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-------- -ASTOR 

1. Yonetici Ozeti 

22.11 .2022 tarihli ve 2022/01 sayrh bu rapor, 22.06.2022 tarihinde Astor Enerji A.$. ("Astor", "lhrayyl" veya "$irket") 

ile TEB Yatmm Menkul Degerler A.$. ("TEB Yatmm") arasmda imzalanm ,~ olan Halka Arz AracIhk SOzle~mesi geregi 

$irket'in Ozsermaye degeri ve beher pay degerinin Sermaye Piyasas, Kurulu'nun 111.62-1 sayrh "Sermaye 

Piyasasmda Degerleme Standartlan Hakkmda Teblig"i geregi Uluslararas, Degerleme Standartlarr'na uygun olarak 

tespiti amac,yla ve Sermaye Piyasas, Kurulu Karar Organi 'nin 11 .04.2019 tarih ve 21/500 sayrh kararr yeryevesinde 

haz, rlanm I~tI r. 

Proje Eklbi: Konusunda uzman yah~ma ekibi, Sn. Arda Alata~ tarafmdan yonetilmi~tir. Ekip lideri, SPK mevzuatlarr 

uyannca hazrrlanan bu raporu hazrrlayabilmek iyin gerekli kalite, ehliyet ve 16 y1ll1k tecrObeye sahiptir. 

Arda Alatat, TEB Yatmm Kurumsal Finansman ve Aracrhk Hizmetleri OirektOrO, arac, kurumlarrn ve bankalarrn 

kurumsal finansman ekiplerindeki 16 y1lhk deneyiminde, yerli ve yabanc, yOk say,da ~irketin birle~me ve devralma 

projelerinde finansal dan,~manhk hizmeti vermi~ olup, EOA$ santrallerinin ozelle~tirilmesi projesinde toplamda 8, 7 

milyar ABO dolarr ve 6,2 milyar TL degerinde 25 ihalenin saghkh bir ~ekilde sonuylanmasrnda Ozelle~tirme ldaresi 

Ba~kanhgr'na finansal ve stratejik dani~manhk hizmeti vermi~tir. Bununla birlikte, ye~itli sermaye piyasalan 

i~lemlerinde aktif rol aim,~ olan Arda Alata~. yakrn zamanda 5 halka arzm ba~arryla tamamlanmasrnda gOrev almI~tIr. 

Arda Alata~. Istanbul Teknik Oniversitesi'nde Metalurji MOhendisligi Lisans ve Koy Oniversitesi'nde l~letme YOksek 

Lisans mezunudur. (SPL DOzey 3 lisans, sicil no.23736) 

Berkay Kaan Kanta,, TEB Yatmm Kurumsal Finansman ve Aracrhk Hizmetleri YOneticisi, arac, kurumlarrn ve 

bankalarm kurumsal finansman, finansal raporlama bOIOmlerinde ve reel sektOrde finansal analist olarak toplamda 5 

y1lhk deneyiminde yerli ve yabanc, ye~itli ~irket birle~me ve devralma projelerinde finansal dan,~manhk vermi~ ve 

halka arz projesinde yah~m,~trr. Berkay Kaan Kanta~. Ozyegin Oniversitesi EndOstri MOhendisligi BolOmO 

mezunudur. (SPL DOzey 3 lisans, sicil no.303509) 

$irket'in i~bu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme yah~masmm, SPK'nm Sermaye Piyasasmda Degerleme 

Standartlan Hakkmda Teblig (111-62.1) ve Uluslararas, Degerleme Standartlarr dikkate ahnarak Fiyat Tespit 

Raporu'nun 4.1 no.lu ba~hgmda yer alan etik ilkeler yeryevesinde hazrrland1gm1 beyan ederiz. 

Degerleme yah~mam,zda kullanilan veriler, 31 .12.2019, 31 .12.2020, 31 .12.2021 ve 30.09.2022 tarihli finansal 

tablolar ile sOz konusu finansal tablolar iyin Eren BagImsIz Denetim A.$. tarafrndan hazrrlanan Ozel bagIms1z denetim 

raporu ("Finansal Tablolar ve BagIms1z Denetim Raporu"), lzahname'nin 7. bOIOmOnde de krsmen yer alan BKP 

Uygulamah Yonetim Dani~manhg, Ltd.'nin hazrrlad191 ve muvaffakatnamesi ahnarak kullanilan "An Overview of 

Turkish Transformer and Switchgear Market" 2022 yrh sektOr raporu ("BKP 2022 Sektor Raporu"), kamuya ayIk olan 

kaynaklardan edinilen bilgiler, $irket yonetiminin 2022 yrh botye ve 2023-2031 yrllarrna ili~kin finansal tahminleri ve 

TEB Yatmm'rn bulgularr ve tahminlerine dayanmaktadrr. 

TEB Yatmm, degerleme yah~masrndaki analizlerin kendi bilgisi dahilinde dogru ve gOvenilir oldugunu beyan 

etmektedir. 

TEB Yatmm, degerleme yah~mas, kapsamrnda $irket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni mOlkiyetine ili~kin 

herhangi bir ara~trrma yapmadI9I gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadrr. TEB Yatmm, 

degerleme yah~masmdaki analizlerine esas verilerinin dogru ve gOvenilir oldugunu Ozen ve dikkatle sorgulamakta 

ve ara~trrmaktadrr. Bilgi ve belgeler makul olyOde degerlendirildiginde bariz ~ekilde geryege aykm olduguna ili~kin 

bir ~Opheye ula~1lmamI~tIr; bununla birlikte, TEB Yatmm tarafrna sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu 

konusunda makul dikkat ve ozeni gOstermi~ ve bunun sonucunda sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu, ticari 

ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli olmad1grn1 varsaym,~. bu yeryevede bilgi ve 

belgelerin dogrulugunu aynca denetlememi~tir. Kullanilan geymi~ yrllara ait finansal bilgiler (Ozel bag1ms1z 

denetimden geymi~ finansal tablolar ve dipnotlarr) $irket yonetiminin ve bag1ms1z denetim finnasrnm gOrO~Onden 

geymi~ olup gOvenilir bir kaynak oldugu varsayrlm,~trr. Aynca, $irket tarafrndan saglanan veya TEB Yatmm 

tarafmdan geymi~ yrllann finansal performansrna ili§ikin $irket yOnetimi ile gOrO§iOlerek yaprlan analizler neticesindeki 

tom tahminler (projeksiyon verileri) TEB Yatrnm degerleme ekibinin sorgusundan geymi~tir. Bu sorgulama 

neticesinde en iyi gayret ile olu~turulan tahmin ve projeksiyonlann makul oldugu degerlen irilmekle birlikte bunlarrn 

tam olarak dogrulugu veya kesinligini tespit etmek mOmkOn degildir. $ ir'tti'vAT~tM · · dp · pazar ve Orone 
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& ------ -ASTOR' 

iliJkin istatistiki ven Jyeren BKP 2022 SektOr Raporu analizleri d1Jmda bag1ms1z bir kuruluJ tarafmdan 

geryekleJtirilmiJ bir "ticari inceleme raporu" bulunmamaktad1r. Dolay1s1yla, verilen tahminleri BKP 2022 SektOr 

Raporu d1Jmda bag1ms1z bir rapor ile k1yaslamak mOmkOn de!}ildir. TEB Yatmm olarak, $irket'in geymiJ finansal 

performans1 da dikkate ahnarak projeksiyonlarda kullarnlan varsay1mlar mOmkOn oldugunca ihtiyath bir bak1J ay1s1yla 

degerlendirilm iJtir. 

$irket'in halka arz edilecek pay baJma degerinin tespitinde aJag1daki iki temel yOntem kullarnlm1§tir. 

1. Pazar Yakla11m1: Qarpan Analizi 

2. Gelir Yakla11m1: lndirgenmiJ Nakit Ak1mlan ("INA") Analizi 

Degerleme metodolojileri sektOrOn ve $irket'in spesifik Ozelliklerine uygun olarak seyilmiJtir. Uluslararas1 kabul 

gOrmOJ olan bu iki yOntemin $irket'in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz. 

$irket'in degerlemesinde INA ve Qarpan Analizleri eJit agirhklandmlm1J olup, 14.085.908.275 TL Ozsermaye 

degerine ulaJ1lm1Jtir. Buna gore, y1kanlm1J sermayesi 850.000.000 TL olan $irket'in halka arz pay baJma de!}eri 

16,57 TL olarak hesaplanm1Jt1r. %24,6 halka arz iskontosu sonrasmda ise Ozsermaye degeri 10.620.774.839 TL, 

pay baJma deger ise 12,50 TL (virgOlden sonra ikinci basama!}a yuvarlanm1Jt1r) olarak hesaplanm1§t1r. Sermaye 

artmm1 ve ortak sat1J1 yoluyla halka arz edilecek paylarm nominal de!}erleri toplam1 175.000.000 TL'dir. Buna gore, 

halka arz bOyOklOgO 2.187.500.000 TL olup, halka arz sonras1 halka ay1khk oram %17,54 olarak hesaplanmaktad1r. 

Ek pay sat1§inm geryekleJmesi halinde halka arz edilecek paylarm nominal degerleri toplam1 210.000.000 TL'ye 

ylkabilecektir. Bu durumda, halka arz bOyOklOgO 2.625.000.000 TL, halka arz sonras1 halka ay1khk oram ise %21,04 

olacaktir. 

DEGERLEME SONUCU 

INA analizine gore Ozsermaye Degeri 

Pay sa,ina Dajer 

Carpanlar analizine gore Ozsermaye Degeri 

Pay Ba~1na Dajer 

A01rhkland1nlm11 Ozaennaye De0eri 

A01rhklandmlm11 Pay Ba11na De0er 

Halka Arza ili~in Bilgiler (TL) 

Ozsennaye Degerl 

Halka Arz Oncesi C1kanlm1§ Serrnaye 

Pay Ba11na DeOer 

Halka Arz lskontosu 

Halka Arz lskontolu Ozserrnaye Degeri 

Halka Arz Pay Ba11na DeCjerl • 

Sermaye Artmm Oram 

Serrnaye Artmm1 (nominal TI...) 

Serrnaye Artmm1 B0y0klOg0 

Ortak Sat1§1 (nominal TI...) 

Ortak Sall§I B0y0kl0g0 

Ek Sall§ Oran1 

Ek Sall§ (nominal TI...) 

Ek Sat1~ B0y0klOg0 

Halka Arz Edilecek Pay Adedi (Ek Sall§ Hari1,) 

Halka Arz Edilecek Pay Adedi (Ek Sat1~ Dahil) 

Halka Arz B0y0kl0g0 (Ek Sabt Hari1,) 

Halka Arz B0y0kl0g0 (Ek Sat.It Dahll) 

Halka Arz Sonras1 Piyasa Degeri 

Halka Arz Sonras1 C1kanlm1§ Sermaye 

Halka A1,1khk Oram (Ek Sall§ Hari1,) 

Halka A1,1khk Oram (Ek Sall§ Dahil) 

50% 

50% 

13.236.998.999 

15,57 

14.934.817.551 

17,57 

14.085.908.275 
100% 

16,57 

-14.085.908.275 

850.000.000 

16,57 

24,60% 

10.620.774.839 

12,50 

17,41 % 

148.000.000 

1.850.000.000 

27.000.000 

337.500.000 

20,00% 

35.000.000 

437.500.000 

175.000.000 

210.000.000 

2.187.500.000 

2.625.000.000 

12.475.000.000 

998.000.000 

17,54% 

21,04% 

• Ha/ka Arz Pay Ba§ma Dager virgO/den sonra ikinci basamaga yuvarlanm1§tir. 

T~B ~~ulk~~ tJ 
0 (216) 636 44 44 
www.tebyatirim.com.tr 

i)·e/lSTANBUL 
631 44 00 

Tkarel S1 007 3508 
nternet Ad resi . . . 

· 1rim.com.fr 

4 



-------- -
2. $irket ve Faaliyetleri Hakk1nda Bilgiler 

2.1 $irket'in Genel Bilgileri 

$irket, endOstri tesislerinin ve elektrik Oretim, iletim ve da01t1m sektOrlerinin ihtiyacr olan transformatorler ile orta ve 

yOksek gerilim anahtarlama OrOnleri Oretimi ger9ekle~tirmektedir. Bu Oretimleri ger9ekle~tirmek i9in gerekli makine, 

te9hizat, hammadde, mamul ve yarr mamullerin ithalat,, ihracat,, ahmI ve sat,m, faaliyetlerini de yerine getirmektedir. 

Ayrrca, $irket OrettiOi OrOnlerin sat,~ sonras, hizmetler kapsaminda saha kurulumlarrnm yap1lmas1, devreye almmasr, 

saha test hizmetlerinin verilmesi, arrza, bakrm ve onarrm hizmetlerini vermektedir. 

Sermaye ve Ortakllk Yap1s1 

Ortagm Adi 
Halka arz 0ncesi 

Pay Tutari (TL) Pay Oram 

Halka arz sonras1 
(ek sat1§ hari<;) 

Pay Tutar1 (TL) Pay Oran, 

Halka arz sonras1 
(ek sat1§ dahil) 

Pay Tutari (TL) Pay Oram 
Feridun Geygel 850.000.000 100,00% 823.000.000 82,46% 788.000.000 

210.000.000 
998.000.000 

78,96% 
21 ,04% 
100,00% 

Halka arz edilecek paylar 0,00% 175.000.000 17,54% 
Top lam 850.000.000 100,00% 998.000.000 100,00% 

Kaynak: TEB Yatmm, Finansal Tablolar ve Bag1ms1z Denetim Raporu 

2.2 ~irket'in Faaliyetleri 

$irket, Ankara iii Sincan ilyesinde yer alan Ankara 2. Organize Sanayi BOlgesi AlcI OSB Mah. 2001 Cad. No: 3 

adresinde 2017 y1hnda devreye ahnan 95.000 m2 arsaya kurulu yakla§Ik 78.000 m2 kapall alanr bulunan fabrikasmda 

ve aynr OSB i9inde AlcI OSB Mah. 2001 Cad. No: 5 adresinde 2020 yrlmda faaliyete ba~layan 42.000 m2 arsaya 

kurulu yakla§1k 27.000 m2 kapah alanr bulunan mekanik imalat fabrikasmda; yagh tip dagItIm transformatOrleri, kuru 

tip dag1t1m transformatorleri, 909 transformatorleri , ozel tip transformatOrler, endOstriyel transformatOrler, orta ve 

yOksek gerilim anahtarlama OrOnleri, beton ve sac ko§k olmak Ozere trafo merkezleri imal etmektedir. $irket'in imal 

ettigi OrOnler, elektrik Oretim, iletim ve dag1t1m sistemlerinde, demir-yelik, yimento, cam, kagrt gibi tom endOstriyel 

Oretim tesislerinde, hastaneler, ah§veri§ merkezleri ve okullar gibi kamu ve ozel te~ebbOslere ait tesisler ba§ta olmak 

ozere bir9ok alanda kullanrlmaktadir. $irket'in 2019'dan 2022 9 ayhk dOneme kadar ge9mi~ y1llardaki ihracatmm 

toplam has1lat iyerisindeki payI %17-20 arahgrnda olmakla birlikte, ihracat yaptIgI Olkelerin sayIsI 90'rn Ozerindedir. 

·. a ..:.d:' ~ ·-~- =i~I:=- ir:.::~_::_~~~~~~~~~~ 
--~ ·~ • .. -1 ~ . • ..------- --------- ------------- · • . _. ·=-=-~ -: __ ."!'!". ;::--_a_ < ~ ~ . ~ ! • Dau1um Trln■formll0<llfl 

-•-•- ----~ -.- . - - ~ L _______________________________ _ 

-- - - • ! · -00/YG AMhlartama Orllnlorl --· 

l O _ Mollanlk fllb<lk• _______________ _ 

l. -.... ----,· 
~"'~-,,. --. 

\.-- . - -
• • ' '> • .J 
, -);_-...,_ '· -I 
' ), - ' '\.. - '),_,.... - ~ . , ---~ --~ ,.,.... .-

-..,,.,. -
' . 

- ~ _ .... ......_ _ __ ..11.. ~= ~ ............................... a.&.lo"'-&.a---
$irket'in mevcut Oretim tesislerindeki Oretim, kapasite ve kapasite kullanrm oranlarr (KKO) yer almaktadtr. 
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Da(l,tim OG Anahtarlama VG Anahtarlama 

GO~ TransfonnatOrO TransfonnatorO OrOnleri OrOnleri 

en Oretim 9.341 MVA .... 7.230 MVA 22.018 adet -
0 
N 

Kapasite N 18.050 MVA 11 .123 MVA 35.000 adet -
"": .... KKO %52 %65 %62 -C') 

0 
N Oretim 14.915 MVA 8.243 MVA 23.076 adet -
0 
N 

Kapasite 35.000 adet N 24.000 MVA 10.500MVA -
"": .... KKO %62 C') %78 %65 -
.... Oretim 21 .000MVA 11.877 MVA 36.963 adet 294 adet N 
0 
N 

Kapasite 45.000 adet 500 adet N 30.600 MVA 15.000 MVA 
"": .... KKO %69 %80 %82 %58 C') 

N Oretim 13.410 MVA 8.338 MVA 22.719 adet 156 adet N 
0 
N 

Kapasite 32.000 MVA 45.000 adet 500 adet oi 15.000 MVA 
0 
c:i KKO %58 %74 %67 %41 
C') 

Kaynak: $irl<et 

2.3 ~irket'in Sat1§lar1 Hakkmda Genel Bilgi 

$irket'in sat1~lan oron bazmda 5 ana grup altmda izlenmektedir. Finansal tablo dOnemleri itibanyla net sat,~larm 

oron bazh kmhm1 a~ag1daki tablolarda belirtilmi~tir. 
NET SATl$LAR(TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2021 30.09.2022 

Da!jllrn Transformatcirii 417.896.178 501 .882.064 1.046.445.938 623.519.092 2 .107 .160.136 

GOy TransformatOrO 306.070.833 609.373.800 1.406.441 .280 914.456.905 1.423.839.711 

0G Anahtarlama 136.799.323 175.866.932 408.112.734 237.496.757 787.914.572 

YG Anahtarlama 0 0 92.799.561 73.767.956 97.829.276 

Ticari II/al Sat~larr ve Di!jer Gelirler 249.957.217 161.643.551 200.502. 797 157.899.261 209.407.985 

TOPLAM 1.110.723.551 1.448.766.348 3.154.302.309 2.007.139.972 4.626.151 .680 

NET SAT1$LAR(TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2021 30.09.2022 

Da!jllrn Transformatoro 37,6% 34,6% 33,2% 31,1% 45,5% 

GOy TransformatOrO 27,6% 42,1% 44,6% 45,6% 30,8% 

0G Anahtarlama 12,3% 12,1% 12,9% 11 ,8% 17,0% 

YG Anahtarlama 0,0% 0,0% 2,9% 3,7% 2,1% 

Ticari II/al Sat~larr ve Diller Gelirler 22,5% 11 ,2% 6,4% 7,9% 4,5% 

TOPLAM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Kaynak: $irl<et 

$irket'in sat1ilan mo~teri bazmda 5 ana grup altmda izlenmektedir. Finansal tablo donemleri itibanyla net sat1~larm 

mo~teri bazh kmhm1 a~ag1daki tablolarda belirtilmiitir. 
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NET SATl$LAR (TL) 31 .12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2021 30.09.2022 

TBA$ 189.933.880 364.583.410 1.000.641 .318 742.841.521 668.657 .157 

Bektrik Da{ltm $irketleri 145.832.748 98.015.883 263.098.959 142.609.773 359.910.945 

EndOstriyel $irketler Grubu 418.887.979 502.882.043 848.078.357 412.585.597 1.252.622.453 

BayiA{l1 133.705.275 205.006.541 483.490.167 380.211.917 1.478.669.790 

hracat Pazarlan 222.363.668 278.278.471 558.993.508 328.891 .165 866.291 .335 

TOPLAM 1.110.723.551 1.4-48.766.348 3.154.302.309 2.007.139.972 4.626.151.680 

NET SA Tl$LAR (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2021 30.09.2022 

TBA$ 17,1% 25,2% 31 ,7% 37,0% 14,5% 

Bektrik Da{ltm $irketleri 13,1% 6,8% 8,3% 7,1% 7,8% 

EndOstriyel $irketler Grubu 37,7% 34.7% 26,9% 20,6% 27,1% 

BayiA{l1 12,0% 14,2% 15,3% 18,9% 32,0% 

hracat Pazarlan 20,0% 19,2% 17,7% 16,4% 18,7% 

T~M 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Kaynak: $irlcet 

2.4 Finansal Bilgiler 

2.4.1 Gelir Tablosu 

$irket'in 2019, 2020, 2021 y1lhk ile 2021 ve 2022 y1l1 9 ayhk dOnemlerine ait Ozel bag1ms1z denetimden gec;mii gelir 
tablosu a,agrdadir. 

Gelir tablosu (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2021 30.09.2022 

Has•at 1,110,723,551 1,448,766,348 3,154,302,309 2,007,139,972 4,626,151 ,679 

SalJ$lann maliyeti (-) -862,118,326 -1 ,023,311,543 -2,270, 192,749 -1,565,040,467 -3,336,435,637 

BrOt kir 248,605,225 425,454,805 884,109,560 442,099,505 1,289,716,042 

Genel yOnetimgiderleri (·) -15,359,357 -15,048,460 -20,464, 711 -15,624,074 -45,008,530 

Pazarlama, sail$ ve da~ilmgiderleri (·) -14,934,393 -45,740,997 -65,601,239 -38,716,793 -125,582,702 

Ara~trma ve gel~tirrre giderleri (-) -10,625,227 -17,374,432 -22,590,286 -16,663,578 -17,969,499 

Esas faaliyetlerden diger gelirler 49,595,956 172,746,283 555,210,036 200,628,815 562,119,376 

Esas faaliyetlerden diger giderler ( -) -59,440,247 -146,028,007 -324,352,881 -150,257,983 -365,509,761 

Esas faaliyet kiri 197,841,957 374,009,192 1,006,310,479 421,465,892 1,297,764,926 

Y atIrm f aaliyetlerinden gelirler 3,266,399 4,889,828 5,126,504 7,225,097 64,858,359 

YatIrm faariyetlerinden giderler (-) -470,945 0 -13,813,815 -3,398,386 -1 ,TT4,664 

Finansman gideri oncesi faaliyet Uri 200,637,411 378,899,020 997,623,168 425,292,603 1,360,848,621 

Finansman geUrleri 838,567 2,168,983 16,915,907 7,745,302 65,538,413 

Finansman giderleri (-) -72,436,983 -156,449,526 -459,442,629 -142,428,401 -233,500,879 

Vergi oncesi kiri 129,038,995 224,618,477 555,096,446 290,609,504 1,192,886,155 

OOnem vergi gideri ( - ) 0 -484,532 -57,468,871 -31 ,676,869 -198,830,566 

Ertelen~ vergi geliri/ (gideri) -1,592,020 1,451,491 20,053,582 4,501,990 106,236,379 

Net donem kiri 127,446,975 225,585,436 517,681,157 263,434,625 1,100,291,968 

Payba§ma kazan~ 0,64 1, 13 2,52 1.32 1.29 

Kaynak: Finansa/ Tablolar va Ba~1ms1z Danetim Raporu 

Sat1~ Has1lat1 

$irket'in 2019 yrlr net sat,,1arr 1.110.723,50 TL iken 2020 yrlsonu itibarryla %30,4 artarak, 1.448.766.348 TL'ye 

yOkselmi,tir. 2021 yrlrnda 2020 yrlrna oranla %117,7 artarak 3.154.302.309 TL' ye yOkselmi~tir. 30 EylOl 2022 tarihi 
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itibanyla sona eren dOnemde net sat,i tutan 4.626.151 .679 TL olarak ger9ekleimiJ olup, Onceki y1lm aym dOnemine 

gOre % 130 art, i gOsterm iitir. 

Satiolar (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31 .12.2021 30.09.2021 30.09.2022 

Yurti<;i sat~lar 893.312.936 1.183.284.201 2.633.326.558 1.689.893.852 3.827.941.681 

Yurtd~1 sat~lar 222.363.668 278.278.471 558.993.508 328.891 .164 866.291.334 

Di~er gelirler 23.458.429 3.361 .569 7.424.072 4.251.733 7.424.243 

BrOt s atl!J lar 1.139.135.033 1.464.924.241 3.199.744.138 2.023.036. 7 49 4.701 .657.258 

Sat~lardan iadeler ve iskontolar (· ) (28.411 .482) (16.157.893) (45.441 .829) (15.896.777) (75.505.579) 

Net sat1flar 1.110.723.551 1.448. 768.348 3.154.302.309 2.007.139.972 4.626.151.679 

Kaynak: Finansal Tab/olarve Ba01ms1z Denetim Raporu 

Sat,~larm Maliyeti 

Sat,ilarm maliyeti 31 Arahk 2019, 31 Arahk 2020, 31 Arahk 2021 ile sona eren y1ll1k ve 30 Eylul 2021, 30 EylOl 2022 
ile sona eren 9 ayhk ara dOnemlerde s1ras1yla 862.118.326 TL, 1.023.311 .543 TL, 2.270.192.749 TL, 1.565.040.467 
TL ve 3.336.435.637 seviyesinde ger9ekleimiitir. 31 Arahk 2020 tarihinde bir Onceki y1la gore %18,7 art,i, 31 Arahk 
2021 tarihinde bir onceki y1la gore %121,8 oranmda art,i ve 30 EylOI 2022 tarihinde 2021 y1hnm aym dOnemine 
kIyasla % 113 art,i gOstermiitir. 

2021 y1h ilk yansmda tom dOnyada ya~anan kOresel daralmadan kaynakh hammaddeye olan eriiimin zorlaJmas, ile 
hammadde fiyatlarmdaki artIilardan kaynakh, hammadde maliyetleri artli gOstermiitir. Bununla birlikte, 2021 y1hnm 
ikinci 9eyreginde ahnan ve 090nco 9eyreginde teslimi yap1lan sipariilerin Oretim maliyetlerindeki dalgalanmalar, brut 
karhhkta ge9ici dOiOie sebep olmuitur. Bu durum, 30 EylOl 2021 'deki sat1lan maim maliyetine yans1m1i olup, donem 
ge9iii nedeniyle brOt karhhk gei;:ici olarak %22,0 olarak ger9ekle~miitir. 

Sat1tlarin mallyetl (TL) 31.12.2019 

ik rradde ve rralzeme ile genel uretim giderteri 803.470.132 

Personel giderteri 44.679.413 

A mortisrran giderteri ve itfa paylan 24.814.553 

Yan rramJI stoklarndaki deg~im (10,881.980) 

MamJI stoklarndaki deg~im 

Satian ticari mal maliyeti (-) 

Toplam 

Kaynak: Finansal Tablolar ve Ba01ms1z Denetim Raporu 

Faaliyet Giderleri 

(3,605.982) 

3.642.190 

862.118.326 

31.12.2020 

1.01 1.651.481 

58,285.859 

39.036.641 

(15,703.237) 

(93.436,997) 

23.477.796 

1.023.311.643 

31 .12.2021 30.09.2021 30.09.2022 

2.235.299.047 1.545.063.837 2.862.727.411 

110.279.106 78.537.059 136.570.736 

44.482.454 31.067.357 37.029.327 

(121.686.634) (62.470.553) (693. 7 45.580) 

(94,950.360) (54,517.605) (439,878.169) 

96,769.136 27.360.372 46.240.752 

2.270.192.749 1.666.040.467 3.336.436.637 

$irket'in genel yOnetim giderleri 31 Arallk 2019, 31 Arahk 2020, 31 Arahk 2021 ile sona eren y1lhk ve 30 EylOI 2021 
ve 30 EylOI 2022 ile sona eren 9 ayhk ara dOnemlerde s1ras1yla 15.359.357 TL, 15.048.460 TL, 20.464.711 TL, 
15.624.074 TL, 45.008.530 TL seviyesinde geri;:ekleimiitir. 31 Arahk 2020 tarihinde bir Onceki y1la gore %2,0 azahJ, 
31 Arahk 2021 tarihinde bir onceki y1la gore %36,0 oranmda art,i ve 30 EylOI 2022 tarihinde 2021 y1hnm aym 
dOnemine k1yasla %188 artli gostermiitir. 

$irket'in genel yonetim giderlerinin has1lata oram 31 .12.2019, 31 .12.2020, 31 .12.2021 ile sona eren mali dOnemler 
ve 30.09.2022 ile sona eren ara donem itibanyla s1ras1yla %1,4, %1 ,0, %0,6, %0,8 ve %1 ,0 seviyesindedir. 

Genel YOnetlm Glderlerl (TL) 

Personal giderleri 

~ardan saQlanan hizrretler 

Lisans giderleri 

Amortisman giderleri 

Vergi, resim ve han;:lar 

Seyahat giderleri 

Di!}er 

Toplam 

Kaynak: Finansa/ Tab/olar ve Ba~1ms1z Denetim Raporu 
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31.12.2019 

4.191 .310 

1.986.427 

590 

112 

1.493.783 

2.536.456 

4.447.510 

15.369.367 

31.12.2020 

5.467.711 

1.297.056 

1.786.062 

185 

1.990.772 

1.672.267 

2.649.605 

16.048.460 

31.12.2021 30.09.2021 30.09.2022 
10.345.121 7 .367.446 26.373.645 

1.110.544 3.275.259 10.609.144 

623 413 673 

264 350 1.010.970 

615 656 399 

2.847.616 54 136 

4 .456.692 3.506.607 5.604.302 

20.464.711 15.624.074 46.008.630 
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~irket'in pazarlama, sat,~ ve daQ1t1m giderleri 31 Arahk 2019, 31 Arahk 2020, 31 Arahk 2021 ile sona eren yrlhk ve 

30 Eyli.il 2021, 30 Eyli.il 2022 ile sona eren 9 ayhk ara dOnemlerde s1ras1yla 14.934.393 TL, 45.740.997 TL, 

65.601 .239 TL, 38.716.793 TL ve 125.582.702 TL seviyesinde ger9ekle~mi~tir. 31 Arahk 2020 tarihinde bir onceki 

y1la gore %206,3 art,~. 31 Arahk 2021 tarihinde bir onceki yrla gore %43,4 oranrnda art,~ ve 30 EylOl 2022 tarihinde 

2021 y1hnm ayni dOnemine k1yasla %224 art1J gOstermiJtir. 

~irket'in pazarlama, sat,~ ve daQ1t1m giderlerinin has1lata oranr 31 .12.2019, 31 .12.2020, 31.12.2021 ile sona eren 

mali dOnemler ve 30.09.2021 ve 30.09.2022 ile sona eren ara dOnem itibarryla siras1yla %1,3, %3,2, %2, 1, %1,9 ve 

%2,7 seviyesindedir. 

Pazarlama, sat,, ve daAit1m glderlerl (TL) 31 .12.2019 

Nakliye giderleri 4.259.131 

Sall$ prim ve kolTisyon giderleri 1.506.772 

Personel gideri 3.688.987 

llracat giderleri 3.361.346 

Reklam ve sponsorluk giderleri 

Seyahat giderleri 490 

Amortisrren giderleri 72 

Bakm onarim giderleri 622 

Di!)er 4.295.354 

Toplam 14.934.393 

Kaynak: Finansal Tablolar ve Ba~1ms1z Denetim Raporu 

Karhhk Oran Analizleri 

Karhhk oranlarrnr i9eren tablo a~a~rda payla~1lm1~t1r. 

Karhhk Oranlan 31.12.2019 31.12.2020 

BrOI kar rrarj1 22.4% 29.4% 

Faaliyet kar rrarj1 17.8% 25.8% 

FAVOK rrarj1 21 .9% 27.9% 

Net Kar rrarj1 11.5% 15.6% 

Kaynak: TEB Yatmm, Finansal Tablolar ve Ba~1ms1z Denetim Raporu 

0 (216) 636 44 44 
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31.12.2020 31.12.2021 30.09.2021 

18.454.064 31 .989.331 7.747.517 

15.668.833 17.795.902 12.875.459 

4.812.412 9.105.270 6.484.466 

11 .499.053 1.488.290 10.490.693 

1.601 .110 794 325 

640 298 161 

119 228 66 

150 42 37 

4.295.452 5.348.731 530 

45.740.997 65.601.239 38.716.793 

31.12.2021 30.09.2021 30.09.2022 

28.0% 22.0% 27.9% 

31 .9% 21.0% 28.1% 

26.7% 20.9% 25.0% 

16.4% 13.1% 23.8% 
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30.09.2022 

46.132.624 

38.413.711 

16.843.731 

12.388.695 

2.256.248 

607 

60 

33 

8.847.201 

125.582. 702 

Son 12 ay 

30.0% 

32.6% 

27.4% 

23.5% 
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2.4.2 Bilan~o 

2019, 2019, 2021 ve 2022 yIII ilk 9 ayllk dOnemlerine ait ozel ba~ImsIz denetimden ge~mi~ bilanc;o a~aQ1dad1r. 

VARLIKLAR (TL) 

Varhklar 

DOnen varhklar 

Nakit ve nakit benzerleri 

Finansal yabrmar 

Ticari alacaklar: 

- lti§kili taraflardan 

- lli§kili otmayan taraflardan 

Dijer alacaklar: 

- lli§kili taraflardan 

- lti§kili olmayan taraflardan 

Stoklar 

Pe~in Oden~ giderler 

Dijer dOnen varhklar 

Toplam dOnen varhklar 

Duran varhklar 

Dijer alacaklar: 

- lti§kili olmayan taraflardan 

Y at1rm ama~h gay rimenku lier 

Maddi duran varhklar 

Maddi olmayan duran varllldar 

Pe§in Odenrri~ giderler 

Ertelen~ vergi varhg1 

Toplam duran varhklar 

Toplam varhklar 

Kaynak: Finansal Tablolar ve Bag,mstz Denetim Raporu 
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31.12.2019 

94.004.816 

0 

27.948.175 

467.376.070 

554.524 

14.615.174 

185.872.379 

41 .379.318 

5.934.871 

837.685.327 

636 

12.613.308 

381.778.761 

54.486.514 

2.735.878 

1.983.457 

453.598.554 

1.291 .283.881 

31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022 

224.697.347 293.096.282 212.890.419 

0 1.129.388 298.971 .272 

59.076.672 76.866.865 45.451.248 

370. 768.865 1. 308. 805. 000 2. 072. 942. 876 

28.661.602 29.017.992 

37.231.266 70.789.074 162.110.221 

344.535.871 551.630.889 1.185.235.484 

77.218.510 165.965.179 509.525.834 

436.000 1.596.978 5.485.519 

1.142.626.133 2.498.897 .647 4.492.612.873 

1.019.831 8.455.245 8.142.628 

16.594.255 0 0 

447.723.701 521 .632.877 878.458.672 

75.308.284 108.518.761 124.568.472 

1.439.877 1.529.640 16.317.555 

2.811 .373 45.924.695 213.409.495 

544.897.321 686.061.218 1.240.896.822 

1.687 .523.454 3.184.958.865 5. 733.509.695 
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KA YNA.KLAR (TL) 

Kaynaklar 

Klsa vadeli yOkOm IOIOkler 

Kisa vadeli bon;:lanmalar 

Uzun vadeli borylanmalann kisa vadeli klSman 

Di\'jer finansal yOkOniOIOkler 

Ticari borylar: 

- /Ji§kili taraflara 

- /Ji§kili o/mayan taraflara 

Call§anlara sa~lanan faydalar kapsamnda borylar 

Di\'jer borylar: 

- lli§kili taraflara 

Ertelen~ gelirler 

TOrev araylar 

OOnem kan vergi yOkOniOIO~O 

Kisa vadeli kar§~~r: 

- <;alt§anlara saglanan faydalara ili§kin k1sa vadeli kar§tltklar 

- Di{jer kar§tltklar 

Di\'jer klSa vadeli yOkOmUIOkler 

Toplam k1sa vadeli yOkOmlOIOkler 

Uzun vadeli yOkOmlOIOkler 

Uzun vadeli borylanmalar 

Uzun vadeli kar§1hklar: 

- c;alt§anlara saglanan faydalara ili§kin uzun vadeli kar§tltklar 

Toplam k1sa vadeli yOkOm IOIOkler 

Toplam yOkOm IOIOkler 

Ozkaynaklar 

Odenrri§ sermaye 

Kardan aynlm§ klSrtlanrn!§ yedekler 

Maddi duran varhk d~erlerre artl§lan 

Tanlnianrnl§ fayda planlan yeniden O~Om kazany/ kay"lan 

Geyrri§ ydlar karlari/ (zararlan) 

Net dOnem kfm 

Toplam Ozkaynaklar 

Kaynak: Finansal Tablolar ve Bag1ms1z Denetim Raporu 

Bilan~o Oran Analizleri 

31.12.2019 

46.170.723 

68.523.579 

70.555 

24.778.952 

416.883.431 

5.187.592 

0 

99.078.918 

0 

0 

2.343.827 

0 

398.454 

663.436.031 

289.625.212 

7.643.521 

663.436.031 

960.704.784 

192.622.306 

12.775.677 

-1.507.459 

-758.382 

127.446.975 

330.579.117 

--- -ASTOR' 

31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022 

283.020.338 895.926.554 1.135.374.193 

115.854.233 125.345.106 108.744.414 

0 0 0 

34.420.428 0 4.534.716 

247.747.669 466.178.919 874.343.986 

8.172.522 16.193.751 37.961 .472 

18.006.427 2.743.794 1.795.144 

79.406.714 202.160.468 597.560.314 

0 62.631.570 7.988.751 

0 41.059.958 103.362.547 

1.817.729 2.525.231 6.982.755 

0 319.700 412.276 

1.158.207 12.496.651 89.196.305 

789.604.267 1.827.581.702 2.968.256.873 

331.819.298 249.111 .955 183.620.089 

7.441.036 9.689.869 20.377.237 

789.604.267 1.827.581.702 2.968.256.873 

1.128.884.601 2.086.383.526 3.172.254.199 

192.622.306 850.000.000 850.000.000 

12.775.677 27.187.388 52.168.495 

23.141 .145 390.579.950 

986.841 1.312.460 -3.738.156 

126.688.593 -320.746.811 171.953.239 

225.585.436 517.681 .157 1.100.291 .968 

558.658.853 1.098.575.339 2.561.255.496 

Likidite Oranlari: $irket'in likiditesi ay1smdan d0nen varllklann ne oranda gOvenli oldugunu gosteren oranlard1r. 
liletmenin likidite durumunu, vadesi gelen bor9lan Odeme gOcOn0, beklenmedik piyasa iartlarmda ve ekonomik 
durumlarda iiletmenin faaliyetlerini s0rd0rebilme yetisinin de g0stergeleridir. 

Mali Yap1 Oranlar1: $irket'in kaynak yap1sm1 g0steren ve $irket'in varllklarmm hangi kaynaklarla ne oranlarda 
kari1land1gm1 g0steren oranlardir. Bu oranlar ile bir 0l90de $irket'in uzun vadeli bor9lanni 0deme g0c0 gibi mali yap1 
durumu analiz edilebilir. 
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~irket'in likidite oranlan ve mali yap1 oranlan a~ag1daki tabloda gOsterilmektedir; 

MALI YAPI ORAN.ARI 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022 

Kaldr ac;: Oram (Toplam YukurrluluklerfToplam Varhklar) 0,74 0,67 0,66 0,55 

Kisa Vadeli YukumluluklerfToplam Varlidar 0,51 0,47 0,57 0,52 

Uzun Vadeli YukumluluklerfToplam Varlidar 0,23 0,20 0,08 0,04 

OzkaynaklarfToplam Varlidar 0,26 0,33 0,34 0,45 

LIKiDITE ORAM.ARI 31 .12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022 

Cari Oran (Donen Varlidar/Kisa Vadeli Yukurnluliikler) 1,26 1,45 1,37 

Asrt-Test Oram (Donen Varlidar-Stoklar/Kisa Vadeli Yiikiimiiliikler) 0,98 1,01 1,07 

Nakrt Oran (Nakrt ve Nakrt Benzerleri/ Kisa Vadeli Y0kiimiiliikler) 0,14 0,28 0,16 

Kaynak: TEB Yatmm, Finansa/ Tablolar ve Ba~1ms1z Denetim Raporu 

Net Finansal Bor~ veya Net Nakit Pozisyonu 

$irket'in net finansal bor9lulugu a~ag1daki tablodaki gibi hesaplanm1~ olup, 31 Arahk 2019 itibanyla 310.314.698 TL, 

31 Arahk 2020 itibanyla 505.996.522 TL, 31 Arahk 2021 itibanyla 1.038.789.515 TL ve 30 Eyli.il 2022 itibanyla 

923.865.756 TL olarak ger9ekle~mi~tir. 

BORCLLUI< (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022 

Kisa Vadeli Bor9lanmalar 46.170.723 283.020.338 895.926.554 1.135.374.193 

Uzun vadeli bor9lanmalarin k1Sa vadeli k1S1mlari 68.523.579 115.854.233 125.345.106 108.744.414 

Uzun Vadeli Bor9lanmalar 289.625.212 331 .819.298 249.111 .955 183.620.089 

TOrev Ara~lar 0 0 62.631 .570 7.988.751 

Toplam Finansal YOkOm IOIOkler 404.319.514 730.693.869 1.333.015.185 1.435.727.447 

B<si: Nakit ve Nakit Benzerleri -94.004.816 -224.697.347 -293.096.282 -212.890.419 

B<si: Finansal Yatirmar 0 0 -1 .129.388 -298.971.272 

Net flnansal bor~ 310.314.698 505.996.522 1.038.789.515 923.865.756 

Kaynak: TEB Yatmm, Finansal Tablo/ar ve Ba~1ms1z Denetim Raporu 

Ticari Net i~letme Sermayesi 

$irket'in ticari net i~letme sermayesi 31 Arahk 2019 itibanyla 195.009.337 TL, 31 Arahk 2020 itibanyla 527.199.090 

TL, 31 Arahk 2021 itibanyla 1.460.993.505 TL ve 2022 y1hnm ilk 9 ay1 itibanyla 2.264.601 .667 TL olarak 

ger9ekle~mi~tir. 31 Arahk 2020 tarihinde bir Onceki y1la gore %170 art1~. 31 Arahk 2021 tarihinde bir Onceki y1la gore 

%177 art•~. 2022 y1lmm ilk 9 aymda 2021 y1lsonuna k1yasla ise %55 art1~ gOstermi~tir. 

TICARI NET ll)LETME SERMAYESI (TL) 31.12.2019 

Ticari Alacaklar 495.324.245 

Stoklar 185.872.379 

Pe§in Odenmi§ Giderter 41 .379.318 

Ticari Bon;:lar -441.662.383 

Ertelenmi§ Gelirter -99.078.918 

Diger Net l§letme Sennayesi 13.174.696 

Net (olebne Sermayesl 195.009.337 

Kaynak: TEB Yatmm, Finansal Tablolar ve Ba~1ms1z Denetim Raporu 
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31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022 

429.845.537 1.385.671.865 2.118.394.124 

344.535.871 551.630.889 1.185.235.484 

77.218.510 165.965.179 509.525.834 

-282.168.097 -466.178.919 -878.878.702 

-79.406.714 -202.160.468 -597 .560.314 

37.173.983 26.064.959 -72.114.759 

527.199.090 1.460.993.505 2.264.60.1.667 
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-------- -ASTOR 

Maddi Duran Varhklar i~erisindeki Gayrimenkuller 

30.09.2022 itibanyla lhra991'nm arsa, tarla ve binalardan olu~an gayrimenkulleri maddi duran varhklarm onemli bir 

k1smm1 olu~turmaktad1r. Gayrimenkullere ili~kin bilgiler a~ag1da gOsterilmektedir. 

Clnsl EdlnlldlQI VII m• Mevkll Net Defter DeQerl (TL) KullanIm AmacI 

ARSA 2019 94.703 
ANKARA ILi SINCAN IL~SI TEMELLI/T0RKOBASI 85.230.000 ANA FABRIKAARSASI 
MAH.100490 Ada,1 Parse I Sanayl ArsasI 

ARSA 2020 41.556 
ANKARA ILi SINCAN lu;:esl TEMELLI/TORKOBASI 37.400.000 MEKANIK FABRIKA ARSASI 
MAH.100490 Ada,4 Parse I Sanayl ArsasI 

ARSA 2022 175.200 
ANKARA ILi BALA IL~Si B0Y0KBIYIK/OFTEH0Y0K 3.515.520 ARSA 
MEVKil 1144 Parsel 

ARSA 2022 25.800 
ANKARA ILi BALA IL<;ESI B0Y0KBIYIK/<;IFTEH0Y0K 

910.720 ARSA 
MEVKII 1121 Parsel 

ARSA 2022 84.500 
ANKARA I Li BALA IL<;ESI B0Y0KBIYIK/<;iFTEH0Y0K 

2.704.000 ARSA 
MEVKII 1145 Parsel 

Clnsl EdlnlldlQI Y1I m• Mevkll Net Defter DeQerl (TL) Kullanim AmacI 

SANAYi TESISi 2019 77.023 
ANKARA iLi SiNCAN IL<;ESi TEMELLi/TORKOBASI 

293.755.460 ANA FABRi KA Bi NASI 
MAH.100490 Ada,1 Parsel Sanayi Tesisi 

SANAYi TESiSI 2020 29.080 
ANKARA iLi SiNCAN IL<;ESI TEMELLI/T0RKOBASI 

113.641.113 MEKANiK FABRiKA BiNASI 
MAH.100490 Ada,4 Parse I Sana:r:i Tesisi 

Kaynak: $irket, Finansal Tablolar ve Ba~1ms1z Denetim Raporu 

3. Sektor Hakktnda Bilgi 

3.1 Dunya Transformator ve Anahtarlama Orunleri Sektoru 

Donya genelinde enerji i.iretimi ve ti.iketimi yi.ikseldik9e ek enerji ekipman1 ihtiyac1 olu~makta ve bu da 

transformatOrlere olan talebin artmasma neden olmaktadir. Gi.ini.imOzde, son kullanrm/uygulama a9Ismdan 

transformatOrlere alternatif saglayabilen bir teknoloji veya i.irOn mevcut degildir. 

Enerji sektOrOndeki geli~meler hem konvansiyonel (kOmOr, dogalgaz, petrol yoluyla elektrik Oretimi) hem de 

konvansiyonel olmayan (yenilenebilir) elektrik Oretimi, yeni 909 altyapIsmm geli~tirilmesi ve eski/eskiyen ~ebeke 

altyapIsmm geli~tirilmesi i9in geni~ bir alan yaratmaktadir. Tom bu faktOrler oncelikle transformatorlere olan talebin 

artmasmda Onemli rol almaktad1r. 

lletim ve dag1t1m aglarmm iyile~tirilmesine yOnelik olumlu dOzenleyici reformlarm ba~lat1lmas1yla birlikte dOnya 

genelinde artan enerji talebi, teknoloji penetrasyonunu olumlu yonde etkileyecektir. Uzak bolgeleri elektriklendirmek 

i9in dag1tIm agmI g09lendirmeye yonelik artan yatmmlar da teknoloji i9in olumlu bir bi.iyOme senaryosu Oretecektir. 

Piyasa ~u anda uzun vadeli talep dOngOsi.inOn a~ag1 yonlo bir a~amasmdadir. Ancak son yirmi yIlda gecikmi~ 

yenileme (ikame) yatmmlan nedeniyle, kIsa vadede talebin arttI9I gOrOlmektedir. Pazar olgunla~t1k9a yenileme 

(ikame) yatmmlarmm, yeni yatmmlara e~it olacag1 ve ardmdan 2020'Ii y1llarm ilk yansmdan itibaren yeni yatmmlan 

a~acagI OngOrOlmektedir. Cin ve ABD'nin yeni Oretim kapasitesi kurulumlannm yanr sira geli~mekte olan 

ekonomilerdeki istikrarh bOyOme nedeniyle 2000'den 2015'e kadar olan yOksek faaliyet bOyOmelerini tekrarlayan bir 

dOnem olmas1 pek olasI degildir. Ancak, nOfus artI~mm tetikledigi bOyOme devam edecek, bu sayede elektrifikasyon 

doygunluga ula~acak ve enerji kaynaklarmm yapIsI degi~im gOsterecektir. 

Kaynak: BKP 2022 SektOr Raporu 

Global Market Insights Agustos 2022 raporuna gore global transformator pazan bOyOklOgOnOn 2021'de 49,3 milyar 

Dolar'a ula~t191 2022'den 2030'a kadarki tahmin dOneminde ise YBBO'nun % 7, 1 olacag1 OngorOlmektedir. 

Kaynak: https:l..www.gminsights.com/industry-analysisltransformer-market 

Transformer Report, Stat Plan 2019 raporuna gore ise global transformator pazannm 2020 y1hnda 49,2 milyar Dolar'a 

ula~t191 hesaplanmaktadir. 2020 ve 2025 y1llan arasmda ise YBBO %6,0 ile bOyOme gOstermesi beklenmektedir. 
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11 TEBYATIRIM 
BNP PARIBAS ORTAKLIGI 

-----was.. w --- -ASTOR 

Global Pazar BOyOklOgO (milyar Dolar) 

49,2 52,4 55,5 

2020 2021T 2022T 

Kaynak: Transformer Market Report, Stat Plan, 2019 

Dogu& 
Milyar Asya Guney 
Dolar Pasifik Dogu Asya Orta Asya Avrupa 

2020 14,3 11,2 1,6 

2021 15,2 11,8 1,7 

2022 16,3 12,4 1,8 

2023 17,3 13,0 1,9 

2024 18,5 13,7 2,0 

2025 19,7 14,4 2,1 

YBBO %7 %6 %7 

Kaynak: Transformer Market Report, Stat Plan, 2019 

Kuzey Amerika 

6,8 

7,2 

7,6 

8,0 

8,5 

9,0 

%6 

66,0 

58,6 
62,1 

2023T 2024T 2025T 

Goney & 
Orta Afrika & Kuzey 

Amerika Orta Dogu Amerika Toplam 

2,5 5,0 7,9 49,2 

2,8 5,4 8,4 52,4 

2,9 5,8 8,8 55,5 

3,1 6,2 9,3 58,7 

3,3 6,6 9,7 62,2 

3,5 7,1 10,2 66,0 

%7 %8 %6 %6 

• Amerika Birle~ik Devletleri'ndeki transformator ahm, son 30 y1lda dalgalanm,~tir. Bununla birlikte, 
modernizasyon ve eskiyen varhklarmm degi~tirilmesi ihtiyac, nedeniyle goc; transformatOrOne olan talebin 
korunmas, beklenmektedir. Dag1t1m transformatorone olan talep de yOkselen ni.ifus ve in~aat sektOrO ile 
birlikte sOrdOrOlebilir bir bOyOme yolundadir. 

• Kuzey Amerika'da 60'tan fazla dag1t1m transformatoro Oreticisi ve distribOtOrO vard1r, ancak bu ~irketlerin 
c;ogu kOc;OktOr ve ni~ pazarlara hizmet etmektedir. SektOrde sadece 6 ~irket toplam cironun %80'ine sahiptir. 

• Pazann en Onemli yOnlendirici unsurlan ise var olan dag1t1m ag, Ozerindeki yenileme yatmm, ihtiyac, ve artan 
altyap,sal harcamalard1r. 

Afrika ve Orta Dogu 

• Suudi Arabistan, goc; ve dag1t1m transformatOrleri ic;in bOlgedeki en bOyOk pazar konumundad1r. 

• KOrfez Olkeleri, diger birc;ok petrol ve dogal gaz Oreten Olke gibi yerli hammadde mecburiyeti dOzenlemeleri 
getirmektedir. Bu durum lokal ve c;ok uluslu ~irketler arasmda, teknoloji ve tecrObe birle~imi dogrultusunda, 
birc;ok birle~me ve partnerlik anla~malarma sebep olmu~tur. Hali hazirda petrol ve dogal gaz ~irketleri elektrik 
tec;hizat, saglayan ~irketlerin bOyOk olc;ekli mO~terileri konumundadir. 

• Dag1t1m aglannm bOyOmesi ve yenilenebilir enerji kapasitelerinin artmas,, sektori.in Afrika'da bOyi.imesi ic;in 
itici gOc; olacakt1r. 
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--- -ASTOR' 
Asya Paslfik 

• BOlge, gcu; ve dag1tlm transformatOrleri iyin dOnyadaki en bOyOk pazardir. Cin, Birle~ik Devletler d1~mda tom 

pazarlardan bi.iyi.ikti.ir. Ancak Hindistan ikinci bir bOyi.ik pazan temsil etmektedir, siralamada bu grubun 

arkasmda ise Japonya gelmektedir. 

• Asya Pasifik marketin en Onemli yOnlendirici unsurlan ise bOyOk Olyekli yenilenebilir entegrasyon ve artan 

enerji talebidir. 

Avrupa 

• Avrupa transformator pazan yOksek kaliteli Orunler talep etmektedir ve bu nedenle bazr ~irketler iyin pazara 

girmek daha zordur. Ayrrca, rekabetin fazla olmasrnrn sebeplerinden biri de yuksek kalite, di.i~Ok fiyat ve 

geni~ Ori.in yelpazesi sunabilen bilinen markalann bu pazarda yerle~mi~ olmasrdrr. 

• Pazar bi.iyOkli.igO daha ki.i90k olmasrna ragmen Onemli geli~meler mevcuttur. ~Oyle ki; yOQU Avrupa Olkesinde 

mevcut sistemler karma~rktrr ve uzun bir soreye yay1larak in~a edilmi~lerdir. 66kV, 50kV gibi ye~itli ara iletim 

voltajlan vardrr. Bunlar kademeli olarak azalmaktadrr, ancak yine de mevcut aglarrn bi.iyOk bir bOIOmOnO 

temsil etmektedirler. Bu nedenle, modern bir elektrik tedarik agrnda, yok 9e~itli yalr~ma voltajlannr ve 

akrmlarrnr yansItan biryok farklr srn1f ve boyutta transformator gereklidir. 

• AB, ye~il enerjiyi te~vik etmede onco olmu~tur, ancak yOksek verimli dagrtrm transformatOrlerini 

benimsemekte yava~ kalmr~trr. Avrupa dagrtrm transforrnatoro filosuna hala geleneksel teknoloji hakimdir ve 

ortalamada %98,38 oranrnda i~letim verimliligi mevcuttur. 

3.2 Tiirkiye Transformator ve Anahtarlama Orunleri Sektoru 

Transfonnator Kapasitesindekl Artrs (MVA) 

Toplam transforrnator kapasitesi 2012-2021 arasrnda %5 YBBO ile toplam kurulu 909 ile aynr dogrultuda 

bi.iyi.imektedir. 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

■ Toplam Kurulu Transformator Kapasitesi (MVA) 

Kaynak: BKP SektOr Raporu 2022 

Pazar Segmentleri Bazmda Transformator Kapasiteleri 

Transfonnator Kapasitesi (MVA) 

Elektrik Oretim 

lletim 

Elektrik Dagrtrm 

OSB ve diger 

Kaynak: BKP Sektor Raporu 2022 
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-------- -ASTOR' 
TUrkiye'nin ic Pazar Ti.iketimine G6re Pazar BliyliklOgO ve Pazar Paylar1 

Villar ic;inde Turkiye pazan, yeni trafo yatmmlannm surekli azalmasma ragmen 2014-2021 y1llar1 arasmda 1,4 ile 1, 7 
milyar USO arahgmda kalm1~t1r. Piyasa, Ozellikle 2017 y1hndan sonra agIrhkh olarak devlete ait TEIA$ ve dag1t1m 
~irketlerinin yenileme yatmmlanyla canh tutulmu~tur. Bu trend 2021 yrhnda Ozellikle TEIA$ yatmmlanyla pozitifyOnde 
bozulmu~ gOzukmektedir. 

Transformator ve Anahtarlama Oriinleri Pazarlan Toplam (milyon Dolar) 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Kaynak: TOIK 

Pazar Degeri (milyon 
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Dolar) 

Oretim 2.159 2.177 2.015 2.008 1.861 1.820 2.035 2.616 

lhracat 1.246 1.161 1.142 1.025 1.023 1.016 1.120 1.170 

lthalat 791 717 651 687 680 600 637 534 

le; Pazar 1.705 1.732 1.524 1.671 1.518 1.404 1.551 1.981 

Kaynak: TOIK 

Yukanda Turkiye transformator ve anahtarlama OrOnleri pazarmm y1llar bazmda Oretim, ihracat ve ithalat kmhm1 
verilmi,tir. le; pazar degeri, oretimden yap1lan sat1,Iardan ihracat degerleri c;Ikanhp, ithal ahmlar dahil edilerek elde 
edilmi,tir. 

DagItIm transformatOrleri Oretim ac;1smdan pazann % 70'ini olu~turmaktadir. Ancak ciro a9Ismdan dag1t1m trafolan 
%30'Iuk bir payla goc; transformatorlerinin gerisinde kalmaktadir. 

• Transformator ve anahtarlama Ori.inleri kar~1la~tirmasmda %60 deger ile en bOyi.ik payI transformatorler 
almaktadir. Pazar buyumeye devam ederken, yeni yatmmlar ve ikameler arasmdaki oran degi~meye devam 
etmektedir. 

• 2010-2015 y1llan arasmda yeni yatmmlar ikame yatmmlarmm Onunde yer almaktayd1, ancak son be~ y1ldir 
yenileme yatmmlarmm payI daha yOksek gerc;ekle~mi~tir. Gunomuzde yeni yatmmlar, pazann %30'unu, 
ikameler ise % 70'ini temsil etmektedir. 

• TOrkiye pazarmda ic; talepte ithalat orani azalan bir seyir izlemektedir. 2021'de ithalat, TEIA$ satm almalan 
nedeniyle %27 ile 1 O y1hn en di.i~uk oranmI gOrmu~tur. 

TOrkiye'de faaliyet gOsteren en buyuk 10 firmanm toplam ic; pazar sat1~lanna (Turkiye'deki uretimden ve ithalat 
edilenden sat1~lar) gore pazar paylan 2021 y1h ic;in a~ag1da yer almaktad1r. 
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-------- -ASTOR' 

i<; Pazar Pay, 
%20 

<;ok Uluslu 1 ASTOR <;ok Uluslu 2 Yerli 2 <;ok Uluslu 3 <;ok Uluslu 4 Yerli 3 <;ok Uluslu 5 Yerli 4 Yerli 5 

Kaynak: BKP SektDr Raporu 2022 

<;ok uluslu §irketler, TOrkiye pazannda onemli paya sahiptir, ancak yerli §irketler geli§me gOstermektedir. ly pazann 
%41'Iik Onemli bir kIsm1 yOk uluslu §irketlere aittir ve ilk onda be§ yerel §irket mevcuttur. 
TOrkiye'deki Oretimden Sat1slara Gijre Pazar BOyOklOgii ve Pazar Paylar, 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 
- Toplam Yerel Oretim (milyon Dolar) - Yerel Oretimden Sat,~lardaki ihracat Pay, 

Kaynak: BKP SektDr Raporu 2022 

Yerli Oretim 2014 - 2021 y1llan arasmda duragan bir seyir izlemi§ ve kapasite kullanimmda buyuk olyude ihracata 
bag,mll olmu§tur. Son 8 yIlda, yerli Oretimin yakla§1k %46'sI iy piyasaya, %54'0 ihracata gitmi§tir. 
<;ok uluslu §irketlerin TOrkiye'yi bir uretim merkezi olarak kullanmalari ve yerli §irketlerin ihracat pazarlanndaki etkili 
pazarlama aktiviteleri (ozellikle Afrika ve Orta Dogu pazarlarmda) sebebi ile yerel Oretimden yap1lan ihracatm pay, 
yuksektir. 

TOrkiye'nin transformator sektOrO Onemli sayIda yerel ve c;ok uluslu §irketlerin mevcut oldugu buyuk Olyekli bir 
sektordOr. Yerli Oreticiler yuksek yetkinlige sahiptir ve imkanlan dahilinde uytan uca tom Oretimi kurum iyinde tutmaya, 
bOylece maliyetleri azalt1p karhhgI artirmaya 9ah§maktadIrlar. Turkiye'de transformatOr ve anahtarlama Orunleri 
temini 2017 yIlma kadar a§amah bir §ekilde azalm1§tir. Ba§hca sebebi bu surec;te yeni GES, RES ve diger 
yenilenebilir enerji kaynaklan gibi kapasitesi daha kOyOk ama sayIsI fazla transformatOr ihtiyac1 olan kaynaklann 
devreye girmesidir. Sonrasmda ise 2018'deki ekonomik kriz ve Covid-19 mevcut sektOru ve pazan etkilemi§tir. 
2021'de TEIA~ ve elektrik dag1t1m §irketlerinin ahmlarm1 Ozellikle ikame yatmmlannda arttIrmasI sebebiyle, yurt 
iyinde ani bir yerli talep artI§I ve dolay1s1yla Oretim artI§I gOrOlmO§tOr. 

SektOrdeki kapasite kullanim1 oranlan gorece yuksektir ancak 2021 y1hndaki %70- %80 seviyelerinden 2022 yIhnda 
%60- %70 seviyelerine gerilemi§tir. 
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-------- -ASTOR 
TOrkiye'de faaliyet gOsteren en bOyOk 10 firman1n 2021 y1hnda TOrkiye'deki Oretimlerinden iy pazar ve ihracat 
pazarlanna sat1~lan toplamma gore pazar paylan yakla~1k olarak a~a~1da yer almaktad1r. ASTOR Oretimdeki pay1 
itibanyla Turkiye pazarmda 3. sirada yer almaktad1r. 

%22 Oretimdeki Pay 

c;ok Uluslu 1 c;ok Uluslu 2 ASTOR Yerli 2 c;ok Uluslu 4 c;ok Uluslu 3 Yerli 3 c;ok Uluslu 5 Yerli 4 Yerli 6 

Kaynak: BKP SektOr Raporu 2022 

lhracatm BuyOklugU ve Turkiye'deki Sirketlerin Yap1lan lhracattaki Pazar Paylar, 
TOrkiye'nin transformator ve anahtarlama Orunleri ihracat1 y1lhk 1, 1- 1,2 milyar Dolar arahgmda istikrarh seyretmiitir. 
Ancak, g~tigimiz 3 y1lda Tork iirketlerin, dOiOk ii goco maliyetlerinden kaynaklanan rekabet avantaj1 sayesinde 
ihracatm yap1s1 anahtarlama OrOnlerinden transformatOrler tarafma kaymaktad1r. 

Toplam Transformator ve Anahtarlama OrOnleri ihracat1 (milyon Dolar) 

544 I 

523 

202 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 
■ Transformator ■ Anahtarlama Orunleri 

TOrkiye'de faaliyet gOsteren en bOyOk 10 firmanm ihracattaki pazar paylan aiag1da yer almaktad1r. 

%16 %16 
ihracata Gore Pazar Paylan 

c;ok Uluslu 2 c;ok Uluslu 1 c;ok Uluslu 4 Yerli 2 ASTOR Yerli 3 c;ok Uluslu 5 Yerli 7 Yerli 6 c;ok Uluslu 3 

Kaynak: BKP SektlJr Raporu 2022 
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Yerel Goe; ve Dag1t1m TransformatOrleri ve Orta - YOksek Olc;ek anahtarlama OrOnleri pazan, gec;tigimiz 2014 - 2021 
y1llan arasmdaki dOnemde %2, 1 oranmda bir YBBO ile bOyomo,tor. Ancak OnOmOzdeki 2021 - 2029 y1llan 
arasmdaki dOnemde %2,7 oranmda bir YBBO ile bOyOyecegi tahmin edilmektedir. Bu art,,m ba~hca sebebi_ 
onomozdeki dOnemde artmas, beklenen ikame yatmmlandir. 

Oretim kapasitesinin tam olarak devreye ahnmasmm zamanlamas,, tahminde y1lhk farkhhklar yaratmaktadir. Ancak 
uygulamada, ,ebekenin farkh noktalarmdaki transformatOr ve anahtarlama OrOnleri devreye ahm Oncesi ve baz, 
durumlarda da sonrasmda satin ahnmaktadir. Ornegin, Oretim yOkseltici transformatOrler i~letmeye almadan Once 
satin ahn,rken, organize sanayi bOlgelerinde oldugu gibi uc; nokta transformatOrleri genellikle i,letmeye almd1ktan 
sonra talep edilmektedir. Buna gore, gerc;ek talep, hesaplanan talebe k1yasla y1llar ic;inde daha dOzenli olacaktir. 

TOrkiye Transformator ve Anahtarlama OrOnleri Pazan GorOnOmO (milyon Dolar) 

2.428 .___.....,..,-2.453 

~ 1.9 
~~ 671 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 

Kaynak: BKP SektOr Raporu 2022 

3.3 Astor'un Faaliyet Gosterdigi Sektor ve Pazarlardaki Avantajlari 

• $irket, Oretim faaliyetleri kapsammda goc; transformatorleri, dag1t1m transformatorleri ve orta gerilim 
anahtarlama OrOnleri Oretimini kendi imkanlanyla uc;tan uca imal edebilmekte ve sahip oldugu uluslararas1 
kabul gOrmO~ akredite test laboratuvarlarmda gerc;ekle,tirdigi testlerle sat,,a haz1r hale getirmektedir. Oretim 
kabiliyetleri kapsammda $irket, yan mamulleri de kendi imkanlan ile imal ederek OrOnlerini mO~terilerine 
zamanmda sunabilmektedir. 

• $irket, onemli yatmm harcamalarm1 bOyOk Olc;Ode tamamlam,~ olup, fiyat tespit raporunun 2.2 no.lu 
bOIOmOnde yer verildigi Ozere kapasite kullamm oranlan her bir oron grubu ic;in yeni sat,, pazarlanna sat,, 
yapmaya uygun durumdad,r. 

• $irket, i~letme sermayesi ac;,smdan do,ok finansal borc;luluk sayesinde saghkh ve gOc;IO bir bilanc;oya 
sahiptir. 

• 2016 y1hndan itibaren faaliyet gOsteren ve 30.09.2022 tarihi itibanyla 118 personeli bulunan Ar-Ge merkezi 
c;ah~malan ile oronlerin iyile,tirilmesi, yeni OrOnlerin Oretim gamma katilmas,, OrOnlerin mo~teri istekleri 
yOnOnde geli~tirilmesi ve Oretim verimlilikleri sayesinde $irket, mo,terilerinin taleplerini her gec;en y1I daha 
fazla kar~1layabilir hale gelmektedir. 

• $irket, 2021 y1h ISO-500 verilerine gore 147. sirada ve transformator ile anahtarlama OrOnleri Oretimi 
faaliyetleri gOsteren ,irketler arasmda ilk sirada yer almakta olup, ic; pazar mo,terileri nezdinde kendini 
kamtlam,~tir. Bu dogrultuda ilave bOyOmeyi ihracat pazarlarmdan saglama hedefindedir. 

• Ozellikle gOc; transformatOrleri, yOksek gerilim ve orta gerilim anahtarlama OrOnlerinde $irket'in yakm ihracat 
pazarlarmda maliyet ve teslimat h1z1 gibi avantajlan bulunmaktad,r. Az geli,mi, veya geli~mekte olan 
Olkelerde bOyOk kOresel oyuncular, finansal ve diger riskier nedeniyle sat,, yapmaktan kac;mmaktad1r, 
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dolay1s1yla $irket bu pazarlarda bi.iyi.imeyi si.irdi.irmeyi hedeflemektedir. 

• Mevcut durumda 6,6 MW kurulu gi.ici.inde i~letmede olan cat, GES sayesinde ye~il enerjiye dayah i.iretim, 

hem di.i~i.ik enerji maliyeti hem de cevreci bir ~irket kimligi saglarnaktadir. Aynca karbon nOtr sertifikas1 

alabilrnek ve elektrik satI~I yapmak amac,yla, Elektrik Piyasasmda LisanssIz Elektrik Oretirnine lliikin 

YOnetrnelik rnadde 5/1-h kapsammda 2023 y1hnda yap1lmas1 planlanan 13,95 MWe arazi Ozeri GES yatmrnI 

ile ciro ve karhhga elurnlu katk1 saglanrnas1 planlanrnaktadIr. 

3.4 Astor'un Faaliyet Gosterdigi Sektor ve Pazarlardaki Dezavantajlari 

• Harnrnadde tedarikinde d1ia bag1rnhhk ve lojistik nedenlerle $irket'in Oretirni aksatrnayacak yeterli rniktarda 

stok tutrnas, gerekmektedir. Aynca, baz1 ihracat pazarlarmda tahsilat sOrelerinin nispeten uzun olmasI 

$irket'in iiletrne sermayesi ihtiyacm1 art1rrnaktad1r. 

• $irket'in uzak cografyalara navlun rnaliyetinin yOksek olmasI nedeniyle, rakiplerine gore sat,i dezavantaj1 

bulunrnaktadir. 

• $irket sat,ilarmm agirhkh olarak it;: pazarda ger,;:ekleitirilrnesi, gelirlerin TL ve rnaliyetlerin agirhkh olarak 

yabanc1 para cinsinden olmas, beraberinde kur riskini getirmektedir. 

• lhracat pazarlannda bOyOrne it;:in satli kadrosu ve Olke satIi ofis aginm yeterli olrnarnasmdan delay, $irket 

dezavantajh kenurndadir. 

• $irket goc transfermatOrleri, yOksek gerilim kesici ve erta gerilirn anahtarlama OrOn gruplarmda kOresel 

eyunculann gO,;:IO eldugu bazI ihracat pazarlarmda tecrObe ve yeterli referans kriterini saglayamad19I 

dururnlarda dezavantajh dururnda kalmaktadir. 

4. Degerleme Cah§mas1 

4.1. Degerleme Cah~masma ili~kin Beyan 

$irket'in iibU Fiyat Tespit Raperu'nda yer alan degerleme ,;:ahimasmm, SPK'nm Serrnaye Piyasasmda Degerleme 

Standartlan Hakkmda Teblig (111-62.1) ve Uluslararas1 Degerleme Standartlan dikkate almarak aiag1daki etik ilkeler 

,;:er,;:evesinde haz1rland1gm1 beyan ederiz. 

Etik ilkeler: 

• YapIlan degerlerne ,;:allirnas, s1rasmda dOrOst ve degru davranilmli ve ,;:ahirnalar $irket ve $irket 

hissedarlarma zarar vermeyecek bir bi,;:irnde yOrOtolmOitOr. 

• Degerleme iiini alabilrnek it;:in bilerek yanhi, yaniltIcI ve abart1h beyanlarda bulunulrnarn,i ve bu iekilde 

reklarn yap1lrnamIitlr. 

• Bilerek aldat1cI, hatah, onyarg1h gorOi ve analiz i,;:eren bir raper hazirlanmam1§ ve bildirilmemi§tir. 

• TEB Yatmm, onceden belirlenmi§ fikirleri ve senu,;:lan i9eren bir gorevi kabul etmemi§tir. Degerleme i§i 

gizlilik it;:inde ve basiretli bir §ekilde yOrOtOlmO§tOr. 

• TEB Yatmm, mO§terinin talimatlanni yerine getirmek ir;:in zamanmda ve verimli §ekilde hareket etmi§tir. 

• Gorev, bag1ms1zhk ve ebjektiflik i9inde ki~isel ,;:1karlan gozetmeksizin yerine getirilmi§tir. 

• Degerleme Ocreti, raperun herhangi bir yonOne bagh degildir. 

• GOrevle ilgili Ocretler, degerlemenin onceden belirlenmi§ senu9lanna yahut degerleme raperunda yer 

alan diger bag1ms1z, objektif tavsiyelere bagh degildir. 

• Raperda kullanilan bilgiler talebimiz i.izerine $irket tarafmdan saglanm1§ bilgilerden elu~maktad1r. 

TEB Yatmm, degerleme cah§masmdaki analizlerin degru ve gi.ivenilir eldugunu beyan etmektedir. 
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4.2. Degerlemeye ili~kin Veri KaynaklarI, Genel Varsay1mlar ve Sm1rlayIc1 $artlar 

Veri Kaynaklan 

Degerleme 9a11,mam1zda kullanilan veriler, 31 .12.2019, 31.12.2020, 31 .12.2021 ve 30.09.2022 tarihli finansal 
tablolar ile sOz konusu finansal tablolar i9in Eren Bag1ms1z Denetim A.$. tarafmdan haz1rlanan Ozel bag1ms1z denetim 
raporu ("Finansal Tablolar ve Bag1ms1z Denetim Raporu"), lzahname'nin 7. bOIOmOnde de k1smen yer alan BKP 
Uygulamah YOnetim Dani,manhg1 Ltd.'nin hazirlad1g1 ve muvaffakatnamesi ahnarak kullanilan "An Overview of 
Turkish Transformer and Switchgear Market" 2022 y1h sektOr raporu ("BKP 2022 SektOr Raporu"), kamuya a91k olan 
kaynaklardan edinilen bilgiler, $irket yOnetiminin 2022 y1h bOt9e ve 2023-2031 y1llanna m,kin finansal tahminleri ve 
TEB Yatmm'm bulgulan ve tahminlerine dayanmaktadir. 

Genet Varsay1mlar 

Degerleme 9ah,masmda, $irket'in mevcut yap1s1 ve potansiyeli, sektOrel beklentiler, makroekonomik tahminler de 
dikkate ahnm1,t1r. Bununla birlikte, genel varsay1mlar a,ag1daki gibi siralanm1,t1r: 

$irket'in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek lzahname'de yer alan risklerin $irket'in ge9mi,inde 
tekrarlanan tOrde olmamas1 nedeniyle projeksiyon dOneminde de $irket'in sOrdOrOlebilirligini etkilemeyecegi, 

$irket'in yOnetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir degi,ikligin olmayacag1, 

TOrkiye ve $irket'in faaliyetlerini etkileyebilecek diger Olke ekonomilerinde ciddi dalgalanmalann 
ya,anmayacag 1. 

Sm1rlay1c1 ~artlar 

TEB Yat1nm, degerleme 9ah,mas1 kapsammda $irket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni mOlkiyetine ili,kin 
herhangi bir ara,t1rma yapmad191 gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. 

TEB Yatmm, degerleme 9ah,masmdaki analizlerine esas verilerinin dogru ve gOvenilir oldugunu Ozen ve dikkatle 
sorgulamakta ve ara,t1rmaktad1r. Bilgi ve belgeler makul Ol90de degerlendirildiginde bariz ,ekilde ger9ege aykm 
olduguna ili,kin bir ,opheye u1a,1lmam1,tir; bununla birlikte, TEB Yatmm tarafma sunulan bilgi ve belgelerin dogru 
ve eksiksiz oldugu konusunda makul dikkat ve Ozeni gOstermi, ve bunun sonucunda sunulan bilgi ve belgelerin dogru 
oldugunu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli olmad191ni varsaym1,, bu 
9er9evede bilgi ve belgelerin dogrulugunu aynca denetlememi,tir. 

Kullanilan ge9mi, y1llara ait finansal bilgiler (Ozel bag1ms1z denetimden ge9mi, finansal tablolar ve dipnotlan) $irket 
yOnetiminin ve bag1ms1z denetim firmasmm goro,onden ge9mi, olup gOvenilir bir kaynak oldugu varsay1lm1,t1r. 

Aynca, $irket tarafmdan saglanan veya TEB Yat1nm tarafmdan ge9mi, y1llann finansal performansma ili,kin $irket 
yonetimi ile goro,olerek yap1lan analizler neticesindeki tom tahminler (projeksiyon verileri) TEB Yatmm degerleme 
ekibinin sorgusundan ge9mi,tir. Bu sorgulama neticesinde en iyi gayret ile 01u,turulan tahmin ve projeksiyonlann 
makul oldugu degerlendirilmekle birlikte tam olarak dogrulugu veya kesinligini tespit etmek mOmkOn degildir. $irket'in 
rekabet ettigi spesifik pazar ve Orone ili,kin istatistiki veri i9eren BKP 2022 SektOr Raporu analizleri d1,mda bag1ms1z 
bir kurulu, tarafmdan ger9ek1e,tirilmi, bir "ticari inceleme raporu" bulunmamaktad1r. 

Dolay1s1yla, verilen tahminleri BKP 2022 Sektor Raporu d1,mda bag1ms1z bir rapor ile k1yaslamak mOmkOn degildir. 
TEB Yatmm olarak, $irket'in ge9mi, finansal performans1 da dikkate ahnarak projeksiyonlarda kullanilan varsay1mlar 
mOmkOn oldugunca ihtiyath bir bak1, a91s1yla degerlendirilmi,tir. 

Yatmmc1lann nihai yatmm kararlarm1 vermeden Once mutlaka SPK tarafmdan onaylanan lzahname'nin okunmas1 
ve Ozellikle 5 no.lu Risk FaktOrleri bolOmOne dikkate edilmesi tavsiye edilmektedir. 

4.3. Degerleme Proje Ekibi 

Proje Ekibi: Konusunda uzman 9a11,ma ekibi, Sn. Arda Alata, tarafmdan yOnetilmi,tir. Ekip lideri, SPK mevzuatlan 
uyarmca haz1rlanan bu raporu hazirlayabilmek i9in gerekli kalite, ehliyet ve 16 y1lhk tecrObeye sahiptir. 

Arda Alatao, TES Yatmm Kurumsal Finansman ve Arac1hk Hizmetleri Direktoro, arac1 kurumlann ve bankalann 
kurumsal finansman ekiplerindeki 16 y1lhk deneyiminde, yerli ve yabanc1 c;ok say1da ,irketin birle,me ve devralma 
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projelerinde finansal dan1~manhk hizmeti vermi~ olup, E0A$ santrallerinin ozelle~tirilmesi projesinde toplamda 8, 7 

milyar ABD dolan ve 6,2 milyar TL degerinde 25 ihalenin saghkh bir ~ekilde sonu9lanmasmda Ozelle~tirme ldaresi 

Ba~kanhg1'na finansal ve stratejik dani~manhk hizmeti vermi~tir. Bununla birlikte, ce~itli sermaye piyasalarr 

i~lemlerinde aktif rol alm1~ olan Arda Alata~. yakm zamanda 5 halka arzm ba~anyla tamamlanmasmda gOrev almI~tir. 

Arda Alatai, Istanbul Teknik Oniversitesi'nde Metalurji MOhendisligi Lisans ve Koc Oniversitesi'nde l~letme YOksek 

Lisans mezunudur. (SPL DOzey 3 lisans, sicil no.23736) 

Berkay Kaan Kanta,, TEB Yatmm Kurumsal Finansman ve Arac1hk Hizmetleri YOneticisi, aracI kurumlarm ve 

bankalarm kurumsal finansman, finansal raporlama bOIOmlerinde ve reel sektOrde finansal analist olarak toplamda 5 

y1lhk deneyiminde yerli ve yabanc1 ce~itli ~irket birle~me ve devralma projelerinde finansal dani~manlrk vermi~ ve 

halka arz projesinde 9alr~m1~t1r. Berkay Kaan Kanta~. Ozyegin Oniversitesi EndOstri MOhendisligi BOIOmO 

mezunudur. (SPL DOzey 3 lisans, sicil no.303509) 

5. Degerleme Analizi 

5.1 Degerlemede Kullamlan Yontemler 

$irket'in halka arz edilecek pay ba~rna degerinin tespitinde a~ag1daki iki temel yOntem kullamlmr~tir. 

1. Pazar Yakla§1m1: <;arpan Analizi 

2. Gellr Yaklat1m1: INA Analizi 

INA Analizi yOntemi, bir9ok varsayrma dayanarak ~irketin faaliyetlerinin i9sel degerini bulmaya odaklamr, uzun vadeli 

potansiyelini yansItIr ve ~irket spesifik riskleri de barrndrrarak etraflr bir degerlendirme imkam sunar. 

<;arpan Analizi yOntemi ise borsada i~lem gOren benzer ~irketlerin gOncel degerleriyle k1yaslama imkani vererek, 

bir9ok varsayIma bagh yaprlan INA Analizi yOntemini teyit edici Ozellik ta~rr. 

Bu kapsamda, sektoron ve $irket'in spesifik ozelliklerine uygun olarak se9ilen ve uluslararasr kabul gOrmO~ olan bu 

iki yOntemin $irket'in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz. 

5.2 Carpan Analizi 

Piyasa 9arpanlarr metodu degerlenecek ~irkete benzer ~irketlerin uygun rayi9 piyasa 9arpanlarrnm analizine 

dayanmaktadrr. Bu yontem etkin i~leyen ve spekOlasyonun yap1lmadI9I durumlarda hisselerin rayi9 degerlerinin, 

ilerleyen donemde beklenen kazan9 artI~I ve buna baglr olan risk dOzeyini yans,ttrgr varsayImrnI esas almaktadrr. 

Yurt i9i 9arpan analizinde, yurt i9i benzer ~irket sayrsrnrn az olmas, nedeniyle BIST-Metal E~ya Makine Endeksi'nde 

i~lem gOren ~irketler ve BIST-Yrld1z Pazar'da i~lem gOren sanayi ~irketlerinin 18.11.2022 tarihi itibarryla verileri 

dikkate alrnm1~tIr. 

Aynca, 9arpan analizine yurt d1~I se9ilmi~ benzer ~irketlerin 18.11.2022 tarihli verilerine gore gOncel degerleme 

9arpanlarr da dahil edilmi~tir. 

<;arpan analizinin tamamrnda Firma Degeri I Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK) 9arpamnrn medyam 

dikkate alrnmI~tir. 

<;alr~manm tamamrna Mkim olan muhafazakar bakI~ a9IsI sebebiyle FD/FAVOK 9arpanlarr Ox-25x aralrgmda olan 

veriler hesaplamaya dahil edilmi~tir. Bu aralrk dI~rnda kalan verilerin saglrkh sonu9 vermeyecegi dOiOnOlmO~tor. 

FD/FAVOK yOntemi, uluslararasI kabul gOrmo~ olmas1, ulusal / uluslararas1 piyasalarda degerleme 9alr~malarrnda 

s1k9a tercih edilmesi ve esas olarak ayni sektOrde faaliyet gOsteren ancak farklr bor9/sermaye oranlarrna sahip 

firmalarm operasyonel performanslarmm adil ko~ullarda degerlendirilebilmesi a9Ismdan tercih edilmi~tir. Diger 

s1klrkla kullanilan yOntemlerden FD/Sat1~lar, ~irketin operasyonel performansm1 ve karlrhgrn1 Ol90mlemede eksik 

kalrrken, F/K ise, bir sefere mahsus ve operasyonel olmayan gelir/giderleri i9ermesi ve firmalann degi~ken sermaye 

yapIlarrnI yeteri kadar dikkate almad191 degerlendirilmektedir. Sonu9 olarak BIST-Metal E~ya Makine Endeksi, BIST­

Y1ld1z Pazar sanayi ~irketleri ve yurt d1~1 benzer ~irketler ile yapIlan 9arpan analizinde FD/FAVOK 9arpanrnrn 
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kullanilmas1 uygun bulunmu~tur. 

$irket'in 30.09.2022 tarihli bilan9osundaki net finansal bor9 ve son 12 ay FAVOK degeri d0zeltilmi~ olarak (5.3.2 
faaliyet giderleri projeksiyonu k1smmda anlat1ld191 ozere Ar-Ge personeli giderleri dahil edilerek FAVOK dOzeltmesi 
yap1lm1~t1r) 9arpan analizinde kullanilm1~tir: 

• $irket'in 30.09.2022 itibanyla k1sa vadeli finansal bor9lar, tllrev ara9lar ve uzun vadeli finansal bor9lardan nakit 
ve nakit benzerleri ile k1sa vadeli finansal varhklar 91kanld1gmda net finansal borcu 923.865.756 TL olarak 
hesaplanm1~t1r. 

• $irket'in 30.09.2022 itibanyla son 12 ayhk dOnemdeki i9in d0zeltilmi~ FAVOK'0 1.567.080.794 TL olarak 
hesaplanm1~t1r. D0zeltilmi~ FAVOK, Br0t Kar- Faaliyet Giderleri -Ara~tirma ve Geli!Jtirme Personeli Giderleri 
+ Amortisman olarak hesaplanm1~tir. Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler ve Giderlerin Onemli bir k1sm1 kambiyo 
gelirlerinden olu~makta olup, kambiyo gelirleri her ne kadar faaliyetlerle ili~kili bir gelir olsa da bir Onceki 
dOneme ait ticari alacaklarm bir sonraki dOnemde tahsil ediliyor olmas1 kaynakh oluian kur farkland1r 
dolay1s1yla ilgili dOneme ait safi operasyonel karhhg1 yans1tmad191 degerlendirilmektedir. Net kambiyo gelirleri 
haricindeki diger esas faaliyetlerden gelir/gider kalemlerinin s0reklilik arz eden operasyonel gelir/giderler 
olmad191 degerlendirilmii olup, FAVOK hesaplamasma dahil edilmemi~tir. Son 12 ay hesaplamas1 ise 
30.09.2022 FAVOK degeri + 31 .12.2021 FAVOK degeri - 30.09.2021 FAVOK degeri olarak yap1lm 1~tir. 

Carpan analizi, bag1ms1z veri kaynagI saglay1c1lan olan Bloomberg terminali ve Rasyonet'in degerleme 9ahimasmm 
tamamland191 tarih olan 18.11 .2022 tarihli kapanii verilerine gore haz1rlanm1it1r. 

5.2.1 Yurt D1$1 Benzer ~irketler c;arpan Degerleri 

Se9ilmii yurt dlil benzer iirketler aiag1daki tabloda siralanm1itIr. Elektrik ekipman sektOrllnde faaliyetleri olan 24 
iirketten oluian bir listeden yararlanilm1~ olup, anlamh sonu9 vermeyen ve $irket'in transformator ve anahtarlama 
ekipmanlan 0retimi ve sat1~1 yapmas1 itibanyla ii modeli olarak benzemedigi degerlendirilen iirketler elenmii ve 
benzer iirket olarak aiag1daki 7 iirket se9ilmiitir. Aykm deger olarak FD/FAVOK 9arpan1 alt limiti Ox, Ost limiti ise 
25x olarak dikkate ahnm1itir. Bu kapsamda, listedeki hi9bir iirket, 9arpan degerleri aykm degerde olmad1gmdan, 
analiz d1imda b1rak1lmam1itir. Aiag1da detaylan verilen sOz konusu ~irketlerin yerel para birimlerine gore FD/FAVOK 
9arpanlannm medyani ahnarak yurt d1~1 benzer iirketler FD/FAVOK 9arpan1 11,9x hesaplanm1~tir. Ancak, soz 
konusu benzer ~irketler ag1rhkh olarak geli~mi~ Olke pazarlannda faaliyet gOstermeleri ve borsalarma kote olmalan 
nedeniyle FD/FAVOK 9arpan medyan1 %10 iskonto uygulanarak 10,7x olarak hesaplamaya dahil edilmi~tir. 

(milyon Yerel Para Birimi) 

■ I■■■■ ■ • SU FP Schneider Bectric SE Euronext Paris st0ck 
Equity Exchange - FRANCE - - ------ ----
SIE GR Sierrens AG Frankfurt Stock Exchange -
Equity GERMANY 
ABBN 
SW 

ABB ltd Switzerland 

EUR 

B.JR 

CHF 

ETN US Eaton Corp PLC New York Stock Exchange - USO 
_Eq~u_ity.:.._ _________ USA 

GEUS 
Equity 

General Bectric Co 

HPS/A Harrrrond Power Solutions, 
CN Equity Inc. (Canada) 

New York Stock Exchange -
USA 

Toronto Stock Exchange -
CANADA 

1503 TT Shihlin Bectric & Engineering Taiwan Stock Exchange -
Equ~y Corporation (Taiwan) TAIVVAN 
Ortalama - ----
Medyan 

-:---:----:--c:--:----:---:------ --- -­Ortalama (ayk1r1 de0erler elenmlt) 
Medyan (aykir, de0erler elenmlt) 

Kaynak: Bloomberg Tarminali (18.11.2022) 
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USO 

CAD 

TWO 

83.961 81.255 94.200 5.912 15,9x 14,3x 

116.252 112.506 152.374 12.843 11,9x 10,7x 

60.359 57.528 66.175 5.958 11 ,1x 10,0x 

65.624 65.624 74.596 3.757 19,9x 17,9x 

93.401 93.401 73.050 5.888 11 ,2x 

147 197 185 55 3,0x 

946 29.435 29.967 2.956 

12,4x 

3,4x 

10,1x 9,1 x 

_ 12,1x _10~_!1x 
- - ----- - - - -'"---;---1:..:1~,9.:.:,x 10,7x 
-------"'------' __ ____, ::-----" :.... _ _ 1::..::2:!..:, 1.:.:,~ 1 10,9x 
_ __ ;___ _ __ ;_ _ _ ....:ic... _ ___ 1_1:....,9...,~ 10,7x 
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■ 
SUFP 
Equity 

SEGR 
Equity 

ABBN 
SW 
Equity 

ETNUS 
Equity 

GEUS 
Equity 

$irketAd1 

Schneider Bectric SE 

Siemens AG 

ABB Ltd 

Eaton Corp PLC 

General Bectric Co 

1-FS/A Hamirond Pow er Solutions, 
CN Equity nc. (Csnada) 

-------- -ASTOR' 

Faaliyet konusu 

Schneider Electric SE, elektrikli gOy OrOnleri Oretmektedir. $irket, arav 1;arj cihazlan, ev govenhk OrOnleri, 1$K anahtarlan, eriljin kontrolO, sensOrler, valfler, devre kesiciler, kablolar, aksesuarlar, sinyal cihazlan, sigorta, irotor yol vericiler ve gerilin transformatOrleri sunmaktad1r. Schneider 
Electric dOnya yap1ndaki mll}terilerine hizmet vermektedir. 
Siemens AG bir mlhendislik ve oretim 1;irketidir. $irket, e-lektrifikasyon, otomasyon ve dijitalle1;me alanlanna odaklanmaktadir. Siemens aynca otomasyon ve kontrol, gOv, ula1;mve tibbi te1;his 
alanlannda mlhendislik vOzOmeri sunar. 

ABB Lirrited, gOv ve otomasyon teknolojileri saglamaktad1r. $irket, gOy OrOnleri, gOy sistemeri, otomasyon OrOnleri, proses otomasyonu ve robotik segmentlerinde faaliyet gOstermektedir. 
Eaton Corporation PLC, endOstriyel, aray, in1;aat, ticari ve havac•6< pazarlan k;in tasarlanlTII$ oronler Oretmektedir. $irket, hidrolik oronler ve siv1 konektOrleri, elektrik gOy daOltm ve kontrol ekipmanlan, kamyon aktarma organlan sistemeri, irotor bile1;enleri ve vok vel}itli kontroler 
sunmaktad1r. Eaton dOnya yap1nda faaliyet gOstermektedir. 
General Electric Coll1)any, kOresel olarak yel}itlendirilrril} bir teknoloji ve finansal hizmeller 1;irketidir. $irketin OrOnleri arasinda uvak irotorlan, elektrik Oretirri, su iljleme ve ev alelleri, tibbi gOrOntOleme cihazlan gibi endOstriyel oronler bulunmaktadl'. $irket, ii} ve tOketici finansmam hizmetleri de sunmaktad1r. 
Hamirond Pow er Solutions nc., bir dizi standart ve Ozal kuru transformator Oretmektedir. $irket aynca yagh dagltm transformatOrleri ile elektrik piyasas11a da hizmet vermektedir. Hamirond Pow er, orijinal ekipman Oreticilerine ve sermaye projelerine oldugu kadar bakrn, onarm ve revizyon pazanna da hizmet vermektedir. 

1503 TT Shihlin Electric & Engineering Shihlin Electric & Engineering Corporation, agr- elektrikli ekipman, elektrikli otoirotiv ekipmam, devre Equity Corporation (Taiwan) kesiciler, anahtarlama OrOnleri ve fabrika otomasyon ekipmam Oretrnekte ve pazarlamaktadir. 

Kaynak: Bloomberg Terminali (18.11.2022) 

Buna gore, $irket'in Ozsermaye degeri a§ag1daki gibi hesaplanm,~tir. 
Yurtdup Benzer $irketler Medyam 
FD/FAVOK Carpam (x) 
DUzeltilmi§ FAVOK (Tl) 
Firma Degeri (Tl) 
Net Bor9 I (Net Nakit) (Tl) 
Ozsennaye Degeri (TL) 
Pay Ba§ma Deger 
Ozsennaye Degeri 
Pay Ba'Jlna Deger 

10,7 
1.567.080.974 

16.733.174.232 
923.865.756 

15.809.308.476 
18,60 

15.809.308.476 
18,60 

Not: <;arpan rakamlarmm kosurat, bulunmaktad,r ve gOsterimsel olarak virgalden sonra birinci basama~a yuvarlanm,~t,r. 
Kaynak: Bloomberg Terminali (18.11.2022) 

5.2.2 Yurt i~i Benzer ~irketler (Elektrik Ekipman Oretim/Hizmet) <;arpan Degerleri 
Toplam 13 adet elektrik ekipmani Oreticisi §irketler veya enerji sektorone yonelik mOhendislik, tedarik ve kurulum proje mOteahhitlik hizmetleri saglayan ~irketlerin FD/FAVOK r;arpamnm medyam hesaplanm1~tir. Aykm deger olarak FD/FAVOK 9arpan1 alt limiti Ox, Ost limiti ise 25x olarak dikkate almm1~t1r. Listedeki 13 §irketin 6's1 aykm degerlere sahip oldugundan 2'sinin de verisi anlamh olmad1gmdan analiz di§mda tutulmu§tur. Geriye kalan 5 §irketin Astor'un transformator ve anahtarlama ekipmanlan Oretimi i§ modeliyle tam benze§memesi ve veri seti olarak yetersiz oldugu degerlendirilm i§tir. 

Buna g6re, yurt i9i benzer §irketler (elektrik ekipman Oretim/hizmet) nihai 9arpan analizi hesaplamasmda dikkate ahnmam1~t1r. 
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■ 1~!~1~~JS~ 
(milyon TL) 

Hisse 
Kodu $irket Adi 

ULUSE Uusoy Elektrik 

KONTR Kontrolmatik Teknoloji 

GESAN Gir~in Bektrik 

MA.NAS Manas Enerji 

GERS... Gersan Bektrik 

SMUG SmartG0nei; 

SAYAS Say Y enilenebilir 

ORGE Orge Enerji 

SAt-EL San-8 Elektrik 

NATB'-l Nature! Y enilenebilir Enerji 

ESEN Esenboga Bektrik Uretim 

Ata.E Anel Bektrik 

YEOTK Yeo Teknoloji Enerji Ve End 

Ortalama 

Medyan 

Ortalam a (aykiri de0erler elenm It) 

Medyan (ayk1r1 de0erler elenmlf) 

Kaynak: Rasyonet (18.11.2022) 

. . Piy 
De I. • . .. 
13.384 

34.940 

23.817 

1.092 

570 

35.129 

2.129 

2.331 

213 

4.917 

4.285 

973 

8.496 

·----

-------- -ASTOR' 

• I :. • . • • • 
13.741 28 4i7;& 

35.622 290 ~ 

24.376 941 ~ 

1.156 25 ~ 

722 67 10,8x 

35.404 200 ~ 

2.086 128 16,3x 

2.392 229 10,5x 

213 -1 a-4 

5.546 419 13,2x 

4.830 418 11 ,6x 

1.731 -59 a-4 

8.573 155 ~ 

88,Sx 

25,9x 

12,Sx 

11,6x 

5.2.3 Yurt i~i BiST-Metal E~ya Makine Endeksi Carpan Degerleri 

Toplam 33 adet BIST-Metal E~ya Makina Endeksi ~irketinin FD/FAVOK 9c1rpanmm medyani ahnarak Yurt i9i BIST­
Metal E~ya Makina Endeksi FD/FAVOK 9arpan1 hesaplanm1~t1r. Aykm deger olarak FD/FAVOK 9arpani alt limiti Ox, 
ust limiti ise 25x olarak dikkate ahnm1~t1r. Listedeki 33 ~irketin 8'i aykm degerlere sahip oldugundan analiz d1~mda 
tutulmu~tur. Detaylan a~ag1daki tabloda yer almaktadir. 
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(milyon TL) 

■ $1rket Adi II■■■ ALCAR Alarko Carrier 6.611 6.835 283 24,1x 

ARCLK Ar~lik 56.356 84.472 10.037 8,4x ---- - ----AS UZ U Anadolu Isuzu 17.245 18.488 863 21,4x 
BFRBII Bosch Fren 6.543 6.502 82 ~ 
BNTAS Bania§ Bandnra Arrbalaj 790 713 87 8,2x 
DITAS Dita§ DoOan 1.233 1.415 51 ~ ---- ---EGEEN ~e EndOstri 10.789 10.757 684 15,7x 
EM<B.. Emek Bektrik 301 334 22 15,2x 

---FMZP Federal-M:,gul 2.793 2.785 56 49;& 
FORMT Forrret Metal 487 569 15 ~ 
FROlO Ford Otomotiv 149.347 176.386 16.331 10,8x 

~ Gersan Bektnl< 570 722 67 10,8x 

H<TM Hidropar Hareket Kontrol 3.236 3.230 46 ~ 

tEV A -,las Ev Aletleri 778 793 93 8,5x 

MA.SM kre§ Makine 5.180 5.153 81 63;& 

JANTS Jantsa Jant 12.637 12.992 590 22,0x 

KARSN Karsan 0t0fll)tiv 11.511 14.146 445 ~ 

KA Th'R Katmerciler 1.579 2.335 220 10,6x 

KLMSN Klirnasan Kline 1.620 3.176 409 7,8x 

l'MKt.11 Makim Makine 1.471 1.448 85 17,0x ----
l'MKTK Makina Takm EndOslirsi 

OTKAR Otokar Otomotiv 

PARSN Parsan Makine 

mKAB TOrk Aysnian Kablo 
---

SAFKR Safkar ~e SoOutnec•lk 

SAY AS Say Y enilenebilir Enerji 

SLVR Silverline EndOstri 

TMSN TOrrosan 

TOASO Tofa§ 
--- ------TIRA K TOrk TraktOr 

LI.USE Ulusoy Bektrik 

VESBE Vestel Beyaz ~ya 

VESTl Vestel Bektronik 

Ortalama ---------Med ya n ---------Or ta I am a (ayk1n de§erler elenml,) 
Medyan (aykm de§erler elenmlt) 

Kaynak: Rasyonet (18.11.2022) 
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1.224 1.238 88 14,1x 

18.547 23.009 1.009 22,8x 

4.897 6.695 500 13,4x 

6.814 6.643 296 22,4x 

576 591 59 10,0x 

2.129 2.086 128 16,3x 

963 994 112 8,9x 

7.849 7.825 582 13,5x 

62.450 61.640 9.724 6,3x 

23.221 23.775 2.764 8,6x 

13.384 13.741 28 487-;& 

15.616 19.737 3.475 5,7x 

14.492 32.244 7.456 4,3x 

35,6x 
15,2x 
13,1x 
10,8x 

-------- -ASTQ 

T_~8 YATIRIM MENK ER A.S. 
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Buna gore, ~irket'in Ozsermaye de~eri a~a~1daki gibi hesaplanm1~tir. 

iYurt19I Metal Ew• llaklne Endekal Meclyan1 J 11..l.;j-~~-
FD/FAVOK Carpam (x) 10,8 

DOzeltilmiJ FAVOK (ll) 1.567.080.974 

Firma QeOeri (TL) 16.925.949.626 

Net Bory/ (Net Nakit) (TL) 923.865. 756 

Ozsennaye De{Jeri (TL) 16.002.083.870 

Pay BaJma QeOer 

Ozsennaye De{Jeri 

Pay ea.-na Defier 

18,83 

16.002.083.870 

18,83 

-----:es. 
tiiiiF---- Cl - -ASTOR 

Not: <;srpsn raksmlsnnm kOsurat, bulunmsktsd,r ve gosterimsel olsrak virgalden sonra birinci bsssma~a yuvsrlsnm1§ttr. 

Kaynsk: Rssyonet (18.11.2022) 

5.2.4 Yurt i~i BiST-Y1ld1z Pazar Sanayi ~irketleri Carpan Degerleri 

Toplam 77 adet BIST-Y1ld1z Pazar Sanayi Jirketi (hizmet, finansal hizmetler, holding, spor kulOpleri ve gayrimenkul 

sektOrlerinde faaliyet gOsteren Jirketler haric; yanhzca sanayi Jirketleri dikkate ahnmIJtir) incelenmiJtir. Aykm deger 

olarak FD/FAVOK c;arpani alt limiti Ox, Ost limiti ise 25x olarak dikkate ahnm1§t1r. Listedeki 77 Jirketin 10'u aykm 

degerlere sahip oldugundan analiz d1§mda tutulmuJtur. A§ag1da detay1 verildigi ozere, toplam 67 Jirketin FD/FAVOK 
c;arpanmm medyani ahnarak Yurt ic;i BIST-Y1ld1z Pazar Sanayi ~irketleri FD/FAVOK c;arpani dikkate ahnmI,tIr. 
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.;, .: 
As=ES AnadokJ Bes . 2,9x 
AKCNS Aki;ansa (,iTenlo 8.558 9.343 1.010 9,2x 
AKSA Aksa Akrllik 25.512 27.210 3.839 7, 1x 
ALKM Al(rn 5.640 5.381 711 7,6x 
ANGEN ~A-n-a,-o~lia- T~a-n-,v-e- B=1y-o-1e_kn_o_lo_Jl~---- 3'-_5;..,1~2 3.211 262 12,2x 

ARCLK Ar,;elikA.$. 56.356 84.472 10.037 8,4x 
AYGAZ Aygaz A.$. 14.881 16.501 768 21 ,Sx 
BAGFS Bagfef 5.562 6.131 1.245 4,9x 
BARMo\ BaremArrbalaj 5.124 5.217 329 15,9x 
BLCYT Biiel Yatrm 1.6T 2 1.363 214 6.4x 
BOBET Bc>Aazii;i Belon 4.256 4.235 395 10,7x 
BRISA Brisa 14.871 17.812 2.488 7,2x 
BRSAN - Borusan Mannesmann Boru 10.738 19.005 1.274 14,9x 
BTCM Batii;i'n 6.462 9.615 731 13,2x 
BUCM Bursa~ 7.950 7.356 1.300 5,7x 
CCOt.A Coca-Cola ~ecek 43.879 so.sis 9.191 s.sx 
earn, <;entaJ Celik Makila 4.671 4.606 949 4,9x 
Cf.ASA <;inse Cifento 10.503 9.944 1.130 8,8x 
CARDI. Dardenel 2.901 3.713 193 19,3x 
DEVA Deva Holdi'lgA.$. 9.385 11.136 1.201 9,3x 
EGEEN Ege EndOstri 10.789 10.757 684 15,7x 
EGGI.A3 l:ge GObre 3.468 3.462 465 7,4x 
EGPRO l:ge R-on 4.401 4.454 690 ----S:SX 
EGSER l:ge Seranik 2.459 2.520 523 4,8x 
am: Bile Naturel Organlk Glda 2.486 2.503 220 ~ 
ffiBOS Erbosan 3.022 3.278 425 7,7x 
ERCB Erciyes 11.417 12.961 284 4i;+lf 
B<EGL Er90HDenvVe(,elik 129.150 145.141 35.559 4,1x 
~ Europen EndOstri nJaat 10.768 10.464 369 ~ 
FROTO Ford Olomoliv 149.347 176.386 16.331 10,8x 
GOODY Goodyear 5.027 5.605 1.167 4,8x 
GI.A3RF Gabre Fabrikalari 53.607 55.538 4.306 12,9x 
t-e<TS Hek!aJ 105.096 111 .136 1.606 69,2M 
FB<E ~ k 7.809 -2.463 3.179 ~ 
IS~ lskenderun Oemir Ve <;elik -- - 84.332 90.989 16.194 5,6x 
ISSBI ijbir Sentetlk 10.362 10.932 424 ~ 
JAIIITS Jantsa Jani 12.637 12.992 590 22,0x 
KARSN Karsan 11.511 14.146 445 3-1-,81+ 
KARTN Kartonsan 6.525 5.986 902 6,6x 
KCAER Kocaer <;elik 12.586 1:i:-582 1.471 9,2x 
~T KerevlaJ 7.176 9.325 1.850 5,0x 
KLKM Kalekirn - - 4.589 4.317 - 348 12.4x 
K""'-R Kirteks 14.902 15:SOO 533 ~ 
KOl'f<A Konye~• 7.534 7.342 702 ~ 
KONYA Konye Crnento 12.892 13.317 238 66,0M 
KORDS Kordsa 12.995 20.092 2.193 ~ 
KOZAA Koza AnadokJ 14.553 4.287 3.177 ~ 
KOZAL KozaAftn 38.964 29.114 3.137~ 
KROM) Kardenv 10.026 8.565 3.684~ 
KRPLS Kardenv 1.685 1.743 143 12,2x 
KRIIGD Kervan Gide 4.678 6.010 555 10,8x 
11/EDlR Medlera Tlbbi Malzerre 4.467 4.187 236 17, 7x 
MI01R M>ndiTurkey 8.686 9.408 674 ~ 
NU-ICM N.Jh en,ento 13.166 13.753 1.443 9,5x 
~ Otokar 18.547 23.009 ~~ 
OYAKC Oyak Crnento 19.658 19.363 2.414 8,0x 
PARSN Parsan Maki'le 4.897 6.695 500 13,4x 
PETKM Petkirn 38.016 52.147 5.230 10,0x 
PRKAB TOrk Aysnian Kablo 6.814 6.643 296 22,4x 
QUAGR Qua Granle 13.320 14.387 1.099 13,1x 
RI.A3NS ~benis 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 ~ 
SUIITK Sun Tekstll 6.276 6.205 577 10,7x 
TA TGD Tat Glda 3]35 5.300 334 15,9x 
TEZOL Europep Tezol 6.380 6.460 382 16,9x 
TMS~ niiiiosiin 7.849 7.825 582 13,5x 
TOA SO TofaJ 62.450 61.640 9. 724 6,3x 
IBLC Turk la,; 1.809 2.100 65 ~ 
TmAK TOrk Trak!Or 23.221 23.775 2.764 8,6x 
TU<AS Tuka, Glda 9.845 10.799 1.212 8,9x 
11.FRS TOpra~ 117.149 111.354 45.399 2,Sx 
I.A.KER Uker 9.193 23.936 4.465 5,4x 
VESBE Vestel Beyaz ~ya 15.616 19.737 3.475 5,7x 
VESTl Vestel Beldronik 14.492 32.244 7.456 4,3x 
YATAS YataJ 3.397 4.365 - 753 - 5,8x 
YYLGO Yayla Agro 15.208 16.506 --1.375 12,0x 
Ortalama 
Medyan;:-;::..,-_ -,c-~--,-- -.--,--
Ortalam a (ayk1r1 de0erler elenm 1,1 
M edyan (aykIn de0erler elenm lfl 
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13,7x 
9,8x 

10,0x 
9,2x 

TEBYATIRIM 
Teb • 

Kaynak: Rasyonet (18. 11. 2022) 

-------- -ASTOR' 

~a~,i~~}k~~ ~~i~ 
mraniyetlSTANBUL 
02 1 6 631 4 4 00 
833 00 7 3508 
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Buna gore, $irket'in Ozsermaye degeri a~ag1daki gibi hesaplanm,~trr. 

Yurtlc;I Y1ld1z Pazar Sanayl $1rketlerl Medyan1 
FD/FAVOK Carpan1 (x) 
DOzeltilmii FAVOK (TL) 
Firma ~eri (TL) 

Net Bory / (Net Nakit) (TL) 
Ozsennaye Degeri (TL) 

Pay Baima ~er 
Ozeennaye Degeri 
Pay Batjana Deger 

[F1fitdll 
9,2 

1.567.080.974 

14.354.171.526 

923.865. 756 

13.430.305. 770 

15,80 

13.430.305. 770 

15,80 

Not: <;arpan rakamlannm kOsurat, bu/unmaktad,r va gOstarimsa/ olarak virgO/dan sonra birinci basamaOa yuvartanm11t1r. 
Kaynak: Rasyonat (18.11.2022) 

5.2.5 c;arpan Analizine Gore Degerleme Sonu~lar1 

-------- -ASTOR' 

Yurt d1i1 benzer iirketlerin, yurt i9i BIST-Metal Eiya Makina Endeksi'ndeki iirketlerin ve yurt i9i BIST Y1ld1z Pazar'daki 
sanayi iirketlerinin FD/FAVOK 9arpanlarmm medyanma gore hesaplanan ozsermaye degerleri aiagrdaki 
agrrhkland1rmaya gore hesaplanm1it1r. Toplamda %80 agrrhg1 olan yurt i9i 9arpanlarda, 9ahimanm geneline hakim 
ihtiyath bak1i a91s1 ile, Metal Eiya Makina Endeksi iirketleri ile iilem hacmi nispeten yliksek Y1ld1z Pazar iirketlerinin 
9arpan analizi sonu9lan eiit agrrhkland1nlm1it1r. $irket'in ii modeliyle tam uyumlu yurt d1i1 benzer iirketlerin say1smm 
az olmasr nedeniyle 9arpan analizi sonucu %20 ag1rhkland1rma ile 9arpan analizi 9ahimasma dahil edilmiitir. Sonu9 
olarak, agrrhklandrnlmri Ozsermaye degeri 9arpan analizine gore 14.934.817.551 TL olarak hesaplanm1it1r. Pay 
baima deger 17,57 TL'ye tekabOI etmektedir. 

CARPANLAR ANALIZI SONUCU Sonu~ 
Yurtd11J& Benzer $irketler Medyam 
Ozsermaye ~eri 

20% 
15.809.308.476 

Pay Bai1na ~er 18,60 
Yurtlc;I Elektrlk Eklpman $irketleri Medyam 
Ozsermaye ~eri 

0% 
17.189.381 .540 

Pay Baima ~er 20,22 
Yurtlc;I Metal E:fya Maklne Endekai Medyan1 
Ozsermaye ~eri 

40% 
16. 002. 083. 870 

Pay Baima ~er 18,83 
Yurtlc;I Y1ld1z Pazar Sanayi $irketlerl Medyam 
Ozsermaye Degeri 

40% 
13.430.305.770 

Pay Baima Deger 15,80 
Ag1rl1klandinlm11 Ozsennaye Degeri 

100% 
14.934.817.551 

Ag1rl1klandinlm11 Pay Batjana Deger 17,57 

Not: <;arpan rakamlannm kOsurat, bulunmaktad,r va gOstarimsel olarak virgO/den sonra birinci basamaOa yuvartanm11tir. 
Kaynak: Rasyonet (18.11.2022) 

5.3 indirgenmi~ Nakit Ak1mlar1 Analizi 

5.3.1 Varsay1mlar 

INA Analizi, bir iirketin serbest nakit ak1m1 Oretme yetenegi lizerinden yap1lan bir degerleme yontemi olup bu serbest 
nakit ak1mlarmm bugOne indirgenmesi ve nakit pozisyonun da eklenmesi ile olu~an degeri, ~irketin 6zsermaye degeri 
olarak kabul eder. 
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-------- -ASTOR' 
INA metodunda 10 yIlhk gelir tablosu ve bilarn;:o kalemleri $irket yonetiminin 2022 y1h beklentisi (2022b) ve 2023-
2031 yIlan arasI tahminleri ile TEB Yatmm'm tahminleri dogrultusunda geymi~ mali verileri 1~1gmda analiz edilerek 
2022-2031 y1llan iyin projekte edilmi~tir. 

Oegerleme modelinde kullanilan Turkiye enflasyon ve USO/TL-EUR/TL kurtahminleri 2022-2031 y1llan iyin a~a91daki 
tabloda payla~Ilan TEB Yatmm Ekonomik Ara~t1rmalar verilerine dayanmaktad1r. ABO ve Avrupa bOlge enflasyon 
tahmininde, IMF verileri dikkate ahnm1~t1r. 

TEB EKONOMIK ARA$TIRMALAR 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 
USD/ll Ortalama 16,56 21,83 25,52 29,92 
USD/ll Y1lsonu 18,90 23,41 27,42 32,16 
lR TOFE Ortalama 72,6% 48,0% 37,6% 27,7% 
lR TOFE Y1lsonu 67,0% 45,9% 31 ,6% 21,9% 

34,88 38,97 

37,60 40,34 

18,9% 14,0% 

16,0% 12,0% 

42,20 

44,06 

10,5% 

9,0% 

44,66 46,61 48,42 
45,26 47,96 48,88 
8,0% 6,5% 6,0% 
7,0% 6,0% 6,0% 

01$ KA YNAKLAR 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 
ABDTOFE 
Euro TOFE 

8,1% 3,5% 2,2% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 
8,3% 5,7% 2,7% 2,2% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 

Kaynak: TEB Ekonomik Ara§tmna/ar, IMF, TEB Yatmm 

5.3.2 Gelir Tablosu Projeksiyonu 

Sat1~larm Projeksiyonu 

$irket'in satI§ projeksiyonlannda 2022 y1h iyin Kas1m 2022 itibanyla yIlsonu beklentisi dikkate almmI~tir. 2023 y1h iyin 
ise 2022 yIh Kas1m ay, itibanyla yurt iyi ve ihracat pazarlan iyin ahnan sipari§lerin 2023 ilk 6 ayI iyerisinde teslimi ve 
faturalannm kesilmesi beklenen i§ler bazmda hesaplama yap1lm1,, $irket'in geymii 3 yIlda y1lhk hastlatmm %45'inin 
ilk yanda yap1ld191 dikkate ahnarak 2023 y1h has1lat1 tahmin edilmi,tir. 2024-2031 iyin $irket yOnetiminin tahminleri 
dogrultusunda piyasanm b0y0me dinamikleri ile uyumlu olacak ~ekilde, ABO$ cinsinden sat,, fiyat1 sabit tutularak 
sat•~ hacmi buyumesine gore yap1lm1§t1r. ABO$ cinsinden projeksiyon dOnemi boyunca hesaplanan has1lat ilgili 
yIllara ait ortalama ABO$/TL kurundan TL'ye yevrilmi~tir. Hacim bOy0mesinin yIldan yIla artI§Inin kapasite 
kullanimma etkisi gozetilerek ilave kapasite art,,, yatmmlan yatmm harcamalannda dikkate ahnm,,t,r. $irket'in tum 
projeksiyon donemi boyunca kapasite art,,, iyin yeterli fiziksel alani oldugu gozlemlenmii ve mulakatlarda teyit 
edilmi,tir. Net sat1§lan yurt iyi pazardaki art,, oranma gore ihracat pazarlarmdaki art•~• daha y0ksek olacagI 
ongor0lmektedir. Bu durum, Ekim 2022 sonu itibanyla 2023 ilk yansma kadar tamamlanmas1 beklenen iilere 
bak1larak teyit edilmi§tir. 

HasIlatm projeksiyonu a~ag1da gosterildigi Ozere Ori.in gruplan ve mo,teri gruplan bazmda $irket yonetiminin 
saglad191 bilgiler 1§1gmda olu,turulmu§tur. $irket'in, ABO$ cinsinden 2022-2031 arasI y1lhk bile§ik buyOme orani 
toplam satI,Iar iyin %6, 1, yurt iyi sat1,Iar iyin %5,5, yurt d1~1 sat,~lar iyin ise %8,2 olarak hesaplanmakta olup, sektor 
ara~tirmasmda (BKP 2022 Sektor Raporu) belirtilen tahminler ile uyumlu oldugu degerlendirilmektedir. 
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mllyon TL 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 
Yurtl,;;I sat1tlar 5.134 7.476 9.257 11.492 14.189 16.613 18.853 20.911 22.697 24.284 

Da{lrtm Transforrnatoro 1.884 2.726 3.376 4.191 5.174 6.058 6.875 7.626 8.277 8.856 
GOc; TransforrnatOrO 1.714 2.515 3.114 3.865 4.773 5.588 6.341 7.033 7.634 8.168 
0G Anahtarlarna Oronleri 962 1.410 1.746 2.168 2.676 3.133 3.556 3.944 4.281 4.580 
Y G Anahtarlarna Oronleri 137 196 243 302 373 437 495 549 596 638 
Ticari sat~lar 437 629 778 966 1.193 1.397 1.585 1.758 1.909 2.042 

Kamu • TBA$ sat11Jlar (Dire kt) 723 1.063 1.316 1.634 2.018 2.362 2.681 2.973 3.227 3.453 
Da{lrtm TransforrnatOrO 2 2 3 3 4 5 6 6 7 7 
GOc; TransforrnatOrO 645 950 1.176 1.460 1.802 2.110 2.394 2.656 2.883 3.084 
Ticari sat~lar 76 111 138 171 211 247 281 311 338 362 

Kam u • TBA$ sallt lar (MOteahhit) 700 1.032 1.278 1.587 1.960 2.294 2.604 2.888 3.134 3.354 
Da{lrtm Transforrnatoro 57 83 103 128 157 184 209 232 252 269 
Goe; Transforrnatoro 411 611 757 939 1.160 1.358 1.541 1.709 1.856 1.985 
0G Anahtarlarna U-Onleri 132 194 241 299 369 432 490 543 590 631 
Y G Anahtarlarna Orunleri 78 114 141 174 215 252 286 317 345 369 
Ticari sat~lar 22 31 38 47 58 68 77 85 93 99 

Bekt. DaQ. $irketlerl 615 897 1.111 1.379 1.703 1.994 2.262 2.509 2.724 2.914 
Da{lllm TransforrnatOril 387 568 703 872 1.077 1.261 1.431 1.587 1.723 1.843 
GOc; Transforrratoro 18 26 32 40 50 58 66 73 80 85 
0G Anahtarlarna U-Onleri 188 273 338 419 518 606 688 763 828 886 
Ticari sat~lar 22 31 38 47 58 68 77 85 93 99 

Bayl 1.116 1.609 1.992 2.473 3.053 3.575 4.057 4.500 4.884 5.225 
Da!)llm TransforrnatOril 558 797 986 1.225 1.512 1.770 2.009 2.228 2.419 2.588 
Goe; Transforrnatoro 20 28 35 44 54 63 72 79 86 92 
0G Anahtarlarna OrOnleri 475 698 865 1.074 1.326 1.552 1.761 1.954 2.121 2.269 
Ticari sat~lar 63 85 105 131 162 189 215 238 258 277 

EndOstriyel tirketler 1.980 2.875 3.559 4.419 5.456 6.388 7.249 8.041 8.727 9.338 
Da!)rtm Transforrnat6r0 879 1.277 1.581 1.963 2.424 2.837 3.220 3.572 3.877 4.148 
Goe; Transforrnatoro 620 899 1.114 1.382 1.707 1.998 2.268 2.515 2.730 2.921 
0G Anahtarlarna Oronleri 167 244 303 376 464 543 616 684 742 794 
Y G Anahtariarna U-Onleri 60 83 103 128 157 184 209 232 252 269 
Ticari sat~iar 254 371 459 570 704 825 936 1.038 1.127 1.205 

Yurtd1t1 satitlar 1.497 2.210 2.842 3.665 4.701 5.724 6.694 7.581 8.308 8.889 
Da!)rtm TransforrnatOrO 538 795 1.022 1.318 1.690 2.058 2.407 2.726 2.987 3.196 
Goe; Transforrnatoro 795 1.173 1.509 1.946 2.496 3.039 3.555 4.025 4.411 4.720 
0G Anahtarlarna Orunleri 60 88 113 146 187 228 267 302 331 354 
Ticari sat~iar 104 154 198 255 328 399 467 528 579 619 

Toplam Sat1,1ar 6.631 9.686 12.099 15.157 18.890 22.337 25.647 28.492 31.006 33.173 

Sat1~larm Maliyeti Projeksiyonu 

$irket'in brOt kar marj1 OrOn gruplan bazmda hesaplanarak ilgili OrOn gruplanndaki satI§ has1lat1 ile 9arp1larak brOt kar 
elde edilmi§tir. $irket'in OrOn gruplarmin y1ldan y1la toplam satt§lar i9erisinde degi§kenlik gostermesi brOt kar marjm1 
etkilemektedir. 

$irket'in brOt kar marj1 "amortisman hari9" 2021 'de %29,5 olup, 2022 yIh sonunda %29,6'ya ve kapasite art,~lan, 
verimlilik ve arazi Osto gline§ enerjisi santrali yattnmlanyla 2031 'e kadar %31 ,2'ye ula§aca91 ongorulmO§tOr. Bu 
iyile§medeki en bOylik pay $irket'in Ankara iii Bala il9esinde sahibi oldugu gayrimenkuller Ozerinde 13,95 MWe 
gliclinde arazi Ozeri gone~ enerjisi santrali yatmmI kaynakh olup, $irket 13 milyon ABO$ rtebesindeki yatmmdan 
2024 y1lindan itibaren y1lhk 3,5 milyon ABO$ mertebesinde maliyette iyile~me beklemekte r. 
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Faaliyet Giderleri Projeksiyonu 

$irket'in faaliyet giderlerindeki Ar-Ge giderleri TFRS/TMS'ye gore aktifle§tirilen Ar-Ge maliyetlerinin itfa giderlerinden 
olu§maktadir. Ar-Ge harcamalan Ar-Ge personeli dahil aktifle§tirilmektedir. Ancak, calr§mamrzda Ar-Ge personeli 
aktifle§tirilmeden gider olarak korunmu§ olup projeksiyon d0nemi boyunca 2019-2021 yrllarrndaki Ar-Ge personel 
giderlerinin toplam satr§lara oranrnrn ortalamasr dikkate alrnmr§trr. Diger faaliyet giderleri hesaplarrnrn satr§lara oranr 
gecmi§ yrllar ile uyumlu olacak iekilde hesaplanmri olup, Ar-Ge personel giderlerinin etkisiyle $irket'in "amortisman 
ve itfa haric" d0zeltilmi§ faaliyet giderlerinin satr§lara oranr 2021 yrlrnda %3,0 iken 2022'de %3,6'ya 2031 'de ise 
%4, 1'e yukselecegi varsayrlm1§t1r. 

Gelir Tablosu Projeksiyonu Sonuclarr 

milyon TL 2019 2020 2021 2022b 2023t 2024t 2025t 2026t 2027t 2028t 2029t 2030t 2031t 

Net Sat11 la r 1.111 1.449 3.154 6.631 9.686 12.099 15.157 18.890 22.337 25.547 28.492 31.005 33.173 

% Biiyiime 30,4% 117,7% 110,2% 46,1% 24,9% 25,3% 24,6% 18,2% 14,4% 11.5% 8,8% 7,0% 

Sat~larn Maliyeti (arrortisman har~) -837 -984 -2.225 -4.671 . -6. 770 -8.347 -10.431 -12.997 -15.366 -17.572 -19.595 -21.322 -22.813 

Brilt Kar (amortisman hari~) 274 465 929 1.960 2.916 3.753 4.726 5.893 6.971 7.975 8.897 9.683 10.360 

Brat Kar Marj, (amortisman harir;) 24,6% 32,1% 29,5% 29,6% 30,1% 31,0% 31,2% 31,2% 31,2% 31,2% 31,2% 31,2% 31,2% 

Faaliyet Giderleri (arrortisman ve itfa haric;:) -36 -69 -96 -240 -370 -487 -625 -779 -921 -1 .053 -1.174 -1 .278 -1.367 

Satt§lara oran, (amortisman ve itfa harir;) 3,3% 4,8% 3,0% 3,6% 3,8% 4,0% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4, 1% 

Arrortisman ve Itta Giderleri 36 57 68 80 142 199 269 340 411 480 551 623 692 

FAVOI< 273 452 901 1.800 2.687 3.465 4.370 5.454 6.461 7.402 8.274 9.028 9.684 

FAVOK Marj, 24,6% 31,2% 28,6% 27,1% 27.7% 28,6% 28,8% 28,9% 28,9% 29,0% 29,0% 29,1% 29,2% 

$irket'in 2019-2022b aras, net satr§lan ve FAVOK'0n0n yrlhk bile§ik b0y0me oranr (YBBO) srrasryla %81,4 ve %87,5 
iken 2022b-2031t yrllan arasr net satr§lan ve FAVOK'0n0n YBBO'sunun sIrasryla %19,6 ve %20,6 olacag, 
Ong0r0lm0§t0r. A§agrda gelir tablosu gercekle§me ve projeksiyonlarrnm grafiksel gosterimi yer almaktadir. 2022b-
2031t y1llarr arasmdaki br0t kar marjmdaki iyile§meye kar§1, $irket'in amortisman ve itfa haric d0zeltilmi§ faaliyet 
giderlerinin satI§lara oranmdaki artI§ nedeniyle aynI donemde FAVOK marjmda 2021 yIlma kIyasla iyile§menin 0,6 
puan ile sm1rh kalacagI ongor0lm0§t0r. 
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5.3.3 i§letme Sermayesi ihtiyac1 

Net l§letme sermayesi, nakit dOnO§Om sOreleri ve i§letme sermayesi ihtiyac1 hesaplamalarma ge9mi§ 09 y1I ve 
projeksiyon dOnemini i9erecek §ekilde a§ag1daki tabloda belirtilmi§tir. 
milyon TL 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 
Ticari A lacaldar 495 430 1.386 2.543 3.715 4.641 5.814 7.245 8.568 9.799 10.928 11.892 12.724 
Stoklar 186 345 552 1.280 1.855 2.287 2.858 3.561 4.210 4.814 5.369 5.842 6.250 
licari Bon;:lar 442 282 466 1.024 1.484 1.829 2.286 2.849 3.368 3.851 4.295 4.673 5.000 
Pe!jin odenrri!j giderler - Ertelenrri!j gelirler -58 -2 -36 
Diger l!jletrre Sermayesi (net) 13 37 26 
Net hiletme Sermayesi 195 527 1.461 2.799 4.086 5.098 6.385 7.958 9.409 10.762 12.002 13.061 13.974 

Sat1§/ara oran, 18% 36% 46% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 
ltle; e Sermayesi lhtlyac1 332 934 1.338 1.287 1.012 1.287 1.572 1.452 1.352, 913 
Tahsilat suresi (y isonu, gun) 163 108 160 140 140 140 140 140 140 140 140 140 140 
Stok tutrra suresi (y i sonu, gun) 79 123 89 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
Bon;: ooerre suresi (yisonu, gun) 187 101 75 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80 
Nakit Dlino,om SOresi (yllsonu, gun) 54 131 174 160 160 160 160 160 160 160 160 160 160 

l§letme sermayesi ihtiyac, 10 y1lhk projeksiyon dOnemi i9in tahmin edilirken $ irket'in Ozel bag1ms1z denetimden 
ge9mi§ mali tablolarma gOre ticari alacaklann tahsilat sOresi ([dOnern sonu ticari alacaklar bakiyesi / dOnem has1lat1] 
x 365 gOn) ve stok tutma soresi ([dOnem sonu stoklar bakiyesi / dOnern sat1§larm rnaliyeti] x 365 gOn} toplammdan 
ticari bor9lann Odeme sOrelerinin ([dOnern sonu ticari bor9lar bakiyesi / dOnem sat1§lann maliyeti] x 365 gOn) 
91kanlmas1 ile nakit donO§Om soresi elde edilmi§tir. $ irket son 3 y1lhk dOnemde nakit dOnO§Om soresi 54 ila 174 gOn 
arasmda seyretmi§ olup 30.09.2022 tarihi itibanyla 162 gOn olarak ger9ekle§mi§tir. $irket'in son dOnemde artan nakit 
9evrim sOresini projeksiyon dOnemi boyunca 160 gOn seviyesinde devam ettirecegi OngOrOlmO§tOr. Pe§in Odenmi§ 
giderlerden ertelenmi§ gelirleri 91kard191m1zda $irket'jn verilen ve ahnan sipari§ avanslannm dengede oldugu (s1f1ra 
yakm) degerlendirilmi§ olup, projeksiyon dOneminde etkisi dikkate ahnmam1§tlr. Finansal bor9lar, torev ara9lar, nakit 
ve nakit benzerleri ve finansal varhklar d1§mda kalan diger k1sa vadeli varhklardan diger k1sa vadeli yOkOmlOIOkleri 
91kard1g1m1zda kalan diger net i§letme sermayesi (pe§in Odenmi§ giderler ve ertelenmi§ gelirler dahil) net sat1§lara 
oram 2019, 2020 ve 2021 y1llan i9in -%4,0,%2,4 ve -%0,3, ortalamas1 ise -%0,6 olarak hesaplanmaktadir. lhmal 
edilebilir seviyede olan sOz konusu oran ihtiyath bak1§ a91s1yla degerleme 9ah§masma dahil edilmemi§tir. 

Netice olarak net i§letme sermayesi degi§imi projeksiyon dOnemi boyunca hesaplanarak INA analizine dahil 
edilmi§tir. 

5.3.4 Yatmm Harcamalar1 ve Amortisman 

$irket, projeksiyon dOnemi boyunca OngOrdOgO sat1§ has1lat1 ve karhhklara ula§mak i9in 2022-2031 y1llannda Oretim 
kapasitesi art1§1 ve yeni oron hatt1 yatmmlan (mevcut oron gruplannm artan talebe gore kapasite arti§lan, orta 909 
transformator test merkezi, orta gerilim 0190 trafolan Oretim hatt, v.b.) , verimlilik art1§1 yatmmlan (robotik dizim 
sistemleri, tala§h imalat bOIOmO yatmmlan v.b.), mevcut makine ve ekipmanmm sOrdOrOlebilirlik yatmmlan (dOnemsel 
bak,m/onanm yatmmlan, v.b.), arazi Osto gone§ enerjisi santrali yat1r1m1 (2023 y1h i9erisinde tamamlanmas1 
ongOrOIOyor) yapmas1 gerekmektedir. Kapasite artmm yat1nmlan, projeksiyon dOnemi boyunca artan sat1§ hacmine 
bagh olarak ve kapasite kullamm1 gOzetilerek diger tom yatmm harcamalanyla birlikte $irket yOnetimi tarafmdan 
ABO$ cinsinden tahmin edilmi§ olup, ilgili y1hn ortalama ABD$rrL tahmini ile TL'ye 9evrilmi§tir. 

TFRS/TMS'ye gore Ar-Ge harcamalan Ar-Ge personeli dahil aktifle§tirilmektedir. Ancak, faaliyet giderlerinin 
projeksiyonu k1smmda a91kland1g1 ozere Ar-Ge personeli projeksiyon dOnemi i9in giderle§tirilmi§tir. Aktifle§tirilen Ar­
Ge personeli hari9 Ar-Ge yatmmlannm 2021 y1h has,lata oranmm projeksiyon dOnemi boyunca devam edecegi 
OngOrOlmO§ olup hesaplamaya a§aQ1daki tabloda yer verilmi§tir. 
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mllyon TL 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 

SOrdOrOlebilirlik Y atirmari 66,2 87,3 102,1 119,7 139,5 155,9 168,8 178,6 186,4 193,7 

Kapasite Art.-m ve Verimilik Yat1rimar1 82,8 141,9 178,7 209,4 104,6 116,9 126,6 134,0 139,8 145,3 

Arazi Ozeri GES Yat1nm1 - 283,8 

Maddi Duran Varhk Yatirimlari 149,0 513,0 280,7 329,1 244,2 272,8 295,4 312,6 326,3 338,9 

Ar-Ge Yat.-1man 90,9 132,8 165,9 207,8 259,0 306,3 350,3 390,7 425,1 454,8 

Toplam Yat1r1m Harcamalar, 239,9 645,8 446,6 536,9 503,2 579,1 645,7 703,3 751,4 793,8 

$irket'in maddi duran varllklanmn projeksiyon dOneminde tOkenecek yIllIk amortismanlarma yeni yatmm 
harcamalanmn projeksiyon dOneminde 10 y1lhk tOkenmeye tabi y1lhk amortismanlan ilave edilerek projeksiyon 
dOnemi boyunca yIlhk amortisman giderleri hesaplanm,itir. 

$irket' in maddi olmayan duran varllklarmm (Ar-Ge yatmmlan) projeksiyon dOneminde tOkenecek y1ll1k itfasma yeni 
Ar-Ge yatmm harcamalarmm projeksiyon dOneminde 5 y1lhk tokenmeye tabi yIlllk itfas, ilave edilerek projeksiyon 
dOnemi boyunca yIlhk itfa giderleri hesaplanm1it1r. 

mllyon TL 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 

Amotisman Giderleri 55,4 102,2 125,8 154,2 174,1 196,9 221,9 248,7 276,8 306,2 

kf a Giderleri 24,8 39,7 72,8 114,4 166,2 214,4 257,9 302,8 346,3 385,4 

Toplam Amortlsman ve Itta 80,2 141,8 198,6 268,6 340,3 411,2 479,8 551,5 623,1 691 ,6 

5.3.5 Net Finansal Bor~ 

$irket' in net finansal borcu 2.4.2 bOIOmOnde de izah edildigi ozere, k1sa ve uzun vadeli finansal yOkOmlOIOklerden 
nakit ve nakit benzerleri ile finansal yatmmlarm c;;1kanlmasIyla hesaplanm1it1r. 30.09.2022 itibanyla $irket'in net 
finansal borcu 923.865. 756 TL'dir. 

~LULUK (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022 

Kisa Vadeli Borclanmalar 46.170.723 283.020.338 895.926.554 1.135.374.193 

Uzun vadeli borclanmalarn kisa vadeli kisnian 68.523.579 115.854.233 125.345.106 108.744.414 

Uzun Vadeli Borclanmalar 289.625.212 331 .819.298 249.111.955 183.620.089 

TOrev Araclar 0 0 62.631.570 7.988.751 

Toplam Flnansal YukOmUllukler 404.319.514 730.693.869 1.333.015.185 1.435.727.447 

Eksi: Nakit ve Nakit Benzerleri -94.004.816 -224.697.347 -293.096.282 -212.890.419 

Eksi: Finansal Yatnnar 0 0 -1 .129.388 -298.971.272 

Net flnansal bor~ 310.314.698 606.996.622 1.038.789.616 923.866.766 -
5.3.6 Ag1rhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) 

$irkete ait ilerleyen dOnemler ic;;erisinde oluiacag1 tahmin edilen nakit ak1mlarmm bugOnkO degerinin tespiti ic;;in 
projeksiyon dOnemi boyunca kullanilan AOSM degerleri ve ilgili ac;;1klamalarma aiag1daki tabloda verilmiitir. 
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~■Nil~~ 22, 1% 20,5% 20,S°AI I • ~~~~~ 20,5% 20,5° 20,5°/4 20,5~ 20, 20,S'Ai 
Risksiz Getiri Oram 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% 
Olke Risk Primi 

Sennaye Mallyeti 25,8% 24,1% 22,3% 22,3% 22,3% 22,3°AI 22,3% 22,3~ _ 22.~1 22,3% 
Oz!<aynak Ora__n1 64,1% 64,1% 64,1% 64,1% 64, 1% 64,1% 64,1% 64,1% 64,1% 64,!1% 
Borylanma Maliyeti 24,8% 23,1% 21,3% 21,3% 21,3% 21,3% 21,3% 21,3% 21,3% 21,3% 
Vergi Oram 23,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 
Vergi Sonra• Bo~ Mallyeti 19,1% 18,5% 17,1% 17,1% 17,1% 17,1% 17,1% 17, 1'.(I 17,1~ 17, 1'"-
Bo~Oram 35,9% 35,9% 35,9% 35,9% 35,9% 35,9% 35,9% 35,9% 35,9% 35,9% 

Kaynak: TEB Yatmm varsay,m/ar,, Bloomberg Terminali 

Ag1rhkh Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasmda; 

30.09.2022 tarihli bilanyoda yer alan Finansal Bory/ (Finansal Bory+ Ozsermaye) orani %35,9 kullanilm1~tir. 
Buna gore, vergi sonrasI bory maliyeti %35,9, sermaye maliyeti orani ise %64, 1 agirhklandmlarak AOSM 
hesaplanm1~tir. 

Risksiz getiri oranmda, Ti.irkiye 10 y1ll1k TL gOsterge tahvilinin son bir y1ll1k ortalamasI olan %19,8 2022 y1h 
iyin, son iki yIlhk ortalamas1 olan %18,1 2023 yIh iyin, son 0y y1lhk ortalamasI olan %16,3 2024 ve sonras1 
iyin dikkate almmI~tIr. 

Standart modelde kullanilan ve sistematik riski olyt0g0 varsay1lan Beta, geymi~ belirli bir periyot iyin hisse 
senedi getirileri ile borsa endeksinin getirisinin kovaryansmm, borsa getirisinin varyansma bOIOnmesiyle 
istatistiki olarak hesaplanmaktadir. Borsa endeksini olu~turan tom hisse senetlerinin getirileri ile borsa 
endeksinin getirisinin kovaryansI, borsa endeksinin varyansma e~it oldugundan, borsa endeksinin betas, da 
VaryansNaryans=1 olarak hesaplanmaktadIr. Pratikte alternatif yakla~Imlar kurgulanabilmekle birlikte, 
$irket'in hisseleri hen0z i~lem gOrmeye ba~lamam,~ oldugundan ve bu sebeple istatistiki olarak hisseye Ozg0 
standart Beta hesabI yap1lamayacagmdan, degerleme yah~masmda Beta 1 olarak kabul edilmi~tir. 
Piyasa risk primi olarak %6 kullamlmI~tir. Bu oran, %5-6 seviyesindeki geli~mi~ pazarlarda kullanilagelen 
oranlara gOre ve Aswath Damodaran'm payla~tIgI geli~mi~ piyasa risk primi olan %5,48'e gore (Kas1m 2022 
verisi: pages.stern.nyu.edu/-adamodar/pc/implprem/ERPbymonth.xlsx) ihtiyath bir bak1~ ayIsIyla dikkate 
ahnm1~tir. 

TOrkiye'deki bir finansal enstroman olan 1 0 yIlhk tahvil baz ahnarak risksiz getiri orani belirlendiginden 
iyerisinde 0lke riskini barmd1rd1g1 degerlendirilmi~ ve bu kapsamda ilave bir 0lke risk primi mukerrer 
olacagmdan dikkate allnmamI~tir. 

$irket'in 30.09.2022 itibanyla TL cinsi finansal borylannm agirhkh ortalamas1 %15,59'dur. Borylanma 
maliyeti, son dOnemde artan borylanma maliyeti degerlendirilerek vergi Oncesi borylanma maliyeti risksiz 
getiri oranmm %5 0sto olacak ~ekilde hesaplanm1~t1r. Buna gore, $irket'in vergi Oncesi borylanma maliyeti 
2022 y1h iyin %24,8, 2023 yIh iyin %23, 1, 2024 y1h ve sonrasI iyin %21 ,3 olarak dikkate ahnm1~t1r. 
$irket'in 2019, 2022, 2021 ve 2022 6 ayhk dOnemdeki efektif vergi orani (vergi Oncesi kar ve vergi sonrasI 
kar arasmdaki vergi orani) s1rasIyla %1,2, -%0,4, %6,7 ve %9,4 olup, projeksiyon dOnemi boyunca vergi 
orani 2022'de %23, 2022 y1h ve sonrasI %20 olarak dikkate ahnm1~tIr. Buna gore, vergi sonrasI borylanma 
maliyeti orani 2022 y1h iyin %19,1, 2023 y1h iyin %18,5, 2024 yIh ve sonrasI iyin %17,1 olarak hesaplanm1~t1r. 
AOSM hesaplamasmda kullanilan ve yukanda ay1klanan oranlarm degi~meyecegi varsay1lm1~t1r. 

BOylelikle, $irket'in agirhkland1r1lm1~ ortalama sermaye maliyeti 2022 y11i iyin %23,4, 2023 yIh iyin %22, 1, 2024 yIlI 
ve sonrasI iyin %20,5 olarak hesaplanm1~t1r. 
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5.3.7 indirgenmi!j Nakit Aktmlari Analizine Gore Degerleme Sonucu 

INA yOnteminin yapIsI geregi soz konusu projeksiyonlar, ~irket'in OngOrOleri ile oluiturulmas1 ve bircok varsay1msal 

parametreye bagh olmas, nedeniyle, gelecege dOnOk herhangi bir taahhOt an lam ma gelmemektedir. Projeksiyonlarm 

farkhlaimas, halinde farkh Ozsermaye degeri ve pay baima degere ulai1labilir. 

$irkete ait toplam serbest nakit ak1mlan (SNA'lar) a~ag1daki tabloda gOsterildigi Ozere, uc deger icin ise uc deger bOyOme 

oram enflasyon oranlanndaki dOiOi beklentisi de dikkate ahnarak 2031 sonrasmdaki dOnem icin %5,0 olarak kullamlarak 

hesaplanm,itir. 2022 y1h icin degerleme cahimasmm tamamland191 18.11.2022 tarihinden y1lsonuna kadar olan SNA 

dikkate ahnm,~ olup, AOSM gore hesaplanan iskonto faktoro de 2022 yIh icin aym kIst esas1yla dikkate ahnmIitIr. Buna 

gore a~ag1daki tabloda gOsterilen $irket'e ait toplam SNA'lar ve uc deger, 5.3.6'da detaylan verilen degi~ken AOSM'ler ile 

degerleme tarihine olan 18.11.2022'ye indirgenmi~ ve 5.3.5'te net finansal bore dO~Olerek Ozsermaye degeri 

13.236.998.999 TL olarak hesaplanm,~tir. Pay baima deger ise 15,57 TL'ye tekabOI etmektedir. 

INA Tablosu 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 

Sab,Haslab 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 

Boyoma 110,2" 46,1" 24,9" 25,3" 24,6" 18,2" 14,4" 11,5% 8,8% 7,0% 

Brut Kar (am,rtisrn,n ""~) 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 

BnJI Kar Marji /amortisman hanf) 29,6% 30, 1% 31,0% 31,2" 31,2" 31,2" 31,2% 31.2" 31,2" 31,2% 

Faaliyet Giderleri (am,rtisrran ""~) 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 

% Sah§lar /amotfisman harif} 3,6% 3,8% 4,0" 4,1% 4,1" 4,1% 4,1" 4, 1% 4,1% 4,1% 

DOzeltilmlt FAVOK -- ----- - ------
8.404.609.535 8.992.349.075 1.719.521 .043 2.545.543.821 3.265.951.326 4.101.439,896 5.113.958.598 6.050.138.414 6.922.412.185 7. 722.482.803 

DDzalN/mi; FAVOK marj, 25,9% 26,3" 27,0% 27,1% 27,1" 27,1% 27,1% 27,1" 27,1% 27,1" 

Amorhsman 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.~ 691.638.271 
--- ---

Faallyel Kan 1.639.358.465 2.403.713. 145 3.067.3&U36 3.832.875.337 4.773.672.137 5.838.908.644 6.442.645.287 7.170.996.979 7. 781.534.857 8.300.710.805 

Vergi Oram 23% 20% 20% 20% 20% ~ 
---

20% 20% 20% 20% 

Vergl Sonras FHllyet Kan 1.262.306.018 1.922.970.516 2.453.891.889 3.068.300.270 3.818.937.710 4.511.126.915 5.154.116.230 5. 738. 797.583 6,225.227. 726 6.640.568.644 
-- --

268.564.558 + Amortisman 80.162.577 141.830.676 198.586.490 340.286.461 411 .229. 770 479. 766.877 551.485.824 623.074.878 691 .638.271 

~ Yat1nm Harcamas1 239. 938,249 645.761 .767 446.635.023 536.929.108 503.185.845 579.054.981 645.677.852 703.296.461 751.401.395 793.179. 333 

- l~lelme Sennayesi htiyac, 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 

= SerbeOI Na kit Alamo (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 

U9 De0er 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% 

lskonlo laktOru 0,98 0,80 0,67 0,56 0,46 0,39 0,32 0,27 0,22 0,18 

SNA'ntn BugOnkO De0•ri -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 

U9 IJe!jerin Bugunku °"1}eri 5.883.509. 743 

SNA'non BugOnkO DeQeri s .m.355.012 

Ut; De{Jer BOyOmesi 5,0% 

U9 De!jerin BugOnkO DeQeri 5.883.509.743 

Firma Degeri 14.160.864.755 

Net Bor,l(Net NaM) 923.865. 756 

Ozsermaye Degeri (TL) 13.236.998.999 

Ozsormaye DeQerf (ABOS) 709.758.659 

Pay Ba•n• Oz•rm•v• Dejierf 15,57 

5.4 Sonu~ 

$irket'in degerlemesinde INA ve <;arpan Analizleri eiit ag1rhklandinlm1i olup, 14.085.908.275 TL ozsermaye 

degerine ulai1lm1itir. Buna gore, c1kanlm1i sermayesi 850.000.000 TL olan ~irket'in halka arz pay ba§ma degeri 

16,57 TL olarak hesaplanm1§tir. %24,6 halka arz iskontosu sonrasmda ise Ozsermaye degeri 10.620.774.839 TL, 

pay baima deger ise 12,50 TL (virgulden sonra ikinci basamaga yuvarlanm1§tir) olarak hesaplanm1§tir. Sermaye 

artinmI ve ortak satlil yoluyla halka arz edilecek paylarm nominal degerleri toplam1 175.000.000 TL'dir. Buna gore, 

halka arz bOyOklO~O 2.187.500.000 TL olup, halka arz sonrasI halka a~Ikhk oram %17,54 olarak hesaplanmaktad,r. 

Ek pay satI~mm gercekleimesi halinde halka arz edilecek paylann nominal degerleri toplam1 210.000.000 TL'ye 

c1kabilecektir. Bu durumda, halka arz bOyOklOgO 2.625.000.000 TL, halka arz sonrasI halka ac1khk orani ise %21 ,04'e 
olacaktir. 
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DEGERLEME SONUCU 

INA analizine gore Ozsermaye De{leri 

Pay Ba§ima Deger 

Carpanlar analizine gore Ozsermaye Degeri 
Pay Ba§ima Deger 

Agtrhkland1nlm19 Ozsennaye Degerl 
Ag1rhkland1nlm19 Pay ea,ma Deger 

Halka Arza ili§kin Bilgiler (TL) 

Ozsennaye Degeri 
Halka Arz Oncesi C1kanlm1§i Sermaye 
Pay Baljlna Deger 
Halka Arz lskontosu 

Halka Arz lskontolu Ozsermaye Degeri 

Halka Arz Pay Baljlna Degeri * 
Sermaye Art,nm Oram 

Sermaye Artmm1 (nominal TL) 
Sermaye Artmm, Buyuklugu 

Ortak Sat1§1 (nominal TL) 

Ortak Satl§I Buyuklugu 

Ek Sat1§ Oram 

Ek Sat1§ (nominal TL) 

Ek Satl§ Buyuklugu 
-- -

Halka Arz Edilecek Pay Adedi (Ek Sat1§ Hari9) 
Halka Arz Edilecek Pay Adedi (Ek Sat1§ Dahil) 
Halka Arz BOyOklOgO (Ek Sat.19 Haric;) 
Halka Arz BOyOklOgO (Ek Sat.19 Dahil) 
Halka Arz Sonras1 Piyasa Degeri 
Halka Arz Sonras1 C1kanlm1§ Sermaye 

Halka A91khk Oram (Ek Sat1§ Hari9) 
Halka A91khk Oram (Ek Sat1§ Dahil) 

Ag1rhk 

50% 

50% 

100% 

14.085.908.275 
850.000.000 

16,57 
24,60% 

10.620.774.839 

12,50 
17,41% 

148.000.000 
1.850.000.000 

27.000.000 

337.500.000 

20,00% 

35.000.000 
437.500.000 
-

175.000.000 

210.000.000 

2.187 .500.000 
2.625.000.000 

12.475.000.000 

998.000.000 

17,54% 

21 ,04% 
• Halka Arz Pay Ba§tnB De~er virgDlden sonra ikinci basama~a yuvarlanm1§t1r. 

Ekler 

Ek-1: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani 

Ek-2: Fiyat Tespit Raporu Hazirlanabilecegine lli§kin Beyan 

Ek-3: Lisans Belgeleri 
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14.934.817.551 

17,57 

14.085.908.275 

16,57 

TEB YATIR ~K L E1~~u~k~~ ~~l: 
44 4

3
4

4_ r niye/ lSTANBUL 
2 6 631 44 00 

ellefle r 3 00 7 3SOS 
1 Ticarel Sicil 4 

n ernel Adres i :w 1,•r · 1m.cam.tr 37 



Ek-1: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani 

SERMAYE PIYASASI KURULU 

BA$KANLIGl'NA 

Eskifehir Yolu 8. Km No:156 

06530 Ankara 

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam 

-------- -ASTOR'' 

22.11.2022 

Kurul Karar Organi'nm 11 .04.2019 tarih ve 21/500 sayIh karan uyarmca Sermaye PiyasasI 
Kurulu'nun 11.04.2019 tarih 2019/19 say1h bulteninde ilan edilen duyuruya istinaden; 

"Gayrimenkul D1~mdaki Varhklann Sermaye Piyasas1 MevzuatI Kapsammdaki Degerlemelerinde 
Uyulacak Esaslar ba~hgmm F maddesinin 9. maddesi" 9er9evesinde verdigimiz bu beyan ile 
Sermaye PiyasasI Kurulu'nun kararmda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bag1ms1zhk 
ilkelerine uydugumuzu, lzahname'nin bir par9asI clan 22.11 .2021 tarih ve 2022/01 sayIh Astor 
Enerji A.$. i~in hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tom bilgiler 
~r~evesinde, ger~ege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamm1 degi~tirecek nitelikte bir eksiklik 
bulunmamas1 i~in her t0rlO ozenin gosterilmi~ oldugunu beyan ederiz. 

SaygIlanmIzla, 

TEB Yatmm Menkul Degerler A.$. 

f !bB K!~~
1
o~

1
~ B~~~~~YL ~ hi~R~~~R ~1 

Sokullu Sok.No:7 P.K 34768 U roniy T BUL 
l . · 4 4 • Fax:0 16 1 00 

· u Mukel lefl er V.0 :8 3 508 
. Ticoret Sicil No:358 5 
Internet Adrui :www,teb o , .c m.tr 

Arda Alata~ 

Direktor 
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Ek-2: Fiyat Tespit Raporu Haz1rlanabilecegine lli~kin Beyan 

SERMAYE PIYASASI KURULU 

BA§KANLIGl'NA 

Eski§ehir Yolu 8. Km No:156 

06530 Ankara 

Fiyat Tespit Raporu Haz1rlanabilecegine ili§kin Beyan 

& ------ -ASTOR 

22.11.2022 

Vll-128.1 say1h Pay Tebligi'nin 29. maddesinin u9unco f1kras1 kapsammda, son on iki ay i9erisinde 
konsorsiyum lideri veya e~ lideri olarak gorev yapmad1g1m1z ve halka a91lan ortakhklarm 
Kurulunuzun ilgili dOzenlemelerinde tanimlanan ili~kili taraf1m1z konumunda olmad1g1 asgari 09 
halka arza ili~kin fiyat tespit raporlarmm degerlendirdigi analist raporlarm, haz1rlam1~ oldugumuzu 
ve bu raporlann anilan maddenin ikinci f1krasmda yer alan esaslar 9er~vesinde ilan ettigimizi 
beyan ederiz. 

Arac, Kurumumuzca haz,rlanan ve kamuya ilan edilen son 09 analist raporuna ili~kin bilgiler 
a~ag1da yer almaktad1r; 

Halka A~•lan Ortakllgm Ticaret Unvam 

Sanica ls1 Sanayi A.S. 
Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.$. 
Kocaer Celik Sanavi ve Ticaret A.$. 

Sayg1lanm1zla, 

TEB Yatmm Menkul Oegerer A.$. 

tEbBK!!~t~l~~~~!~ylt!i ~,i~ }~~ ~J'. 
Soku k.N · . 34768 Ur roni / TANBUL 
Tel : ' 6 44 44 - Fax: 16 3 44 00 
_,.,.,.,.~ i.ikellefler V.D:8 3 3508 

Ticoret Sicil No:35 3 
Adresi :www.teb rr com.tr 

Arda Alata~ 

Direktor 

0 (216) 636 44 44 
www.tebyatirim.com.tr 

Kartal <;agll 

Genel MOdur Yard1mc1s1 

Arac1 Kurumumuzca Haz1rlanan 
Analist Raporunun KAP'ta 
Yaymlanma Tarihi 
15.11.2022 
08.11.2022 
22.06.2022 
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Ek-3: Lisans Belgeleri 

Arda Alataf 

SPL Dazey 3 Lisans, Yeterlilik Linki: 
https://lsts.spl.com.tr/EmployeeUser/LicenceDetail?employeelicenceGuid=1 D947096-0143-
4169-8399-3869537FDB4E 

SERMAYE PiYASASI LiSANSLAMA SiCiL VE EGiTiM KURULU~U A.'$. 

SPL., Tunciye'de sermaye piyasalann,n lwresel bir marl<a otma yolunda ,ht,ya~ duyduAu nitehklo il£ii<iinun 
yetiltlrilmesine ve surekh gehlim,ne katlo saRlayan hsanslama, sicll ve •Rltim kurul14udur. 

KURULU~ 

~ SPL -­.. .... ... . 

OOZENLENOIGI TARIH 

5.05.2011 

BELG£ NUMARASI 

205138 

ARDA Al.AT~, Sermaye Piyasas1 Faatiyetleri Duzey 3 Lisans1 sahibidir. 

Rozet Hakk1nc1a. 

LISANSOURUMU 

l·IMOOHNI 

Bu rozete sahip olan kill, Sermaye Poyasalan Dazey 3 Lisans1 turune alt 12 sonav konusundan ba~nh olarakve4 yolhk 
yOksekiitretim dOzeyinde blr unoverslteden mezun olma ~mn, saRlayarak s.,m,aye piyasa.1 kurumlannda ve halka • ~•k 
orukhklarda olg,h faaliyet alano ltibanyla ~•h~bilm,slne lli~ln SPL urahndan vertt•n moslekl y•torllllRi, bilgl v• 
l>Kerilerini gost•nr ~lge olan Se rm aye Piyasas, Faaliyetleri DOzey 3 Lo sans, almaya hak kaunm,ltor. 

Ligns Haoldonda lnha Fazla llilgl Almak i~in T1Klayon1z 

Berkay Kaan Kanta~ 

SPL Dilzey 3 Lisans, Yeterlilik Linki: 
https://lsts. spl. com. tr/EmployeeUser/DigitalBadge/278A92BB-9199-44O3-BF 0 1-
161 C9B09C D F 1 

SERMAYE PIYASASI LiSANSLAMA SiCiL VE EGiTIM KURULU~U A.~. 

SPL, Turk1ye'de s.ermaye ptyas.alarmin kureset bir mark.I o lma yolund.t ,huya~ duydutu n,tehkh 1$gucunun 
yet1Jl tr1lmes1ne ve surekl1 geh$1m1ne k.lrJu sattayan hs.1nslama, s,cll ve eg,t,m kurulu$udur 

KURULU$ 

~ SPL 
D0ZENLENDl~I TARIH 

3.06.2022 

BELGE NUMARASI 

92292/ 

BERKAY KAAN KANTA$. Sermaye Piyasas, Faahyelleri Duzey 3 L,sans, sahibidir. 

Rozet HakL.1nda 

LI SANS DURUMU 

1·'3iWfiWI 

Bu rozete sah,p olan k1s,. Sermaye P1yasalan Ouzey 3 L,sans, tu rune iilt 12 sinav konusundan b.l~r,li ol.arak ve 4 y1\11k 
yuksekolret,m duzet•nde bir un11,1erslreden mezun olma ~ n 1n1 sailayarak sermaye p1y.1s.as1 kurumlannda ve halka a~,k 
ortakhklarda 1lglh faa!lyet .1lani 1t1b.anyla f;;ah~b,lmesine 1h$kin SPL taraf,ndan venlen me5Jek1 yeter1ilil•. b1lg1 ve becen lenn1 
gostenr beige o lan Sermayt P1yas.is1 Faahyetlen Ouzey l L1s.ans1 almaya hak kaz.anm•$1H 

llsans Halllonda Daha Fu.la llitci Almak l~ln Toldoyonll 

0 (216) 636 44 44 
www.tebyatirim.com. tr 

tEB YATIRIM MENK w LER A.S. 
k Sar i.iksu coa 
347 / iSTANBUL 4 44 - 31 44 00 k~l lelle_r. 7 3508 T1coret S,c,1 

rnet Adresi :ww 
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