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ASTOR ENERJIi A.S. 10.01.2023

Bu rapor Sermaye Piyasast Kurulu’'nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine dayanilarak
Marbas Menkul Degerler A.S. tarafindan, TEB Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin Astor Enerji A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iliskin degerlendirme raporu olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir éneri ya da teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi
inceleyerek kararlarini vermelidirler.

1. HALKA ARZ HAKKINDA OZET BIiLGi

Halka Arz Fiyati 12,50 TL
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Halka Arz Dagitim Yéontemi Oransal Dagitim Yéntemi
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 850.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 998.000.000 TL
Halka Arz Miktar1 Toplam Nominal 175.000.000 TL

Sermaye Artirimi 148.000.000 TL

Ortak Satisi 27.000.000 TL
Halka Arz Biiyiikliigi 2.187.500.000 TL (Ek satis dahil 2.625.000.000 TL)
Halka Aciklik orani %17,54 (Ek satis ile %21,04)
Ek Satis 35.000.000 TL
Talep Toplama Tarihleri 11-13 Ocak 2023
BIST islem Kodu ASTOR.E

Ortaklar tarafindan verilen taahhiitler:

Astor Enerji ve mevcut pay sahibi Feridun Gecgel
Sirket paylarinin Borsa’da islem gormeye basladigi
tarihten itibaren 1 y1l boyunca, halka arz edilen paylar
disinda kalan Sirket paylarinin herhangi bir satisa ve
Halka Arza iliskin Taahhiitler halka arz konu edilmeyecegini, ayrica mevcut pay
sahibi Feridun Geggel 1 y1l stire ile Sirket paylarini
halka arz fiyatinin altindaki bir fiyattan Borsa’da
satmayacagini taahhiit etmistir. Sirket, yillk
dagitilabilir karinin asgari %30’unun nakit kar pay1
olarak dagitilmasi hedeflenmektedir.

2. HALKA ARZ GELIiRiNiN KULLANIM ALANI

Uretim Tesisi ve Yeni Uriin Yatirimlar: : %40-45

Giines Enerjisi Santral Yatirimlar: : %10-15

Elektrik Arac Sarj Istasyon Hizmeti Yatirimlari : %5-10,
Isletme Sermayesinin Giiclendirilmesi : %20-25
Finansal Borglarin Odenmesi : %20 - 25
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3. SIRKET HAKKINDA GENEL BILGILER

Sirket, endiistri tesislerinin ve elektrik tlretim, iletim ve dagitim sektorlerinin ihtiyaci olan
transformatorler ile orta ve yiiksek gerilim anahtarlama triinleri iiretimi gergeklestirmektedir.
Bu iiretimleri gerceklestirmek icin gerekli makine, techizat, hammadde, mamul ve yan mamullerin
ithalati, ihracati, alimi ve satimi faaliyetlerini de yerine getirmektedir.

Ayrica, Sirket iirettigi iriinlerin satis sonrasi hizmetler kapsaminda saha kurulumlarinin
yapilmasi, devreye alinmasi, saha test hizmetlerinin verilmesi, ariza, bakim ve onarim
hizmetlerini vermektedir.

Sirket, Ankara ili Sincan ilcesinde yer alan Ankara 2. Organize Sanayi Bolgesi Alct 0SB Mah. 2001
Cad. No: 3 adresinde 2017 yilinda devreye alinan 95.000 m2 arsaya kurulu yaklasik 78.000 m2
kapali alan1 bulunan fabrikasinda ve ayni OSB icinde Alct OSB Mah. 2001 Cad. No: 5 adresinde
2020 yilinda faaliyete baslayan 42.000 m? arsaya kurulu yaklasik 27.000 m? kapali alan1 bulunan
mekanik imalat fabrikasinda, yagh tip dagitim transformatérleri, kuru tip dagitim
transformatorleri, gii¢c transformatorleri, 6zel tip transformatorler, endiistriyel transformatorler,
orta ve yliksek gerilim anahtarlama iiriinleri, beton ve sac kosk olmak tlizere trafo merkezleri imal
etmektedir. Sirketin imal ettigi tirlinler, elektrik iiretim, iletim ve dagitim sistemlerinde, demir-
celik, cimento, cam, kagit gibi tlim endtistriyel liretim tesislerinde, hastaneler, alisveris merkezleri
ve okullar gibi kamu ve 06zel tesebblislere ait tesisler basta olmak ftizere bircok alanda
kullanilmaktadir. Sirket'in 2019'dan 2022 9 aylik doneme kadar ge¢mis yillardaki ihracatinin
toplam hasilat icerisindeki payr %16,4 - %20,0 aralifinda olmakla birlikte, ihracat yaptigi
tilkelerin sayis1 90'1n izerindedir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sor!ra51 Halka Arz Sonrasi
Hissedar (ek satis haric) (ek satisdahil)
TL % TL %6 TL %
Feridun Gecgel 850.000.000 100,00% 823.000.000 82,46% 788.000.000 78,96%
Halka Arz Edilecek Paylar - 175.000.000 17,54% 210.000.000 21,04%
Toplam 850.000.000 100,0%0 998.000.000 100,0%6 | 998.000.000 100,0%0

4. DEGERLEME OZETi

TEB Yatirim Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’'nda, Sirket’'in pay
basina degerinin belirlenmesinde Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) ve Indirgenmis Nakit Akimlari
Analizi (Gelir Yakalisimi) yontemine yer verilmistir.

Astor paylarinin degerinin tespit edilmesinde sanayi sirketleri icin yaygin olarak kullanilan Firma
Degeri/FAVOK carpam kullanilmistir. S6z konusu carpanlar 18.11.2022 kapanis tarihi itibariyle
hesaplanmis, ug degerler disarda birakilarak medyan degerleri kullanilmistir.

Yurt i¢i carpan analizinde, yurt ici benzer sirket sayisinin az olmasi nedeniyle BIST-Metal Esya
Makine Endeksi'nde islem goren sirketler ve BIST-Y1ld1z Pazar'da islem goéren sanayi sirketlerinin
18.11.2022 tarihi itibariyla verileri dikkate alinmistir. Ayrica, carpan analizine yurt disi secilmis
benzer sirketlerin 18.11.2022 tarihli verilerine gore gilincel degerleme carpanlar1 da dahil
edilmistir. Carpan analizinin tamaminda Firma Degeri/Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar
(FD/FAVOK) carpaninin medyan1 dikkate alinmistir. Calismanin tamamina hakim olan
muhafazakar bakis agis1 sebebiyle FD/FAVOK c¢arpanlari Ox-25x araliginda olan veriler
hesaplamaya dahil edilmistir. Bu aralik disinda kalan verilerin saglikli sonu¢ vermeyecegi
diistintlmiistiir.
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Piyasa Degeri ve Halka Arz Birim Pay Degeri

Degerleme Ozeti Agirhik S(lll\‘/[kif;o]ie%gl BDgéera{
INA 50% 13.237 15,57
Carpan Analizi

FD/FAVOK 50% 14.935 17,57
Agirhiklandirilmis Sirket Degeri 14,086 16,57
Halka Arz Iskontosu (%) 24,60%
Halka Arz Pay Basina Deger 12,50

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.1. Carpan Analizi Yontemi

Sirket Degeri hesaplamasinda, Borsa Istanbul’da islem géren benzer sirketlerin; Firma
Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpanlarinin medyan degerleri kullanilmistir.

Yurt dis1 benzer sirketlerin, yurt i¢ci BIST-Metal Esya Makina Endeksi'ndeki sirketlerin ve yurt ici
BIST Yildiz Pazardaki sanayi sirketlerinin FD/FAVOK carpanlarinin medyanina gére hesaplanan
Ozsermaye degerleri asagidaki agirliklandirmaya gore hesaplanmistir. Toplamda %80 agirhigi
olan yurt ici ¢arpanlarda, calismanin geneline hakim ihtiyatlibakis acisi ile, Metal Esya Makina
Endeksi sirketleri ile islem hacmi nispeten yiiksek Yildiz Pazar sirketlerinin ¢arpan analizi
sonuglar esit agirliklandirilmistir. Sirket'in is modeliyle tam uyumlu yurt disibenzer sirketler in
sayisinin az olmasi nedeniyle carpan analizi sonucu %20 agirliklandirma ile ¢arpan analizi
calismasina dahil edilmistir. Sonug olarak, agirliklandirilmis 6zsermaye degeri carpan analizine
gore 14.934.817.551 TL olarak hesaplanm 1stir. Pay basina deger 17,57 TL'ye tekabiil etmektedir.

Carpan Analizi Sonucu Agirhk Sonug

Yurtdis1 Benzer Sirketler Medyan:

Ozsermaye Degeri 15.809.308.476

%20

Pay Basina Deger 18,60

Yurtigi Elektrik Ekipman Sirketleri Medyan:

Ozsermaye Degeri 17.189.381.540

%0

Pay Basina Deger 20,22

Yurti¢i Metal Esya Makine Endeksi Medyan:

Ozsermaye Degeri 16.002.083.870

Pay Bagina Deger 18,83

Yurtici Yildiz Pazar Sanayi Sirketleri Medyam

Ozsermaye Degeri 13.340.305.770

Pay Basina Deger 15,80

Agirliklandinimis Ozsermaye Degeri 14.934.817.551
%100

Agirliklandirilmig Pay Bagina Deger 17,57

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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4.2. indirgenmis Nakit Analizi

INA yonteminin yapisi geregi soz konusu projeksiyonlar, Sirket'in 6éngoriileri ile olusturulmasi ve
bircok varsayimsal parametreye bagli olmasi nedeniyle, gelecege doniik herhangi bir taahhiit
anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlarin farklilagmasi halinde farkli 6zsermaye degeri ve pay
basina degere ulasilabilir. Sirkete ait toplam serbest nakit akimlari (SNA'lar) ug deger icin ise ug
deger blyiime orani enflasyon oranlarindaki diisiis beklentisi de dikkate alinarak 2031
sonrasindaki doénem icin %5,0 olarak varsayilmis olup, u¢ deger hesaplamasi ihtiyath bir
yaklasimla 2022 AOSM'si kullanilarak yapilmistir. 2022 yili icin degerleme g¢alismasinin
tamamlandig1 18.11.2022 tarihinden yilsonuna kadar olan SNA dikkate alinmis olup, AOSM gore
hesaplanan iskonto faktorii de 2022 yili icin ayni kist esasiyla dikkate alinmistir. Buna gore
Sirket'e ait toplam SNA'lar ve ug deger, 5.3.6'da detaylari verilen degisken AOSM'ler ile degerleme
tarihine olan 18.11.2022'ye indirgenmis ve 5.3.5'te net finansal borg diisiilerek 6zsermaye degeri

13.236.998.999 TL olarak hesaplanmistir. Pay basina deger ise 15,57 TL'ye tekabiil etmektedir.

20221 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T
Satis Hasilat: 6.630.621.551( 9.686.032.681 12.099.270.006 15.157.198.700 18.889.977.950 22.336.746.256 25.547.072.119  28.491.884.287  31.004.615.991 33.172.787.953
Briit Kar 1.959.657.856) 2.915.708.493  3.752.539.625 4.726.164.080 5.892.534.263  6.970.777.237 7.975.368.855 8.896.813.859  9.682.506.183 10.359.609.826
Faaliyet Giderleri 240.136.813| 370.164.673 486.588.299 624.724.184 778.757.665 920.638.823 1.052.956.690 1.174.331.056 1.277.896.648  1.367.260.751

Diizeltilmis FAVOK 1.719.521.043) 2.545.543.821 3.265.951.326 4.101.439.896 5.113.958.598  6.050.138.414 6.922.412.165 7.722.482.803  8.404.609.535  8.992.349.075
Amortisman 80.162.577| 141.830.676 198.586.490 268.564.558 340.286.461 411.229.770 479.766.877 551.485.824 623.074.878 691.638.271
Faaliyet Kart 1.639.358.465| 2.403.713.145 3.067.364.836 3.832.875.337 4.773.672.137 _ 5.638.908.644 6.442.645.287 7.170.996.979  7.781.534.657 8.300.710.805

Vergi Sonrasi Faa. Kar1

1.262.306.018

1.922.970.516

2.453.891.869

3.066.300.270

3.818.937.710

4.511.126.915

5.154.116.230

5.736.797.583

6.225.227.725

6.640.568.644

Serbest Nakit Akimi -27.745.032| 132.067.457 1.193.839.638 1.510.823.113 2.083.662.226 2.891.471.376 3.635.985.240 4.344.600.517  5.038.481.410  5.625.097.606
Ug Deger 32.096.583.093
AOSM 23,4%) 22,1% 20,5% 20,5% 20,5% 20,5% 20,5% 20,5% 20,5% 20,5%
SNA'nin Bugiinkii Degeri -27.066.629| 105.690.997 805.022.598 845.792.130 968.423.414 1.115.693.242 1.164.758.690 1.155.451.285 1.112.472.781  1.031.116.505

Ug Degerin Bugiinkii D.

5.883.509.743]

SNA'nin Bugtinkii Deg.

8.277.355.012]

Ug Deger Byimesi

5,0%

Ug Degerin Buginkii D.

5.883.509.743]

Firma Degeri

14.160.864.755]

Net Borg/ (Net Nakit)

923.865.756

Ozsermaye Degeri (TL)

13.236.998.999

Pay BaginaOzsermaye
Degeri

15,57
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5. DEGERLENDIiRME VE SONUC

e Astor Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.'nin Fiyat Tespit Raporunda yer alan bilgilerin agiklayici ve
verilerle desteklenmis oldugunu diisiinmekteyiz. Sirket’e, sektore ve Sirket’'in sektordeki yerine
iliskin olarak verilen bilgi ve verilerin yeterince aciklayici oldugunu diisiiniiyoruz.

e Sirket'in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde iki temel olarak Pazar yaklasimi -
Piyasa Carpanlari Analizi (“Carpan Analizi”) ve Gelir Yaklagimi - Indirgenmis Nakit Akimi Analizi
(“INA”) kullanilmigtir.

e Degerlemede Indirgenmis Nakit Akimi Analizine (INA) ve Piyasa Carpanlar1 Analizine esit
agirlik verilmigtir.

e Yurtici ¢arpan analizinde, yurt ici benzer sirket sayisinin az olmasi nedeniyle BIST-Metal Esya
Makine Endeksi'nde islem goren sirketler ve BIST-Yildiz Pazar'da islem goren sanayi
sirketlerinin 18.11.2022 tarihi itibariyla verileri dikkate alinmistir. Ayrica, ¢arpan analizine
yurt disi secilmis benzer sirketlerin 18.11.2022 tarihli verilerine gore gilincel degerleme
carpanlari da dahil edilmistir.

e TEB Yatirnm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’'nda Carpan
Analizi ve INA ile bulunan Sirket'in nihai piyasa degeri 14.085.908.275 TL olarak bulunmustur.

e Sirket'in piyasa degerine uygulanan %24,60 halka arz iskontosu sonrasi halka arz birim pay

degeri 12,50 TL olmasini makul buluyoruz.
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EK 1: Astor Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. Ozet Bilanco

(TL) 201 2020 2021 2022/09
Donen Varlhklar 837.68 1.142.626.133 2.498.897.647| 4.492.612.873
Duran Varliklar 453.598. 544.897.321 686.061.218  1.240.896.822
Toplam Varliklar 1.291.283 1.687.523.454 3.184.958.865 5.733.509.695
Kisa Vadeli Yukimltlukler 663.436. 789.604.267 1.827.581.702] 2.968.256.873
Uzun Vadeli Yukimlulukler 297.268. 339.260.334 258.801.824 203.997.326
Ozkaynaklar 330.579. 558.658.853 1.098.575.339] 2.561.255.496
Toplam Kaynaklar 1.291.283 1.687.523.454 3.184.958.865| 5.733.509.695
(TL) 2019 2020 2021 2022/09
Kisa Vadeli Borglanmalar 46.170.723 283.020.338 895.926.554 1.135.374.193
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar 68.523.579 115.854.233 125.345.106| 108.744.414
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 289.625.212 331.819.298 249.111.955 183.620.089
Turev Araclar 0 0 62.631.570 7.988.751]]
Toplam Finansal Y tkimliltkler 404.319.514 730.693.869 1.333.015.185 1.435.727.447|
Eksi : Nakit ve Nakit Benzerleri -94.004.816 -224.697.347 -293.096.282 -212.890.419
Eksi : Finansal Yatirimlar 0 0 -1.129.388 -298.971.272
NetFinansal Borg 310.314.698 505.996.522 1.038.789.515] 923.865.756
EK 2: Astor Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. Ozet Gelir Tablosu
(TL) 2019 2020 2021 2021/09 2022/09
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
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 200.637.411 378.899.020 997.623.168 425.292.603 1.360.848.621
Vergi Oncesi Kar 129.038.995 224.618.477 555.096.446 290.609.504 1.192.886.155
Net Dénem Kar1 127.446.975 225.585.436 517.681.157 263.434.625 1.100.291.968

Burada yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig: tarih itibariyle mevcut piyasa kosullar1 ve
giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Marbas Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat
temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hi¢cbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirimcilar
tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin
saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda
yer alan ve hig bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve /veya ilgili
kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun
ticiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolay1 Marbas Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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