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Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.maddesine istinaden is Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“Is Yatinm”) Kurumsal Finansman Muduiirliigii tarafindan, TEB Yatirim Menkul Degerler
A.S.nin (“TEB Yatirnrm”) halka arza aracilik eden yetkili kuruluslar oldugu Astor Enerji A.S. (“Astor Ener;ji”,
“Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda TEB Yatirim’in hazirladigi 22 Kasim 2022 tarihli 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 dolayi is Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1 Halka Arzile ilgili Bilgiler

IS YATIRIM

Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Bilgiler

Konsorsiyum Lideri
Aracilik Yontemi

Halka Arz Yontemi
Dagitim Yontemi

Mevcut Cikarilmis Sermaye
Halka Arz Orani

Halka Arz Metodu

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger)

Ek Satis

Satmama Taahhudu

Tahsisat Gruplari

Fiyat istikrari
Halka Arz Buyukluga

Talep Toplama
Halka Arz Fiyati
BIST islem Kodu

Bagimsiz Denetgi

Kaynak: izahname

TEB Yatirim Menkul Degerler A.S.
En lyi Gayret Aracilig
Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Yurt ici Bireysel Yatirnmcilar ve Sirket Calisanlari icin Oransal

Dagitim

850.000.000 TL

%17,54 (Ek Satis Dahil: 21,04%)
Ek Satis Haricinde:

%84,6 Sermaye Artirimi

%15,4 Ortak Satisl

Ek Satis Dahilinde:

%70,5 Sermaye Artirimi
%29,5 Ortak Satisi

Sermaye Artirimi: 148.000.000 TL
Ortak Satisi: 27.000.000 TL
Toplam: 175.000.000 TL

35.000.000 TL
Sirket ve Ortak icin 1 yil

Yurt ici Bireysel Yatirimcilar: %47
Sirket Calisanlari: %3

Yurt igi Kurumsal Yatirimcilar: %40
Yurt Digi Kurumsal Yatirimcilar: %10

30 giin sureyle yapilmasi planlanmaktadir.

Ek Satis Harig: 2.187.500.000 TL
Ek Satis Dahil: 2.625.000.000 TL

11-12-13 Ocak 2023
12,50 TL
ASTOR

Eren Bagimsiz Denetim A.S.

Tablo 2: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yap|5|

; Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi (Ek Satis)
Pay Grubu
Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) | Pay (%) Tutar (TL) | Pay (%)

170.000.000 20% 170.000.000 17% 170.000.000 17%
Feridun Geggel

680.000.000 80% 653.000.000 65% 618.000.000 62%
Halka Agik B - 0% 175.000.000 18% 210.000.000 21%

Kaynak: izahname
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Tablo 3: Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Alanlari

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri Kullanima iliskin Yiizdesel Aralik
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

Kaynak: izahname

2 Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Astor Enerji A. S. 1983 yilinda kurulmustur ve 2005 yilinda Geggel Ailesi tarafindan satin alinmistir. Sirket
elektrik enerji sektortinde liretim, iletim ve dagitim, endustriyel tesisler icin giic ve dagitim transformatorleri
ve orta/ylksek gerilim ekipmanlari Gretmektedir.

Sirket Uretim faaliyetlerini Ankara’da 140 bin metrekarelik bir arsa (izerine kurulu olan 105 bin metrekarelik
kapali alandaki tiretim tesisinde gerceklestirmektedir. Sirket ayrica 2009 yilindan itibaren Ar-Ge faaliyetleri
sirdirmektedir ve 35 adet tamamlanmis prototipe sahiptir.

Sirket’in baslica triinleri Dagitim Transformatérleri: Yagh Tip, Kuru Tip, $6nt Reaktérleri, Endistriyel/Ozel Tip
Transformatorler; Gli¢ Transformatorleri; Orta Gerilim Anahtarlama: Metal Mahfazali Ekipman, Metal Clad
Ekipman, Anahtarlar/ Devre Kesiciler, Kompakt/Metal Trafo Merkezleri; Yiiksek Gerilim Anahtarlama: YG Live
Tank Devre Kesiciler. Bunlarin haricinde ticari satislar ise satis sonrasi hizmetleri, ticari mal satislarini ve
hammadde satislarini igermektedir.

Sirket’in satislarinin Grlin bazinda kirilim bilgileri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 4: Satislarin Uriin Bazinda Kirilimi

(TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022

?fagr:ts'f?rmatérleri 417.896.178  37,6%  501.882.064 34,6% 1.046.445.938 332% 2.107.160.136 45,5%
%‘;Sformatérleri 306.070.833 27,6%  609.373.800 42,1% 1.406.441.280 44,6% 1.423.839.711 30,8%
YG Anahtarlama - 0,0% - 0,0% 92.799.561  2,9% 97.829.276  2,1%
0G Anahtarlama 136.799.323  12,3%  175.866.932 12,1%  408.112.734 12,9%  787.914.572 17,0%
Ticari Satislar 249.957.217 22,5%  161.643.551 11,2%  200.502.797  6,4%  209.407.985  4,5%

1.110.723.551 - 1.448.766.347 - 3.154.302.310 - 4.626.151.680 -

Kaynak: izahname
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iS YATIRIM

Sirket’in satiglarinin pazar bazinda kirilim bilgileri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 5: Satislarin Pazar Bazinda Kirilimi

n | 31122019 % 31122020 | % 31122021 % | 3009.2022 | %]

TEIAS 130.221.000 11,7% 255.800.290 17,7% 732.233.460  23,2% 301.076.872 6,5%

TEIAS - Miteahhit 59.712.880 5,4% 108.783.120 7,5% 268.407.858 8,5% 367.580.285 7,9%

Elektrik Dagitim

145.832.748  13,1% 98.015.883 6,8% 263.098.959 8,3% 359.910.945 7,8%

Sirketleri

Endustriyel Sirketler

Grubu 418.887.979  37,7% 502.882.043 34,7% 848.078.357 26,9% 1.252.622.453 27,1%
Bayi A8l 133.705.278  12,0% 205.006.541  14,2% 483.490.167 15,3% 1.478.669.790 32,0%

ihracat Pazarlari 222.363.668  20,0% 278.278.471  19,2% 558.993.508 17,7% 866.291.334  18,7%

1.110.723.553 - 1.448.766.348 - 3.154.302.309 - 4.626.151.679 -

Kaynak: izahname
Sirket’in satislarinin yurt ici ve ihracat seklindeki kirilim bilgileri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 6: Satislarin Yurt ici ve Yurt Disi Bazinda Kirihmi

Net Satislar'in ihracat ve Yurt ici Kirthmi

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022

ihracat 222.363.668 20,0% 278.278.471 19,2% 558.993.508 17,7% 866.291.334 18,7%
Yurt igi 888.359.883  80,0% 1.170.487.877 80,8% 2.595.308.801 82,3% 3.759.860.346 81,3%

1110.723551 | | 1448766348 | |  3.054.302309 | | 4626151680 | |

Kaynak: izahname

3 Finansal Durum

Sirket’e iliskin Bilanco, Gelir Tablosu asagidaki tablolarda yer almaktadir.
Tablo 7: Bilango
BiLANGO
BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMI$

(TL)

Nakit ve Nakit Benzerleri 94.004.816 224.697.347 293.096.282 212.890.419
Finansal Yatirimlar - - 1.129.388 298.971.272
Ticari alacaklar 495.324.245 429.845.537 1.385.671.865 2.118.394.124
Diger 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
Pesin 6denmis giderler 41.379.318 77.218.510 165.965.179 509.525.834
Diger dénen varliklar 5.934.871 436.000 1.596.978 5.485.519
Donen varliklar 837.685.327 1.142.626.133 2.498.897.647 4.492.612.873
Diger alacaklar 636 1.019.831 8.455.245 8.142.628
Yatirim amagh gayrimenkuller 12.613.308 16.594.255 - -
Maddi duran varliklar 381.778.761 447.723.701 521.632.877 878.458.672
Maddi olmayan duran varlklar 54.486.514 75.308.284 108.518.761 124.568.472
Pesin 6denmis giderler 2.735.878 1.439.877 1.529.640 16.317.555
Ertelenmis vergi varligi 1.983.457 2.811.373 45.924.695 213.409.495
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

is Yatinm Menkul Degerler A.S.
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BILANGCO
BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMI$S
30.09.2022

(TL)
31.12.2019 m 31.12.2021

Kisa vadeli borglanmalar 114.694.302 398.874.571 1.021.271.660 1.244.118.607
Diger finansal yukimlultkler 70.555 - - -
Ticari borglar 441.662.383 282.168.097 466.178.919 878.878.702
E:gi:”m'?r::aszgo'f;:: faydalar 5.187.592 8.172.522 16.193.751 37.961.472
Ertelenmis gelirler 99.078.918 79.406.714 202.160.468 597.560.314
Tirev araglar - - 62.631.570 7.988.751
Donem kari vergi yukimlaligu - - 41.059.958 103.362.547
Diger kisa vadeli yukimlultukler 2.742.281 20.982.363 18.085.376 98.386.480
Kisa vadeli ylkiimliiliikler 663.436.031 789.604.267 1.827.581.702 2.968.256.873
Uzun vadeli borglanmalar 289.625.212 331.819.298 249.111.955 183.620.089
Uzun vadeli karsiliklar 7.643.521 7.441.036 9.689.869 20.377.237
Uzun vadeli yiiktimliiliikler 297.268.733 339.260.334 258.801.824 203.997.326
Odenmis sermaye 192.622.306 192.622.306 850.000.000 850.000.000
SZLZT(Te?ymmIS kisitlanmis 12.775.677 12.775.677 27.187.388 52.168.495
Kar veya zararda yeniden

siniflandiriimayacak diger 1.507.459 986.841 24.453.605 386.841.794
kapsamli gelirler veya giderler

Gecmis yillar karlari/ (zararlari) 758.382 126.688.593 320.746.811 171.953.239
Net donem kari 127.446.975 225.585.436 517.681.157 1.100.291.968
Toplam Ozkaynaklar 330.579.117 558.658.853 1.098.575.339 2.561.255.496

Toplam Kaynaklar 1.291.283.881 1.687.523.454 3.184.958.865 5.733.509.695

Kaynak: izahname

Tablo 8: Gelir Tablosu

(TL)

GELIR TABLOSU
BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMI$S

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
Satislarin 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
Operasyonel Giderler - 40.918.977 78.163.889 - 108.656.236 71.004.445 - 188.560.731
Esas faaliyetlerden diger g0/ 55, 26.718.276 230.857.155 50.370.832 196.609.615
gelirler/giderler (net)

Esas faaliyet kari 197.841.957 374.009.192  1.006.310.479 421.465.892 1.297.764.926
Yatinm faaliyetlerinden 2.795.454 4.889.828 8.687.311 3.826.711 63.083.695
gelirler/giderler (net)

Finansman gideri Sncesi 200.637.411 378.899.020 997.623.168 425.292.603 1.360.848.621
faaliyet kari

Finansman - 71.598.416 154.280.543 - 442.526.722 134.683.099 - 167.962.466
gelirleri/giderleri (net)

Vergi 6ncesi kari 129.038.995 224.618.477 555.096.446 290.609.504  1.192.886.155
Dénem vergi gideri (-) ; 484.532 57.468.871 31.676.869 - 198.830.566
:é‘:'ﬁ'(";'@ vergi geliri/ - 1.592.020 1.451.491 20.053.582 4.501.990 106.236.379
Net dénem kari 127.446.975 225.585.436 517.681.157 263.434.625 1.100.291.968

is Yatirim Menkul Degerler A.S.
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Kaynak: izahname
Sirket’in net finansal borgluluk durumu asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 9: Net Finansal Borgluluk Durumu

Net Borgluluk Durumu (30.09.2022) Tutar (TL)

A. Nakit ve nakit benzerleri 212.890.419
B. Alim Satim Amach Finansal Varliklar 298.971.272
C. Likidite (A+B) 511.861.691
F. Kisa Vadeli Borglanmalar 1.135.374.193
G. Uzun Vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 108.744.414
1. Kisa Vadeli Finansal Borglar (F+G+H) 1.244.118.607
J. Kisa Vadeli Net Finansal Borgluluk (I-E-D) 732.256.916
K. Uzun Vadeli Borglanmalar 183.620.089
M. Tilrev Araglar 7.988.751
N. Uzun Vadeli Finansal Borgluluk (K+L+M) 191.608.840
O. Net Finansal Borgluluk (J+N) 923.865.756

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in gecmis donem ve gilincel borgluluk durumuna ait 6zet bilgiler asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 10: Gegmis Donem ve Giincel Borgluluk

3122019 | 3112200 | 31122021 | 30.09.2022

Kisa Vadeli Borglanmalar 114.694.302 398.874.571 1.021.271.660 1.244.118.607
Uzun Vadeli Borglanmalar 289.625.212 331.819.298 249.111.955 183.620.089
Tirev Araglar - - 62.631.570 7.988.751
Toplam Finansal Yiikiimluliikler 404.319.514 730.693.869 1.333.015.185 1.435.727.447
Nakit ve Nakit Benzerleri 94.004.816 224.697.347 293.096.282 212.890.419
Finansal Yatirimlar - - 1.129.388 298.971.272
Net finansal borg 310.314.698 505.996.522 1.038.789.515 923.865.756
Toplam Ozkaynaklar 330.579.117 558.658.853 1.098.575.339 2.561.255.496
Net finansal borg / Toplam Ozkaynaklar 0,94 0,91 0,95 0,36
FAVOK* 243.309.829 404.006.247 843.018.329 1.581.002.223
Net Finansal Borg/ FAVOK* 1,28 1,25 1,23 0,58

Kaynak: izahname

*30.09.2022 FAVOK degeri son 12 ay olarak hesaplanmistir.

*FAVOK degerleri bagimsiz denetimden gecmemistir. (Briit kar - Genel yénetim giderleri - Pazarlama, satis, dagitim giderleri -
Arastirma ve gelistirme giderleri + Amortisman ve itfa giderleri olarak hesaplanmistir).

Sirket’in likidite oranlari asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 11: Likidite Oranlar

Net isletme Sermayesi m 31.12.2020 31.12.2021 30.09.202

Dénen Varliklar 837.685.327 1.142.626.133 2.498.897.647 4.492.612.873
Kisa Vadeli Yakimltlukler 663.436.031 789.604.267 1.827.581.702 2.968.256.873
Net isletme Sermayesi 174.249.296 353.021.866 671.315.945 1.524.356.000

Kaynak: izahname

is Yatinm Menkul Degerler A.S. 8
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Sirket’in mali yapi oranlari asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 12: Mali Yapi Oranlari

Mali Yapi Oranlari m 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022

Kaldirag Orani 0,74 0,67 0,66 0,55
Kisa Vadeli Yuktmlultkler/ Toplam Varliklar 0,51 0,47 0,06 0,52
Uzun Vadeli Yiktmlultkler/ Toplam Varliklar 0,23 0,20 0,08 0,04
Ozkaynaklar/ Toplam Varliklar 0,26 0,33 0,34 0,45

Kaynak: izahname

Sirket’in karhlik oranlari asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 13: Karlilik Oranlari

Karlilik (TL) | 31122019 | 31122020 | 31122021 | 30.09.2021 |  30.09.2022 |  9A22'S12A |

Net Satislar 1.110.723.551 1.448.766.348 3.154.302.309 2.007.139.972 4.626.151.679 5.773.314.016
Satislarin maaliyeti 862.118.326 1.023.311.543 2.270.192.749 1.565.040.467 3.336.435.637 4.041.587.919
Briit Kar 248.605.225 425.454.805 884.109.560 442.099.505 1.289.716.042 1.731.726.097
Briit Kar Marji 22,4% 29,4% 28,0% 22,0% 27,9% 30,0%
Genel Yonetim Giderleri 15.359.357 15.048.460 20.464.711 15.624.074 45.008.530 49.849.167

Pazarlama, satis,

o . . 14.934.393 45.740.997 65.601.239 38.716.793 125.582.702 152.467.148
dagitim giderleri

Ar-Ge itfa giderleri 10.625.227  17.374432  22.590.286  16.663.578  17.969.499 23.896.207
FVOK 207.686.248  347.290.916  775.453.324  371.095.060 1.101.155.311 1.505.513.575
FVOK Marijt 18,7% 24,0% 24,6% 18,5% 23,8% 26,1%
/g'\i?:rrlf;ima” ve itfa 35623571 56715331  67.565.004  48.146.400  56.070.044  75.488.648
FAVOK* 243.309.819  404.006.247  843.018.328  419.241.460 1.157.225.355 1.581.002.223
FAVOK Mariji 22% 28% 27% 21% 25% 27%
Vergi Oncesi Kar 243.309.819  404.006.247  843.018.328  419.241.460 1.157.225.355 1.581.002.223
Vergi Oncesi Kar Mariji 22% 28% 27% 21% 25% 27%
Net Kar 127.446.975  225.585.436  517.681.157  263.434.625 1.100.291.968 1.354.538.500
Net Kar Marji 11% 16% 16% 13% 24% 23%

Kaynak: izahname
*FAVOK degerleri bagimsiz denetimden gecmemistir. (Briit kar - Genel ybnetim giderleri - Pazarlama, satis, dagitim giderleri -
Arastirma ve gelistirme giderleri + Amortisman ve itfa giderleri olarak hesaplanmistir).

Sirket’in isletme sermayesi hesaplamasi asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 14: isletme Sermayesi Hesaplamasi

Net isletme Sermayesi 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022

Dénen Varliklar 133.295.809  173.944.440 251.067.024 1.006.403.858
Kisa Vadeli YuktumlulGkler 127.072.088  160.816.487  230.349.462  658.081.689
Net isletme Sermayesi 6.223.721 13.127.953 20.717.562  348.322.169

Kaynak: izahname

is Yatinm Menkul Degerler A.S. 9
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4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

TEB Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 22 Kasim 2022 tarihli fiyat tespit raporuna gore
Sirket'in degerlemesinde pazar yaklasimi (piyasa carpanlari) ve gelir yaklasimi (indirgenmis nakit akimi)
dikkate alinmustir.

4.1 Pazar Yaklasimi

Pazar yaklasimi metoduyla yapilan degerlemede TEB Yatirim carpan analizi metodunu tercih etmistir. Bu
metot kapsaminda benzer 6zellik gosteren sirketler dort grup altinda incelenmis olup, bu gruplar yurtdisi
benzer sirketler ve elektrik ekipman Uretim sektériinde yer alan yurt ici benzer sirketler ile BiST-Metal Esya
Makine Endeksi’nde islem goren sirketler ve BiST-Yildiz Pazar'da islem goren sanayi sirketleri olarak
incelenmis ve 18.11.2022 tarihi itibariyle verileri dikkate alinmistir. Bununla birlikte pazar yaklasimi
kapsaminda benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlari kullanilmistir.

Carpan analizi ydnteminde TEB Yatirim tarafindan Sirket’in 2022 yilinin Eyliil ayi sonu son 12 aylik FAVOK ve
2022 yilinin Eylal ayr sonu Net Borg degerleri kullaniimigtir. Sirket'in 30.09.2022 tarihli bilangosundaki net
finansal borg ve son 12 ay FAVOK degeri diizeltiimis olarak (Ar-Ge personeli giderleri dahil edilerek FAVOK
diizeltmesi yapilmistir) carpan analizinde kullaniimistir:

Sirket'in 30.09.2022 itibariyla kisa vadeli finansal borglar, tirev araglar ve uzun vadeli finansal borglardan
nakit ve nakit benzerleriile kisa vadeli finansal varlklar ¢cikarildiginda net finansal borcu 923.865.756 TL olarak
hesaplanmistir.

Sirket'in 30.09.2022 itibariyla son 12 ayhk dénemdeki icin diizeltilmis FAVOK'GQ 1.567.080.794 TL olarak
hesaplanmistir. Diizeltilmis FAVOK, Briit Kar - Faaliyet Giderleri - Arastirma ve Gelistirme Personeli Giderleri
* Amortisman olarak hesaplanmistir. Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler ve Giderlerin 6nemli bir kismi kambiyo
gelirlerinden olugsmakta olup, kambiyo gelirleri her ne kadar faaliyetlerle iliskili bir gelir olsa da bir dnceki
doneme ait ticari alacaklarin bir sonraki dénemde tahsil ediliyor olmasi kaynakh olusan kur farklaridir,
dolayisiylailgili doneme ait safi operasyonel karlihg1 yansitmadigi degerlendirilmektedir. Net kambiyo gelirleri
haricindeki diger esas faaliyetlerden gelir/gider kalemlerinin sureklilik arz eden operasyonel gelir/giderler
olmadigi degerlendirilmis olup, FAVOK hesaplamasina dahil edilmemistir. Son 12 ay hesaplamasi ise
30.09.2022 FAVOK degeri + 31.12.2021 FAVOK degeri - 30.09.2021 FAVOK degeri olarak yapilmistir.

Bu dogrultuda TEB Yatirim tarafindan 2022/09 son 12 ay FAVOK degeri 1.567.080.794 TL ve 30.09.2022 sonu
itibariyle Net Bor¢ durumu 923.865.756 TL olarak hesaplanmistir.

4.1.1 Yurt Disi Benzer Sirketler Carpan Analizi

Secilmis yurt disi benzer sirketler piyasa ¢arpan analizi kapsaminda kullanilan sirketlerin bilgileri asagidaki
tabloda verilmektedir. TEB Yatirim tarafindan yapilan degerleme kapsaminda 18.11.2022 tarihli FD/FAVOK
carpanlari dikkate alinmistir. 25,0x Gzeri ve Ox altindaki degerler TEB Yatirim tarafindan aykiri deger olarak
kabul edilmistir. Bu kapsamda, listedeki hicbir sirket analiz disinda birakilmamistir. Asagidaki sirketlerin yerel
para birimlerine gére FD/FAVOK carpanlarinin medyani alinarak yurt disi benzer sirketler FD/FAVOK carpani
11.9x hesaplanmistir. Ancak s6z konusu benzer sirketler agirlikli olarak gelismis lilke pazarlarinda faaliyet
gdstermeleri ve borsalarina kote olmalari nedeniyle FD/FAVOK ¢arpan medyani %10 iskonto uygulanarak
10.7x olarak hesaplamaya dahil edilmistir.
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Tablo 15: Yurt Disi Benzer Sirketler Carpanlari

Para AR Piyasa Firma iskontolu
Yurt Digi1 Benzer Sirketler Islem Gordugii Ulke Birimi Degeri Degeri Degeri FAVOK FD/FAVOK FD/FAVOK
($mn)
EUR

Euronext Paris Stock

Schneider Electric SE Exchange - FRANCE 83.961 81.255 94.200 5.912 15,9x 14,3x
Frankfurt Stock

Siemens AG Exchange - EUR 116.252 112.506 152.374 12.843 11,9x 10,7x
GERMANY

ABB Ltd Switzerland CHF 60.359 57.528 66.175 5.958 11,1x 10,0x

Eaton Corp PLC DAL USsD 65.624 65.624 74596  3.757 19,9x 17,9x
Exchange - USA

General Electric Co New York Stock UsD 93.401 93.401 13.050  5.888 12,4x 11,2x
Exchange - USA

Hammond Power Solutions Toronto Stock

Inc. (Canada) Exchange - CANADA CAD 147 197 185 35 3.4x

Shihlin Electric &

Engineering Corporation Taiwan Stock TWD 946 29.435 29.967 2956 10,1x

(Taiwan) Exchange - TAIWAN
owans | 2|

(-] w
~ ~
[=Y [=Y
x x

10,7x
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt disi benzer sirketler FD/FAVOK carpan analizi sonucunda ortaya cikan deger asagidaki tablo ile
verilmektedir.

Tablo 16: Yurt Disi Benzer Sirketler Carpanlarina Gore Piyasa Degeri Hesabi

Yurt Disi Benzer Sirketler Carpanlarina Gore Piyasa Degeri Hesabi

FD/FAVOK Carpani (x) 10,7x
Diizeltilmis FAVOK (TL) 1.567.080.974
Firma Degeri (TL) 16.733.174.232
Net Borg / (Net Nakit) (TL) 923.865.756

Ozsermaye Degeri (TL) 15.809.308.476
Pay Basina Deger 18,60

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Secilmis yurt disi benzer sirketlerin ¢arpanlari esas alinmasi sonucu sirketin piyasa degeri 15.809 milyon
TL dir.

4.1.2 VYurt igi Benzer Sirketler (Elektrik Ekipman Uretim/Hizmet) Piyasa Carpan Analizi

TEB Yatirim tarafindan yapilan degerleme ¢alismasinda kullanilan yurt ici benzer sirketlerin 18.11.2022 tarihli
FD/FAVOK piyasa carpanlari asagidaki tabloda gdsterilmistir. Toplam 13 adet benzer sirketin 2 tanesinin
anlamsiz degere ve 6 tanesinin ise 25x'ten biylik degerlere sahip olmasi nedeniyle analiz disinda tutulmustur.
Geriye kalan 5 adet sirketin ise Astor Enerji'nin is modeliyle tam benzesmedigi ve veri seti olarak yetersiz
oldugu degerlendirilmistir.

Tablo 17: Yurt ici Benzer Sirketler (Elektrik Ekipman Uretim/Hizmet) Carpanlari

Yurt ici Benzer Sirketler Piyasa Degeri (mn TL) | Firma Degeri (mn TL) FD/FAVOK (x)
ULUSE Ulusoy Elektrik 13.387 13.741 28 48723
KONTR Kontrolmatik Teknoloji 34.940 35.622 290 123,05
GESAN Girisim Elektrik 23.817 24.376 941 2558
MANAS Manas Enerji 1.092 1.156 25 AE T
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Yurt ici Benzer Sirketler Piyasa Degeri (mn TL) | Firma Degeri (mn TL) FD/FAVOK (x)

GEREL Gersan Elektrik 570 722 67 10,8x
SMRTG Smart Glines Enerjisi Teknolojileri 35.129 35.404 200 1767
SAYAS Say Yenilenebilir Enerji 2.129 2.086 128 16,3x
ORGE Orge Enerji 2.331 2.392 229 10,5x
SANEL San-El Miuhendislik Elektrik 213 213 -1 EN-8
NATEN Naturel Yenilenebilir Eneriji 4,917 5.546 419 13,2x
ESEN Esenboga Elektrik Uretim 4.285 4.830 418 11,6x
ANELE Anel Elektrik 973 1.731 -59 a-e-
YEOTK Yeo Teknoloji Enerji ve Endstri 8.496 8.573 155 55;2%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt ici benzer sirketler (elektrik ekipman Gretim/hizmet) nihai ¢arpan analizi hesaplanmasinda dikkate
alinmamustir.

4.1.3 VYurt i BIST-Metal Esya Makine Endeksi Carpan Analizi

TEB Yatirim tarafindan yapilan degerleme calismasinda kullanilan yurt ici BIST-Metal Esya Makine Endeksi
sirketlerin 18.11.2022 tarihli FD/FAVOK piyasa carpanlari asagidaki tabloda gosterilmistir. Toplam 33 adet
sirketin 8 tanesini 25x'ten bliylk degerlere sahip olmasi nedeniyle analiz disinda tutulmustur.

Tablo 18: Yurt i¢i BiST-Metal Esya Makine Endeksi Carpanlari

m Yurt ici Benzer Sirketler Piyasa Degeri (mn TL) | Firma Degeri (mnTL) | FAVOK (mnTL) | FD/FAVOK (x)

ALCAR Alarko Carrier 6.611 6.835 24,1x
ARCLK Argelik 56.356 84.472 10.037 8,4x
ASUZU Anadolu Isuzu 17.245 18.488 863 21,4x
BFREN Bosch Fren 6.543 6.502 82 2505
BNTAS Bantas Bandirma Ambalaj 790 713 87 8,2x
DITAS Ditas Dogan 1.233 1.415 51 270
EGEEN Ege Endustri 10.789 10.757 684 15,7x
EMKEL Emek Elektrik 301 334 22 15,2x
FMIZP Federal-Mogul 2.793 2.785 56 48563
FORMT Formet Metal 487 569 15 s
FROTO Ford Otomotiv 149.347 176.386 16.331 10,8x
GEREL Gersan Elektrik 570 722 67 10,8x
HKTM Hidropar Hareket Kontrol 3.236 3.230 46 70;1x
IHEVA ihlas Ev Aletleri 778 793 93 8,5x
IMASM imas Makine 5.180 5.153 81 63,63
JANTS Jantsa Jant 12.637 12.992 590 22,0x
KARSN Karsan Otomotiv 11.511 14.146 445 27583
KATMR Katmerciler 1.579 2.335 220 10,6x
KLMSN Klimasan Klima 1.620 3.176 409 7,8x
MAKIM Makim Makine 1.471 1.448 85 17,0x
MAKTK Makine Takim Endstrisi 1.224 1.238 88 14,1x
OTKAR Otokar Otomotiv 18.547 23.009 1.009 22,8x
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m Yurt igi Benzer Sirketler Piyasa Degeri (mn TL) | Firma Degeri (mnTL) | FAVOK (mnTL) | FD/FAVOK (x)

PARSN Parsan Makine 4.897 6.695 13,4x
PRKAB Turk Prysmian Kablo 6.814 6.643 296 22,4x
SAFKR Safkar Ege Sogutmacilik 576 591 59 10,0x
SAYAS Say Yenilenebilir Enerji 2.129 2.086 128 16,3x
SILVR Silverline Endustri 963 994 112 8,9x
TMSN Tdmosan 7.849 7.825 582 13,5x
TOASO Tofas 62.450 61.640 9.724 6,3x
TTRAK Turk Traktor 23.221 23.775 2.764 8,6x
ULUSE Ulusoy Elektrik 13.384 13.741 28 187.8x
VESBE Vestel Beyaz Esya 15.616 19.737 3.475 5,7x
VESTL Vestel Elektronik 14.492 32.244 7.456 4,3x

fonama | 12x
ean 1000

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt ici BIST-Metal Esya Makine Endeksi FD/FAVOK carpan analizi sonucunda ortaya ¢ikan deger asagidaki
tablo ile verilmektedir.

Tablo 19: Yurt i¢i BiST-Metal Esya Makine Endeksi Carpanlarina Gore Piyasa Degeri Hesabi

Yurt i¢i BiST-Metal Esya Makine Endeksi Carpanlarina Gore Piyasa Degeri Hesabi

FD/FAVOK Carpani (x) 10,8x
Diizeltilmis FAVOK (TL) 1.567.080.974
Firma Degeri (TL) 16.925.949.626
Net Borg / (Net Nakit) (TL) 923.865.756

Ozsermaye Degeri (TL) 16.002.083.870
Pay Basina Deger 18,83

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt ici BIST-Metal Esya Makine Endeksi carpanlari esas alinmasi sonucu sirketin piyasa degeri 16.002 milyon
TL dir.

4.1.4 VYurt ici BIST-Yildiz Pazar Sanayi Sirketleri Carpan Analizi

TEB Yatirim tarafindan yapilan degerleme calismasinda kullanilan yurt ici BIST-Yildiz Pazar Sanayi sirketlerinin
18.11.2022 tarihli FD/FAVOK piyasa ¢arpanlar asagidaki tabloda gdsterilmistir. Toplam 77 adet BiST-Yildiz
Pazar Sanayi sirketi (hizmet, finansal hizmetler, holding, spor kullipleri ve gayrimenkul sektorlerinde faaliyet
gosteren sirketler harig, yalnizca sanayi sirketleri dikkate alinmistir.) incelendiginde, 10'u aykiri degerlere(alt
limit Ox, Ust limit 25x) sahip oldugundan analiz disi birakilmistir. Kalan 67 sirketin FD/FAVOK ¢arpanlarinin
medyani Yurt ici BIST-Yildiz Pazar Sanayi Sirketleri FD/FAVOK carpani olarak belirlenmistir.

Tablo 20: Yurt ici BiST-Yildiz Pazar Sanayi Sirketleri Carpanlari

. Pi Degeri FAVOK FD/FAVOK
m Yurt Ici Benzer Sirketler lyasa Degerl (r:L'; Firma Degeri (mn TL) o ('_IT_‘LT; / (()x)

AEFES Anadolu Efes 32.714 43.850 14.920 2,9x
AKCNS Akgansa Cimento 85.558 9.343 1.010 9,2x
AKSA Aksa Akrilik 25.512 27.210 3.839 7,1x
ALKIM Alkim 5.640 5.381 711 7,6x
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m Yurt ici Benzer Sirketler Rlvasalbeest (mn Firma Degeri (mn TL) FAVOK (mn FD/FAVOK

ANGEN

ARCLK
AYGAZ
BAGFS
BARMA
BLCYT
BOBET
BRISA
BRSAN
BTCIM
BUCIM
CCOLA
CEMTS
CIMSA
DARDL
DEVA
EGEEN
EGGUB
EGPRO
EGSER
ELITE
ERBOS
ERCB
EREGL
EUREN
FROTO
GOODY
GUBRF
HEKTS

IPEKE

ISDMR
ISSEN
JANTS
KARSN
KARTN
KCAER
KERVT
KLKIM
KMPUR
KONKA
KONYA
KORDS

Anatolia Tani ve
Biyoteknoloji

Argelik A.S.

Aygaz A.S.

Bagfas

Barma Ambalaj

Bilici Yatirim

Bogazici Beton

Brisa

Borusan Mannesmann Boru
Batigim

Bursa Cimento
Coca-Cola igecek
Cemtas Celik Makine
Cimsa Cimento
Dardanel

Deva Holding A.S.

Ege Endustri

Ege Glbre

Ege Profil

Ege Seramik

Elite Naturel Organik Gida
Erbosan

Erciyas

Eregli Demir Ve Celik
Europen Endustri insaat
Ford Otomotiv
Goodyear

Gubre Fabrikalari
Hektas

ipek

iskenderun Demir Ve Celik
isbir Sentetik

Jantsa Jant

Karsan

Kartonsan

Kocaer Celik

Kerevitas

Kalekim

Kimteks

Konya Kagit

Konya Cimento

Kordsa

is Yatirim Menkul Degerler A.S.

3.612

56.356
14.881
5.562
5.124
1.612
4.256
14.871
10.738
6.462
1.950
43.879
4.671
10.503
2.901
9.385
10.789
3.468
4.401
2.459
2.486
3.022
11.417
129.150
10.768
149.347
5.027
53.607
105.096

7.809

84.332
10.362
12.637
11.511
6.525
12.586
7.176
4.589
14.902
7.534
12.892
12.995

3.211

84.472
16.501
6.131
5.217
1.363
4.235
17.812
19.005
9.615
7.356
50.576
4.606
9.944
3.713
11.136
10.757
3.462
4.454
2.520
2.503
3.278
12.961

145.141

10.464

176.386

5.605
55.538

111.136

2.463
90.989

10.932
12.992
14.146
5.986
13.582
9.325
4.317
15.609
7.342
13.317
20.092

10.037
768
1.245
329
214
395
2.488
1.274
731
1.300
9.191
949
1.130
193
1.201
684
465
490
523
220
425
284
3.559
369
16.331
1.167
4.306
1.606

3.179

16.194
424
590
445
902

1.471
1.850
348
533
702
238
2.193

IS YATIRIM

12,2x

8,4x
21,5x
4,9x
15,9x
6,4x
10,7x
1,2x
14,9x
13,2x
5,7x
5,5x
4,9x
8,8x
19,3x
9,3x
15,7x
7,4x
6,5x
4,8x
11,4x
17,7x
A6
4,1x
28;4%
10,8x
4,8x
12,9x
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m Yurt ici Benzer Sirketler Piyasa Degeri (:‘I.I; Firma Degeri (mn TL) FAVOK (r_lr-lLr; FD/FAV(()XI;

IS YATIRIM

KOZAA Koza Anadolu 14.553 4.287 3.177 1,3x
KOZAL Koza Altin 38.964 29.114 3.137 9,3x
KRDMD Kardemir 10.026 8.565 3.684 2,3x
KRPLS Koroplast 1.685 1.743 143 12,2x
KRVGD Kervan Gida 4.678 6.010 555 10,8x
MEDTR Meditera Tibbi Malzeme 4.467 4.187 236 17,7x
MNDTR Mondi Turkey 8.686 9.408 674 14,0x
NUHCM Nuh Cimento 13.166 13.753 1.443 9,5x
OTKAR Otokar 18.547 23.009 1.009 22,8x
OYAKC Oyak Cimento 19.658 19.363 2.414 8,0x
PARSN Parsan Makine 4.897 6.695 500 13,4x
PETKM Petkim 38.016 52.147 5.230 10,0x
PRKAB Turk Prysmian Kablo 6.814 6.643 296 22,4x
QUAGR Qua Granite 13.320 14.387 1.099 13,1x
RUBNS Rubenis 1.852 1.768 114 15,5x
SARKY Sarkuysan 9.544 11.879 1.546 7,7x
SASA Sasa Polyester 340.630 361.907 6.975 51,05
SUNTK Sun Tekstil 6.276 6.205 577 10,7x
TATGD Tat Gida 3.835 5.300 334 15,9x
TEZOL Europap tezol 6.380 6.460 382 16,8x
TMSN Tlmosan 7.849 7.825 582 13,5x
TOASO Tofas 62.450 61.640 9.724 6,3x
TRILC Tirk ilag 1.809 2.100 65 2223
TIRAK Turk Traktor 23.221 23.775 2.764 8,6x
TUKAS Tukas Gida 9.845 10.799 1.212 8,9x
TUPRS Tlpras 117.149 111.354 45.399 2,5x
ULKER Ulker 9.193 23.936 4.465 5,4x
VESBE Vestel Beyaz Esya 15.616 19.737 3.475 5,7x
VESTL Vestel Elektronik 14.492 32.244 7.456 4,3x
YATAS Yatas 3.397 4.365 753 5,8x
YYLGD Yayla Agro 15.208 16.506 1.375 12,0x

Lonams | 1000

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt ici BiST-Yildiz Pazar Sanayi Sirketleri FD/FAVOK carpan analizi sonucunda ortaya cikan deger asagidaki
tablo ile verilmektedir.

Tablo 21: Yurt i¢i BiST-Yildiz Pazar Sanayi Sirketleri Carpanlarina Gore Piyasa Degeri Hesabi

Yurt i¢i BiST-Yildiz Pazar Sanayi Sirketleri Carpanlarina Gore Piyasa Degeri Hesabi
FD/FAVOK Carpani (x) 9,2x

1.567.080.974
14.354.171.526
923.865.756

Diizeltilmis FAVOK (TL)
Firma Degeri (TL)
Net Bor¢ / (Net Nakit) (TL)
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Ozsermaye Degeri (TL) 13.430.305.770

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt ici BIST-Metal Esya Makine Endeksi carpanlari esas alinmasi sonucu sirketin piyasa degeri 13.430 milyon
Tl dir.

4.1.5 Carpan Analizine Gére Degerleme Sonuglari

Yurt disi benzer sirketlerin, yurt ici BiST-Metal Esya Makine Endeksi’ndeki sirketlerin ve yurt ici BiST-Yildiz
Pazar’daki sanayi sirketlerinin FD/FAVOK carpanlarinin medyanina gore hesaplanan ézsermaye degerleri
asagidaki gibi agirhklandirmaya gore hesaplanmistir.

Tablo 22: Carpanlar Analizi Sonucu

Yurtdisi Benzer Sirketler Medyani Agirhik Sonug
Ozsermaye Degeri (TL) 20% 15.809.308.476
Paybasina Deger 18,60
Yurtici Elektrik Ekipman Sirketleri Medyani Agirhik Sonug
Ozsermaye Degeri (TL) 0% 17.189.381.540
Paybasina Deger 20,22
BiST-METAL Esya Makine Endeksi Agirhk Sonug
Ozsermaye Degeri (TL) 40% 16.002.083.870
Paybasina Deger 18,83
Yurt i¢i BiST-Yildiz Pazar Sanayi Sirketleri Agirhk Sonug
Ozsermaye Degeri (TL) 40% 13.430.305.770
Paybasina Deger 15,80

Agirliklandinlmis Gzsermaye Degeri (TL) 100% 14.934.817.551
Agirhklandiriilmis Pay Basina Deger _ 17,57

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sonug olarak, agirliklandiriimis 6zsermaye degeri carpan analizine gore sirketin piyasa degeri 14.934 milyon
TL dir.

4.2 Gelir Yaklasimi
TEB Yatirim yapilan indirgenmis nakit akimlari analizi Sirket tarafindan saglanan bilgiler 1siginda yapilmistir.

Sirkete ait ilerleyen dénemler icerisinde olusacagi tahmin edilen nakit akimlarinin bugtinkii degerinin tespiti
icin projeksiyon donemi boyunca kullanilan AOSM degerleri ve ilgili aciklamalarina asagidaki tabloda
verilmistir.

Tablo 23: AOSM Hesaplamasi

| 2022 2023 2024 2025 | 2026 2027 | 2028 | 2029 | 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% 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%

)]
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| 2022 2023 2024] 205 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031]

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% 23,1% 23,1% 23,1% 23,1% 23,1% 23,1% 23,1% 23,1%
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 359% 359% 359% 359% 359% 359% 359% 359% 359% 35,9%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda:

30.09.2022 tarihli bilancoda 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
agirhklandirilarak AOSM hesaplanmistir.

Risksiz getiri oraninda, Tlrkiye 10 yillik gdsterge tahvilinin son bir yillik ortalamasi olan %16,3 2024
ve sonrasi icin dikkate alinmistir.

Sirket’in getirisinin borsa getirisine paralel olacagl varsayim altinda kaldirach beta 1 olarak kabul
edilmistir.

Piyasa risk primi olarak %6 kullanilmigtir. 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.xIsx)
ihtiyath bir bakis acisiyla dikkate alinmistir.

Turkiye'deki bir finansal enstriman olan 10 yilik tahvil baz alinarak risksiz getiri orani
belirlendiginden igerisinde Ulke riskini barindirdigi degerlendirilmis ve bu kapsamda ilave bir Glke risk
primi mikerrer olacagindan dikkate alinmamistir.

Sirket'in 30.09.2022 itibariyla TL cinsi finansal borglarinin agirlikli ortalamasi %15,59'dur. Borglanma
maliyeti, son donemde artan borclanma maliyeti degerlendirilerek vergi 6dncesi bor¢glanma maliyeti
risksiz getiri oraninin %5 (st olacak sekilde hesaplanmistir. Buna gore, Sirket'in vergi oncesi
borglanma maliyeti 2022 yili i¢in %24,8, 2023 yili igin %23,1, 2024 yili ve sonrasi igin %21,3 olarak
dikkate alinmstir.

Sirket'in 2019, 2020, 2021 ve 2022 6 aylik dénemdeki efektif vergi orani (vergi dncesi kar ve vergi
sonras! kar arasindaki vergi orani) sirasiyla %1,2, -%0,4, %6,7 ve %9,4 olup, projeksiyon donemi
boyunca vergi orani 2022'de %23, 2022 yili ve sonrasi %20 olarak dikkate alinmistir. Buna gore, vergi
sonrasl borglanma maliyeti orani 2022 yili igin %19,1, 2023 yili igin %18,5, 2024 yili ve sonrasl igin
%17,1 olarak hesaplanmistir.

AOSM hesaplanmasinda kullanilan ve yukarida agiklanan oranlarin degismeyecegi varsayilmistir.

Boylelikle, Sirket'in agirhiklandirilmis ortalama sermaye maliyeti 2022 yiliigin %23,4, 2023 yiliigin %22,1, 2024
yili ve sonrasi i¢in %20,5 olarak hesaplanmistir.

Sirket’in halka arz edilecek pay basi degerinin tespitinde indirgenmis nakit akimlari analizi asagidaki tablo ile
verilmistir.
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Tablo 24: indirgenmis Nakit Akimlan Analizi

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 31.004.515.991 33.172.787.953
Biylime 110,2% 46,1% 24,9% 25,3% 24,6% 18,2% 14,4% 11,5% 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 1.053.956.690 1.174.331.056 1.277.896.648 1.367.260.751
% Satislar (amortisman harig) 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 Karn 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
- Yatinm 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
- isletma 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 (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 faktérii 0,98 0,80 0,67 0,56 0,46 0,39 0,32 0,27 0,22 0,18
SNA'nin Bugiinkii Degeri - 27.066.629 105.690.997 805.022.598 845.792.130 968.426.414 1.115.693.242 1.164.758.690 1.155.451.285 1.112.472.781 1.031.116.505
Ug Degerin Bugiinkii Degeri 5.883.509.743
SNA'nin Bugiinkii Degeri 8.277.355.012
Ug Deger Bliylimesi 5,0%
Ug Degerin Bugiinkii Degeri 5.883.509.743
Firma Degeri 14.160.864.755
Net Borg/(Net Nakit) 923.865.756
Ozsermaye Degeri (TL) 13.236.998.999
Ozsermaye Degeri (ABDS) 709.758.659
Pay Basina Ozsermaye Degeri (TL) 15,57

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis nakit akimlari analizi esas alinmasi sonucu sirketin 6zsermaye degeri 13.236 milyon TL'dir.

4.3 Sonug
Sonug olarak:
Degerleme calismasi kapsaminda gelir yaklasimi ve pazar yaklasimi yontemi esit agirhiklandirilmistir.

Bu kapsamda kullanilan agirliklandirmanin 6zeti ve s6z konusu agirliklandirma sonucunda TEB Yatirim
tarafindan hesaplanan piyasa degeri asagidaki tablo ile verilmistir.

Tablo 25: Degerleme Sonucu

Degerleme Sonucu Agirhk Sonug
INA analizine gére Ozsermaye Degeri 50% 13.236.998.999
15,57

Pay Basina Deger
Carpanlar analizine gére Ozsermaye Degeri 50% 14.934.817.551
Paybasina Deger 17,57

Agirliklandinlmis Gzsermaye Degeri (TL) 100% 14.085.908.275
Agirhiklandirilmis Pay Bagina Deger _ 16,57

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Calisma kapsaminda hesaplanan halka arz fiyati asagidaki tablo ile verilmistir.

Tablo 26: Halka Arz Fiyati Hesabi
Halka Arz Fiyati Hesabi

Ozsermaye Degeri (TL) 14.085.908.275

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye (TL) 850.000.000

Pay Basina Deger (TL) 16,57

Halka Arz iskontosu 24,60%

Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 10.620.774.839

Halka Arz Pay Basina Degeri (TL)* 12,50
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Astor Enerji igin TEB Yatirim tarafindan yiritilen degerleme galismasi kapsaminda hesaplanan Sirket piyasa
degerine %24,60 oraninda halka arz iskontosu uygulanmasi sonucunda, halka arz edilmesi planlanan 1 TL
nominal degerli payin halka arz fiyati 12,50 TL olarak belirlenmistir.

5 Gorus

Is Yatirnim gorisi degerleme yéntemleri Gistiinden olusturulmustur.
5.1 Pazar Yaklagimi

o Sektor dinamiklerini yansitabildigi icin bu yontemin kullanilmasini makul buluyoruz.

e Carpan analizi kapsaminda benzer 6zellik gdsteren sirketlerin BiST’te islem goren elektrik ekipmanlari
tretim/hizmet sektdriinde yer alan benzer sirketler, yurt ici BiST-Metal Esya Makine Endeksi’ndeki
sirketler, yurt ici BiST-Yildiz Pazar’'daki sanayi sirketleri ve yurt disi benzer sirketler olarak dort grup
altinda incelenmesini makul buluyoruz.

e Secilen yurt disi benzer sirketler arasinda Sirket’'ten daha genis ve kapsamli operasyonlari ve rin
portfoyleri bulunan firmalara ek olarak, agirlikh olarak Sirket’e benzer operasyonlari ve (rin
portfoyleri bulunan firmalarin dahil edilmesi gerektigi gérislindeyiz.

e Sirket degeri hesaplamasinda siklikla kullanilan FD/FAVOK carpaninin kullanilmasini ve bu ¢arpanin
medyan degerlerinin kullaniimasini makul buluyoruz.

e Carpan analizi kapsaminda yurt ici benzer sirketlerin (Elektrik Ekipman Uretim/Hizmet Sektorii)
operasyonlar ve satilan Urlnler bakimindan benzerlik gbstermemesi sebebiyle agirliklandirmaya
dahil edilmemesini makul buluyoruz.

e INA ve Carpan Analizi ydntemlerinin agirliklandirmalarini makul buluyoruz.

5.2 Gelir Yaklasimi

e Sirket’in kendine 6zgli dinamikleri yansitilabildigi igin bu yontemin kullanilmasini makul buluyoruz.

o  Gelir yaklasimi ydonteminde hesaplanan deger icin tahmin edilen blylime marjlarinin ve hedeflenen
yatirimlarin gerceklesmesi 6nem arz etmektedir. Aksi halde, yasanabilecek sapmalarin degerlemeyi
etkileyebilecegi diistinilmektedir.

e Sirket’in 2022-2031 yillari arasinda 6ngordigi satis hasilati ve karliliklara ulasmasi tretim kapasitesi
artisi ve projeksiyon dénemi igin planladigl yatirrm harcamalarinin gergeklesmesine baglidir. Aksi
halde, INA hesaplamasi ve degerlemenin etkilenebilecegini diisiinmekteyiz.

e Sirket gelirlerinin TL ve maliyetlerinin agirhkli olarak yabanci para cinsinden olmasi, Sirket’in
karhliginin doéviz kurundaki olasi artislardan etkilenebilecegini gostermektedir. D6viz kurunda
yasanabilecek olasi artislarin degerlemeyi etkileyebilecegi distintilmektedir.

e INA hesaplamasinda 6nemli yer tutan isletme sermayesi ihtiyacinin tahsilat sirelerinde
yasanabilecek olasi artislar ile degerlemeyi etkileyebilecegi diisiinilmektedir.

e AOSM hesabinda kullanilan risk primini ve risksiz faiz oranlarini makul buluyoruz.

e Sirket’in betasi hesaplanirken muhafazakar yaklasimda bulunulmasini olumlu buluyoruz.

e AOSM hesabinda kullanilan vergi oranlarini makul buluyoruz.

e INA ve Carpan Analizi ydntemlerinin agirliklandiriimalarini makul buluyoruz.

5.3 Sonug¢

is Yatirm tarafindan gerceklestirilen degerlendirme calismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak, indirgenmis nakit akimlari ve

piyasa g¢arpanlari yontemi kullaniimistir. Ayrica 12,50 TL halka arz fiyati ve fiyat tespit raporunda yer alan
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veriler kullanilarak, 2022/09 son 12 ay FD/FAVOK carpani 7,4x ve 2022 yilsonu tahmini FD/FAVOK carpani
6,7x olarak hesaplanmistir.

TEB Yatirim tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektore yonelik
yeterli ve aydinlatici bilgiler yatirrmciya sunulmus olup kapsaml hazirlandigi kanaatindeyiz. Degerlemede
kullanilan varsayimlara iliskin yeterli agiklamalarin yapildigi gérilmektedir.

Degerleme calismasinda her bir ydnteme gére (Piyasa Carpanlari, indirgenmis Nakit Akimlari) Astor Enerji
A.S.nin Sirket degeri hesaplanmistir. Degerleme yontemlerinin uygun gorilen garpanlari ile ulasilan degerin
agirhklandirilmasi sonucu toplamlari alinmistir.

Nihai Sirket degeri tespit edilirken, TEB Yatirim tarafindan konu alinan yurt disi benzer sirketler ¢arpanlar
yonteminden elde edilen degere %10, BiST te islem géren elektrik ekipmanlari iiretim/hizmet sektoriinde yer
alan benzer sirketler carpanlari yénteminden elde edilen degere %0, yurt ici BiST-Metal Esya Makine
Endeksi’ndeki sirketler ¢carpanlari yénteminden elde edilen degere %20, yurt ici BiST-Yildiz Pazar’daki sanayi
sirketleri ¢arpanlari yonteminden elde edilen degere %20 ve indirgenmis nakit akimlari yonteminde %50
agirhk verilerek piyasa degeri hesaplanmistir.

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsamli bir sekilde bilgilendirme yapilmistir. Kullanilan degerleme
yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler, Fiyat Tespit Raporu’nda detayli olarak ve yeterli
sekilde aciklanmistir.

SONUC OLARAK:

TEB Yatirim tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili ¢alismalar dikkate alinarak yapilan incelemeler
sonucunda, belirlenen 12,50 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine variimistir.

is Yatinm Menkul Degerler A.S. 20



