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MENKUL DEGER

1. RAPORUN AMACI

YATIRIM

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirim

Menkul Degerler A.S. (“integral Yatinm”) tarafindan, info Yatinrm Menkul Degerler A.S (info Yatirim),
yetkili araci kurum oldugu Cates Elektrik Uretim A.S. (kisaca “ihraccl”, “Cates Elektrik” ya da “Sirket”)
paylarinin halka arzi kapsaminda info Yatirim tarafindan hazrlanan fiyat tespit raporunu

degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye

veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir.

Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu

tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

Cates Elektrik Uretim A.S.

HALKA ARZ OZET BiLGi

ihraggi

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracilik Tiird

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani
Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Fiyat istikrari islemleri ve Taahhiitler

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari

Borsa Kodu
islem Gorecegi Pazar

Halka Arza Aracilik Eden Kurulug

Cates Elektrik Uretim A.S.

Cates Elektrik Uretim A.S. Ve Parla Enerji Yatirmlari A.S.

30 Kasim - 01 Aralik 2023

57,15TL

20,00%

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Sermaye Artirimi ve Ortak Pay Satis

En lyi Gayret Araciligi

140.405.000 TL

165.200.000 TL

20,01%

33.050.000

ihracgl, paylarin Borsa istanbul'da islem gérmeye basladigi tarihten itibaren 1 yil boyunca,
sirket paylarinin dolasimdaki pay miktarinin artmayacagini ve bu siire boyunca ileride
yeni bir satis veya halka arz yapilmayacagini taahhit etmistir. Sirketin mevcut pay
sahipleri sirket paylarinin BiST'de islem gérmeye basladig tarihten itibaren 1 yil boyunca
sahip olduklari halka arza konu olmayan sirket paylarinin dolasimdaki pay miktarinin
artmasina yol agacak sekilde satisa veya halka arza konu edilmeyecegini taahhiit etti.
Parla Enerji A.S. paylarin BIST'de islem gérmeye basladigi giin dahil olmak iizere 5 islem

gunl sureyle her agilis seansinda, halka arz fiyatindan yetkili araci kurum aracihigiyla
1.651.000 adet giinlik gegerli emir girecektir.

Paylarin %70'i Yurt ici Bireysel Yatirmcilara
Paylarin %2'si Aydem Grubu Calisanlarina
Paylarin %20'si Yurt igi Kurumsal Yatirimcilara
Paylarin %8'i Yurt Digi Kurumsal Yatirimcilara
CATES

Yildiz Pazar

info Yatinm Menkul Degerler A.S.

Kaynak: Cates Elektrik Fiyat Tespit Raporu, zahname
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3. SIRKET PROFiLi

1946 yilinda Turkiye’'nin ilk baz termik santrali olarak kurulan CATES A Santrali’nin 1982 yilinda
ekonomik 6mrind tamamlayarak kapatilmasinin ardindan devreye alinan CATES B Santrali, 2014
yilinda 6zel sektor elektrik Gretim diinyasindaki yerini almistir. Tirkiye’nin ilk ve tek yerli tag kémiri
santrali olan Catalagzi Termik Santrali, Zonguldak gibi Tirkiye’deki en zengin komur rezervlerinin
oldugu lokasyonda bulunmasi, deniz kiyisindaki konumu ile benzerlerinden ayrilmaktadir. Tiirkiye’nin
elektrik ihtiyacinin yaklasik %2,25 karsilamaktadir. Sirket paylarinin tamami Aydem Holding A.S.nin
%100 bagh ortakhigi olan Parla Enerji Yatirimlari A.Sye aittir.

Cates Elektrik agir sanayide kullanilamayan, bdlgenin tas komdirdnldn enerji  Uretiminde
degerlendirilmesi i¢in kurulmustur. Artan enerji ihtiyacini yerli liretimle saglamanin 6neminin
bilinciyle de 2.450 kcal/kg olan kazanlarini uygun nitelikteki yakin bolge komdurleriyle de
beslemektedir. Santralin iki Gnitesi bulunmaktadir ve toplam kurulu giicti 2x157,34 MW ile 314,68
MW, yillik Gretim kapasitesi 2.286.GWh’tir.

Cankin ve inagzi maden saha yatirmu... Sirket komiir tedarikinde sirekliligi saglamak ve birim
maliyetleri asagl cekmek icin 2022 ve 2023/6’da toplamda 162 mn TL olmak lzere 2 maden sahasi
yatirimi yapmistir. inagzi icin sadece ruhsat alinirken Cankiri sahasi icin ruhsata ek olarak tesis
yatirmida tamamlanmistir. 10 yiligina ruhsati alinan Cankir’'da 31 mn ton kdmir rezervi
bulunmaktadir. Ruhsat siiresinin sonunda Sirket’in siireyi uzatma hakkina sahiptir. ilgili yatirimin
etkisiyle 2024 yilinda birim komur maliyetlerinin gerilemesi ve lojistik avantaji nedeniyle maliyeti
disik TTK payinin artacak olmasi ve yiikselecek ortalama kurun da etkisiyle EBITDA’da TL bazli kayda
deger bir bliyiime beklenmektedir.

Santral Ekipmanlari ve Uretim Siireci... Santral ekipmani olarak tekrar kizdiricili, tek ocakl, domlu tabii
kazan iki silindirli, kondenserli tirbin 3 fazli generatér bulunmaktadir. Kazan kémdrin yakilarak saf
suyun kizgin buhara dénistlrilmesi icin gerekli enerjinin elde edildigi prosestir. Cevre standartlarina
uygun Uretim yapan santralin sogutma suyu, denize yaptirilan bir mendirek sayesinde durgun sudan
pompalarla alinmakta, santralde kullanilan kazan besleme suyu ise Derekdy mevkiindeki goletten
gelmektedir. Tasfiyehanede isleme tutulan bu su, saf su haline getirildikten sonra sisteme
verilmektedir.

Sirket dagitim, liretim, toptan satis segmentinin oldugu dnemli bir grupta yer aldigi icin benzerlerine
gore daha dustik dengesizlik maliyetine maruz kalabilmektedir. Grupta yenilenebilir sirketleri Yatagan
Termik santrali ve Ege Bolgesinin dagitim sirketleri yer almaktadir. Entegre bir grupta yer alinmasi
sektorin dinamiklerinin daha iyi okunmasini beraberinde getirebilmektedir. Zonguldak’ta Tiirkiye Tas
Komirld Kurumu’nun bulunmasi sebebiyle komir ihtiyacinin énemli bir kismi tas kémiriinden
saglanmaktadir. Tlrkiye'de birka¢ tane tas komirine dayah santrallerde komirin kalorifik degeri
linyit santrallere goére daha yuksek oldugu icin enerji verimliligi ylksektir.
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3.1 Satiglar

Net Satiglarin Kirthmi - TL

ER A

2020

YATIRIM

MENKUL DEGER 5.

2021

2022

Son 4 Ceyrek

6A22

Elektrik Satis Gelirleri 426.864.531 | 552.565.718 | 3.334.447.872 | 4.025.593.210| 1.126.093.347 | 1.817.238.685
Kapasite Mekanizmas| 36.219.149 | 76.053.648|  8.256.521 8.256.521

Gelirleri

Mal ve Hizmet Satis Gelirleri 4.567.737 3.731.146 9.656.846 15.669.521 3.492.024 9.504.699
Diger Gelirler 8.604 4.762,00

Satistan iadeler -5.957.005 |-1.858.948,00

Net Satiglar 461.703.016 | 630.496.326 |3.352.361.239(4.041.262.731 |1.137.841.892 | 1.826.743.384
Degisim 36,6% 431,7% 60,5%

Kaynak:Cates Elektrik Fiyat Tespit Raporu

3.2 Ortaklhik Yapisi

Halka Arz Oncesi

Halka Arz Sonrasi

Ortak Adi
Sermaye (TL) Payi (%) Sermaye (TL)

.. A 84.243.000 60,00% 84.243.000 50,99%

Parla Enerji Yatirimlari A.S.
B 56.162.000 40,00% 47.907.000 29,00%
Halka Agik Kismi - - 33.050.000 20,01%
Toplam 140.405.000 100% 165.200.000 100%
Kaynak:Cates Elektrik Fiyat Tespit Raporu
4. OZET FINANSAL TABLOLAR
4.1. Bilango
Bilango (TL) 2023/06 2022 2021 2020
Donen Varliklar 1.457.487.223 818.963.217 166.924.184 189.974.513
Duran Varhklar 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 Yuaktumlulikler 2.720.141.107 316.582.654 190.862.118 2.383.586.385
Uzun Vadeli Ytakamlaltkler 1.281.188.521 3.498.114.353 2.772.566.079 131.383.319
Ozkaynaklar 3.664.821.958 3.419.546.364 889.921.838 -1.757.924.278
Kaynak:Cates Elektrik Fiyat Tespit Raporu
Buyukdere Cd. 59. Sk. Spine 1 " No:243 Kat:2 34398 |\ ISTANBUL
b 444 1 858 (ULU) - f: 0212 30 81 » Mersis No: 0 47 00 17
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4.2. Gelir Tablosu

2020 pLopk] 2022 9A22 9A23
Hasilat 461.703.316 630.496.326 3.352.361.239 2.241.520.486 2.926.767.297
Satislarin Maliyeti -421.514.080 -652.850.118 -2.590.543.353 -1.821.807.807 -2.396.734.789
Brit Kar / Zarar 40.188.936 -22.353.792 761.817.886 419.712.679 530.032.508
Esas Faaliyet Kari / Zarari 21.014.926 -52.194.483 803.823.878 440.422.395 642.222.154
Finansman Gelir Gideri Oncesi Faaliyet Kar/Zarari 21.014.926 -52.194.483 807.887.503 444.486.020 642.222.154
Surdirilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari / Zarari  -333.361.634 -284.969.201 384.891.888 127.811.506 392.636.395
Net D6nem Kari/ (Zarari) -333.361.634 -169.721.406  294.086.661  100.140.629  401.670.751

Kaynak: Cates Elektrik Bagimsiz Denetim Raporu

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI

Sirket sermaye artisi yoluyla ihrac¢ edilecek yeni paylarin halka arz edilmesi kapsaminda gelir elde
edecektir. Sirket, halka arz gelirinin tamamini, mali bor¢lulugun azaltilmasi amaciyla, mevcut kredi
borglarini olusturan ve 21 Haziran 2019 tarihli Kredi Sozlesmesi kapsaminda borglarin geri
6demesinde kullanmayi planlamaktadir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Carpan Analizi yéntemi
ve indirgenmis Nakit Akimi ydntemi kullanilmistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda
¢arpan analizine %40, indirgenmis nakit akimina %60 agirlik verilmistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

Sirket’in gelir ve giderlerinin 6Gnemli oranda dovize paralel gerceklesmesi nedeniyle degerleme dolar
(US900123BB58) 6
Eylll 2023 tarihli kapanis fiyatina gore %8,4 bilesik getirisi alinmistir. Piyasa algisina en uygun olarak

bazli yapilmistir. Projeksiyonda risksiz getiri olarak 2038 vadeli Eurobond’un

distnilen %5,5 sermaye piyasasi risk primi kullanilmigtir. Muhafazakar kalmak adina Bata 1 olarak
alinmistir. Sirket’in 2023/06 mali tablosunda dolar bazl borglanmasi %6 olmasina ragmen risksiz
getirinin 400 baz puan Ustli %12,4 borglanma maliyeti olarak kabul edilmistir. Projeksiyonda
O0zsermaye maliyeti %13,9, Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) ise %12,1 olarak alinmistir.
Sirket’in 6zsermaye degeri 309,1 milyon dolar olarak hesaplanmistir. Pay basina ise 59,02 TL'ye
tekabll etmektedir.

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

Kaynak:Cates Elektrik Fiyat Tespit Raporu
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6.2 Carpan Analizi Yontemi

Uluslararasi bazda piyasa c¢arpanlari bazinda 8 uluslararasi firma projeksiyonda kullaniimistir.
Carpanlarin hesaplanmasinda kullanilan piyasa degerleri 6 Eylal 2023 tarihlidir. Bu kapsamda ug
degerleri elimine etmek ve muhafazakar tarafta kalmak adina yurtdisi sirketlerin EV/EBITDA
carpanlarinda 30x’in Ustli ve 5x’in alti dahil edilmemistir.

Yurtici carpanlarinda ise BIST Dogalgaz ve Termik ¢arpanlari baz alinmis olup BIST Elektrik endeksi
altinda, binyesinde ¢ogunlukla dogalgaz ya da termik santralleri bulunduran sirketler bir alt kiime
olarak belirlenmis ve bu alt kiimenin garpanlari degerlenmede dikkate alinmistir. Degerlemede
EV/EBITDA carpani kullanilmistir. Ug degerleri elimine etmek ve muhafazakar tarafta kalmak adina
yurtici sirketlerin EV/EBITDA ¢arpanlarinda 30x’in Gstu ve 5x’in alti dahil edilmemistir.

Farkli lke risklerine tabi olmalari nedeniyle yurtdisi benzerlere %10 agirlik verilirken BIST Termik
orneklerine %30 agirlik verilmistir. BIST dogalgaz & Termik EV/EBITDA (x) carpanina gére hesaplanan
piyasa degeri 444 milyon dolar, pay basina ise 84,85 TL olarak hesaplanmistir. Yurtdisi benzer
sirketler EV/EBITDA (x) carpanina gore hesaplanan piyasa degeri 553,5 milyon dolar, pay basina ise

105,69 TL olarak hesaplanmistir.

CATES EBITDA 2023/06 4C 72
CANTE EV/EBITDA (x) 7,5
CANTE EV/EBITDA (x) Carpanina Gére 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 Agirlik (%) 100%
Yurtici Benzer Sirketlerden Gelen Nihai Piyasa Degeri 440

Kaynak:Cates Elektrik Fiyat Tespit Raporu

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

Kaynak:Cates Elektrik Fiyat Tespit Raporu
9. Sk. Spine T

Blylkdere Cd. 5 "No:243 Kat:2 34398 |
444 1 858 (ULU) « f: 0212 30 81 « Mersis No: 0 47 0017
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CATES EBITDA 2023/06 4C 72
Yurtdisi Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) 9,1
Yurtdisi Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Carpanina Goére 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%
Yurtdisi Benzer Sirketlerden Gelen Nihai Piyasa Degeri 554

Kaynak:Cates Elektrik Fiyat Tespit Raporu

Sonug

Sonug olarak degerleme calismasinda indirgenmis nakit akimlari yontemi %60 ve piyasa ¢arpan analizi
%40 agirliklandirilarak 374,1 milyon dolar 6zkaynak degerine ulasiimistir. Bulunan hedef degere %20

halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz i¢in 57,15 TL hedef fiyat belirlenmistir.

Degerleme Ozeti Deger (mS$) Agirhk  Pay Bagsi Deger (TL)
iINA 309,1 60% 59,02
Can2 440,0 0,0% 84,01
Yurtdisi Carpanlar 553,5 10,0% 105,69
BIST Termik 444,40 30,0% 84,85
Halka Arz Piyasa Degeri 374 100,0% 71,44
Halka Arz iskontosu 20,00%
Nihai Deger 299,30 57,15

Kaynak:Cates Elektrik Fiyat Tespit Raporu
7. GORUS

info Yatirim Menkul Degerler A.S tarafindan sirket i¢in hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli, net
ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukga detaylidir.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi kullanilmasini
uygun buluyoruz. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini
duslintyoruz.

e Carpan analizinde FD/FAVOK carpaninin kullanilmasini makul buluyoruz.

Sonug olarak, Cates Elektrik icin hesaplanan hedef degere %20,0 halka arz iskontosu uygulanmis ve
halka arz igin 57,15 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz goérisler dikkate
alinmak kaydiyla makul oldugu gorusiindeyiz.

Buyukdere Cd. 59. Sk. Spine Tower No:243 Kat:2 34
- 444 1 858 (ULU) - f: 0212 328 30 81 » Me

98 Maslak - Sariyer / ISTANBUL
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel 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 yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 6nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler
A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi
veya diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim
yapitimamali veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan 6énce bir uzmandan
goris alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil
olmak lizere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup vyatirimcilara kendi olusturacaklari yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoninde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan
gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde
olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirlii i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili
gtincii kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi
bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu
raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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