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1. GENEL BILGILER

Ticaret Unvan : Astor Enerji A.S.

Ticaret Sicil No : 371935

Adres ASO 2.ve 3. OSB Alct Mah. 2001 Cad. A Blok No: 5/A
Sincan/Ankara

Iletisim Bilgileri Telefon — Faks : +90312 267 01 56- + 90 312 267 00 34

Kurulus Tarihi . https://astoras.com.tr

Faaliyet Konusu . Transformatdr ve Anahtarlama Uriinleri Uretimi

Ticaret Sicili . Ankara Ticaret Sicili Miudurligi- 371935

Islem Gordiigii Borsa . BIST

Islem Sembolii : ASTOR

Kayitli Sermaye Tavani : 4.250.000.000.-TL

Cikarilmig Sermaye : 998.000.000.- TL

2. RAPORUN KONUSU VE GEREKCESI

Astor Enerji A.S.’nin (“Astor Enerji” veya “Sirket”) halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeleri igeren isbu rapor Sermaye Piyasast
Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5 maddesi geregince hazirlanmistir.

3. ILGILi ACIKLAMALAR

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. Fikrasinda yer alan;
“Paylar1 ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki
iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasin miiteakip on is giinii icerisinde, halka arz
fiyatimin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigi, ger¢eklesmediyse
nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi ve soz konusu raporun ortakligin internet
sitesinde ve KAP 'ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortaklik biinyesindeki denetimden sorumlu
komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan
ortakliklar igin bu yiikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.”

Isbu rapor s6z konusu Teblig hiikmii geregince hazirlanarak kamuoyu ile paylasiimaktadir.

4. FIYAT TESPIiT RAPORUNDA YER ALAN DEGERLEME YONTEMLERI

Sirket’in halka arz siirecinde TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“TEB Yatirim”) tarafindan hazirlanan
ve Sirketimizin internet sitesi, TEB Yatirim’in internet sitesi ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
29.12.2022 tarihinde yayimlanarak yatirimcilarin bilgisine sunulan 22.11.2022 tarihli fiyat tespit
raporunda, sirketimizin ortak pay satist yontemi ve sermaye artirimi yontemi ile halka arz edilen
paylarinin birim fiyat tespitinde, sektoriin ve sirketimizin spesifik 6zelliklerine uygun olarak secilmis ve
uluslararasi kabul gormiis, asagida yer verilen, iki temel yontem kullanilmistir.

Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Analizi

Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi


https://astoras.com.tr/

TEB Yatirim, Sirket’in ge¢mis finansal performansimi da dikkate alarak projeksiyonlarda kullanilan
varsayimlart miimkiin oldugunca ihtiyath bir bakis agisiyla degerlendirmistir.

Carpan Analizi yontemi ise borsada igslem goren benzer sirketlerin giincel degerleriyle kiyaslama imkani
vererek, birgok varsayima bagli yapilan INA Analizi yontemini teyit edici dzellik tasimaktadir.

INA Analizi yontemi, birgok varsayima dayanarak sirketin faaliyetlerinin igsel degerini bulmaya
odaklanarak, uzun vadeli potansiyelini yansitir ve sirket spesifik riskleri de barindirarak etrafli bir
degerlendirme imkan1 sunmaktadir.

4.1. Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi

Carpan Analizi yontemi; pay piyasalarinin etkin isledigi varsayilarak halka ac¢ik olmayan sirketlerin islem
goren benzer nitelikteki sirketlerle karsilastirilarak degerlerinin tespit edilmesi esasina dayanmaktadir.

Carpan Analizi Yontemi'ne gore Astor Enerji’nin sirket hesaplamasinda kullanilan finansal veriler igin
30.09.2022 tarihli bilango verileri ile 30.09.2021 — 30.09.2022 dénemine iliskin Gelir Tablosu verileri
kullanilmigtir

Yurt i¢i carpan analizinde, yurt ici benzer sirket sayisinin az olmas1 nedeniyle BIST-Metal Esya Makine
Endeksi’nde islem goren sirketler ve BIST-Y1ldiz Pazar’da islem géren sanayi sirketlerinin 18.11.2022
tarihi itibariyla verileri dikkate alinmigtir.

Ayrica, carpan analizine yurt dig1 secilmis benzer sirketlerin 18.11.2022 tarihli verilerine gore giincel
degerleme ¢arpanlari da dahil edilmistir.

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

Calismanin tamamma hakim olan muhafazakar bakis agis1 sebebiyle FD/FAVOK carpanlari 0x-25x
araliginda olan veriler hesaplamaya dahil edilmistir. Bu aralik diginda kalan verilerin saglikli sonug
vermeyecegi diistiniilmiistiir.

Sonug olarak BIST-Metal Esya Makine Endeksi, BIST-Y1ldiz Pazar sanayi sirketleri ve yurt dis1 benzer
sirketler ile yapilan carpan analizinde FD/FAVOK carpanimin kullanilmasi uygun bulunmustur.

Sirket’in 30.09.2022 tarihli bilangosundaki net finansal bor¢ ve son 12 ay FAVOK degeri diizeltilmis
olarak (Fiyat Tespit Raporu’nun 5.3.2 faaliyet giderleri projeksiyonu kisminda anlatildig1 tizere Ar-Ge
personeli giderleri dahil edilerek FAVOK diizeltmesi yapilmistir) carpan analizinde kullanilmustir:

Carpan Analizi Yéntemi’nde dikkate alinan; Net Finansal Borg Pozisyonu, FAVOK ve Net Kar verileri
Ozet olarak agagida yer almaktadir.

Astor Enerji A.S. Ozet Veriler : TL
Net Finansal Borg (30.09.2022) © 923.865.756.-
FAVOK (30.09.2021-30.09.2022) : 1.567.080.794.-
Net Kar (30.09.2021-30.09.2022) : 1.100.291.968.-

Yurt dis1 benzer sirketlerin, yurt i¢i BIST-Metal Esya Makina Endeksi’ndeki sirketlerin ve yurt i¢i BIST
Yildiz Pazar’daki sanayi sirketlerinin FD/FAVOK ¢arpanlarmin medyanina gore hesaplanan 6zsermaye
degerleri hesaplanmistir. Toplamda %80 agirli1 olan yurt i¢i ¢arpanlarda, ¢aligmanin geneline hakim
ihtiyatli bakis acis1 ile, Metal Esya Makina Endeksi sirketleri ile islem hacmi nispeten yiiksek Yildiz Pazar



sirketlerinin ¢arpan analizi sonuglari esit agirliklandirilmistir. Sirket’in is modeliyle tam uyumlu yurt dis1
benzer sirketlerin sayisinin az olmasi nedeniyle ¢arpan analizi sonucu % 20 agirliklandirma ile ¢arpan
analizi ¢alismasina dahil edilmistir. Sonug olarak, agirliklandirilmis 6zsermaye degeri ¢arpan analizine
gore 14.934.817.551.- TL olarak hesaplanmuistir.

4.2. Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Analizi

INA Analizi, bir sirketin serbest nakit akimi {iretme yetenegi iizerinden yapilan bir degerleme yéntemi
olup bu serbest nakit akimlariin bugiine indirgenmesi ve nakit pozisyonun da eklenmesi ile olusan degeri,
sirketin 6zsermaye degeri olarak kabul eder.

INA metodunda 10 yillik gelir tablosu ve bilango kalemleri Sirket yonetiminin 2022 yili beklentisi
(2022b) ve 2023-2031 yilar1 arasi tahminleri ile TEB Yatirim’in tahminleri dogrultusunda gegmis mali
verileri 15181nda analiz edilerek 2022-2031 yillar1 igin projekte edilmistir.

Degerleme modelinde kullanilan Tiirkiye enflasyon ve USD/TL-EUR/TL kur tahminleri 2022-2031
yillar1 igin TEB Yatirnm Ekonomik Arastirmalar verilerine dayanmaktadir. ABD ve Avrupa bolge
enflasyon tahmininde, IMF verileri dikkate alinmistir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizine Gore Degerleme Sonucu:

INA yonteminin yapis1 geregi sdz konusu projeksiyonlar, Sirket’in dngoriileri ile olusturulmasi ve birgok
varsayimsal parametreye bagli olmasi nedeniyle, gelecege doniikk herhangi bir taahhiit anlamina
gelmemektedir. Projeksiyonlarin farklilasmasi halinde farkli 6zsermaye degeri ve pay basina degere
ulagilabilir.

Sirkete ait toplam serbest nakit akimlart (SNA’lar), u¢ deger igin ise u¢ deger bilylime orani enflasyon
oranlarindaki diisiis beklentisi de dikkate alinarak 2031 sonrasindaki donem igin %5,0 olarak kullanilarak
hesaplanmistir. 2022 yili i¢in degerleme calismasinin tamamlandigi 18.11.2022 tarihinden yilsonuna
kadar olan SNA dikkate alinmis olup, AOSM gore hesaplanan iskonto faktorii de 2022 yili igin ayn1 kisit
esastyla dikkate alinmistir. Buna gore Sirket’e ait toplam SNA’lar ve ug¢ deger, AOSM’ler ile degerleme
tarihine olan 18.11.2022’ye indirgenmis ve net finansal bor¢ disiilerek Ozsermaye degeri
13.236.998.999.- TL olarak hesaplanmistir.

5. DEGERLEME SONUCU

Sirket’in degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandirilmis olup, 14.085.908.275.- TL
0zsermaye degerine ulagilmigtir. Buna gore, ¢ikarilmis sermayesi 850.000.000.- TL olan Sirket’in halka
arz pay basina degeri 16,57 TL olarak hesaplanmustir. %24,6 halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye
degeri 10.620.774.839.- TL, pay basina deger ise 12,50 TL olarak hesaplanmistir. Ek pay satis1 ile birlikte
halka arz edilecek paylarin nominal degerleri toplami 210.000.000 TL’ye ¢ikmustir. Bu durumda, halka
arz biiytikligi 2.625.000.000 TL, halka arz sonrasi1 halka aciklik orani ise %21,04’e olmustur.



6. TAHMIN VE GERCEKLESME VERILERI

Fiyat Tespit Raporunda kullanilan veriler, 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 30.09.2022 tarihli
finansal tablolar ile s6z konusu finansal tablolar i¢in Eren Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan hazirlanan
6zel bagimsiz denetim raporu (“Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu”), izahname’ nin 7.
boélimiinde de kismen yer alan BKP Uygulamali Yonetim Danigsmanligi Ltd.’nin hazirladigr ve
muvafakatnamesi alinarak kullanilan “An Overview of Turkish Transformer and Switchgear Market”
2022 yili sektor raporu (“BKP 2022 Sektor Raporu™), kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler,
Sirket yonetiminin 2022 yil biitge ve 2023-2031 yillarina iliskin finansal tahminleri ve TEB Yatirim’in
bulgular1 ve tahminlerine dayanmaktadir.

Milyon TL 2023 Y1l Sonu 2023 /2C 2023 /2C Gergceklesme
Tahminleri Tahmin Gerceklesme Oram (%)
Hasilat 9.686 4.359 4.692 108
Briit Kar 2.054 1.248 1.816 146
Faaliyet Kari 2.404 1.082 1.745 161
FAVOK (*) 2.545 1.145 1.554 136

(*) FAVOK = Briit Kar — Faaliyet Giderleri — Arastirma Gelistirme ve Personeli Giderleri + Amortisman olarak
hesaplanmigstir.

Fiyat tespit raporunda yer alan gelir ve nakit akimi projeksiyonlari yillik donemler itibariyle yapilmis olup
ara donemler i¢in bir tahmin yapilmamigtir.

TEB Yatirim tarafindan 14.08.2023 tarihinde diizenlenen “Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme
Raporu -1” KAP iizerinden kamuoyu ile paylasilmistir. S6z konusu Raporda da deginildigi iizere;
Sektoriin - faaliyet yapist dikkate alindiginda yillik hasilatin  yaklagik %45°1 ilk yar1 yilda
gergeklestirilmektedir. S6z konusu sektdrel 6zellikten hareketle, Fiyat Tespit Raporunda yapilmis olan
2023 yili tahminleri %45 oraninda alinarak 2023 yili ikinci geyrek dénem tahmini olusturulmus ve
30.06.2023 gergeklesmeleri ile karsilastirilmastir.

Buna gore 2023 ilk yar1 dénem i¢in yapilan tahmin ve gerceklesmeler karsilastirildiginda;

Hasilat tahmin edilen tutarin %8 oraninda lizerinde gergekleserek 4.692 Milyon TL,

Briit kar tahmin edilen tutarin %46 oraninda tizerinde gercekleserek 1.816 Milyon TL,

Faaliyet Kar1 tahmin edilen tutarin %61 oraninda lizerinde gergekleserek 1.745 Milyon TL,
FAVOK tutar1 tahmin edilen tutarin %36 oraninda iizerinde gercekleserek 1.554 Milyon TL
olmustur.

ANANENEN

Yukaridaki agiklama ve tespitlerimiz gercevesinde 01.01.2023 — 30.06.2023 doénem sonu itibariyle Fiyat
Tespit Raporunda belirtilen ve halka arz siirecinde diizenlenen gelir tablosu projeksiyonunun tizerinde bir
performans gosterilerek beklentiler tahminlerin tizerinde bir seviyede karsilanmustir.

Saygilarimizla,

Salih Tuncer MUTLUCAN
Denetimden Sorumlu Komite Bagkani

Ozgiir ULUPINAR
Denetimden Sorumlu Komite Uyesi



