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DEGERLENDIRME RAPORUNUN AMACI

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’ de yayinlanan Pay Tebligi Seri: VII,
No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. fikrasi uyarinca,

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden kurulusun, paylarin
borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki bir yil iginde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur.
iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gérmeye baglamasindan
alti ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki stirenin asgari olarak dért ay olmasi ve bu raporlarda
halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki farkhliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur.
ikiden fazla besten az degerlendirme raporu diizenlenmesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak (i¢ ay
bulunmasi zorunludur. Bu fikra gergevesinde hazirlanan raporlarin KAP’ ta ortakhda iligskin bolimde ve halka arzda
satisa aracilik eden yetkili kurulugun internet sitesinde yayimlanmasi zorunludur.”

Astor Enerji A.S. (“Astor Enerji” veya “Sirket”) paylarinin ilk halka arzinda Tebli§’in 29. Madde 1. fikrasi uyarinca
konsorsiyum lideri TEB Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“TEB Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu
29.12.2022 tarihinde KAP’ta yayinlanmig ve Sirket paylari 18.01.2023 tarihinde islem gérmeye baslamistir.

isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Teblig’in 29. Madde ve 4. fikrasi kapsaminda
hazirlanmis olup, Astor Enerji'nin nihai halka arz fiyati ile rapor tarihi olan 14.08.2023 tarihine kadar (11.08.2023
piyasa kapanisi itibariyla) olusan borsa fiyati arasindaki farkliliklarin olasi nedenleri hakkinda degerlendirmeleri
icermektedir.

isbu rapor, degere iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler herhangi bir tavsiye
niteligi tasimamaktadir.

HALKA ARZA iLISKIN OZET BILGI

Astor Enerji'nin ¢ikariimis sermayesinin 850.000.000 TL’den 998.000.000 TL'ye g¢ikariimasi nedeniyle artirilacak
148.000.000 TL nominal degerli 148.000.000 adet C grubu pay ile Sirket ortagi Feridun Geggel’e ait 27.000.000 TL
nominal degerli 27.000.000 adet C grubu pay olmak lzere toplamda 175.000.000 TL nominal degerli 175.000.000
adet C grubu pay, ve Sirket ortadi Feridun Geggel’e ait 35.000.000 TL nominal degerli 35.000.000 adet C grubu
payin ek satis kapsaminda, pay basina 12,50 TL sabit fiyattan halka arzina iligkin izahnamesi ve Tasarruf Sahiplerine
Satis Duyurusu Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 22.12.2022 tarihli toplantisinda onaylanmistir.

Sirket'in paylarinin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli payin 12,50 TL sabit fiyattan Borsa istanbul Birincil
Piyasa’da talep toplama iglemleri 11-12-13 Ocak 2023 tarihleri arasinda gercgeklestirilmistir.

(TL)

1 Adet Nominal Payin Halka Arz Fiyati 12,5

Halka Arz Edilen Pay Adedi 210.000.000
Brut Halka Arz Geliri 2.625.000.000

29.12.2022’DE KAP'TA YAYINLANAN FiYAT TESPIT RAPORU

29.12.2022 tarihinde KAP’ ta yayimlanan raporda kullanilan veriler degerleme uzmanlarinca guvenilir oldugu kabul
edilen Sirket yonetiminin sagladigi bilgilere Eren Bagimsiz Denetim A.$. tarafindan TMS/TFRS kapsaminda
denetimden gecirilmis 2019, 2020, 2021 yilsonu raporlama dénemleri itibariyla hazirlanan bagimsiz denetim
raporlarina, Bloomberg terminali ve Rasyonet veri tabanlarina, kamuya agik olan kaynaklardan edilen bilgilere ve
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bulgulara dayanmaktadir. Yapilan degerleme galismasinda degerleme para birimi olarak TL kullaniimigtir.

Degerleme gorevinin kosullari ve amacina uygun sekilde deger esasi olarak Pazar Degeri dikkate alinmigtir.
Degerleme yaklagimlari olarak ise UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemlerinde belirtilen 3 degerleme
yaklasiminin tamami dikkate alinmistir fakat sadece Gelir Yaklasimi ydntemlerinden olan indirgenmis Nakit Akimlari
(INA) ve Piyasa Yaklasimi ydntemlerinden biri olan Carpan Analizi ydntemleri kullanilmistir.

INA Analizi ydntemi, birgok varsayima dayanarak sirketin faaliyetlerinin icsel degerini bulmaya odaklanir, uzun vadeli
potansiyelini yansitir ve sirket spesifik riskleri de barindirarak etrafli bir degerlendirme imkani sunar.

Carpan Analizi yontemi ise borsada islem goren benzer sirketlerin giincel dederleriyle kiyaslama imkani vererek,
birgok varsayima bagli yapilan INA Analizi ydntemini teyit edici dzellik tasir.

Bu kapsamda, sektoriin ve Sirket’in spesifik 6zelliklerine uygun olarak secilen ve uluslararasi kabul gérmus olan bu
iki ydntemin Sirket'in degerinin belirlenmesinde uygun oldudu kanaatindeyiz.

Carpan Analizi

Piyasa carpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayi¢ piyasa c¢arpanlarinin analizine
dayanmaktadir. Bu yontem etkin igsleyen ve spekilasyonun yapilmadidi durumlarda hisselerin rayi¢ degerlerinin,
ilerleyen dénemde beklenen kazang artisi ve buna bagli olan risk dlizeyini yansittigi varsayimini esas almaktadir.

Yurt igi carpan analizinde, yurt ici benzer sirket sayisinin az olmasi nedeniyle BiST-Metal Esya Makine Endeksi'nde
islem goren sirketler ve BIST-Yildiz Pazar'da islem géren sanayi sirketlerinin 18.11.2022 tarihi itibariyla verileri
dikkate alinmistir.

Ayrica, ¢arpan analizine yurt disi segilmis benzer sirketlerin 18.11.2022 tarihli verilerine gére glincel degerleme
carpanlari da dahil edilmistir.

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

Calismanin tamamina hakim olan muhafazakar bakis agisi sebebiyle FD/FAVOK carpanlari 0x-25x araliginda olan
veriler hesaplamaya dabhil edilmigtir. Bu aralik disinda kalan verilerin saglikli sonug vermeyecegi distntlmustur.

FD/FAVOK yéntemi, uluslararasi kabul gérmis olmasi, ulusal / uluslararasi piyasalarda degerleme galismalarinda
sikca tercih edilmesi ve esas olarak ayni sektérde faaliyet gésteren ancak farkl borg/sermaye oranlarina sahip
firmalarin operasyonel performanslarinin adil kosullarda degerlendirilebilmesi agisindan tercih edilmistir. Diger
sikhkla kullanilan yéntemlerden FD/Satislar, sirketin operasyonel performansini ve karliligini élgimlemede eksik
kalirken, F/K ise, bir sefere mahsus ve operasyonel olmayan gelir/giderleri igermesi ve firmalarin degisken sermaye
yapllarini yeteri kadar dikkate almadigi degerlendirilmektedir. Sonug olarak BiST-Metal Egya Makine Endeksi, BIST-
Yildiz Pazar sanayi sirketleri ve yurt digi benzer sirketler ile yapilan carpan analizinde FD/FAVOK garpaninin
kullaniimasi uygun bulunmustur.

Sirket'in 30.09.2022 tarihli bilangosundaki net finansal bor¢ ve son 12 ay FAVOK degeri dizeltilmis olarak (5.3.2
faaliyet giderleri projeksiyonu kisminda anlatildigi (izere Ar-Ge personeli giderleri dahil edilerek FAVOK diizeltmesi
yapilmistir) carpan analizinde kullaniimistir:

o Sirket’in 30.09.2022 itibariyla kisa vadeli finansal borglar, tirev araglar ve uzun vadeli finansal bor¢lardan nakit
ve nakit benzerleri ile kisa vadeli finansal varliklar ¢ikarildiginda net finansal borcu 923.865.756 TL olarak
hesaplanmistir.

e Sirketin 30.09.2022 itibariyla son 12 aylik dénemdeki igin diizeltiimis FAVOK'Gi 1.567.080.794 TL olarak
hesaplanmistir. Diizeltiimis FAVOK, Briit Kar — Faaliyet Giderleri — Aragtirma ve Gelistirme Personeli Giderleri
+ Amortisman olarak hesaplanmistir. Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler ve Giderlerin dnemli bir kismi kambiyo
gelirlerinden olugsmakta olup, kambiyo gelirleri her ne kadar faaliyetlerle iligkili bir gelir olsa da bir dnceki
doéneme ait ticari alacaklarin bir sonraki dénemde tahsil ediliyor olmasi kaynakli olusan kur farklaridir
dolayisiyla ilgili ddneme ait safi operasyonel karliigi yansitmadigi degerlendiriimektedir. Net kambiyo gelirleri
haricindeki diger esas faaliyetlerden gelir/gider kalemlerinin sureklilik arz eden operasyonel gelir/giderler
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olmadigi degerlendiriimis olup, FAVOK hesaplamasina dahil ediimemistir. Son 12 ay hesaplamasi ise
30.09.2022 FAVOK degeri + 31.12.2021 FAVOK degeri — 30.09.2021 FAVOK degeri olarak yapilmistir.

Carpan analizi, bagimsiz veri kaynagi saglayicilari olan Bloomberg terminali ve Rasyonet’in dederleme galismasinin
tamamlandigi tarih olan 18.11.2022 tarihli kapanis verilerine goére hazirlanmistir.

Yurt Digi Benzer Sirketler Carpan Degerleri
Buna gore, Sirket'in 6zsermaye degeri asagidaki gibi hesaplanmistir.

Yurtdisi Benzer Sirketler Medyani

FD/FAVOK Garpani (x) 10,7
Diizeltilmis FAVOK (TL) 1.567.080.974
Firma Degeri (TL) 16.733.174.232
Net Borg / (Net Nakit) (TL) 923.865.756
Ozsermaye Degeri (TL) 15.809.308.476
Pay Basina Deger 18,60
Ozsermaye Degeri 15.809.308.476
Pay Basina Deger 18,60

Not: Carpan rakamlarinin kiisurati bulunmaktadir ve gdsterimsel olarak virgtilden sonra birinci basamaga yuvarlanmistir.

Kaynak: Bloomberg Terminali (18.11.2022)
Yurt igi Benzer Sirketler (Elektrik Ekipman Uretim/Hizmet) Garpan Degerleri
Yurtici Metal Esya Makine Endeksi Medyani

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

Not: Carpan rakamlarinin kiisurati bulunmaktadir ve gdsterimsel olarak virgtilden sonra birinci basamaga yuvarlanmistir.

Kaynak: Rasyonet (18.11.2022)
Yurt igi BIST-Yildiz Pazar Sanayi Sirketleri Carpan Degerleri

Yurtici Yildiz Pazar Sanayi Sirketleri Medyani

FD/FAVOK Garpani (x) 9,2
Duzeltilmis FAVOK (TL) 1.567.080.974
Firma Degeri (TL) 14.354.171.526
Net Borg / (Net Nakit) (TL) 923.865.756
Ozsermaye Degeri (TL) 13.430.305.770
Pay Basina Deger 15,80
Ozsermaye Degeri 13.430.305.770
Pay Basina Deger 15,80

Not: Carpan rakamlarinin kiisurati bulunmaktadir ve gdsterimsel olarak virglilden sonra birinci basamaga yuvarlanmistir.

Kaynak: Rasyonet (18.11.2022)
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Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuglari

ARPANLAR ANALIiZi SONUCU [ Agirhkl  Sonug]

Yurtdigi Benzer Sirketler Medyani

Ozsermaye Degeri 15.809.308.476
y 20%

Pay Basina Deger 18,60

Yurtici Elektrik Ekipman Sirketleri Medyani

Ozsermaye Degeri 0% 17.189.381.540

Pay Basina Deger ’ 20,22

Yurtici Metal Esya Makine Endeksi Medyani

Ozsermaye Degeri 16.002.083.870
y 40%

Pay Basina Deger 18,83

Yurtici Yildiz Pazar Sanayi Sirketleri Medyani

Ozsermaye Degeri 13.430.305.770
N 40%

Pay Basina Deger 15,80

Agirhklandiriimig Ozsermaye Degeri o 14.934.817.551

Agirliklandiriimig Pay Basina Deger ’ 17,57

Not: Carpan rakamlarinin kiisurati bulunmaktadir ve gésterimsel olarak virglilden sonra birinci basamaga yuvarlanmistir.

Kaynak: Rasyonet (18.11.2022)
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

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

INA metodunda 10 yillik gelir tablosu ve bilango kalemleri Sirket yénetiminin 2022 yili beklentisi (2022b) ve 2023-
2031 yilari arasi tahminleri ile TEB Yatirim’in tahminleri dogrultusunda ge¢gmis mali verileri 1s1§inda analiz edilerek
2022-2031 yillari i¢in projekte edilmistir.

Degerleme modelinde kullanilan Tirkiye enflasyon ve USD/TL-EUR/TL kur tahminleri 2022-2031 yillari igin asagidaki
tabloda paylasilan TEB Yatirnrm Ekonomik Arastirmalar verilerine dayanmaktadir. ABD ve Avrupa bolge enflasyon
tahmininde, IMF verileri dikkate alinmistir.

TEB EKONOMIK ARASTIRMALAR 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

USD/TL Ortalama 16,56 21,83 25,52 29,92 34,88 38,97 42,20 44,66 46,61 48,42
USD/TL Yilsonu 18,90 23,41 27,42 32,16 37,60 40,34 44,06 4526 47,96 48,88
TR TUFE Ortalama 72,6% 48,0% 37,6% 27,7% 189% 14,0% 10,5% 8,0% 6,5% 6,0%
TR TUFE Yilsonu 67,0% 459% 31,6% 21,9% 16,0% 12,0% 9,0 7,0% 6,0% 6,0%
DIS KAYNAKLAR 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
ABD TUFE 81% 35% 22% 20%n 20 20% 20%n 20% 20% 20%
Euro TUFE 83% 57% 27% 22% 19% 19% 19% 19% 19% 1,9%

Kaynak: TEB Ekonomik Aragtirmalar, IMF, TEB Yatinm

Sirket’in satis projeksiyonlarinda 2022 yili icin Kasim 2022 itibariyla yilsonu beklentisi dikkate alinmistir. 2023 yili igin
ise 2022 yili Kasim ayi itibariyla yurt igi ve ihracat pazarlari i¢in alinan siparislerin 2023 ilk 6 ayi icerisinde teslimi ve
faturalarinin kesilmesi beklenen igler bazinda hesaplama yapilmig, Sirket'in gegmis 3 yilda yillik hasilatinin %45’inin
ilk yarida yapildigi dikkate alinarak 2023 yili hasilati tahmin edilmistir. 2024-2031 igin Sirket yonetiminin tahminleri
dogrultusunda piyasanin biylime dinamikleri ile uyumlu olacak sekilde, ABD$ cinsinden satis fiyati sabit tutularak
satis hacmi bliyimesine gore yapilmistir. ABD$ cinsinden projeksiyon dénemi boyunca hesaplanan hasilat ilgili
yillara ait ortalama ABDS$/TL kurundan TL'ye gevrilmistir. Hacim blyimesinin yildan yila artisinin kapasite
kullanimina etkisi gozetilerek ilave kapasite artisi yatinmlari yatirrm harcamalarinda dikkate alinmistir. Sirket'in tim
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projeksiyon dénemi boyunca kapasite artisi icin yeterli fiziksel alani oldugu gdzlemlenmis ve mulakatlarda teyit
edilmistir. Net satiglar yurt i¢i pazardaki artis oranina goére ihracat pazarlarindaki artisi daha yiksek olacagi
ongorulmektedir. Bu durum, Ekim 2022 sonu itibariyla 2023 ilk yarisina kadar tamamlanmasi beklenen islere
bakilarak teyit edilmistir.

Hasilatin projeksiyonu asagida gosterildigi Uzere Uriin gruplari ve musteri gruplari bazinda Sirket yonetiminin
sagladigi bilgiler 1siginda olusturulmustur. Sirket'in, ABD$ cinsinden 2022-2031 arasi yillik bilesik biylime orani
toplam satiglar igin %6,1, yurt ici satislar icin %5,5, yurt digi satislar igin ise %8,2 olarak hesaplanmakta olup, sektor
arastirmasinda (BKP 2022 Sektor Raporu) belirtilen tahminler ile uyumlu oldugu degerlendiriimektedir.

Sirket'in brit kar marji Grtin gruplari bazinda hesaplanarak ilgili Grtin gruplarindaki satis hasilati ile garpilarak brit kar
elde edilmistir. Sirket’in Grtin gruplarinin yildan yila toplam satiglar igerisinde degiskenlik géstermesi brit kar marjini
etkilemektedir.

Sirket'in brit kar marji “amortisman hari¢” 2021°’de %29,5 olup, 2022 yili sonunda %29,6’ya ve kapasite artislari,
verimlilik ve arazi Ustu gunes enerjisi santrali yatinmlariyla 2031°e kadar %31,2’ye ulasacagi éngorulmustir. Bu
iyilesmedeki en biyilk pay Sirket'in Ankara ili Bala ilgesinde sahibi oldugu gayrimenkuller izerinde 13,95 MWe
glcinde arazi (izeri glines enerjisi santrali yatirimi kaynakh olup, Sirket 13 milyon ABD$ mertebesindeki yatirnmdan
2024 yilindan itibaren yillik 3,5 milyon ABD$ mertebesinde maliyette iyilesme beklemektedir.

Sirket'in faaliyet giderlerindeki Ar-Ge giderleri TFRS/TMS’ye gore aktiflestirilen Ar-Ge maliyetlerinin itfa giderlerinden
olusmaktadir. Ar-Ge harcamalari Ar-Ge personeli dahil aktiflestiriimektedir. Ancak, ¢alismamizda Ar-Ge personeli
aktiflestiriimeden gider olarak korunmus olup projeksiyon dénemi boyunca 2019-2021 yillarindaki Ar-Ge personel
giderlerinin toplam satiglara oraninin ortalamasi dikkate alinmistir. Diger faaliyet giderleri hesaplarinin satiglara orani
gecmis yillar ile uyumlu olacak sekilde hesaplanmig olup, Ar-Ge personel giderlerinin etkisiyle Sirket’in “amortisman
ve itfa hari¢” dizeltiimis faaliyet giderlerinin satislara orani 2021 yilinda %3,0 iken 2022’de %3,6'ya 2031’de ise
%4,1’e ylkselecegdi varsayilmistir.

milyon TL 2019 2020 2021 2022b 2023t 2024t 2025t 2026t 2027t 2028t 2029t 2030t 2031t
Net Satiglar 1.111 1449 3154 6.631 9.686 12.099 15.157 18.890 22.337 25.547 28.492 31.005 33.173
% Bliyiime 30,4% 117,7% 110,2% 46,1% 24,9% 253% 24,6% 182% 144% 115% 88% 7,0%
Satiglarin Maliyeti (amortisman harig) -837 -984 -2.225 -4.671 -6.770 -8.347 -10.431 -12.997 -15.366 -17.572 -19.595 -21.322 -22.813
Briit Kar (amortisman harig) 274 465 929 1960 2916 3.753 4.726 5893 6.971 7975 8897 9.683 10.360
Briit Kar Marji (amortisman harig) 246% 32,1% 295% 29,6% 30,1% 31,0% 31,2% 31,2% 31,2% 31,2% 31,2% 31,2% 31,2%
Faaliyet Giderleri (amortisman ve itfa haric) -36 -69 -96 -240 -370 -487 -625 =779 -921 -1.053 -1.174 -1.278 -1.367
Satiglara orani (amortisman ve itfa hari¢) 3,3%  4,8% 3,0% 3,6% 3,8% 4,0% 41% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
FAVOK 237 396 833 1720 2546 3.266 4.101 5114 6.050 6.922 7.722 8405 8.992
FAVOK Marji 21,4% 273% 26,4% 259% 263% 27,0% 27,1% 271% 27,1% 271% 271% 27,1% 27,1%

Sirket'in 2019-2022b arasi net satiglari ve FAVOK’tn(in yillik bilesik biiylime orani (YBBO) sirasiyla %81,4 ve %93,5
iken 2022b-2031t yillar arasi net satiglari ve FAVOK'Uniin YBBO’sunun sirasiyla %19,6 ve %20,2 olacag!
ongdérulmastar. 2022b-2031t yillar arasindaki brit kar marjindaki iyilesmeye karsi, Sirket'in amortisman ve itfa hari¢
diizeltiimis faaliyet giderlerinin satislara oranindaki artis nedeniyle ayni dénemde FAVOK marjinda 2021 yilina
kiyasla iyilesmenin 0,7 puan ile sinirli kalacagi 6ngéralmustur.

INA ydénteminin yapisi geregi séz konusu projeksiyonlar, Sirket'in éngériileri ile olusturulmasi ve birgok varsayimsal
parametreye bagl olmasi nedeniyle, gelecege donik herhangi bir taahhit anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlarin
farklilagsmasi halinde farkli 6zsermaye degeri ve pay basina dedere ulasilabilir.

indirgenmis Nakit Akimlari Analizine Gére Degerleme Sonuglari

Sirkete ait toplam serbest nakit akimlari (SNA’lar) asagidaki tabloda gdsterildigi Uzere, u¢ deger icin ise u¢ deder blyime
orani enflasyon oranlarindaki dusus beklentisi de dikkate alinarak 2031 sonrasindaki dénem icin %5,0 olarak varsayilmis
olup, u¢c deder hesaplamasi ihtiyatli bir yaklasimla 2022 AOSM’si kullanilarak yapilmistir. 2022 yili i¢in degerleme
calismasinin tamamlandigi 18.11.2022 tarihinden yilsonuna kadar olan SNA dikkate alinmig olup, AOSM gore hesaplanan
iskonto faktori de 2022 yil igin ayni kist esasiyla dikkate alinmigtir. Buna gore asagidaki tabloda gosterilen Sirket'e ait
toplam SNA'lar ve ug deger 18.11.2022’ye indirgenmis ve net finansal borg diistlerek 6zsermaye degeri 13.236.998.999
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TL olarak hesaplanmistir. Pay basina deger ise 15,57 TL'ye tekabll etmektedir.

INA Tablosu 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T
Satig Hasilati 6.630.621.551 9.686.032.681 12.099.270.006 15.157.198.700 18.889.977.950 22.336.746.256 25.547.072.119 28.491.884.287 31.004.615.991 33.172.787.953
Biiyiime 110,2% 46,1% 24,9% 25,3% 24,6% 18,2% 14,4% 11,5% 8,8% 7,0%
Briit Kar (amortisman harig) 1.959.657.856 2.915.708.493  3.752.539.625 4.726.164.080 5.892.534.263  6.970.777.237  7.975.368.855 8.896.813.859  9.682.506.183 10.359.609.826
Briit Kar Marji (amortisman harig) 29,6% 30,1% 31,0% 31,2% 31,2% 31,2% 31,2% 31,2% 31,2% 31,2%
Faaliyet Giderleri (amortisman harig) 240.136.813 370.164.673 486.588.299 624.724.184 778.575.665 920.638.823  1.052.956.690 1.174.331.056 1.277.896.648  1.367.260.751
% Satiglar (amortisman harig) 3,6% 3,8% 4,0% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 41% 41% 41%
Diizeltilmis FAVOK 1.719.521.043 2.545.543.821 3.265.951.326 4.101.439.896 5.113.958.598  6.050.138.414  6.922.412.165 7.722.482.803 8.404.609.535  8.992.349.075
Diizeltilmis FAVOK marji 25,9% 26,3% 27,0% 27,1% 27,1% 27,1% 27,1% 27,1% 27,1% 27,1%
Amortisman 80.162.577 141.830.676 198.586.490 268.564.558 340.286.461 411.229.770 479.766.877 551.485.824 623.074.878 691.638.271
Faaliyet Kari 1.639.358.465 2.403.713.145 3.067.364.836  3.832.875.337 4.773.672.137 5.638.908.644  6.442.645.287  7.170.996.979  7.781.534.657  8.300.710.805
Vergi Orani 23% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Vergi Sonrasi Faaliyet Karn 1.262.306.018 1.922.970.516  2.453.891.869  3.066.300.270  3.818.937.710 4.511.126.915 5.154.116.230 5.736.797.583  6.225.227.726  6.640.568.644
+ Amortisman 80.162.577 141.830.676 198.586.490 268.564.558 340.286.461 411.229.770 479.766.877 551.485.824 623.074.878 691.638.271
- Yatinm Harcamasi 239.938.249 645.761.767 446.635.023 536.929.108 503.185.845 579.054.981 645.677.852 703.296.461 751.401.395 793.779.333
- Isletme Sermayesi Ihtiyaci 1.338.201.813 1.286.971.967 1.012.003.697 1.287.112.608 1.572.376.100 1.451.830.327 1.352.220.015 1.240.386.429  1.058.419.798 913.329.976
= Serbest Nakit Akimi (SNA) -27.745.032 132.067.457 1.193.839.638  1.510.823.113 2.083.662.226 2.891.471.376  3.635.985.240 4.344.600.517 5.038.481.410 5.625.097.606
Ug Deger 32.096.583.093
AOSM 23,4% 22,1% 20,5% 20,5% 20,5% 20,5% 20,5% 20,5% 20,5% 20,5%
Iskonto faktéri 0,98 0,80 0,67 0,56 0,46 0,39 0,32 0,27 0,22 0,18
SNA'nin Bugiinkii Degeri -27.066.629 105.690.997 805.022.598 845.792.130 968.423.414  1.115.693.242  1.164.758.690 1.155.451.285 1.112.472.781 1.031.116.505
Ug Degerin Buglnki Degeri 5.883.509.743
SNA'nin Bugiinkii Degeri 8.277.355.012
Ug Deger Biiytimesi 5,0%

Ug Degerin Bugiinkii Degeri 5.883.509.743
Firma Degeri 14.160.864.755
Net Borg/(Net Nakit) 923.865.756

Ozsermaye Degeri (TL) 13.236.998.999

Ozsermaye Degeri (ABDS$) 709.758.659
Pay Bagina Ozsermaye Degeri 15,57

DEGERLEME SONUCU

Sirket'in degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandirimis olup, 14.085.908.275 TL 6zsermaye
degerine ulasiimistir. Buna gore, gikariimis sermayesi 850.000.000 TL olan Sirket'in halka arz pay basina degeri
16,57 TL olarak hesaplanmistir. %24,6 halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 10.620.774.839 TL,
pay basina deger ise 12,50 TL (virgllden sonra ikinci basamaga yuvarlanmistir) olarak hesaplanmistir. Sermaye
artinmi ve ortak satisi yoluyla halka arz edilecek paylarin nominal degerleri toplami 175.000.000 TL’dir. Buna gore,
halka arz bliyUkligu 2.187.500.000 TL olup, halka arz sonrasi halka agiklik orani %17,54 olarak hesaplanmaktadir.
Ek pay satisinin gergeklesmesi halinde halka arz edilecek paylarin nominal degerleri toplami 210.000.000 TL'ye
cikabilecektir. Bu durumda, halka arz buyukligu 2.625.000.000 TL, halka arz sonrasi halka agiklik orani ise %21,04’e
olacaktir.

INA analizine gore Ozsermaye Degeri 50% 13.236.998.999
Pay Bagsina Deger 15,57
Carpanlar analizine gére Ozsermaye Degeri 50% 14.934.817.551
Pay Basina Deger 17,57
Agirhklandiriimig Ozsermaye Degeri 10054 14.085.908.275
Agirliklandiriimig Pay Bagina Deger 16,57
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Halka Arza iligkin Bilgiler (TL)
Ozsermaye Degeri
Halka Arz Oncesi Cikarimis Sermaye
Pay Basina Deger
Halka Arz iskontosu
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri
Halka Arz Pay Basina Degeri *
Sermaye Artirrm Orani

Sermaye Artirrmi (nominal TL)

Sermaye Artinmi BayUklugu

Ortak Satigi (nominal TL)

Ortak Satig1 BayukIugu
Ek Satig Orani

Ek Satig (nominal TL)

Ek Satig Buyuklugu
Halka Arz Edilecek Pay Adedi (Ek Satig Harig)
Halka Arz Edilecek Pay Adedi (Ek Satig Dahil)
Halka Arz Biiyiikliigii (Ek Satis Harig)
Halka Arz Biiyiukliigii (Ek Satisg Dahil)
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye
Halka Agiklik Orani (Ek Satis Harig)
Halka Ac¢iklik Orani (Ek Satis Dahil)

HALKA ARZ SONUCLARI

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%

11-12-13 Ocak 2023 tarihlerinde talep toplanan Astor Enerji A.S. paylarinin halka arzinda 1 TL nominal degerli pay

fiyati 12,5 TL olarak belirlenmistir.

Halka arz edilen 210.000.000 TL nominal degerli paylarin 34,5 katina denk gelen 7.242.343.445 TL nominal degerli

pay talebi gelmistir.

Halka arz sonucunda Ek satisa konu paylarin da dahil edildigi toplam 210.000.000 TL nominal degerli paylarin

tamaminin satigi gergeklesmisgtir.

Dagitim sonuglari asagidaki tabloda yatirimcilarin dikkatine sunulmustur.

Planlanan Tahsisat Talep Dagitim
Yatirimci Talebi
Grubu Nominal Oran Basvuru Nominal Oran Karsilanan Nominal Oran
Deger (TL) Sayisi Deger (TL) Basvuru Deger (TL)
Sayisi
Yurt igi
Bireysel 82.250.000 %47,0 752.238 | 5.005.955.287 %69,1 689.806 82.250.000 %39,2
Yatirimcilar
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Sirket
5.250.000 %3,0 627 8.629.006 %0,1 615 8.400.000 %4,0
Cahisanlari
Yurt igi
Kurumsal 70.000.000 %40,0 386 2.075.079.052 %28,7 302 93.100.000 %44,3
Yatirimcilar
Yurt Disi
Kurumsal 17.500.000 %10,0 15 152.680.100 %2,1 11 26.250.000 %12,5
Yatirimcilar
Toplam 175.000.000 | %100,0 | 753.266 | 7.242.343.445 | %100,0 690.734 210.000.000 | %100,0

HALKA ARZ SONRASI FINANSAL PERFORMANS

Sirket, paylarinin 18.01.2023 tarihinde Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamasinin ardindan 2022 yilsonu, 2023
yili ilk 3 aylk ve 6 aylik finansal verilerini agiklamistir. Sirket'in TUrkiye Finansal Raporlama Standartlari (TFRS)
dogrultusunda hazirlanan finansal tablolarina iliskin 6zet bilgiler asagida yer almaktadir.

Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz
Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden
TL - - - - - .
Gecmis Gegmis Gecmis Gegmis Gegmis Gegmis
31.12.2021 31.12.2022 31.03.2022 31.03.2023 30.06.2022 30.06.2023
Net Satiglar 3.154.302.309 | 7.392.433.448 | 1.080.911.812 | 1.893.821.925 | 2.789.234.671 | 4.691.966.560
Brit Kar 884.109.560 | 2.485.518.746 | 270.836.807 580.606.997 732.507.487 | 1.816.394.732
Briit Kar Marji 28,0% 33,6% 25,1% 30,7% 26,3% 38,7%
Faaliyet Kari 775.453.324 2.084.622.816 215.842.474 451.114.736 621.653.393 1.513.039.413
Faaliyet Kar Marji 24,6% 28,2% 20,0% 23,8% 22,3% 32,2%
FAVOK 843.018.328 | 2.164.253.897 | 234.701.641 492.602.062 659.189.880 | 1.553.771.057
FAVOK Kar Mariji 26,7% 29,3% 21,7% 26,0% 23,6% 33,1%
Net Kar 517.681.157 | 1.827.009.411 | 237.733.324 453.226.329 643.284.569 | 1.614.920.611
Net Kar Marji 16,4% 24, 7% 22,0% 23,9% 23,1% 34,4%

Sirket'in bagimsiz denetimden gecmis 2022 12 aylik, 2023 3 aylik ve 6 aylik bilan¢o bilgileri asagida verilmektedir.

Bagimsiz Denetimden Ge¢gmis

Mali Tablolar 31.Ara.22 31.Mar.23 30.Haz.23
Varliklar

Donen varliklar

Nakit ve nakit benzerleri 143.100.915 1.565.859.895 1.934.000.187
Finansal yatirimlar 371.983.256 711.026.301 423782165
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Ticari alacaklar:

- lligkili taraflardan ticari alacaklar 28.037.911 33.976.630 72.690.303
;‘Ilgggﬁll:rlmayan taraflardan ticari 2.550.076.171 | 2.366.554.358 3.094.877.096
Diger alacaklar:

- lligkili olmayan taraflardan 149.055.775 147.534.252 115.393.630
Turev Araglar 56.626.550
Stoklar 1.201.416.720 1.199.145.368 1.397.634.833
Pesin 6denmis giderler 584.590.901 825.925.868 1.040.886.359
Diger dénen varliklar 677.459 19.483.017 1.522.521

Toplam donen varliklar

5.028.939.108

6.869.505.689

8.137.413.644

Duran varlklar

Diger alacaklar:

- lliskili olmayan taraflardan diger

alacaklar 8.627.738 8.680.751 8.683.649
Finansal yatirimlar 34.342.690 35.204.956 35.298.493
Maddi duran varliklar 886.361.012 907.049.735 975.750.333
Maddi olmayan duran varliklar

V{f’r’l%j; ;"add’ olmayan duran 194.066.777 188.824.027 246.722.368
Pesin 6denmis giderler 35.155.910 47.542.163 400.620.389
Ertelenmis vergi varligi 230.465.840 288.590.572 233.846.083

Toplam duran varhklar

1.389.019.967

1.475.892.204

1.900.921.315

Toplam varliklar

6.417.959.075

8.345.397.893

10.038.334.959

Bagimsiz Denetimden Gecmis

Mali Tablolar 31.Ara.22 31.Mar.23 30.Haz.23
Kaynaklar

Kisa vadeli yiikiimliiliikler

Kisa vadeli borglanmalar 1.012.762.245 771.427.842 514.341.259
\L/J;;;i";gﬁglgﬁr@'a”ma'ar'” kisa 113.227.638 119.719.592 154.774.951
Ticari borglar:

- lligkili taraflara 36.351.966 7.000.000 39.649.510
- lliskili olmayan taraflara 910.572.079 637.371.344 942.072.273
Calisanlara saglanan faydalar 28.388.690 46.671.131 49.214.158
Kapsaminda borglar

Diger borglar:

- lligkili taraflara diger borglar - 475.177.797 600.882
Ertelenmis gelirler 617.896.471 809.483.992 1.735.778.512
Doénem kari vergi yukumluligu 79.648.037 63.399.851 144.776.543
Kisa vadeli karsiliklar:

- Calisanlara saglanan faydalara 7.554.114 9.780.395 11.858.129
iliskin kisa vadeli kargiliklar

- Diger karsiliklar 412.276 303.400 303.400
Diger kisa vadeli yukimilukler 120.702.771 216.532.104 96.691.296

Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler

2.927.516.287

3.156.867.448

3.690.060.913

Uzun vadeli yiikiimliilikler

Uzun vadeli borglanmalar 159.475.205 152.107.409 148.964.914
Uzun vadeli karsiliklar:

- Calisanlara saglanan faydalara

iliskin uzun vadeli karsiliklar 20.100.894 16.036.844 21.861.520
Toplam uzun vadeli yiukiimliiliikler 179.576.099 168.144.253 170.826.434

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

11


http://www.tebyatirim.com.tr/

. = TEB YATIRIM

* 4 BNP PARIBAS ORTAKLIGI

Toplam yiikiimliiltikler 3.107.092.386 3.325.011.701 3.860.887.347
Ozkaynaklar

Odenmis sermaye 850.000.000 998.000.000 998.000.000
Paylara iligkin primler / iskontolar - 1.625.826.355 1.625.826.355
Kardan ayrilmis kisitlanmis yedekler 52.168.495 167.067.671 167.067.671
Kar veya zararda yeniden

siniflandiriimayacak diger kapsamli

gelirler veya giderler:

Yeniden degerleme ve Olgim

kazang/ kayiplart:

- Maddi duran variik degerleme 412.110.087 426.146.141 426.146.141
artiglari

- Tanimlanmis fayda planlar: -2.374.543 15.968.448 -10.601.309
yeniden él¢iim kazang/ kayiplari

Gegmis yillar karlari/ (zararlarr) 171.953.239 1.356.088.144 1.356.088.143
Net dénem kari 1.827.009.411 453.226.329 1.614.920.611
Toplam 6zkaynaklar 3.310.866.689 5.020.386.192 6.177.447.612
Toplam kaynaklar 6.417.959.075 8.345.397.893 10.038.334.959

Astor Enerji'nin Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan 2022 ve 2023 yilsonu projeksiyonlari ve 2022 ile 01.01.2023-
30.06.2023 tarihlerinde gergeklesen veriler agagidaki tabloda karsilastirmali sekilde 6zetlenmistir.

Projeksiyon (milyon TL) 2022 2023
Net Satiglar 6.631 9.686
Brit Kar 1.879 2.774
Faaliyet Kari 1.639 2.404
FAVOK 1.720 2.546
Gergeklesme (milyon TL) 2022 0310001622002233
Net Satiglar 7.392 4.692
Brit Kar 2.486 1.816
Faaliyet Kari 2.085 1.513
FAVOK 2.164 1.554
Gergeklesme orani (%) 2022 0310001622002233
Net Satiglar 111,5% 48,4%
Brit Kar 132,2% 65,5%
Faaliyet Kari 127,2% 62,9%
FAVOK 125,9% 61,0%

Sirket'in 2022 yilsonu projeksiyonlari ile gerceklesen verileri karsilastiriidiginda Hasilat projeksiyonun %11,5
Uzerinde, FAVOK ise %25,9 lizerinde gergeklesmistir.

2023 yih projeskiyonu i¢in 2022 yil Kasim ayi itibariyla yurt ici ve ihracat pazarlari igin alinan siparislerin 2023 ilk 6
ay! icerisinde teslimi ve faturalarinin kesilmesi beklenen igler bazinda hesaplama yapilmis, Sirket'in gecmis 3 yilda
yillk hasilatinin %45’inin ilk yarida yapildigi dikkate alinarak 2023 yili hasilati tahmin edilmistir. Bu bazda
degerlendirildiginde, Sirket, 4.692 milyon TL olan 2023 ilk yarisindaki hasilat gergceklesmesiyle, 9.686 milyon TL olan
2023 yilsonu hasilat projeksiyonunun %45’ine tekabul eden 4.359 milyon TL’nin %7,6 Uzerinde kalarak beklentilerin
Uzerinde bir finansal performans sergilemistir.
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Sirket'in 30.06.2023 tarihli denetim raporunda ve 2023 yilsonu projeksiyonlarinda yer alan finansal kalemler, olasi
mevsimsellik etkileri g6z ardi edilerek, gergeklesme oranlari Gzerinden karsilastiriimigtir. Fiyat Tespit Raporu’nda yer
alan 2023 yili tahmini verileri ile 2023 yili ilk yarisinda gerceklesen veriler karsilastiriidiginda Sirket'in 2023 yili ilk alti
ay finansallarina gére Fiyat Tespit Raporu’'nda yer verilen 2023 yilina ait tanmini hasilatin %48,4 oraninda, FAVOK’lin
ise %61,0 oraninda gergeklestigi gériilmektedir. ilk 6 aylik Faaliyet Kari ve FAVOK gerceklesme hesabinda esas
faaliyetlerden diger gelirler ve diger giderler dahil edilmemistir. FAVOK degerleri Briit Kardan faaliyet giderleri ve
arastirma ve gelistirme personeli giderleri distlerek ve amortisman ve itfa giderleri eklenerek elde edilmistir.

HALKA ARZ SONRASINDA YASANAN FiYAT HAREKETLERI

Astor Enerji’'nin paylari, 18 Ocak 2023 tarihinde 12,5 TL halka arz fiyatiyla Borsa istanbul’da islem gérmeye baglamis
olup, Sirket paylarinin 11.08.2023 tarihindeki borsa kapanis fiyati 129,3 TL'dir.

Fiyat (TL)
140 129,3
120
100

Kaynak: TEB Yatirim, Matriks Data

Astor Enerji'nin paylarinin Borsa istanbul’da islem gérmeye bagladidi tarihten itibaren BIST 100 endeksinin gelisimi
asagida sunulmaktadir.

BIST 100

7714,4

Kaynak: TEB Yatirim, Matriks Data

Astor Enerji paylari halka arz fiyatina kiyasla %934,4 oraninda deger kazanmistir. Paylarin islem goérdugui tarihten
bu yana BIST100 Endeksi ise %43,3 oraninda deger kazanmistir.
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