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isbu rapor, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. (‘HALK YATIRIM’) tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013 tarihli
ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7. maddesine dayanilarak
hazirlanmistir. Rapor, Astor Enerji A.S.nin halka arzinin, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit
Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatirnm kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Halk Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

HALK YATIRIM/ARASTIRMA
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1- Halka Arza lliskin Bilgiler

Tablo 1 - Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

ihrager: Astor Enerji A.S

Sirket, endustri tesislerinin ve elektrik Gretim, iletim ve dagitim sektdrlerinin ihtiyaci olan
transformatérler ile orta ve yiksek gerilim anahtarlama Grinlerinin  Gretimini
gerceklestirmektedir. Uretimlerin gergeklesirken gerekli makine, techizat, hammadde,
ihraga Hakkinda: mamul ve yart mamullerin ithalat, ihracat, alimi ve satimi faliyetlerini de yerine
getirmektedir. Sirket, tretmis oldugu Uriinlerin satis sonrasi hizmetler kapsaminda
saha kurulumlarinin yapilmasi, deweye alinmasi, saha test hizmetlerinin veriimesi,
ariza, bakim ve onarim hizmetlerini de vermektedir.

Halka Arz Yéntemi: Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve En lyi Gayret Araciligi

Sermaye Artinmi: 148.000.000 TL

Halka Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger): Ortak Satist: 27.000.000 TL

Ek Satig: Ek Satig: 35.000.000 TL

Ek Satis Harig : %17,54

Halka Arz Sonrasi Halka Aciklik Orani: Ek Satis Dahil - %2104

Talep Toplama Tarihleri: 11 - 12 - 13 Ocak 2023

Halka Arz Fiyati: 12,50 TL

Ek Satig Harig : 2.187 mn TL

Halka Arz Biyukliga: Ek Satis Dahil : 2.625 mn TL

Borsa Kodu/Pazar: ASTOR/ Yildiz Pazar

Sirket, halka arzdan elde edilecek gelirin %40-45'lik kismiyla Uretim tesisi ve yeni
GUriin yatinmlari, %10 -15'ik kismiyla Glines Enerjisi Santrali Yatirnmlari, %5-10'uk
Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi: kismiyla Elektrikli Arag Sarj istasyonu Hizmeti Yatinmlari, %20-25'ik kismiyla
isletme sermayesinin gliglendirilmesi ve %20-25'ik kismiyla finansal borglarin
O0denmesini planlamaktadir.

Planlanmaktadir. Paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 giin
boyunca planlaniyor. Fiyat istikrarinda kullanilacak fon halka arz briit gelirinin
Fiyat istikrari islemleri %20'sine tekabiil ederken, fiyat istikrari TEB Yatinm Menkul Degerler tarafindan
gerceklestirilecektir. Fiyat istikrarinin kesin olarak yerine getirilecegine yonelik
herhangi bir taahh(t bulunmamaktadir.

Kaynak: Astor Enerji A.S. Fiyat Tespit Raporu

Tablo 2 — Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Adi Soyadi Sermaye Sermaye Sermaye - Ek Satis Dahil
TL Pay TL Pay TL Pay
Hiiseyin Nesimi Fatinoglu 850.000.000 [ 100,00% | 823.000.000 | 82,46% | 788.000.000 | 78,96%
Halka Agcik Kisim - 0,00% 175.000.000 | 17,54% | 210.000.000 [ 21,04%
Toplam 850.000.000 | 100,00% 998.000.000 | 100,00% 998.000.000 | 100,00%

Kaynak: Astor Enerji A.S. Fiyat Tespit Raporu
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2- Sirket Hakkinda Verilen Ozet Bilgi

1. Faalivet Konusu Hakkinda:

Sirket, Ankara ili Sincan ilgesinde yer alan Ankara 2. Organize Sanayi Bdlgesi Alct OSB Mah. 2001 Cad.
No.:3 adresinde 2017 yilinda devreye alinan 95.000 m2 arsaya kurulu yaklasik 78.000 m2 kapali alani
bulunan fabrikasinda ve ayni OSB icinde Alci OSB Mah. 2001 Cad. No.: 5 adresinde 2020 yilinda
faaliyete baglayan 42.000 m2 arsaya kurulu yaklasik 27.000 m2 kapali alani bulunan mekanik imalat
fabrikasinda; yagh tip dagitim transformatorleri, kuru tip dagitim transfotmatorleri, glic transformatoérleri,
Ozel tip transformatérler, endustriyel transformatdrler, orta ve yiksek gerilim anahtarlama urinleri, beton
ve sac kosk olmak lzere trafo merkezleri imal etmektedir. Sirketin imal ettigi GrGnler, elektrik Gretim,
iletim ve dagitim sistemlerinde, demir-¢elik, cimento, cam, kagit gibi tim endustriyel tretim tesislerinde,
hastaneler, aligveris merkezleri ve okullar gibi kamu ve 6zel tesebbuslere ait tesisler basta olmak tzere
bircok alanda kullaniimaktadir. Sirketin 2019°dan 2022 9 aylik déneme kadar gegmis yillardaki
ihracatinin toplam hasilat icerisindeki payl %17-20 araliginda olmakla birlikte, ihracat yaptidi tlkelerin
sayisi 90’in Uzerindedir.

Sirket 6zkaynaklarini giiclendirmek amaciyla yapilacak sermaye artirrmi kapsaminda elde edecegi halka
arz gelirinin %40-45’ine tekabil eden kisminin, Uretim kapasitesinin ve verimliliginin artirilmasi, yeni
driin hatlarinin kurulmasi ile mevcut Uretiminin sardurdlebilirliginin saglanmasina yonelik yatirimlar
kapsaminda de@erlendiriimesi planlamaktadir. Sirket Ankara ilinde sahip oldugu gayrimenkullerin
tizerine 13.95 Mw giicinde arazi tGizeri gunes enerjisi santrali yapimi icin Elektrik Piyasasinda Lisansiz
Elektrik Uretimine basvuru yapmistir. Halk arzin %10-15’ine tekabiil eden kismi s6z konusu gelismeler
kapsaminda kullanilacaktir. Sirket, sahip oldugu sarj agi isletmeci lisansi kapsaminda elektrikli araglara
elektrik enerjisi temininin saglandidi sarj Unitesi ve istasyonlarin kurulmasi, sarj agi ve sarj agina bagli
sarj istasyonlarinin isletilmesi ile sarj hizmetinin sunulmasi hizmetlerini hedeflerken, halka arz gelirinin
%5-10'unu s6z konusu yatirimlarda degerlendirmeyi planlamaktadir. Sirket, tretim ve satis hacminin
artmasina bagli olarak, dncelikle stok finansmani, satis finansmani ve hammadde tedariki alanlarinda ve
ayrica diger isletme sermayesi ihtiyaci bulunan alanlarda kullaniimak Gzere net halk arz gelirinin %20-
25'’ine tekabil eden kismin, isletme sermayesi olarak kullaniimasini planlamaktadir. Son olarak, kisa ve
orta vadeli banka borclari basta olmak uzere olmak Uzere ihtiyac duyulan her tirli finansal
yukumluluklerin 6édenmesi amaciyla net halk arz gelirinin %20-25’ine tekabil eden kismin sirket
borglarinin kapatilmasinda kullaniimasi planlanmaktadir.
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3- Finansal Bilgiler

Tablo 3 — Astor Enerji A.S.— Kargilastirmali Bilanco

Bilango (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022
Donen Varliklar 837.685.327 1.142.626.133 2.498.897.647 4.492.612.873
Nakit ve Nakit Benzerleri 94.004.816 224.697.347 293.096.282 212.890.419
Finansal Yatirmlar - - 1.129.388 298.971.272
Ticari Alacaklar 495.324.245 429.845.537 1.385.671.865 2.118.394.124
lligkili Taraflardan 27.948.175 59.076.672 76.866.865 45.451.248
lliskili Olmayan Taraflardan 467.376.070 370.768.865 1.308.805.000 2.072.942.876
Diger Alacaklar 15.169.698 65.892.868 99.807.066 162.110.221
lligkili Taraflardan 554.524 28.661.602 29.017.992
lliskili Olmayan Taraflardan 14.615.174 37.231.266 70.789.074 162.110.221
Stoklar 185.872.379 344.535.871 551.630.889 1.185.235.484
Pesin Odenmis Giderler 41.379.318 77.218.510 165.965.179 509.525.834
Diger Dénen Varliklar 5.934.871 436.000 1.596.978 5.485.519
Duran Varliklar 453.598.554 544.897.321 686.061.218 1.240.896.822
Diger Alacaklar 636 1.019.831 8.455.245 8.142.628
lligkili Olmayan Taraflardan 636 1.019.831 8.455.245 8.142.628
Yatirm Amach Gayrimenkuller 12.613.308 16.594.255 - -
Maddi Duran Varliklar 381.778.761 447.723.701 521.632.877 878.458.672
Maddi Olmayan Duran Varliklar 54.486.514 75.308.284 108.518.761 124.568.472
Pesin Odenmis Giderler 2.735.878 1.439.877 1.529.640 16.317.555
Ertelenmis Vergi Varligi 1.983.457 2.811.373 45.924.695 213.409.495
TOPLAM AKTIFLER 1.291.283.881 1.687.523.454 3.184.958.865 5.733.509.695
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 663.436.031 789.604.267 1.827.581.702 2.968.256.873
Kisa Vadeli Finansal YUkimltlukler 46.170.723 283.020.338 895.926.554 1.135.374.193
Uzun Vadeli Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari 68.523.579 115.854.233 125.345.106 108.744.414
Diger Finansal YukumlGlukler 70.555 - - -
Ticari Borglar 441.662.383 282.168.097 466.178.919 878.878.702
lliskili Taraflara 24.778.952 34.420.428 - 4.534.716
Iligkili Olmayan Taraflara 416.883.431 247.747.669 466.178.919 874.343.986
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda
Borglar 5.187.592 8.172.522 16.193.751 37.961.472
Diger Borglar - 18.006.427 2.743.794 1.795.144
lliskili Taraflara - 18.006.427 2.743.794 1.795.144
Ertelenmis Gelirler 99.078.918 79.406.714 202.160.468 597.560.314
Tlrev Araglar - - 62.631.570 7.988.751
Donem Kari Vergi YukumlGliga - - 41.059.958 103.362.547
Kisa Vadeli Karsiliklar 2.343.827 1.817.729 2.844.931 7.395.031
Caliganlara Saglanan Faydalara lliskin Kisa
Vadeli Karsiliklar 2.343.827 1.817.729 2.525.231 6.982.755
Diger Karsiliklar - - 319.700 412.276
Diger Kisa Vadeli Y Gk iimlultkler 398.454 1.158.207 12.496.651 89.196.305
Uzun Vadeli Yakuamliilikler 297.268.733 339.260.334 258.801.824 203.997.326
Uzun Vadeli Borglanmalar 289.625.212 331.819.298 249.111.955 183.620.089
Uzun Vadeli Karsiliklar 7.643.521 7.441.036 9.689.869 20.377.237
Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Uzun
Vadeli Karsiliklar 7.643.521 7.441.036 9.689.869 20.377.237
Toplam Yiikiimluliikler 960.704.764 1.128.864.601 2.086.383.526 3.172.254.199
Odenmis Sermaye 192.622.306 192.622.306 850.000.000 850.000.000
Kardan Ayrilmis Kisitlanmig Yedekler 12.775.677 12.775.677 27.187.388 52.168.495
Maddi Duran Varlik Degerleme Satislari 23.141.145 390.579.950
Tanimlanmis Fayda Planlar Yeniden Olgiim
kazang/kayiplar (1.507.459) 986.841 1.312.460 (3.738.156)
Gegmis Yillar Karlari (758.382) 126.688.593 (320.746.811) 171.953.239
Net Dénem Kari 127.446.975 225.585.436 517.681.157 1.100.291.968
TOPLAM OZKAYNAKLAR 330.579.117 558.658.853 1.098.575.339 2.561.255.496
TOPLAM KAYNAKLAR 1.291.283.881 1.687.523.454 3.184.958.865 5.733.509.695
Kaynak: Astor Enerji A.S. Fiyat Tespit Raporu 3
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3- Finansal Bilgiler

Tablo 4 — Astor Enerji A.S.— Karsilastirmali Bilanco

Gelir Tablosu (TL 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2021 30.09.2022
Hasilat 1.110.723.551 1.448.766.348 3.154.302.309 2.007.139.972 4.626.151.679
Satiglarin Maliyeti -862.118.326 -1.023.311.543 -2.270.192.749 -1.565.040.467 -3.336.435.637
Briit Kar 248.605.225 425.454.805 884.109.560 442.099.505 1.289.716.042
Briit Kar Marji 22,4% 29,4% 28,0% 22,0% 27,9%
Genel Yonetim Giderleri -15.359.357 -15.048.460 -20.464.711 -15.624.074 -45.008.530
Pazarlama Giderleri -14.934.393 -45.740.997 -65.601.239 -38.716.793  -125.582.702
Arastirma ve Gelstirme Giderleri -10.625.227 -17.374.432 -22.590.286 -16.663.578 -17.969.499
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 49.595.956 172.746.283 555.210.036 200.628.815 562.119.376
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -59.440.247 -146.028.007 -324.352.881 -150.257.983  -365.509.761
Esas Faaliyet Kari/Zararn 197.841.957 374.009.192 1.006.310.479 421.465.892  1.297.764.926
Faaliyet Kar Marji 17,8% 25,8% 31,9% 21,0% 28,1%
Yatirm Faaliyetlerinden Net Gelir 3.266.399 4.889.828 5.126.504 7.225.097 64.858.359
Yatinm Faaliyetlerinden Net Gider -470.945 0 -13.813.815 -3.398.386 -1.774.664
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 200.637.411 378.899.020 997.623.168 425.292.603 1.360.848.621
Finansman Gelirleri 838.567 2.168.983 16.915.907 7.745.302 65.538.413
Finansman Giderleri -72.436.983 -156.449.526 -459.442.629 -142.428.401  -233.500.879
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Vergi Oncesi Kari/Zarari 129.038.995 224.618.477 555.096.446 290.609.504 1.192.886.155
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -1.592.020 966.959 -37.415.289 -27.174.879 -92.594.187
Dénem Vergi Gideri/Geliri 0 -484.532 -57.468.871 -31.676.869  -198.830.566
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri -1.592.020 1.451.491 20.053.582 4.501.990 106.236.379
Doénem Kari/Zarari 127.446.975 225.585.436 517.681.157 263.434.625 1.100.291.968
Doénem Kar Marji 11,5% 15,6% 16,4% 13,1% 23,8%
Pay Bagina Kazang 0,64 1,13 2,52 1,32 1,29

Kaynak: Astor Enerji A.S. Fiyat Tespit Raporu
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4- Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

TEB Yatinm Astor Enerji A.$.’nin halka arz fiyatinin tespitinde, gelir yaklasimi ve piyasa yaklagimi yéntemlerini
(piyasa garpanlari) birlikte kullanmig ve her iki yaklasimi esit sekilde agirliklandirarak nihai degere ulagmigtir.

1. Piyasa Yaklagimi: Carpan Analizi (FD/FAVOK)
2. Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akiglari

4.1- Piyasa Carpanlari Analizi

Piyasa carpanlari metodu kapsaminda yurt ici benzer sirket sayisinin az olmasi nedeniyle BiST-Metal Esya Makine
Endeksi'nde islem goren sirketler ile BIST-Yildiz Pazar'da islem goren sanayi sirketlerinin 18.11.2022 tarihi itibariyla
verileri dikkate alinmistir. Ayrica carpan analizine yurt disi segilmis benzer sirketlerin 18.11.2022 tarihli verilerine
gore glncel degerleme carpanlari da dahil edilmistir. Carpan analizinin tamaminda Firma Degeri/Faiz, Amortisman
ve Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK) carpaninin medyani dikkate alinmistir.

Calismada, muhafazakar bakis agisiyla, FD/FAVOK carpanlari 0x-25x arali§inda olan veriler hesaplamaya dahil
edilmistir. Bu aralik disinda kalan verilerin saglkl sonuc vermeyecegi diisiiniilmistiir. Sonuc olarak BiST-Metal
Esya Makine Endeksi, BIST-Yildiz Pazar sanayi sirketleri ve yurt digi benzer sirketler ile yapilan carpan analizinde
FD/FAVOK carpaninin kullaniimasi uygun bulunmustur.

Sirketin 30.09.2022 tarihli bilangosundaki net finansal bor¢ ve son 12 ay FAVOK degeri dlizeltimis olarak carpan
analizinde kullanilmistir. Sirketin 30.09.2022 itibariyla net finansal borcu 923.865.756 TL olarak hesaplanmistir.
Sirketin 30.09.2022 itibariyla son 12 aylik dénemdeki diizeltimis FAVOK’(i 1.567.080.794 TL olarak hesaplanmistir.

Carpan analizi, bagimsiz veri kaynagi saglayicilari olan Bloomberg terminali ve Rasyonet’in degerleme galismasinin
tamamlandigi tarih olan 18.11.2022 tarihli kapanis verilerine gére hazirlanmistir.

Yurt digi benzer sirket analizine 7 sirket secilmis olup, yerel para birimlerine gére FD/FAVOK medyani 11,9x olarak
hesaplanmistir. Ancak séz konusu benzer sirketler agirlikh olarak gelismis Ulke pazarlarinda faaliyet gostermeleri ve
borsalarina kote olmalari nedeniyle FD/FAVOK carpan medyanina %10 iskonto uygulanarak 10,7x olarak
hesaplamaya dahil edilmigtir.

Yurt ici carpan analizi icin ise toplam 13 elektrik ekipmani dreticisi veya enerji sektoriine yonelik muhendislik, tedarik
ve kurulum proje miteahhitlik hizmetleri saglayan sirketin FD/FAVOK carpaninin medyani hesaplanmigtir. Listedeki
13 sirketten 6'sinin FD/FAVOK degerleri 0x-25x arali§ina denk gelen aykiri degerler nedeniyle, 2 sirketin ise
verilerinin anlamli olmamasi sebebiyle analiz disinda tutularak veri seti 5 sirket Gzerinden olusturulmustur. Bu
kapsamda geriye kalan 5 sirketin Astor Enerji’nin transformatdr ve anahtarlama ekipmanlari tretimi is modeliyle tam
benzesmemesi ve veri setinin yetersiz oldugu degerlendirilmistir. Buna gore yurt ici benzer sirketler nihai carpan
analizi hesaplamasinda dikkate alinmamistir.

Yurt disi benzer sirketlerin, yurt ici BiST-Metal Esya Makine Endeksi'ndeki sirketlerin ve yurt ici BIST Yildiz
Pazardaki sanayi sirketlerinin FD/FAVOK carpanlarinin medyanina gére hesaplanan 6zsermaye degeri
agirhklandinlarak hesaplanmigtir. Toplamda %80 agirlidi olan yurt ici carpanlarda, Metal Esya Makine Endeksi
sirketleri ile islem hacmi nispeten yuksek Yildiz Pazar sirketlerinin ¢arpan analizi sonuglar esit agirliklandiriimigtir.
Sirketin is modeliyle tam uyumlu yurt disi benzer sirketlerin sayisinin az olmasi nedeniyle ¢arpan analizi sonucu
%20 agirliklandirma ile ¢arpan analizine dahil edilmistir. Sonu¢ olarak agirliklandirilmis 6zsermaye degeri ¢carpan
analizine gore 14.934.817.551 TL olarak hesaplanmistir. Pay basina deger ise 17,57 TL'ye tekabul etmektedir.
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Tablo 5 — Sirket Carpanlari

Yurtdigi Sirketleri Medyani

FD/FAVOK Garpani (x) 10,7x
Diizeltilmis FAVOK (TL) 1.567.080.974
Firma Degeri (TL) 16.733.174.232
Net Borg / (Net Nakit) (TL) 923.865.756
Ozsermaye Degeri (TL) 15.809.308.476
Pay Basina Deger 18,60
Ozsermaye Degeri (TL) 15.809.308.476
Pay Basina Deger 18,60

Yurtigi Metal Egya Makine Sirketleri Medyani

FD/FAVOK Garpani (x) 10,8x
Diizeltilmis FAVOK (TL) 1.567.080.974
Firma Degeri (TL) 16.925.949.626
Net Borg / (Net Nakit) (TL) 923.865.756
Ozsermaye Degeri (TL) 16.002.083.870
Pay Basina Deger 18,83
Ozsermaye Degeri (TL) 16.002.083.870
Pay Basina Deger 18,83

Yurtici Yildiz Pazar Sanayi Sirketleri Medyani

FD/FAVOK Garpani (x) 9,2x

Diizeltilmis FAVOK (TL) 1.567.080.974

Firma Degeri (TL) 14.354.171.526

Net Bor¢/ (Net Nakit) (TL) 923.865.756

Ozsermaye Degeri (TL) 13.430.305.770

Pay Basina Deger 15,80

Ozsermaye Degeri (TL) 13.430.305.770

Pay Basina Deger 15,80

Carpanlar Analizi Sonucu Agirhk  Sonug

Yurtdisi Sirketleri Medyani

Ozsermaye Degeri 15.809.308.476
20%

Pay Basina Deger 18,6

Yurtici Elektrik EKipman Sirketler Meydani

Ozsermaye Degeri 0% 17.189.381.540

Pay Basina Deger 20,22

Yurti¢ci Metal Egsya Makine Sirketleri Medyani

Ozsermaye Degeri 16.002.083.870
40%

Pay Basina Deger 18,83

Yurtici Yildiz Pazar Sanayi Sirketleri Medyani

Ozsermaye Degeri 13.430.305.770
40%

Pay Basina Deger 15,8

Agirliklandiriimig Ozsermaye Degeri 14.934.817.551

100%

Agirhklandirilmig Pay Basina Deger

Kaynak: Astor Enerji A.S. Fiyat Tespit Raporu
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4.2- indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

TEB Yatirm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun indirgenmis Nakit Akimlari Analizinde asagidaki
varsayimlar uygulanmistir:

v Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yéntemi, 2022 yili beklentisi ile 2023-2031 dénemini kapsayan projeksiyonlari
icermigtir.

v' Degerleme modelinde sirketin satis projeksiyonlarinda, 2022 yili igin Kasim 2022 itibariyla yil sonu beklentisi
dikkate alinmustir. 2023 yili icin ise 2022 yih Kasim ayi itibariyla yurt ici ve ihracat pazarlarn igin alinan
siparislerin 2023 yili ilk 6 ay! icerisinde teslimi ve faturalarinin kesilmesi beklenen isler bazinda hesaplamaya
dahil edilmistir. 2024-2031 aralidi i¢in sirket yonetiminin tahminleri dogrultusunda piyasanin buyime dinamikleri
ile uyumlu olacak sekilde ABD dolari cinsinden satis fiyati sabit tutularak satis hacmi blylimesine gore
yapilmistir. Hasilatin projeksiyonu, driin gruplari ve musteri gruplari bazinda sirket yénetiminin sagladig bilgiler
Isiginda olusturulmustur.

v Satiglarin maliyeti hesaplamasi asamasinda, sirketin briit kar marji riin gruplari bazinda hesaplanarak ilgili
Urin guruplarindaki satis hasilati ile garpilarak brut kar elde edilmistir. Sirketin Urin gruplarinin yildan yila
toplam satislar icerisinde degiskenlik gostermesi brit kar marjini etkilemektedir.

v Faaliyet giderlerinin projekte edilmesinde, AR-GE giderleri TFRS/TMS’'ye gore aktiflestirilen AR-GE
maliyetlerinin itfa giderlerinden olusmaktadir. Diger faaliyet giderleri hesaplarinin satislara orani gegmis yillar ile
uyumlu olacak sekilde hesaplanmistir.

v Isletme sermayesi ihtiyaci 10 yillik projeksiyon dénemi icin tahmin edilirken, sirketin 6zel bagimsiz denetimden
gecmis mali tablolarina gore ticari alacaklarin tahsilat suresi ve stok tutma siresi toplaminda ticari borglarin
6deme surelerinin gikariimasi ile nakit donisim suresi elde edilmistir.

v Sirket, projeksiyon donemi boyunca 6ngoérdigi satis hasilati ve karliliklara ulagsmak igin 2022-2031 yillarinda
Uretim kapasitesi artisi ve yeni Urin hatti yatirrmlar, verimlilik artigi yatinmlari, mevcut makine ve ekipmanin
surdurtlebilirlik yatirimlari, arazi Usti giines enerjisi santrali yatirnmi yapmasi gerekmektedir. Kapasite artirnm
yatirimlari, projeksiyon dénemi boyunca artan satis hacmine bagl olarak ve kapasite kullanimi gozetilerek diger
tiim yatirim harcamalariyla birlikte sirket yénetimi tarafindan ABD dolari cinsinden tahmin edilmis olup, ilgili yihn
ortalama USDTRY tahminiile TL’ye gevrilmistir.

v Sirket icin agirlikli ortalama sermaye maliyeti 2022 yil icin %23,4, 2023 yili icin %22,1, 2024 ve sonrasi yillar
icin %20,5 olarak hesaplanmistir.

indirgenmis nakit akimlari yéntemine gére sirketin 6zsermaye degeri 13.236.998.999 TL olarak hesaplanmistir. Pay
basina deger ise 15,57 TL'ye tekabil etmektedir.
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Tablo 6 — indirgenmis Nakit Akimlari Degerleme Sonucu

Nakit Akimi Projeksiyonu Ozet

indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislar 8.277.355.012

Ug Deger Biiyime Orani (%) 5%
indirgenmis Ug Deger 5.883.509.743
Firma Degeri 14.160.864.755
Net Borg 923.865.756
Ozkaynak Degeri 13.236.998.999
Pay Degeri 15,57

Kaynak: Astor Enerji A.S. Fiyat Tespit Raporu

4.3- Sonug

TEB Yatinm tarafindan yapilan degerleme galismasinda, indirgenmis Nakit Akimi ve Piyasa Carpanlari metodu
incelenmis olup, nihai asamada INA %50 ve Piyasa carpanlari %50 seklinde agirliklandirilarak sirket degeri
belirlenmistir. Bu analiz sonucunda Astor Enerji A.$. i¢cin ulasilan piyasa degeri 14.085.908.275 TL olup hisse
basi fiyati 16,57 TL hesaplanmaktadir. Tespit edilen dedere %24,60 oraninda halka arz iskontosu uygulanmig
olup, halka arz iskontosu sonrasi pay basina fiyat 12,50 TL olarak tespit edilmistir.

Tablo 7 — Astor Enerji A.S. Degerleme Sonucu Tablosu

Degerleme Sonucu Agirhk Sonug

INA 50% 13.236.998.999
PayBagina Deger 15,57
Piyasa Yaklasimi - Y.ici Benzer Sirket Carpanlari 50% 14.934.817.551
PayBasina Deger 17,57
Agirliklandinimig Ozkaynak Degeri 14.085.908.275
Agirhklandiriimig Pay Degeri 16,57
iskonto Orani 24.60%
Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri 10.620.774.839
Halka Arz Pay Fiyati (TL) 12,50

Kaynak: Astor Enerji A.S. Fiyat Tespit Raporu
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5- Nihai Goriis

v' Astor Enerji A.S.nin fiyat tespit raporunda, sirket ve sektor hakkinda verilen bilgi ve agiklamalar ile mali
tablolarin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugu goérisiindeyiz.

v Fiyat Tespit Raporunda kullanilan degderleme yontemlerine dair verilen bilgilerin olduk¢a aciklayici ve detaylh
oldugunu dislinldyoruz.

v Fiyat Tespit Raporu’nda sektor yapisi dikkate alindiginda hem yurt ici ve hem de yurt disi ¢arpanlarinin
incelenmis olmasini daha saglkh bir sonug elde edilmesi adina olumlu olarak degerlendiriyoruz. Net bor¢ ve
FAVOK e iligkin yapilan analizlerin makul ve anlagilir nitelikte oldugu, ayni zamanda u¢ degerlerin g6z 6niinde
bulundurularak hesaplamanin disinda birakilmasinin da makul oldugu géristindeyiz.

v indirgenmis Nakit Akimlari analizinde kullanilan projeksiyonlarin ve degerleme parametrelerinin degerleme tarihi
itibariyle makul oldugunu disliniyoruz.

v' %24,60 seviyesindeki halka arz iskontosunun son dénemlerde gergeklesen halka arz iskontolariyla uyumiu ve
makul oldugunu distnlyoruz.

v Sonug olarak, yapilan incelemeler sonucunda ve izahnamede yer alan riskler de sakh kalmak kaydiyla,
Astor Enerji A.$. icin 12,50 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatini tasiyoruz.

GEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 0zel, imzalanacak yatirrm danismanhgl sozlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in
rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yurirlGgla giren
“Elektronik Ticaretin Dlizenlenmesi Hakkinda” c¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti
kapsaminda degildir.
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