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OB~ DNDNPE

isbu rapor, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. (‘HALK YATIRIM’) tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013 tarihli
ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7. maddesine dayanilarak
hazirlanmistir. Rapor, Cates Elektrik Uretim A.S.’nin halka arzinin, info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan
Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye
veya teklif icermemektedir. Yatirnm kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor
icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Halk Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

HALK YATIRIM/ARASTIRMA



'HALKYATIRIM I

i
=

1- Halka Arza lliskin Bilgiler

Tablo 1 - Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

ihrager: Cates Elektrik Uretim A.S

Sirket'in amag ve faaliyet konulari uygun kosullarda her turli enerji kaynaginin
elektrik enerjisine donlsturulmesi igin, her tur elektrik enerjisi Uretim tesisinin
kurulmasi, isletilmesi, isletmeye alinmasi, kiralanmasi, elektrik enerjisi tretimi,
ihragci Hakkinda: tretilen elektrik enerjisinin ve/veya kapasitesinin, yrirlikteki mevzuata gore
misterilere satigi ile mihendislik hizmetleri verilmesi gibi konularda faaliyetleri
kapsar. Bu kapsamda, Sirket, Zonguldak'in Catalagzi beldesinde bulunan 319,6
MWm/314,68 MWe kurulu giice sahip kémure dayali Santral'i isletmektedir.

Halka Arz Yontemi: En lyi Gayret Araciligi - Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Sermaye Artirmi: 24.795.000 TL

Halka Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger): Ortak Satisi: 8.255.000 TL

Halka Arz Sonrasi Halka Aciklik Orani: 20,01%

Talep Toplama Tarihleri: 30 Kasim - 1 Aralik 2023
Halka Arz Fiyati: 57,15 TL

Halka Arz Biyiikliigii: 1.888.807.500 TL

Borsa Kodu/Pazar: CATES / Yildiz Pazar

Sirket, sermaye artisi yoluyla ihrag edilecek yeni paylarin halka arz edilmesi
kapsaminda gelir elde edecektir. Sirket, halka arz gelirlerinin tamamini, mali
Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi: borglulugun azaltiimasi amaciyla, mevcut kredi borglarini olusturan ve 21 Haziran
2019 tarihli Kredi Sézlesmesi kapsaminda borglarin geri 6demesinde kullanmay!
planlamaktadir.

Fiyat istikrar islemleri Giinliik Alim Emri Taahhiidii uygulanacaktir.

Kaynak: Cates Elektrik Uretim A.S. Fiyat Tespit Raporu

Tablo 2 — Ortaklik Yapisi

Pay Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Adi Soyadi Grubu Sermaye Sermaye
TL Pay TL Pay
Parla Enerii Y an A A 84.243.000 | 60,00% 84.243.000 | 50,99%
arla Enerji Yatinmlan A.3 B 56.162.000 | 40,00% 47.907.000 | 29,00%
Halka Agik Kisim B - - 33.050.000 | 20,01%
Toplam 140.405.000 | 100,0% 165.200.000 | 100,0%

Kaynak: Cates Elektrik Uretim A.S. Fiyat Tespit Raporu
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2- Sirket Hakkinda Verilen Ozet Bilgi

2.1- Faalivet Konusu Hakkinda:

2014 yilinda kurulan sirket, EPDK'dan gerekli durumlarda lisans almak kosulu ile gesitli enerji kaynaklarini elektrik
enerjisine donustirmek amaciyla elektrik enerjisi tesisleri kurma, isletme, kiraya verme, enerji Uretimi saglama,
Uretilen elektrik enerjisini mevzuata uygun bir sekilde satma ve mihendislik hizmetleri sunma gibi konularda faaliyet
goOstermektedir. Catalagzi Termik Santrali ise 2013 yilinda 6zellestirme kapsamina alinmis ve 2014 yilinda
Ozellestirme idaresi Bagkanh§i tarafindan varlik devri yoluyla satisa cikarilmistir. Sirket, s6z konusu ihaleyi
kazanarak santral ve santralde kullanilan tasinmazlari EUAS'tan devralmistir.

Sirket, Zonguldak bdélgesinden elde edilen komuri elektrik Gretiminde kullanmak amaciyla kurulmus olup, 2014
yilindan itibaren 49 yillik elektrik Gretim lisansina sahiptir. Santral, 314,68 MWe gicundeki iki Uniteden
olusmaktadir. Ayrica, 2022 ve 2023/06 dénemlerinde Cankiri ve inagzi'nda toplamda 162 milyon TL'lik 2 maden
sahasi yatirnimi gergeklestirilmistir. Sirketin paylari, tamami Aydem Holding A.$.'nin %100 bagli ortakligi olan Parla
Enerji Yatirimlar A.S.'ye aittir.

3- Finansal Bilgiler

Tablo 3 — Cates Elektrik Uretim A.S. — Karsilastirmali Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2022 30.06.2023  Yilliklandirilmig
Hasilat 461.703.016 630.496.326 3.352.361.239 1.137.841.892 1.826.743.384 4.041.262.731
Satiglarin Maliyeti -421.514.080 -652.850.118  -2.590.543.353 -931.703.518  -1.523.893.451  -3.182.733.286
Briit Kar 40.188.936 -22.353.792 761.817.886 206.138.374 302.849.933 858.529.445
Briit Kar Marji 8,7% -3,5% 22,7% 18,1% 16,6% 21,2%
Genel Yonetim Giderleri -17.861.096 -21.902.902 -54.632.066 -21.158.446 -53.401.126 -86.874.746
EBITDA 68.128.526 46.768.735 1.067.590.023 327.994.852 621.182.892 1.360.778.063
Amortisman -46.476.374 -87.137.827 -266.274.014 -113.572.764 -208.878.362 -361.579.612
EBIT 21.014.926 -52.194.483 803.823.878 217.625.351 411.424.080 997.622.607
Esas Faaliyet Dig. Gel. 2.272.198 4.297.418 101.868.148 35.214.964 169.529.244 236.182.428
Esas Faaliyet Dig. Gid. -3.585.112 -12.235.207 -5.230.090 -2.569.541 -7.553.971 -10.214.520
Yat. Faal. Gel. Net 0 0 4.063.625 3.051.103 0 1.012.522
Fin. Gid. -354.376.560 -232.774.718 -422.995.615 -204.556.137 -167.761.640 -386.201.118
Vergi Oncesi Kar -333.361.634 -284.969.201 384.891.888 16.120.317 243.662.440 612.434.011
Vergi 0 0 0 0 -91.919.655 -91.919.655
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 0 115.247.795 -90.805.227 -12.775.540 44.948.300 -33.081.387
Net Kar -333.361.634 -169.721.406 294.086.661 3.344.777 196.691.085 487.432.969

Kaynak: Cates Elektrik Uretim A.S. Fiyat Tespit Raporu
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Tablo 4 — Cates Elektrik Uretim A.S. — Karsilastirmali Bilango
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31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022

30.06.2023

Doénen Varliklar 189.974.513 166.924.184 818.963.217 1.457.487.223
Nakit ve Benzerleri 82.061.639 4.339.896 24.849.600 40.521.859
Finansal Yatirm 4.222.827 24.021.100 21.315.818 24.873.129
Ticari Alacaklar 58.643.572 75.478.855 551.361.662 1.137.045.467
Diger Alacaklar 19.856.902 9.135.105 37.577.401 979.675
Stoklar 22.835.949 43.598.053 127.298.290 250.344.590
Pesin Odenmis Giderler 2.344.227 4.320.693 56.560.446 3.722.503
Diger Don. Varlik 9.397 6.030.482 - -

Duran Varliklar 567.070.913 3.686.425.851 6.415.280.154 6.208.664.363
Diger Alacaklar 425.369 744.454 1.545.366 2.118.741
Finansal Yatirm 100.000 - - -

Kullanim Hakki Var 9.506.135 15.601.743 19.770.198 21.047.238
Maddi Duran Varliklar 507.654.313 3.622.847.297 6.228.826.336 6.136.438.602
Maddi Olmayan Duran Varliklar 48.361.746 47.232.357 46.540.858 45.845.268
Pesin Odenmig Giderler 1.023.350 - 118.597.396 3.214.514
TOPLAM AKTIFLER 757.045.426 3.853.350.035 7.234.243.371 7.666.151.586
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2.383.586.385 190.862.118 316.582.654 2.720.141.107
Kiralama islemlerinde Borg. 2.547.528 2.779.608 5.047.250 7.802.643
Uz. Vad.Borg. Kisa Vad. Kis. 2.000.889.928 44.134.299 6.025.266 2.355.683.125
Ticari Borglar 70.310.127 86.182.643 257.970.645 206.105.309
Calis. Sag. Fay. Kap. Borg 1.516.684 2.499.039 3.972.410 4.484.612
Diger Borglar 292.972.370 36.709.923 13.515.110 2.213.432
Ertelenmis Gelirler 17.907 61.759 - -

Doénem Kari Vergi YUkimlGluga - - - 64.019.924
Kisa Vadeli Kars. 9.229.407 9.458.842 12.369.987 18.972.957
Diger Kisa Vad. Yikim. 6.102.434 9.036.005 17.681.986 60.859.105
Uzun Vadeli Yiikiimlulikler 131.383.319 2.772.566.079 3.498.114.353 1.281.188.521
Uzun Vad. Borglar 116.548.228 2.223.252.877 2.306.095.396 127.302.892
Uzun Vadeli Karsiliklar 6.623.770 8.993.218 15.894.133 22.757.291
Uzun Vad. Kir. Yik 8.211.321 13.809.850 16.621.175 18.168.112
Ertelenmis Vergi Yik. - 526.510.134 1.159.503.649 1.112.960.226
Toplam Yiikiimliilikler 2.514.969.704 2.963.428.197 3.814.697.007 4.001.329.628
Odenmig Sermaye 48.000.000 48.000.000 85.440.000 140.405.000
Ortaklarin ilave Katkilari - 279.880.520 279.880.520 279.880.520
Kar ve Zararda Snif. Diger. Kap 263.713 2.489.425.675 4.507.546.448 4.353.111.915
Gegmis Yil Karlar (1.472.826.357) (1.757.662.951) (1.747.407.265) (1.305.266.562)
Net Kar (333.361.634) (169.721.406) 294.086.661 196.691.085
TOPLAM OZKAYNAKLAR (1.757.924.278) 889.921.838 3.419.546.364 3.664.821.958
TOPLAM KAYNAKLAR 757.045.426 3.853.350.035 7.234.243.371 7.666.151.586

Kaynak: Cates Elektrik Uretim A.S. Fiyat Tespit Raporu
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4- Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

info Yatinm, Cates Elektrik Uretim A.S.’nin halka arz fiyatinin tespitinde indirgenmis Nakit Akimlari, BIST Termik
Carpanlari ve Yurtdisi Carpanlarini sirasiyla %60, %30 ve %10 agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir.

1. Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi
2. Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akiglari

4.1- Piyasa Carpanlari Analizi

Piyasa carpanlari analizinde, EV/EBITDA carpani dikkate alinmig ve son 12 aylik gergeklesen (30.06.2022-
30.06.2023) EBITDA esas alinarak sirketin nihai degeri hesaplanmistir. Secilen sirket kimesinde yapilan
incelemeler sonrasinda Cates Elektrik Uretim A.S. faaliyet alanina uygun islem gérmekte olan sirketler secilmistir.
Sirket segiminde hem yurt i¢ci hemde yurt disinda halka agik elektrik tretim sirketleri incelenmigtir.

Tablo 5 — Cates Elektrik Uretim A.S. Carpan Analizi (EV/EBITDA)

CATES EBITDA 2023/06 4G 72
CANTE EV/EBITDA (x) 7,5x
CANTE EV/EBITDA (x) Garpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 534
CATES Net Borg 2023/06 94,4
CANTE EV/EBITDA (x) Garpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 440
EV/EBITDA (x) Carpaninda Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 100%
Yurtici Benzer Sirketlerden Gelen Nihai Piyasa Degeri 440
Mn USD Deger

CATES EBITDA 2023/06 4C 72
BIST Dogolgaz & Termik EV/EBITDA (x) 7,5x
BIST Dogolgaz & Termik Grubu Sirketleri EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 539
CATES Net Borg 2023/06 94,4
BIST Dogolgaz & Termik EV/EBITDA (x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 444
EV/EBITDA (x) Carpaninda Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 100%
BIST Dogalgaz & Termik Alt Grubundan Nihai Piyasa Degeri 444
CATES EBITDA 2023/06 4C 72
Yurtdigi Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (x) 9,1x
Yurtdigi Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (x) Garpanina Goére Hesaplanan Firma Degeri (USD) 648
CATES Net Borg 2023/06 94,4
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (x) Garpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri (USD) 554
EV/EBITDA (x) Carpaninda Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 100%
BIST Dogalgaz & Termik Alt Grubundan Nihai Piyasa Degeri 554

Kaynak: Cates Elektrik Uretim A.S. Fiyat Tespit Raporu
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4.2- indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

4.2.1- Cates Elektrik Uretim A.S. Konsolide Olmayan (Solo) indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

info Yatinm tarafindan tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'nun Cates Elektrik Uretim A.S. indirgenmis Nakit
Akimlari Analizinde agsagidaki varsayimlar uygulanmistir:

v Sirket'in gelir tablosu projeksiyonunda, elektrik Gretim projeksiyonu yapilirken, 2023 yili itibariyle Kurulu Glig 315
MW ve KKO %77,64 seviyesinde sabit tutulmus olup, yillar icerisinde MWh ortalama satis fiyati tahmini yillar
boyunca tahmin edilmistir. Giderler tarafinda ise maliyet kalemleri faaliyet alanina gore detaylandirilarak tahmin
edilmistir.

v 16 yillik projeksiyon dénemi icin FAVOK marji 2023 yilinda %33,3 seviyesinde iken 2038 yilinda %31,5
seviyesinde gergeklesmesi 6ngoériilmektedir. 2023 — 2038 yillari arasinda ortalama FAVOK marji %32,30
seviyesine isaret etmektedir.

v Girket'in net borcu hesaplanirken, varliklar tarafinda nakit ve nakit benzerlerinin yanisira finansal yatirimlarda dahil
edilirken, borgluluk tarafinda kiralama yukumlGlikleri ve uzun vadeli yukumlGlUkler dahil edilmistir. Boylelikle,
Sirket'in net borcu 2023 Haziran sonu itibariyla 94,4 milyon $ hesaplanirken, ilgili tutar 2.442,7 milyon TL'ye isaret
etmektedir. Net isletme sermayesi ise projeksiyon dénemi boyunca %5,9 olarak tahmin edilmistir.

v Risksiz faiz orani projeksiyon dénemi igerisinde Dolar bazinda %8,4, Beta 1,00 ve Ozsermaye Risk Primi %5,5
olarak belirlenerek 6zsermaye maliyeti %13,9 olarak tahmin edilmistir. Borglanma maliyeti uzun vadede risksiz faiz
oraninin 400 baz puan Uzerinde belirlenirken, vergi orani ise projeksiyon dénemi boyunca %25 seviyesinde sabit
tutulmus olup, AOSM projeksiyon donemi boyunca %12,1 olarak hesaplanmistir.

INA sonucunda, Cates Elektrik Uretim A.S.’nin 6zsermaye degeri Dolar bazinda 309,1 milyon $; TL bazinda ise 8.287
mn TL olarak hesaplanmistir.

Tablo 6 — Cates Elektrik Uretim A.S.
[INA Degerleme Sonuglari (mn$)

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

Kaynak: Cates Elektrik Uretim A.S$. Fiyat Tespit Raporu
4.3- Sonug

info Yatinm tarafindam yapilan degerleme calismasinda, indirgenmis Nakit Akimlari, BIST Termik Carpanlari ve
Yurtdisi Carpanlar sirasiyla %60, %30 ve %10 agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir. Halka arz fiyati
belirlenirken tespit edilen degere %20,0 halka arz iskontosu uygulanmistir. Sirket igin pay basi 57,15 TL deger
tespit edilmigtir.

Tablo 8 — Cates Elektrik Uretim A.S. Degerleme Sonucu Tablosu

Degerleme Ozeti Deger (m$) Agirik :’)aeyé::?.::?

iNA 309,1 60,0% 59,02

Yurtdisi Carpanlar 553,5 10,0% 105,69

BIST Termik 444,4  30,0% 84,85

Halka Arz Piyasa Degeri 374,10 100% 71,44

Halka Arz iskontosu (%) -20% 136

Nihai Deger 299,30 57,15

Kaynak : Cates Elektrik Uretim A.S. Fiyat Tespit Raporu 5

444 4255 |



https://blog.halkyatirim.com.tr/
https://www.facebook.com/HalkYatirimMenkulDegerlerA.S
http://www.halkyatirim.com.tr/
https://twitter.com/halkyatirim

'HALKYATIRIM I

}@I
&

5- Nihai Goriis

v Fiyat Tespit Raporunda Cates Elektrik ve sektor hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugu
gorustindeyiz.

v Degerleme yontemi olarak indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa C}arpanlarl Yonteminin birlikte kullaniimis
olmasini makul buluyoruz. Ayrica, sirket dinamiklerini daha iyi yansitan INA'ya %60 agirlik verilmesini ihtiyath
buluyoruz. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini diistinlyoruz.

v' Benzer sirket seciminde yurt icinde Sirket ile tam benzer olmasina ragmen tek 6rneklem olmasi sebebiyle Can
Termik degerine agirlik verilmemesinin uygun oldugunu degerlendiriyoruz.

v' Piyasa yaklasimi analizinde F/K garpaninin enerji sektoriinde yiiksek amortisman, kur farki gideri nedeniyle
kullaniimamasi ve Sirket'in sektériinde siklikla kullanilan EV/EBITDA carpaninin kullaniimis olmasini makul
buluyoruz.

v indirgenmis Nakit Akimlari kapsaminda kullanilan varsayim ve tahminler ile bunlara yénelik yapilan
aciklamalarin anlasilir ve makul oldugu goérisundeyiz.

v Sirket'in gelir ve giderlerinin énemli oranda dovize bagli olmasi nedeniyle dolar bazli degerleme yapilmasinin
uygun oldugunu degerlendiriyoruz.

v Nihai degerleme asamasinda Indirgenmis Nakit Akimlari, BIST Termik Carpanlari ve Yurtdisi Carpanlar
sirasiyla %60, %30 ve %10 agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir. Halka arz fiyati belirlenirken tespit
edilen degere uygulanan %20 halka arz iskontosunun makul oldugunu degerlendiriyoruz.

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

GEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 0zel, imzalanacak yatirrm danismanhgl sozlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in
rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yurirlGgla giren
“Elektronik Ticaretin Dlizenlenmesi Hakkinda” c¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti
kapsaminda degildir.
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