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Amag

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’'nin 29. maddesine istinaden, TSKB A.S. tarafindan, TEB
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin (“TEB Yatirim”) Astor Enerji A.S. (“Astor” ve/veya “Sirket”) icin hazirladigi Halka Arz
Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir
Oneri ya da teklif igermemektedir. Yatirnm kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir.
Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi TSKB A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

1. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, endustri tesislerinin ve elektrik Gretim, iletim ve dagitim sektorlerinin ihtiyaci olan transformatérler ile orta ve
yuksek gerilim anahtarlama Urinleri Gretimi gergeklestirmektedir. Bu Uretimleri gerceklestirmek icin gerekli makine,
techizat, hammadde, mamul ve yari mamullerin ithalati, ihracati, alimi ve satimi faaliyetlerini de yerine getirmektedir.
Ayrica, Sirket Urettigi Urlinlerin satis sonrasi hizmetler kapsaminda saha kurulumlarinin yapilmasi, devreye alinmasi, saha
test hizmetlerinin verilmesi, ariza, bakim ve onarim hizmetlerini vermektedir.

Astor Enerji ISO Tirkiye En Biliylik 500 Sanayi Kurulusu listesine gore transformator, orta ve ylksek gerilim anahtarlama
Uranleri Gretiminde Turkiye’nin lider sirketleri arasinda yer aliyor.

2. Halka Arz Bilgileri

Astor Enerji paylarinin halka arzi oransal dagitim yontemi ile pay basi sabit fiyat 12,50 TL ile 11-12-13 Ocak 2023 tarihleri
arasinda gergeklestirilecektir.

Halka arz Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 850.000.000 TL'den 998.000.000 TL'ye cikarilmasi nedeniyle artirilacak
148.000.000 TL nominal degerli B grubu 148.000.000 adet pay ve ek satis hari¢ olmak Gzere mevcut ortaklardan Feridun
Geggel'in sahip oldugu 27.000.000 TL olmak izere toplam 175.000.000 TL nominal degerli B grubu paylar halka arz
edilecektir. Toplanan kesin talebin satisa sunulan pay miktarindan fazla olmasi halinde mevcut ortaklardan Feridun Gecgel
'e ait 35.000.000 TL nominal degere kadar payin, dagitima tabi tutulacak toplam pay miktarina eklenmesine karar
verilecektir. Ek satisin tamaminin gergeklesmesi halinde halka arz edilecek paylarin nominal degeri 210.000.000 TL olup
halka arz sonrasi sermayeye orani %21,04 olmaktadir.

TEB Yatirim Menkul Degerler A.S tarafindan halka arz gelirinin %20’si ile 30 glin boyunca fiyat istikrarina iliskin islem
gerceklestirmeyi planlanmaktadir. Ancak TEB Yatirim fiyat istikrari islemlerini kesin olarak yerine getirecegine iliskin bir
taahhit vermemektedir.
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Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

ihragg Astor Enerji A.S.

Borsa Kodu ASTOR

Halka Arz Oncesi Sermaye 850.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Sermaye 998.000.000 TL

Halka Arz Toplami (Nominal) 175.000.000 TL (Sermaye Artisi ve Ortak Satisi) (Ek Satis Harig)
Halka Aciklik Orani %17,53 (Ek Satis Harig)

Araci Kurum TEB Yatirim Menkul Degerler A.S.
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Halka Arz Satis Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Satis
Aracilik TirQ En lyi Gayret Aracilig

Halka Arz Fiyati 12,50 TL

Talep Toplama Tarihleri 11-12-13 Ocak 2022

Halka Arz BayaklGga 2.187.500.000 TL (Ek Satis Harig)

Ek Satis (Nominal) 35.000.000 TL

Kaynak: izahname, Fiyat Tespit Raporu, KAP

Halka Arzdan Gnce Halka Arz’dan Sonra Halka Arz’dan Sonra
Pay Sahibi (Ek Satis Harig) (Ek Satis Dahil)

Feridun Geggel 850.000.000 100,00 823.000.000 82,46 788.000.000 78,96
Halka Acik Kisim - - 175.000.000 17,54 210.000.000 21,04
Toplam 850.000.000 100 998.000.000 100 998.000.000 100

Kaynak: izahname

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Sirket’in halka arzi ile kaynak elde edilmesi, kurumsallasma, Sirket degerinin ortaya c¢ikmasi, Sirket’e deger yaratacak
yatinim firsatlarinin fonlanmasi, bilinirlik ve taninirhgin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha giigli
bir sekilde uygulanmasi, Sirket’in kurumsal kimliginin giclendirilmesi hedeflenmektedir. Paylari halka arz edecek ortagin
pay satisindan Sirket bir finansman elde etmeyecek olup, sermaye artisi yolu ile ihrag edilecek 148.000.000 TL nominal
degerli 148.000.000 adet B grubu paylarin halka arz edilmesinden Sirket finansman temin edecektir. Sermaye artirimi
araciligiyla ihraggr'ya saglanacak briit nakit girisinin 1.850.000.000 TL olmasi beklenmektedir.

Sirket’in 6zkaynaklarini gliclendirmek amaciyla yapilacak sermaye artirimi sonucunda elde edilecek olan net halka arz
gelirlerinin asagidaki alanlarda ve asagida belirtilen oranlarda kullaniimasi planlanmaktadir.

Halka Arz Neticesinde Elde Edilecek Fonun Kullanim Yerleri Oran (%)
Uretim Tesisi ve Yeni Uriin Yatirimlari 40-45
Gunes Enerjisi Santrali Yatirimlari 10-15
Elektrik Arag Sarj Istasyonu Hizmeti Yatirimlari 5-10
isletme Sermayesinin Giiglendirilmesi 20-25
Finansal Borglarin Odenmesi 20-25

01.12.2022 tarih ve 2022/17 sayilh yénetim kurulu karari ile kabul edilen fon kullanim raporu uyarinca, halka arz
neticesinde elde edilecek fonun yukarida belirtilen alanlarda kullanilmasi planlanmakta olup, Sirket menfaatleri ve piyasa
kosullari dogrultusunda kategorilere tahsis edilen gelir oranlarinda en fazla %10 oraninda degisiklik yapilabilecektir.
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Halka Arz Tesvikleri
e Sirket, 09.12.2022 tarihli ve 2022/25 numarali Yonetim Kurulu Krarai ile Sirket paylarinin Borsa’da islem gérmeye
basladigi tarihten itibaren 1 yil boyunca herhangi bir bedelli sermaye artirimi yapmayacagini halka arz edilen
paylar disinda kalan Sirket paylarinin dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol agacak sekilde satisa veya halka
arza konu edilmeyecegine ve bu siire boyunca Sirket tarafindan yeni bir satis veya halka arz yapilmasina yénelik
karar almayacadini ve Borsa disinda yapilacak satislarda satisa konu paylarin da bu sinirlamaya tabi olacagini
kabul, beyan ve taahhiit etmistir.

e Sirket'in mevcut pay sahibi Feridun Geggel, 01.12.2022 tarihli taahhiitnamesi ile, Sirket paylarinin Borsa’da islem
gbérmeye basladigi tarihten itibaren 1 yil boyunca, halka arz edilen paylar disinda kalan Sirket paylarinin,
dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol acacak sekilde satisa veya halka arza konu edilmeyecedini, bu
dogrultuda bir karar alinmayacadini ve bu siire boyunca ileride yeni bir satis veya halka arz yapiimasina dair bir
karar alinmayacagini taahhiit etmistir.

e  Sirket'in mevcut pay sahibi Feridun Geggel, 01.12.2022 tarihli taahhiitnamesi ile SPK’nin VII-128.1 sayili Pay
Tebligi’nin 8. maddesi cercevesinde, Sirket paylarinin birincil halka arzini takiben, paylarin Borsa istanbul A.S. de
islem gérmeye basladidi tarihten itibaren; 1 yil siireyle, Sirket nezdinde bulunduracadi paylari halka arz fiyatinin
altindaki bir fiyattan Borsa’da satmayacadi ve bu paylarin halka arz fiyatinin altinda Borsa’da satilmasi sonucunu
doguracak sekilde herhangi bir isleme tabi tutmayacadi, séz konusu paylarin kismen veya tamamen bu
kisitlamaya uygun olarak satiimasi veya devredilmesi durumunda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun ézel durumlarin
kamuya agiklanmasina iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde 6zel diurum agiklamasi yapilacagi ve Borsa disinda
satilan paylari alanlarin da bu sinirlamaya tabi olacagi hususlarini kabul, beyan ve taahhiit etmistir.

3. Sirket’in Faaliyet Gosterdigi Sektérlerdeki/ Pazarlardaki Yeri

Sirket, Ankara ili Sincan ilgesinde yer alan Ankara 2. Organize Sanayi Bélgesi’nde 2017 yilinda devreye alinan 95.000 m?
arsaya kurulu yaklasik 78.000 m? kapali alani bulunan fabrikasinda ve ayni OSB icinde 2020 yilinda faaliyete baslayan 42.000
m? arsaya kurulu yaklasik 27.000 m? kapali alani bulunan mekanik imalat fabrikasinda; yagh tip dagitim transformatérleri,
kuru tip dagitim transformatorleri, glic transformatorleri, 6zel tip transformatorler, endistriyel transformatoérler, orta ve
yuksek gerilim anahtarlama Grinleri, beton ve sac kdsk olmak lzere trafo merkezleri imal etmektedir. Sirket'in imal ettigi
aranler, elektrik tretim, iletim ve dagitim sistemlerinde, demir-gelik, ¢cimento, cam, kagit gibi tim endustriyel Gretim
tesislerinde, hastaneler, alisveris merkezleri ve okullar gibi kamu ve 6zel tesebbiislere ait tesisler basta olmak lzere bircok
alanda kullanilmaktadir. Sirket'in 2019' dan 2022 9 aylik doneme kadar ge¢mis yillardaki ihracatinin toplam hasilat
icerisindeki pay1 %17-20 araliginda olmakla birlikte, ihracat yaptigi tilkelerin sayisi 90'in Gizerindedir.

Sirket’in satislari iiriin bazinda 5 ana grup altinda izlenmektedir. Finansal tablo dénemleri itibariyla net satislarin (iriin
bazli kinhmi asagidaki tabloda belirtilmistir.

Net Satiglar (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2021 30.09.2022
Dagitim Transformatori 417.896.178 | 501.882.064 | 1.046.445.938 | 623.519.092 | 2.107.160.136
Glg Transformatori 306.070.833 | 609.373.800 |1.406.441.280 | 914.456.905 |1.423.839.711
OG Anahtarlama 136.799.323 | 175.866.932 | 408.112.734 | 237.496.757 | 787.914.572
YG Anahtarlama - - 92.799.561 73.767.956 97.829.276
Ticari Mal Satiglari ve Diger Gelirler 249.957.217 | 161.643.551 | 200.502.797 | 157.899.261 | 209.407.985
Toplam 1.110.723.551 [1.448.766.348 |3.154.302.309 (2.007.139.972 | 4.626.151.680
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Sirket’in satislari miisteri bazinda 5 ana grup altinda izlenmektedir. Finansal tablo dénemleri itibariyla net satislarin Giriin
bazli kinhmi asagidaki tabloda belirtilmistir.

et Satisla 019 020 0 0.09.20 0.09.20
TEIAS %17,1 %25,2 %31,7 %37,0 %14,5
Elektrik Dagitim Sirketleri %13,1 %6,8 %8,3 %7,1 %7,8
EnduUstriyel Sirketler Grubu %37,7 %34,7 %26,9 %20,6 %27,1
Bayi AgI %12,0 %14,2 %15,3 %18,9 %32,0
ihracat Pazarlari %20,0 %19,2 %17,7 %16,4 %18,7
Toplam %100,0 %100,0 %100,0 %100,0 %100,0

Tirkiye'de faaliyet gosteren en biiyiik 10 firmanin toplam i¢ pazar satislarina (Turkiye’deki Gretimden ve ithalat edilenden
satiglar) gore pazar paylari 2021 yili igin asagida yer almaktadir.

ic Pazar Payi
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Kaynak: BKP Sektdr Raporu 2022
Cok uluslu sirketler, Tiirkiyve pazarinda &nemli paya sahiptir, ancak yerli sirketler gelisme gdstermektedir. i¢ pazarin

%41'lik dnemli bir kismi ¢ok uluslu sirketlere aittir ve ilk onda bes yerel sirket mevcuttur.

Tirkiye'de faaliyet gosteren en biyik 10 firmanin 2021 yilinda Turkiye’deki tGretimlerinden i¢ pazar ve ihracat pazarlarina
satiglari toplamina gore pazar paylari yaklasik olarak asagida yer almaktadir. Astor Eneriji Gretimdeki payi itibariyla Turkiye

pazarinda 3. sirada yer almaktadir.
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Kaynak: BKP Sektér Raporu 2022
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Tirkiye'de faaliyet gbsteren en biiylik 10 firmanin ihracattaki Pazar paylari asagida yer almaktadir.
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Kaynak: BKP Sektdr Raporu 2022
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Covid-19 pandemisi ile birlikte kiiresel piyasalarda arz talep dengesinde meydana gelen dalgalanmalarin yaninda direkt

olarak enerji maliyetlerini arttiran kiresel siyasal gelismeler gibi etkiler ile diinya ticaret dengesinde bozulmalar meydana

gelmistir. Bu dengelerin Covid-19 pandemisi Oncesindeki stabil konumuna geri donmelerinin ise zaman alacagi

ongoriilmektedir.

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 vyillari ve 30.09.2021 ve 30.09.2022 dénemlerine ait 6zel bagimsiz
denetimden gecmis gelir tablosu ana kalemleri asagidadir:

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 mariji %22,4 %29,4 %28,0 %22,0 %27,9
Esas Faaliyet Kari 197.841.957 374.009.192 |1.006.310.479| 421.465.892 | 1.297.764.926
Esas Faaliyet Kari Mariji %17,8 %25,8 %31,9 %21,0 %28,1
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari | 200.637.411 378.899.020 | 997.623.168 | 425.292.603 | 1.360.848.621
FAVOK* 243.309.829 | 404.006.247 | 843.018.329 | 419.241.460 | 1.157.225.355
FAVOK Mariji %21,9 %27,9 %26,7 %20,9 %25,0
Vergi Oncesi Kari 129.038.995 224.618.477 | 555.096.446 | 290.609.504 | 1.192.886.155
Net Donem Kari 127.446.975 225.585.436 | 517.681.157 | 263.434.625 | 1.100.291.968
Net Kar Mariji %11,5 %15,6 %16,4 %13,1 %23,8

Pay Basina Kazang 0,64 1,13 2,52 1,32 1,29

Kaynak: izahname

*FAVOK dederleri bagimsiz denetimden ge¢cmemistir. (Briit Kér- Genel Yénetim Giderleri- Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri- Arastirma ve
Gelistirme Giderleri + Amortisman ve itfa Giderleri olarak hesaplanmustir.)

Sirketin 2019 yih net satislari 1.110.723.551 TL iken 2020 yil sonu itibariyla %30,4 artarak, 1.448.766.348 Tl'ye
yukselmistir. 2021 yilinda 2020 yilina oranla %117,7 artarak 3.154.302.309 TL’ ye yikselmistir.

30 Eylul 2022 tarihi ile sona eren donemde net satis tutari 4.626.151.679 TL olarak gerceklesmis olup, 6nceki yilin ayni

doénemine gore %130,5 artis gostermistir.
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Astor Enerji'nin 2019 yili brit kari 248.605.225 TL iken 2020 yil sonu itibariyla %71,1 artarak, 425.454.805 TL'ye
yukselmistir.

2021 yilinda 2020 yilina oranla %107,8 artarak 884.109.560 TL’ ye yiikselmistir. 30 Eyltl 2022 tarihi ile sona eren donemde
net satis tutari 1.289.716.042 TL olarak gergeklesmis olup, 6nceki yilin ayni donemine gore %191,7 artis gostermistir.

Net donem kari 2020 yil sonu itibariyla bir dnceki yila kiyasla %77 artig, 2021 yil sonu itibariyla bir dnceki yila kiyasla
%129,5 ve 30 Eylil 2022 ile sona eren ara donemde bir dnceki yilin ayni donemine kiyasla hasilattaki artis ve brit
karliliktaki iyilesmeye paralel olarak 4 kat Gizerinde bir artig gostermistir.

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 yillari ile 30.09.2022 ara dénemine ait 6zel bagimsiz denetimden gec¢mis
bilangosunun ana kalemleri agagidadir:

Ozet Bilanco (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
Duran Varliklar 453.598.554 544.897.321 686.061.218 1.240.896.822
TOPLAM VARLIKLAR 1.291.283.881 1.687.523.454 | 3.184.958.865 | 5.733.509.695
Kisa Vadeli Yakimlilikler 663.436.031 789.604.267 1.827.581.702 | 2.968.256.873
Uzun Vadeli Yuktumlilukler 297.268.733 339.260.334 258.801.824 293.997.326
Ozkaynaklar 330.579.117 558.658.853 1.098.575.339 | 2.561.255.496
Odenmis Sermaye 192.622.306 192.622.306 850.000.000 850.000.000
TOPLAM KAYNAKLAR 1.291.283.881 1.687.523.454 | 3.184.958.865 | 5.733.509.695

Kaynak: izahname

Son dénemde sirketin aktif oldugu ihracat pazarlarinda gortlen ticari alacak vadelerinin artmasi ve bununla birlikte
tedarikgilere yapilan 6deme vadelerinin azalmasi ilave bir isletme sermayesi ihtiyaci dogurmaktadir. Bu ihtiyacin
finansmanini saglamak icin sirket kisa vadeli banka kredileri kullanmakta ve bu durum finansman giderlerinde artisa
sebebiyet vermektedir.

Emtialarda olusan doéviz kuru bazh artislarin yaninda enerji basta olmak (izere maliyetlerin artmasi nedeniyle meydana
gelen diinya capindaki enflasyonist baskilar, lojistik sorunlar ve hammaddeye erisimde yasanan glglikler nedenleriyle
Astor Enerji, artan talebi karsilamakta sorun yasamamak Uzere bazi kritik hammadde ve yari mamul alimlariyla stogunu

artirmistir.

5. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Halka arz edilecek Sirket’in degerlemesinde uygun goriilen degerleme yontemleri sunlardir;

A- Piyasa Carpanlari Analizi

B- indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklasimi)

Sirket’in 6zkaynak degerinin 6lgiilmesi icin kullanilan FAVOK, nakit ve nakit benzerleri ile net finansal bor¢ rakamlar

asagidaki tabloda paylasiimistir:
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| 30.09.2022 (TL)
FAVOK 1.567.080.794
Nakit ve Nakit Benzerleri 212.890.419
Net Finansal Borg 923.865.756

INA’ya esas teskil eden projeksiyonlar Sirket’in katma degerli (iriin Giretimi icin planladigi yatirimlar ve bu yatinmlar sonucu
beklenen satis artisi cergevesinde 10 yillik olarak hazirlanmigtir.

Risksiz getiri oraninda, Turkiye 10 yillik TL gésterge tahvilinin son bir yillik ortalamasi olan %19,8 2022 yili igin, son iki yillik
ortalamasi olan %18,1 2023 yili igin, son g yillik ortalamasi olan %16,3 2024 ve sonrasi igin dikkate alinmistir.

Piyasa risk primi olarak %6 kullanilmistir. Bu oran, %5-6 seviyesindeki gelismis pazarlarda kullanilagelen oranlara gore ve
Aswath Damodaran'in paylastigi gelismis piyasa risk primi olan %5,48'e gore (Kasim 2022 verisi: pages.stern.nyu.edu/-
adamodar/pc/implprem/ERPbymonth.xlsx) ihtiyati bir bakis acisiyla dikkate alinmistir.

Tirkiye'deki bir finansal enstriiman olan 10 yillik tahvil baz alinarak risksiz getiri orani belirlendiginden igerisinde (ilke
riskini barindirdig1 degerlendirilmis ve bu kapsamda ilave bir tlke risk primi mikerrer olacagindan dikkate alinmamistir.

Piyasa Carpanlari Analizi

Piyasa c¢arpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayi¢ piyasa ¢arpanlarinin analizine
dayanmaktadir. Bu yontem etkin isleyen ve spekilasyonun yapilmadigi durumlarda hisselerin rayic degerlerinin, ilerleyen
donemde beklenen kazang artisi ve buna bagli olan risk dizeyini yansittig1 varsayimini esas almaktadir.

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

Carpan analizinin tamaminda Firma Degeri/ Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/ FAVOK) ¢arpaninin medyani dikkate
alinmustir.

Calismanin tamamina hakim olan muhafazakar bakis agisi sebebiyle FD/ FAVOK carpanlari 0x-25x araliginda olan veriler
hesaplamaya dahil edilmistir. Bu aralik disinda kalan verilerin saglkli sonu¢ vermeyecegi diistinilmastar.

FD/ FAVOK yéntemi, uluslararasi kabul gérmiis olmasi, ulusal / uluslararasi piyasalarda degerleme calismalarinda sik¢a
tercih edilmesi ve esas olarak ayni sektérde faaliyet gésteren ancak farkli borg/ sermaye oranlarina sahip firmalarin
operasyonel performanslarinin adil kosullarda degerlendirilebilmesi agisindan tercih edilmistir. Diger siklikla kullanilan
yontemlerden FD/ Satislar, sirketin operasyonel performansi ve karliligini lciimlemede eksik kalirken, F/K ise, bir sefere
mahsus ve operasyonel olmayan gelir/giderleri icermesi ve firmalarin degisken sermaye yapilarini yeteri kadar dikkate
almadig1 degerlendirilmektedir. Sonug olarak BiST-Metal Esya Makine Endeksi, BIST Yildiz Pazar sanayi sirketleri ve yurt
disi benzer sirketler ile yapilan carpan analizinde FD/ FAVOK ¢arpaninin kullaniimasi uygun bulunmustur.

Degerleme calismasinda Tiirkiye'de ve yurt disi piyasalarda islem goren ve sirket ile benzer sektérde bulunan sirketler
dikkate alinmistir. BIST Metal Esya Makine Endeksi ve BIST Yildiz Pazar garpan degerleri icin "Rasyonet" platformu
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kullanilmis olup, 18.11.2022 tarihli piyasa verilerinden yararlanilmistir. Yurt Disi Benzer sirketlerin ¢arpan degerleri
hesaplanirken piyasa verileri 18.11.2022 kapanis tarihli "Bloomberg" platformu kullanilarak elde edilmistir.

Yurt ici Benzer Sirketler (Elektrik Ekipman Uretim/Hizmet) Carpan Degerleri:

Piyasa Degeri Firma Degeri FAVOK FD/ FAVOK
(mn TL) (mn TL)

Ulusoy Elektrik 13.384 13.741 28 A878%
Kontrolmatik Teknoloji 34.940 35.622 290 123,0x%
Girisim Elektrik 23.817 24.376 941 25-9%
Manas Enerji 1.092 1.156 25 45 7%
Gersan Elektrik 570 722 67 10,8x
Smart Glnes 35.129 35.404 200 6%
Say Yenilenebilir 2.129 2.086 128 16,3x
Orge Eneriji 2.331 2.392 229 10,5x
San-El Elektrik 213 213 -1 ek

Naturel Yenilenebilir Enerji 4917 5.546 419 13,2x
Esenboga Elektrik Uretim 4.285 4.830 418 11,6x
Anel Elektrik 973 1.731 -59 a6k

Yeo Teknoloji Enerji ve End 8.496 8.573 155 55;:2%
Medyan (aykiri degerler elenmis) 11,6x

Toplam 13 adet elektrik ekipmani Ureticisi sirketler veya enerji sektériine yonelik miihendislik, tedarik ve kurulum proje
miteahhitlik hizmetleri saglayan sirketlerin FD/ FAVOK carpaninin medyani hesaplanmistir. Aykiri deger olarak FD/
FAVOK carpani alt limiti Ox, st limiti ise 25x olarak dikkate alinmistir. Listedeki 13 sirketin 6'si aykiri degerlere sahip
oldugundan 2'sinin de verisi anlamli olmadigindan analiz disinda tutulmustur. Geriye kalan 5 sirketin Astor'un
transformator ve anahtarlama ekipmanlari Giretimi is modeliyle tam benzesmemesi ve veri seti olarak yetersiz oldugu
degerlendirilmistir.

Buna gore, yurt ici benzer sirketler (elektrik ekipman Uretim/hizmet) nihai carpan analizi hesaplamasinda dikkate
alinmamistir.

Yurt ici Benzer BiST Metal Esya Makine Endeksi Carpan Degerleri:

Piyasa Degeri Firma Degeri FAVOK FD/ FAVOK
(mn TL) (mn TL) (mn TL)
Alarko Carrier 6.611 6.835 283 24,1x
Argelik 56.356 84.472 10.037 8,4x
Anadolu Isuzu 17.245 18.488 863 21,4x
Bosch Fren 6.543 6.502 82 78,9%
Bantas Bandirma Ambalaj 790 713 87 8,2x
Ditas Dogan 1.233 1.415 51 2759%
Ege Endustri 10.789 10.757 684 15,7x
Emek Elektrik 301 334 22 15,2x
Federal-Mogul 2.793 2.785 56 49-6%
Formet Metal 487 569 15 37-4x%
Ford Otomotiv 149.347 176.386 16.331 10,8x
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Gersan Elektrik 570 722 67 10,8x
Hidropar Hareket Kontrol 3.236 3.230 46 70 1x
ihlas Ev Aletleri 778 793 93 8,5x
imas Makine 5.180 5.153 81 63:6%
Jantsa Jant 12.637 12.992 590 22,0x
Karsan Otomotiv 11.511 14.146 445 318%
Katmerciler 1.579 2.335 220 10,6x
Klimasan Klima 1.620 3.176 409 7,8x
Makim Makine 1.471 1.448 85 17,0x
Makina Takim Endustrisi 1.224 1.238 88 14,1x
Otokar Otomotiv 18.547 23.009 1.009 22,8x
Parsan Makine 4.897 6.695 500 13,4x
Tirk Prysmian Kablo 6.814 6.643 296 22,4x
Safkar Ege Sogutmacilik 576 591 59 10,0x
Say Yenilenebilir Enerji 2.129 2.086 128 16,3x
Silverline Enddstri 963 994 112 8,9x
Tdmosan 7.849 7.825 582 13,5x
Tofas 62.450 61.640 9.724 6,3x
Turk Traktor 23.221 23.775 2.764 8,6x
Ulusoy Elektrik 13.384 13.741 28 4878
Vestel Beyaz Esya 15.616 19.737 3.475 5,7x
Vestel Elektronik 14.492 32.244 7.456 4,3x
Medyan (aykiri degerler elenmisg) 10,8x

Yurt ici BiST Yildiz Pazar Sanayi Sirketleri Carpan Degerleri icin:

Toplam 77 adet BiST-Yildiz Pazar Sanayi Sirketi (hizmet, finansal hizmetler, holding, spor kuliipleri ve gayrimenkul
sektorlerinde faaliyet gosteren sirketler harig; yalnizca sanayi sirketleri dikkate alinmistir) incelenmistir. Aykiri deger olarak
FD/ FAVOK carpani alt limiti Ox, Ust limiti ise 25x olarak dikkate alinmistir. Astor Enerji’nin fiyat tespit raporunda yer alan
listedeki 77 sirketin 10'u aykiri degerlere sahip oldugundan analiz disinda tutulmustur. Bu durumda toplam 67 sirketin FD/
FAVOK carpaninin medyani alinarak Yurt ici BiST-Yildiz Pazar Sanayi Sirketleri FD/ FAVOK carpani 9,2x olarak dikkate

alinmigtir.
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Para Birimi Firma Degeri 6 iskontolu FD/
Schneider Electric SE EUR 94.200 5.912 14,3X
Siemens AG EUR 152.374 12.843 10,7X
ABB Ltd CHF 66.175 5.958 10,0X
Eaton Corp PLC usb 74.596 3.757 17,9X
General Electric Co usD 73.050 5.888 11,2X
Hammond Power Solutions, Inc. (Canada) CAD 185 55 3,0X
Shihlin Electric & Engineering Corporation (Taiwan) TWD 29.967 2.956 9,1X
Medyan (aykiri degerler elenmis) 10,7x

Yurt Disi Benzer Sirketler Carpan Degerleri:

Yukarida detaylari verilen séz konusu sirketlerin yerel para birimlerine gére FD/ FAVOK ¢arpanlarinin medyani alinarak
yurt disi benzer sirketler FD/ FAVOK carpani 11,9x hesaplanmistir. Ancak, sdz konusu benzer sirketler agirlikh olarak
gelismis lilke pazarlarinda faaliyet géstermeleri ve borsalarina kote olmalari nedeniyle FD/ FAVOK ¢arpan medyani %10
iskonto uygulanarak 10,7x olarak hesaplamaya dahil edilmistir.

Sirket’in yerli ve yabanci benzer sirketlerin incelenerek yapilan ¢arpan analizine iliskin sonuglar agagidaki tabloda 6zet
olarak gosterilmektedir:

Carpanlar Analizi Sonucu ‘ Agirhik (%) Sonug
Yurt Disi Benzer Sirketler Medyani

Ozsermaye Degeri 15.809.308.476
Pay Basina Deger 20 18,60
Yurtici Elektrik Ekipman Sirketleri Medyani

Ozsermaye Degeri 17.189.381.540
Pay Basina Deger 0 20,22
Yurtici Metal Esya Makine Endeksi Medyani

Ozsermaye Degeri 16.002.083.870
Pay Basina Deger 40 18,83
Yurtici Yildiz Pazar Sanayi Sirketleri Medyani

Ozsermaye Degeri 13.430.305.770
Pay Basina Deger 40 15,80
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri 14.934.817.551
Agirliklandirilmis Pay Basina Deger 100 17,57

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklasimi)

INA metodunda 10 yillik gelir tablosu ve bilanco kalemleri Sirket yénetiminin 2022 yili beklentisi (2022b) ve 2023-2031
yillari arasi tahminleri ile TEB Yatirim’in tahminleri dogrultusunda gegmis mali verileri isiginda analiz edilerek 2022-2031
yillari igin projekte edilmistir.

Degerleme modelinde kullanilan Turkiye enflasyon ve USD/TL-EUR/TL kur tahminleri 2022-2031 yillari i¢in TEB Yatirim
Ekonomik Arastirmalar verilerine dayanmaktadir. ABD ve Avrupa bolge enflasyon tahmininde, IMF verileri dikkate
alinmigtir.

10
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INA analizinde Sirket Serbest Nakit Akimlari Bugiinkii Degerleri toplami 8.277.355.012 TL olup, Sirket icin projeksiyon
dénemi sonrasi Terminal Deger 14.160.864.755 TL olarak hesaplanmistir. Sirket Firma Degerinden (923.865.756 TL) net

borg diisiiriilmis olup, Sirket Ozsermaye Degeri 13.236.998.999 TL olarak hesaplanmustir.

AOSM

0 0 024 0 026 0 028 029 030 0
AOSM %23,4 | %22,1 | %20,5 | %20,5 | %20,5 | %20,5 | %20,5 | %20,5 | %20,5 | %20,5
Risksiz Getiri Orani %19,8 | %18,1 | %16,3 | %16,3 | %16,3 | %16,3 | %16,3 | %16,3 | %16,3 | %16,3
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Piyasa Risk Primi %6,0 | %6,0 | %6,0 | %6,0 | %6,0 %6,0 | %6,0 | %6,0 %6,0 | %6,0
Ulke Risk Primi - - - - - - - - - -
Sermaye Maliyeti %25,8 | %24,1 | %22,3 | %22,3 | %22,3 | %22,3 | %22,3 | %22,3 | %22,3 | %22,3
Ozkaynak Orani %64,1 | %64,1 | %64,1 | %64,1 | %64,1 | %64,1 | %64,1 | %64,1 | %64,1 | %64,1
Borglanma Maliyeti %24,8 | %23,1 | %21,3 | %21,3 | %21,3 | %21,3 | %21,3 | %21,3 | %21,3 | %21,3
Vergi Orani %23,0 | %20,0 | %20,0 | %20,0 | %20,0 | %20,0 | %20,0 | %20,0 | %20,0 | %20,0
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti %19,1 | %18,5 | %17,1 | %17,1 | %17,1 | %17,1 | %17,1 | %17,1 | %17,1 | %17,1
Borg¢ Orani %35,9 | %35,9 | %35,9 | %35,9 | %35,9 | %35,9 | %35,9 | %35,9 | %35,9 | %35,9

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda;

30.09.2022 tarihli bilangcoda yer alan Finansal Borg/ (Finansal Borg+ Ozsermaye) orani %35,9 kullaniimistir. Buna
gobre, vergi sonrasi bor¢ maliyeti %35,9, sermaye maliyeti oraniise %64,1 agirliklandirilarak AOSM hesaplanmistir.
Risksiz getiri oraninda, Turkiye 10 yillik TL gosterge tahvilinin son bir yillik ortalamasi olan %19,8 2022 yili igin,
son iki yillik ortalamasi olan %18,1 2023 yili igin, son 10 yillik ortalamasi olan %16,3 2024 ve sonrasi igin dikkate
alinmistir.

Standart modelde kullanilan ve sistematik riski 6l¢ctigli varsayilan Beta, gecmis belirli bir periyot icin hisse senedi
getirileriile borsa endeksinin getirisinin kovaryansinin, borsa getirisinin varyansina bélinmesiyle istatistiki olarak
hesaplanmaktadir. Borsa endeksini olusturan tim hisse senetlerinin getirileri ile borsa endeksinin getirisinin
kovaryansi, borsa endeksinin varyansina esit oldugundan, borsa endeksinin betasi da Varyans/Varyans=1 olarak
hesaplanmaktadir. Pratikte alternatif yaklasimlar kurgulanabilmekle birlikte, Sirket'in hisseleri henliz islem
gormeye baslamamis oldugundan ve bu sebeple istatistiki olarak hisseye 6zgli standart Beta hesabi
yapilamayacagindan, degerleme calismasinda Beta 1 olarak kabul edilmistir.

Piyasa risk primi olarak %6 kullaniimistir. Bu oran, %5-6 seviyesindeki gelismis pazarlarda kullanilagelen oranlara
gbre ve Aswath Damodaran'in paylastigi gelismis piyasa risk primi olan %5,48'e gore (Kasim 2022 verisi:
pages.stern.nyu.edu/-adamodar/pc/implprem/ERPbymonth.xlIsx) ihtiyati bir bakis agisiyla dikkate alinmistir.
Turkiye'deki bir finansal enstriiman olan 10 yillik tahvil baz alinarak risksiz getiri orani belirlendiginden igerisinde
Ulke riskini barindirdigi degerlendirilmis ve bu kapsamda ilave bir tlke risk primi mikerrer olacagindan dikkate
alinmamuistir.

Sirket'in 30.09.2022 itibariyla TL cinsi finansal borglarinin agirlikli ortalamasi %15,59'dur. Borglanma maliyeti, son
donemde artan borglanma maliyeti degerlendirilerek vergi dncesi borglanma maliyeti risksiz getiri oraninin %5
Ustli olacak sekilde hesaplanmistir. Buna gore, Sirket'in vergi 6ncesi borglanma maliyeti 2022 yili igin %24,8, 2023
yiliigin %23, 1, 2024 yili ve sonrasi igin %21,3 olarak dikkate alinmistir.

Sirket'in 2019, 2022, 2021 ve 2022 6 aylik donemdeki efektif vergi orani (vergi dncesi kar ve vergi sonrasi kar
arasindaki vergi orani) sirasiyla %1,2,-%0,4, %6,7 ve %9,4 olup, projeksiyon donemi boyunca vergi orani 2022'de

11



ASTOR ENERIJi A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analist Raporu

10 Ocak 2023

%23, 2022 yili ve sonrasi %20 olarak dikkate alinmistir. Buna gore, vergi sonrasi borglanma maliyeti orani 2022
yiliigin %19,1, 2023 yili icin %18,5, 2024 yili ve sonrasi igin %17,1 olarak hesaplanmistir.
- AOSM hesaplamasinda kullanilan ve yukarida agiklanan oranlarin degismeyecegi varsayllmistir.

Boylelikle, Sirket'in agirliklandiriimis ortalama sermaye maliyeti 2022 yili igin %23,4, 2023 yil igin %22,1, 2024 yil ve

sonrasli igin %20,5 olarak hesaplanmistir.

iNA Tablosu ‘ 20221 2023T 2027T 2028T 20297

Satig Hasilati 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
Biiyiime (%) 110,2 46,1 24,9 25,3 24,6 18,2 14,4 11,5 8,8 7,0

Briit Kar (amortisman 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
harig)

Briit Kar Marji (%) 29,6 30,1 31,0 31,2 31,2 31,2 31,2 31,2 31,2 31,2
Faaliyet Giderleri 240.136.813 370.164.673 486.588.299 624.724.184 778.575.665 920.638.823 1.052.956.690 1.174.331.056 1.277.896.648 1.367.260.751

(amortisman harig)

Satiglar (%)

3,6 3,8 4,0 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1

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

Diizeltilmis FAVOK marji 25,9 26,3 27,0 27,1 27,1 27,1 27,1 27,1 27,1 27,1

(%)

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 Kari 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 orani (%) 23,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
Vergi Sonrasi Faaliyet 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 6.225.227.726 6.640.568.644
Kari

+ 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
_Yatinim harcamasi 239.938.249 645.761.767 446.635.023 536.929.108 503.185.845 579.054.981 645.677.852 703.296.461 751.401.395 793.779.333
- isletme sermayesi 1.338.201.813  1.286.971.967 1.012.003.697 1.287.112.608 1.572.376.100 1.451.830.327 1.352.220.015 1.240.386.429 1.058.419.798 913.329.976
ihtiyaci

= 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
(SNA)

Ug deger 32.096.583.093
AOSM (%) 234 22,1 20,5 20,5 20,5 20,5 20,5 20,5 20,5 20,5
iskonto faktorii 0,98 0,80 0,67 0,56 0,46 0,39 0,32 0,27 0,22 0,18

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 bugiinka 5.883.509.743
degeri

SNA’nin Bugiinkii Degeri 8.277.355.012

Ug Deger Bluyumesi (%) 5.0

Ug Degerin Bugiinkii 5.883.509.743
Degeri

Firma Degeri

Net Borg/ (Net Nakit) 923.865.756
Ozsermaye Degeri 13.236.998.999
(TL)

Ozsermaye Degeri 709.758.659
(ABDS)

Pay Bagina Ozsermaye 15,57

Degeri

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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6. Degerleme Sonucu ve Goriig

Degerleme Sonucu Agirhk Piyasa Degeri

INA (TL) 50,00% 13.236.998.999 6.618.499.500
Carpanlar Analizi (TL) 50,00% 14.934.817.551 7.467.408.775
Hedef Deger (TL) 14.085.908.275
iskonto Orani (%) 24,6%
iskonto Sonrasi Halka Arz Pay Fiyati 12,50

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi igin kullanilan hesaplamalar kurumlarin genel degerlendirme ve degerleme
yapmalarina olanak verecek 6lglide net ve anlasilir sekilde verilmistir.

- INA analizi kapsamindaki projeksiyon varsayimlarinin makul oldugunu diisinmekteyiz.

- INA ve Carpan Analizi yéntemleri kullanilmis ve her iki yénteme de esit agirlik verilmistir. Agirliklandirmanin makul
oldugunu disinmekteyiz.

- Sektor bazinda yurt ici ve yurt disi carpan analizinde kullanilan sirketlerin faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle
uyumlu oldugunu distnliyoruz.

- FD/FAVOK carpani hesabinda 0-25 araliginin disinda bulunan degerlerin ug deger olarak kabul edilmesinin makul
oldugunu disinmekteyiz.

- Piyasa ¢arpan analizinde kullanilan sirket carpanlarinda yurt disi/yabanci sirketler i¢in uygulanan %10 iskonto oraninin
makul oldugunu disiinmekteyiz.

Degerlendirmemiz sonucunda %24,6 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak hesaplanan 12,50 TL hisse bas! fiyati makul
buluyoruz.
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