydugumuz yaklagim altinda, piyasa risk priminin beta
katsayis1 ile garpilmasi sonucu elde edilen rakamun risksiz faiz oranina eklenmesi suretiyle
belirlenen 2022 Yili Ozsermaye Maliyeti

Re=TR¢+ (B * Risk Primi) =25,00% + 1 * 6,50% = 31,50% olarak hesaplanmustir.

Borgluluk Orami: Tmas Makina’mn 31.12.2021 tarihli bagimsiz denetimden gecmis
bilangosuna gore Sirket’in net finansal borcu 79,6 milyon TL olarak hesaplanmstir. isbu
Rapor itibariyle Sirket’in 31.12.202] tarihli finansal tablolar1 bazinda finansman yapisl ve
borgluluk duramu asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 25 Borgluluk Durumu
(TL) 2019 2020 2021
+Kisa Vadeli Finansal Borglar 427.703 31.1533 33.934
Kisa Vadeli Kiralama Yiikiimliilitkleri 0 0 0
+Uzun Vadeli Finansal Borglarm Kisa Vadeli Kisimlan 41.597.957 45.348.912 43.815.066
Uzun Vadeli Kiralama Isiemlerinden Yiikiimliilitkler 452.936 1.109.800 2.132.245
+Uzun Vadeli Finansal Borglar 93.789.553 84.737.379 52.579.754
Uzun Vadeli Kiralama Islemlerinden Yiikiimliiliikler 3.038.677 3.176.951 2.980.173
= Toplam Firansal Bor¢lar* 135.815.213  130.117.444 96.428.754
= Finansal Bor¢lar ve Kiralama Yiikiimliiliikleri 139.306.826  134.404.195  101.541.172
Ozkaynaklar + KV ve UV Yikiumlilikler Toplami 251.354.755  294.556.272  477.276.836
Finansal Bor¢luluk Oram ** 54,0% 44,2% 20,2%
Ozkaynaklar/KV ve UV Yiikiimliilikler Toplanu 40.7% 49,5% 135,7%
Toplam Borclar/Toplam Kaynaklar 34,9% 27.2% 15,3%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Rapory, A1 Capital Yatwim Menkul Degerler 4.5, Hesaplamalar:

¥ Finansal Borglarm hesaplanmasmda sadece Banka Kredileri dilkate alinmug olup, operasyonel iglemlerden kaynaklanan

kiralama yikimlikikleri finansal borglara dahil edilmemigti.

Sirketin Net Finansal Borgluluk durumu asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 26 Net Bor¢luluk Durumu

(TL) 2019 2020 2021
+Kisa Vadeli Finansal Borglar 427.703 31.153 33.934
+Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlan  41.597.957 45.348.912 43.815.066
+Uzun Vadeli Finansal Borglar 63.789.553 84.737.379 52.579.754
= Toplam Finansal Borglar® 135.815.213 130.117.444 96.428.754
Eksi: Nakit ve nakir benzerler 5.171.513  17.866.167 16.829.128
Net Finansal Bor¢* / Varhk 130.643.700 112.251.277 79.599.626
Toplam Ozkaynaklar 115.539.542 164.438.828 380.848.082
Net Finansal Bor¢* / Ozsermaye orani 1,13 0.68 0,21
Raporlanan FAVOK (x) 28.356.928 32.017.256 47.054.301
Net Finansal Bor¢* / FAVOK (x) 4,61 3,51 1,69

Kaynar: Bagimsiz Denetim Raporu, A1 Capitel Yatrum Menkul Degevier A.S. Hesaplamalar:
: Finansal Borglarm hesaplanmasinda sadece Banka Kredileri dikkate alinmug olup, operasyonel islemlerden

*

kaynakianan kiralama yikimliilikleri finansal borglara dahil edilmemigtir.

31.12.2021 tarihi itibariyla Sirket’in net finansal borcu 79,6 Milyon TL’dir.

itibarryla net finansal borcun “Raporlanan” FAVOK e orani 1,69 dur.

Ayni tarih

Tablo 27 Net Finansal Borg¢ (Nakit) Durumu

(TL) 31.12.2021
Finansal Borglar* 96.428.754
Eksi: Nakit ve Nakit Benzerleri 16.829.128
=Net Finansal Bor¢ / (Varhk) 79.599.626

Kaynak: Al Capital Yatiim Menkul Degerler Hesaplamalar:
*: Operasyonel islemlerden kaynaklanan kiralama yitkiimlittikleri
banka lredileri dikkate alinmigtir,

Sfinansal borglara dahil edilmemigtir, sadece

545
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Kurumlar Vergisi: 2018-2019 ve 2020 yillarinda %22 olarak uygulanan kurumlar vergisi
orant, Kurumlar Vergisi Kanunu 13. gegici maddesine gore 2021 yilinda %235 ve aymi maddeye
gore 2022 yilmda %23 olarak belirlenmistir. Kurumlar Vergisi Kanunu 32. Maddesine gére
2023 yilt ve sonrasinda, kurumlar vergisi oram %20 seviyesinde AOSM hesaplamalannda
uygulanmistir. Ayrica, gelir tablosu ve nakit akimz projeksiyonlaninda da ayn1 vergi oranlan
kullanilmugtir. Ote yandan, Kurumlar Vergisi Kanunu 32. Maddesine eklenen 7. Fikra ile
ihracat yapan kurumlarin miinhasiran ihracattan elde ettikleri kazanglarina uygulanan
Kurumlar Vergisi oranmda 1 puanlik indirime gidilmistir. 2022-2031 yillan arasindaki
projeksiyon déneminde GES hari¢ toplam hasilatinin %78’ini ihracattan elde etmesi beklenen
Sirket’in sadece 2022 yilinda uygulanacak olan 1 puanlik kurumlar vergisinden saglayacaf

katkinin Sirket degerine oram %0,1’in altinda kaldigindan INA projeksiyonlarinda dikkate
almmamuigtir.

Bor¢lanma Maliyeti: 31.12.2021 taribli Bagimsiz Denetim Raporu’nun 6 numaral: dip
notunda yer alan Kisa ve Uzun Vadeli Borglanmalara iliskin detay boliimde, Sirket’in kisa
vadeli banka kredisi bulunmamaktadir. 33.934 TL tutarinda kredi karti borcu bulunan
Sirket’in, 96,4 milyon TL tutarindaki finansal borglarin tamami uzun vadeli krediler ile uzun
vadeli kredilerin kisa vadeli kisimlarindan olusmaktadir. Soz konusu finansal borcun 10,2
milyon TL.’ye karsilik gelen kisim %6,16 faiz ile Avro cinsinden agilmis banka kredisidir.
Toplam finansal borcun %89’ unu olugturan kisim ise ortalama %16,02 faizli TL kredisidir. Bu
durumda, 31.12.2021 itibari ile $irket’in banka kredileri tizerindeki agirhkl ortalama etkin faiz
orani %14,98 olarak hesaplanmaktadir.

Ote yandan, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nde (EVDS) yayinlanan 2021 yilinda bankacilik sisteminin sagladigi ticari TL
kredilerdeki ortalama faiz orar 220,79 olup, igbu Fiyat Tespit Raporu tarihi itibari ile son bir
yillik ortalamas1 %21,23diir. Isbu Fiyat Tespit Raporu tarihi itiban ile son 4 haftada (Subat
ayt) TL kredilerdeki ortalama faiz oram %21,42 olmugtur. AOSM hesabinda vergi sonrast
borglanma faizi hesaplamirken, Sirket’in 31.12.2021 itibar: ile %14,98 olarak hesaplanan etkin
kredi faiz orami yerine, Sirket’in borclanma faizi 2022 yilinda %21,42 olarak dikkate
alinmigtir. Projeksiyon déneminin takip eden yillarda ise TL borglanma faizi, TCMB Piyasa
Katilimeilan Anketinde yer alan enflasyon beklentileri ortalama %3,0 oraminda reel faiz ile
genisletilerek hesaplanmistir. Bu hesaplamaya gére, TL borglanma faizinin 2023*de %18,88¢,
2024°te %16,30%a, 2025°te %14,13%e, 2026°da 12,32’ye gerileyip 2031 yuin sonuna kadar
bu seviyede sabit kalacag: Sngoriilmiistiir. Tim bu varsayumlarm 151ginda, 2022 yili i¢in

Vergi Sonras1 Borglanma Maliyeti = 21,42% * (1-0,23)
=16,49%

olarak hesaplanmaktadir. Netice itibariyla, 2022 yih i¢in

:
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AOSM = Ozsermaye Maliyeti * (1 — borgluluk oranr) + Vergi sonrasi bor¢lanma maliyeti *

Borgluluk oran: _
=31,50% * (1 — 0,2020) + 16,49% * 0,2020
=0,25137 + 0,03331
=28,47%

INA Projeksiyonlannda kullanilan AQOSM yillar itibariyla agagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 28 Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOQSM)
AOSM Bilesenleri 2022 2023 2024 2023 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Risksiz Faiz Oram 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%
Thrkiye Risk Primi 550%  5,50% 550% 3550% 550% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Beta (B) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 4,00 - L00
Kurumlar Vergisi Oramt  23,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
Borglanma Maliyeti 2142% 18,88% 16,30% 14,13% 12,32% 12,32% 12,32% 12,32% 12,32% 12,32%
*(1-Verg)) 1649% 1511% 13,04% 11,31% 9.86% 9.86%  9,86% 9,86% 9.86% 9.86%
Sermaye Maliyeti 3L,50% 27,00% 24,50% 22,50% 20,50% 19,50% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Borgluluk Orang 20,20% 20,20% 20,20% 2020% 20,20% 20,20% 20,20% 20,20% 20,20% 20,20%
AOSM 2847% 24,60% 22,18% 20,24% 18,35% 17,55% 17,15% 17.15% 17,15% 17,15%

Keynak: A1 Capital Yatirum Menkul Degerler Hesaplamalar:

Tabloya gore, meveut varsayimlar altinda, INA projeksiyon doneminin ilk bes yilmda (2022 —
2026) AOSM ortalama %22,8 oraminda, 2027 — 2031 doneminde %172 oramnda
gergeklesmektedir.  Bu sekilde, 2022 — 2031 déneminde ortalama AOSM %20,0 olarak
hesaplanmaktadir,

8.3.2.6 INA Projeksiyonlar

Imag Makina’'mn 01.01.2022 — 31.12.2031 yillar1 arasinda elde edecedi serbest nakit
akimlarmin toplam degeri Sirket’in Firma Degerini ifade etmektedir. Firma Degerine
31.12.2021 tarihi itibariyla $irket bilangosunda yer alan 79,6 milyon TL seviyesindeki net
finansal borcun diistilmesi suretiyle Sirket Degerine ulasiimaktadir. Projeksiyon dénemi
sonrasinda  devam eden degerin hesabinda UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve
Yontem]eri’nin 50.22 maddesinin a bendi uyarinca smirsiz smiirlii varliklar icin kullamlabilen
sabit bilylime yontemi kullanilmugtir. Sabit biiyiime orami %2 seviyesinde varsayilirken,
Sirket’in aktifinde yer alan makina-ekipman i¢in de herhangi bir hurda deger Sngoriistinde
bulunulmarmistir,

Halka arz edilecek Sirket’in tahminleri, kismen Sirket’in 6ngoriileri ile olugturulmas: ve birgok
tahmini parametreye bagli olmasi sebebiyle, gelecege iliskin herhangi bir taahhiit niteligi
tagimamaktadir. Tahminlerin degigmesi durumunda farkli pay bagina deger sdz konusu
olabilir. 2022 - 2031 tahmin dénemine iliskin tahmin ettigimiz “serbest nakit akiglarnm

toplamini” sz konusu tahmin déneminde belirledigimiz indirgeme oram ile bugl'm;f:,E
" ; w—&—_% g

35



Al Capital

indirgenmis degeri ile Firma Degerine ulagmaktayiz. Firma deZerinden Sirket’in net finansal
borg pozisyonu gikarilarak Sirketin Hedef Ozsermaye Degerini hesaplamaktayiz. Ozsermaye

degerini de Sirketin 6denmis sermaye tutarma oranladifimizda Sirketin halka arz sncesi Hedef
Pay Fiyatina ulasiimaktadir.

Sirket’e ait 2022 - 2031 donemine iliskin INA projeksiyonumuz Table 30°da gésterilmektedir.
Sirket’in bagimsiz denetimden gecmis son finansal tablolarinin 31.12.2021 tarihi itibari ile
hazirlanmasi nedeniyle firmaya ait Serbest Nakit Akimlart bu tarihe indirgenerek INA

Yaklagimma dahil edilmigtir. Her bir projeksiyon yilna ait Indirgeme faktorii asagidaki
yontem ile hesaplanmistir.

Indirgeme Faktérii = 1/ [(1+AOSM)"((BDR Finansal Tablo Tarihinden Projeksiyon Tarihine
kadar gegen giin say1$1)/365)]

Projeksiyon dénemleri itibar: ile indirgeme faktorii agagidaki tabloda hesaplanmustir.

Tablo 29 Indirgeme Faktori Hesabi

Projeksiyon Dinemi Giin Sayisi AOSM Hesaplama Yénterni Indirgeme Faktorii
01.01-31.12.2022 365 28,47% 1/[(1+0,2847)365)/365] 0,78
01.01-31.12.2023 730 - 24,60% 1/[(1-+0,2460)"(730)/365] 0,64
01.01-31.12.2024 1.056 22.18% 1/[(1+0,2218)41.096)/366] 0,55
01.01-31.12.2025 1.461 20,24% 1/[(1+0,2024)N(1.461)/365] 0,48
01.01-31.12.2026 1.826 18,35% 1/[(1+0,1835)"(1.826)/365] 0,43
01.01-31.12.2027 2.191 17.55% I(1+0,1755)2.191¥/365] 0,38
01.01-31.12.2028 2.557 17,15% 1/(1+0,1715)(2.557)/366] 0,33
01.01-31.12.2029 2.922 17,15% /(1+0,1715)2.922)/365] 0,28
01.01-31.12.2030 3.287 17,15% 1/[(1+0,1715Y*(3.287)/365] 0,24
01.01-31.12.2031 3.652 17,15% 1/[(1+40,1715)%3.652)/365] 0,21

Kaynak : Al Capital Yanrim Menkul Degerler Hesaplamalar:

Tablo 30°da yer alan INA projeksiyonunda serbest nakit akimlarinin (S.N.A) bugiinkii degeri
363,7 Milyon TL olarak hesaplanmaktadir. Bu degere, %2,0 seviyesinde varsaydifimiz ug
biiylime degeri ile hesapladigimiz terminal (2031 sonrasi) nakit akimlan toplaminin (1.138
milyon TL) AOSM oram ile bugtine indirgedigimiz degeri (233,5 milyon TL) ekledigimizde
Firma Degerine (597,2 milyon TL) ulagmaktayiz. Firma degerinden Sirket’in 79,6 milyon TL
olan net borg pozisyonunu distiglimiizde Sirketin Hedef Ozsermaye Degeri 517,6 milyon TL
olarak hesaplanmaktadir. Sirket’in 30 milyon TL olan Odenmis sermayesine gore hesaplanan
halka arz dncesi, pay basmna degeri 17,25 TL’dir.
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Tablo 30 indirgenmis Nakit Alamlar1 Hesabi (Milyon TL)

Ozsermaye Degerieme Hesabi Referans Hesaplama Yéntemi Tutar
Vergi Sonras1 FAVOK (2031) A 247,4-45,9 2015
Normalize FAVOK ‘B 2015 * (1+ 2,0%) 205,6
Normalize Yatirim Harcamalan Deger C 16,1 *(I+ 2,0%) 16,4
Normalize Net Isletme Sermayesi Degisimi D 16,4 % (I+ 2,0%) 16,7
Normalize Nakit Akamnlar: ) B-C~-D 172,35

AOSM @203] F AOSM Formitli 17,15%
Terminal Biiyiime Orani G Varsayim 2,0%
Terminal Nakit Akimlarinin Toplarm: H E*{I/F-G)] 11382
Indirgeme Oram@2031 I V[(I+40SM)N(Gin Sayisy)/3635)] 0,21
Terminal Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri J H*] 2335
2022 — 2031 Indirgenmis SNA Toplami K INA Tablosu SNA Topiam: 3637
Firma Degeri (31.12.2021) L - J+K 597,2
Toplam Finansal Borg¢ (30.09.2021) M. Bilanco Verisi 96,4
Nakit ve Nakit Benzerleri (31.12.2021) N Bilango Verisi 16,8
ﬁzsermaye Degeri (31.12.2021) R L-(M-N) 517,6

Kaynak : Al Capiral Yairim Menkul Degerler Hesaplamalar:
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Al Capital

8.3.3 Piyasa Carpanlar (Pazar) Yonetimi

8.3.3.1 Yurti¢i Karsilagtirilabilir Sirketler Piyasa Carpanlan

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca, Pazar (Piyasa
Carpanlar1) Yaklagimi, degerlenmesi yapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayi¢ piyasa

garpanlanmn analizine dayanmaktadir. Bu metod etkin igleyen ve spekiilasyonun yapilmadig: -
durumlarda hisselerin rayi¢c degerlerinin ilerleyen dénemde beklenen kazang artig1 ve buna
bagh olan risk diizeyini yansithg varsaymim esas almaktadir. Sirket’in, pazar yaklagima
kapsamuinda diger isletmelerle karsilastirmalann yapildigi Pazar yaklasgimimn pratik ve
givenilir oldugu tarafimizea degerlendirilmistir. UDS 105 Degerleme Yaklasimlarr ve
Yénternleri 20.2 maddesinin (b) bendi uyarinca degerleme konusu Sirket’e onemli 8lgiide
benzerlik gosteren $irket(ler)in ilgili Borsa pazarinda aktif olarak islem gérmesi zorunludur.

Imag Makina’min carpan analizinden piyasa degeri hesaplamrken Sirket’le birebir aym
faaliyette bulunan borsa sirketi olmadi1 i¢in Sirket’in faaliyet gosterdigi Makina Metal Esya
Sektorii ile Imalat Sektdriinin “sektdrel” bazda 31.03.2022 tarihli kapaniglar1 iizerinden
FD/FAVOK (Firma Degeri / Faiz Vergi Oncesi Kar), FD/Ciro (Firma Degeri / Ciro) , F/K
(Fiyat Kazang Orani) ve PD/DD (Piyasa Degeri / Defter Degeri) ¢arpanlan incelenmistir.
Makina Metal Esya Sektorii ile Imalat Sektériindeki FD/FAVOK, FD/Ciro, F/K ve PD/DD
¢arpanlarindan her bir garpah i¢in ortalama deger hesaplanmustir.

Tablo 32 Yurtigi Sektdr Carpanlan

Sektérler Kod FD/FAVOK FD/Ciro PD/DD F/K
Makina Metal Egya XMESY 34,20 1,81 - 6,85 18,98
Imatat 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 pivasa kapans verileri

Piyasa degeri hesaplamirken kullamilan Gelir Tablosu ve Bilanco degerleri asagidaki tabloda
yer almaktadir.

Tablo 33 Carpan Analizinde Kullanilan Finansal Veriler

(TL) : 31.12.2021
Net Satiglar 272197110
Diizeltiimis FAVOK 27.911.115
Amortisman Gideri 4424314
Net Kar 50.775.674
Ozkaynak 380.848.082
Odenmis Sermaye 30.000.000
Net Finansal Borg 79.599.626

Raynak: Bagunsiz Denetim Raporu, Al Capital Yatwrum Meniul Degerler A.5.
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Al Capital

FD/FAVOK carpant ile 31.12.2021 tarihli gelir tablosunda “esas faaliyetlerden diger gelir ve
gider kalemleri” diisiiliip Hurda ve Talag Satis gelirleri eklenerek hesaplanan “diizeltilmis”
FAVOK degerinin carprmindan elde edilen degerden 31.12.2021 tarihli net finansal borg tutan
olan 79,6 milyon TI diigiilerek “hedef piyasa” degerlerine ulagilmigtir. FD/Ciro ¢arpam ile
ciro tutarimin ¢arpiumindan elde edilen degerden 31.12.2021 tarihli net finansal borg tutan olan
79,6 milyon TL diistilerek FD/Ciro ¢arpam iizerinden “hedef piyasa” degerlerine ulagilmustir.
F/K ortalama ¢arpan degeri ile 31.12.2021 tarihli bilancoda yer alan Net Kar tutar1 ¢arpilarak
hedef 6zsermaye degeri hesaplanmustir. Son olarak PD/DD carpam ile 31.12.2021 tarihli
bilangoda yer alan Ozkaynak tutar carpilarak hedef bzsermaye degeri hesaplanmastir.

Tum bu iglemlerin ardindan, Sirket degerini en iyi yansittig1 diigtiniilen FD/FAVOK ¢arpan
ortalama degerine %40, FD/Ciro carpan ortalama degerine %40 ve F/K ortalama carpan
degerine %20 agirhk verilerek Sirket igin yurtici carpanlar fizerinden agirlikli ortalama hedef
Ozsermeye degeri hesaplanmugtir. PD/DD ortalama garpan degeri ile hesaplanan &zsermaye
degeri 2,2 milyar TL gibi uc degerde gergeklestiginden garpan analizine dahil edilmemistir.
S0z konusu agulikh ortalama &zsermaye degerinin, Sirketin halka arz &ncesi 6denmis
sermayesine bolinmesiyle “Pay Bagma Deger” hesaplanmistir. Ozetle, yurti¢i sekidrel
FD/FAVOK, FD/Ciro ve F/K ¢arpanlart kullanarak ulagilan agirhikll ortalama hedef piyasa
degeri 637,0 milyon TL, hisse bagina hedef fiyat ise 21,23 TL olarak hesaplanmaktadir

Tablo 34 ’ Yurtici Sektor Carpan Anzalizi
Net Agwrhk
Carpanlar Carpan  Diizeltilmig . ) Hesaplanan
o 1 o
Tanimlar Oram* FAVOK Satislar Net Kar Ozsermaye g:)nrznsa 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
F/K 19,70 50.775.674 20,0%  1.000.260.225
PD/DD 5,77 . 380.848.082 0,04  2.198.616.851
Agirhiklandiriinug Iskontosuz Ortalama Ozsermaye Dejeri  636.962.624
Iskontosuz Pay Degeri (TL) 21,23

Kaynak : Finnet, Capital Yatirum Menkud Degerler Hesaplamalar:

*: Metal Esya Makina ve Imalat Seltir ortalamasi, 31.03.2022 tarikli pivasa kapars verileri
**: Agwrliklandrma yapimadan hesaplanmstr

8.3.3.2 Yurtdist Karsagtirilabilir Sirketler Piyasa Carpanlar:

Yurtdisi karsilastinlabilir sirketler listesi agagidaki tabloda yer almaktadir. Bu sirketler
faaliyet kriterine gore segilmistir.
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Tablo 35

Yurtdisi Benzer Firmalar

Firma Adlan

Ulkesi

Borsa Kodu

Faaliyetine Iliskin Aciklama

Buhler Industries Inc

Kanada

BUICN

Buhler Industries Inc., gesitli tanm ekipmantar: Gretmektedir. Sirket
mobilya ve ayna tiretmektedir. Buhler Industries, Kanada ve Kuzey
Amerika'da hizmet veriyor

Homag Group AG

Almanya

HG1 GR

Homag Group AG, endiistriyel agac isleme makinalar, ve sistemleri
Uretir ve pazarlar. $irketin Griinleri arasinda testereler, zimparalama ve
boyutlandirma makinalari, yonlendiriciler, delme makinatan, proses
kontrol yazilimi ve Griinlerin tagmmasi, montaji, paketienmesi ve
taginmasi igin ekipmanlar yer almaktadir. Homag ayrica tasanm ve
uygulama, egitim ve onarim hizmetleri de vermektedir.

Maschinenfabrik Berthold
Hermle AG

Almanya

MBH3 GR

Maschinenfabrik Berthold Hermle AG, manuel ve bilgisayarl: sayisal
kontrol aletleri de dahil olmak {izere alethane frezeleme ve delme
makinalan tretmektedir. Sirket ayrica yiksek hassasiyetli delme ve
kesme aletleri de firetmektedir. Uriinleri, aparat mithendislizi, optik ve
hassas mekanik endistrilerindeki sirketlere satilmaktadir.

GEA Group Aktiengeselischaft

Almanya

GIAGR

GEA Group Aktiengesellschaft bir ¢ifilik teknolojisi, mekanik ekipman,
proses endUstrisi ve sogutma teknolojisi sirketidir. Sirket, gida isleme
endiistrisi igin ekipman tedarik etmektedir. GEA iiriinleri endiistriyel,
farmasétik ve kimyasal nygulamalara sahiptir.

Einhell Germany AG

Almanya

EIN3 GR

Einhell Germany AG, tamirci ve zanaatkar alet ve ekipmanlarl, otomobil
aksesuarlari, elence ve bahge aletleri tiretir ve pazarlar. Sirketin Ispanya,
Avusturya, Portekiz, [talya, Finlandiya, Cin, Hong Kong ve Hollanda'da
igtirakleri bulunmaktadir.

Makita Corporation

Japonya

6586 JP

Makita Corporation, genel olarak elekirikli aletler, havah aletler ve
bahgecilik ve ev aletleri iiretimi ve satigt yapmaktadir. Bu kapsamda,
akil, delme/baglama, darbeli delme/yikim, taglama/zimparalama,
testereyle kesme, planlama/yonlendirme, pnomatik, dig mekan giica ve
toz emme/diger ekipmanlarin yani sira aksesuarlar sunar; ve yeni
malzemeler, duvarcilik ve metaller icin kesme ekipmantan Gretmektedir,

Mota - Engil, SGPS, S.A.

Portekiz

EGLPL

Mota - Engil, SGPS, S.A. Portekiz'de ingaat ve ingaat hizmetleri
sunmaktadir. Sirket, diger seylerin yant sira yollar ve otoyollar,
demiryollari, kdpriiler ve barajlarn yam sira binalar inga eder. Mota,
Portekiz'de ve yabanc iilkelerde atik toplama ve aritma gibi gevre ve
hizmetlerle ilgili sektérlerde faalivet gdstermektedir.

Koninklijke BAM Groep N.V.

Hollanda

BAMNB NA

Koninklijke BAM Groep N.V. konut ve konut dis: ingaat hizmetleri
sunmaktadir. Sirket, gayrimenkul geligtirme, ingaat, kablo ve boru
sistemleri, yol, mekanik ve elektrik sistemleri ingaat hizmetleri
sunmaktadir. BAM, dncelikle Hollanda ve Belgika'da faalivet gosterivor

Heijmans N.V.

Hollanda

HEIIM NA

Heijmans N.V, ingaat hizmetleri sunmakta ve proje gelistirme alaninda
faaliyet gostermektedir. Sirket, kdpriiler, bent kapaklar: ve tiineller dahit
olmak {izere altyap: projeleri inga etmektedir, Heijmans N.V. ayrica ofis
alani, perakende alani ve apartmanlar insa eder.

Kier Group PLC

Ingiltere

KIELN

Kier Group PLC ingaat hizmetleri vermektedir. Sirket eZitim, saglik,
miras, savunma, gdzetim, karayollan, demiryoly, havacilik, endiistriyel,
enerji sektérlerine yatirim yapar, inga eder ve bakimm yapar. Kier
Group, Avustralya, Birlesik Krallik ve Orta Dogu Bdlgesimdeki
miigterilere hizmet vermektedir.

Datron AG

Almanya

DAR GR

Datron AG, bilgisayarl sayisal kontrolli igleme sistemleri iiretmektedir.
Sirket, aliminyum, plastik ve diger malzemelerin frezelenmesi igin
makinalar, graviir makinalar, protez iiretimi igin bilgisayar destekli
makinalar, yapigtincilar ve dolgu macunlari igin dagitim sistemleri ve
freze aletler] firetmektedir.

DMG Mori Aktiengeselischaft

Almanya

GIL GR

DMG Mori Aktiengesellschaft, takim tezgahlar: Giretir ve pazarlar.
Sirketin iirlinleri arasinda otomatik torna tezgahlan, freze, toma, lazer ve
ultrasonik makinalar bulunmaktadir.

Husgvama AB {publ)

Isveg

HUSQB 88

Husqvama AB, dig mekan bakim ve eflence firtinleri {iretmektedir,
Sirket, zincirli testereler, diizelticiler, iifleyiciler, ticari ¢im bicme
makinalary, yeke makinalari, jeneratdrler, kar piskirtiiciiler, kittik
Sgutiictiler ve ticari araclar {iretmektedir.

AGS

BENGC
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Shibaura Machine Co.,Ltd.

Japonya

6104 Jp

Shibaura Machine Co., Ltd. ana hat olarak kaliplama makinalan ve takim
tezgahlari ile endistriyel makinalar tiretmektedir, Sirket, yar iletken
Giretim makinalary, bask: presleri, kontrol valfleri, hassas makinalar,
endiistri robotlan ve isleme merkezleri (MC'ler) gibi ekipmanlarla gok
cegitli bir tiriin yelpazesine sahiptir. Shibaura Makinasi yuriitiir.

AGCO Corporation

AGCOUS

AGCO Corporation, tanm ekipmanlar Gretir ve dagtir. Sirket, traktorler,
bigerddverler, saman araclari, pskiirtiiciiler ve yem ekipmanlan dahil
olmak tizere ok gesitli tarim ekipmani ve ilgili yedek parga satmaktadir,
AGCO, diinya capmdaki miisterilerine hizmet veriyor,

Kubota Corp

Japonya

6326 JP

KUBOTA CORPORATION, endiistriyel makinalar, tarim makinalar ve
akagkan boru sistemleri tiretmektedir. Sirketin tirinleri arasinda sfero
dokim borular, motorlar, traktdrler, bigerdsverler, orak baglama
makinalarl, ¢eltik ekme makinalan ve ekskavatsrler yer almaktadir.
Kubota aynea dévme demir tirlinleri, konut ekipmanlan ve gevre Kontrol
tesisleri ilretmektedir.

Comer Industries

Italya

COM IM

Comer Industries S.p.A. mithendislik sistemnleri ve makina ¢dzlimleri
sunar. Jirket, arazi hazirlama makinalar, toprak igleme ve giibreleme
makinalar: ile sulama ve Briin igleme ekipmanlar) gibi ¢esitli tartmsal
uygulamalar igin ¢oztimler sunmaktadir. Comer Industries, dinya
capindaki miisterilere hizmet vermektedir.

Alamo Group

ALGUS

Alamo Group Inc., endiistriyel ve tarimsal son kullanicilar i¢in agir
hizmet tipi, traktére monte bigme ve bitki bakim ekipmani ve vedek
parcalar tasarlar, iiretir ve dagrtir. Sirket irfinlerini Avrupa ve Amerika
Birlesik Devletleri'nde satmaktadir.

TYM Corp

G.Kore

0029000 KS

TYM Corporation, tarim makinalan ve ekipmanlart tasarlar, {iretir ve
pazarlar, $irket, toprak isleme makinalari, traktorler, ¢eltik ekme
makinalar, baglayicilar, bigerdverler ve kiiltivatsrler tiretmektedir.
TYM ayrica sigara filtreleri, Bati tarzi sofra takimlan ve paslanmaz celik
sac Uretip satmaktadir,

Gifore Agricultural Science &
Tech

Cin

300022CH

Gifore Tarim Bilimi ve Teknolojisi Hizemet Ltd. Sti., tarim makinalan
toptancis: olarak faaliyet gtistermektedir. Sirket, gelensksel tarim
makinalan, sebze makinalan, meyve bahgesi makinalar, hayvaneilik
makinalan ve hayvancilik makinalart firiinlerinin dagitunin yapmaktadur.
Gifore Tanm Bilim ve Teknoloji Servisi, akilli tarmm ¢oziimleri de
sunmaktadir.

First Tractor Co Ltd

Hong K.

38 HK

First Tractor Company Limited, tarim makinalar ekipman {iretir ve
satar. $irket traktdrler, vol silindirleri, hasat makinalan ve diger
ekipmanlar Gretmektedir. First Tractor ayni zamanda elektrikli ekipman
da {iretivor.

DAEDONG Corp

G.Kore

000490 KS

Daedong Corporation, tarim makinalari ve ekipmanlari tasarlar, tiretir ve
pazarlar. Sirketin ana tirlinleri arasinda elektrikli veke makinalar,
traktorler, geltik ekme makinalary, baglayicilar, bigerdoverler ve motorlar
ver almaktadwr. Daedong firiinlerini yurt igi ve yurt dis1 pazariara
sunmaktadir. '

Bucher Industry

Isvigre

BUCN SW

Bucher Industries AG, gida igleme makinalan, araglar ve hidrolik
bilesenler dretmektedir. $irket, meyve ve sebze suyu isieme makinalar,
yem hasat makinalar, pulluklar, ekim makinalari, yem karma makinalari,
bitki ilaglama makinalari, serpme makinalan, yol siipiirme makinalan ve
kar kiireme makinalan firetmektedir. Bucher dinya gapinda faaliyet
gistermektedir.

Titan Intemational

TWIUS

Titan International, Inc. tanmda, ingaatta, madencilikte, askeriyede,
rekreasyonda ve zemin bakimnda kullanslan otoyol disi ekipman icin
monte edilmis lastik ve tekerlek sistemleri Gretinektedir. Sirketin diinya
¢apinda Gretim ve dafitim tesisleri bulunmaktadir.

Komax Holding AG

Isvigre

KOMN SwW

Komax Holding AG, metal isleme makinalan tiretmektedir, Sirket,
yuvarlak ve yass: metalleri kesmek ve soymak igin makinalar ve ekipman
Uretmelctedir.

AG Growth International, Inc.

Kanada

AFN CN

Sirket, tagmabilir ve sabit tahul isleme, depolama ve sartlandirma
ekipman tiretmektedir. Sirketin firiinleri arasinda helezonlar, bantl
konveydrier, tahil depolama kutulan, tahil isleme aksesuarlan ve tahil
havalandirma ekipmani bulunur.

Kaynak : Bloomberg
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Yurtdisi ¢arpan analizinde FD/FAVOK, FD/Ciro, PD/DD ve F/K ¢arpanlar kullamlmstir,
Piyasa degeri yiiksek olan firmalar carpan analizine dahil edilmezken, sdz konusu
¢arpanlarin en yiiksek ve diisiik degerleri ile ortalama degerden standart sapma rakamlar:
belirlenerek eliminasyona tabi tutulmustur. Bu sekilde, pazar yaklagimmmn ihtiyatlilik
ilkesi kuvvetlendirilmistir. Tiim bu iglemlerin ardindan, FD/FAVOK, F D/Ciro, PD/DD ve

F/K carpanlarinin medyan degerleri belirlenip esit agirliklandirilarak Sirket’in hedef
Ozsermaye deZeri Tablo 37°deki gibi hesaplanmustir.

Tablo 36 Yurtdis: Benzer Firma Carpan Analizi

Benzer Firmalar Ulkesi Piyasl?sll))ege” 'FD/FAVOK  PD/DD F/K  FD/Ciro
Buhler Industriestne Kanada 522 ] CEen =S 0,81 3662 040 ..
A . Almanya 8299 ad. 685 84094 4491
________________ Almanya 12892 1620 405 3655 354
_________________________________________________ Almanya 74008 1127 322 2224 132
______________________________ Almanya 7414 849 2,17 1208 088
Japenya 98482 913 s S - > SR 8
-MQt_&‘_:.EP«_gi_l_,_S_Q?_S.,.§_-A;_--_____-_______-____ff?.r!?lf_i?_______”__4_53736___-_-._______6,92_ ___________ 6,29 .: 1899 .. 0,97 .

Koninklijke BAM GroegpN.v. Hollanda 846,7 ad. 1,14 43:62 6;00

Minimum 52,2 2,78 0,66 6,71 0,00
Medyan 829,9 11,27 2,40 17,04 0,97
Kaynak : Bloomberg, 31.03.2022 tarihii pivasa kapamyg verileri
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Sonug olarak, yurtdisi benzer firmalann FD/FAVOK, FD/Ciro, PD/DD ve F/K carpanlari
kullanilarak ulagilan ortalama hedef piyasa degeri 549,8 milyon TL, hisse basina hedef fiyat
ise 18,33 TL olarak hesaplanmaktadir

Tablo 37 Yurtdisn Benzer Firma Carpan Analizi
Carpan Carpan . Diizeltilmis = Net Finansal . Hesaplanan
Tammlan Oram* Ciro FAVOK NetKar  Ozsermaye Borg Adirhk Ozsermaye**
FD/FAVOK 11,27 27911.115 79.599.626 25,0% 234.958.635
FD/Ciro 0,97 272.797.110 79.599.626 25,0% 185.013.571
F/K 17,04 50.775.674 _ 25,0% 865.217.485
PD/DD 2,40 380.848.082 25,0% 914.035.397
Agurliklandiriimig Iskontosuz Ortalama Ozsermaye Degeri  549.806.272
Iskontosuz Pay Degeri (TL) 18,33

Kaynak :Bloomberg, Al Capital Yatum Menkul Degerler Hesaplamalan
¥:31.03.2022 rarinli piyasa kapanig verileri
**: Agwrlikdandwma yaprimadan hesaplanmigtiy

9. SONUC

UDS Uluslararast Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca degerleme
yaklagimlarimin ve yontemlerinin seciminde ilgili varliga en uygun yéntemin bulunmas:
gerekmektedir. Bu kapsamda, Imas Makina’nm gelecekteki gelirinin tutarina iligkin énemli
belirsizliklerin bulunmamasindan dolay: Gelir Yaklagimu kullamlmustir. Sirket ile Borsa
Istanbul’da benzer faalivetlere sahip firma bulunamadigindan, Makina ve Metal Esya Sektorii
ile Tmalat Sanayi Sektorii piyasa garpanlan yontemi ile Ozsermaye Deger tespiti yapilmigtir,
Ote yandan, yurtdiginda Sirket’e faaliyetleri agisindan Snemli dlgtide benzerlik gdsteren
sirketlerin aktif olarak organize piyasalarda islem gormesi nedeniyle yurtdisi benzer sirket
¢apanlar1 degerleme modelinde kullamlmustir. Isbu fiyat tespit raporunun 8.3.1 maddesinde
belirtilen nedenlerden &tiirli Maliyet (Defter Degeri) Yaklasimi degerleme galismasinda
kullanilmamustir. :

Degerleme caligmamizda indirgenmis nakit akimi yontemi ile ¢arpan analiz y8ntemlerini
incelemis bulunuyoruz. INA Yéntemine %55, Piyasa Carpanlarn’na ise %45 agirlik verdigimiz
degerleme calismas: sonucunda 551.708.708 TL tutarinda halka arz oncesi hedef piyasa
degerine ulagmaktayiz. S6z konusu hedef piyasa degerini, halka arz 6ncesi sermayeye bblerek
pay basina hedef piyasa degerini 18,39 TL olarak hesaplamaktayiz. Bulunan pay basina hedef
piyasa degerine %18,44 halka arz iskontosu uyguladifimizda pay bagina 15,00 TL’lik halka
arz fiyatina ulasmaktayiz. '

Degerlemede kullamlan verilerin ve yontemlerin; giivenilir, adil, uygun ve makul oldugunu
beyan ederiz. Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa g¢arpanlarimin kullamlmas: ve
degerleme yontemlerine verilenen agirliklandirma oranlannm degistirilmesi durumunda farkls
degerlere ulagilmas: miimkiindiir. Bununla birlikte, kullanilan varsayimlarin ve indirgeme
oranlarimn degismesi / degistirilmesi, farkli degerleme yontemlerinin uygulanmas: durumunda
igbu raporda elde edilen degerlerden daha farkly degerlere ulasilmasi miimkiin olabilir.
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Sirket’in 31.12.2021 tarihli bilanco verilerinden hesaplanan Hisse Bagina Defter Degeri
(Ozsermaye / Odenmis Sermaye), FD/FAVOK (Firma Degeri / Faiz Vergi Oncesi Kar),
FD/Net Satlglar (Firma Degeri / Net Satiglar), F/K (Fiyat Kazang Orani) ve PD/DD (Piyasa
Degeri / Defter Degeri) carpan degerleri ile halka arz sonras hesaplanan bahsi gecen ¢arpan
degerleri karsilagtirmali olarak asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 38/1 Carpan Analizi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Hisse Bagma Defter Degeri (TL) 12,69 12,96
FD/Net Satiglar (x) 2,31 1,96
FD/FAVOK (x) 13,42 11,39
F/K (x) 10,87 10,93
PD/DD (x) 1,45 1,16

Kaynak :41 Capital Yatrim Menkul Degerler Hesaplamalarn

Indirgenmis nakit akimlan ile piyasa carpan analiz yéntemlerini  kullanarak
gerceklestirdigimiz degerleme sonucu asagidaki tabloda yer almaktadur.

Tablo 38/2 Degerleme Sonucu :
Hedef Defer  Agirhk Sonug
LIndirgenmig Nakit Akimlan (INA) 517.610.375 55,0% 284.685.706
2 Piyasa Carpan Analizi 563.384.448 45,0% 267.023.002
Yurtigi 636.962.624 22.5% 143.316.590
Yurtdis: 549.806.272 22,5% 123.706.411
Afirhklandinimis Hedef Pivasa Degeri 100,0% 551.708.708
Cikarilmig Sermaye 30.000.000
Pay Bagina Deger 18,39
iskonto QOram 18,44%
Halka Arz Iskontosu Sonras: Hedef Piyasa Deferi 450.000.000
[skontolu Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 15,00
Kaynak : A1 Capital Yatiim Menkul Degerler Hesaplamalar:
Mo B2 O ey
Masiak V.0, 388 D4
Y WAMGLE I CE
Rersls ot 0582004
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Ek 1: Sorumluluk Beyam

SERMAYE PIYASASI KURULU
BASKANLIGINA

Eskisehir Yolu 8.Km No: 156
06530 Ankara

Al Capital

Beybi Giz Plaza Meydan Sok.
No:1 Kat:2 D: 5 -6 34398 Maslal/Istanbul
Tel: (212) 371 18 00, Faks: (212) 371 18 01

Istanbul, 04.04.2022
Konu : Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 saylll karan uyarinca, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 ve 2019/19 sayil: haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digmdaki Varliklann Sermaye Piyasas1 Meyzuati Kapsammndaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar bagliginin F maddesinin 9. Maddesi” cercevesinde verdifimiz bu beyan ile Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve baZimsizlik ilkelerine
uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir parcasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip
oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamast igin her tiirlé 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Al Capital Yatirrm Menkul Degerler A.S.

/
Al}’hlet Hulusi KONUK
Genel Miidiir Yardimecisy

/Sertan KARGIN
¢/ Direktor
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Ek 2: Yetkinlik Beyanu

SERMAYE PIYASASI KURULU
BASKANLIGINA

Eskisehir Yolu 8. Km No: 156 _
06530 Ankara .
Al Capital

Beybi Giz Plaza Meydan Sok.
No:1 Kat:2 D: 5-6 34398 Maslak/Istanbul
Tel: (212) 371 18 00, Faks: (212) 371 18 01

Istanbul, 04.04.2022
Konu : Yetkinlik Beyani

Sirket degerinin tespiti amactyla tarafimizca diizenlenen 17.05.2021 tarihli degerleme raporuna iliskin
olarak, Sermaye Piyasas: Kurulu’nun 2019/19 say1l1 haftalik biilteni ite kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih

ve 21/500 sayil karart uyarinca, gayrimenkul dist varliklarin degerlemesinde uyulacak genel esaslarda
belirtilen;

- Genis Yetkili Aract Kurum olarak “Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1 veya Tirev
Araglar Lisansi’na sahip tam zamanli olarak istihdam edilen ¢aligana,

- Ayn kurumsal finansman béliimiine,

- Degerleme galigmalari sirasinda kullanilmas: gereken prosediirlerin bulundugu kurulug genelgeleri,
deferleme metodolojisi, el kitabt veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

- Migteri kabulii, ¢ahgmanin yiirtitilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmas1 stireglerinde
kullanilacak kontrol cizelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

- Degerleme caligmalarmin teknik altyapisim olugturan yeterli bilgi bankasy, i¢ genelge, gelistirilmis
know-how ve benzeri unsurlara,

- Degerleme galigmalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edildigi ve bu bilgilerin elde edilmesi igin
ilgili aragtirma altyapisma

sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iligkisinin bulunmadig
ve raporun SPK’nin yaymmlamis oldugu (I11-62.1) sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari
Hakkinda Teblig” ve Uluslararasi Degerleme Standartlart kapsaminda yuritildiigiini ve tiim ydnleriyle
ilgili standartlara uygun oldugunu beyan ederiz. '
Saygilarmizla,

Al Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S.

rsis b

; Y=Y Sa\;u. Daonl0s
Abhmet Hulusi KONUK

Genel Miidiir Yarduncisi / Direktor
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Ek 3: Lisans Belgeleri

Sertan Kargin

+.) Sermaye Piyasasi Faallyetieri Diizey 3
Lisansi

| Tiirev Araglar Lisanss

22.01.2006

20.12.2015

1.06.2016 4,16.2023 202976

20,04.2018 28.12.2024 307458

Mot K2

Maslak V.0, 285 G024
SARMNTALE

Mersis No: 03

52



