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TEB YATIRIM

BNP PARIBAS ORTAKLIGI

22.11.2022 tarihli ve 2022/01 sayili bu rapor, 22.06.2022 tarihinde Astor Enerji A.$. ("Astor’, “Ihraggl” veya irket )
ile TEB Yatinim Menku! Degerler A.S. (“TEB Yatirnm”) arasinda imzalanmis olan Halka Arz Aracilik Sézlesmesi geregi
Sirket'in ézsermaye dederi ve beher pay degerinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayill “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblid"i geredi Uluslararasi Dederleme Standartlari’na uygun olarak
tespiti amaciyla ve Sermaye Piyasasi Kurulu Karar Organr’'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari gergevesinde

hazirlanmistir.

Proje Ekibi: Konusunda uzman galisma ekibi, Sn. Arda Alatas tarafindan yonetilmistir. Ekip lideri, SPK mevzuatlari
uyarinca hazirlanan bu raporu hazirlayabilmek icin gerekli kalite, ehfiyet ve 16 yiliik tecriibeye sahiptir.

Arda Alatag, TEB Yatinm Kurumsal Finansman ve Aracilik Hizmetleri Direktérti, araci kurumlarin ve bankalarin
kurumsal finansman ekiplerindeki 16 yillik deneyiminde, yerli ve yabanci ¢ok sayida sirketin birlesme ve devralma
projelerinde finansal danismanlik hizmeti vermis olup, EUAS santrallerinin dzellestiriimesi projesinde toplamda 8,7
milyar ABD dolari ve 6,2 milyar TL degerinde 25 ihalenin sagdlkli bir sekilde sonuglanmasinda Ozellestirme idaresi
Bagskanh@r'na finansal ve stratejik danismanlik hizmeti vermistir. Bununla birlikte, cesitli sermaye piyasalari
islemlerinde aktif rol almig olan Arda Alatas, yakin zamanda 5 halka arzin basariyla tamamlanmasinda gérev almistir.
Arda Alatas, istanbul Teknik Universitesi'nde Metalurji Mithendisligi Lisans ve Kog Universitesi'nde isletme Yiiksek
Lisans mezunudur. (SPL Dizey 3 lisans, sicil n0.23736)

Berkay Kaan Kantas, TEB Yatinm Kurumsal Finansman ve Araciik Hizmetleri Ydéneticisi, aracl kurumlarin ve
bankalarin kurumsal finansman, finansal raporlama bélimlerinde ve reel sektérde finansal analist olarak toplamda 5
yillik deneyiminde yerli ve yabanci cesitli sirket birlesme ve devralma projelerinde finansal danismanlik vermis ve
halka arz projesinde calismistir. Berkay Kaan Kantas, Ozyegdin Universitesi Endustri Muhendisligi Bélimi
mezunudur. (SPL Dizey 3 lisans, sicil n0.303509)

Sirket'in ighu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan dederleme c¢alismasinin, SPK'nin Sermaye Piyasasinda Degderleme
Standartlart Hakkinda Tebli§ (l11-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlar dikkate alinarak Fiyat Tespit
Raporu’nun 4.1 no.lu basliginda yer alan etik ilkeler gercevesinde hazirfandigini beyan ederiz.

Degerleme calismamizda kullanilan veriler, 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 30.09.2022 tarihli finansal
tablolar ile s62 konusu finansal tablolar igin Eren Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan hazirlanan 6zel bagimsiz denetim
raporu (‘Finansal Tablolar ve Badimsiz Denetim Raporu”), fzahname'nin 7. bélimiinde de kismen yer alan BKP
Uygulamali Yonetim Danismanligi Ltd.'nin hazirladidi ve muvaffakatnamesi alinarak kullanilan “An Overview of
Turkish Transformer and Switchgear Market” 2022 yili sektor raporu (“BKP 2022 Sektér Raporu”), kamuya agik olan
kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket yonetiminin 2022 yili butge ve 2023-2031 yillarina iliskin finansal tahminleri ve
TEB Yatinm’in bulgulart ve tahminlerine dayanmaktadir.

TEB Yatirim, degerleme calismasindaki analizlerin kendi bilgisi dahilinde dogru ve glvenilir oldudunu beyan
etmektedir.

TEB Yatirim, degerleme calismas) kapsaminda Sirket'in aktifferinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni mdlkiyetine iliskin
herhangi bir arastirma yapmadidi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. TEB Yatirim,
degerleme calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu 6zen ve dikkatle sorgulamakta
ve aragtirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul ¢lctide dederlendirildidinde bariz sekilde gercede aykirt olduguna iliskin
bir siipheye ulasiimamistir; bununla birlikte, TEB Yatinm tarafina sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu
konusunda makul dikkat ve 6zeni gdstermis ve bunun sonucunda sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu, ticari
ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli olmadidini varsaymis, bu cercevede bilgi ve
belgelerin dogrulugunu ayrica denetlememistir. Kullanilan gegmis vyillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz
denetimden geg¢mis finansal tablolar ve dipnotlari) Sirket yénetiminin ve badimsiz denetim firmasinin gérustinden
gecmis olup givenilir bir kaynak oldugu varsayitmistir. Ayrica, Sirket tarafindan saglanan veya TEB Yatirim
tarafindan gegmis yillarin finansal performansina iliskin Sirket yénetimi ile gérusllerek yapilan analizier neticesindeki
tum tahminler (projeksiyon verileri) TEB Yatirm degerleme ekibinin sorgusundan gegmistir. Bu sorgulama
neticesinde en iyi gayret ile olusturulan tahmin ve projeksiyonlarin makul oldugu degerlendirilmeklie birlikte bunlarin

tam olarak dogrulugu veya kesinligini tespit etmek mimkin dedildir. Si et ettidi spesifik pazar ve Uriine
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fliskin istatistiki veri iceren BKP 2022 Sektdér Raporu analizleri disinda badimsiz bir kurulug tarafindan
gergeklestiriimis bir “ticari inceleme raporu” bulunmamaktadir. Dolayisiyla, verilen tahminleri BKP 2022 Sektdr
Raporu disinda badimsiz bir rapor ile kiyaslamak mimkén degildir. TEB Yatinm olarak, Sirket'in gegmis finansal
performansi da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar mimkin oldugunca ihtiyatii bir bakis agisiyla
degerlendirilmistir.

Sirket'in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde asagidaki iki temel ydntem kullanilmistir.

1. Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi
2. Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlar (“INA") Analizi

Degerleme metodolojileri sektoriin ve Sirket'in spesifik 6zelliklerine uygun olarak segilmistir. Uluslararasi kabul
gérmiis olan bu iki ydntemin Sirket'in degerinin belilenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz.

Sirketin degerlemesinde INA ve Garpan Analizleri esit agirliklandinimis olup, 14.085.908.275 TL 6zsermaye
degerine ulasiimistir. Buna gére, cikarimis 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 degder ise 12,50 TL (virgllden sonra ikinci basamada yuvarlanmistir) olarak hesaplanmistir. Sermaye
artirimi ve ortak satist yoluyla halka arz edilecek paylarin nominal degerleri toplami 175.000.000 TL’dir. Buna gére,
halka arz buytkligu 2.187.500.000 TL olup, halka arz sonrasi halka agiklik orant %17,54 olarak hesaplanmaktadir.
Ek pay satisinin gerceklesmesi halinde halka arz edilecek paylarin nominal degetleri toplami 210.000.000 TL'ye
cikabilecektir. Bu durumda, halka arz blyuklugi 2.625.000.000 TL, halka arz sonrasi halka agiklik orani ise %21,04

olacaktir.

INA anansine goie uLssiliays oysi

[ECPPIIRRe

. 50%
Pay Bastna Deger 15,57
Carpanlar analizine gére Ozsermaye Degeri 50% 14.934.817.551
N e 17 57
vUzsermaye veger [ RV IVRVIVIVI) -
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 850.000.000
Pay Basina Deger 16,57
Halka Arz Iskontosu 24,60%
Halka Arz Iskontolu Ozsemaye Degeri 10.620.774.839
Halka Arz Pay Basina Degeri * 12,50
Semaye Artirim Orani 17,41%
Semaye Artinmi (nominal TL) 148.000.000
Semmaye Artinmi BliytkIga 1.850.000.000
Ortak Satis1 (nominal TL) 27.000.000
Ortak Satisi Buyuklugu 337.500.000
Ek Satis Orani 20,00%
Ek Satig (nominal TL) 35.000.000
Ek Satig BiiyUkitgu 437.500.000
Halka Arz Edilecek Pay Adedi (Ek Satis Harig) 175.000.000
Halka Arz Edilecek Pay Adedi (Ek Satig Dahil) 210.000.000
Halka Arz Blykligl (Ek Satis Harig) 2.187.500.000
Halka Arz Bliyiikliigi (Ek Satis Dahil) 2.625.000.000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 12.475.000.000
PRI A N e Alleccdinin Cnan A A QaaR NNN NNN
* Halka Arz Pay Basina Deger virgiiden sonra ikinci pasamaga yuvarianmistir. .T'; EbBK ME%‘!&’L NF "R
Sokuli PK 34768 Ur
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g Transformatert| . 88T | O e | Oranlert

2 | Uretim 9.341 MVA 7.230 MVA 22.018 adet -

Q| Kapasite 18.050 MVA 11.123 MVA 35.000 adet -

:‘:; KKO %52 %65 %62 -

S | Uretim 14.915 MVA 8.243 MVA 23.076 adet -

§ Kapasite 24.000 MVA 10.500 MVA 35.000 adet -

;—'; KKO %62 %78 %65 -

§ | Oretim 21.000 MVA 11.877 MVA 36.963 adet 294 adet
N | Kapasite 30.600 MVA 15.000 MVA 45,000 adet 500 adet
E KKO %69 %80 %82 %58
N | Oretim 13.410 MVA 8.338 MVA 22.719 adet 156 adet
§ Kapasite 32.000 MVA 15.000 MVA 45.000 adet 500 adet
§ KKO %58 %74 %67 %41

Kaynak: Sirket

Sirket'in satiglari trtin bazinda 5 ana grup altinda izlenmektedir. Finansal tablo dénemleri itibariyla net satiglarin
triin bazh kirthmi asagdidaki tablolarda belirtilmistir.

Lagmim ransioneiau
Glg Transformatori
OG Anahtarlama

YG Anahtarlama

Ticari Mal Satiglari ve Diger Gelirler

TOPLAM

LAY 11 alis1onsatnu
Glg Transformatori
OG Anahtarlama

YG Anahtarlama

Ticari Mal Satiglari ve Diger Gelirler

TOPLAM

Kaynak: Sirket

RV A PRV

306.070.833
136.799.323

0

249.957.217
1.110.723.551

27,6%
12,3%
0,0%
22,5%
100,0%

609.373.800
175.866.932

0

161.643.551
1.448.766.348

421%
12,1%
0,0%
11,2%
100,0%

a2 amAnna

1.406.441.280
408.112.734
92.799.561
200.502.797
3.154.302.309

A4 an AnAa

44.6%
12,9%
2.9%
6,4%
100,0%

AN AN A4

914.456.905
237.496.757
73.767.956
157.899.261
2.007.139.972

a0 nn N4

45,6%
11,8%
3,7%
7.9%
100,0%

an Na 2N929D

1.423.839.711
787.914.572
97.829.276
209.407.985
4.626.151.680

an Na 2MN29

30,8%
17,0%
2,1%
4,5%
100,0%

Sirket’in satiglar miisteri bazinda 5 ana grup altinda izlenmektedir. Finansal tablo dénemileri itibariyla net satiglarin
musteri bazll kinimi asagidaki tablolarda belirtilmistir.
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1EIAD
Hektrik Dagtim Sirketleri
Endistriyel Sirketler Grubu
Bayi Ad

ihracat Pazarlari

TOPLAM

1CIAD

Elektrik Dagtim Sirketleri
Endustriyel Sirketler Grubu
Bayi Agi

fhracat Pazarlar

TOPLAM

Kaynak: Sirket

[V IVAVIVIV]

[V RV R

145.832.748 98.015.883
418.887.979 502.882.043
133.705.275 205.006.541
222.363.668 278.278.471
1.110.723.551 1.448,766.348
13,1% 6,8%

37,7% 34,7%

12,0% 14,2%

20,0% 19,2%
100,0% 100,0%

n4 am nnna

263.098.959
848.078.357
483.490.167
558.983.508
3.154.302.308

a4 an nnna

- re e

8,3%
26,9%
15,3%
17,7%

100,0%

AN AN NNNA 20 Na 2N29

142.609.773 359.910.945

412.585.597 1.252.622.453
380.211.917 1.478.669.790
328.891.165 866.291.335
2.007.139.972 4.626.151.680
an An anaa 2n na 2099
7,1% 7,8%

20,6% 27,1%

18,9% 32,0%

16,4% 18,7%
100,0% 100,0%

Sirket'in 2019, 2020, 2021 yillik ile 2021 ve 2022 yili 9 aylik dénemlerine ait 6zel badimsiz denetimden gegcmis gelir

tablosu asagdidadir.

Aaliv tahlacs (T 2119 2n1Q 21.12.2020 31.12.2021 30.09.2021 30.09.2022
Haslat LU 20,001 L0, T U0,0mU 0y huT s uu v Ty e oy e
Satiglarin maliyeti (-) -862,118,326  -1,023,311,543  -2,270,192,749 -1,565,040,467 -3,336,435,637
Briit kar 248,605,225 425,454 805 884,109,560 442,099,505  1,289,716,042
Genel yonetim giderleri (-) -15,359,357 -15,048,460 -20,464,711 -15,624,074 -45,008,530
Pazarlama, safis ve dagditim giderleri (-) -14,934,393 -45,740,997 -65,601,239 -38,716,793 -125,582,702
Arastirma ve gelistirme 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 kari 197,841,957 374,009,192  1,006,310,479 421,465,892  1,297,764,926
Y atirim faaliyetlerinden gelirler 3,266,399 4,889,828 5,126,504 7,225,097 64,858,359
Y atirim faaliyetlerinden giderler (-) -470,945 0 -13,813,815 -3,398,386 -1,774,664
Finansman gideri éncesi faaliyet kari 200,637,411 378,899,020 997,623,168 425,292,603  1,360,848,621
Finansman gelirleri 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 dncesi kari 129,038,995 224,618,477 555,096,446 290,609,504  1,192,886,155
Ddnem vergi gideri () 0 -484,532 -57,468,871 -31,676,869 -198,830,566
Ertelenmis vergi geliri/ (gideri) -1,692,020 1,451,491 20,053,582 4,501,990 106,236,379
Net dénem kan 127,446,975 225,585,436 517,681,157 263,434,625  1,100,291,968
Pay basina kazang 0,64 1,13 2,52 1.32 1.29

Kaynak: Finansal Tablolar ve Badimsiz Denetim Raporu

Sirket'in 2019 yili net satislarl 1.110.723,50 TL iken 2020 yilsonu itibariyla %30,4 artarak, 1.448.766.348 Tl'ye
yUkselmistir. 2021 yilinda 2020 yilina oranla %117,7 artarak 3.154.302.30"™ ™' ' »*~ ~riikselmistir. 30 Eyliil 2022 tarihi
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itibariyla sona eren dénemde net satis tutar 4.626.151.679 TL olarak gergeklesmis olup, dnceki yilin ayni dénemine
gore %130 artis gdstermistir.

P T na an nAna NA AN ANDA an NG N9

Tulug sangEe busu e i e R

Yurtdisi satiglar 222.363.668 278.278.471 558.993.508 328.891.164 866.291.334
Diger gelirler 23.458.429 3.361.569 7.424.072 4.251.733 7.424.243
Briit satiglar 1.139.135.033 1.464.924.241 3.199.744.138 2.023.036.749 4.701.657.258
Satiglardan iadeler ve iskontolar (-) (28.411.482) (16.157.893) (45.441.829) (15.896.777) (75.505.579)

Net satiglar 1.110.723.551 1.448.766.348 3.154.302.309 2.007.139.972 4.626.151.679

Kaynak: Finansal Tablolar ve Badimsiz Denetim Raporu

Satiglarin maliyeti 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021 ile sona eren yillik ve 30 Eylll 2021, 30 Eylul 2022
ile sona eren 9 aylik ara dénemlerde sirasiyla 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 gergeklesmistir. 31 Aralik 2020 tarihinde bir &nceki yila gére %18,7 artis, 31 Aralik
2021 tarihinde bir 6nceki yila gére %121,8 oraninda arfis ve 30 Eyltl 2022 tarihinde 2021 yilinin ayni dénemine
kiyasla %113 artis géstermistir.

2021 yili ilk yanisinda tiim diinyada yasanan kiresel daralmadan kaynakli hammaddeye olan erisimin zorlasmasi ile
hammadde fiyatiarindaki artislardan kaynakl, hammadde maliyetleri artig géstermistir. Bununla birlikte, 2021 yiinin
ikinci ceyreginde alinan ve tglincti geyreginde teslimi yapilan sipariglerin tiretim maliyetlerindeki dalgalanmalar, briit
karlilikta gecici diislise sebep olmustur. Bu durum, 30 Eyltf 2021°deki satilan malin maliyetine yansimis olup, dénem
gecisi nedeniyle brat karlilik gegici olarak %22,0 olarak gergeklesmistir.

i mmmn nt smomnna An AR Anag an nn Anan

AR (EIUUS VG HTEIATH IS G Yl 1ul Wt i i ——

44.679.413

Personel giderleri 58.285.859 110.279.106 78.537.059 136.570.736
Amortisman giderleri ve itfa paylari 24.614.553 39.036.641 44.482.454 31.067.357 37.029.327
Yari mamul stokiarindaki degisim (10.881.980) (15.703.237) (121.686.634) (62.470.553) (693.745.580)
Mamul stoklarindaki degigim (3.605.982) (93.436.997) (94.950.360) (54.517.605) (439.878.169)
Satian ticari mal mallyeti (-) 3.642.190 23477.796 96.769.136 27.360.372 46.240.752
Toplam 862.118.326 1.023.311.543 2.270.192.749 1.565.040.467 3.336.435.637

Kaynak: Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket'in genel ydnetim giderleri 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021 ile sona eren yillik ve 30 Eylil 2021
ve 30 Eylil 2022 ile sona eren 9 ayhk ara dénemlerde sirastyla 15.359.357 TL, 15.048.460 TL, 20.464.711 TL,
15.624.074 TL, 45.008.530 TL seviyesinde gergeklesmistir. 31 Aralik 2020 tarihinde bir &nceki yila gore %2,0 azalis,
31 Aralik 2021 tarihinde bir dnceki yila gére %36,0 oraninda artis ve 30 Eylil 2022 tarihinde 2021 yilinin ayni
dénemine kiyasla %188 artis gdstermistir.

Sirket'in genel yénetim giderlerinin hasilata orani 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ile sona eren mali dénemler
ve 30.09.2022 ile sona eren ara dénem itibariyla sirasiyla %1,4, %1,0, %0,6, %0,8 ve %1,0 seviyesindedir.

S 2VIIGE YIS IS

1.988.427

An An Anna

an AR Anna

Digardan sagdlanan hizmetler 1.297.056 1.110.544 3.275.259 10.609.144
Lisans giderleri 590 1.786.062 623 413 673
Amortisman giderleri 112 185 264 350 1.010.970
Vergi, resimve harglar 1.493.783 1.980.772 815 658 399
Seyahat giderleri 2.536.456 1.672.267 2.847.816 54 138
Diger 4,447.510 2.649.805 4.458.692 3.506.807 5.804.302
Toplam 16.359.357 15.048.460 20.464.711 15.624.074 45.008.530
Kaynak: Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu
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TEB YATIRIM
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Sirket'in pazarlama, satis ve dagitim giderleri 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021 ile sona eren yillik ve
30 Eylul 2021, 30 Eylul 2022 ile sona eren 9 aylk ara dénemlerde sirasiyla 14.934.393 TL, 45.740.997 TL,
65.601.239 TL, 38.716.793 TL ve 125.582.702 TL seviyesinde gerceklesmistir. 31 Aralik 2020 tarihinde bir énceki
yila gére %206,3 artis, 31 Aralik 2021 tarihinde bir énceki yila gére %43,4 oraninda artis ve 30 Eylul 2022 tarihinde
2021 yilinin ayni donemine kiyasla %224 artig gdstermistir.

Sirket'in pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin hasilata orani 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ile sona eren
mali dénemler ve 30.08.2021 ve 30.09.2022 ile sona eren ara doénem itibariyla sirasiyla %1,3, %3,2, %2,1, %1,9 ve
%2,7 seviyesindedir.

e aaas ~man omans An AR nAnA

NIy € Yiuet s PR

Satis prim ve komisyon giderleri 1.506.772 15.668.833 17.795.902 12.875.459 38.413.711

Personel gideri 3.688.987 4.812.412 9.105.270 6.484.466 16.843.731
ihracat giderleri 3.361.346 11.499.053 1.488.290 10.490.693 12.388.695
Reklam ve sponsorluk giderleri - 1.601.110 794 325 2.256.248
Seyahat giderleri 490 640 298 161 607
Amortisman giderleri 72 119 228 66 60
Bakim, onarim giderleri 622 150 42 37 33
Diger 4.295.354 4.295.452 5.348.731 530 8.847.201
Toplam 14.934.393 45.740.997 65.601.239 38.716.793 125.582.702

Kaynak: Finansal Tablolar ve Ba§imsiz Denetim Raporu

Karlihk oranlarint iceren tablo asagdida paylasiimistir.

PR R R LT AN AR ARAa 20 AN AnNn Caham 49 A

BIUL KAl HEm PrInYn PRVE ———e S
Faaliyet kar marji 17.8% 25.8% 31.9% 21.0% 28.1% 306%
FAVOK marji 21.9% 27.9% 26.7% 20.9% 25.0% 27.4%
Net Kar marji 11.5% 15.6% 16.4% 13.1% 23.8% 23.5%

Kaynak: TEB Yatirim, Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu
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TEB YATIRIM

BNP PARIBAS ORTAKLIGI

2019, 2019, 2021 ve 2022 yili ilk 9 aylik dénemlerine ait 6zel bagimsiz denetimden gegmis bilango asagidadir.

e e e e s A4 AN ANAN 24 A0 NN 24 49 20N 2n na 20292
varukidr
Dénen varliklar
Nakit ve nakit benzerleri 94.004.816  224.697.347  293.096.282  212.880.419
Finansal yatirimlar 0 0 1.129.388  298.971.272
Ticari alacaklar: A
- lliskili taraflardan 27.948.175 59.076.672 76.866.865 45.451.248
- lliskili olmayan taraflardan 467.376.070 370.768.865 1.308.805.000 2.072.942.876
Diger alacaklar:
- ligkili taraflardan 554.524 28. 661. 602 29.017.992
- lligkili olmayan taraflardan 14.615.174 37. 2§1 .266 70.789.074  162.110.221
Stoklar 185.872.379  344.535.871  551.630.889 1.185.235.484
Pesin édenmis giderler 41.379.318 77218510  165.965.179  509.525.834
Diger dénen varlklar 5.934.871 436.000 1.596.978 5.485.519
Toplam dénen varliklar 837.685.327 1.142.626.133 2.498.897.647 4.492.612.873
Duran varhklar
Diger alacaklar:
- lligkili olmayan taraflardan 636 1.0719.831 8.455.245 8.142.628
Y atirm amaglii gayrimenkuller 12.613.308 16.594.255 0 0
Maddi duran varliklar 381.778.761 447.723.701 521.632.877 878.458.672
Maddi olmayan duran varlklar 54.486.514 75.308.284  108.518.761 124.568.472
Pesin 6denmis giderler 2.735.878 1.439.877 1.529.640 16.317.555
Ertelenmis vergi varlig 1.983.457 2.811.373 45.924.695  213.409.495
Toplam duran varhklar 453.598.554 544:897.321 686.061.218 1.240.896.822
Toplam varliklar 1.291.283.881 1.687.523.454 3.184.958.865 5.733.509.695
Kaynak: Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu
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naynakiar

Kisa vadeli yiikiim liiliikler

A4 AN An4An

24 A9 NN

24 49 N34 a0 na 2029

Kisa vadeli bor¢lanmalar 46.170.723  283.020.338 895.926.554 1.135.374.193
Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlart 68.523.579  115.854.233  125.345.106  108.744.414
Diger finansal y tktmltlikler 70.555 0 0 0
Ticari borglar:

- lligkili taraflara 24.778.952 34.420.428 0 4.534,716

- lligkili olmayan taraflara 416.883.431  247.747.669  466.178.919  874.343.986
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 5.187.592 8.172.522 16.193.751 37.961.472
Diger borglar:

- lligkili taraflara 0 18.006.427 2.743.794 1.795.144
Ertelenmis gelirler 99.078.918 79.406.714  202.160.468  597.560.314
Turev araglar 0 0 62.631.570 7.988.751
Ddnem kari vergi yuktmlalagt 0 0 41.059.958 103.362.547
Kisa vadeli karsiliklar:

- Galisanlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli kargiliklar 2.343.827 1.817.729 2.525.231 6.982.755

- Diger karsiliklar 0 0 319.700 412.276
Diger kisa vadeli y0ktmtlukler 398.454 1.158.207 12.496.651 89.1986.305
Toplam kisa vadeli yiikiimliliikler 663.436.031  789.604.267 1.827.581.702 2,968.256.873
Uzun vadeli ylikiimldlikler
Uzun vadeli borglanmalar 289.625.212  331.819.298  249.111.955  183.620.089
Uzun vadeli karglliklar:

- Calisanlara sadlanan faydalara iliskin uzun vadeli karsiliklar 7.643.521 7.441.036 9.689.669 20.377.237
Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler 663.436.031  789.604.267 1.827.581.702 2.968.256.873
Toplam ylikim liliikler 960.704.764 1.128.864.601 2.086.383.526 3.172.254.199
Ozkaynaklar

Odenmis sermaye 192.622.306  192.622.306  850.000.000  850.000.000
Kardan ayrimig kisitlanmis yedekler 12.775.677 12.775.677 27.187.388 52.168.495
Maddi duran varlk degerleme artislari 23.141.145  390.579.950
Tanimlanmig fayda planlari yeniden 6lgtim kazang/ kay plari -1.507.459 986.841 1.312.460 -3.738.156

Gegmig yillar karlar/ (zararlari) -768.382  126.688.593  -320.746.811 171.953.239

Net dénem kari 127.446.975 225585436  517.681.157 1.100.291.968
Toplam &zkaynaklar 330.579.117  558.658.853 1.098.575.339 2.561.255.496

Kaynak: Finansal Tablolar ve Badimsiz Denetim Raporu

in likiditesi agisindan donen varliklarin ne oranda guvenli oldugunu gésteren oranlardir.
Isletmenin likidite durumunu, vadesi gelen borglan édeme gliclnt, beklenmedik piyasa sartlarinda ve ekonomik
durumlarda isletmenin faaliyetlerini strdirebilme yetisinin de gdstergeleridir.

Sirket'in kaynak yapisini gdsteren ve Sirket'in varliklarinin hangi kaynaklarla ne oranlarda
karsliandiginl gosteren oranlardir. Bu oranlar ile bir él¢lide Sirket'in uzi= ~~~" “~-slarini édeme gici gibi mali yap!

durumu analiz edilebilir.

0(216) 63644 44

TEBY
Teb Ka
Sokully
Tel:02°
Biyik

Intern

KUL AFAFRIEn 2w

aray

7681

- Fox

V.D:

No:3 11
wWw, T



TEB YATIRIM
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Sirket'in likidite oranlarn ve mali yapi oranlari

REIUNEG U drlll { LOPIaii ¥ URUITIUIUNSH TUpIatn v araai j
Kisa Vadeli Y Ukiimititukler/Toplam Varliklar

Uzun Vadeli Y tkumltlikler/Toplam Varliklar
Ozkaynaklar/Toplam Varliklar

LAl Vidn (LUNCH VallNaH NSV auSi 1 unudiisuiuns §

Asit-Test Orani (DSnen Varlklar-Stokiar/Kisa Vadeli Y Ukiimitilidkler)
Nakit Oran (Nakit ve Nakit Benzerleri/ Kisa Vadeli Y tkimltiltkler)

Kaynak: TEB Yatirim, Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu
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Sirket'in net finansal bor¢lulugu asagdidaki tablodaki gibi hesaplanmis olup, 31 Aralik 2019 itibariyla 310.314.698 TL,
31 Aralik 2020 itibariyla 505.996.522 TL, 31 Aralik 2021 itibariyla 1.038.789.515 TL ve 30 Eyiul 2022 itibariyla

923.865.756 TL olarak gergeklesmistir.

— A4 AA AanAn N4 49 AN0N 24 A9 N1 an na 229
KiSa vaaen borgiainiiai B R T B U e e o
Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlar 68.523.579 116.854.233  125.345.106  108.744.414
Uzun Vadeli Borglanmalar 289.625.212 331.819.298 249.111.955 183.620.089
Turev Araglar 0 0 62.631.570 7.988.751
Toplam Finansal Yikumiiliikler 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 Yatirimlar 0 0 -1.129.388  -298.971.272
Net finansal borg 310.314.698  505.996.522 1.038.789.515  923.865.756

Kaynak: TEB Yatirim, Finansal Tablolar ve Badimsiz Denetim Raporu

Sirket'in ticari net isletme sermayesi 31 Aralik 2019 itibariyla 195.009.337 TL, 31 Aralik 2020 itibariyla 527.199.090
TL, 31 Aralik 2021 itibariyla 1.460.993.505 TL ve 2022 yilinin ilk 9 ayi itibarlyla 2.264.601.667 TL olarak
gergeklesmistir. 31 Aralik 2020 tarihinde bir dnceki yila gére %170 artig, 31 Aralik 2021 tarihinde bir 6nceki yila gére
%177 artig, 2022 yilinin ilk 9 ayinda 2021 yilsonuna kiyasla ise %55 artis géstermistir.

licar Alacakiar
Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

Ticari Borglar

Ertelenmis Gelirler
Diger Net igletme Sermayesi

Netisletme Sermayesi

N4 anAnan

EERIPTWEN
186.872.379
41.379.318
-441.662.383
-99.078.918
13.174.696
195.009.337

Kaynak: TEB Yatirim, Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu
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1.185.235.484

344.535.871 551.630.889
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 2.264.601.667
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TEB YATIRIM

BNP PARIBAS ORTAKLIGI

30.09.2022 itibariyia lhraggrnin arsa, tarla ve binalardan olugan gayrimenkulleri maddi duran varliklarin dnemli bir
kismint olusturmaktadir. Gayrimenkullere iliskin bilgiler agsadida gésterilmektedir.

FUNRAUAT LRG3 WY st Y e et 1 A 1 N s s

ARSA 2019 94.703 i 100490 A da1 Parsel Sanayi Arszs: 85.230.000  ANA FABRIKA ARSASI
iLi si ILGESI TEMELLI/TURKOB ) .

ARSA 2020 41.556 ':A’j\ﬁ?go;;;:i?;;:ie, sanayi '/csayo Ast 37.400.000 MEKANIK FABRIKA ARSASI

ARA iLI BALA ILCESI BUYUK i Uy(

ARSA 2022 175.200 /:AI\jE}\(/KiI 1144B£arselc ! BIYIK/CIFTERUYUK 3.515.520 ARSA
iLi BALA iLCESI BUYUKBIYIK/GIFTEHUYUK

ARSA 2022 25.800 :\A'\éf,?(ﬁAlllz'lB:aigg i e 910.720 ARSA

ARSA 2022 gasoo NNKARAILI BALA ILCEST BUYUKBIYIK/GIFTEHUYUK 2704.000 ARSA

MEVKii 1145 Parsel

s e -~ e [P RY DU

A .
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MAH.100490 Ada,1 Parsel Sanayi Tesisi
ANKARA iLi SINCAN TLCESI TEMELLI /TURKOBASI
MAH.100490 Ada,4 Parsel Sanayi Tesisi

SANAYi TESISI 2019 77.023 293.755.460 ANA FABRIKA BINASI

SANAYI TESISI 2020 29.080 113.641.113 MEKANIK FABRIKA BiNASI

Kaynak: Sirket, Finansal Tablolar ve Badimsiz Denetim Raporu

Dinya genelinde enerji Uretimi ve tiketimi yikseldikge ek enerji ekipmani ihtiyaci olusmakta ve bu da
transformatérlere olan talebin artmasina neden olmaktadir. Gunumizde, son kullanim/uygulama agisindan
transformatérlere alternatif saglayabilen bir teknoloji veya irtin mevcut degildir.

Enerji sektériindeki gelismeler hem konvansiyonel (kémir, dodalgaz, petrol yoluyla elekirik Gretimi) hem de
konvansiyonel olmayan (yenilenebilir) elektrik Uretimi, yeni gli¢ altyapisinin gelistiriimesi ve eski/eskiyen sebeke
altyapisinin gelistiriimesi icin genis bir alan yaratmaktadir. Tam bu faktorler 6ncelikle transformatérlere olan talebin
artmasinda 6énemli rol almaktadir.

lletim ve dagitim aglarinin iyilegtirimesine ydnelik olumlu dizenleyici reformlarin baslatiimasiyla bitlikte diinya
genelinde artan enerji talebi, teknoloji penetrasyonunu olumlu yénde etkileyecektir. Uzak bélgeleri elektriklendirmek
icin dagitim agini giiclendirmeye yoénelik artan yatinmlar da teknoloji igin olumlu bir bliylime senaryosu tretecektir.

Piyasa su anda uzun vadeli talep dénglstniin asagi yonli bir asamasindadir. Ancak son yirmi yilda gecikmis
yenileme (ikame) yatirimlari nedeniyle, kisa vadede talebin arttigr gorilmektedir. Pazar olgunlastikga yenileme
(ikame) yatirmlarinin, yeni yatinmlara esit olacagi ve ardindan 2020'li yillarin ilk yarisindan itibaren yeni yatirimlari
asacagl ongdrilmektedir. Cin ve ABD'nin yeni Uretim kapasitesi kurulumlarinin yani sira gelismekte olan
ekonomilerdeki istikrarll bllylime nedeniyle 2000'den 2015'e kadar olan ytiksek faaliyet blytumelerini tekrarlayan bir
dénem olmasi pek olasi degildir. Ancak, niifus artisinin tetikledigi buiytime devam edecek, bu sayede elektrifikasyon
doygunluga ulasacak ve enerji kaynaklarinin yapisi dedisim gosterecektir.

Kaynak: BKP 2022 Sektér Raporu

Global Market Insights Agustos 2022 raporuna goére global transformatér pazan blytkligunin 2021'de 49,3 milyar
Dolar'a ulastidi 2022'den 2030'a kadarki tahmin déneminde ise YBBO'nun %7,1 olacadi éngoérilmektedir.

Kaynak: https:/fwww.gminsights.com/industry-analysis/transformer-market

Transformer Report, Stat Plan 2019 raporuna gére ise global transfc~~*#+~~=~rinin 2020 yilinda 49,2 milyar Dolar'a

ulastigi hesaplanmaktadir. 2020 ve 2025 yillari arasinda ise YBBO rime adstermesi beklenmektedir.
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Global Pazar Buyuklugi (milyar Dolar)

62,1 66,0
58,6 ’
52,4 235
49,2 ’
2020 20217 20227 20237 2024T 2025T
Kaynak: Transformer Market Report, Stat Plan, 2019
Dogu & Giiney &
Milyar Asya Giiney Orta Afrika & Kuzey
Dolar Pasifik |Dogu Asya| Orta Asya | Avrupa Amerika | Orta Dodu | Amerika Toplam
2020 14,3 11,2 1,6 6,8 2,5 5,0 7,9 49,2
2021 15,2 11,8 1,7 7,2 2,8 5.4 8,4 52,4
2022 16,3 12,4 1,8 7,6 29 5,8 8,8 55,5
2023 17,3 13,0 1,9 8,0 3,1 6,2 9,3 58,7
2024 18,5 13,7 2,0 8,5 3,3 6,6 9,7 62,2
2025 19,7 14,4 2.1 9,0 3,5 7,1 10,2 66,0
YBBO %7 %6 %7 %86 %7 %8 %6 %6

Kaynak: Transformer Market Report, Stat Plan, 2019

Kuzey Amerika

Amerika Birlesik Devletleri'ndeki transformatér alimi son 30 yilda dalgatanmugtir. Bununla bitlikte,
modernizasyon ve eskiyen varliklarinin degistirilmesi ihtiyaci nedeniyle gii¢ transformatériine olan talebin
korunmasi beklenmektedir. Dagitim transformatériine olan talep de yukselen nufus ve insaat sektori ile
birlikte strdurtlebilir bir blytme yolundadir.

Kuzey Amerika'da 60’'tan fazla dagitim transformatéril Ureticisi ve distribtord vardir, ancak bu sirketlerin
cogu kugliktir ve nig pazarlara hizmet etmektedir. Sektérde sadece 6 sirket toplam cironun %80'ine sahiptir.

Pazarin en énemli yénlendirici unsurlari ise var olan dagitim adi Uzerindeki yenileme yatinmi ihtiyaci ve artan
altyapisal harcamalardir.

Afrika ve Orta Dogu

0(216) 636 44 44

Suudi Arabistan, giic ve dagitim transformatérleri igin bdlgedeki en bllyik pazar konumundadir.

Korfez Ulkeleri, diger birgok petrol ve dodal gaz treten Ulke gibi yerli hammadde mecburiyeti dizenlemeleri
getirmektedir. Bu durum lokal ve gok uluslu sirketler arasinda, teknoloji ve tecrlibe birlesimi dogdrultusunda,
bircok birlesme ve partnerlik anlagmalarina sebep olmustur. Hali hazirda petrol ve dogal gaz sirketleri elektrik
techizat saglayan sirketlerin blyuk &lgekli miisterileri konumundadir.

Dagitim aglarnin bilylimesi ve yenilenebilir enerji kapasitelerinin artmasi, sektériin Afrika'da buyimesi igin
itici gtic olacaktir.
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Asya Pasifik

Avrupa

Bolge, guc ve dagitim transformatérleri igin dinyadaki en blytk pazardir. Cin, Birlesik Devletler diginda tim
pazarlardan buylkttr. Ancak Hindistan ikinci bir blyiik pazan temsil etmektedir, siralamada bu grubun
arkasinda ise Japonya gelmektedir.

Asya Pasifik marketin en 6nemli yénlendirici unsurlari ise blyUk &lcekli yenilenebilir entegrasyon ve artan
enerji talebidir.

Avrupa transformatér pazar yiksek kaliteli tirlinler talep etmektedir ve bu nedenle bazi sirketler igin pazara
girmek daha zordur. Ayrica, rekabetin fazla olmasinin sebeplerinden biri de yiksek kalite, diisiik fiyat ve
genis Urlin yelpazesi sunabilen bilinen markalarin bu pazarda yerlesmis olmasidir.

Pazar buytkltgi daha kiguk olmasina ragmen énemli gelismeler mevcuttur. $8yle ki; gogu Avrupa ulkesinde
mevcut sistemler karmasikiir ve uzun bir stireye yayilarak insa edilmislerdir. 66kV, 50kV gibi ¢esitli ara iletim
voltajlari vardir. Bunlar kademeli olarak azalmaktadir, ancak yine de mevcut aglarin blyik bir bélimini
temsil etmektedirler. Bu nedenle, modern bir elektrik tedarik adinda, gok gesitli ¢alisma voltajlarini ve
akimlarini yansitan birgok farkll sinif ve boyutta transformatér gereklidir.

AB, vyesil enerjiyi tesvik etmede o6ncl olmustur, ancak yiksek verimli daditim transformatérierini
benimsemekte yavas kalmistir. Avrupa dagitim transformatérit filosuna hala geleneksel teknoloji hakimdir ve
ortalamada %98,38 oraninda igletim verimliligi mevcuttur.

Transformatdr Kapasitesindeki Artis (MVA)

Toplam transformatér kapasitesi 2012-2021 arasinda %5 YBBO ile toplam kurulu glg ile ayni dogrultuda
biiyimektedir.

582.912 612.824

436.550
382.652 410.547

344754

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

loplam Kurulu Transformatér Kapasitesi (MVA)

Kaynak: BKP Sektdr Raporu 2022

Pazar Segmentleri Bazinda Transformator Kapasiteleri

Transformator Kapasitesi (MVA) 2020 2021
Elektrik Uretim 105.479 109.911
iletim 192.969 201.077
Elektrik Dagitim 177.102 187.940
OSB ve diger 107.363 113.896
Kaynak: BKP Sektdr Raporu 2022
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Tiirkiye'nin i¢c Pazar Tiiketimine Gére Pazar Biiyiikliigii ve Pazar Paylari

Yillar icinde Ttirkiye pazari, yeni trafo yatinmlarinin stirekli azalmasina ragmen 2014-2021 yillarl arasinda 1,4 ile 1,7
milyar USD arali§inda kalmigtir. Piyasa, ézellikle 2017 yilindan sonra adirhkli olarak devlete ait TEIAS ve dagitim
sirketlerinin yenileme yatirimlariyla canh tutulmustur. Bu trend 2021 yilinda ézellikle TEIAS yatinmlariyla pozitif yénde
bozulmus gdéziukmektedir.

Transformatér ve Anahtarlama Uriinleri Pazarlar Toplam (milyon Dolar)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Kaynak: TUIK
Pazar D;i:i)(m"ym 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Uretim 2159 | 2177 | 2.015 | 2008 | 1.861 | 1.820 | 2.035 | 2.616
ihracat 1246 | 1161 | 1142 | 1.025 | 1.023 | 1.016 | 1120 | 1.170
ithalat 791 717 651 687 680 600 637 534
ic Pazar 1705 | 1.732 | 1.524 | 1671 | 1518 | 1404 | 1551 | 1.981

Kaynak: TUIK

Yukarida Tirkiye transformatér ve anahtarlama Griinleri pazarinin yillar bazinda Uretim, ihracat ve ithalat kirilimi

verilmistir. i¢ pazar degeri, Uretimden yapilan satislardan ihracat degerleri gikarilip, ithal alimlar dahil edilerek elde
edilmistir.

Dagitim transformatérleri Uretim agisindan pazarin %70'ini olusturmaktadir. Ancak ciro agisindan dagitim trafolar
%30"uk bir payla gii¢ transformatérlerinin gerisinde kalmaktadir.

o Transformatér ve anahtarlama Grlnleri karsilastirmasinda %60 deder ile en blylk payi transformatérier

almaktadir. Pazar bllyimeye devam ederken, yeni yatinmlar ve ikameler arasindaki oran dedismeye devam
etmektedir.

e 2010-2015 yillar arasinda yeni yatirimlar ikame yatinmiarinin éntinde yer almaktaydi, ancak son bes yildir
yenileme yatinmlarinin payl daha yiksek gergeklesmistir. Ginlimiizde yeni yatinmlar, pazarin %30'unu,
ikameler ise %70'ini temsil etmektedir.

o Turkiye pazarinda ic talepte ithalat orani azalan bir seyir izlemektedir. 2021'de ithalat, TEIAS satin almalari
nedeniyle %27 ile 10 yilin en dustk orantni gérmustr.

Turkiye'de faaliyet gdsteren en biyiik 10 firmanin toplam i¢ pazar satiglarina (Turkiye'deki Uretimden ve ithalat
edilenden satiglar) gére pazar paylari 2021 yil igin asagdida yer almaktad'~
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Tiirkive’nin ic Pazar Tiiketimine Gére Pazar Biyiikliigii Tahmini

Yerel Gug ve Dagitim Transformatérieri ve Orta — Yiksek 6lgek anahtarlama trtinleri pazari, gegtigimiz 2014 ~ 2021
yillan arasindaki dénemde %2,1 oraninda bir YBBO ile biyimustir. Ancak énimiizdeki 2021 — 2029 yillan
arasindaki dénemde %2,7 oraninda bir YBBO ile blylyecedi tahmin edilmektedir. Bu artisin baglica sebebi
énumuizdeki dénemde artmasi beklenen ikame yatinmlaridir.

Uretim kapasitesinin tam olarak devreye alinmasinin zamanlamasi, tahminde yillik farkliliklar yaratmaktadir. Ancak
uygulamada, sebekenin farkll noktalarindaki transformatér ve anahtarfama trlinleri devreye alim 6ncesi ve bazi
durumlarda da sonrasinda satin alinmaktadir. Ornegin, tretim yiikseltici transformatérler isletmeye almadan énce
satin alinirken, organize sanayi bélgelerinde oldugu gibi ug nokta transformatérleri genellikle isletmeye alindiktan
sonra talep edilmektedir. Buna gére, gercek talep, hesaplanan talebe kiyasla yillar iginde daha diizenli olacaktr.

Turkiye Transformator ve Anahtarlama Uriinleri Pazart Gériniim {milyon Dolar)

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

Kaynak: BKP Sektér Raporu 2022

e Sirket, Uretim faaliyetieri kapsaminda gig¢ transformatorleri, dagitim transformatérleri ve orta gerilim
anahtarlama Urtinleri Gretimini kendi imkanlariyla ugtan uca imal edebilmekte ve sahip oldugu uluslararasi
kabul gérmis akredite test laboratuvarlarinda gerceklestirdigi testlerle satisa hazir hale getirmektedir. Uretim
kabiliyetleri kapsaminda Sirket, yari mamulleri de kendi imkanlar ile imal ederek drinlerini musterilerine
zamaninda sunabilmektedir.

e Girket, 6nemli yatinm harcamalarini biyik élglide tamamlamis olup, fiyat tespit raporunun 2.2 no.lu
bélimunde yer verildidi Uzere kapasite kullanim oranlari her bir (rtin grubu igin yeni satig pazarlarina satis
yapmaya uygun durumdadir.

o Sirket, isletme sermayesi agisindan dustik finansal borgluluk sayesinde saglikli ve gugli bir bilangoya
sahiptir.

e 2016 yilindan itibaren faaliyet gésteren ve 30.09.2022 tarihi itibariyla 118 personeli bulunan Ar-Ge merkezi
calismalari ile Urtinlerin iyilestirimesi, yeni Urlinlerin Uretim gamina katilmasi, Urlinlerin musteri istekleri
yoniinde gelistiriimesi ve Gretim verimlilikleri sayesinde Sirket, musterilerinin taleplerini her gegen yil daha
fazla karsilayabilir hale gelmektedir.

e Sirket, 2021 yili 1ISO-500 verilerine gére 147. sirada ve transformatdr ile anahtarlama trinleri Gretimi
faaliyetleri gosteren sirketler arasinda ilk sirada yer almakta olup, i¢ pazar musterileri nezdinde kendini
kanitlamistir. Bu dogrultuda ilave biiylimeyi ihracat pazarlarindan saglama hedefindedir.

o Ogzellikle gl transformatérleri, yuksek gerilim ve orta gerilim anahtarlama trtinlerinde Sirket'in yakin ihracat
pazarlarinda maliyet ve teslimat hizi gibi avantajian bulunmaktadir. Az gelismis veya gelismekte olan
Ulkelerde blylik kiiresel oyuncular, finansal ve diger ri yle satis yapmaktan kaginmaktadir,
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dolayistyla Sirket bu pazarlarda blytimeyi strdirmeyi hedeflemektedir.

e Mevcut durumda 6,6 MW kurulu giictinde isletmede olan ¢ati GES sayesinde yesil enerjiye dayall Uretim,
hem diigtik enerji maliyeti hem de gevreci bir sirket kimligi saglamaktadir. Ayrica karbon nétr sertifikasi
alabilmek ve elektrik satisi yapmak amaciyla, Elektrik Piyasasinda Lisanssiz Elektrik Uretimine iligkin
Yoénetmelik madde 5/1-h kapsaminda 2023 yilinda yapilmasi planlanan 13,95 MWe arazi tizeri GES yatirimi
ile ciro ve karliiga olumlu katki saglanmasi planlanmaktadir.

¢ Hammadde tedarikinde diga bagimlilik ve Igjistik nedenlerle Sirket'in Gretimi aksatmayacak yeterli miktarda
stok tutmasi gerekmektedir. Ayrica, bazi ihracat pazarlarinda tahsilat sirelerinin nispeten uzun olmasi
Sirket'in isletme sermayesi ihtiyacini artirmaktadir.

o Sirket'in uzak cografyalara navlun maliyetinin yiiksek olmasi nedeniyle, rakiplerine gére satis dezavantajl
bulunmaktadir.

o Sirket satislarinin agirlikh olarak i¢ pazarda gergeklestiriimesi, gélirlerin TL ve maliyetlerin adirhkli olarak
yabanci para cinsinden olmasi beraberinde kur riskini getirmektedir.

s ihracat pazarlarinda biyiime igin satis kadrosu ve Ulke satig ofis aginin yeterli olmamasindan dolay1 Sirket
dezavantajll konumdadir.

s Sirket gl¢ transformatorleri, yiksek gerilim kesici ve orta gerilim anahtarlama Urtn gruplarinda kiresel
oyuncularin gu¢ll oldudu bazi ihracat pazarlarinda tecriibe ve yeterli referans kriterini sadlayamadig
durumlarda dezavantajli durumda kalmaktadir.

Sirket'in isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme ¢alismasinin, SPK'nin Sermaye Piyasasinda Dederleme
Standartlan Hakkinda Teblig (I11-62.1) ve Uluslararasi Degderleme Standartlar dikkate alinarak asagdidaki etik ilkeler
cercevesinde hazirlandidini beyan ederiz.

Etik ilkeler:

e Yapilan degerleme calismasi sirasinda duriist ve dodru davranilmis ve calismalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yuratilmustar.

e Degderleme isini alabilmek icin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde
reklam yapiimamistir.

o Bilerek aldatici, hatall, ényargil gériis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.

e TEB Yatirim, énceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren bir gérevi kabul etmemistir. Dederleme isi
gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde yuritiimustur.

e TEB Yatinm, musterinin talimatlarini yerine getirmek igin zamaninda ve verimli sekilde hareket etmistir.
e Gorev, bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel gcikarlar gézetmeksizin yerine getirilmistir.
o Degerleme licreti, raporun herhangi bir yéniine bagh dedildir.

o Gorevle ilgili tcretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarina yahut dederleme raporunda yer
alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagl degildir.

e Raporda kullanilan bilgiler talebimiz tizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olusmaktadir.

TEB Yatinm, dederleme calismasindaki analizlerin dogdru ve giivenilir oldugunu beyan etmektedir.
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Degerleme calismamizda kullanilan veriler, 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 30.09.2022 tarihli finansal
tablolar ile sé6z konusu finansal tablolar igin Eren Bagimsiz Denetim A.$. tarafindan hazirlanan &zel bagimsiz denetim
raporu (“Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu”), Izahname’nin 7. bélumiinde de kismen yer alan BKP
Uygulamall Yénetim Danismanligi Ltd.'nin hazirladigi ve muvaffakathamesi alinarak kullanilan “An Overview of
Turkish Transformer and Switchgear Market” 2022 yili sektor raporu (“BKP 2022 Sektér Raporu®), kamuya agik olan
kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket yénetiminin 2022 yili butce ve 2023-2031 yillarina iliskin finansal tahminleri ve
TEB Yatinm’in bulgulan ve tahminlerine dayanmaktadir.

Degerleme ¢alismasinda, Sirket'in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektérel beklentiler, makroekonomik tahminler de
dikkate alinmistir. Bununia birlikte, genel varsayimiar asagidaki gibi siralanmistir:

- Sirketin faaliyetierini ciddi anlamda etkileyecek izahname’de yer alan risklerin Sirket'in gegmisinde
tekrarlanan tiirde olmamasli nedeniyle projeksiyon déneminde de Sirket'in siirdiiriilebilirligini etkilemeyecegi,

- Sirket'in yénetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir dedisiklidin cimayacag),

- Turkiye ve Sirketin faaliyetlerini etkileyebilecek dider Ulke ekonomilerinde ciddi dalgalanmalann
yasanmayacagl.

TEB Yatirim, degderleme calismasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miikiyetine iligkin
herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

TEB Yatinm, dederleme calismasindaki analizlerine esas verilerinin dodru ve guvenilir oldugunu &zen ve dikkatle
sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul oiclide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykiri
olduguna ilikin bir siipheye ulasilmamistir; bununla birlikte, TEB Yatinm tarafina sunulan bilgi ve belgelerin dogru
ve eksiksiz oldugu konusunda makul dikkat ve 6zeni géstermis ve bunun sonucunda sunulan bilgi ve belgelerin dogru
oldugunu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli oimadidini varsaymis, bu
gercevede bilgi ve belgelerin dogrulugunu ayrica denetlememistir.

Kullanilan gegmis yiilara ait finansal bilgiler (¢zel badimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar ve dipnotlart) Sirket
yénetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin gériistinden gegmis olup guvenilir bir kaynak oldugu varsaytimistir.

Ayrica, Sirket tarafindan saglanan veya TEB Yatinm tarafindan gegmis yillarin finansal performansina iligkin Sirket
yénetimi ile goérisilerek yapilan analizler neticesindeki tim tahminler (projeksiyon verileri) TEB Yatinm degerleme
ekibinin sorgusundan gegmistir. Bu sorgulama neticesinde en iyi gayret ile olusturulan tahmin ve projeksiyonlarin
makui oldugu degerlendirilmekle birlikte tam olarak dogrulugu veya kesinligini tespit etmek miimkiin degildir. Sirket'in
rekabet ettigi spesifik pazar ve tirtine iligkin istatistiki veri iceren BKP 2022 Sektér Raporu analizleri disinda bagimsiz
bir kurulus tarafindan gergeklestiriimis bir “ticari inceleme raporu” bulunmamaktadir.

Dolayisiyla, verilen tahminleri BKP 2022 Sektér Raporu disinda badimsiz bir rapor ile kiyaslamak mimkin degildir.
TEB Yatirim olarak, Sirket'in ge¢gmis finansal performansi da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar
mumkin oldugunca ihtiyath bir bakis agisiyla degerlendiriimistir.

Yatinmeilarin nihai yatinm kararlarini vermeden énce mutlaka SPK tarafindan onaylanan izahname'nin okunmasi
ve dzellikle 5 no.lu Risk Faktérleri bolimiine dikkate edilmesi tavsiye edilmektedir.

Proje Ekibi: Konusunda uzman calisma ekibi, Sn. Arda Alatas tarafindan yénetilmistir. Ekip lideri, SPK mevzuatlari
uyarinca hazirlanan bu raporu hazirlayabilmek igin gerekli kalite, ehliyet ve 16 yillik tecribeye sahiptir.

Arda Alatas, TEB Yatinm Kurumsal Finansman ve Aracilik Hizmetleri Direktért, aract kurumlarin ve bankalarin
kurumsal finansman ekiplerindeki 16 yiliik deneyiminde, yerli ve yabanci cok sayida sirketin bilesme ve devralma
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projelerinde finansal danismanlik hizmeti vermis olup, EUAS santrallerinin ézellestiriimesi projesinde toplamda 8,7
milyar ABD dolari ve 6,2 milyar TL degerinde 25 ihalenin sagliklt bir sekilde sonuglanmasinda Ozellestirme idaresi
Baskanligi'na finansal ve stratejik damismanlik hizmeti vermistir. Bununla birlikte, cesitli sermaye piyasalar
islemlerinde aktif rol almis olan Arda Alatas, yakin zamanda 5 halka arzin basariyla tamamlanmasinda gérev almistir.
Arda Alatas, Istanbul Teknik Universitesi'nde Metalurji Mihendisligi Lisans ve Kog Universitesi'nde isletme Yiksek
Lisans mezunudur. (SPL Diizey 3 lisans, sicil n0.23736)

Berkay Kaan Kantag, TEB Yatirim Kurumsal Finansman ve Aracilik Hizmetleri Yoéneticisi, aract kurumlarin ve
bankalarin kurumsal finansman, finansal raporlama bélimlerinde ve reel sektérde finansal analist olarak toplamda 5
yilllk deneyiminde yerli ve yabanci gesitli sirket birlesme ve devralma projelerinde finansal danismanlik vermis ve
halka arz projesinde calismistir. Berkay Kaan Kantas, Ozyegin Universitesi Endistri Mithendisligi Balumi
mezunudur. (SPL D{izey 3 lisans, sicil no.303509)

Sirket'in halka arz edilecek pay basina dederinin tespitinde asagidaki iki temel yéntem kullaniimistir.
1. Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi
2. Gelir Yaklagimi: INA Analizi

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

Carpan Analizi yéntemi ise borsada islem géren benzer sirketlerin glincel degerleriyle kiyaslama imkani vererek,
bircok varsayima bagli yapilan INA Analizi ydntemini teyit edici ¢zellik tasir.

Bu kapsamda, sektériin ve Sirket'in spesifik 6zelliklerine uygun olarak secilen ve uluslararasi kabul gérmdis olan bu
iki yontemin Sirket'in degderinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz.

Piyasa carpanlar metodu degerlenecek sirkete benzer sgirketlerin uygun rayi¢ piyasa c¢arpanlarinin analizine
dayanmaktadir. Bu yéntem etkin isleyen ve spekiilasyonun yapilmadidi durumlarda hisselerin rayic degerlerinin,
ilerleyen dénemde beklenen kazang artisi ve buna bagh olan risk diizeyini yansithigr varsayimini esas almaktadir.

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

Ayrica, carpan analizine yurt disi segilmis benzer sirketlerin 18.11.2022 tarihli verilerine gére glincel degerleme
garpanlari da dahil edilmistir.

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

Calismanin tamamina hakim olan muhafazakar bakis agisi sebebiyle FD/FAVOK carpanlar 0x-25x araliginda olan
veriler hesaplamaya dahil edilmistir. Bu aralik diginda kalan verilerin saglikli sonug vermeyecegi dustintlmustar.

FD/FAVOK yoéntemi, uluslararasi kabul gérmis olmasi, ulusal / uluslararasi piyasalarda degerleme c¢alismalarinda
stkga tercih edilmesi ve esas olarak ayni sektdrde faaliyet gésteren ancak farkil borg/sermaye oranlarina sahip
firmalarn operasyonel performanslarinin adil kosullarda degerlendirilebilmesi agisindan tercih edilmistir. Diger
sikhikla kullanilan yéntemlerden FD/Satiglar, sirketin operasyonel performansini ve karlihgin dlglimlemede eksik
kalirken, F/K ise, bir sefere mahsus ve operasyonel olmayan gelir/giderleri icermesi ve firmalarin degisken sermaye
yapilarini yeteri kadar dikkate almadigi degerlendiriimektedir. Sonug olarak BiST-Metal Egya Makine Endeksi, BIST-
Yildiz Pazar sanayi sirketleri ve yurt disi benzer sirketler ile yapilan carpan analizinde FD/FAVOK ¢arpaninin
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Buna gore, Sirket'in ézsermaye dederi asagdidaki gibi hesaplanmistir.

FU/IFAVUN arpdin (X} vy
Diizeltilmis FAVOK (TL) 1.5667.080.974
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
e P 18 82

Not: Carpan rakamiarinin kidsurat bulunmaktadir ve gdsterimsel olarak virgilden sonra birinci basamaga yuvarlanmistir.

Kaynak: Rasyonet (18.11.2022)

Toplam 77 adet BiST-Yildiz Pazar Sanayi sirketi (hizmet, finansal hizmetler, holding, spor kuliipleri ve gayrimenkul
sektorierinde faaliyet gosteren sirketier harig yanlizca sanayi sirketleri dikkate alinmistir) incelenmistir. Aykirt deger
olarak FD/FAVOK carpani alt limiti Ox, Ust limiti ise 25x olarak dikkate alinmistir. Listedeki 77 sirketin 10'u aykin
degerlere sahip oldugundan analiz disinda tutulmustur. Asagdida detayi verildidi Uzere, toplam 67 sirketin FD/FAVOK

carpaninin medyani alinarak Yurt i¢i BIST-Yildiz Pazar Sanayi Sirketleri FD/FAVOK garpani dikkate alinmistir.
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INA metodunda 10 yiilik gelir tablosu ve bilanco kalemleri Sirket yonetiminin 2022 yili beklentisi (2022b) ve 2023-
2031 yilari arasi tahminleri ile TEB Yatinm'in tahminleri dogrultusunda gegmis mali verileri isiginda analiz edilerek
2022-2031 yillar icin projekte edilmigtir.

Degerleme modelinde kullanilan Ttrkiye enflasyon ve USD/TL-EUR/TL kur tahminleri 2022-2031 yiilari icin agagidaki
tabloda paylasilan TEB Yatinm Ekonomik Aragtirmalar verilerine dayanmaktadir. ABD ve Avrupa bélge enflasyon
tahmininde. IMF verileri dikkate alinmistir.

UOL L vitdiallla 1, oo oo PRURVIS PIRVRNN (R, —_—— - - A , X
USD/TL Yilsonu 18,90 2341 27,42 32,16 37,60 40,34 44,06 4526 47,96 48,88
TR TUFE Ortalama 72,6% 48,0% 376% 27.7% 189% 14,0% 105% 80% 65% 6,0%

. A s ir o~ A4 AR ~a A7 A naos AN Nno/ 0 No/ 7 No/L a noL ;] No/,

Kaynak: TEB Ekonomik Arastirmalar, IMF, TEB Yatirim

Sirket'in satis projeksiyonlarinda 2022 yili igin Kasim 2022 itibariyla yilsonu beklentisi dikkate alinmigtir. 2023 yili igin
ise 2022 yill Kasim ayi itibariyla yurt ici ve ihracat pazarlari igin alinan sipariglerin 2023 ilk 6 ay! igerisinde teslimi ve
faturalarinin kesilmesi beklenen isler bazinda hesaplama yapiimis, Sirket'in gegmis 3 yilda yillik hasilatinin %45’inin
ilk yarida yapildigi dikkate alinarak 2023 yili hasilati tahmin edilmigtir. 2024-2031 icin Sirket yénetiminin tahminleri
dogrultusunda piyasanin baytime dinamikleri ile uyumlu olacak sekilde, ABD$ cinsinden satis fiyati sabit tutularak
satis hacmi blylimesine gére yapiimistir. ABD$ cinsinden projeksiyon dénemi boyunca hesaplanan hasilat ilgili
yillara ait ortalama ABDS$/TL kurundan TL'yve gevrilmistir. Hacim blyUmesinin yildan yila artiginin kapasite
kullanimina etkisi gdzetilerek ilave kapasite artisi yatirimlari yatirim harcamalarinda dikkate alinmistir. Sirket'in tim
projeksiyon dénemi boyunca kapasite artisi icin yeterli fiziksel alani oldugu géziemlenmis ve milakatlarda teyit
edilmistir. Net satiglari yurt i¢i pazardaki artis oranina gére ihracat pazarlarindaki artigi daha yiksek olacag
ongérilmektedir. Bu durum, Ekim 2022 sonu itibarlyla 2023 ilk yarisina kadar tamamlanmasi beklenen iglere
bakilarak teyit edilmistir.

Hasllatin projeksiyonu agagida gosterildigi Uzere @riin gruplan ve misteri gruplan bazinda Sirket ydnetiminin
sagladigl bilgiler 1siginda olusturulmustur. Sirket'in, ABD$ cinsinden 2022-2031 arast yillik bilegik blyime orani
toplam satiglar icin %6, 1, yurt i¢i satilar igin %5,5, yurt digi satiglar igin ise %8,2 olarak hesaplanmakta olup, sektér
arastirmasinda (BKP 2022 Sektor Raporu) belirtilen tahminler ile uyumlu oldugu degerlendirilmektedir.
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mihran Ti 2nnn anna anaa anne anne ann= Aannn Aanan Anan LY.LV

LU uy S augial v IR YR T.Lvr 1194 14,107 10,019 10,039 PAVR-au ££.091 44,404
Dagitim Transformatérii 1.884 2.726 3.376 4.191 5.174 6.058 6.875 7.626 8.277 8.856
Gug Transformatéri 1.714 2.515 3.114 3.865 4.773 5.588 6.341 7.033 7.634 8.168
OG Anahtarlama Urinleri 962 1.410 1.746 2.168 2.676 3.133 3.556 3.944 4.281 4.580
YG Anahtarlama Urinleri 137 196 243 302 373 437 495 549 596 638
Ticari satiglar 437 629 778 966 1.193 1.397 1.585 1.758 1.909 2.042

Kamu - TEIAS satislar (Direkt) 723 1.063 1.316 1.634 2.018 2.362 2.681 2.973 3.227 3.453
Dagitim Transformatori 2 2 3 3 4 5 6 6 7 7
Glig Transformatori 645 950 1.176 1.460 1.802 2.110 2.394 2.656 2.883 3.084
Ticari satislar 76 111 138 171 21 247 281 311 338 362

Kamu - THAS satiglar (Miiteahhit) 700 1.032 1.278 1.587 1.960 2.294 2.604 2.888 3.134 3.354
Dagitim Transformatéri 57 83 103 128 157 184 209 232 252 269
Gl¢ Transformatdri 411 611 757 939 1.160 1.358 1.541 1.709 1.856 1.985
OG Anahtarlama Uriinleri 132 194 241 299 369 432 490 543 590 631
YG Anahtarlama UrGinleri 78 114 141 174 215 252 286 317 345 369
Ticari satiglar 22 31 38 47 58 68 77 85 93 99

Elekt. Dag. Sirketleri 615 897 1.111 1.379 1.703 1.994 2.262 2.509 2,724 2.914
Dagitim Transformatéri 387 568 703 872 1.077 1.261 1.431 1.687 1.723 1.843
Glg Transformatdris 18 26 32 40 50 58 66 73 80 85
OG Anahtarlama Uriinleri 188 273 338 419 518 606 688 763 828 886
Ticari satiglar 22 31 38 47 58 68 77 85 93 99

Bayi 1.116 1.609 1.992 2.473 3.053 3.575 4.057 4.500 4.884 5.225
Dagitim Transformatéri 558 797 986 1.225 1.512 1.770 2.009 2.228 2.419 2.588
Gug Transformatérii 20 28 35 44 54 63 72 79 86 92
OG Anahtarlama Uranleri 475 698 865 1.074 1.326 1.552 1.761 1.954 2121 2.269
Ticari satiglar 63 85 105 131 162 189 215 238 258 277

Endiistriyel girketler 1.980 2.875 3.559 4.419 5.456 6.388 7.248 8.041 8.727 9.338
Dagttim Transformatdri 879 1.277 1.581 1.963 2.424 2.837 3.220 3.572 3.877 4.148
Gug Transformatéri 620 899 1.114 1.382 1.707 1.998 2.268 2.515 2.730 2.921
OG Anahtarlama Uriinleri 167 244 303 376 464 543 616 684 742 794
Y G Anahtarlama Uriinleri 60 83 103 128 157 184 209 232 252 269
Ticari satiglar 254 371 459 570 704 825 936 1.038 1.127 1.205

Yurtdigi satiglar 1.497 2.210 2.842 3.665 4.701 5.724 6.694 7.581 8.308 8.889
Dagitim Transformatéris 538 795 1.022 1.318 1.690 2.058 2.407 2.726 2.987 3.196
Glg Transformatori 795 1.173 1.509 1.946 2.496 3.039 3.555 4.025 4.411 4.720
OG Anahtarlama Urtinleri 60 88 113 146 187 228 267 302 331 354
Ticari satiglar 104 154 198 255 328 399 467 528 579 619

Toplam Satiglar 6.631 9.686 12,099 15157  18.890  22.337  25.547  28.492 31.005 33.173

Sirket'in briit kar marji Urin gruplan bazinda hesaplanarak ilgili triin gruplarindaki satis hasilati ile carpilarak briit kar
elde edilmigtir. Sirket'in Oriin gruplarinin yildan yila toplam satislar igerisinde degiskenlik géstermesi brit kar marjini
etkilemektedir.

Sirket'in brat kar marji "amortisman hari¢” 2021'de %29,5 olup, 2022 yili sonunda %29,6'ya ve kapasite artislari,
verimlilik ve arazi (isti glines enerjisi santrali yatinmlariyla 2031'e kadar %31,2'ye ulasacagl éngérilmustir. Bu
iyilesmedeki en bilylk pay Sirketin Ankara ili Bala ilgesinde sahibi oldugu gayrimenkuller Uzerinde 13,95 MWe
gliciinde arazi Uzeri gines enerjisi santrali yatirimi kaynakh olup, Sirket 13 mikinn ARNG mertebesindeki yatirimdan

2024 yilindan itibaren yillik 3,5 milyon ABD$ mertebesinde maliyette iyilesm <tedir.
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Sirket'in faaliyet giderlerindeki Ar-Ge giderleri TFRS/TMS'ye gore aktiflestirilen Ar-Ge maliyetlerinin itfa giderlerinden
olugsmaktadir. Ar-Ge harcamalari Ar-Ge personeli dahil aktiflestirimektedir. Ancak, ¢alismamizda Ar-Ge personeli
aktiflestirimeden gider olarak korunmus olup projeksiyon dénemi boyunca 2019-2021 yillarindaki Ar-Ge personel
giderlerinin toplam satigiara oraninin ortalamasi dikkate alinmigtir. Diger faaliyet giderleri hesaplarinin satiglara orani
gecmis yillar ile uyumlu olacak sekilde hesaplanmis olup, Ar-Ge personel giderlerinin etkisiyle Sirket'in "amortisman
ve itfa harig” dizeltiimig faaliyet giderlerinin satiglara orani 2021 yilinda %3,0 iken 2022'de %3,6’ya 2031'de ise

%4,1'e yikselecedi varsayiimigtir.

mailksan TI 2040 2090 2024 2N2%h M 2N244¢ 2N2R¢t IN2RE 2N27¢ 20984 2n20t 2020t 2031t
Net daugilar [P RN} 154437 I 199 V.02 1 J.900 14.U9T 1.1 10.0TV L& &I UM LUMIL D 1L.UUY UV ITv
% Biiytime 304% 117,7% 110,2% 46,1% 24,9% 253% 24,6% 182% 144% 11,5% 88% 7,0%
Sat|§~lar{n Maliyeti (arﬁortisman harig) -837 -984 -2.225 -4671 -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 1.960 2916 3.753 4.726 5.893 6.971 7.975 8.897 9.683 10.360
Briit Kar Marji (amortisman harig) 246% 321% 29.5% 296% 301% 31.0% 31.2% 312% 31,2% 31,2% 31,2% 31.2% 31.2%
Faaliyét Giderleri (amortisman ve itfa harig) -36 -69 -96 -240 -370 -487 -625 =779 -921 -1.063 -1.174 -1.278 -1.367
Satislara orani (amortisman ve itfa harig) 3,3%  4,8% 30% 36% 38% 40% 41% 41% 41% 41% 41% 41% 41%
FAVOK 237 396 833 1.720 2546 3.266 4.101 5.114 6.050 6.922 7.722 8.405 8.992
FAVOK Marji 21,4% 27,3% 264% 259% 263% 27.0% 27.1% 271% 271% 27.1% 27,1% 27.1% 27.1%

Sirket'in 2019-2022b arasi net satiglari ve FAVOK'untin yillik bilesik biytime orani (YBBO) sirasiyla %81,4 ve %93,5
iken 2022b-2031t yillari arasi net satiglari ve FAVOK'Uniin YBBO'sunun sirasiyla %19,6 ve %20,2 olacad
ongorulmustir. Asagida gelir tablosu gerceklesme ve projeksiyonlarinin grafiksel gosterimi yer almaktadir. 2022b-
2031t yillar arasindaki briit kar marjindaki iyilesmeye karsi, Sirket'in amortisman ve itfa hari¢ dizeltiimis faaliyet
giderlerinin satiglara oranindaki artis nedeniyle ayni dénemde FAVOK marjinda 2021 yilina kiyasla iyilegmenin 0,7

puan ile sinirli kalacadi éngéralmuigtir.
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Net Isletme sermayesi, nakit déniisim sireleri ve igletme sermayesi ihtiyaci hesaplamalarina gegmis ¢ yil ve
projeksiyon dénemini icerecek sekilde asagdidaki tabloda belirtilmistir.

PONAP PIONPON s Anan Anan LY.LV anar Anan Aannz nnao anaa anan aNna4q

Hcdl AldUdrial “ov Y Lowuw v [P TouTa (SR e weeee i ee e e e —

Stoklar 186 345 552 1.280 1.855 2287 2858 3561 4.210 4.814 5369 5842 6.250
Ticari Borglar 442 282 466 1.024 1.484 1.829 2286 2849 3.368 3851 4285 4.673 5.000
Pesin 6édenmig giderler - Ertelenmis gelirler -58 -2 -36 - - - - - - B - - -
Diger Isletme Sermayesi (net) 13 37 26 - - - - - - - - - -
Net isletme Serm ayesi 195 527 1.461 2799 4.086 5.098 6.385 7.958 9.409 10.762 12.002 13.061 13.974

Satislara orani 18%  36% 46%  42%  42%  42%  42%  42%  42%  42%  42%  42%  42%
isletme Sermayesi ihtiyac 332 934 1.338 1.287 1.012 1.287 1.572 1.452 1.352 1.240 1.058 913
Tahsilat sUresi (yilsonu, gin) 163 108 160 140 140 140 140 140 140 140 140 140 140
Stok tutma siiresi (yilsonu, giin) 79 123 89 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Borg 6deme stresi (yilsonu, glin) 187 101 75 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80
Nakit Doniiglim Siiresi (yllsonu, giin) 54 131 174 160 160 160 160 160 160 160 160 160 160

isletme sermayesi ihtiyact 10 yillik projeksiyon dénemi igin tahmin edilirken Sirket'in 6zel bagimsiz denetimden
gecmis mali tablolarina gére ticari alacaklarin tahsilat stiresi ([dénem sonu ticari alacaklar bakiyesi / dénem hasilati]
X 365 gln) ve stok tutma siresi ([ddnem sonu stoklar bakiyesi / dénem satiglarin maliyeti] x 365 giin) toplamindan
ticari barglarin ddeme siirelerinin ([dénem sonu ticari borglar bakiyesi / dénem satislarin maliyeti] x 365 gln)
cikarilmasi ile nakit dénlistim stresi elde edilmigtir. Sirket son 3 yillik dénemde nakit déntistim stiresi 54 ila 174 gln
arasinda seyretmis olup 30.09.2022 tarihi itibariyla 162 giin olarak gergeklesmistir. Sirket'in son dénemde artan nakit
cevrim slresini projeksiyon dénemi boyunca 160 glin seviyesinde devam ettirecedi éngdrulmuiistir. Pesin édenmis
giderlerden ertelenmis gelirleri ¢ikardidimizda Sirket’in verilen ve alinan siparis avanslarinin dengede oldugu (sifira
yakin) degerlendirilmis olup, projeksiyon déneminde etkisi dikkate alinmamustir. Finansal borglar, tirev araglar, nakit
ve nakit benzerleri ve finansal varliklar disinda kalan diger kisa vadeli varliklardan diger kisa vadeli yukimlaitkleri
¢ikardigimizda kalan diger net isletme sermayesi (pesin édenmis giderler ve ertelenmis gelirler dahil) net satiglara
orani 2019, 2020 ve 2021 yillan igin -%4,0,%2,4 ve -%0,3, ortalamasi ise -%0,6 olarak hesaplanmaktadir. ihmal
edilebilir seviyede olan séz konusu oran inhtiyatli bakis agisiyla degerleme galismasina dahil edilmemistir.

Netice olarak net igletme sermayesi degisimi projeksiyon dénemi boyunca hesaplanarak INA analizine dahil
edilmistir.

Sirket, projeksiyon dénemi boyunca 6ngérdigl satis hastlati ve karliliklara ulagsmak igin 2022-2031 yillarinda tiretim
kapasitesi artisl ve yeni Urlin hatti yatimmlart (mevcut triin gruplarinin artan talebe gére kapasite artiglar, orta gic
transformatdr test merkezi, orta gerilim oélgll trafolar Uretim hatti v.b.), verimlilik artisi yatirimlar (robotik dizim
sistemleri, talasl imalat bolum yatinmlari v.b.), mevcut makine ve ekipmaninin strdurtilebilirlik yatinmlari (dénemsel
bakim/onarim yatinmlar, v.b.), arazi Ustli glnes enerjisi santrali yatinmi (2023 yili icerisinde tamamlanmasi
dngorillyor) yapmast gerekmektedir. Kapasite artirim yatirimlari, projeksiyon dénemi boyunca artan satis hacmine
bagli olarak ve kapasite kullanimi gdzetilerek diger tim yatinm harcamalariyla birlikte Sirket yénetimi tarafindan
ABDS$ cinsinden tahmin edilmis olup, ilgili yilin ortalama ABD$/TL tahmini ile TL'ye ¢evrilmistir.

TFRS/TMS'ye gore Ar-Ge harcamalan Ar-Ge personeli dahil aktiflestirilmektedir. Ancak, faaliyet giderlerinin
projeksiyonu kisminda agiklandigl tzere Ar-Ge personeli projeksiyon dénemi icin giderlestirilmistir. Aktiflestirilen Ar-
Ge personeli harig¢ Ar-Ge yatinmlarinin 2021 yili hasilata oraninin projeksiyon dénemi boyunca devam edecegi
ongdrilmis olup hesaplamaya asagidaki tabloda yer verilmistir.
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T annn  aana
DUrQUrAIEDNrNK Y aui ivaar i Vo, 4 [ RS
Kapasite Artirimi ve Verimiilik Yatirimiari 82,8 1419
Arazi Gzeri GES Yatirimi - 2838

Maddi Duran Varlik Yatirimlari 149,0 513,0

Ar-Ge Y atirmlari 80,9 1328

Toplam Yatirim Harcamalari 239,9 645,8

aIN2A

178,7
280,7
165,9
446,6

209,4
329,1
207,8
536,9

2Nn7Q

104,6
244,2
259,0
503,2

N7

[RE2VRV)

116,9
272,8
306,3
579,1

20928

126,6
2954
350,3
645,7

2n2aQ

[ERYAY]

134,0
312,6
390,7
703,3

207N

139,8
326,3
4251
751,4

Sirket'in maddi duran varliklarinin projeksiyon déneminde tlikenecek yillik amortismanlarina yeni
harcamalarinin projeksiyon déneminde 10 yillik tikenmeye tabi yillik amortismaniari ilave edilerek projeksiyon
ddnemi boyunca yillik amortisman giderleri hesaplanmistir.

2031
145,3
338,9
4548
793,8

yatinm

Sirket'in maddi olmayan duran varliklarinin (Ar-Ge yatirimlari) projeksiyon déneminde tiikenecek yillik itfasina yeni
Ar-Ge yatirim harcamalarinin projeksiyon déneminde 5 yillik tikenmeye tabi yillik itfasi ilave edilerek projeksiyon

dénemi boyunca yillik itfa giderleri hesaplanmistir.

PR 7 R ] NNNND N2
Amotisman Glaerier 004 1ug,z
itfa Giderleri 248 397
Toplam Amortisman ve itfa 80,2 141,8

ano4
1£9,0

72,8
198,6

anoe
(e
114,4
268,6

mMm2a

1ret, 1
166,2
340,3

a2M27
190,
214,4
411,2

N

20920

L1, LU

2579 3028
479,8 5515

2020
346,3
623,1

2024
385,4
691,6

Sirket'in net finansal borcu 2.4.2 béliminde de izah edildigi Gzere, kisa ve uzun vadeli finansal yiukumluliiklerden
nakit ve nakit benzerleri ile finansal yatinmlarin ¢ikarilmasiyla hesaplanmistir. 30.09.2022 itibariyla Sirket'in net

finansal borcu 923.865.756 TL'dir.

RAmAT L s A 24 49 an4da 24 A3 2NN 241 49 2021 2n na 2n2%9
Kisa vadell Borglanmaiar GO IIU LY LOOWAU.UOU  UIVLILUWIGT 1 lusedi T tww
Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlari 68.523.579 115.854.233 125.345.106 108.744.414
Uzun Vadeli Borglanmalar 289.625.212  331.819.298  249.111.955  183.620.089
Ttrev Araglar 0 0 62.631.570 7.988.751
Toplam Finansal Yiikiimliliikler 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 Yatirimlar 0 0 -1.120.388  -298.971.272
Net finansal borg 310.314.698  505.996.522 1.038.789.515  923.865.756

Sirkete ait ilerleyen dénemler icerisinde olusacagdi tahmin edilen nakit akimlarinin bugiinkit dederinin tespiti igin

projeksiyon dénemi boyunca kullanilan AOSM degerleri ve ilgili agiklamalarina asa@idaki tabloda verilmistir.
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Ek-1: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

SERMAYE PIYASASI KURULU
BASKANLIGI’NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
22.11.2022

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Kurul Karar Organr'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayil biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Dederlemelerinde
Uyulacak Esaslar baghginin F maddesinin 9. maddesi’ ¢ergevesinde verdigimiz bu beyan ile
Sermaye Piyasasl Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizhk
ilkelerine uydugumuzu, izahname’nin bir parcasi olan 22.11.2022 tarih ve 2022/01 sayili Astor
Enerji A.S. icin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler
cercevesinde, gercede uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi i¢in her tirli 6zenin gésterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
TEB Yatinm Menkul Degerler A.$.
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Ek-2: Fiyat Tespit Raporu Hazirlanabilecegdine ligskin Beyan

SERMAYE PiYASASI KURULU
BASKANLIGI'NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
22.11.2022

Fiyat Tespit Raporu Hazirlanabilecegine iliskin Beyan

VI11-128.1 sayili Pay Tebligi'nin 29. maddesinin {i¢lincil fikrasi kapsaminda, son on iki ay icerisinde
konsorsiyum lideri veya es lideri olarak gérev yapmadigimiz ve halka agilan ortakliklarin
Kurulunuzun ilgili dizenlemelerinde tanimlanan iliskili tarafimiz konumunda olmadigi asgari tg¢
halka arza iliskin fiyat tespit raporlarinin dederlendirdidi analist raporlarini hazirlamis oldugumuzu
ve bu raporlarin anilan maddenin ikinci fikrasinda yer alan esaslar gergevesinde ilan ettigimizi
beyan ederiz. '

Aract Kurumumuzca hazirlanan ve kamuya ilan edilen son (i¢ analist raporuna iliskin bilgiler
asagida yer almaktadir;

Halka Agilan Ortakhgin Ticaret Unvani Araci  Kurumumuzca  Hazirlanan
Analist Raporunun KAP’ta
Yayinianma Tarihi

Sanica Is| Sanayi A.S. 15.11.2022

Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. 08.11.2022

Kocaer Celik Sanayi ve Ticaret A.S. 22.06.2022
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Konu: Astor Enerji Anonim Sirketi paylarinin Tirkiye'de planlanan halka arzi ile ilgili olarak

hazirlanan izahname ‘de yararlanilan kaynak rapor hakkinda

Astor Enerji Anonim Sirketi ("Sirket') paylarinin Tiirkiye'de planlanan halka arzi ile ilgili olarak
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ("SPK") incelemesine sunulan izahnamede ("izahname"), Sirket
tarafindan faaliyet gdsterilen “yiiksek ve orta gerilim transformatér ve anahtariama ” sektorii ve
Sirketin bu pazardaki konumu hakkinda bilgi ve faaliyetlerine etki eden faktorlere iliskin bilgi
vermek amaciyla, BKP Uygulamali Yénetim Danismanhigi Ltd.Sti. (BKP Reserch& Consulting)
tarafindan hazirlan “An Overview of Turkish Trasnformer and and Swithcgear Market 2022”

raporunda (“Rapor”) yer alan bilgilerden yararlaniimistir.

Benzer sekilde hazirladigimiz ve dogrudan yada pazarlama kanallarn araciliiyla satisa
sundugumuz / sattigimiz tiim raporlarda oldugu gibi séz konusu Rapor bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir ve Rapor iginde de belirtildigi gibi kapsami eksiksiz olmayabilir ve /veya potansiyel
bir yatirmeinin / borg verenin sektérde faaliyet gsteren bir sirkete yatirim yapip yapmayacagina
/ borg verip vermeyecegine / sektére dogrudan yatirim yaparak girip girmeyecegine karar
verirken ihtiya¢ duyabilecegi tim bilgileri icermeyebilir. Rapor’ da yer alan bilgiler, pazar
biiyiikligl, oyuncularin durumu gibi, farkh bilgi kaynaklarina ve/veya bu Raporun hazirlandig
tarihte sektor ile ilgili kisilerle yapilan gériismelere dayanilarak hazirlanmakla beraber s6z konusu
kaynaklarin dogrulugunu teyit edecek ayr bir c¢alisma yapiimadigini belirtiriz. Ayrica,
Raporumuzda, kullanilan metodoloji ve varsayimlarin sonucu olarak analiz, tahmin, ileriye
ybnelik pazar blyikligl ya da sektordeki oyuncularin durumu gibi, ve ¢esitli dngoriiler yer
almakta olup bunlar zaman igerisindeki makroekonomik gelismeler ve kamu otoritelerinin karar
ve uygulamalarina bagli olarak ileride farklilik gdsterebilirler ve bu farkliklar 6nemli boyutlara
ulagabilir. Bu dogrultuda Rapor’ da belirtilen analiz, 6ngdrl ve tahminlerin bagimsiz ve objektif

esaslar dahilinde makul bir zen gosterilerek yapildigini kabul etmekle beraber higbir veri, analiz,
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tahmin ve 6ngorii ile ilgili olarak herhangi bir tigtinct kisiye karsi sorumluluk ve yiikiimliiliik kabul
etmemekte ve her kosulda kisi ve kurumlarin kendi pazar analiz ve degerlendirmelerini

yapmalarini tavsiye etmekteyiz.

Bu cergevede, Sirket paylarinin halka arzi amaciyla hazirlanan izahname ‘de kaynak gosterilmek
suretiyle yararlanilan bilgilerin kullanilmasina onay verdigimizi, kaynak olarak kullanilan Rapor' da yer
alan bilgilerin sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ergevesinde gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin
anlaminit degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tirli makul 8zenin gosterilmis

oldugunu beyan ederiz.

Deniz Kabaagac
Yonetici Ortak
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