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A. Raporun Amaci:
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Bu rapor, TFG ISTANBUL MENKUL DEGERLER A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi’ nin 29.
Maddesine istinaden hazirlanmigtir. Rapor, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin Astor Enerji A.S igin hazirladig
22.11.2022 tarihli Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu yontem, icerik ve varsayimlari itibari ile analiz edilip,
degerlendirilmesi amaciyla hazirlanmistir. Yatinnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif
icermemektedir. Bu raporda yer alan Sirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan saglanmis olup, yatirimcilar halka arza
iliskin yatirim kararlarini KAP’ta yayinlanan izahname'yi inceleyerek vermelidirler.

B. Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi:

Asto erii A alka Arz Oze

ihragg

Astor Enerji. A.S

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

TEB Yatirirm Menkul Degerler A.S.

Talep Toplama Tarihleri

11-13 Ocak 2023

Halka Arz Sekli

Sermaye Artirimi ve Ortak Satisl

Satis Yontemi ve Aracilik Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve En lyi Gayret Aracilig

Birincil Piyasa islem Kodu

ASTOR.E

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye

850.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye | 998.000.000 TL
Sermaye Artirrmi (Nominal) 148.000.000 TL
Mevcut Pay Satisi 27.000.000 TL

Ek Satis (%20) (Nominal)

35.000.000 TL

Toplam Halka Arz BlyklGgi (Ek Satig
Harig)

2.187.500.000 TL

Halka Agiklik Orani (Ek Satis Harig)

%17,54

Tahsisat

-(%47) Yurtigi Bireysel Yatirimci

- (%3) Sirket Calisanlari

- (%40) Yurt igi Kurumsal Yatirimci

- (%10) Yurt disi Kurumsal Yatirimci

- Ek satig i¢in herhangi bir sinirlama yoktur.

Halka Arz iskontosu

%24.60

Halka Arz Satis Fiyati (iskontolu)

12,50 TL

Fiyat istikrari

30 gilin. Brit halka arz gelirinin %20'si.

Taahhditler

ihracci Tarafindan: 12 ay siireyle herhangi bir bedelli ve bedelsiz sermaye
artinmi yapilmayacagi, dolasimdaki pay miktarinin artirilmamasi

Ortaklar Tarafindan: 12 ay boyunca ana ortak Feridun Geggel tarafindan
halka arz edilen paylar disinda kalan paylarin satilmamasi taahhtdi

Fon Kullanim Alanlan

-%40-45 Uretim tesisi ve yeni Griin yatirnmlari.

- %10-15 Giines enerijisi santrali yatirimlari.

- %5-10 Elektrik arag sarj istasyonu hizmeti yatirnmlari.
- %20-25 isletme sermayesi.

- %20-25 Finansal borglarin 6denmesi.




C. Sirket Hakkinda Onemli Bilgiler
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Sirket, Ankara ili Sincan ilgesinde yer alan Ankara 2. Organize Sanayi Bolgesi Alci OSB Mah. 2001 Cad. No: 3 adresinde
2017 yilinda devreye alinan 95.000 m2 arsaya kurulu yaklasik 78.000 m2 kapali alani bulunan fabrikasinda ve ayni
0SB iginde Alci OSB Mah. 2001 Cad. No: 5 adresinde 2020 yilinda faaliyete baslayan 42.000 m2 arsaya kurulu yaklasik
27.000 m2 kapali alani bulunan mekanik imalat fabrikasinda; yagh tip dagitim transformatorleri, kuru tip dagitim
transformatorleri, glic transformatorleri, 6zel tip transformatorler, endistriyel transformatorler, orta ve yiksek
gerilim anahtarlama Urunleri, beton ve sac kdsk olmak lzere trafo merkezleri imal etmektedir. Sirket'in imal ettigi
Urunler, elektrik Gretim, iletim ve dagitim sistemlerinde, demir-gelik, cimento, cam, kagit gibi tim endustriyel tGretim
tesislerinde, hastaneler, alisveris merkezleri ve okullar gibi kamu ve 6zel tesebbislere ait tesisler basta olmak lizere
bircok alanda kullaniimaktadir. Sirket'in 2019'dan 2022 9 aylk déneme kadar ge¢mis yillardaki ihracatinin toplam
hasilat icerisindeki pay1 %17-20 araliginda olmakla birlikte, ihracat yaptigi lilkelerin sayisi 90'in izerindedir.

Glig Dagitim OG Anahtarlama YG Anahtarlama

Q Uretim  9.341 MVA 7.230 MVA 22.018 adet -
§ Kapasite  18.050 MVA 11.123 MVA 35.000 adet -
] KKO 52% 65% 62% -
o

Uretim 14.915 MVA 8.243 MVA 23.076 adet -
o
S Kapasite  24.000 MVA 10.500 MVA  35.000 adet -

KKO 62% 78% 65% -
. Uretim  21.000 MVA 11.877 MVA 36,963 adet 294 adet
S Kapasite  30.600 MVA 15.000 MVA 45.000 adet 500 adet
~ KKO 69% 80% 82% 58%
o Uretim  13.410 MVA 8.338 MVA 22.719 adet 156 adet
N Kapasite  32.000 MVA 15,000 MVA 45.000 adet 500 adet
& KKO 58% 74% 67% 41%

C.1. Ortaklik Yapisi

Ortagin
Adi

Feridun 850.000.000 100,00%
Geggel

Halka arz - 0,00%
edilecek

paylar

Toplam 850.000.000 100,00%

Halka arz oncesi

175.000.000

998.000.000

82,46% 788.000.000 78,96%
17,54% 210.000.000 21,04%
100,00% 998.000.000 100,00%

Halka arz sonrasi (ek satis Halka arz sonrasi (ek satis
harig) dabhil)

Pay Tutari (TL) Pay Tutari (TL) Pay Tutari(TL)

823.000.000
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C.2 Finansal Tablolar

ASTOR TL 2019/12 2020/12 2021/12 2022/09
Bilango
Cari/Dénen Varliklar 837,685,327 1,142,626,133  2,498,897,647  4,492,612,873
Hazir Degerler 94,004,816 224,697,347 293,096,282 212,890,419
Menkul Kiymetler (net) 0 0 1,129,388 298,971,272
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 495,324,245 429,845,537 1,385,671,865  2,118,394,124
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 15,169,698 65,892,868 99,807,066 162,110,221
Stoklar 185,872,379 344,535,871 551,630,889 1,185,235,484
Diger Dénen Varliklar 47,314,189 77,654,510 167,562,157 515,011,353
Cari Olmayan/Duran Varliklar 453,598,554 544,897,321 686,061,218 1,240,896,822
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 636 1,019,831 8,455,245 8,142,628
Maddi Duran Varliklar 381,778,761 447,723,701 521,632,877 878,458,672
Maddi Olmayan Duran Varliklar 54,486,514 75,308,284 108,518,761 124,568,472
Diger Duran Varliklar 17,332,643 20,845,505 47,454,335 229,727,050
Toplam Varliklar 1,291,283,881  1,687,523,454  3,184,958,865  5,733,509,695
Kisa Vadeli YuikiimlGlikler 663,436,031 789,604,267 1,827,581,702  2,968,256,873
Kisa Vadeli Finansal Borglar 114,694,302 398,874,571 1,021,271,660  1,244,118,607
Kisa Vadeli Ticari Borglar 441,662,383 282,168,097 466,178,919 878,878,702
Diger Kisa Vadeli Borglar 104,664,964 106,743,870 233,594,664 726,513,235
Kisa Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari 2,343,827 1,817,729 2,844,931 7,395,031
Uzun Vadeli Yukimlulukler 297,268,733 339,260,334 258,801,824 203,997,326
Uzun Vadeli Finansal Borglar 289,625,212 331,819,298 249,111,955 183,620,089
Uzun Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari 7,643,521 7,441,036 9,689,869 20,377,237
OZSERMAYE 330,579,117 558,658,853 1,098,575,339  2,561,255,496
Sermaye 192,622,306 192,622,306 850,000,000 850,000,000
Yeniden Degerleme Fonu -1,507,459 986,841 24,453,605 386,841,794
Yedekler ve Diger Oz Sermaye Kalemleri 12,775,677 12,775,677 27,187,388 52,168,495
Net Dénem Kari/Zarar 127,446,975 225,585,436 517,681,157 1,100,291,968
Gegmis Yillar Kar/Zararlari -758,382 126,688,593 -320,746,811 171,953,239
Toplam Oz Sermaye ve Yikiimliliikler 1,291,283,881  1,687,523,454  3,184,958,865  5,733,509,695
ASTOR TL 2019/12 2020/12 2021/12 2022/09
Gelir Tablosu
Satis Gelirleri (net) 1,110,723,551  1,448,766,348  3,154,302,309  4,626,151,679
Satislarin Maliyeti (-) -862,118,326 1,023,311,543  2,270,192,749  3,336,435,637
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 248,605,225 425,454,805 884,109,560 1,289,716,042
Faaliyet Giderleri (-) -40,918,977 -78,163,889 -108,656,236 -188,560,731
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 207,686,248 347,290,916 775,453,324 1,101,155,311
Diger Gelir ve Giderler (Net) -9,844,291 26,718,276 230,857,155 196,609,615
Finansman Giderleri (-) -71,598,416 -154,280,543 -442,526,722 -167,962,466
VERGI ONCESi KAR/ZARAR 129,038,995 224,618,477 555,096,446 1,192,886,155
Vergiler 1,592,020 -966,959 37,415,289 92,594,187

NET DONEM KARI/ZARARI 127,446,975 225,585,436 517,681,157 1,100,291,968
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D. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Halka arzin gerekgesi: Halka arzin gerekgeleri; Sirketin 6zkaynaklarinin gliglendirilmesi, isletme

sermayesinin guglendirilmesi, biyuime hedeflerinin devamliliginin saglanmasi, sirketin bilinirliginin yurt igi
ve yurt diginda artirilmasi, rekabet glicliniin artirilmasi, potansiyel miisteriler, yatirnmcilar ve is ortaklari
nezdinde mevcut glvenilirligin ve sayginhgin artirilmasi, sirdirilebilir kurumsal yapinin olusturulmasi ve
raporlama standartlarinin gelistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik diizeyinin ylkseltilmesi, Sirket
paylarinin likit hale getirilmesi neticesinde kredi verenler nezdinde gerekmesi durumunda daha dusik
maliyetle borglanma imkanina kavusulmasi, paylarin borsada islem gérmesi ile piyasa degerinin giincel
olarak tutulmasi, halka arz ile yatirimci nezdinde olumlu bir algi elde ettikten sonra finansman amagli
kullanilabilecek diger sermaye nivasalari enstriimanlarinin ihraci (tahvil vb.) olarak sayilabilir.

Halka arz gelirlerinin kullanim yerleri:

a)

b)

c)

d)

e)

Uretim Tesisi ve Yeni Uriin Yatinmlarn %40-45: Net halka arz gelirinin %40-45'ine tekabiil eden
kismin, Giretim kapasitesinin (makine ekipman alinmasi) ve verimliliginin (robotik dizim sistemleri
ve talasli imalat gibi) artirilmasi, yeni Griin hatlarinin (6lgi gerilim trafo Gretim hatti ve test
merkezi gibi) kurulmasi ile mevcut tretimin stirddrilebilirliginin saglanmasina yonelik yatirimlar
kapsaminda degerlendirilmesi planlanmaktadir.

Giines Enerjisi Santrali Yatirimlari %10-15: Sirket tarafindan, sirketin Ankara ili Bala ilgesinde
sahibi oldugu gayrimenkuller izerinden 13,95 Mwe giiciinde arazi lizeri glines enerjisi santrali
yapimi icin Elektrik Piyasasindan Lisanssiz Elektrik Uretimine iliskin Yonetmelik madde 5/1 (h)
kapsaminda ¢agri mektubu basvurusu yapilmistir. Sirket ilgili mevzuat ¢ercevisinde gerekli izin ve
onaylarin alinmasi sonrasinda, 2023 yili icersinde net halka arz gelirinin %10 tekabil eden kisminin
s6z konusu gayrimenkuller Gzerinden tesis edilecek glines enejrisi santrallerinde
degerlendirilmesini planlamaktadir.

Elektrik Arag Sarj istasyonu Hizmeti Yatirimlari 5-10%

Sirket, sahibi oldugu Sarj Agi isletmeci Lisansi kapsaminda, elektrikli araglara elektrik enerijisi
temininin saglandigi sarj Gnitesi ve istasyonlarinin kurulmasi, sarj agi ve sarj agina bagh sarj
istasyonlarinin isletilmesi ile sarj hizmetinin sunulmasi hizmetlerini sunmayi hedeflemektedir. Bu
kapsamda Sirket, 2023 yili ve takip eden yillar icerisinde net halka arz gelirinin %5-10"una tekabdl
eden kismini, séz konusu Sarj Agi isletmeci Lisansi cergevesinde yapilacak elektrikli arag sarj
istasyonu hizmeti yatirimlarinda degerlendirmeyi planlamaktadir.

isletme Sermaye Yapisinin Giiglendirilmesi %20-25: Sirket'in (iretim ve satig hacminin artmasina
baglh olarak, oncelikle stok finansmani, satis finansmani ve hammadde tedariki alanlarinda ve
ayrica diger isletme sermayesi ihtiyaci bulunan alanlarda kullanilmak tizere net halka arz gelirinin
%20-25'ine tekabul eden kismin, isletme sermayesi olarak kullaniimasi planlanmaktadir. Sirket'in is
planlari ve hedefleri g6z 6niine alinarak, basta hammadde alimlari, enerji masraflari, pesin 6deme
esaslyla alinarak Gretim masraflarinin karsilanmasi, satis ve pazarlama giderleri olmak tzere,
ileriye donuk firsatlarin degerlendirilebilmesi icin Sirket'in isletme sermayesinin giiglendirilmesi,
Sirket'in igcinde bulundugu sektdrde sahip oldugu payi daha da arttirmasina bagh olarak
yukumliliklerin de daha verimli bir sekilde yerine getirilmesi ve Sirket'in rekabet gliciini
artirabilmek amaciyla halka arz gelirlerinin degerlendirilmesi hedeflemektedir.

Finansal Borglarinin Odenmesi %20-25:

Sirket'in kisa ve orta vadeli banka borglari basta olmak Gzere ihtiya¢ duyulan her tiirli finansal
yukUmluliiklerin 6denmesi amaciyla net halka arz gelirinin %20-25'ine tekabiil eden kismin ise
Sirket borglarinin kapatilmasi amaciyla kullanilmasi planlanmaktadir. Sirket'in kisa ve orta vadeli
banka kredi bakiyelerinin kapatilmasiyla, Sirket'in finansal borglarinin azaltilmasi ve toplam
finansal borglarin igerisindeki uzun vadeli kredilerin oraninin artirilarak daha gucli bir finansal yapi
elde edilmesi amaglanmaktadir. halka arz gelirinin Sirket hesabina geldigi tarihte, Sirket
menfaatleri dogrultusunda karhlik, maliyet ve nakit akislari goz 6niine alarak kredi 6demeleri
yapilacaktir.



E. Kullanilan Degerleme Yontemleri

TEB Yatirim Menkul Degerler A.S tarafindan hazirlanan 09.12.2022 tarihli fiyat tespit raporunda, Sirketin bagimsiz
denetimden gegmis 2019, 2020 ve 2021 yilsonu ve 2022-9 dénemlerine iliskin karsilastirmali finansal tablolarindan
hareketle halka arz fiyatinin belirlenmesinde 2 degerleme yonteminin uygulanmasina karar verilmistir.
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- Carpan Analizi
- indirgenmis Nakit Akimlari Analizi
E.1. “Carpan Analizi” Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Piyasa carpanlarindan deger elde edilirken hesaplamalarin tiimiinde FD/FAVOK ¢arpaninin medyani dikkate
alinmistir. Calismanin tamaminda 0x-25x arali§inda olan veriler hesaplamaya dahil edilmistir.

E.1. 1 Yurt Disi Benzer Sirketler Carpanlari

Secilmis yurt disi benzer sirketler asagidaki tabloda siralanmistir. Elektrik ekipman sektoriinde faaliyetleri
olan 24 sirketten olusan bir listeden yararlanilmis olup, anlamli sonug vermeyen ve Sirket'in transformator ve
anahtarlama ekipmanlari tiretimi ve satisi yapmasi itibariyla is modeli olarak benzemedigi degerlendirilen sirketler
elenmis ve benzer sirket olarak asagidaki 7 sirket secilmistir. Aykiri deger olarak FD/FAVOK carpani alt limiti Ox, {ist
limiti ise 25x olarak dikkate alinmistir. Bu kapsamda, listedeki hicbir sirket, caman degerleri aykiri degerde
olmadigindan, analiz disinda birakilmamistir. Asagida detaylari verilen s6z konusu sirketlerin yerel para birimlerine
gore FD/FAVOK carpanlarinin medyani alinarak yurt disi benzer sirketler FD/FAVOK carpani 11,9x hesaplanmistir.
Ancak, s6z konusu,benzer sirketler agirlikli olarak gelismis (ilke pazarlarinda faaliyet géstermeleri ve borsalarina
kote olmalari nedeniyle FD/FAVOK ¢arpan medyani %10 iskonto uygulanarak 10,7x olarak hesaplamaya dahil

edilmistir.
Piyasa Piyasa Firma iskontolu
islem gérdiigi Para Degeri  Degeri  Degeri FD FD
Sirket Ad borsa Birimi  (Smn) (PD) (FD) FAVOK /FAVOK /FAVOK
Euronext Paris
Equity Schneider Stock Exchange -
SU FP Electric SE FRANCE EUR 83.961 81.255 94.200 5.912 15,9x 14,3x
Frankfurt Stock
Exchange -
SIE GR Equity Siemens AG GERMANY EUR 116.252 112.506 152.374 12.843 11,9% 10,7x
ABBN SW  ABB Ltd SW Switzerland CHF 60.359 57.528 66.175 5.958 11,1x 10,0x
New York Stock
ETN US Equity Eaton Corp PLC Exchange -USA usD 65.624 65.624 74.596 3.757 19,9x 17,9%
General Electric Co New York Stock
GE US Equity Exchange -USA usbD 93.401 93.401 73.050  5.888 12,4x 11,2x
HPS /A Hammond Power Toronto Stock
CN Solutions ,CN Equity Exchange -
Equity Inc. (Canada) CANADA CAD 147 197 185 55 3,4x 3,0x
Shihlin Electric Taiwan Stock
&Engineering Equity Exchange -
1503TT Corporation (Taiwan ) TAIWAN TWD 946 29.435 29.967 2.956 10,1x 9,1x
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
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E.1.2. Yurt ici Benzer Sirketler Carpan Sonuglari

Toplam 13 adet elektrik ekipmani Ureticisi sirketler veya enerji sektoriine yonelik miihendislik, tedarik ve kurulum
proje miiteahhitlik hizmetleri saglayan sirketlerin FD/FAVOK ¢arpaninin medyani hesaplanmistir. Aykiri deger
olarak FD/FAVOK carpani alt limiti Ox, Gst limiti ise 25x olarak dikkate alinmistir. Listedeki 13 sirketin 6'si aykir
degerlere sahip oldugundan 2'sinin de verisi anlamli olmadigindan analiz disinda tutulmustur. Geriye kalan 5
sirketin Astor'un transformatér ve anahtarlama ekipmanlari tretimi is modeliyle tam benzesmemesi ve veri seti
olarak yetersiz oldugu degerlendirilmistir. Buna gore, yurt ici benzer sirketler (elektrik ekipman tretim/hizmet)
nihai ¢carpan analizi hesaplamasinda dikkate alinmamistir.

Firma

Degeri FD
Hisse Kodu  Sirket Adi Piyasa Degeri  (FD) FAVOK FAVOK
ULUSE Ulusoy Elektrik 13.384 13.741 28 4878x
KONTR Kontrolmatik Teknoloji 34.94 35.622 290 423;0x%
GESAN Girisim Blektrik 23.817 24.376 941 25;6x%
MANAS Manas Enerji 1.092 1.156 25 457«
GEREL Gersan Elektrik 570 722 67 10,8x
SMRTG Smart Giines 35.129 35.404 200 176;7x
SAYAS Say Yenilenebilir 2129 2.086 128 16,3x
ORGE Orge Eneriji 2.331 2.392 229 10,5x
SANEL San-El Elektrik 213 213 -1 ad.
NATEN Naturel Yenilenebilin Eneriji 4.917 5.546 419 13,2x
ESEN Esenboga Elektrik Uretim 4.285 4.83 418 11,6x
ANELE Anel Elektrik 973 1.731 -59 a.d.
YEOTK Yeo Teknoloji Enerji Ve End 8.496 8.573 155 552x%
Ortalama 88,8x
Medyan 25,9x
Ortalama( aykiri degerler elenmis) 12,5x
Medyan (aykiri degerler elenmis) 11,6x

E.1.3 Yurt ici BIST-Metal Esya Makine Endeksi Carpan Degerleri

Toplam 33 adet BIST-Metal Esya Makina Endeksi sirketinin FD/FAVOK carpaninin medyani alinarak Yurt ici BIST-
Metal Esya Makina Endeksi FD/FAVOK carpani hesaplanmistir. Aykiri deger olarak FD/FAVOK carpani alt limiti Ox,
st limiti ise 25x olarak dikkate alinmistir. Listedeki 33 sirketin 8'i aykiri degerlere sahip oldugundan analiz disinda
tutulmustur.

Yurtici Metal Esya Makine Endeksi Medyani

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

Pay Basina Deger 18,83
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Toplam 77 adet BIST-Yildiz Pazar Sanayi sirketi (hizmet, finansal hizmetler, holding, spor kuliipleri ve gayrimenkul
sektorlerinde faaliyet gosteren sirketler harig yanhzca sanayi sirketleri dikkate alinmistir) incelenmistir. Aykiri deger
olarak FD/FAVOK carpani alt limiti Ox, Ust limiti ise 25x olarak dikkate alinmistir. Listedeki 77 sirketin 10'u aykiri
degerlere sahip oldugundan analiz diginda tutulmustur. Asagida detay! verildigi izere, toplam 67 sirketin FD/FAVOK
garpaninin medyani alinarak Yurt igi BIST-Yildiz Pazar Sanayi Sirketleri FD/FAVOK carpani dikkate alinmistir.

Yurtigi Yildiz Pazar Sanayi Sirketleri Medyani
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E.1.4 Yurt ici BiST-Yildiz Pazar Sanayi Sirketleri Carpan Degerleri

FD /FAVOK Carpani(x ) 9,2

Diizeltilmis FAVOK (TL) 1.567.080.974
Firma Degeri (TL) 14.354.171.526
Net Borg /(Net Nakit )(TL) 923.865.756
OzsermayeDegeri (TL) 13.430.305.770
Pay Basina Deger 15,80
OzsermayeDegeri 13.430.305.770
Pay Basina Deger 15,80

E.1.5 indirgenmis Nakit Akimlari Analizine Gére Sirket Degeri Sirket igin yapilan iNA ¢alismasinda;

o Sirketin Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetinin (AOSM) 2022 yili igin %23,4, 2023 igin %22,1, 2024 ve
sonrasl igin %20,5 olarak hesaplanmistir. Bu hesaplamada 2022 igin risksiz getiri orani %19,8, 2023 igin
22,1 ve sonrasi igin 20,5 olarak ele alinmigtir.

e  Sirketin 2022 — 2031 yillarina iliskin projeksiyon yapildigi ve 2031 yilindan sonrasindaki nihai deger
hesaplamasinda terminal biylime oraninin %5 olarak kullanildigi,

e  Sirket satislarinin 2023 — 2031 yillari arasinda %46’lardan baslayan ve 2031 yilinda %7’ye diisecek sekilde
blylime gbsterecegi ongorilmastir.

e Sirketin brut kar marjinin projeksiyon doneminde %29,6- 31,2 araliginda olusacagi dikkate alinmistir.

e  Yatinm harcamalarinin satiglara oraninin 2023 igin %7 olacagi ve 2031’e kadar %2’ye diisecegi
varsayllmistir.

e Diizeltilmis FAVOK marjinin 2022 yili igin %25,92, 2023 icin %26, 2024 icin %31 ve sonraki yillar icin %31,2
olarak ele alinmistir

e Serbest Nakit Akisi hesaplanirken SUAM’a 6denen pay dikkate alinmis olup 2022’de TL1.2mn olan payin
2026 yilinda TL14.6mn olacagi 6ngorialmustar.

® Bu dogrultuda sirketin INA ydntemine gére bugiinkii 6zsermaye degeri 13.236.998.999 TL olarak
hesaplanmistir. Pay basina deger ise 15,57 TL'ye tekabiil etmektedir.
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iNA CALISMASI

INATablosu 202217 20237 20247 2025T 2026T 2027T 2028T 20297 20307 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
Biiyiime 110,2% 46,1% 24,9% 25,3% 24,6% 18,2% 14.40% 11.50% 8,8% 7,0%
Briit Kar (amortisman harig) 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
Briit Kar Marji (amortisman haric) 29,6% 30,1% 31,0% 31,2% 31,2% 31,2% 31,2% 31,2% 31,2% 31,2%
Faaliyet Giderleri (amortisman harig) 240.136.813 370.164.673 486.588.299 624.724.184 778.575.665 920.638.823 1.052.956.690 1.174.331.056 1.277.896.648 1.367.260.751
% Satislar (amortisman harig) 3.60% 3,8% 4,0% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
Diizeltilmis FAVGK 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
Faallyet 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% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Vergi Sonras Faaliyet Kan 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
+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
- Yatirm 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 ihtiyaci 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
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%
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 Bugtinkii Degeri 5,883,509,743
SNA'nin Bugunkii Degeri 8.277.355.012
UG Deger Biiyiimesi 5,0%
Ug Degerin Bugtinkli Degeri 5.883.509.743
Net Borg/(Net Nakit) 923,865.76
Ozsermaye Degeri (TL) 13.236.998.999
Ozsermaye Degeri (ABDS) 709.758.659

Pay Basina Ozsermaye Degeri 15,57

2022 2023 4 2025 2026 2027 2028 20 2030 2031
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% 60% 60% 6,0% 60% 60% 60% 60% 60% 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%
OzkaynakOrani 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%
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F. Degerleme Sonucu:

Sirket'in degerlemesinde iNA ve Carpan Analizleri esit agirliklandiriimis olup, 14.085.908.275 TL 6zsermaye
degerine ulasiimistir. Buna goére, cikariimis sermayesi 850.000.000 TL olan Sirket'in halka arz pay basina degeri
16,57 TL olarak hesaplanmistir. %24,6 halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 10.620.774.839 TL, pay
basina deger ise 12,50 TL (virgiilden sonra ikinci basamaga yuvarlanmistir) olarak hesaplanmistir. Sermaye artirimi
ve ortak satisi yoluyla halka arz edilecek paylarin nominal degerleri toplami 175.000.000 TL'dir. Buna gore, halka
arz bliyikligu 2.187.500.000 TL olup, halka arz sonrasi halka agiklik orani %17,54 olarak hesaplanmaktadir. Ek pay
satisinin gergeklesmesi halinde halka arz edilecek paylarin nominal degerleri toplami 210.000.000 TL'ye
¢ikabilecektir. Bu durumda, halka arz buyikltgi 2.625.000.000 TL, halka arz sonrasi halka aciklik orani ise %21,04'e

olacaktir.
DEGERLEME SONUCU Agirhk TL
iNA analizine gére OzsermayeDegeri 50% 13.236.998.999
Pay Basina Deger 15,57
Carpanlar analizine gére OzsermayeDegeri 50% 14.934.817.551
Pay Basina Deger 17,57
Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri 100% 14.085.908.275
Agirhklandiriimig Pay Basina Deger 16,57

G.Gorlis:

e Degerleme icin %50 INA Analizi ile birlikte %50 Carpan Degerlemesi yéntemlerinin kullaniimasini makul
buluyoruz.

e Carpan analizinde yurt disi benzer sirketler igin Tlrkiye ekonomisine benzer gelismekte olan tilkeler yerine
gelismis Ulkeler kullaniimis fakat %10 iskonto uygulanmistir. Bu oranin makul oldugunu disiinliyoruz.

e  Carpan analizinde 25x Usti degerlerin ug deger olarak gorilip elimine edilmesini dogru buluyoruz.

e  Yurtici Benzer Sirketler Astor’un is modeli ile uygun olmadigi icin hesaba katilmamasini dogru buluyoruz.

e INA Analizi icin kullanilan gelecege dénelik varsayimlar ve projeksiyonlar agik, anlasilir ve detayli bir sekilde
belirtilmistir. Sirketin maliyetlerinin yabanci para fakat gelirlerinin TL olmasi sebebiyle déviz hareketlerinin
sirketin degerini degistirebilecegini belirtmek isteriz.

o INA Analizi ydnteminde kullanilan AOSM’nin de makul oldugunu diisiinmekteyiz.

e Sirket’e uygulanan %24,60 halka arz iskontosunu ve iskonto sonrasi 12,50 TL olan pay degerini makul
buluyoruz.
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CEKIiNCE

Burada yer alan bilgiler TFG Istanbul Menkul Deger A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, SPK tarafindan yetkilendirilmis yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak s6zlesme imzalanmak suretiyle kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Tim veriler, TFG Istanbul Menkul Deger A.S. tarafindan gilivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu
garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum cgalisanlari ile TFG Istanbul Menkul Deger A.S sorumlu
degildir.



