Cates Elektrik Uretim A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analist Raporu

28 Kasim 2023

Amag

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, TSKB A.S. tarafindan, info
Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin (“info Yatinm”) Cates Elektrik Uretim A.S. (“Cates” ve/veya “Sirket”) icin hazirladigi
Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir 6neri ya da teklif igermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi
gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi TSKB A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz.

1. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Cates Elektrik Uretim A.S. Ginvani ile Eylsil 2014'te 100.000 TL sermayeyle tek pay sahibi Bereket Enerji Uretim A.S. olarak
kurulmustur. Sirket, devreye alma ¢alismalari Unite 1 ve Unite 2 igin sirasiyla 1989 ve 1991 yilinda tamamlanan Santral,
2x157,34 MWe olmak lizere toplamda 314,68 MWe giiciinde olan iki Giniteden olusmaktadir. Santral'daki 1. Unite, 1990
yilinda ve 2. Unite, 1991 yilinda ticari isletmeye (sisteme elektrik verme) baslamistir. Sirket, Zonguldak bélgesinden elde
edilen kémiiriin degerlendirilerek elektrik iiretiminde kullanilmasi amaciyla kurulmus ve 2014 yilinda Ozellestirme
idaresi Bagkanliginin actigi ihale sonrasinda varlik satisi yoluyla iktisap edilmistir. Sirket'in 2014 yilinda baslamak lizere
49 yilligina elektrik Gretim lisansi bulunmaktadir.

Halka Arz Bilgileri

Cates paylarinin halka arzi esit dagitim yéntemi ile pay basi sabit fiyat 57,15 TLile 30 Kasim — 1 Aralik 2023 tarihleri arasinda
gerceklestirilecektir.

Sirket’in, cikarilmis sermayesinin 140.405.000 TL'den 165.200.000 TL'ye cikarilmasi nedeniyle artirilacak 24.795.000 TL
nominal degerli 24.795.000 adet B grubu pay ve mevcut ortak Parla Enerji Yatirimlari A.S.'ye ait 8.255.000 TL nominal
degerli 8.255.000 adet B grubu pay olmak tizere toplam 33.050.000 TL nominal degerli 33.050.000 adet B grubu pay halka
arz edilecektir. Buna gore sirketin halka agiklik orani %20,01 olacaktir.

QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan halka arz gelirinin %20’si ile 30 glin boyunca fiyat istikrarina iliskin
islem gerceklestirmeyi planlanmaktadir. Ancak QNB Finans Yatirim fiyat istikrari islemlerini kesin olarak yerine
getirecegine iliskin bir taahhit vermemektedir.
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Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

ihragci

Cates Elektrik Uretim A.S.

Borsa Kodu

CATES

Halka Arz Oncesi Sermaye

140.405.000 TL

Halka Arz Sonrasi Sermaye

165.200.000 TL

Halka Arz Toplami (Nominal)

33.050.000 TL (Sermaye Artisi ve Ortak Satisi) (Ek Satis Harig)

Halka Aciklik Orani

%20,01 (Ek Satis Harig)

Araci Kurum

info Yatiim Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Halka Arz Satis Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Satig

Aracilik TirQ En lyi Gayret Aracihig)

Halka Arz Fiyati 57,15 TL

Talep Toplama Tarihleri 30 Kasim — 1 Arahk 2023

Halka Arz Biyuklug 1.888.807.500

Ek Satis (Nominal) -

Kaynak: izahname, Fiyat Tespit Raporu, KAP

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Halka arzin gerekgeleri; Sirket'in 6zkaynaklarinin ve isletme sermayesinin giclendirilmesi, biylime hedeflerinin
devamhliginin saglanmasi, sirdirilebilir kurumsal yapinin olusturulmasi ve raporlama standartlarinin gelistirilmesi,
seffaflik ve hesap verilebilirlik diizeyinin ylkseltilmesi, Sirket paylarinin likit hale getirilmesi neticesinde kredi verenler
nezdinde gerekmesi durumunda daha diisiik maliyetle bor¢glanma imkanina kavusulmasi olarak sayilabilir.

Paylarini Halka Arz Eden Pay Sahibi Parla Enerji Yatirimlari A.S.'nin 8.255.000 adet payin satisindan elde edecegi gelirden
halka arz maliyetlerinin ¢ikarilmasi ile bulunan net gelir, Parla Enerji Yatirimlari A.S.'nin tasarrufunda olacaktir.

Sirket, ihra¢ edilecek 24.795.000 TL nominal degerli pay karsihgl elde edilecek kaynaktan halka arz maliyetleri
disuldikten sonra kalan kismin tamamini, mali borglulugun azaltilmasi amaciyla, mevcut kredi borglarini olusturan ve 21
Haziran 2019 tarihli Kredi Sozlesmesi kapsaminda borglarin geri 6demesinde kullanmayi planlamaktadir.

2. Sirket’in Faaliyet Gosterdigi Sektorlerdeki/ Pazarlardaki Yeri

Sirket, Zonguldak'in Catalagzi beldesinde bulunan 319,6 MWm/314,68 MWe kurulu giice sahip kémire dayali Santral'i
isletmektedir. Santral'in, 2020, 2021 ve 2022 yillarinda ve 30 Haziran 2023 tarihinde sonra eren donemde tiretmis oldugu
toplam briit elektrik enerjisi miktari sirasiyla yaklasik 1.234 GWh, 1.219 GWh, 1.867 GWh ve 933 GWh'dir. Uretilen bu
elektrik enerjisinin satisindan 2020, 2021 ve 2022 yillarinda ve 30 Haziran 2023 tarihinde sonra eren donemde elde edilen
gelir toplamda sirasiyla yaklasik 462 milyon TL, 630 milyon TL, 3.352 milyon TL ve 1.827 milyon TL olarak gerceklesmistir.

2020 ‘ 2021 2022 ‘ 2022/06 ‘ 2023/06
Kurulu Giic (Mwe) 314,68 314,68 314,68 314,68 314,68
Brat Uretim Miktari (MWh) 1.233.763 1.219.382 1.867.412 823.437 932.956
Kapasite Kullanim Orani %45 %44 %68 %60 %68

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket'in mal ve hizmet satiglari, net satiglarinin ortalama %0,4'Gn{ olusturmustur. Sirket'in faaliyet sonuglarina etki

eden 6nemli ve temel faktérler sunlardir:

¢ Makroekonomik ortam, elektrik piyasasi ve elektrige olan talep,

o Elektrik satisindan elde edilen gelirler,
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o [sletim faaliyetleri, bakim ve diger masraflar,

e Elektrik piyasasindaki regiilasyona iliskin diizenlemeler,

e Uretim tesisinin Giretim kapasitesi ve emre amadeligi,

e Sirket'in faaliyetlerinin finansmani,
¢ Doviz kuru riski.

3. Finansal Durum ve Faaliyet Sonuglari

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 yillarina ait 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis gelir tablosu

ana kalemleri asagidadir:

Gelir Tablosu (TL) ‘

31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022

30.06.2023

Son 12 Ay

Hasilat 461.703.016 630.496.326 3.352.361.239 1.826.743.384 4.041.262.731
Satiglarin Maliyeti (421.514.080) (652.850.118) (2.590.543.353) (1.523.893.451) (3.182. 733.28)
Brat kar 40.188.936 (22.353.792) 761.817.886 302.849.933 858.529.445
Brit kar marji %0,7 %-3,5 %22,7 %16,6 %21,2
FAVOK 68.128.526 46.768.735 1.067.590.023 621.182.892 1.360. 778.063
FAVOK Mariji %14,8 %7,4 %31,8 %34,0 %33,7
Vergi Oncesi Kari (333.361.634) (284.969.201) 384.891.888 243.662.440 612.434.011
Net Donem Kari (333.361.634) (169.721.406) 294.086.661 196.691.085 487.432.969
Net Kar Mariji a.d a.d 8,8% 10,8% 12,1%

Kaynak: izahname

Sirketin 2020 yil net satislari 461.703.016 TL iken 2021 yil sonu itibariyla %36,6 artarak, 630.496.326 TL'ye yiikselmistir.
2022 yilinda 2021 yilina oranla %431,7 artarak 3.352.361.239 TL’ ye yikselmistir.

2022 yil sonunda %8,8 net kar marjiyla calisan sirket 30.06.2023 son 12 aylik verilere gére net kar marjini %12,1’e

cikarmustir.

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 dénemlerine iliskin 6zel bagimsiz denetimden gegmis

bilangosunun ana kalemleri asagidadir:

Ozet Bilango (TL)

31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022

30.06.2023

Dénen Varliklar 189.974.513 166.924.184 818.963.217 | 1.457.487.223
Duran Varliklar 567.070.913 | 3.686.425.851 | 6.415.280.154 | 6.208.664.363
TOPLAM VARLIKLAR 757.045.426 | 3.853.350.035 | 7.234.243.371 | 7.666.151.586
Kisa Vadeli Yiikimlilikler 2.383.586.385 190.862.118 316.582.654 | 2.720.141.107
Uzun Vadeli Yukimltltkler 131.383.319 | 2.772.566.079 | 3.498.114.353 | 1.281.188.521
Ozkaynaklar (1.757.924.278) | 889.921.838 | 3.419.546.364 | 3.664.821.958
Odenmis Sermaye 48.000.000 48.000.000 85.440.000 140.405.000
TOPLAM OZKAYNAKLAR VE YUKUMLULUKLER 757.045.426 | 3.853.350.035 | 7.234.243.371 | 7.666.151.586

Kaynak: izahname

4. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi
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Halka arz edilecek Sirket’in degerlemesinde uygun gorilen degerleme yontemleri sunlardir;

A- Piyasa Carpanlari Analizi
B- indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklagimi)

Piyasa Carpanlari Analizi

Piyasa ¢arpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayi¢ piyasa ¢arpanlarinin analizine
dayanmaktadir. Bu yontem etkin isleyen ve spekilasyonun yapilmadigi durumlarda hisselerin rayic degerlerinin, ilerleyen
donemde beklenen kazang artisi ve buna bagli olan risk diizeyini yansittigi varsayimini esas almaktadir.

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

Calismanin tamamina hakim olan muhafazakar bakis agisi sebebiyle FD/ FAVOK carpanlari 0x-30x araliginda olan veriler
hesaplamaya dahil edilmistir. Bu aralik disinda kalan verilerin saglkli sonu¢ vermeyecegi diisintlmastar.

FD/ FAVOK ydntemi, uluslararasi kabul gérmiis olmasi, ulusal / uluslararasi piyasalarda degerleme calismalarinda sikca
tercih edilmesi ve esas olarak ayni sektérde faaliyet gésteren ancak farkli borg/ sermaye oranlarina sahip firmalarin
operasyonel performanslarinin adil kosullarda degerlendirilebilmesi agisindan tercih edilmistir. Siklikla kullanilan diger
yontemlerden F/K carpanini; enerji sektoriinde yiiksek amortisman ve kur farki gideri nedeniyle fazla kullanilmamasi, son
doénemde kur korumali mevduat ve dolardaki hizl artigla tek seferlik kur farki geliri ve giderinin sektorde onemli boyutlara
ulagmasi nedeniyle degerleme yapilirken FD/FAVOK carpani kullaniimistir. PD/DD ve FD/Net Satis rasyolari hem faaliyet
karliigr hakkinda dogrudan bir sonug vermemeleri hem de enerji sirketlerinin ¢arpanlarinda genel olarak kullanilmamalari
nedeniyle ¢arpan hesaplamasinda dikkate alinmamistir.

Yurt ici Benzer Sirketler (Termik Sirketleri) Carpan Degerleri:

Elektrik endeksinde yer alan tim sirketler incelenmis olup YEKDEM'e tabi olmalari ve Gretimlerinde herhangi bir
hammadde maliyetine katlanmamalar nedeniyle yenilebilir endeksi sirketlerinin carpanlarina degerlemede yer
verilmemesi gerektigine kanaat getirilmistir. Bu nedenle BIST Elektrik endeksi altinda biinyesinde ¢ogunlukla dogalgaz ya
da termik santralleri bulunduran sirketler bir alt kiime olarak belirlenmis ve bu alt kiimenin carpanlari degerlemede
dikkate alinmamistir. Ek olarak sirket ile birebir ayni alanda faaliyet gosteren ve biinyesinde sadece termik santral
bulunan CANTE'nin (Can Termik Santrali) carpanlari baz alinarak da deger tespiti yapilmistir ancak tek 6rneklem olmasi
sebebiyle nihai degerlemede CANTE carpanlarindan gelen degere herhangi bir agirlik verilmemistir.

Piyasa Degeri FD/ FAVOK

Sirket (mn TL)

Ak Eneriji 145 8,0
Aksa Enerji 1.781 7,0
Can2 Termik 583 7,5
Izdemir Enerji 1.405 14,9
Zorlu Enerji 900 8,9
Medyan 7,5

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu



Cates Elektrik Uretim A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analist Raporu

28 Kasim 2023

Yurt Disi Benzer Sirketler Carpan Degerleri:

8 uluslararasi firma 6rneklemde kullaniimistir. Sirket ile ayni sektérde faaliyet gosteren yurtdisi benzer sirketler tespit
edilmis ve deger tespitinde uluslararasi sirketlerin ¢arpanlarina yer verilmistir. Carpanlarin hesaplanmasinda kullanilan
piyasa degerleri 6 Eylil 2023 tarihlidir.

. Firma Degeri iskontolu FD
sirket (mn)g FAVOK !
Unipro Pjsc 1.410 16
Petrovietnam Power Corp 1.342 6,8
Clin Energy Cllangyuan Elect-A 2.074 m.d
Top Energy Co ltd Shanxi - A 1.544 m.d
Pha Lao Thennal Po-Jso 200 14,3
Yakutskenergo Ojsc 50 9,1
Elango Industnes Itd 0,3 m.d
Taga Morocco 2.770 9,0
Medyan (aykiri degerler elenmis) 9,1x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Piyasa Degeri Mn Agirhk (%) Agirliklandirnilmis Piyasa

Carpanlar Analizi Sonucu

(UsD) Degeri Mn (USD)
Yurt Disi Benzer Sirketler Medyani

Piyasa Degeri | 554 | 25 138,5
BIST Termik Sirketleri Medyani

Piyasa Degeri | 444 | 75 333
Can 2 Termik Santrali Medyani

Piyasa Degeri 440 0 0
Agirliklandirilmig Piyasa Degeri 100 471,5

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklagini)

2023-2038 arasi dénemde Sirket yonetimiyle yapilan goriismeler neticesinde Info Yatirim tarafindan hazirlanan nakit akis
modeli asagida gosterilmektedir. 2023 yilinda 2022 yilinda yiikselen elektrik fiyatlarinin normalize olmaya baslamasi ile
satislar ve EBITDA'da dolar bazl kismi gerileme beklenmektedir. EBITDA marjinin yillara sari 2022-2023 ortalamasinin hafif
altina gerilemesi beklenmektedir. Halka aciklik orani asgari seviyede %20 sartini sagladigi icin projeksiyondaki 5 yil igin
kurumlar vergisinden %2 istisna modelde varsayillmistir. Santralin faydali 6mrii 2038'de tamamlanmaktadir. Sirket 2063
yilina kadar lisansa sahiptir. 2038 sonrasi planlama, lisansin kullanimi ve yapilacak yatirrm o dénemin ekonomik
konjonktiriine gore belirlenecegi, bugiinden ilgi yatirm fizibilitesinin tahmin edilmesinin kolay olmayacagl ve
muhafazakar tarafta kalmak adina nakit akislari lisan siiresi 2038'den sonra devam etmesine ragmen faydali Gmdr olan
2038 yilinda durdurulmustur.



Cates Elektrik Uretim A.S.

Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analist Raporu

28 Kasim 2023

AOSM
AOSM(USD) ‘ T T T T S T
Risksiz Faiz Orani %8,4 |US900123BB58 2038 Vadeli Eurobond Bilesik Faizi 6 Eylil 2023 Tarihli
Kaldiragsiz Beta 0,5 [|Yurtici Benzerlerden Hamada Denklemi ile Tespit Edilmistir.
Vergi Orani %24,4 Vergi Orani
Borg/Ozkaynak %67,8 [Mevcut Bilango ve Yurtici Benzerlerin Ortalamasi Dikkate Ahinmistir
Toplam Finansmandaki Borg Orani %40,4 Mevcut Bilango ve Yurtici Benzerlerin Ortalamasi Dikkate Alinmistir
Beklenen Kurumlar Vergisi Orani %24,0 [Projeksiyon Dénemindeki Ortalama Vergi Orani Alinmistir
Ozsermaye Piyasa Risk Primi %5,5 |GUnUmiz yatirim iklimini yansitan %5,5 6zsermaye piyasa risk primi
Borglanma Maliyeti %12,4 |Uzun vadede risksiz getiri +%4
Kaldiragli Beta 1  |Yurtici Benzerlerden Hamada Denklemi ile Tespit Edilmistir.
Ozsermaye Maliyeti %13,9 [Riskten arindirilmis oran+(6zsermaye piyasa risk primi islem gérmius aktif
Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orani | %59,6 |1- toplam finansmandaki borg orani
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti %12,1 (% Ozsermaye Orani x Ozsermaye Maliyeti) + (% Bor¢ Orani x (1 -

Kurumlar Vergisi) x Bor¢ Maliyeti)

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

iNA Degerleme Sonuglari (mUSD) 2023T

Serbest Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri

393,7

Firma Degeri

837.672.253

Net Finansal Borg

94,4

inagzi Yatirmi

2,4

Piyasa Degeri

309,1

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

5. Degerleme Sonucu ve Goriis

Degerleme Sonucu

iNA
Carpan Analizi

Agirhiklandinlmig Piyasa Degeri

Agirhk Piyasa
Degeri(m$)

60,00% 309,1

40,00% 471,5

374,1

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu

Sonug

Agirhiklandinlmig Piyasa Degeri (mUSD)
Birim Pay Degeri (TL)

Halka Arz iskontosu (%)

Halka Arz Birim Pay Fiyati (TL)

Halka Arz Piyasa Degeri (mUSD)

374,1
71,44
%20

57,15
299,3

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi icin kullanilan hesaplamalar kurumlarin genel degerlendirme ve degerleme
yapmalarina olanak verecek 6lglide net ve anlasilir sekilde verilmistir.

- INA analizi kapsamindaki projeksiyon varsayimlarinin makul oldugunu diisiinmekteyiz.

- INA ve Carpan Analizi yéntemleri kullanilmis ve ydntemlere sirasiyla %60 ve %40 agirlik verilmistir. %50 %50
agirliklandirmanin daha uygun oldugunu diisiinsek de ¢arpan analizi sonucu gelen deger INA sonucu gelen degerden
daha biyik ciktigi icin yapilan agirliklandirmanin makul oldugunu disiinmekteyiz.

- Sektor bazinda yurt igi ve yurt disi carpan analizinde kullanilan sirketlerin faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle
uyumlu oldugunu distnilyoruz.

- FD/FAVOK carpani hesabinda 0x-30x arahg kullanilmistir. Sektér bazli daha dar bir aralik secilmesinin daha makul
olacagini disiinmekteyiz.

Degerlendirmemiz sonucunda %20,0 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak hesaplanan 57,15 TL hisse basi fiyati makul
buluyoruz.



