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Cates Elektrik Uretim Anonim Sirketi

Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Esas Alinan
Varsayimlara Iliskin
Denetim Komitesi Tarafindan Hazirlanan
Gerceklesme ve Degerlendirme Raporu

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
V11-128.1 Sayih Pay Tebligi’nin
29/5 Maddesi Uyarinca Hazirlanmstir.
17 Mart 2025



1. Genel Bilgiler
Ticaret Unvani: Cates Elektrik Uretim Anonim Sirketi

Merkez Adresi: Sahinler Mahallesi Sahinler (Kiime Evler) Yatagan Termik Santrali
Sitesi No: 259/1 Yatagan/Mugla

Kurumsal internet Sitesi: www.cates.com.tr

Faaliyet Konusu:

1. Elektrik enerjisi liretmek amaciyla her tiirlii tesisi kurmak, isletmeye almak, devralmak,
kiralamak, isletmek, kiraya vermek, bu tesislerle ilgili miihendislik, miisavirlik etiit,
planlama, proje ve fizibilite hizmetlerini yapmak.

2. Tamamlanmis ya da tamamlanacak tesisleri devralmak icin satis ve isletme hakki devir
sozlesmeleri imzalamak, devraldigi tesisleri isletmek, gerekli rehabilitasyon ve ek
yatirimlar yapmak ya da yaptirmak.

3. Uretilen elektrik enerjisi ve/veya kapasiteyi ilgili mevzuat cercevesinde satmak.

4. Sermaye Piyasast Kanunu’nun ortiilii kazang¢ aktarimina iligkin hiikiimleri sakli kalmak
kaydiyla, kurulmus ya da kurulacak isletmeleri ile istirak iliskisine girmek.

Islem Gordiigii Borsa : Borsa Istanbul A.S
Kayith Sermaye Tavani : 300.000.000 TL
Cikarilmis Sermaye : 165.200.000 TL
Ticaret Sicil No : 8907

Vergi Dairesi : Yatagan Vergi Dairesi - Mugla
Vergi No : 1650297639

2. Rapor Konusu ve Gerekce:

Cates Elektrik Uretim Anonim Sirketi’'nin (“Cates” veya “Sirket”) halka arz fiyatinn
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin  gergeklesip gerceklesmedigine iliskin
degerlendirmeler iceren isbu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay
Tebligi’nin 29/5 Maddesi geregince Denetimden Sorumlu Komite tarafindan hazirlanmastir.

3. Aciklamalar:

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. Fikrasinda
yer alan “Paylar ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye
baslamasindan sonraki iki y1l boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip on
is gilinii igerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren bir rapor
hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP ’ta yayimlanmasi
zorunludur. Bu ytkiimliilik ortaklik bilinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan
yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar igin
bu yiikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hiikmii uyarinca, isbu rapor
hazirlanarak kamuoyu ile paylagiimaktadir.


http://www.cates.com.tr/

4. Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Yontemler:

Sirketin paylarmin halka arzina aracilik eden info Yatirim Menkul Degerler A.S. (Info Yatirim)
ile Cates Elektrik Uretim Anonim Sirketi (Sirket) arasinda 9 Agustos 2023 te imzalanan ve 21
Eyliil 2023’te revize edilen halka arza aracilik sdzlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka
arzinda fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasast Kurulu’nun I11.62-1 sayil1 “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme
Standartlari’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir. 24 Kasim 2023 tarihinde
KAP ‘ta yayimlanan Fiyat tespit raporunun degerleme tarihi 6 Eyliil 2023 olup rapor tarihi 11
Eylil 2023’tiir. Sirket degeri ile halka arz fiyat1 asagidaki sekilde tespit edilmistir.

Cates Elektrik Uretim Anonim Sirketi’nin pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla
asagida belirtilen degerleme yontemleri incelenmistir.

e Gelir Yaklagimi: Indirgenmis Nakit Akim1 Analizi
e Pazar Yaklasimi: Piyasa Carpanlari Analizi

Indirgenmis Nakit Akin Analizi

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA) sirketlerin faaliyet gosterdigi siire icerisinde
yaratmas1 muhtemel nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme
yontemidir. INA ydntemi bircok varsayima dayanarak sirketlerin faaliyetlerinin i¢sel degerini
bulmaya odaklanir, uzun vadeli potansiyelini yansitir ve sirket 6zelindeki riskleri de belirli bir
cercevede barindirir. Bu yontemin varsayimlara duyarli olmasi bir dezavantaj gibi goziikse de
statik olmayan is modelleri i¢in daha uygundur.

Piyasa Carpanlar1 Analizi

Piyasa carpanlar1 analizi, borsalarda islem goren benzer sirketlerin islem gordiikleri giincel
fiyat seviyeleri ile kamuya agikladiklar1 finansal tablolardaki belirli verilerin oranlarim
karsilastirmaya dayanan bir degerleme yontemidir. Kolay uygulanmasi ve gorece nesnel bir
yontem olmasi nedeniyle degerlemede en sik kullanilan yontemlerdendir. Degerlemeye konu
sirkete benzer sirketlerin her zaman bulunamamasi1 ve bu sirketlerin yalnizca belirli bir
donemdeki finansal verilerin karsilastirmaya baz teskil etmesi dezavantajlarindandir. Ayrica
giincel piyasa fiyatlamalarina ¢ok duyarli oldugundan farkli dénemlerde degisen piyasa risk
istahina bagl olarak degerlemeler oynaklik gosterir. Sirketlerin gelecek beklentilerinin tam
olarak piyasa ¢arpanlari ile yakalanmasi kolay degildir. Ayrica dinamik is modellerinin statik
bir ¢arpana indirgenmesi riskleri biinyesinde barindirir.

Bu degerleme yonteminde Sirket’in sektoriinde sik¢a kullanilan Firma Degeri/EBITDA
(FD/EBITDA) carpan1 kullanilmig ve son 12 aylik gerceklesen (30.06.2022-30.06.2023)
EBITDA esas alinarak sirket piyasa degeri hesaplanmistir.



5. Degerleme Sonucu

Piyasa Carpan Analizi benzer sirketlerin giincel piyasa degerlerini yansittigindan makul bir
yontemdir. Bunun en 6nemli nedenlerinden bir tanesi gerek enerji sirketlerinin déviz bazli
bor¢larmin 6nemli seviyelerde olmasi gerekse kur korumali mevduat mekanizmasi nedeniyle
kur artisindan kaynaklanan tek seferlik finansman gelir ve giderinin onemli seviyelere
ulagsmasidir. Bu durum karlarin normalize olmasin1 engellemekte ve saglikli F/K ¢arpanlarinin
olugmasina engel olmaktadir. Bu nedenlerden dolay1 degerlemede sadece FD/EBITDA ¢arpani
baz alinmistir. EBITDA hesaplamasinda ticari faaliyetlerden kaynaklanan kur farki gelir ve
gideri de dikkate alinmis ve EBITDA hesaplamasina dahil edilmistir. Bu nedenle FD/EBITDA
carpanlar1 tespit edilirken ticari faaliyetlerden kaynaklanan kur fark:i gelir ve gideri dahil
EBITDA’lar kullanilmistir. Yurtdist carpanlardan deger hesaplanirken Bloomberg’in dolar
bazli ¢arpanlari 6rneklemde vermesi nedeniyle Sirket’in dolar bazli verileri ile deger bulunmus
ve degerleme tarihi USD/TL kurundan piyasa degeri tespit edilmistir.

Degerleme Yontemleri Sonuclari

Nihai degerde sirket dinamiklerini daha iyi yansitti diisiiniildiigiinden INA’ya %60 agirlik
verilirken piyasa davranig modelini degerde dikkate almak adina piyasa carpanlarina %40
agirlik verilmistir. Yurtdis1 ¢arpanlara ek olarak yurti¢inde Sirket ile tam benzer Can Termik
carpanindan deger bulunmus ve Sirket’in de icinde bulunacagi BIST-Termik &rnekleminden
gelen ¢arpan degerine belirli bir agirlik verilmistir. INA sirket dinamiklerinin en dogru
yansittig1 i¢in en fazla agirligi alirken Sirket ile tam benzer Can Termik degerine tek drneklem
olmasi sebebiyle %0 agirlik verilmistir. Farkli tilke risklerine tabi olmalart nedeniyle yurtdisi
benzerlere %10 agirhik verilirken BIST Termik &rneklemine %30 agirlik verilmistir.
Geleneksel degerleme metodolojilerine gore pay degerini belirlerken elde edilen degere %20
halka arz iskontosu uygulanmaistir.

Degerleme Ozeti Deger (m$) Agiruk  Pay Basi Deger (TL)
INA 309,1 60,0% 59,02
Can2 440 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% 71,44

Halka Arz Iskontosu -20%

Nihai Deger 299,3 57,15
Deger Carpanlari 2023/6 2023 T
EV/EBITDA 5,5 6,6
F/K 11,7 m.d
EV/Net Satis 1,9 m.d
PD/DD 2,1 m.d




6. Halka Arz Oncesi iskonto Hesabi

Halka Arz Fiyat1 (TL/Pay) 57,15
Halka Arz Fiyatlar1 Oncesi Piyasa Degeri (m USD) 374,1
Degerleme Yontemleri ile Hesaplanan Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri (m USD) 299,3
Halka Arz Oncesi Iskonto Oranlar %20

Degerleme yontemleri ile hesaplanan degere, %20 halka arz iskontosu uygulanarak halka arz
fiyat1 57,15 TL olarak belirlenmistir.

7. Tahmin ve Ger¢eklesme Verileri

Fiyat tespit raporunda yer alan 2024 yil sonuna iligkin tahmini veriler ve ayni donemde
gerceklesen veriler asagidaki gibi hesaplanmistir.

Fiyat Tespit Gergeklesme Gergeklesme

(MilyonTL) Raporu 2024| Gerseklesen-| ) (o).| CGerseklesen- Orani (%)-

il Sonu TEEI{ZL‘ TMS 29 Hari¢| TMS 29 Hari¢| TMS 29 Dahil]  TMS 29 Dahil

Toplam Gelirler 6.063 4.695 T7%) 5.398 89%
Elektrik Satis Gelirleri 6.030 4.640 7% 5.334 88%
Diger Gelirler 33 55 166% 64 195%
Satislarin Maliyeti + o o

Operasyonel Giderler (*) (3.964) (3.804) 9690 (4.406) 111%

FAVOK 2.099 891 429 991 47%

(*) Amortisman ve itfa giderleri ile ticari islemlere iliskin net kur fark: gelirleri hari¢ olmak
tizere esas faaliyetlerden diger gelir-giderler arindirilmis sekilde hesaplanmuistir.

2024 yil sonu hedeflenen iiretim miktarlari, iiretim gelirleri ve yaratilan FAVOK tutarlari
iizerinden yillik hedefler dogrultusunda incelenmis ve yillik sapma paylart degerlendirilmistir.

Uretim santrallerinde yillik bazda olusacak gelir ve karlilik rakamlarin;

e Doviz kuruna gore degisen elektrik alim garanti fiyatlart

e Enflasyon oranina gore degisen elektrik alim garanti fiyatlar

e Ikili anlasma ve azami uzlastirma fiyati

e Aylar itibariyle farkli dagilim sergileyen kapasite mekanizma gelirleri

e Mevsimsel hidrolojik kosullar, elektrik arz ve talebi ile birlikte bircok degiskene baglh
sekilde donemsel olarak farklilik sergileyen ortalama elektrik spot fiyatlari

e Uretim planlamalar1 ve periyodik bakim dénemlerine gore yillik bazda degisiklik
gosterebilecek tiretim miktarlart dogrudan etkilemektedir.



Sirket'in uzman ekibi, yiiksek kaliteli donanimin ve iyi kurgulanmig bakim siireclerinin
destegiyle Sirket portfoyliniin diisiik maliyetli yiiksek diizeyde emreamadelik ve kapasite orani
yakalamasini saglamaktadir.

Emreamadelik Orani(%) Kapasite Kullanim Faktorii(%)
2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY
8. Sonu¢ ve Degerlendirme

Sirket 01.01.2024-31.12.2024 tarihleri arasindaki donem itibariyla, TMS 29 enflasyon
muhasebesi uygulamasi sonrasi yapilan hesaplamalari igeren tablolara gore Fiyat Tespit
Raporu’nda belirtilen ve halka arz edilirken g¢ercevesi ¢izilen gelir tablosu projeksiyonunu
sektorel ve makroekonomik gelismeler sebebiyle 2024 yilinda yakalayamamistir ve TMS 29
enflasyon muhasebesi uygulanmamis hali ile yapilan hesaplamalari igeren tablolara gore
tahminlerdeki beklentileri kismen karsilamistir. 2024 yilinda elektrik satis fiyatlari tahminlerin
altinda gerceklesmistir. Fiyat tespit raporu ile gerceklesen EBITDA farki, biiyliik oranda
elektrik satis fiyatindan kaynaklanmaktadir. 2024 yilinin ilk yarisinda elektrik fiyatlarinin
diisiik seyretmesinden dolayr yillik zorunlu bakim planlamalar1 6zellikle bu donemde
tamamlanmaya calisilmistir. Elektrik fiyatlarmin diistik seyrettigi 2024'tin ilk yar1 yilindaki
gergeklesen iiretim, bakim planlamalari neticesinde diisiik seviyede kalmistir. Santralin ikinci
yar1 yilinda gostermis oldugu iiretim performansi ve elektrik fiyatlarinin da ikinci yari yilda ilk
yar1 yila kiyasla yiiksek olmas1 2024 EBITDA’sina olumlu etki etmistir.

Saygilarimizla,

DENETIM KOMITESI

Ayben KOY Kemal USLU

Baskan Uye

(Asillarinda imza vardir.) (Asillarinda imza vardir.)



