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Onemli Not: isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Ahlatci
Yatinm A.S. Kurumsal Finansman Muduirlugu tarafindan, Makim Makina Teknolojileri Sanayi ve Ticaret A.$. paylarinin
halka arzi kapsaminda integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin hazirladigi fiyat tespit raporunu degerlendirmek
amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Yatinm kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi  sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek
hata ve noksanliklardan dolayi Ahlatci Yatirrm Menkul Degerler A.$. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Halka Arza iligkin Bilgiler

Halka Arz Fiyati 8,80 TL
Halka Arz Sekli Ortak Satigi
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 56.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Cikariimis Sermaye 56.000.000 TL
Halka Arz Miktari Toplam Nominal 18.000.000 TL
Sermaye Artirimi -
Ortak Satisi 18.000.000 TL
Halka Arz BUyukltgu 158.400.000 TL
Halka Agiklik orani 32,1%
Ek satis

Ek satis sonrasi Halka Aciklik Orani

Halka Arz Miktari Toplam Nominal(Ek Satis
Dahil)

Talep Toplama Tarihleri 09.06.2022-10.06.2022

Sirket Bilgileri

Makim Makina Teknolojileri San. ve Tic. A.S., ISO 9001 Kalite belgesi sahibi olarak 2007 yilindan bu yana
faaliyetlerine 3 ana konuda devam etmektedir.

* Elektromekanik Cihazlar (Gegis Kontrol Sistemleri)
» Hassas Dokim
» Déner Sektort Uriinleri

Elektromekanik cihazlar konusunda en 6nemli ¢calisma alani, gegis kontrol sistemleri ekipmanlari tasarimi, imalati
ve ihracati ve bu alanda kullanilan birgok Urlnun ticaretidir.

Hassas dokum ile Gretim Turkiye'de halen yeni olan ve giin gegtikge buylyen bir Gretim yontemidir. Dinya'da da
blylimesini devam ettirmektedir. En ¢ok hizmet verdidi alanlar; havacilik, savunma sanayi, otomotiv, kimya
endustrisi, medikal, mekanik, otomasyon, gida ve elektrik endustrileridir.

Sirket'in, diger faaliyet konusu olan déner sektérl Urlinleri imalati ve ihracatinin Avrupa pazarinda kiigik ama uzun
dénemli ve istikrarli bir faaliyeti vardir.

AHLATCI YATIRIM
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Faaliyetler Hakkinda Genel Bilgiler

Sirketin temel olarak 3 geliri bulunmaktadir:

* Elektromekanik Cihazlar (Gegis Kontrol Sistemleri)
* Hassas Dokim

« Doner Sektort Urtnleri

Gegcis Kontrol Sistemleri

Bu igkolunda Sirket tarafindan turnike ve bariyerlerin tasarimdan baslayarak 6zgtin Gretimi ve beraberinde
kullanilan malzemelerin ticareti seklinde iki alanda faaliyet gdsterilmektedir. Uretilen ve ticareti yapilan
drtnler ayni satis ekibi tarafindan pazara sunulmaktadir. Su anda Tirkiye pazari yaninda Avrupa ve
Ortadogu pazar basta olmak Uzere Sirket tarafindan 60'dan fazla llkeye ihracat yapilmaktadir.

Sirket, 2008 yilinda 6énemli bir degisiklik karari alarak kurulugsundan beri isi olan elektroerozyon tezgahlari
Uretimini rekabet sartlar kétilestigi icin durdurmus, gecis kontrol sistemleri alanina butiin Gretim imkanlarini
teksif etme karari almistir.

2009 yilinda sadece Uretim ile pazarda var olmay! yetersiz gorip, triin portféyind, tamamlayici Griinlerin
ticaretini de yaparak biyitme karari almistir. Glinimiizde Uretiminin disinda ithalatcl, distribitor ve dagitici
bayi kimlikleri ile asagidaki Grtin basliklarinda, bayileri aracihdi ile satis gergeklestirmektedir;

Turnike ve Bariyer ve Otopark Sistemleri,
Kart Okuyucu Sistemleri ve Aksesuarlari,
Parmak izi ve Yiiz Tanima Sistemleri,
Kamera, Yangin ve Hirsiz Alarm Sistemleri

Doner Sektorii Uriinleri

Sirket "Elektrikli Doner Kesme Bigaklari" alaninda sektdriin 6ncl kuruluslarindandir. Sirketin gelistirdigi, CE
belgesine sahip olan urlinler, sadece Almanya'da faaliyet gésteren distribtitor firma igin yapilmakta olup,
oradan Avrupa'nin her tarafina dagitilmaktadir. 25 senedir istikrarl bir sekilde devam etmekte olan tretim
yillik 700-800 bin Avro gibi bir ciro saglamaktadir.

Elektronik Déner Ocagdi ve Doéner Bigaklari da turnike Uretim tesisinde ayni Uretim bantlar kullanilarak
yapilmaktadir. Mekanik ve metal Uretim bantlar ortak olup, sadece son montaj uretim hatti déner ocagi
montaj hatti olarak ayrilmistir. Buradaki tretim akigi turnike boélimu ile ayni yapidadir. Uriinlerin mekanik
parcgalari mekanik atélyesinde, metal gévde pargalari metal atdlyesinde uretilmektedir. Son olarak pargalar
déner ocagdl montaj hattina génderilmekte ve burada montaj islemleri sonrasi test ve paketleme yapilarak
urtinler sevk edilmektedir. AR-GE departmani turnike bélimu ile beraber doner bolimi ile de ilgilenmekte,
gerekli gelistirmeler ve yeni urtn tasarimlarini masteri isteklerine gére yapmaktadir.

Hassas Dokiim

Hassas dokim, imalat sanayisinde kullanilacak pargalarin tretimine yonelik ileri dokim yodntemlerinden
biridir.

Doékumu yapilmak (zere tasarlanan parganin modeli, dusuk ergime sicakligina sahip ve kolay
sekillendirilebilen, genellikle mum veya benzeri bir plastik esasli malzemeden uretilir. MUmkin oldugu kadar
benzer sekilde, boyutta ve agirlikta olan birden ¢ok model bir gévdeye tutturularak, olusturulan model
agacinin etrafl oda sicakliginda sertlesen, isiya dayanikli seramik gamuru ile kaplanir.

Dékium ocaklarinda musteri isteklerine gore hazirlanan metal yaklasik 1000 derecede eritiimektedir.
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Eritilen metal bir 6nceki proseste olusan seramik kalip igerisine dokilerek dokim iglemi tamamlanmaktadir.
Gerekli kurutma isleminden sonra yapilan firinlamayla igerideki mum model erir ve disari alinir. Yiksek
sicakliktaki metale dayanikh hale gelmis olan distaki seramik kabuk da hassas dékim kalibini olugturmus olur.
Seramik kaliplar pnématik makinalarda seramik kirma boélimiine alinmaktadir. Burada metal tizerindeki seramik
parca kirilmaktadir.

Sonrasinda metal pargalar kesme bdélimine alinmakta ve miusterinin istedigi pargalar kesilerek ana dokim
agacindan ayrilmaktadir. Bu pargalar zimpara boliminli gegmekte ve buradaki baglanti noktalari
zimparalanarak dizeltiimektedir. Buradan kumlama bdlimune gegen pargalar ylzeyleri purizsiz hale gelinceye
kadar otomatik sistem makinalarda kumlanmaktadir. Kumlama sonrasi son kontrol bélimune gegen Urtnlerin
ylzey kontrolleri, 6l¢t kontrolleri, mastar kontrolleri vb. islemleri yapildiktan sonra Urlnler paketlenerek misteriye
sevk edilmektedir.

Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Hissedar Nominal Deger (TL) Pay Orani Nominal Deger (TL) Pay Orani

KOBI A.S. 21.280.000 71.1% 3.280.000 5.9%

Ahmet Gonlli 17.344.444 23.0% 17.344.444 31.0%
Tacettin ileri 17.344.444 3.0% 17.344.444 31.0%
Omer Etka Hatip 31.112 3.0% 31.112 0.1%
Halka Acik
Kisim

Toplam 56.000.000 56.000.000 100%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

- 18.000.000 32.1%

Halka Arz Gelirinin Kullanimi

Halka arz ortak satisi seklinde gergeklestirilecek olup, Sirket'e halka arz sonucunda nakit girisi olmayacaktir.
Halka ardan elde edilecek gelir Halka Arz Eden Pay Sahibinin tasarrufunda olacaktir.

AHLATCI YATIRIM
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FINANSAL BILGILER

Sirket'in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 dénemlerine iliskin bagimsiz denetimden gec¢mis finansal bilgileri

asagidadir.
Ozet Mali Tablolar- Gelir Tablosu

Kar veya Zarar Tablosu (TL)

Hasilat

01.01.2021-
31.12.2021

144.829.731

01.01.2020-
31.12.2020

82.296.460

01.01.2019-
31.12.2019

67.642.812

Satiglarin maliyeti (-)

-87.153.801

-49.541.004

-39.899.840

Briit kar/(zarar)

57.675.930

32.755.456

27.742.972

Genel yonetim giderleri (-)

-3.463.448

-2.472.599

-2.481.779

Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-)

-7.515.972

-5.434.560

-5.866.268

Arastirma ve gelistirme giderleri (-)

-1.039.943

-1.082.698

-1.146.376

Esas faaliyetlerden diger gelirler

15.693.373

5.533.870

2.591.004

Esas faaliyetlerden diger giderler (-)

-5.066.250

-2.438.223

-1.161.247

Esas faaliyet kari/(zararn)

56.283.690

26.861.246

19.678.306

Yatirim faaliyetlerinden gelirler

57.204

30.175

64.494

Yatirim faaliyetlerinden giderler (-)

-48.148

-14.548

Finansman gideri 6ncesi faaliyet kari/ (zarari)

56.292.746

26.891.421

19.728.252

Finansman gelirleri

1.261.848

936.761

837.172

Finansman giderleri (-)

-714.492

-475.722

-156.820

Vergi 6ncesi kar/(zarar)

56.840.102

27.352.460

20.408.604

Doénem vergi gideri

-5.533.664

-4.533.462

Ertelenmis vergi geliri/(gideri)

302.142

208.569

19.900

Dénem kari/(zarari)

57.142.244

22.027.365

15.895.042

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Ozet Mali Tablolar- Bilango

VARLIKLAR

Nakit ve nakit benzerleri

2021

30.003.925

2020
30.329.470

2019

18.368.894

Finansal varliklar

520.111

743.239

Ticari alacaklar

38.738.603

22.142.711

19.971.642

Diger alacaklar

5.807.898

109.105

73.517

Stoklar

23.735.202

17.801.299

12.449.302

Pesin 6denmis giderler

8.358.931

1.726.195

1.223.683

Diger donen varliklar

1.538.610

350.745

63.588

Toplam Donen Varlklar

108.183.169

72.979.636

52.893.865

Diger alacaklar

102.383

70.428

67.429

Yatirim amach gayrimenkuller

388.935

388.935

388.935

Maddi duran varliklar

24.517.613

5.467.354

4.502.520

Maddi olmayan duran varliklar

306.071

303.117

323.908

Pesin 6denmis giderler

4.374.555

2.942.032

1.260.182

Ertelenmis vergi varligi

1.343.827

796.850

477.957

Toplam Duran Varliklar

31.033.384

9.968.716

7.020.931

TOPLAM VARLIKLAR

139.216.553

82.948.352

59.914.796

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

AHLATCI YATIRIM
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Ozet Mali Tablolar- Bilango

KAYNAKLAR

Kisa vadeli kiralama islemlerinden borglar

2021
216.996

2020

2019

Diger finansal yukumlulakler

79.490

64.487

95.415

Ticari borglar

14.865.501

11.351.583

6.947.278

Diger borglar

2.073.135

792.706

779.315

Ertelenmis gelir

4.262.455

2.177.127

2.095.099

Kisa vadeli karsiliklar

1.215.567

195.544

206.389

Donem kari vergi yukumlulGgi

1.218.752

1.229.129

Diger kisa vadeli yliktumlultkler

274.076

360.665

499.512

Kisa Vadeli Yakumlultkler

22.987.220

16.160.864

11.852.137

Uzun vadeli kiralama islemlerinden borglar

522.790

Uzun vadeli karsiliklar

3.481.950

1.610.587

796.674

Uzun Vadeli YukUmlaltkler

4.004.740

1.610.587

796.674

Odenmis sermaye

56.000.000

12.042.000

12.042.000

-Tanimlanmis fayda planlarinin yeniden dlgim
kazanglari/kayiplan

-2.084.016

-1.104.674

-663.377

Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler

3.885.141

3.000.351

2.009.987

Ozel fonlar

45.268

45.268

Gecgmis yillar karlari/(zararlari)

-2.764.044

29.166.591

17.982.333

Net donem kari/(zarari)

57.142.244

22.027.365

15.895.042

Ozkaynaklar

112.224.593

65.176.901

47.265.985

TOPLAM KAYNAKLAR

139.216.553

82.948.352

59.914.796

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

AHLATCI YATIRIM
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DEGERLEME HAKKINDA OZET BiLGILER

integral Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket igin yapilan degerleme
calismasinda Sirket'in pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagdida belirtilen degerleme yéntemleri
incelenmisgtir.

- Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi
- Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Carpan Analizi

Makim Makina Teknoloji Sanayi Ticaret A.S. halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt ici ve yurt digi benzer
faaliyet gosteren sirketlerin Firma Degeri/FAVOK, Fiyat/Kazang (F/K) ¢arpanlari kullanilmistir.
Degerleme Calismasinda yurt i¢i benzer sirket ¢arpanlari ve BIST- Ana Pazar ¢arpanlarina 12.5%, yurt
disi1 benzer sirket carpanlarina 25.0% agirlik verilmistir.

Carpan Analizinde BiST sektor siniflandiriimasina gére Ana Metal sektériinde faaliyet gdsteren sirketlerin,
Sirket ile faaliyet konusu baglaminda benzer 6zellikler gosterdigi degerlendirilen sirketler degerleme
g¢alismasinda kullaniimigtir.

Sirket’in halka arz sonrasinda islem gorecegi pazar olmasi sebebiyle dederleme galismasinda BIST Ana
Pazarda islem goren sirketlerin ¢carpanlari kullaniimistir.

Yurt disi benzer sirketler analizinde Sirket ile benzer faaliyet konusuna sahip oldugu distndlen gelismis
ve gelismekte olan piyasalarda islem goéren sirketlerin ¢carpanlari dederleme galismasina dahil edilmigtir.

Carpan Analizi i¢in kullanilan degerler asadidaki tablodaki gibi verilmistir.

Makim Makina Teknolojileri Sanayi Ticaret A.$.
Net Satiglar 144.829.731

Diizeltilmis FAVOK 46.425.484
Net Kar 57.142.244

Diizeltilmis Net Nakit 12.850.050
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Makim Makina Teknolojileri Sanayi Ticaret A.S. (BIST Ana Pazar)

CARPAN Sirket Degeri(TL) Agirlik Agirliklandirilmis Sirket
Degeri(TL)
FD/FAVOK 491.785.532 245.892.766

Fiyat /Kazang 750.889.370 375.444.685

Toplam Deger 621.337.451
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Makim Makina Teknolojileri Sanayi Ticaret A.S. (Yurtici Benzer Sirketler)

CARPAN Sirket Degeri(TL) Agirlik Agirliklandirilmis Sirket
Degeri(TL)
FD/FAVOK 674.285.284 337.142.642

Fiyat /Kazang 628.162.928 314.081.464

Toplam Deger 651.224.106
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

AHLATCI YATIRIM
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Makim Makina Teknolojileri Sanayi Ticaret A.S. (Yurtdisi Benzer Sirketler)

CARPAN Agirhiklandinimis Sirket
Degeri(TL)
FD/FAVOK 311.997.299 155.998.649
Fiyat /Kazang 934.189.976 467.094.988

Toplam Deger 623.093.637
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Nakit Akimlan Analizi

Makim Makina Teknolojileri Sanayi Ticaret A.S. pay bagina degeri tespitinde indirgenmig Nakit Akimlari Analizi (INA)
Yéntemi kullaniimis olup, INA analizde 2022-2026 dénemleri esas alinarak ézsermaye degeri hesaplanmistir. Sirket
icin projeksiyon dénemi boyunca hesaplanan AOSM degerleri asadidaki tabloda gosterilmistir.

2022T 2023T-2026T

Risksiz Faiz Orani 18,63% 18,63%
Piyasa Risk Primi 5,50% 5,50%
Beta 1,00 1,00

Sermaye Maliyeti 24,13% 24,13%
Borclanma Maliyeti 23,63% 23,63%
Vergi Orani 0,00% 20,00%
Sonsuz Buyime Orani 5,00% 5,00%
Borcun agirhgi 0,72% 0,72%
Ozsermaye Agirhgi 99,28% 99,28%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Sonucu Tutar (TL)
indirgenmis Nakit Akimlari Toplami 236.091.083
Uc¢ Dénem Blyume Orani 5%

indirgenmis Sonsuz Deger 394.896.042

Firma Degeri 630.987.126

Duzeltilmis Net Nakit Pozisyonu 12.850.050
Ozsermaye Degeri 643.837.176

Sermayesi 56.000.000

Pay Basina Diisen Deger(TL)
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

AHLATCI YATIRIM

f vo /ahlatciyatirim www.ahlatciyatirim.com.tr




Fiyat Tespit Raporu Analizi

SONUG

Makim Makina Teknoloji Sanayi A.S. igin yapilan degerleme galismasinda Piyasa Carpanlari ve indirgenmis
Nakit Akimlari (INA) Analizlerine esit agirlik verilmis olup, 636.762.192 TL Sirket degerine ulasiimistir.
Sirket'in %22,61 halka arz iskontosu uygulanarak hesaplanmis halka arz birim pay degeri 8,80 TL'dir.

Sirket Degeri Agirliklandiriimig
(TL) Sirket Degeri (TL)
indirgenmis Nakit Akimlari 643.837.176 50,00% 321.918.588
BIST-Ana Pazar Carpanlari 621.337.451 12,50% 77.667.181
Yurt ici Benzer Sirket Carpanlari 651.224.106 12,50% 81.403.013
Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlari 623.093.637 25,00% 155.773.409
Sirket Degeri 636.762.192
Halka Arz iskontosu 22,61%
iskontolu Sirket Degeri 492.800.000
Odenmis Sermaye 56.000.000

Halka Arz Fiyati 8,80
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu Agirhik

AHLATCI YATIRIM
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GORUS

- Makim Makina Teknolojileri Sanayi ve Ticaret A.S. igin Integral Yatinm Menkul Degerler tarafindan
hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’'nda, sirket hakkindaki tanitici bilgilere ve sirket faaliyetlerine yonelik
agiklamalara anlasilir bir gekilde yer verildigini disiintyoruz. ilgili raporda kullanilan degerleme
yontemlerinin agiklamalarina da detayl sekilde yer verilmistir.

Fiyat tespiti amaciyla yapilan degerleme galismasinda Sirket igin yapilan degerleme ¢alismasinda
“Indirgenmis Nakit Akimlar” ve “Piyasa Carpanlari Yontemi” incelenmistir. Kullanilan degerleme
yontemleri net ve anlasilir bir sekilde agiklanmistir.

Carpan analizi yoénteminde FD/FAVOK, F/K, FD/Satislar ve PD/DD carpanlari incelenmis olup,
degerlemede sadece FD/FAVOK ve F/K carpanlari kullaniimistir. Fiyat tespit raporunda belirtilen
sebepleri makul bularak, degerlemede FD/FAVOK ve F/K garpanlarinin kullaniimasini ve
degerlemede esit adirlik verilmesini makul buluyoruz. ilaveten Carpan Analizinde ug degerlerin
degerlemeyi olumsuz yonde etkilememesi adina ortalama deger yerine medyan deger kullaniimasini
makul buluyoruz.

Carpan analizinde kullanilan yurt ici ve yurt digi benzer sirketlerin ¢carpan degerlerinde ug degerlerin
devre disi birakilmadi§i g6z 6ntinde bulundurulmahdir.

Degerleme galismasinda, gelir bazli degerleme yaklasimi olan ve sirket degerinin daha saglikl
belirlenmesine imkan veren indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ydnteminin kullaniimasini sirketin
gelecek donemlerde yaratacagi nakit akimlarini da analiz etmesi nedeniyle daha rasyonel bir sirket
degeri ortaya ¢ikarmasi adina olumlu olarak degerlendiriyoruz.

indirgenmis Nakit Akimlari Analizinde sonsuz blylime degeri olarak %5 alinmasini makul bulmakla
birlikte, Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda kullanilan risksiz getiri oraninin
(%18,63) piyasa kosullarina gore dusuk kaldigr géz énunde bulundurulmalidir.

Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda kullanilan Beta katsayisini (1,00), Sirket'in borg
oraninin 0,72% olmasindan dolayr makul buluyoruz.

Halka arz Ortak Satisi seklinde gerceklestirilecek olup, halka arz sonucunda Sirket'e dogrudan nakit
girisi olmayacagi g6z 6éniinde bulundurulmalidir.

Yukaridaki degerlendirmelerle birlikte kullanilan degerleme ydntemleri sonucu bulunan degere
%22,61 iskonto orani uygulanmistir. Uygulanan iskonto oranini ve bu iskonto hesaplamasiyla
bulunan 8,80 TL pay basina halka arz fiyatinin bahsettigimiz ¢ekinceleri belirtmekle birlikte makul
oldugunu duslinlyoruz.
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