Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu
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CATES ELEKTRIK URETIM A.S. 28 Kasim 2023

isbu rapor, Trive Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi’nin
29. Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, info Yatinm Menkul Degerler A.S.” nin Cates Elektrik Uretim A.S. icin
hazirladigl Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina
iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Raporda yer alan verilerin gercegi tam olarak yansittigi kabul edilmis
olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu
verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Trive Yatirim Menkul Degerler A.S.
hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Halka Arz Bilgileri

ihragg Cates Elektrik Uretim A.S.
Borsa Kodu CATES

Halka Arz Fiyati 57,15TL

Halka Arz iskontosu % 20

Talep Toplama Tarihi 30 Kasim-1 Aralk 2023

Halka Arz Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama

Dagitim Yontemi Bireysele Esit Dagitim

info Yatirim Menkul Degerler A.S.
140.405.000 TL
165.200.000 TL

33.050.000 TL (24.795.000 TL Sermaye Artirimi, 8.255.000
Ortak Saisi)

Konsorsiyum Lideri

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermayesi

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermayesi

Halka Arz Miktar ve Sekli

Aracilik Yéntemi En lyi Gayret Araciligi

1.888.807.500 TL

Halka Arz Biiyikligi

Halka Arz Fiyati ve Halka Arz Sonrasi Cikarilmig

Sermayeye Goére Sirket Piyasa Degeri

9.441.180.000 TL

Halka Agikhk Orani

% 20,01

Taahhiitler

Sirket; 1 wyil boyunca bedelli/bedelsiz sermaye artirimi
yapmayacagini, dolasimdaki pay miktarini artirmayacagini,
yeni bir satis veya halka arz yapilmasina yonelik karar
almayacagini;

Parla Enerji Yatirimlari A.S.; Sahip olduklari halka arza konu
olmayan Sirket paylarinin dolasimdaki pay miktarinin
artmasina yol acacak sekilde 1 yil boyunca borsada veya borsa
disinda satisa veya halka arza konu edilmeyecegi ve bu konuda
karar alinmayacagini taahhit etmistir.

Parla Enerji Yatirimlari A.S., Sirket paylarinin Borsa’da islem
gormeye basladigi glin dahil olmak lizere 5 islem glinii her giin
acilis seansinda, halka arz fiyatindan, 1.651.000 adet giinlik
gecerli alim emri girecektir. Kullanilacak azami kaynak ortak
satisi kapsaminda elde edilen briit kaynak olacaktir.

Fiyat istikrari
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Sirket Faaliyetleri Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket 2014 yilinda kurulmustur. Sirket’in ana faaliyet konusu elektrik enerijisi Giretme ve Uretilen elektrik enerjisini
satmaktir. Bu kapsamda, Sirket, Zonguldak’in Catalagzi beldesinde bulunan 319,6 MWm/314,68 MWe kurulu glice sahip
komire dayali Santral’i isletmektedir.

Sirket, Urettigi elektrigi piyasa katilimcilarina ikili anlasma yoluyla, spot piyasasinda ya da EUAS'in yerli kémiir yakitli
elektrik Gretim santrallerini isleten &zel sirketlerden elektrik alim ihalesi diizenlenmesi durumunda direkt EUASa,
dengeleme gli¢ piyasasi ve primer frekans kontrol piyasasinda satmaktadir.

Ortaklik Yapisi

Halka Arzdan Once Halka Arz Sonrasi
g P

Ortagin Unvani ay Grubu TL % L %

B 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 Acik Kisim B - - 33.050.000 20,01
Toplam A+B 140.405.000 | 100,00 | 165.200.000 | 100,00

*Aydem Holding A.S.’nin %100 bagli ortakligidir.
Kaynak: Halka Arz izahname

Sermaye artirimi ve ortak satisi seklinde halka arz edilecek olan toplam 33.050.000 TL nominal degerli paylarin halka arz
edilmesi ile halka agiklik oraninin % 20,01 olmasi planlanmaktadir.

Halka Arz Gerekgesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanimi

Halka Arz Gerekgeleri;
v’ Sirket’in 6zkaynaklarinin giiglendirilmesi,
Sirket’in isletme sermayesinin giliclendirilmesi,
Sirket’in bliyiime hedeflerinin devamliliginin saglanmasi,
Surdurebilir kurumsal yapinin olusturulmasi ve raporlama standartlarinin gelistirilmesi,
Seffaflik ve hesap verilebilirlik dlizeyinin yikseltilmesi,

AN NN

Sirket paylarinin likit hale getirilmesi neticesinde kredi verenler nezdinde gerekmesi durumunda daha dusuk
maliyetle bor¢glanma imkanina kavusulmasi.

Kullanim Alani Kullanim Orani (%)

Mali borglulugun azaltilmasi amaciyla, mevcut kredi borglarini olusturan ve 21.06.2019

tarihli Kredi Soézlesmesi kapsaminda, borglarin geri 6demesinde kullanilmasi %100
planlanmaktadir.
Kaynak: Halka Arz izahname
Finansallar:
Ozet Bilango Tablosu;
TRY Bin TL 2020 2021 2022 2023/6
Doénen Varliklar 189.975 166.924 818.963 1.457.487
Duran Varliklar 567.071 3.686.426 6.415.280 6.208.664
Toplam Varliklar 757.045 3.853.350 7.234.243 7.666.152
Kisa Vadeli Yakumlaltkler 2.383.586 190.862 316.583 2.720.141
Uzun Vadeli YukUmlulikler 131.383 2.772.566 3.498.114 1.281.189
Ozkaynaklar (1.757.924) 889.922 3.419.546 3.664.822
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Ozet Gelir Tablosu;

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

TRY Bin TL 2020 2021 2022 2022/6 2023/6
Hasilat 461.703 630.496 | 3.352.361 1.137.842 | 1.826.743
Satislarin Maliyeti (-) 421.514 652.850 | 2.590.543 931.704 | 1.523.893
Briit Kar 40.189 (22.354) 761.818 206.138 |  302.850
Briit Marj 8,7% -3,5% 22,7% 18,1% 16,6%
FAVOK 68.129 46.769 | 1.067.590 327.995 621.183
FAVOK Marj 14,8% 7,4% 31,8% 28,8% 34,0%
Net Kar (333.362) | (169.721) 294.087 3.345 196.691

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yéntemleri

info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirketin pay basina degerinin belirlenmesi

calismasinda “Gelir Yaklasimi” ve “Pazar Yaklasimi” dikkate alinmis ve kullaniimistir.
A- Gelir Yaklasimi (indirgenmis Nakit Akimi Analizi - iNA)

e Sirket'in faydali émiir siiresi 2038 yilinda sonlandigi icin 2023-2038 dénemi icin indirgenmis Nakit Akimlari
Projekte edilmistir.

e Sirket’in gelir ve giderlerinin 6nemli oranda doévize paralel hareket etmesi nedeniyle dolar bazli degerleme
yapilmistir.

e Piyasa riski primi %5,5 olarak alinmistir.

e Risksiz getiri orani olarak, Sirket’in faydali &mur siiresi 2038 yilinda sonlandigi igin, 2038 vadeli eurobondun 6
Eylil 2023 kapanis fiyatina gore %8,4 olan bilesik getirisi kabul edilmistir.

e Borg¢lanma Maliyeti olarak risksiz getirinin 400 baz puan {stli %12,4 kabul edilmistir.

e Beta degeri 1 olarak alinmistir.

Buna gore Cates Elektrik icin INA ydntemi ile; 8.287 mn TL Piyasa Degerine ve 59,02 TL hisse fiyatina ulasiimistir.

B- Pazar Yaklagimi (Piyasa Carpanlari Analizi) Yontemi

Carpan Analizi kapsaminda FD/FAVOK" ¢arpani kullaniimistir.
Carpan Analizi kapsaminda; Yurt igi ve Yurt disi benzer sirketlerin ¢arpanlari kullaniimigstir.

i) Yurt ici Benzer Sirketlere Gore Degerleme
Mn USD Deger
CATES FAVOK 2023/06 Son 4 Ceyrek 72
BiST Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Medyani 7,5
CATES Firma Degeri 539
CATES Net Borg¢ 2023/06 94
CATES Piyasa Degeri 444
ii) Yurt disi Benzer Sirketlere Gore Degerleme
Mn USD Deger
CATES FAVOK 2023/06 Son 4 Ceyrek 72
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Yurtdisi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Medyani 9,1
CATES Firma Degeri 648
CATES Net Borg 2023/06 94
CATES Piyasa Degeri 554

NiHAi DEGERLEME

Degerleme Ozeti Deger (m$) | Agirik | Pay Bagi Deger (TL)
INA 309,1 60% 59,2
Yurt ici Benzer Sirketler Carpan Analizi 4444 30% 84,85
Yurt disi Benzer Sirketler Carpan Analizi 553,5 10% 105,69
Halka Arz Piyasa Degeri 374,1 100% 71,44
Halka Arz iskontosu -20%
Nihai Deger 299,3 57,15

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz Fiyati Hakkinda Degerlendirme ve Sonug

e Fiyat tespit raporunda Sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda verilen bilgiler yeterlidir.

e Carpan analizinde FD/FAVOK carpaninin kullanilmasini makul buluyoruz. Ayrica F/K ve PD/DD carpanlari da
calismada degerlendirilebilirdi.

e (Carpanlarin medyaninin alinmasini makul buluyoruz.

e Carpan analizinde nisbeten dislk deger veren yurt ici carpanlara %30, yliksek deger veren yurt digi ¢arpanlara
%10 agirlik verilmesini olumlu buluyoruz.

e iNA analizinde, Sirket’in faydali 6miir siiresi gézetilerek 2038 yilina kadar bir projeksiyon yapilmasini ve terminal
deger kullanilmamasini makul buluyoruz.

e Risksiz faiz oraninda, projeksiyon donemiile uyumlu olarak 2038 yili vadeli Eurobond faizinin kullaniimasini makul
buluyoruz.

e Borglanma maliyetinin, risksiz faiz oraninin 400 baz puan Uzerinde 6ngdrilmesini makul buluyoruz

e iNA’da beta degerinin halka arzlarda siklikla kullanildigi sekilde 1 olarak alinmasini makul buluyoruz.

e %5,5 olarak alinan Hisse senedi risk primini makul buluyoruz.

e INA’da 6ngériilen ciro ve kar marji hedeflerine ulasilamamasi degerlemeyi olumsuz yénde etkileyebilir.

e Nihai degerlemede nisbeten diisiik deger veren INA ydéntemine %60 ve yiiksek deger veren Carpan Analizi
yontemine %40 agirlik verilmesini olumlu buluyoruz.

Sonug olarak hesaplanan sirket degeri lizerinden %20 halka arz iskontosu uygulanarak bulunan pay
basina 57,15 TL halka arz fiyatinin yukaridaki ¢ekincelerimiz ¢cercevesinde makul oldugu goriisiindeyiz.
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Yasal Uyari

Burada yer alan bilgiler Trive Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amac ile
hazirlanmistir.  Yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhg 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 gértislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirrm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler 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, Trive Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir 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 cikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum calisanlari ile Trive
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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