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Onemli Not:

Isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.maddesine istinaden Turkish
Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Turkish Yatirim”) tarafindan, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin (“TEB
Yatirim”) aracilik ettigi Astor Enerji A.S. (“Astor Enerji” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda
TEB Yatirim’in hazirladigi fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin
pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolay1 Turkish Yatirim hig¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1) Halka Arza iliskin Genel Bilgiler:

fhragg AstorEnerji A.S.
Talep Toplama Tarihleri 11-12 -13 Ocak 2023
Halka Arz Biiytikliigii ve ¢Ortak Satis1: 27.000.000 TL nominal
Orani eSermaye Artirimi: 148.000.000TL nominal
*Ek Satis Hari¢ Toplam Buyiikliik: 175.000.000 TL nominal
¢Ek Satis: 35.000.000TL nominal
*Ek Satis Dahil Toplam Biiytikliik: 210.000.000 TL nominal
Halka Ag¢iklik Orani 17,54% (Ek Satis Dahil: 21,04%)
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligi
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ileTalep Toplama
Halka Arz Fiyati 12,50 TL
Tahsisat Gruplart: eYurt ¢i Bireysel: %47
eSirket Calisanlar1: %3
eYurt i¢ci Kurumsal: %40
eYurt Dis1 Kurumsal: %10
* Konsorsiyum Uyeleri yalnmizca Yurt ici Bireysel ve Sirket Calisanlari
tahsisat gruplarindan talep toplayacaktir. Yurt i¢ci Kurumsal ve Yurt Digi
Kurumsal tahsisat gruplarindan yalnizca TEB Yatirim talep toplayacaktir.
Dagitim Yontemi Yurt i¢i Bireysel ve Sirket Calisanlari’na Oransal Dagitim

* Oransal dagiim yontemi kullanilmasi nedeniyle, ilk asamada
gerceklestirilecek her bir yatirimciya birer adetlik pay dagitimi kontrolii
haricinde miikerrer talep kontrolii islemi yapilmayacaktir.

Halka Arzdan Elde edilecek
Fonun Kullanim Yeri

e Uretim Tesisi ve Yeni Uriin Yatirimlari %40-45
e Isletme Sermayesinin Giiclendirilmesi %20-25
e Finansal Borglarin Odenmesi %20-25
e Glines Enerjisi Santrali Yatirimlari %10-15
e Elektrik Arac Sarj Istasyonu Hizmeti Yatirimlary; %5-10

Fiyat Istikran Paylarin BiAS'da islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 giin siire ile
yapilmasi planlanmaktadir.

SatmamaTaahhiidii Sirket ve ortak icin 1 y1l

Kar Dagitim Politikasi Dagitilabilir karin asgari %30’unun nakit kar payi olarak dagitilmasi

hedeflenmektedir.

148.000.000 TL nominal paylar Sermaye Artirimi, 27.000.000 TL nominal paylar Ortak Satisi ile ek satis
hari¢ toplam 175 milyon; 35.000.000 TL nominal TL Ek Satis ger¢ceklesmesi durumunda ise 210.000.000
TL nominal degerli paylarin halka arz1 gergeklesecektir.

Feridun Geggel 850.000.000 100,00% 823.000.000 82,46% 788.000.000 78,96%
Halka arz edilecek paylar 0 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%
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2) Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, Ankara ili Sincan ilcesinde yer alan Ankara 2. Organize Sanayi Bolgesinde 2017 yilinda devreye
alinan 78.000 m2 kapali alan1 bulunan fabrikasinda ve ayn1 OSB i¢inde 42.000 m2 arsaya kurulu yaklasik
27.000 m2 kapali alani bulunan mekanik imalat fabrikasinda; yagl tip dagitim transformatorleri, kuru tip
dagitim transformatorleri, gli¢c transformatorleri, 6zel tip transformatorler, endiistriyel transformatérler,
orta ve yiiksek gerilim anahtarlama iriinleri, beton ve sac kosk olmak tlizere trafo merkezleri imal
etmektedir.

Sirket'in imal ettigi Uriinler, elektrik iiretim, iletim ve dagitim sistemlerinde, demir-gelik, ¢cimento, cam,
kagit gibi tiim end{istriyel liretim tesislerinde, hastaneler, alisveris merkezleri ve okullar gibi kamu ve 6zel
tesebbiislere ait tesisler basta olmak tlizere bircok alanda kullanilmaktadir.

Sirket'in 2019'dan 2022/9 aylik doneme kadar ge¢cmis yillardaki ihracatinin toplam hasilat icerisindeki
pay1 %17-20 araliginda olmakla birlikte, ihracat yaptig1 iilkelerin sayisi 90'in tizerindedir ve ihrac edilen
trtinler asagidaki gibidir:

e Yagh Tip Dagitim Transformatorleri

e Dokme Recineli Kuru Tip Transformatorleri
e Glg Transformatorleri

e Orta Gerilim Anahtarlama Uriinleri

e Kompakt Trafo Merkezleri

e RMU

e Metal Clad

NET SATISLAR (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2021 30.09.2022
Dagtm Transformatori 417.896.178 501.882.084 1.046.445.938 623.519.092 2.107.160.136
Glig Transformatérii 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
Y G Anahtarlama 0 0 92.799.561 73.767.956 97.829.276
Ticari Mal Satigtari ve Diger [Selirler 249.857.217 161.643.551 200.502.797 157.899.261 200.407.985
TOPLAM 1.110.723.551 1.448.766.348 3.154.302.309 2.007.139.972 4.626.151.680
NET SATISLAR(TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2021 30.09.2022
Dagitim Transformatérii 37,6% 34,6% 33.2% 31,1% 45,5%
Giig Transformatori 27,6% 421% 44 6% 45,6% 30,8%
OG Anahtarlama 12,3% 12,1% 12,9% 11,8% 17,0%
YG Anahtarlama 0.0% 0,0% 2,9% 3,7% 2,1%
Ticari Mal Satiglari ve Dier Gelirler 22,5% 11,2% 6,4% 7,9% 4,5%
TOPLAM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
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NET SATISLAR(TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2021 30.09.2022
TEAS 189.933.880 364.583.410 1.000.641.318 742.841.521 B68.657.157
Hektrik Dagitim Sirketleri 145.832.748 98.015.883 263.098,959 142.609.773 359.910.945
Endiistriyel Sirketler Grubu 418.887.979 502.882.043 848.078.357 412.585.597 1.252.622.453
Bayi Adi 133.705.275 205.006.541 483.490.167 380.211.917 1.478.669.790
lhracat Pazarlar 222.363.668 278.278.471 558.993.508 328.891.165 866.291.335
TOPLAM 1.110.723.551 1.448.766.348 3.154.302.309 2.007.139.972 4.626.151.680
NET SATISLAR (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2021 30.09.2022
TEAS 17,1% 25,2% 31,7% 37,0% 14,5%
Hekirik Dagtim Sirketleri 13,1% 6,8% 8,3% 71% 7.8%
Endustriyel Sirketler Grubu 37.7% 34,7% 26,9% 20,6% 2711%
Bayi Agi 12,0% 14,2% 15,3% 18,9% 32,0%
Ihracat Pazarlari 20,0% 18,2% 17.7% 16,4% 18,7%
TOPLAM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
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3) Finansal Tablolar

VARLIKLAR (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31122021 30.09.2022
Varliklar
Ddnen varhklar
Makit ve nakil benzerlari 04004816 224 697.347 293086282 212.880.419
Finansal yatinmiar 0 0 1.129.388 298.971.272
Ticari alacaklar:

- lNigkili taraffardan 27.948.175 59.076.672 76.866.865 45.451.248

- Nigkili olmayan taraffardan 467.376.070  370.768.865 1.308.805.000 2072942876
Dijer alacaklar:

- Wigkili tarafiardan 554.524 28.661.602 29.017.992

- ligkili olmayan laraflardan 14.615.174 3?.231.265 70.789.074 162.110.221
Stoklar 185872379 344535871 551.830.889 1.185.235.484
Fesin ddenmiz giderler 41.379.318 77.218.510 165.965.179 505.525.834
Dijer donen varlidar 5.934.871 436.000 1.596.978 5.485.519
Toplam d8nen varliklar B37.6B5.327 1.142,626.133 2.498.807.647 4.402.612.873
Duran varliklar
Diger alacaklar:
- lligkili olmayan taraffardan 636 1.018.831 8.455.245 8.142.628
Y atirim amagh gayrimenkuller 12.613.308 16.584,255 0 o
Maddi duran varliklar 381778761 447723701 521632877 B75.458672
Maddi olmayan duran varlklar 54 486.514 75308284  10B.518.761 124 568,472
Pesin Sdenmis giderter 2735.878 1.430.877 1.529.640 16.317.555
Ertelenmis vergl varhdi 1.983.457 2811373 45924695 213.400.495
Toplam duran varhklar 453.598.554 544897.321 686.061.218 1.240.896.822
Toplam varliklar 1.291.283.681 1.6687.523.454 3.184.958.865 5.733.509.695
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HAYHAKLARITL) A2.2018 IM.42.2020 ALz 30.08.2022
Kaynakiar

Kisa vadall ylkim Wilbklar

Higa vaded bor¢kanmalar 43170723 283020338 2 BUEE2O.5E4 1.13R374.193
Uzun vadel barclanralern kea vadell kizmian ERS235T0 115854233 125345106 108 744414
Ciffer finarsal yikomididar T0.555 Li] 0 a
Tiezarl borglar:

- Wigkitl tarafiara 24 7T A52 420428 0 4.534. 718

« Misgdeit] exrmvayesn furaifara 4T6.883431 247 T4T 669 466 1TEO13 874343088
Calganlara saflanen faydalar kapssmnds borglar 5187 502 89725 16,193,751 37961472
Difjer horglar:

- Wighill tarafiara ) 18.006.427 2743784 1.795. 144
Ertalenmiz gelriar R 0TRA1B TA406.714 202160488  5A7.560.314
Trey arakar 0 L E2.631.570 7.988.751
Céinern ke wargi ylkdmitingu a i) 41,058 888 103 362 84T
Kisa vadel karsdklar;

- Cahganlars safilanan fapdalara fgkin kisa vadsll kargikliar 2343.827 1.81F 729 252533 G.082 V58

- Difar kargdiklar a o 318. 700 412278
O ki e EIEE O e e LR L 1. 198207 |2 49888 ) &8 198,205
Toplam Kisa vadell yikdmldibklar GEI436.031  TA0.604 267 1.827.581.702 2 OBH.266.873
Uzum vadel yiikimliikbar
lLzun wadel barglanmalar FROEZE 212 3819288 240411855 183620089
Lz un vadal karsiklar:

- Gaiiganlars saglanan fepdalara gkin wzun vade kargrlkiler 7643521 744 G35 5688, 559 20377237
Toplam kisa vadall yOkdm likklar EO1.436.031  TH9.604.267 1.827.581.701 2.6GO.256.8T3
Toplam yikktm ik ler 860.704.764 1.128.864.601 2.086.383.626 3172254168
Bzkaynaklar

Udenms sermaye 182623306 182622306 2 E50.000000  E50.000.000
Kardan aynimg kistianmg yedekler 1LTTHETT 12775877 27.187.388 52 168.485
Maddi duran varik dederlems anglan 25141145  F90.ETR.EED
Tanmianms fayda plankan yaniden &glim kazengd kayplan -1.507 458 6841 1,312 480 -3 TABASE

Gegmg yillar kaslan' (zararkn] -TEB.382  128.688.553 -320.746.811  171.853.2%9

Mt dinem kan 127446975 225585436 517681157 1100261958
Toplam Szkaynaklar 330578117 558,658.853 1.089B.575.339 2.561.2556406

MALI YAPI ORANLARI 3.12.2019 3.12.2020 3122021 30.09.2022
Kaldirag Orami (Toplam Y Gkdmidlakler/Toplam Varlikar) 0,74 0,67 0,66 0,55
Kisa Vadel YikimidiikerToplam Varlklar 0,51 0,47 0,57 0,52
Uzun Vadeli Y Okimitlokler/Toplam Varliklar 0,23 0,20 0,08 0,04
OzkaynaklarToplam Varkklar 0,26 0,33 0,34 0,45
LIKIDITE ORANLARI 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022
Cari Oran (Dénen Varlklar/Kisa Vadel Y UklmiGlikler) 1,26 1,45 1,37 1,61
Asit-Test Oran) (Ddnen Varlidar-Stolar/Kisa Vadel Y GkOmitlokler) 0,08 1,04 1,07 1,11
Makit Oran (Nakit ve Nakit Benzerlerd Kisa Vadel ¥ OkiimitlOkler) 0,14 0,28 0,16 007
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BORCLULUK (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022
Kisa Vadel Borglanmalar 46.170.723  283.020,338  895.926.554 1.135.374.193
Uzun vadeli borclanmalarin kisa vadell kisimlari 68.523.579 115.854.233 125.345.106 108.744.414
Lzun Vadeli Borglanmalar 289.625.212  331.819.208  249.111.955  183.620.089
Tirev Araglar 0 0 62.631.570 7.988.751
Toplam Finansal YukdmIalikler 404.319.514 730.693.869 1.333.015.185 1.435.727.447
Eksi: Nalkit ve Nakit Benzerleri -84,004.816 -224.697.347 -293.096.282 -212.890.419
Eksi: Finansal Y atirmlar 0 0 -1.129.388 -298.971.272
Net finansal barg 310.314.698  505.996.522 1.038.789.515  923.865.756
TICARI NET ISLETME SERMAYESI (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022
Ticari Alacaklar 495.324.245 429.845.537 1.385.671.865 2.118.394.124
Stoklar 185.872.379 344 535.871 551.630.889 1.185.235.484
Pesin Odenmis Giderler 41.370.318 77.218.510 165.965.179 509.525.834
Ticari Borglar -441.662.383 -282.168.097 -466.178.919 -878.878.702
Entelenmis Gelider -99.078.918 -78.406.714 -202.160.468 -607.560.314
Diger Net sletme Sermayesi 13.174.696 37.173.983 26.064.959 -72.114.758
Net isletme Sermayesi 195.009.337 527.198.080 1.460.993.505 2.264.601.667

1b TURKISHYATIRIM



Astor Enerji A.S. Fiyat Tespit Raporu'na iligkin Analist Raporu

4) Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

TEB Yatirnm Menkul Degerler A. S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket icin yapilan
degerleme calismasinda “Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi” ve “Gelir Yaklasimi: INA Analizi Yéntemi”
kullanilmistir.

Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi

Yurt i¢i carpan analizinde, yurt i¢i benzer sirket sayisinin az olmasi nedeniyle BIST-Metal Esya Makine
Endeksi'nde islem goren sirketler ve BIST-Y1ldiz Pazarda islem géren sanayi sirketlerinin 18.11.2022 tarihi
itibariyla verileri dikkate alinmistir.

Carpan analizinin tamaminda Firma Degeri / Faiz Amortisman Vergi éncesi Kar (FD/FAVOK) carpaninin
medyani dikkate alinmistir.

Calismanin tamamina hakim olan muhafazakar bakis agis1 sebebiyle FD/FAVOK c¢arpanlar1 0X-25X
araliginda olan veriler hesaplamaya dahil edilmistir.

e Yurt Dis1 Benzer Sirketler Carpan Degeri:

Secilmis yurt dis1 benzer sirketler i¢in elektrik ekipman sektoriinde faaliyetleri olan benzer sirket olarak
agagidaki 7 sirket secilmistir. Aykir1 deger olarak FD/FAVOK carpani alt limiti 0xX {ist limiti ise 25X olarak
dikkate alimmustir ve séz konusu sirketlerin yerel para birimlerine gére FD/FAVOK carpanlarinin medyani
alinarak yurt dis1 benzer sirketler FD/FAVOK ¢arpani 11,9x hesaplanmistir.

Ancak, so6z konusu benzer sirketler agirlikli olarak gelismis iilke pazarlarinda faaliyet gostermeleri ve
borsalarina kote olmalar1 nedeniyle FD/FAVOK ¢arpan medyam %10 iskonto uygulanarak 10,7X olarak
hesaplamaya dahil edilmistir.

(milyon Yerel Para Birimi)

iskontolu
Sirket Adi Islem gordiigii borsa
SUFP Euronext Paris Stock
i ic SE EUR 83.961 81.255 94200 5.912 15, 14,3
Equity Schneider Bectric S Exchange - FRANGE 5,9x X
SIEGR ; Frankfurt Stock Exchange -
A EUR 116.252 112506 152.374 12.843 11,9 10,7
Bquily Siemens AG GERMANY X X
/S\\?VBN ABB Ltd Switzerland CHF 60.359 57.528 66.175  5.958 11,1% 10,0x
ETNUS  £aton Corp PLC New York StockExchange - on, 5624 65624 74596 3757  19.9x  17.9%
Equity USA
GEUS  General Bectric Co New York StockExchange- o 93401 93401 73050 5888  124x 112
Equity USA
HPS/A Hammond Pow er Solutions,  Toronto Stock Exchange -
CAD 147 197 185 55 3,4 3,0;
CN Equity Inc. (Canada) CANADA " &
150;3 TT  Shihlin Blectric & Engineering Taiw an Stock Exchange - TWD 946 29.435 20.967  2.956 10.1x 9.1x
Equity Corporation (Taiw an) TAIWAN
Ortalama 12,1x 10,9x
Medyan 11,9x 10,7x
Ortalama (aykiri degerler elenmis) 12,1x 10,9x
Medyan (aykiri degerler elenmis) 11,9x 10,7x

Buna gore, Sirket'in 6zsermaye degeri asagidaki gibi hesaplanmistir.
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Yurtdisi Benzer Sirketier Medyan!

'FDIFAVOK Garpami (x) : 1 10,7
Duzeltilmis FAVOK (TL) 1.567.080.974
Firma Degeri (TL) 16.733.174.232
'Net Borg / (Net Nakit) (TL) : 1923.865.756
‘Ozsermaye Degeri (TL) 15.809.308.476
‘Pay Basina Deger 5 - 18,60
‘Ozsermaye Degeri 15.809.308.476
:Pay Basina Deger 18,60

e Yurtici Benzer Sirketler (Elektrik Ekipman Uretim/Hizmet) Carpan Degerleri

Toplam 13 adet elektrik ekipmani tireticisi sirketler veya enerji sektoriine yonelik miithendislik, tedarik ve
kurulum proje miiteahhitlik hizmetleri saglayan sirketlerin FD/FAVOK ¢arpaninin medyani
hesaplanmistir. Aykir1 deger olarak FD/FAVOK carpani alt limiti Ox, {ist limiti ise 25x olarak dikkate
alinmistir. Listedeki 13 sirketin 6's1 aykir1 degerlere sahip oldugundan 2'sinin de verisi anlamh
olmadigindan analiz disinda tutulmustur. Geriye kalan 5 sirketin Astor'un transformatdr ve anahtarlama
ekipmanlari liretimi is modeliyle tam benzesmemesi ve veri seti olarak yetersiz oldugu degerlendirilmistir.

Sirket Adi

ULUSE  Ulusoy Blektrik

KONTR  Kontrolmatik Teknoloji 34940 35622 290 4230x%
GESAN  Girigim Bekirik 23.817 24.376 941 it
MANAS Manas Enerji 1.092 1.156 25 46:7%
GEREL.  Gersan Hektrik 570 722 67 10,8x
SMRTG Smart Giines 35.129 35.404 200 476:%¢
SAYAS Say Yenienebilir 2129 2.086 128 16,3x
ORGE  Orge Enerji 2.331 2.392 229 10,5x
SANEL  San-H Bekirik 213 213 -1 S
NATEN  Naturel Yenilenebilir Enerji 4917 5.546 419 13,2
ESEN Esenboga Hekirik Uretim 4.285 4.830 418 11,6x
ANELE  Anel Bektrik 973 1.731 -59 ad:
YEOTK  Yeo Teknoloji Enerji Ve End 8.496 8.573 155 862
Ortalama 88,8x
Medyan 25,9x
Ortalama (aykiri degerler elenmis) 12,5x
Medyan (aykiri degerler elenmis) 11,6x
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e Yurt Ici BIST-Metal Esya Makine Endeksi Carpan Degerleri
Toplam 33 adet BIST-Metal Esya Makina vyurtigi Metal Esya Makine Endeksi Medyani

Endeksi sirketinin FD/FAVOK carpaninin  FD/FAVOK Garpant (x) 10,8
medyani alinarak Yurt i¢ci BIST-Metal Esya Dozeltiimis FAVOK (TL) 1.567.080.974
Makina Endeksi FD/FAVOK ¢arpam Fima Deger (TL) 16.925.949.626
hesaplanmistir.  Aykiri  deger olarak et Borg / (Net Nakit) (TL) 923.865.756
FD/FAVOK carpam alt limiti OX, iist limiti g::g;:’:;:g:ﬂ (T 16'002‘08::'88;:
ise 25X olarak dikkate alinmistir. Listedeki Ozsermaye Degerl 16.002.083.1;70
33 sirketin 8'1 aykir1 degerlere sahip Pay Bagina Deger 18,83

oldugundan analiz disinda tutulmustur.
Detaylar agsagidaki tabloda yer almaktadir.

(milyon TL)
Sirket Ad:

ALCAR  Alarko Carrier 6.611 6.835 283 24,1x
ARCLK  Arcelik 56.356 84472 10.037 8.4x
ASUZU Anadolu suzu 17245 18488 863 21,4x
BFREN Bosch Fren 6.543 6.502 82 F3:0x
BNTAS  Bantas Bandrma Amrbalaj 790 713 87 8,2x
DITAS Ditag Degan 1.233 1.415 51 24-0x
EGEEN Ege Endistri 10.789 10.757 684 15,7x
EMKEL Emek Bekirik 301 334 22 15,2x
zpP Federal-Mogul 2793 2.785 56 40.6%
FORMT  Formet Metal 487 569 15 R
FROTO  Ford Otomotiv 149347 176.386 16.331 10,8x
GEREL Gersan Blektrik 570 722 67 10,8x
HKTM Hidropar Hareket Kontrol 3.236 3.230 46 At
HEVA Ihlas Ev Aletleri 778 793 93 8,5x
MASM Imag Makine 5180 5.153 81 [
JANTS Jantsa Jant 12.637 12.992 590 22,0x
KARSN Karsan Otomotiv 11.511 14.146 445 332
KATMR  Katmerciler 1.579 2.335 220 10,6x
KLMSN  Klimasan Klima 1620 3.176 408 7.8x
MAKM Makim Makine 1471 1.448 85 17.0x
MAKTK Makina Talam EndOslirsi 1224 1.238 88 14.1x
OTKAR  Otokar Otomotiv 18.547 23.009 1.009 22,8x
PARSN  Parsan Makine 4.897 6.695 500 13,4x
PRKAB  Turk Prysmian Kablo 6.814 6.643 296 22 4x
SAFKR  Safkar Ege Sogutmacik 576 591 59 10,0x
SAYAS Say Yenienebiir Enerji 2129 2086 128  16,3x
SLVR Siveriine Endistri 963 994 112 8.9x
TMSN Tomosan 7.849 7.825 582 13,5x
TOASO Tofag 62450 61.640 9.724 6,3x
TIRAK  Turk Traktor 23.221 23775 2.764 8 6x
ULUSE Ulusoy Bexkirik 13.384 13.741 28 48F8n
VESBE Vestel Beyaz Esya 15616 19.737 3.475 5.7x
VESTL Vestel Bektronik 14,492 32.244 7.456 4.3x
Ortalama 35,6x
Medyan 15,2x
Ortalama (aykirs degerler elonmisg) 13,1x
Medyan (aykinn degerler elonmis) 10,8x
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e Yurt I¢i BIST -Yildiz Pazar Sanayi Sirketleri Carpan Degerleri:

Toplam 77 adet BIST-Yildiz Pazar Sanayi sirketi (hizmet, finansal hizmetler, holding, spor kuliipleri ve
gayrimenkul sektorlerinde faaliyet gosteren sirketler hari¢ yanhzca sanayi sirketleri dikkate alinmistir)
incelenmistir. Aykir1 deger olarak FD/FAVOK carpani alt limiti OX, {ist limiti ise 25X olarak dikkate
alinmistir. Listedeki 77 sirketin 10'u aykiri degerlere sahip oldugundan analiz disinda tutulmustur. Asagida
detayi verildigi iizere, toplam 67 sirketin FD/FAVOK carpaninin medyani alinarak Yurtici BIST-Yildiz Pazar

Sanayi Sirketleri FD/FAVOK carpam dikkate alinmstir.

(milyon

KONKA

KOZAL

MEDTR

OYAKC
PARSN
PETKM
FRKAB
QUAGR
RUBNS
SARKY
SASA
SUNTK
TATGOD
TEZOL
TSN
TOASO
TRLC
TIRAK
TUKAS
TUFRS
ULKER
VESSE
VESTL
YATAS
YYLGD

Ortalama
Modyan

Sirket Adi

Anadou Hes
Akgansa Clmenio

T Aksa Atk

Akam

Anatola Tant Ya Diyossinoiop
Argelk A S

Aygsz AS.

Bagfag

Baram Amtasy

Ec Yalrm

Bodazigi Beton

Brisa

Borusan Mannesmann Boru
Satcim

Bursa Cerento
Coca-Cols lgecak
Cantay Calik Makina
Cimea Cirvanto

Dardaned

Oevwa Holdng A.S.

Ege Endlistn

Ege Glbtee

Ege Frofil

yw Sevanik

Bke Naturel Organik Gua

" Ekenderun Derir Ve Celik

Bbir Santetix
Jantsa Jant
Karsan
Kartonsan
Kocaer Celk
Kereviay
Kakdam
Kmiaks

Kanya Kadt
Konyas Qmento
Kordsa

Koza Ansdols
Koza ARn
Kardemyr
Kardeow
Kervan Gata
Mediters Tobd Motzeme
Mondi Turkey
Nuh Csmento
Orokar

Oyak Cimento
Parsan Msine
Petdim

Tirk Prysmian Kabio
Qua Grante
Ruberis
Sarksysan
Sasa Polyester
Sun Teksi

Tat Guda
Ewropap Tezol
Tlrosan
Tolay

Turk lag

Tork Traksde
Tukag Cxta
Toprag

Oy

Veslel Beyaz Eyys
Vastol Bakronk

Yayka Agio

Ortalama (aykiri dederler elenmis)
Medyan (aykin deferler elenmis)
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45399
4 465
3475
TAS8
753
1375

5,0x
12,4x

10,5x

9.2x
1.3x
9,3x
12.2x
10,8x
17,7
14,0x
9,5x
22,8x
8,0x
13,4x
10,0x
22 4x
13,1x
15,5x
7.7x

10,7x
15,9x
16,9
13,5

6,3x

8,6x
8,6x
2,5x
5,4x
5.7x
4,3x
5,8x
12,0x
13,7x
9.8x
10,0x
9.2x
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Yurtigi Yildiz Pazar Sanayi Sirketleri Medyani
FD/FAVOK Carpani (x) 9,2

Dazeltilmig FAVOK (TL) 1.567.080.974
Firma Degeri (T1) 14 354 171 526
Net Borg / (Net Nakit) (TL) 923.865.756
Ozsermaye Degeri (TL) 13.430.305.770
Pay Bagina Deger 15,80
Ozsermaye Degeri 13.430.305.770
Pay Basina Deger 15,80

Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuglari:

Yurt dis1 benzer sirketlerin, yurt ici BIST-Metal Esya Makina Endeksi'ndeki sirketlerin ve yurt ici BIST Yildiz
Pazardaki sanayi sirketlerinin FD/FAVOK carpanlarinin medyanina goére hesaplanan 6zsermaye degerleri
asagidaki agirliklandirmaya goére hesaplanmistir. Toplamda %80 agirligi olan yurt i¢i ¢arpanlarda,
calismanin geneline hakim ihtiyath bakis acisi ile, Metal Esya Makina Endeksi sirketleri ile islem hacmi
nispeten yiiksek Yildiz Pazar sirketlerinin carpan analizi sonuglari esit agirlhiklandirilmistir. Sirket'in is
modeliyle tam uyumlu yurt dis1 benzer sirketlerin sayisinin az olmasi nedeniyle ¢arpan analizi sonucu %20
agirliklandirma ile carpan analizi ¢alismasina dahil edilmistir. Sonuc¢ olarak, agirliklandirilmis 6zsermaye
degeri carpan analizine gore 14.934.817.551 TL olarak hesaplanmistir. Pay basina deger 17,57 TL'ye
tekabiil etmektedir.

GARPANLAR ANALiZI SONUCU [ Agirhik] Sonug]

Yurtdisi Benzer Sirketler Medyani

Ozsermaye Degeri 15.809.308.476

N 20%

Pay Basina Deger 18,60
Yurtigi Elektrik Ekipman Sirketleri Medyani

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

Ozsermaye Degeri - 16.002.083.870
Pay Bagina Deger 18,83
Yurtigi Yildiz Pazar Sanayi Sirketleri Medyani

Ozsermaye Degeri 40% 13.430.305.770
Pay Basina Deger 15,80
Agirhklandinimis Ozsermaye Degeri 100% 14.934.817.551
Agirhiklandinimis Pay Basina Deger ilesT

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Metodu

INA metodunda 10 yillik gelir tablosu ve bilang¢o kalemleri Sirket yonetiminin 2022 yil1 beklentisi (2022b)
ve 2023-2031 yillarnt arasi tahminleri ile TEB Yatirim'in tahminleri dogrultusunda ge¢mis mali verileri
15181nda analiz edilerek 2022-2031 yillar1 icin projekte edilmistir. Degerleme modelinde kullanilan Tiirkiye
enflasyon ve USD/TL-EUR/TL kur tahminleri 2022-2031 yillar i¢in TEB Yatirim Ekonomik Arastirmalar
Departmani’'nin verilerine dayanmaktadir. ABD ve Avrupa bolge enflasyon tahmininde, IMF verileri dikkate
alinmistir.
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Gelir Projeksiyonu

milyon TL 2019 2020 2021 2022b 2023t 2024t 2025t 2026t 2027t 2028t 2029t 2030t 2031t
Net Satiglar 1111 1449 3.154 6.631 9.686 12.099 15.157 18.890 22.337 25.547 28.492 31.005 33.173
% Biyime 30,4% 117,7% 1102% 46,1% 24,9% 253% 24,6% 182% 144% 11,5% 88% 7,0%
Satiglarin Maliyeti (amortisman harig) -837 -984 -2225 -4671 -6.770 -8.347 -10.431 -12.997 -15.366 -17.572 -19.595 -21.322 -22.813
Briit Kar (amortisman harig) 274 465 929 1.960 2916 3.753 4726 5893 6.971 7975 8.897 9.683 10.360
Briit Kar Marji (amortisman harig) 24,6% 32,1% 29,5% 296% 30,1% 31,0% 31,2% 312% 312% 312% 312% 31,2% 31.2%
Faaliyet Giderleri (amortisman ve itfa harig) -36 -69 -96 -240 -370 -487 -625 -779 -921 -1.053 -1.174 -1.278 -1.367
Satiglara orani (amortisman ve itfa hari¢) 3,3%  4,8% 30% 36% 3,8% 40% 41% 41% 41% 41% 41% 41% 4,1%
237 396 833 1.720 2.546 3.266 4.101 5114 6.050 6.922 7.722 8405 8.992

FAVOK Marji 21,4% 27,3% 264% 259% 263% 27.0% 27.1% 271% 271% 27,1% 27,1% 271% 27.1%

Sirket'in 2019-2022b arasi net satiglar1 ve FAVOK 'iiniin y1llik bilesik biiyiime oram (YBBO) sirasiyla %81,4
ve %93,5 iken 2022b-2031t yillar1 arasi net satislar1 ve FAVOK'iiniin YBBO'sunun sirasiyla %19,6 ve %20,2
olacag dngorilmiistiir. 2022b- 2031t yillan arasindaki briit kar marjindaki iyilesmeye karsi, Sirket'in
amortisman ve itfa haric diizeltilmis faaliyet giderlerinin satislara oranindaki artis nedeniyle ayn1 dénemde
FAVOK marjinda 2021 yilina kiyasla iyilesmenin 0,7 puan ile sinirli kalacag 6ngoriilmiistiir.

AOSM

30.09.2022 tarihli bilangoda yer alan Finansal Bor¢ / (Finansal Bor¢+ Ozsermaye) orani
%35,9 kullanilmistir.

Buna gore, vergi sonrasi bor¢ maliyeti %35,9, sermaye maliyeti orani ise %64,1
agirhiklandirilarak AOSM hesaplanmistir.

Risksiz getiri oraninda, Tiirkiye 10 yillik TL gosterge tahvilinin son bir yillik ortalamasi olan
%19,8 2022 yili i¢in, son iki yillik ortalamasi olan %18,1 2023 yili i¢in, son tii¢ yillik
ortalamasi olan %16,3 2024 ve sonrasi i¢in dikkate alinmistir.

Sirket' in 30.09.2022 itibariyla TL cinsi finansal bor¢l arinin agirlikl 1 ortalamasi
%715,59'dur. Bor¢lanma maliyeti, son donemde artan bor¢lanma maliyeti degerlendirilerek
vergi oOncesi bor¢lanma maliyeti risksiz getiri oraninin %5 tsti olacak sekilde
hesaplanmistir. Buna gore, Sirket'in vergi 6ncesi bor¢glanma maliyeti 2022 yil1 icin %24,8,
2023 yiliigin %23,1, 2024 yil1 ve sonrasi i¢cin %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 arasi ndaki vergi orani) sirasiyla %1,2,-%0,4, %6,7 ve %9,4 olup,
projeksiyon dénemi boyunca vergi oran1 2022'de %23, 2022 yili ve sonras1 %20 olarak
dikkate alinmistir. Buna gore, vergi sonrasi bor¢lanma maliyeti oran1 2022 yiliicin %19, 1,
2023 yiliigin %18,5, 2024 y1l1 ve sonrast i¢in %17, 1 olarak hesaplanmistir.

AOSM hesaplamasinda kullanilan ve yukarida aciklanan oranlarin degismeyecegi
varsayillmistir. Boylelikle, Sirket'in agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti 2022 yili
icin %23,4, 2023 yili¢cin %22, 1, 2024 y1l1 ve sonrasi icin %20,5 olarak hesaplanmistir.
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| 2022 2023 2024] 2026] 2026 2027] 2028] 2020] 2030 2031

AOSM 23,4% 221% 20,5% 20,5% 20,5% 20,5% 20,5% 20,5% 20,5% 20,5%
Risksiz Getiri Oran 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 80% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60%
Ulke Risk Primi - - - - - - - - - -
Sermaye Maliyeti 25,8% 241% 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% 641% 641% 64,1% 64,1% 64,1%
Borglanma Maliyeti 24,8% 231% 213% 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 Borg Maliyeti 19,1% 18,5% 17,1% 17,1% 171% 17,1% 171% 17,1% 1714% 17,1%
Borg Orani 35,9% 35,9% 359% 359% 359% 359% 359% 359% 359% 359%
INA Tablosu 20227 2023T 20247 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 20317
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
Biyime 110,2% 46,1% 24,9% 25,3% 24,6% 18,2% 14,4% 11,5% 8,8% 7.0%
Brit Kar (amortismen harig) 1.959.657.856 2.915.708.493 3.752.539.625 4.726.164.080 5.892534.263 6.970.777.237 7.975.368.855 8.896.813.859 9.682.506.183 10.359.609.826
Brilt Kar Magji (amortisman harig) 29,6% 30,1% 31,0% 31,2% 31,2% 31,2% 31,2% 31,2% 31,2% 31,2%
Faaliyet Giderleri (amortisman harig) 240.136.813 370.164.673 486.588.289 624.724.184 778.575.665 920.638.823 1.052.956.660 1.174.331.056 1.277.896.648 1.367.260.751
% Satiglar (amortisman harig) 3,6% 3,8% 4,0% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
Dizeltilmlg 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 6.922.412,166 7.722.482.803 8.404.609.535 8.992.349.075
Dazelfilmig FAVOK maij 259% 26,3% 27,0% 27,1% 27,1% 271% 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
Faallyet 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 Orani 23% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Vergi Sonras Faaliyet Kan 1.262,306,018 1.922,970.616  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
+ Amertisman 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
- Yatinm Harcamasi 238.938.249 645.761.767 446.635.023 536.929.108 503.185.845 579.054.981 645.677.852 703.296.461 751.401.395 793.779.333
- Isletme Sermayesi Ihliyaci 1.338.201.813 1.286.971.967 1.012.003.697 1.287.112.608 1.572.376.100 1.451.8303727 1.8352.220.015 1.240.386.429 1.058.41 9.798 913.329.976
= Serbest Nakit Akimi (SNA) -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%
Iskonto faktéra 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 Dederin Buglnk{ Degen 5.883.509.743
SNA'min Buglinkil Degeri 8.277.355.012
Ug Deger Biyumesi 5,0%
Ug Degerin Buglinkii Degeri 5.883.509.743
Firma Degeri 14.160,864.765
Net Borg/(Net Nakit) 923.865.766
dzsermaye Degeri (TL) 13.236.998.999
Ozsermaye Degeri {ABDS) 709.758.659
Pay Basina Ozsermaye Dederi 15,67

Sirkete ait toplam serbest nakit akim lar1 (SNA'lar) asagidaki tabloda gosterildigi iizere, u¢ deger i¢in ise uc
deger bliyiime orani enflasyon oranlarindaki diisiis beklentisi de dikkate alinarak 2031 sonrasindaki
doénem igin %5,0 olarak varsayilmis olup, u¢ deger hesaplamasi ihtiyath bir yaklasimla 2022 AOSM'si
kullanilarak yapilmistir. 2022 yili icin degerleme ¢alismasinin tamamlandigr 18.11.2022 tarihinden
yilsonuna kadar olan SNA dikkate alinmis olup, AOSM gore hesaplanan iskonto faktorii de 2022 yili i¢in
ayni kist esasiyla dikkate alinmistir. Buna gore asagidaki tabloda gosterilen Sirket'e ait toplam SNA'lar ve
uc deger, 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.
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5) Goriis:
TEB Yatirim'in Fiyat Tespit Raporu’na iliskin goriislerimiz asagidaki sekildedir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Carpan Analizi yontemlerine gore Sirket Degeri hesaplanmistir. Indirgenmis
Nakit Akimlar1 Analizi'ne %50 ve Carpan Analizi'ne %50 agirlik verilerek Sirket Degeri 14.085 milyon TL
ve Birim Pay Degeri 16,57 TL olarak tespit edilmistir. S6z konusu degerlere %24,6 halka arz iskontosu
uygulanarak Halka Arz Sirket Degeri 10.620 TL ve Halka Arz Birim Pay Degeri 12,50 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Yontemi Agirlik Sirket Degeri (MM TL) | Birim Pay Degeri TL
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi %50 13.236 15,57
Carpan Analizi %50 14.934 17,57
Agirliklandirilmis Sirket Degeri 14.085 Milyon TL 16,57

Halka Arz iskontosu %24,6

Halka Arz Sirket Degeri 10.620 Milyon TL 12,50

Indirgenmis Nakit Akimlar

* Indirgenmis Nakit Akimlar1 baz alinan varsayimlar altinda hesaplanan gelecek projeksiyonlarina
dayali olarak sirket degerini vermektedir. Bu projeksiyonlarin gerceklesmesi ise varsayimlarin
gerceklesmesine baghdir. Sirket'in faaliyetlerinde, faaliyet gdosterdigi sektérde veya
makroekonomik kosullarda meydana gelebilecek gelismelerin Astor Enerji'nin projeksiyonlarini
etkileme potansiyeli bulundugunu ve bu kapsamda Sirket Degeri {izerinde etki yaratabileceginin
degerlendirilmesi gerektigi goriisiindeyiz.

Carpan Analizi

» (Carpan Analizi metodunda hem Yurti¢i hem de Yurtdis1 Benzer Sirketlerin ¢arpanlari hesaplamada
kullanilmasini olumlu bulmaktayiz.

* Carpan analizinin tamaminda sadece Firma Degeri/Faiz Amortisman Vergi 6ncesi Kar (FD/FAVOK)
carpaninin medyani dikkate alinmistir. Astor Enerji'nin faaliyet gosterdigi sektoér goéz oniine
alindiginda sirket degeri bulunurken en 6énemli rasyonun FD/FAVOK oldugunu diisiinmekle
birlikte, F/K, PD/DD ve FD/Satislar rasyolarinin da Carpan Analizi metodunda kullanilmasinin
uygun olabilecegi goriisiindeyiz.

* FD/FAVOK carpanlar1 0X-25X araliginda olan verilerin hesaplamaya dahil edilmesini muhafazakar
bir bakis agisiyla olumlu bulmaktayiz.

Sonug olarak, Fiyat Tespit Raporu’'nda Astor Enerji A.S. hakkinda kapsaml bir bilgilendirme yapilmas,
degerleme yontemleri, bu yontemler temelinde yapilan analizler ve degerlemeye konu varsayimlar Fiyat
Tespit Raporu’'nda detayl olarak yeterli sekilde aciklanmistir.

Fiyat Tespit Raporu’'nda %24,6 Halka Arz iskontosu uygulanarak ulasilan 12,50 TL’lik Halka Arz Birim
Fiyatinin izahname’de yer alan riskler sakh kalmak kosuluyla makul oldugu gériisiindeyiz.

1b TURKISHYATIRIM 16



