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Önemli Not: 
 
İşbu rapor, Sermaye Piyasası Kurulu Tebliği VII-128.1 Pay Tebliği’nin 29.maddesine istinaden Turkish 
Yatırım Menkul Değerler A.Ş. (“Turkish Yatırım”) tarafından, TEB Yatırım Menkul Değerler A.Ş.’nin (“TEB 
Yatırım”) aracılık ettiği Astor Enerji A.Ş. (“Astor Enerji” veya “Şirket”) paylarının halka arzı kapsamında 
TEB Yatırım’ın hazırladığı fiyat tespit raporunu değerlendirmek amacıyla hazırlanmış olup, yatırımcıların 
pay alım satımına ilişkin herhangi bir tavsiye veya teklif içermemektedir. Yatırım kararlarının ilgili 
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor içerisinde bulunabilecek hata ve 
noksanlıklardan dolayı Turkish Yatırım hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz. 
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1) Halka Arza İlişkin Genel Bilgiler: 

İhraççı AstorEnerji A.Ş. 

Talep Toplama Tarihleri 11 –12 –13 Ocak 2023 

Halka Arz Büyüklüğü ve 

Oranı 

•Ortak Satışı: 27.000.000 TL nominal  

•Sermaye Artırımı: 148.000.000TL nominal  

•Ek Satış Hariç Toplam Büyüklük: 175.000.000 TL nominal 

•Ek Satış: 35.000.000TL nominal 

•Ek Satış Dahil Toplam Büyüklük: 210.000.000 TL nominal 

Halka Açıklık Oranı 17,54% (Ek Satış Dahil: 21,04%) 

Aracılık Yöntemi En İyi Gayret Aracılığı 

Halka Arz Yöntemi Sabit Fiyat ileTalep Toplama 

Halka Arz Fiyatı 12,50 TL 

Tahsisat Grupları: •Yurt İçi Bireysel: %47 

•Şirket Çalışanları: %3 

•Yurt İçi Kurumsal: %40 

•Yurt Dışı Kurumsal: %10 

 

* Konsorsiyum Üyeleri yalnızca Yurt İçi Bireysel ve Şirket Çalışanları 

tahsisat gruplarından talep toplayacaktır. Yurt İçi Kurumsal ve Yurt Dışı 

Kurumsal tahsisat gruplarından yalnızca TEB Yatırım talep toplayacaktır. 

Dağıtım Yöntemi Yurt İçi Bireysel ve Şirket Çalışanları’na Oransal Dağıtım  

* Oransal dağıtım yöntemi kullanılması nedeniyle, ilk aşamada 

gerçekleştirilecek her bir yatırımcıya birer adetlik pay dağıtımı kontrolü 

haricinde mükerrer talep kontrolü işlemi yapılmayacaktır. 

Halka Arzdan Elde edilecek 

Fonun Kullanım Yeri 

 Üretim Tesisi ve Yeni Ürün Yatırımları  %40-45 

 İşletme Sermayesinin Güçlendirilmesi  %20-25 

 Finansal Borçların Ödenmesi     %20-25 

 Güneş Enerjisi Santrali Yatırımları    %10-15 

 Elektrik Araç Şarj İstasyonu Hizmeti Yatırımları;    %5-10 

Fiyat İstikrarı Payların BİAŞ’da işlem görmeye başlamasından itibaren 30 gün süre ile 

yapılması planlanmaktadır. 

SatmamaTaahhüdü Şirket ve ortak için 1 yıl 

Kar Dağıtım Politikası Dağıtılabilir karın asgari %30’unun nakit kar payı olarak dağıtılması 

hedeflenmektedir. 
 

148.000.000 TL nominal paylar Sermaye Artırımı, 27.000.000 TL nominal paylar Ortak Satışı ile ek satış 

hariç toplam 175 milyon; 35.000.000 TL nominal TL Ek Satış gerçekleşmesi durumunda ise 210.000.000 

TL nominal değerli payların halka arzı gerçekleşecektir. 

 

Pay Tutarı (TL)  Pay Oranı Pay Tutarı (TL)  Pay Oranı Pay Tutarı (TL)  Pay Oranı
Feridun Geçgel 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%

Halka arz öncesi
Halka arz sonrası (ek satış 

hariç)
Halka arz sonrası (ek satış 

dahil)Ortağın Adı
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2) Şirket Hakkında Özet Bilgi 

Şirket, Ankara ili Sincan ilçesinde yer alan Ankara 2. Organize Sanayi Bölgesinde 2017 yılında devreye 

alınan 78.000 m2 kapalı alanı bulunan fabrikasında ve aynı OSB içinde 42.000 m2 arsaya kurulu yaklaşık 

27.000 m2 kapalı alanı bulunan mekanik imalat fabrikasında; yağlı tip dağıtım transformatörleri, kuru tip 

dağıtım transformatörleri, güç transformatörleri, özel tip transformatörler, endüstriyel transformatörler, 

orta ve yüksek gerilim anahtarlama ürünleri, beton ve sac köşk olmak üzere trafo merkezleri imal 

etmektedir.  

Şirket'in imal ettiği ürünler, elektrik üretim, iletim ve dağıtım sistemlerinde, demir-çelik, çimento, cam, 

kağıt gibi tüm endüstriyel üretim tesislerinde, hastaneler, alışveriş merkezleri ve okullar gibi kamu ve özel 

teşebbüslere ait tesisler başta olmak üzere birçok alanda kullanılmaktadır.  

Şirket'in 2019'dan 2022/9 aylık döneme kadar geçmiş yıllardaki ihracatının toplam hasılat içerisindeki 

payı %17-20 aralığında olmakla birlikte, ihracat yaptığı ülkelerin sayısı 90'ın üzerindedir ve ihraç edilen 

ürünler aşağıdaki gibidir: 

 Yağlı Tip Dağıtım Transformatörleri 

 Dökme Reçineli Kuru Tip Transformatörleri 

 Güç Transformatörleri 

 Orta Gerilim Anahtarlama Ürünleri 

 Kompakt Trafo Merkezleri 

 RMU 

 Metal Clad 
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3) Finansal Tablolar 
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4) Değerleme Hakkında Özet Bilgi 

TEB Yatırım Menkul Değerler A. Ş. tarafından hazırlanan fiyat tespit raporunda şirket için yapılan 

değerleme çalışmasında “Pazar Yaklaşımı: Çarpan Analizi” ve “Gelir Yaklaşımı: İNA Analizi Yöntemi” 

kullanılmıştır.  

Pazar Yaklaşımı: Çarpan Analizi 

Yurt içi çarpan analizinde, yurt içi benzer şirket sayısının az olması nedeniyle BIST-Metal Eşya Makine 

Endeksi'nde işlem gören şirketler ve BIST-Yıldız Pazarda işlem gören sanayi şirketlerinin 18.11.2022 tarihi 

itibarıyla verileri dikkate alınmıştır.  

Çarpan analizinin tamamında Firma Değeri / Faiz Amortisman Vergi öncesi Kar (FD/FAVÖK) çarpanının 

medyanı dikkate alınmıştır.  

Çalışmanın tamamına hakim olan muhafazakar bakış açısı sebebiyle FD/FAVÖK çarpanları 0X-25X 

aralığında olan veriler hesaplamaya dahil edilmiştir.  

 Yurt Dışı Benzer Şirketler Çarpan Değeri: 

Seçilmiş yurt dışı benzer şirketler için elektrik ekipman sektöründe faaliyetleri olan benzer şirket olarak 

aşağıdaki 7 şirket seçilmiştir. Aykırı değer olarak FD/FAVÖK çarpanı alt limiti 0xX üst limiti ise 25X olarak 

dikkate alınmıştır ve söz konusu şirketlerin yerel para birimlerine göre FD/FAVÖK çarpanlarının medyanı 

alınarak yurt dışı benzer şirketler FD/FAVÖK çarpanı 11,9x hesaplanmıştır.  

Ancak, söz konusu benzer şirketler ağırlıklı olarak gelişmiş ülke pazarlarında faaliyet göstermeleri ve 

borsalarına kote olmaları nedeniyle FD/FAVÖK çarpan medyanı %10 iskonto uygulanarak 10,7X olarak 

hesaplamaya dahil edilmiştir. 

 

Buna göre, Şirket'in özsermaye değeri aşağıdaki gibi hesaplanmıştır. 
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 Yurt İçi Benzer Şirketler (Elektrik Ekipman Üretim/Hizmet) Çarpan Değerleri 

Toplam 13 adet elektrik ekipmanı üreticisi şirketler veya enerji sektörüne yönelik mühendislik, tedarik ve 

kurulum proje müteahhitlik hizmetleri sağlayan şirketlerin FD/FAVÖK çarpanının medyanı 

hesaplanmıştır. Aykırı değer olarak FD/FAVÖK çarpanı alt limiti Ox, üst limiti ise 25x olarak dikkate 

alınmıştır. Listedeki 13 şirketin 6'sı aykırı değerlere sahip olduğundan 2'sinin de verisi anlamlı 

olmadığından analiz dışında tutulmuştur. Geriye kalan 5 şirketin Astor'un transformatör ve anahtarlama 

ekipmanları üretimi iş modeliyle tam benzeşmemesi ve veri seti olarak yetersiz olduğu değerlendirilmiştir. 
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 Yurt İçi BİST-Metal Eşya Makine Endeksi Çarpan Değerleri  

Toplam 33 adet BİST-Metal Eşya Makina 

Endeksi şirketinin FD/FAVÖK çarpanının 

medyanı alınarak Yurt içi BIST-Metal Eşya 

Makina Endeksi FD/FAVÖK çarpanı 

hesaplanmıştır. Aykırı değer olarak 

FD/FAVÖK çarpanı alt limiti OX, üst limiti 

ise 25X olarak dikkate alınmıştır. Listedeki 

33 şirketin 8'i aykırı değerlere sahip 

olduğundan analiz dışında tutulmuştur. 

Detayları aşağıdaki tabloda yer almaktadır.  
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 Yurt İçi BİST -Yıldız Pazar Sanayi Şirketleri Çarpan Değerleri: 

Toplam 77 adet BIST-Yıldız Pazar Sanayi şirketi (hizmet, finansal hizmetler, holding, spor kulüpleri ve 

gayrimenkul sektörlerinde faaliyet gösteren şirketler hariç yanlızca sanayi şirketleri dikkate alınmıştır) 

incelenmiştir. Aykırı değer olarak FD/FAVÖK çarpanı alt limiti OX, üst limiti ise 25X olarak dikkate 

alınmıştır. Listedeki 77 şirketin 1O'u aykırı değerlere sahip olduğundan analiz dışında tutulmuştur. Aşağıda 

detayı verildiği üzere, toplam 67 şirketin FD/FAVÖK çarpanının medyanı alınarak Yurt içi BİST-Yıldız Pazar 

Sanayi Şirketleri FD/FAVÖK çarpanı dikkate alınmıştır. 
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Çarpan Analizine Göre Değerleme Sonuçları: 
 
Yurt dışı benzer şirketlerin, yurt içi BİST-Metal Eşya Makina Endeksi'ndeki şirketlerin ve yurt içi BİST Yıldız 

Pazardaki sanayi şirketlerinin FD/FAVÖK çarpanlarının medyanına göre hesaplanan özsermaye değerleri 

aşağıdaki ağırlıklandırmaya göre hesaplanmıştır. Toplamda %80 ağırlığı olan yurt içi çarpanlarda, 

çalışmanın geneline hakim ihtiyatlı bakış açısı ile, Metal Eşya Makina Endeksi şirketleri ile işlem hacmi 

nispeten yüksek Yıldız Pazar şirketlerinin çarpan analizi sonuçları eşit ağırlıklandırılmıştır. Şirket'in iş 

modeliyle tam uyumlu yurt dışı benzer şirketlerin sayısının az olması nedeniyle çarpan analizi sonucu %20 

ağırlıklandırma ile çarpan analizi çalışmasına dahil edilmiştir. Sonuç olarak, ağırlıklandırılmış özsermaye 

değeri çarpan analizine göre 14.934.817.551 TL olarak hesaplanmıştır. Pay başına değer 17,57 TL'ye 

tekabül etmektedir. 

 

 
 

İndirgenmiş Nakit Akımları Metodu 

INA metodunda 10 yıllık gelir tablosu ve bilanço kalemleri Şirket yönetiminin 2022 yılı beklentisi (2022b) 

ve 2023-2031 yılları arası tahminleri ile TEB Yatırım'ın tahminleri doğrultusunda geçmiş mali verileri 

ışığında analiz edilerek 2022-2031 yılları için projekte edilmiştir. Değerleme modelinde kullanılan Türkiye 

enflasyon ve USD/TL-EUR/TL kur tahminleri 2022-2031 yılları için TEB Yatırım Ekonomik Araştırmalar 

Departmanı’nın verilerine dayanmaktadır. ABD ve Avrupa bölge enflasyon tahmininde, IMF verileri dikkate 

alınmıştır. 
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Gelir Projeksiyonu 

 

Şirket'in 2019-2022b arası net satışları ve FAVÖK'ünün yıllık bileşik büyüme oranı (YBBO) sırasıyla %81,4 

ve %93,5 iken 2022b-2031t yılları arası net satışları ve FAVÖK'ünün YBBO'sunun sırasıyla %19,6 ve %20,2 

olacağı öngörülmüştür. 2022b- 2031t yılları arasındaki brüt kar marjındaki iyileşmeye karşı, Şirket'in 

amortisman ve itfa hariç düzeltilmiş faaliyet giderlerinin satışlara oranındaki artış nedeniyle aynı dönemde 

FAVÖK marjında 2021 yılına kıyasla iyileşmenin 0,7 puan ile sınırlı kalacağı öngörülmüştür. 

AOSM 

 30.09.2022 tarihli bilançoda yer alan Finansal Borç / (Finansal Borç+ Özsermaye) oranı 

%35,9 kullanılmıştır. 

 Buna göre, vergi sonrası borç maliyeti %35,9, sermaye maliyeti oranı ise %64,1 

ağırlıklandırılarak AOSM hesaplanmıştır. 

 Risksiz getiri oranında, Türkiye 10 yıllık TL gösterge tahvilinin son bir yıllık ortalaması olan 

%19,8 2022 yılı için, son iki yıllık ortalaması olan %18,1 2023 yılı için, son üç yıllık 

ortalaması olan %16,3 2024 ve sonrası için dikkate alınmıştır. 

 Şirket' in 30.09.2022 itibarıyla TL cinsi finansal borçl arının ağırlıkl ı ortalaması 

%15,59'dur. Borçlanma maliyeti, son dönemde artan borçlanma maliyeti değerlendirilerek 

vergi öncesi borçlanma maliyeti risksiz getiri oranının %5 üstü olacak şekilde 

hesaplanmıştır. Buna göre, Şirket'in vergi öncesi borçlanma maliyeti 2022 yılı için %24,8, 

2023 yılı için %23,1, 2024 yılı ve sonrası için %21,3 olarak dikkate alınmıştır. 

 Şirket' in 2019, 2022, 2021 ve 2022 6 aylık dönemdeki efektif vergi oranı (vergi öncesi kar 

ve vergi sonrası kar arası ndaki vergi oranı) sırasıyla %1,2,-%0,4, %6,7 ve %9,4 olup, 

projeksiyon dönemi boyunca vergi oranı 2022'de %23, 2022 yılı ve sonrası %20 olarak 

dikkate alınmıştır. Buna göre, vergi sonrası borçlanma maliyeti oranı 2022 yılı için %19, 1, 

2023 yılı için %18,5, 2024 yılı ve sonrası için %17, 1 olarak hesaplanmıştır. 

 AOSM hesaplamasında kullanılan ve yukarıda açıklanan oranların değişmeyeceği 

varsayılmıştır. Böylelikle, Şirket'in ağırlıklandırılmış ortalama sermaye maliyeti 2022 yılı 

için %23,4, 2023 yılı için %22, 1, 2024 yılı ve sonrası için %20,5 olarak hesaplanmıştır. 
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Şirkete ait toplam serbest nakit akım ları (SNA'lar) aşağıdaki tabloda gösterildiği üzere, uç değer için ise uç 

değer büyüme oranı enflasyon oranlarındaki düşüş beklentisi de dikkate alınarak 2031 sonrasındaki 

dönem için %5,0 olarak varsayılmış olup, uç değer hesaplaması ihtiyatlı bir yaklaşımla 2022 AOSM'si 

kullanılarak yapılmıştır. 2022 yılı için değerleme çalışmasının tamamlandığı 18.11.2022 tarihinden 

yılsonuna kadar olan SNA dikkate alınmış olup, AOSM göre hesaplanan iskonto faktörü de 2022 yılı için 

aynı kıst esasıyla dikkate alınmıştır. Buna göre aşağıdaki tabloda gösterilen Şirket'e ait toplam SNA'lar ve 

uç değer,  değişken AOSM'ler ile değerleme tarihine olan 18.11.2022'ye indirgenmiş ve 5.3.5'te net finansal 

borç düşülerek özsermaye değeri 13.236.998.999 TL olarak hesaplanmıştır. Pay başına değer ise 15,57 

TL'ye tekabül etmektedir. 
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5) Görüş: 

TEB Yatırım’ın Fiyat Tespit Raporu’na ilişkin görüşlerimiz aşağıdaki şekildedir. 

İndirgenmiş Nakit Akımları ve Çarpan Analizi yöntemlerine göre Şirket Değeri hesaplanmıştır. İndirgenmiş 

Nakit Akımları Analizi'ne %50 ve Çarpan Analizi'ne %50 ağırlık verilerek Şirket Değeri 14.085 milyon TL 

ve Birim Pay Değeri 16,57 TL olarak tespit edilmiştir. Söz konusu değerlere %24,6 halka arz iskontosu 

uygulanarak Halka Arz Şirket Değeri 10.620 TL ve Halka Arz Birim Pay Değeri 12,50 TL olarak belirlenmiştir. 

Değerleme Yöntemi Ağırlık Şirket Değeri (MM TL) Birim Pay Değeri TL 

İndirgenmiş Nakit Akımları Analizi %50 13.236 15,57 

Çarpan Analizi %50 14.934 17,57 
      

Ağırlıklandırılmış Şirket Değeri 14.085 Milyon TL 16,57 

Halka Arz İskontosu %24,6  

Halka Arz Şirket Değeri 10.620 Milyon TL 12,50 
 

İndirgenmiş Nakit Akımları  

 İndirgenmiş Nakit Akımları baz alınan varsayımlar altında hesaplanan gelecek projeksiyonlarına 

dayalı olarak şirket değerini vermektedir. Bu projeksiyonların gerçekleşmesi ise varsayımların 

gerçekleşmesine bağlıdır. Şirket’in faaliyetlerinde, faaliyet gösterdiği sektörde veya 

makroekonomik koşullarda meydana gelebilecek gelişmelerin Astor Enerji’nin projeksiyonlarını 

etkileme potansiyeli bulunduğunu ve bu kapsamda Şirket Değeri üzerinde etki yaratabileceğinin 

değerlendirilmesi gerektiği görüşündeyiz. 

 

Çarpan Analizi  

 Çarpan Analizi metodunda hem Yurtiçi hem de Yurtdışı Benzer Şirketlerin çarpanları hesaplamada 

kullanılmasını olumlu bulmaktayız. 

 

 Çarpan analizinin tamamında sadece Firma Değeri/Faiz Amortisman Vergi öncesi Kar (FD/FAVÖK) 

çarpanının medyanı dikkate alınmıştır. Astor Enerji’nin faaliyet gösterdiği sektör göz önüne 

alındığında şirket değeri bulunurken en önemli rasyonun FD/FAVÖK olduğunu düşünmekle 

birlikte, F/K, PD/DD ve FD/Satışlar rasyolarının da Çarpan Analizi metodunda kullanılmasının 

uygun olabileceği görüşündeyiz. 

 
 FD/FAVÖK çarpanları 0X-25X aralığında olan verilerin hesaplamaya dahil edilmesini muhafazakar 

bir bakış açısıyla olumlu bulmaktayız. 

 
Sonuç olarak, Fiyat Tespit Raporu’nda Astor Enerji A.Ş. hakkında kapsamlı bir bilgilendirme yapılmış, 

değerleme yöntemleri, bu yöntemler temelinde yapılan analizler ve değerlemeye konu varsayımlar Fiyat 

Tespit Raporu’nda detaylı olarak yeterli şekilde açıklanmıştır.  

Fiyat Tespit Raporu’nda %24,6 Halka Arz iskontosu uygulanarak ulaşılan 12,50 TL’lik Halka Arz Birim 

Fiyatının İzahname’de yer alan riskler saklı kalmak koşuluyla makul olduğu görüşündeyiz. 


