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1. Halka Arza ilisin Bilgiler
Tablo 1 — Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

ihragg Cates Elektrik Uretim A.S.
ihragci Borsa Kodu CATES
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 140.405.000 TL
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 165.200.000 TL
Toplam Halka Arz Edilecek Pay 24.795.000 TL Sermaye Artirimi
8.255.000 Ortak Satisi (Parla Enerji Yatirimlari A.S.)
Halka Arz Satig Fiyati 57,15 TL
Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Talep Toplama Tarihleri 30 Kasim —1 Arahk 2023
Halka Arz Biiyiikliigi 1.888.807.500 TL
Yurt ici Bireysel: %70
. Yurt Igi Kurumsal: %20
Tahsisat Gruplar Yurt Disi Kurumsal: %8
Sirket Cahsanlari: %2

Kaynak: Cates Elektirk Uretim A.S. A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

Tablo 2 - Cates Elektirk Uretim A.S. Pay Sahipligine iliskin Bilgi
Sermaye Payi / Oy Hakki
Ortakligin Ticaret Unvani /  27.01.2023 Tarihli Cates Genel isbu izahname Tarihi

Adi Soyadi Kurulu Tarihi itibariyle itibaryla
(TL) (%) (TL) (%)
Parla Enerji Yatirnmlari A.S. 140.405.000 100 140.405.000( 100
Toplam 140.405.000 100 140.405.000| 100

Kaynak: Cates Elektirk Uretim A.S. A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

Tablo 3 - Parla Enerji Yatinmlari A.S.’nin Dogrudan Pay Sahipligine iliskin Bilgi
Sermaye Payi / Oy Hakki

Ortakhigin Ticaret Unvani / Adi 27.01.2023 Tarihli Cates isbu izahname Tarihi
Soyadi Genel Kurulu Tarihi itibariyle itibaryla

(TL) (%) (TL) (%)

Aydem Holding A.S. 100.000 100 100.000 100

Toplam 100.000 100 100.000 100

Kaynak: Cates Elektirk Uretim A.S. A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

Tablo 4 — Aydem Holding A.$.’nin Dogrudan Pay Sahipligine iliskin Bilgi
Sermaye Payi / Oy Hakki

Ortakhgin Ticaret 27.01.2023 Tarihli Cates Genel

isbu izahname Tarihi itibaryla

Unvani / Adi Soyadi Kurulu Tarihi itibariyle
(TL) (%) (TL) (%)
Ceyhan Saldanli 5.512.785.000 72,7 5.512.785.000 72,7
Ali Yagh 1.804.819.500 23,8 1.804.819.500 23,8
Mehmet Akif Gl 265.223.500 3,5 265.223.500 3,5
Toplam 7.582.828.000 100 140.405.000 100

Kaynak: Cates Elektirk Uretim A.S. A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu
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2. Sirket Hakkinda Bilgiler
2.1. Faaliyet Konusu

Sirket Zonguldak bolgesinden elde edilen komiiriin degerlendirilerek elektrik Gretiminde kullanilmasi amaciyla
kurulmus ve 2013 yilinda ézellestirme kapsamina alinan Catalagzi Termik Santrali 2014 yilinda Ozellestirme
idaresi Baskanliginin actigi ihale sonrasinda varlik satisi yoluyla EUAS'tan iktisap edilmistir. Santralin ilk fazi
1948 yilinda devreye alinmis; daha sonra 1989 ve 1991’de ikinci faz devreye alinmistir. Sirketin 2014 yilinda
baslamak tizere 49 yilligina elektrik retim lisansi bulunmaktadir. Sirket, Cates Elektrik Uretim A.S. Ginvani ile
Eyliil 2014’te 100.000 TL sermayeyle tek pay sahibi Bereket Eneriji Uretim A.S. olarak kurulmustur. Unite 1 ve
Unite 2 icin sirasiyla 1989 ve 1991 yilinda tamamlanan santral, 2x157,34 MWe olmak lizere toplamda 314,68
MWe giiciinde olan iki Gniteden olusmaktadir. Catalagzi Termik Santrali, Glkenin ilk termik santralidir. Tirkiye
Tas Komdri Genel Midurltigiine baglh olan Catalagzi ve Zonguldak bolgesinden elde edilen komdir, kil orani
yuksek ve yikama artiklarindan olusmaktadir.

Sirket komur tedarikinde strekliligi saglamak ve birim maliyetleri asagi ¢cekmek icin 2022 ve 2023/06'da
toplamda 162 milyon TL olmak {izere 2 maden sahasi yatirimi yapmustir. inagzi igin sadece ruhsat alinirken
Cankiri sahasi icin ruhsata ek olarak tesis yatirimi da tamamlanmistir. 10 yilligina ruhsati alinan Cankir’'da 31
milyon ton komdr rezervi bulunmaktadir. Ruhsat siiresinin sonunda sirketin siireyi uzatma hakki bakidir.

Sirket, dagitim, liretim, toptan satis sengementinin oldugu 6nemli bir grupta yer aldigi icin benzerlerine gore
daha dusiik dengesizlik maliyetine maruz kalabilmektedir. Grupta yenilenebilir enerji sirketleri, Yatagan
Termik santrali ve Ege bolgesinin dagitim sirketleri yer almaktadir. Tlrkiye’de birkag tane tas komirine dayall
santral olup Cates bunlardan bir tanesidir. Tag kdmurine dayal santrallerde kémirin kalorifik degeri linyit
santrallere gore daha yiiksek oldugu icin enerji verimliligi yiksektir.



3. Finansal Bilgiler

Finansal Durum Tablosu (TL)

Bilango (TL)

Doénen varliklar

Tablo 5 — Cates Elektirk Uretim A.S. Karsilastirmali Bilango

Bagimsiz
Denetimden
Gegmis
30.06.2023

Bagimsiz
Denetimden
Gegmis
31.12.2022
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Bagimsiz
Denetimden
Gegmis
31.12.2021

Bagimsiz
Denetimden
Gegmis
31.12.2020

Nakit ve Nakit Benzerleri 40.521.859 24.849.600 4.339.896, 82.061.639
Finansal Yatinmlar 24.873.129 21.315.818 24.021.100 4.222.827
Ticari Alacaklar 1.137.045.467]  551.361.662 75.478.855 58.643.572
-iliskili taraflardan Ticari Alacaklar 1.129.468.869 541.890.787 64.348 359.645
-iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 7.576.598 9.470.875 75.414.507 58.283.927
Diger Alacaklar 979.675 37.577.401 9.135.105 19.856.902
-iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 498.141 37.161.722 8.674.529 19.535.447
-iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 481.534 415.679 460.576 321.455
Stoklar 250.344.590|  127.298.290 43.598.053 22.835.949
Pesin Odenmis Giderler 3.722.503 56.560.446 4.320.693 2.344.227
Diger Donen Varliklar - 6.030.482 9.397
Toplam Dénen Varligi 1.457.487.223| 818.963.217| 166.924.184| 189.974.513
Duran Varliklar

Finansal Yatirimlar - - - 100.000
Diger Alacaklar 2.118.741 1.545.366 744.454 425.369
-iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 2.118.741 1.545.366 744.454 425.369
Maddi Duran Varliklar 6.136.438.602| 6.228.826.336| 3.622.847.297| 507.654.313
-Maden Varliklari 160.772.407 74.965.692 - -
-Diger Maddi Duran Varliklar 5.975.666.195| 6.153.860.644| 3.622.847.297| 507.654.313
Kullanim Haklari 21.047.238 19.770.198 15.601.743 9.506.135
Maddi Olmayan Duran Varliklar 45.845.268 46.540.858 47.232.357 48.361.746
-Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 45.845.268 46.540.858 47.232.357 48.361.746
Pesin Odenmis Giderler 3.214.514|  118.597.396 - 1.023.350
Toplam Duran Varliklar 6.208.664.363| 6.415.280.154| 3.686.425.851| 567.070.913
TOPLAM VARLIKLAR 7.666.151.586| 7.234.243.371| 3.853.350.035| 757.045.426
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler

Kiralama islemlerinde Borglar 7.802.643 5.047.250 2.779.608| 2.547.528
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 2.355.683.125 6.025.266 44.134.299( 2.000.889.928
Ticari Borglar 206.105.309|  257.970.645 86.182.643 70.310.127
-iligkili Taraflara Ticari Borglar 6.204.142 85.299.192 8.274.674 17.003.249
-iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 199.901.167 172.671.453 77.907.969 53.306.878
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 4.484.612 3.972.410 2.499.039 1.516.684
Diger Borglar 2.213.432 13.515.110 36.709.923|  292.972.370
-iliskili Taraflara Diger Borglar 704.446 12.211.863 35.147.893|  289.361.632
-iligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 1.508.986 1.303.247 1.562.030 3.610.738
Ertelenmis Gelirler - - 61.759 17.907
Donem Kari Vergi Yukimlulugi 64.019.924 - - -
Kisa Vadeli Karsiliklar 18.972.957 12.369.987 9.458.842 9.229.407
-Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Kisa Vadeli Karsiliklar 4.144.153 1.663.286 866.517 613.011
- Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 14.828.804 10.706.701 8.592.325 8.616.396
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 60.859.105 17.681.986 9.036.005 6.102.434
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimlulukler 2.720.141.107| 316.582.654| 190.862.118( 2.383.586.385
Uzun Vadeli Yikiimlliikler

Uzun Vadeli Borglanmalar 127.302.892| 2.306.095.396| 2.223.252.877| 116.548.228
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yikimlilikler 18.168.112 16.621.175 13.809.850 8.211.321
Uzun Vadeli Karsiliklar 22.757.291 15.894.133 8.993.218, 6.623.770
-Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 22.757.291 15.894.133 8.993.218 6.623.770
Ertelenmis Vergi Yukumlulugu 1.112.960.226| 1.159.503.649|  526.510.134 -
Toplam Uzun Vadeli Yuikiimlilikler 1.281.188.521| 3.498.114.353| 2.772.566.079| 131.383.319
Toplam Yiikiimlulukler 4.001.329.628| 3.814.697.007| 2.963.428.197| 2.514.969.704
OZKAYNAKLAR

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 140.405.000 85.440.000 48.000.000 48.000.000
Ortaklarin ilave Katkilari 279.880.520|  279.880.520|  279.880.520 -
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger kapsamli gelirler 4.353.111.915| 4.507.546.448| 2.489.425.675 263.713
-Tanimlanmig Fayda Planlari Yeniden Ol¢iim Kazanglari -10.051.221 -3.670.730 -567.936) 263.713
-Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme Artislari 4.363.163.136| 4.511.217.178| 2.489.993.611 -
Gegmis Yillar zararlari -1.305.266.562| -1.747.407.265| -1.757.662.951| -1.472.826.357
Dénem Net Kari / (Zarari) 196.691.085|  294.086.661| -169.721.406 -333.361.634
Toplam Ozkaynaklar 3.664.821.958| 3.419.546.364| 889.921.838| -1.757.924.278
TOPLAM OZKAYNAKLAR VE YUKUMLULUKLER 7.666.151.586| 7.234.243.371| 3.853.350.035| 757.045.426

Kaynak: Cates Elektrik Uretim Anonim Sirketi A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu




GELIR TABLOSU (TL)

Tablo 6 — Cates Elektirk Uretim A.S. Karsilastirmal Gelir Tablosu

1 Ocak - 30
Haziran 2023
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Bagimsiz Denetimden Gegmis

1 Ocak - 30
Haziran 2022

10Ocak - 31
Aralik 2022

1 Ocak - 31
Aralik 2021

10Ocak - 31
Aralik 2020

Hasilat 1.826.743.384| 1.137.841.892| 3.352.361.239 630.496.326 461.703.016
Satislarin Maliyeti (-) -1.523.893.451|  -931.703.518| -2.590.543.353| -652.850.118 -421.514.080
Briit Kar / (Zarar) 302.849.933 206.138.374 761.817.886 -22.353.792 40.188.936
Genel Yonetim Giderleri (-) -53.401.126 -21.158.446 -54.632.066 -21.902.902 -17.861.096
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 169.529.244 35.214.964 101.868.148 4.297.418 2.272.198
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -7.553.971 -2.569.541 -5.230.090 -12.235.207 -3.585.112
Esas Faaliyet Kari/(Zarari) 411.424.080 217.625.351 803.823.878 -52.194.483 21.014.926
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler - 3.051.103 4.063.625 - -
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) - - - - -
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari / (Zarari) 411.424.080 220.676.454 807.887.503 -52.194.483 21.014.926
Finanman Gelirleri 4.947.472 1.467.079 4.598.289 6.063.402 3.861.230
Finansman Giderleri (-) -172.709.112|  -206.023.216| -427.593.904| -238.838.120| -358.237.790
Finansman Giderleri, net -167.761.640| -204.556.137| -422.995.615| -232.774.718 -354.376.560
siirdiiriilen Faaliyet Vergi Oncesi Dénem Kari / (Zaran) 243.662.440 16.120.317 384.891.888 -284.969.201 -333.361.634
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri / (Gideri) -46.971.355 -12.775.540 -90.805.227 115.247.795 -
-D6énem Vergi Geliri -91.919.655 - - - -
-Ertelenmis Vergi Geliri 44.948.300 -12.775.540 -90.805.227 115.247.795 -
Siirdiiriilen Faaliyetler Dénem Kari / (Zarari) 196.691.085 3.344.777 294.086.661 -169.721.406 -333.361.634
Dénem Net Kari / (Zarar) 196.691.085 3.344.777 294.086.661 -169.721.406 -333.361.634
Diger Kapsamh Gelir Kismi
-Kar veya Zararda yeniden Siniflandirilmayacaklar -6.380.491 909.929.929| 2.198.097.865| 2.537.687.002 164.220
-Maddi Duran Varliklar Yeniden Degerleme Artiglari /
(Azahslan) -| 1.137.424.938| 2.744.164.646| 3.180.484.492 -
-Maddi Duran Varliklar Yeniden Degerleme Artiglari /
(Azahslan) Vergi Etkisi -|  -225.725.303 -542.963.987| -641.965.841 -
-Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Ol¢iim Kazanglan /
(kayiplan) -7.975.614 -2.212.133 -3.878.493 -1.039.561 164.220
-Tanimlanmis Fayda Planlan Yeniden Olgiim Kazanglan /
(kayiplan) Vergi Etkisi 1.595.123 442.427 775.699 207.912 -
Diger kapsamli Gelir / (Gider) -6.380.491 909.929.929| 2.198.097.865 2.537.687.002 164.220
Toplam Kapsamli Gelir / (Gider) 190.310.594 913.274.706| 2.492.184.526| 2.367.965.596| -333.197.414
100 Pay bagina Kazang / (Kayip) - Adi Hisse Senedi (Tam TL) 140,09 3,91 347,26 -353,59 -694,5
Toplam Kapsamli Gelirlerden Elde Edilen 100 Pay Bagina
Kazang / (Kayip) 135,54 1.068,91 3.750,63 4.933,26 -694,16

Kaynak: Cates Elektirk Uretim A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

4. Degerleme

info Yatirim, Cates Elektrik Uretim A.S.’nin halka arz fiyatini tespitinde gelir yaklasimi ve pazar
yaklagimi yontemleri birlikte kullaniimistir. Nihai degerin tespiti asamasinda piyasa yaklagimi
cercevesinde yurt ici ve yurt disi sirket carpanlarina gére hesaplanan deger ile indirgenmis
Nakit Akimlari (INA) analizine gére tespit edilen degeri sirasiyla %30, %10 ve %60 seklinde

agirhklandiriimigtir.

4.1. indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

= %12,1 AOSM ve %13,9 6zsermaye maliyeti modellemislerdir.
= Son dénemde Tlrk CDS’lerindeki diislis ve 2038 yilina kadar nakit akisi tahmin edilmesi

risksiz getiriyi distiren sebepler arasinda géstermislerdir.
= TL kredilerde ortalama faiz orani %12 olup 2023/06’da net borg¢ 94,4 milyon $ olarak

bulmuslardir.

= Cari donemde borglarin dnemli bir kismi TL bazh olup biyik bir kisminin kisa vadeli

oldugunu belirtmislerdir.

=  Do6nem sonu veriler yerine yil ortalamasina gore isletme sermayesini modellemislerdir.



YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S

INVEST pav4

Tablo 7 - Cates Elektirk Uretim A.S. isletme Sermayesi Tablosu

isletme Sermayesi (Milyon TL) 2021 2022 2023/06  2023T 2025T 2026T 20277 2028T
Ticari Alacak, Ort. 59 67 313 844 645 661 750 801 872 924
Stoklar, Ort. 23 33 85 189 152 214 245 265 289 311
Pesin Odenmis Gid. , Ort. 2 3 30 30 35 34 40 43 47 50
Dig. Don. Var., Ort 0 3 3 - 2 9 10 10 11 12
Ticari Borg., Ort 70 78 132 192 183 430 493 532 582 626
Dig. Kisa Vad. Yiik., Ort. 17 19 28 91 65 117 134 145 158 171
Satiglar 462 630 3.352 4.041 4.269 6.063 6.886 7.348 8.002 8.483
SMM+Faaliyet Gid-Amortisman 393 588 2.379 2.908 3.015 3.964 4.549 4.912 5.367 5.776
Ticari Alacak Giin Siiresi 46 39 34 76 55 40 40 40 40 40
Stok Gun Siiresi 21 21 13 24 18 20 20 20 20 20
Pes. Odenmis Gid. Giin Siiresi 2 2 5 4 4 3 3 3 3 3
Dig. D&n. Var. Giin 0 2 0 - 0 1 1 1 1 1
Ticari Borg Giin Siiresi 65 49 20 24 22 40 40 40 40 40
Dig. Kisa Vad. Yik. Gun Siresi 16 12 4 11 8 11 11 11 11 11
Nakit D6ngiisui

isletme Sermayesi (Milyon TL) -3,3 9,4 272,8 780,1 586,4 370,6 417,3 440,9 478,9 501,2

Degisim 12,8 263,4 507,2 313,6 -215,9 46,7 23,6 38,0 22,3
isletme Sermayesi Degisimi (Milyon $) 14 15,9 25,5 13,2 -6,8 14 0,6 1,0 0,5
isletme Sermayesi/Satis -0,70% 1,50% 8,1% 19,3% 13,7% 13,7% 6,1% 6,0% 6,0% 5,9%

Kaynak: Cates Elektirk Uretim A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

Tablo 8 — Cates Elektirk Uretim A.S. isletme Sermayesi Tablosu(Devam)

isletme Sermayesi (Milyon TL) 2029T 2030T 2031T 203271 2033T 20341 2035T 2036T 2037T 2038T
Ticari Alacak, Ort. 1.003 1.124 1.236 1.313 1.460 1.618 1.738 1916 2.120 2302
Stoklar, Ort. 339 377 414 446 493 544 590 649 715 780
Pesin Od is Gid. , Ort. 55 61 67 72 80 88 95 105 115 126
Dig. Don. Var., Ort 13 15 16 17 19 21 23 25 28 30
Ticari Borg., Ort 683 758 832 897 992 1094 1186 1.305 1.438 1.569
Dig. Kisa Vad. Yuk., Ort. 186 207 227 244 270 298 323 356 392 428
Satiglar 9.204 10.320 11.343 12.052 13.402 14.853 15.949 17.584 19.459 21.128
SMM-+Faaliyet Gid-Amortisman 6.298 6.993 7.680 8.277 9.149 10.093 10.943 12.038 13.271 14.476
Ticari Alacak Giin Siiresi 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
Stok Giin Siiresi 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Pes. Odenmis Gid. Giin Siiresi 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Dig. Don. Var. Giin 1 ik 1 1 1 1 i 1 1 1
Ticari Borg Giin Suiresi 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
Dig. Kisa Vad. Yuk. Glin Suresi 11 11 11 11 11 11 atl 11 11 11
Nakit Dongiisu

isletme Sermayesi (Milyon TL) 541,4 612,2 6734 706,7 790,0 879,0 935,9 1.033,9 1148,0 12414

Degisim 40,3 70,8 61,2 33,2 83,4 58,9 56,9 98,0 114,1 EEX
isletme Sermayesi Degisimi (Milyon $) 0,9 1,5 1,2 0,6 1,4 1,4 09 1,4 1,5 -14,0
isletme Sermayesi/Satis 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9%

Kaynak: Cates Elektirk Uretim A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

* info Yatirm, degerleme standartlarinin izin verdigi dlciide nakit akimlarinin dénem
ortasinda olusacagini varsaymistir ve 309,1 milyon S deger tespit etmislerdir. 30
Haziran 2023 tarihli nakit akim degeri degerleme tarihi olan 6 Eyliil 2023’e 6zsermaye
maliyeti ile getirmislerdir.

= 2023 vyili nakit akimindan 2023/06’da olusan nakit akimi cikarilarak model
kurgulamislardir.



Tablo 9 - Cates Elektirk Uretim A.S. indirgenmis Nakit Akimi Tablosu
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iNA (MILYON $) 2020 2021 2022 2023T 2024T 2029T
Net Satiglar 66 71 202 180 191 202 202 205 203 206
Degisim 8% 185% -11% 6% 6% 0% 2% -1% 1%
EBITDA 10 5 64 60 66 69 67 68 65 65
Degisim -46% 1126% -7,0% 10% 4% 3% 1% -4% 0%
EBITDA Marji 14,8% 7,4% 31,8% 33,3% 34,6% 33,9% 33,1% 32,9% 31,9% 31,6%
Esas Faaliyet Kari 3 -6 48 39 45 47 46 46 a4 a4
Degisim ad. ad. -20% 15% 6% -4% 2% 6% 1%
Vergi 22,0% 25,0% 23,0% 25,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 25,0%
Operasyonel Vergiler - - - -10 -10 -11 -10 -11 -10 -11
Amortisman -7 -10 -16 -21 21 21 21 21 21 21
Net Yatirim Giderleri -2 -2 -8 -11 -4 -3,6 -3,7 -3,8 -3,8 -3,9
Yatirim / Satig 3,3% 3,0% 3,9% 6,3% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,9% 1,9%
Yatirim / Amortisman 0,3 0,2 0,5 0,5 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
isletme Sermayesi Degis. -1 -16 -13 7 -1,4 -0,6 -1 -0,5 -0,9
Kaldiragsiz Nakit Akimi 41 31 59 53 52 52 51 49
Degisim -24,7% 93% -10,5% -1,4% 0,0% -3,3% -2,3%
AOSM 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1%
indirgenmis Nakit Akimi 30 53 42 37 33 29 25
Kaynak: Cates Elektirk Uretim A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

Tablo 10 - Cates Elektirk Uretim A.S. indirgenmis Nakit Akimi Tablosu (Devam)

iNA (MILYON $) 2030T 2031T 20321 2033T 20341 2035T 2036T 2037T 2038T
Net Satiglar 216 222 221 229 237 238 245 254 258
Degisim 5% 3% -1% 1% 1% 0% 3% 3% 1%
EBITDA 70 72 69 73 76 75 77 81 81
Degisim 7% 3% -4% 5% 5% -2% 4% 4% 0%
EBITDA Marji 32,2% 32,3% 31,3% 31,7% 32,0% 31,4% 31,5% 31,8% 31,5%
Esas Faaliyet Kani 48 50 48 51 55 53 56 59 60
Degisim 10% 4% -5% 8% 6% -2% 5% 6% 1%
Vergi 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Operasyonel Vergiler -12 -13 -12 -13 -14 -13 -14 -15 -15
Amortisman -21 -21 -21 -21 -21 -21 -21 -21 -21
Net Yatinm Giderleri -4 -4,1 -6,6 -6,9 -7,1 -7,1 -7,4 -7,6 -7,7
Yatirim / Satig 1,8% 1,8% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Yatirim / Amortisman 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4
isletme Sermayesi Degis. -1,5 -1,2 -0,6 -1,4 -1,4 -0,9 -1,4 -1,5 14
Kaldiragsiz Nakit Akimi 52 54 50 52 54 53 55 57 72
Degisim 5,60% 3,30% -7,30% 3,3% 4,4% -0,8% 2,3% 3,9% 27,6%
AOSM 12,1% 12,1% 12,1% | 12,10% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1%
indirgenmis Nakit Akimi 23 22 18 17 15 14 12 12 13

Kaynak: Cates Elektirk Uretim A.S.

izahname ve Fiyat Tespit Raporu

Tablo 11 — Cates Elektirk Uretim A.S. iNA Sonug Tablosu

Firma Degeri-Milyon $ 393,7
Net Borg-Milyon $ 94,4
inagz1 Yatirimi-Milyon $ 2,4
Piyasa Degeri(30.06.2023-Milyon $) 301,6
Piyasa Degeri(06.09.2023-Milyon $) 309,1
Piyasa Degeri(30.06.2023-Milyon TL) 8.287,0
06.09.2023 USD/TL 26,8
Hisse Sayisi (Milyon) 140
Hisse Fiyati-TL 59,02

Kaynak: Cates Elektirk Uretim A.S.

iNA Varsayimlari

izahname ve Fiyat Tespit Raporu

* info yatirrm gelecek tahminlerinde kendi modellerinin verdigi enflasyon ve kur
beklentilerini kullanmislardir.
= Kurum Merkez Bankasl ve piyasa beklentilerinin altinda kur beklentileri modele
entegre edilirken dolar bazli degerlemede ve geliri Cates gibi dolar olan sirketler icin TL
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bazl giderler nedeniyle kur beklentisinin artmasi TL bazli giderleri dolar bazli azalttig
icin ylksek kur beklentisi degeri artirdigi icin muhafazakar bir yaklasim
benimsediklerini ifade etmislerdir.

= jkili anlasma geregi sirket PTF fiyatlarinin binde 7 (izerinden elektrik satabilmekte olup
ikili anlagma fiyati dolar bazh belirlenmistir. Bununla birlikte modelde PTF fiyatlarina
bir prim konulmamistir.

= Yenilenebilir enerji, Yatagan termik santral ve ege bdlgesinin dagitim sirketlerini
barindiran entegre bir grupta bulunulmasi nedeniyle sirket diger santrallere gére daha
disik dengesizlik oranina tabi olabilecegine belirtmislerdir.

= 2024 yilinda birim maliyeti disiik TTK ve Cankiri tesisinin payinin komir tedarikinde
payinin artmasi sirketin EBITDA marjini artiran temel etken olarak ifade etmislerdir.

= Sirketin bulundugu il olan Zonguldak’ta olmasi sebebiyle sirkete nakliye avantaji
sundugunu bildirmislerdir.

= Cankiri yatirimi ile 2024’ten itibaren komir tedarikin %12’sinin projeksiyon boyunca
kendi sahasindan saglayacak olup bu durum birim maliyetleri dislrerek kar marjini
2024 yilhinda artiracagi varsayilmistir.

= 2024 yilinda ortalama kurdaki artis, nakliye avantaji saglayan TTK kémir tedarik
payinin artmasi ve Cankiri yatiriminin devreye girmesi ile EBITDA’da 6nemli bir artis
beklemektedirler.

= Cankiri tesisinde 31 milyon ton komir rezervi bulundugunu, 2022’de ruhsati alinmis,
2023'te tesis yatirimi yapilan maden sahasinda 10 yillik ruhsat siresi bulundugunu
bildirmislerdir.

= Komir yakimi sonrasi olusan killer &nemli bir kismi gcimento fabrikalarina olmak tzere
satilirken 2023 yilinda kil birim fiyatinda kayda deger bir bliyime olmasi deprem
kaynakli cimento fabrikalarinin yogun talebinin bir sonucu oldugunu ifade etmislerdir.

= 2024 yilinda EBITDA’da glgli biyliime beklemektedirler.

= 2024 yilinda EBITDA mariji artsa da projeksiyon doneminde ortalama marj 2022-2023
ortalamasinin altinda oldugu belirtilmistir.

= 2024 yilinda EBITDA marji artsa da projeksiyon doneminde ortalama marji 2022-2023
ortalamasinin altinda tahmin edilmistir.

= 2025 ve sonrasl EBITDA bliyiimesi ortalamada yillik %2 olarak tahmin edilmistir.

4.2, Piyasa Garpanlari Analizi
4.2.1.Uluslararasi Carpanlar

* Orneklemde 8 uluslararasi firma kullanilmislardir.

= Sirket ile ayni sektorde faaliyet gosteren yurtdisi benzer sirketler tespit edilmis ve
deger tespitinde uluslararasi sirketlerin carpanlarina yer vermislerdir.

= Carpanlarin hesaplanmasinda piyasa degerleri 6 Eyl{il 2023 tarihli kullanmislardir.

= Uc degerlerin elimine etmek ve muhafazakar tarafta kalmak adina yurt disi sirketlerin
EV/EBITDA ve F/K carpanlarinda 30x’in Usti ve 5x’in alti EV/Satis ve PD/DD
carpanlarinda 5x’in Ustli 6rnekleme dahil etmemislerdir.

= F/K carpanlarinin enerji sektériinde ytksek amortisman ve kur farki gideri nedeniyle
fazla kullanilmamasi, son donemde kur korumali mevduat ve dolardaki hizli artisla tek
seferlik kur farki geliri ve giderinin sektorde dnemli boyutlara ulasiimasi nedeniyle
degerleme yapilirken sadece EV/EBITDA carpani kullanmislardir.

= PD/DD ve EV/Net Satis rasyolari hem faaliyet karliigi hakkinda dogrudan bir sonug
vermemeleri hem de enerji sirketlerinin ¢arpanlarinda genel olarak kullanilmamalari
nedeniyle carpan hesaplamasinda dikkate almamislardir.
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4.2.2.Yurtici Carpanlar

= Elektrik endeksinde yer alan tiim sirketler incelenmis olup YEKDEM’e tabi olmalari ve
uretim icim herhangi bir hammadde maliyetine katlanmamalari nedeniyle yenilenebilir
enerji sirketlerinin carpanlarina degerlemede yer verilmemesi gerektigine kanaat
getirmislerdir. Bu nedenle BIST Elektrik endeksi altinda biinyesinde c¢ogunlukla
dogalgaz ya da termik santralleri bulunduran sirketler bir alt kime olarak belirlenmis
ve bu alt kiimenin garpanlarini degerlemede dikkate alinmistir.

= Sirket ile birebir ayni alanda faaliyet gosteren ve bilinyesinde sadece termik santral
bulunduran CANTE’nin (GCan Termik Santrali) ¢arpanlari baz alinarak da deger tespiti
yapmislardir ancak tek orneklem olmasi sebebiyle nihai degerlemede CANTE
carpanlarindan gelen degere herhangi bir agirlik verilmemistir.

= Degerlemede EV/EBITDA c¢arpani kullanihirken c¢arpanlarin  ve EBITDA'nin
hesaplamasinda esas faaliyetlerden diger gelir/giderler altinda takip edilen ticari
faaliyetlerden kaynaklanan kur farki gelir ve giderlerini dikkate almislardir. Orneklem
carpanlar da ayni sekilde ticari faaliyetlerden kaynaklanan kur farki gelir gideri dabhil
EBITDA’lar lzerinden tespit edilmistir.

= F/K carpaninin enerji sektoriinde yluksek amortisman, kur farki gideri nedeniyle
genellikle kullanilmamasi ve son donemde kur korumali mevduat ve dolardaki hizli
artisla tek seferlik kur farki geliri ve giderinin sektérde onemli boyutlara ulasmasi
nedeniyle degerleme sadece EV/EBITDA ¢arpani kullaniimistir. PD/DD ve EV/Net Satis
rasyolari hem faaliyet karliligi hakkinda dogrudan bir sonug¢ vermemeleri hem de enerji
sirketlerinin ¢arpanlarinda genel olarak kullanilmamalari nedeniyle c¢arpan
hesaplamasinda dikkate almamistir.

= Son donemde gerceklesen enerji sirketleri halka arzlarinda EV/EBITDA carpani
kullanmislardir. Bunun en 6nemli nedenlerinden bir tanesi gerek enerji sirketlerinin
doviz bazli borglarinin dnemli seviyelerde olmasi gerekse kur korumali mevduat
mekanizmasi nedeniyle kur artisindan kaynaklanan tek seferlik ilk finansman gelir ve
giderlerinin 6nemli seviyelere ulasmasidir. Bu durumun karlarin normalize olmasini
engellemekte ve saglik F/K ¢arpanlarinin olusmasina engel olmaktadir. Bu nedenlerden
dolayi degerlemede EV/EBITDA c¢arpanini baz almistir.

Tablo 12 - Cates Elektirk Uretim A.S. Yurtigi Carpan Analizi Sonug Tablosu

Mn USD Deger

CATES EBITDA 2023/06 4C 72
Bist Dogalgaz & Termik EV/EBITDA (x) 7,5
Bist Dogazgaz&Termik Grubu Sirketleri EV/EBITDA(x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 539
CATES Net Borg 2023/06 94
BiST Dogalgaz & Termik EV/EBITDA (x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 444
EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 100%

BiST Dogalgaz & Termik Alt Grubundan Gelen Nihai Piyasa Degeri
Kaynak: Cates Elektirk Uretim A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu
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Tablo 13 - Cates Elektirk Uretim A.S. Yurtdisi Carpan Analizi Sonug Tablosu

Mn USD Deger

CATES EBITDA 2023/06 4C 72
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA(x) 9,1
Yurdigi benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri (USD) 648
CATES Net Borg 2023/06 94
Yurtdisi Benzer Sirketler EV/EBITDA(x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri (USD) 554
EV/EBITDA(x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 100%
Yurtdigi Benzer Sirketler Gelen Nihai Piyasa Degeri 554

Kaynak: Cates Elektirk Uretim A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

Tablo 14 — Cates Elektirk Uretim A.S. CANTE Analiz Sonug Tablosu

CATES EBITDA 2023/06 4C 72
CANTE EV/EBITDA (x) 7,5
CANTE EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 534
CATES Net Borg 2023/06 94,4
CANTE EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 440
EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirhk (%) 100%
Yurtici Benzer Sirketlerden Gelen Nihai Piyasa Degeri 440

Kaynak: Cates Elektirk Uretim A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

Tablo 15 - Cates Elektirk Uretim A.S. Degerleme Sonug Tablosu
Degerleme Ozeti

Deger (MnS) Agirlik Pay Basina Deger (TL)

Metadojiler

iNA 309,1 60,0% 59,02
Can2 440,0 0,0% 84,01
Yurtdigi Carpanlar 553,5 10,0% 105,69
BiST Termik 444,4]  30,0% 84,85

Halka Arz Piyasa Degeri 374,1 100,0% 74,44

Halka Arz iskontosu -200% 000 | MDY
Nihai Deger 299,3 57,15
Kaynak: Cates Elektirk Uretim A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

5. Degerleme Sonucu
info Yatirm tarafindan yapilan degerleme galismasinda, indirgenmis nakit akimlari analizi ve ¢arpan
analizi kullanilarak sirket degeri tespit edilmistir. Bu analiz sonucunda Cates Elektrik Uretim A.S. igin
ulasilan piyasa degeri 374,1 milyon $ olup hisse bagi fiyati 71,44 TL hesaplanmiglardir. Tespit edilen
degere %20 oraninda halk arz iskontosu uygulanmis olup, halka arz iskontosu sonrasi pay basina 57,15
TL olarak belirlenmistir.

6. Goriis

v Fiyat Tespit Raporu’nda Cates Elektrik Uretim A.S. ve sektoér hakkinda verilen bilgilerin
kapsaml, yeterli ve anlasilir oldugu goérisiindeyiz.

v' Degerleme ydntemi olarak piyasa carpanlari ve indirgenmis nakit akimlari analizlerinin
birlikte kullaniimis olmasini ve piyasa carpanlarinda yurt ici ve yurt disi benzer sirket
ayrimi yapilarak degerin daha saglikh tespit edilmesine katki sagladigi goristindeyiz.

v’ Piyasa carpanlari analizinde FD/FAVOK carpaninin kullaniimasinin sirketin operasyonel
faaliyetleri ile uyumlu oldugunu distiniyoruz.
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v" Nihai degerin tespit edilmesi asamasinda yurt ici ve yurt disi sirket carpanlarina gére
hesaplanan deger ile indirgenmis Nakit Akimlari (INA) analizine gére sirasiyla %30, %10
ve %60 seklinde agirliklandirilmasini makul buluyoruz.

v' Indirgenmis nakit akimlari kapsaminda kullanilan varsayim ve tahminler ile bunlara
yonelik yapilan agiklamalarin anlagilir ve makul oldugu goérisiindeyiz.

v Sonug olarak, yapilan incelemeler sonucunda ve izahnamede yer alan riskler de sakli
kalmak kaydiyla, Cates Elektrik Uretim A.S.icin %20 halka arz iskontosunun ve
iskonto sonrasi 57,15 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatini tasiyoruz.

Yasal Cekinceler

Burada yer alan bilgiler INVESTAZ Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhig kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, SPK tarafindan
yetkilendirilmis yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak s6zlesme imzalanmak suretiyle
kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tim veriler, INVESTAZ Yatirnm Menkul
Degerler A.S tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
¢ikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum galisanlari ile INVESTAZ Yatirim Menkul Degerler A.S. Sorumlu degildir.



