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Sayin Yoénetim Kurulu Uyeleri,

Cates Elektrik Uretim A.S. (“Cates” veya “Sirket”) ile PwC Yénetim Danigmanhigi A.S. (“PwC”)
arasinda 1 Aralik 2022 tarihinde imzalanmig olan finansal danismanlik hizmetleri sézlesmesi (bkz.
Ekler) kapsaminda, Cates’in toplam sirket degerinin tahmin edilmesi i¢in hazirlanan ¢alismanin
detaylari ektedir. Calismamiz, rapor tarihi itibariyla tamamlanmis olup bu tarihten sonraki gelismeler
dikkate alinmamistir.

Rapor'umuz, Cates yonetiminin ve ilgili personelin vermis oldugu bilgiler dogrultusunda
hazirlanmistir. Kullanilan bilgiler, varsayimlar ve projeksiyonlar tarafimizca sorgulanarak ve gerektigi
takdirde Cates yonetimi ile tartisilarak calismamizda yer almistir. Bunun yani sira Sirket yonetimi
tarafindan hazirlanan projeksiyonlarin gergeklestirilebilirligi konusunda bir goris verilmemektedir.

Bu rapor sadece Cates yonetimi icin hazirlanmigtir. Aksi belirtiimedigi surece PwC, raporun ve/veya
yazismalarin hitap ettigi kisiler diginda tGg¢incl sahis ve kurumlar tarafindan kullanimindan
dogabilecek higbir sorumlulugu kabul etmemektedir. Bunun yani sira Rapor'umuz bilgimiz olmadan
Cates yonetimi disinda kalan tGg¢lncl sahislara dagditilamaz ve/veya baska amaclarla kullanilamaz.
Bu konuda PwC bilgilendirilse dahi, Rapor'un muhatabi Cates yonetimi olarak kalacaktir.

Saygllarimizla,

Eray Kumdereli,

Ortak

Gizli ve Ozel 16 Subat 2023
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Rapora I

Projenin
Kapsami

liskin Genel Bilgiler (1/3)

Bu rapor Cates ile PwC arasinda 1 Aralik 2022 tarihinde imzalanan degerleme hizmetlerine iliskin danismanlik s6zlesmesine
gore; Cates’in 31 Aralik 2022 tarihi itibari ile toplam girket degerinin tahmin edilmesi ¢alismasini icermektedir.

PwC; degerleme calismasi kapsaminda, Cates’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni mulkiyetine iliskin herhangi bir
arastirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumluluk da kabul etmemektedir. Bununla birlikte, PwC, milkiyete iliskin
Cates’in degerini etkileyebilecek gizli ya da beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigini varsaymaktadir.
Degerleme calismalarinda bulunan sonuglar birgok durumda sutibjektif ve kisisel hiikiimlere baghdir. Bu nedenle, calisma
sonucunda kesin bir degere ulasmak mimkun olmamakla birlikte gesitli varsayimlar altinda bir deger arali§i tahmin etmek daha
uygun olmaktadir.

Fiyat ve Deger
Kavrami

Raporun okunmasi ve yorumlanmasi sirasinda “fiyat” ve “deger” kavramlarinin birbirinden ayrilmasi bilyik énem tasimaktadir.
Fiyat bir alicinin herhangi bir mal veya hizmet icin saticiya 6demeye hazir oldugu tutardir. Bu fiyatin, degerleme calismasi
sonucu tahmin edilen degere esit olmasi beklenmemelidir.

Bu raporda baz alinan deger “Makul Piyasa Degeri” olmaktadir. “Makul Piyasa Degeri” istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda
hicbir kisitlama ve zorlama olmadan ve bu konuyla ilgili bilgilerin rahatlikla elde edilebildigi serbest bir piyasa ortaminda
gerceklesecek hisse senedi satisinda olusmasi beklenen deger olarak tanimlanabilir. Ayrica, Cates’in mevcut yonetim ile
faaliyetlerine devam edecegi varsayiimaktadir.

Bilgi
Kaynaklari

Cates Elektrik Uretim A.S.
PwC

Calisma kapsaminda kullanilan ge¢gmis finansal veriler ve projeksiyonlar Sirket yonetimi tarafindan saglanmigstir. Saglanan
veriler Cates ydnetimi tarafindan hazirlanan yénetim raporlamasi paketleri ve 2023— 2038 dénemini kapsayan is planini
icermektedir.

PwC, Cates ybnetimi tarafindan saglanan projeksiyonlarin ticari anlamda gerceklestirilebilirligi ve sonuglarinin dogrulugu
tizerine bir calisma yapmamuistir. Ulasilan sonuglar Sirket yonetimi tarafindan saglanan bilgilerin dogrulugu ve blitiinligiine
baglidir. Bu bilgiler tarafimizca sorgulanarak, gerektigi takdirde Cates ydnetimi ile tartigilarak revize edilmis ve ¢alismamizda yer
almistir. PwC, bu galisma kapsaminda Cates’e ait mali tablolari ve diger bilgileri denetlememistir. Dolayisiyla bu raporda yer
mali tablolar konusunda herhangi bir gorus bildiriimemektedir.

Gizli ve Ozel 16 Subat 202
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Rapora Iliskin Genel Bilgiler (2/3)

Raporun
Kullanimi

Bu rapor sadece Sirket yonetimi igin denetgi kurulusa finansal raporlama siirecinde sunulmak tGzere Cates’in toplam sirket
degerinin tahmin edilmesi amaciyla hazirlanmistir. Raporun yukarida bahsedilen kullanim amaci disinda kullaniimamasi tavsiye
edilmektedir. Aksi belirtiimedigi stirece, PwC, bu raporun ve/veya yazigsmalarin Cates yonetimi diginda tginci sahis, SPK ve
diger kurumlar tarafindan kullanimindan dogabilecek higbir sorumlulugu kabul etmemektedir. Denetgi kurulusun degerleme
calismasi kapsaminda dikkate alinan dnemli ticari ve teknik varsayimlari ve projeksiyonlari kendi degerlendirmesine tabi tutmasi
beklenmektedir.

PwC onay verse dahi, Rapor'un muhatabi Sirket yonetimi olarak kalacaktir. Rapor’daki bilgiler hicbir sekilde gelecege yonelik bir
vaat olarak veya gelecegi yansitmak amaciyla hazirlanmamistir. Her kosulda, sahislarin ve kurumlarin kendi piyasa analizlerini
ve 6zel incelemelerini yapmalari tavsiye edilmektedir.

Degerlemede
Kullanilan
Yontemler

Degerleme calismasinda Gelir Yaklagimi yéntemi kullaniimistir.
Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”)

Bu yontemde Cates’in degeri, projeksiyon déneminde yaratiimasi beklenen nakit akimlarinin net buginki degerlerine
indirgenmesi ile elde edilmektedir. Gelir Yaklasimi kapsaminda Cates ydnetimi tarafindan saglanan is plani dikkate alinmistir.

INA calismasi kapsaminda Cates’in gelir/giderini, kurumlar vergisi yikiind, yatirnmlarini ve isletme sermayesi ihtiyacini éngéren
indirgenmis nakit akimi modelleri hazirlanmigtir. INA hesaplamasinda Cates yénetiminin sagladidi bilgiler esas alinmistir. INA
calismasi kapsaminda dikkate alinan Cates’in gelecekte yaratacadi beklenen nakit akimlarinin buginku degerleri, nakit
akimlarinin Sirket’in risk profiline uygun bir iskonto orani kullanilarak bugtne indirgenmesiyle hesaplanmistir.

Fonksiyonel
Para Birimi

Degerleme galismasi kapsaminda Sirket’in fonksiyonel para birimi USD olarak dikkate alinmigtir.

Cates Elektrik Uretim A.S. Gizli ve Ozel 16 Subat 2023
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Rapora Iliskin Genel Bilgiler (3/3)

Bagimsizlik PwC ile bu projede ¢alisan danigsman ve yéneticileri, Cates’in birlesme, satis ya da olasi herhangi bir isleminden hi¢bir maddi
¢clkar gbzetmemektedir. Ayni sekilde, PwC’nin bu dederleme ¢alismasi igin alacagdi lcret, bu degerleme ¢alismasinin
sonuglarina bagl degildir. PwC’nin Cates ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iligkisi bulunmamaktadir.

Sirket'in yoneticileri ve ¢aliganlari bu galismanin sonucunu etkileyebilecek konumdadirlar. Bu nitelikteki olasi etkiler benzer
degerleme c¢aligmalarinda da gorulmektedir. PwC, bu etkinin en aza indirgenmesi i¢in asagidaki adimlari uygulamaktadir:

* Bu calismada yer alan PwC danismanlari ve yoneticileri bagimsizliklarini korumaktadir,

* Bu calismada kullanilan varsayimlar ve tahminlerde igin 2023— 2038 yillari arasindaki is plani baz alinmis ve mimkin
oldugunca Sirket ydnetimi ile Uzerinde tartisilarak kullaniimigtir.

Cates Elektrik Uretim A.S. Gizli ve Ozel 16 Subat 2023
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Rapor Incelenirken Dikkate Alinmas1 Gereken Konular (1/9)

Sirket Degeri 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihleri itibari ile yapilan dederleme ¢alismasi sonucunda ulasilan toplam sirket
Karsilagtirmasi degerleri asagidaki tabloda gdsterilmigtir.

Kalan Operasyon
Degerleme Tarihi PwC Deger Araligi Siiresi (yl)

31.12.2020 190 - 210m USD (orta nokta : 200m USD) 18
31.12.2021 320 - 350m USD (orta nokta : 335m USD) 17
31.12.2022 345 - 365m USD (orta nokta : 355m USD) 16

Degerleme sonuglarindan anlasilacagi Gzere santralin operasyon slresi azalmasina ragmen 31.12.2022 tarihli toplam sirket
degerinde dnceki yillara gére artis gézlemlenmektedir. Sirket degerine en fazla etki eden parametrenin Cates Yénetimi
tarafindan saglanan elektrik ve kémur fiyatlari oldugu anlasiimaktadir. Yukarida tabloda verilen degerlere ait projeksiyon
doénemi yillik ortalama elektrik ve kdmdr fiyatlari ile yillik ortalama Gretim miktarlari agagidaki tablolarda karsilastirmali olarak

verilmistir.

Degerleme Tarihi 31.12.2020 31.12.2022
Yillik Ortalama Reel Elektrik Fiyat Tahmini (USD/MWh) 62 86
Degisim (%) 39%
Yillik Ortalama Briit Uretim Miktari (GWh) 2.018 2.135
Degisim (%) 6%
Yillik Ortalama Reel Komiir Fiyat Tahmini (USD/MWh) 35 43
Degisim (%) 24%

Cates Elektrik Uretim A.S. Gizli ve Ozel 16 Subat 2023
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Rapor Incelenirken Dikkate Alinmasi1 Gereken Konular (2/9)

Asgari ve Azami
Fiyat Limitleri

Giin Oncesi Piyasasinda ve Dengeleme Gii¢ Piyasasinda asgari ve azami fiyat limitlerinin belirlenmesine iligkin usul ve
esaslarda degisiklik yapilmasi hakkinda Enerji Piyasasi Dizenleme Kurulu'nun 26/01/2023 tarihli ve 11588 sayili Karari
27.01.2023 tarihli ve 32086 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Bu karar dogrultusunda, bu fikra hUkmunUn yurdrlige
girdigi tarihten itibaren yeni bir karar alinincaya kadar, ilgili piyasalarda asgari fiyat limitleri 0 TL/MWh, azami fiyat limitleri ise
3.650 TL/MWh olarak uygulanacaktir. Gegmis donemlerde verilen kararlar dogrultusunda belirlenmis azami fiyat limitleri ilgili
tarihler icin asagidaki tabloda gosterilmistir.

Ekim| Kasim| Aralik Ocak Subat Mart Nisan Mayis| Haziran] Temmuz Eylul Aralik| Ocak
TL/MWh 2021 2021 2021 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2023

Azami Fiyat Limiti 1.078 1131 1.217 1.345 1.524 1.745 2.500 2.750 3.200 4.000 4.800 4.200 3.650

Azami Uzlastirma
Fiyatlar

Cates Elektrik Uretim A.S.
PwC

EPDK’nin 29 Mart 2022 tarihli toplantisinda, 18 Mart 2022 tarihli 31782 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan "Kaynak Bazinda
Destekleme Bedelinin Belirlenmesine iliskin Usul ve Esaslar" kapsaminda, 1 Nisan 2022 tarihinden itibaren 6 ay sireyle
tlketiciyi ve/veya maliyeti yiksek Gretimi desteklemek amaciyla Azami Uzlastirma Fiyati (“AUF” ) mekanismasi devreye
alinmisti. EPDK 30.09.2022 tarihinde yazih bir agiklama ile bu mekanizmayi 6 ay daha uzattigini belirtmistir. 30.09.2022
tarihinde EPDK tarafindan alinan karar ile azami uzlastirma fiyatlari;; (MWh basina) dogal gaz santralleri i¢in 4.500 TL, ithal
komUra santralleri icin 2750 TL, yerli kdémuUr santralleri icin 2050 TL, yenilenebilir kaynaklar i¢cin 1540 TL olarak belirlenmisgtir.

Sirket ybnetimi tarafindan saglanan bilgiye gére, yukarida belirtilen karar kapsaminda, Aralik 2022 igin gergeklesen AUF
2,058 TL/MWh (110 USD/MWh) olmaktadir. 2023 Ocak ayinda UFE ve sistem kullanim bedeli artislarindan kaynakii

119 USD/MWh’a yiikselmesi 6ngérilmektedir. Sirket ydnetimi tarafindan, 2023 yili sonuna kadar AUF mekanizmasi
uygulanacagi, 2024 ve sonrasi ise Piyasa Takas Fiyati uygulamasina gegilecegi 6ngérst altinda elektrik fiyat varsayimlari
yapilmisgtir.

Projekte edilen elektrik fiyatlarinin Sirket'in degeri lizerinde énemli él¢lide etki yarattigi gbz éniinde bulunduruldugunda,
elektrik fiyatlarr hususunda regulatif kurumlarin ve Sirket yénetiminin alabilecedi yeni kararlarin nakit akimlarinda ve
degerleme sonuclarinda 6nemli éi¢lide dedisiklik yaratmasi muhtemeldir.

Gizli ve Ozel 16 Subat 2023
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Rapor Incelenirken Dikkate Alinmas1 Gereken Konular (3/9)

Elektrik Fiyat Sirket yonetimi tarafindan saglanan bilgiler dogrultusunda Cates’in elektrik satislarinin projeksiyon déneminde gectigimiz

Tahminleri dénemlerden farkllasarak Elektrik Uretim Anonim Sirketi (EUAS) yerine, Giin Oncesi Piyasasrna (GOP) satilacag!
ongorulmustur. Bu kapsamda 6ngorilen Sirket ydnetimi tarafindan saglanan elektrik fiyatlarinin elektrik satis fiyatlari orta ve
uzun vadeli serbest piyasa elektrik fiyat beklentileri dikkate alinarak projekte edildigi bilgisi alinmistir. Sirket Yonetimi
tarafindan verilen bilgiye gére 2023 yili tahminleri yil sonuna kadar AUF mekanizmasinin devam edecegi varsayimi altinda
yapilmigtir. Sirket Yonetimi 2024 ve sonrasi projeksiyon dénemi igin dusuk, orta ve yuksek olmak Uzerek 3 farkli fiyat tahmini
varsayiminda bulunmus, degerleme calismasinda bu 3 fiyatin ortalamasi dikkate alinmistir.

Sirket ydnetimi tarafindan saglanan disik, orta ve yliksek olmak Uzere 3 farkl elektrik fiyat tahminlerini ve degerleme
calismasinda dikkate alinan ortalama fiyatlari agagidaki tabloda gorebilirsiniz.

Reel (USD) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
Yiksek 109 101 87 82 78 i 76 78 79 82 85 86 88 88 88 88
Orta 109 99 86 80 76 75 73 73 73 75 77 78 78 78 78 78
Disuk 109 97 84 79 75 74 72 71 70 70 71 71 71 71 71 71
Ortalama 109 99 86 80 77 75 74 74 74 76 78 78 79 79 79 79
Nominal (USD) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
Yiksek 114 108 95 91 89 89 90 94 97 103 109 113 117 120 122 125
Orta 114 106 93 89 87 87 87 88 90 94 99 102 105 107 109 111
IJ:).[J.SUJL ______________ A14 _104 __92 _ 8. __.8__8__85__85__86_.8 _.91__93__94__96__98_100Q .
1 Ortalama 114 106 93 89 87 87 87 89 91 95 100 103 105 108 110 112 :

Sirket Yénetimi'nin projekte ettigi elektrik satigi fiyatlari Sirket’in degeri lizerinde énemli 6iglide etki yaratmaktadir. Bu nedenle
Sirket Yénetimi tarafindan projekte edilen elektrik fiyatlari tahminlerindeki degisikliklerin nakit akimlarinda ve degerleme
sonuglarinda énemli élgtide degigiklik yaratmasi muhtemeldir.

Cates Elektrik Uretim A.S.
PwC

Gizli ve Ozel
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Rapor Incelenirken Dikkate Alinmasi1 Gereken Konular (4/9)

Komiir Tedarik
Plani

Cates Elektrik Uretim A.S.
PwC

Sirket yonetimi tarafindan saglanan bilgiler dogrultusunda Cates’in ihtiya¢c duydugu kémirt TTK’dan ve Rodovans ile dig
kaynaklardan temin ettigi ve bu sebeple zaman zaman tedarik sikintilari yasadigi anlasiimaktadir. Sirket Yoénetimi tedarik
sorununu ortadan kaldirmak ve disiuk maliyetli kbmare ulagsmak amaciyla kendi kémirini ¢ikarmaya karar vermis ve bu
dogrultuda Cankiri-Orta taskdmirt maden ocagini devir almistir. Kémur ocagi 1.5m $ karsiliginda iligkili taraf olan
Tumas’dan 31.12.2022 tarihinde alinmistir. Sirket Yonetimi'nin saglamis oldugu rapora gére maden sahasinda 35 m ton
545/1373 kalorilik rezerv dngorulmektedir. Fakat sahadaki ruhsat cakismasi nedeniyle ancak bu rezervin 12,5 m ton kadari
cikarilabilecegi 6ngorulmektedir. Sirket Yonetimi tarafindan alinan bilgiye gore sahadan ilk komur 2024 yilinda temin
edilebilecek olup uzun vadede yillik ortalama 400bin ton seviyelerinde kdmur ¢ikartilmasi dngoérilmektedir. Sirket Yénetimi
tarafindan saglanan ve dederleme ¢alismasinda kullanilan kémur tedarik planini asagidaki tabloda gdrebilirsiniz.

(k ton) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2035 2038
TTK 425 420 396 396 396 396 396 396 396 396 396
TTK Tlavenan 397 384 384 384 384 384 384 384 384 384 384
Rodovans ve Diger 753 770 646 641 448 448 453 448 448 448 448
Cankiri - Orta - - 250 250 400 400 400 400 400 400 400
Toplam Koémiir Tedarigi (k ton) 1574 1574 1676 1671 1628 1628 1633 1628 1.628 1628 1.628
Uretimdeki Payi (%) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2035 2038
TTK 27% 27% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24%
TTK Tlvenan 25% 24% 23% 23% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24%
Rodovans ve Diger 48% 49% 39% 38% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28%
Cankiri - Orta 0% 0% 15% 15% 25% 25% 24% 25% 25% 25% 25%
Toplam 100% 100%  100% 100%  100%  100% 100%  100% 100%  100%  100%

Sirket’in yeni maden sahasindan ¢ikarilmasi éngériilen kbmdiriide dahil ederek projekte ettigi kbmdir tedarik planinin

gerceklestirilebilir ve strdlrdlebilir bir plan olup olmadigi konusunda herhangi bir géris bildiriimemektedir. Kémdir tedariginin

devamliligi Sirket’in dederi lizerinde 6nemli élgiide etki yaratmaktadir. Bu nedenle Sirket yénetimi tarafindan projekte edilen

kémdir tedarik planlarindaki degisikliklerin nakit akimlarinda ve degerleme sonuglarinda 6nemli éiglide degisiklik yaratmasi
muhtemeldir.

Gizli ve Ozel
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Rapor Incelenirken Dikkate Alinmas1 Gereken Konular (5/9)

Koémiir Fiyat
Tahminleri

Cates Elektrik Uretim A.S.
PwC

Cates’in degerleme galismasinda Sirket Yonetimi tarafindan saglanan kémur fiyat tahminleri kullaniimigtir. Sirket
Yonetimi’nden alinan bilgilere gore yillik ortalama kémdr fiyatlarinin 2024 yilindan sonra Cankiri-Orta tagkdmuri ocagindan
cikartiimasi planlanan kdmdarun etkisiyle disecegi 6ngorulmustir. Degerleme ¢alismasinda kullanilan Sirket Yonetimi
tarafindan saglanan kaynak bazinda reel kdmur fiyat tahminleri ve ilgili yil reel elektrik fiyatlarina oranlarini asagidaki tabloda
gorebilirsiniz.

($ton) - Reel 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2035 2038
TTK 27 31 26 21 20 19 19 19 19 21 22
TTK Tuvenan 41 47 39 33 30 29 28 28 29 33 34
Rodovans ve Diger 96 105 88 74 69 65 64 64 65 73 77
Cankiri - Orta - - 44 37 34 33 32 32 32 37 38
Agirlikh Ortalama Komir Fiyatlan ($)____ 64 74 __ %6 46 __® B __ ¥ __ 3¢ s 2 ¥
\Komilr Fiyatlari ($) - Nominal __ ¢ 64 _7A__ 5 ___SL___44___43.__ 43 __ 4 ___45___56___ 631
Reel Komiir Fiyatlari/

Reel Elektrik Fiyatlari (%) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2035 2038
TTK 33% 28% 26% 25% 25% 24% 24% 24% 24% 24% 24%
TTK Tuvenan 51% 43% 39% 38% 38% 37% 37% 37% 37% 37% 37%
Rodovans ve Diger 118% 96% 88% 85% 85% 84% 84% 84% 84% 84% 84%
Cankiri - Orta 0% 0% 44% 43% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42%
Ortalama 78% 65% 55% 53% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48%

Sirket Yonetimi ile yapilan gorismeler sonrasi Cankiri-Orta’dan cikariimasi planlanan 545/1373 kalorilik komUrin kurutma
islemi uygulanarak santralde kullanim i¢in uygun olan 2000/2500 kalori seviyelerine ¢gikarmasi gerektigi anlasiimaktadir. Sirket
Yoénetimi’nden alinan bilgilere gére Cankiri-Orta kdmuri fiyat tahminlerinde kurutma maliyetleri dikkate alinmistir. Sirket
Yoénetimi ¢ikarilacak kdmur ton maliyetinin, tretimde kullanilabilir hale gelmesi icin katlanilan tim maliyetler dahil edildiginde
Rodovans ile tedarik edilen kdmdar fiyatlarinin yarisi kadar olacagini varsaymistir. Cankiri-Orta’dan ¢ikarilmasi planlanan
komarin maliyetlerine iliskin olusabilecek riskler ayrica degerlendiriimesi gerekmektedir.

Sirket Yénetimi'nin projekte ettigi kbmdir fiyatlari Sirket'in degeri lizerinde énemli éigiide etki yaratmaktadir. Bu nedenle Sirket

Yénetimi tarafindan projekte edilen kémidir fiyat tahminlerindeki degisikliklerin nakit akimlarinda ve dederleme sonuglarinda
onemli élglide degisiklik yaratmasi muhtemeldir.

Gizli ve Ozel 16 Subat 2023
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Rapor Incelenirken Dikkate Alinmasi1 Gereken Konular (6/9)

Kapasite Elektrik Uretim miktari hesaplamasinda Sirket Yonetimi tarafindan saglanan bilgiler (kararli gii¢ ve operasyonel ¢calisma saati)

Kullanim Orani dikkate alinmistir. Sirket Yonetimi’nden alinan bilgilere gére Cankiri-Orta maden sahasindan ¢ikarilacak kémur ve
gerektiginde ithal kémur tedarik edilebilme olanagindan dolayi Cates’in kdmdr tedariginde iyilesme dngoérulmdistur. Bu
iyilesme 6ngorisu ile birlikte Sirket Yonetimi projeksiyon doneminde gegmis yillara gére daha fazla yillik operasyonel ¢alisma
saati ve daha ylksek kullanilabilir kararli gli¢ varsaymaktadir. Sirket’in vermis oldugu bilgiler dogrultusunda hesaplanan ve
degerleme ¢alismasinda dikkate alinan kapasite kullanim oranini asagida gorebilirsiniz.

Kapasite Kullanim Orani (%) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2035 2038
Kurulu Gug (a) 315 315 315 315 315 315 315 315 315 315 315
Kararl Gig (b) 280 290 296 296 296 296 296 296 296 296 296
Yillik Toplam Saat (c) 8.760 8760 8.784 8760 8760 8.760 8.784 8760 8.760 8.760 8.760
Operasyonel Galgma Saati(¢) ______ 6797 6912 7260 7235 7285 723 7200 723 723 723 723
L KKO (00 @) 69%__ T3 _ _T8% T8 T8% _ T8%  T8% _T8% _T8%__ 78% __79%

Sirket Yénetimi’nin saglamis oldugu operasyonel ¢calisma saatleri ve kararli glic tahminlerinin gerceklesebilirligi ge¢mis
dbénemlere gbre daha sorunsuz bir tedarik siirecine baglidir ve beklenmeyen bir olay yasanmasi durumunda tedarik sdrecinde
olugabilecek risklerin ayrica géz éniinde bulundurulmasi gerektigini belirtmek isteriz. Sirket’in saglamis oldugu tahminler
lizerinden hesaplanan kapasite kullanim orani Sirket’in degeri lizerinde énemli bir etkiye sahiptir. Bu nedenle Sirket Yoénetimi
tarafindan projekte edilen kararli gli¢ ve ¢alisma saatlerine iliskin tahminlerin degisiklik gbstermesi halinde nakit akimlarinin
ve degerleme sonugclarinin 6nemli éigtide degismesi muhtemeldir.

Cates Elektrik Uretim A.S. Gizli ve Ozel 16 Subat 2023
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Rapor Incelenirken Dikkate Alinmas1 Gereken Konular (7/9)

Projeksiyon FAVOK ve FAVOK marjinin yillar bazindaki ortalamalari agagida gosterilmektedir. Projeksiyon déneminde FAVOK marjinin
Doénemlerinde ortalama %33 seviyelerinde olaca@i éngérilmustir. FAVOK marjindaki dalgalanmanin sebebi bir énceki sayfalarda
Karhhk gorulebilecegdi gibi Sirket’in projekte ettigi elektrik satigi fiyatlari ve kdmur maliyetlerindeki degisim oldugu anlasiimaktadir.

Bununla birlikte 2024 ve sonrasi FAVOK marjini %33 seviyelerine gikmasinin ana unsurlari;

1) AUF mekanizmasindan cikilarak daha yuksek olan piyasa takas fiyatlar Gzerinden satiglarin yapilacagi varsayimi,

2) Cankiri-Orta’dan gikarilacak kdmurin Uretime sokulmasiyla daha etkili kbmur karisimlari yapilabilmesi ve bunun
sonucunda santral verimlilik oranindaki artis 6ngérusa,

3) Cankiri-Orta maden sahasindan gikarilacak kémr ile birlikte ortalama kémur maliyetlerindeki diistis 6ngorusu bir diger ana

unsur olarak gosterilebilir.

)
v Ortalama: %32,7 3
- Ortalama: %33,0 l # Ortalama: %32,2 3

w29 | %26 %33 %32 %36 %35 %35 %34 %33 %33 %33 %33 %33 %33 %32 %31 %31

%

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038

mm FAVOK e FAVOK Marii (%)

Sirket’in projekte ettigi karlilik seviyeleri Sirket'in degeri lizerinde énemli éiglide etki yaratmaktadir. Bu nedenle karlilik
tahminleri hususunda olusacak degisikliklerin nakit akimlarinda ve degerleme sonuglarinda énemli élgiide degisiklik yaratmasi
muhtemeldir.

Cates Elektrik Uretim A.S. Gizli ve Ozel 16 Subat 2023
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Rapor Incelenirken Dikkate Alinmasi1 Gereken Konular (8/9)

Kapasite
Odemeleri

Santral ig
Tlketimi

Personel
Sayilari

Baca Filtresi ve
Santralin
Sirekliligi

Santralin Tahmini
Omri

Operasyonlarin
Sirdirilebilirligi

Cates Elektrik Uretim A.S.
PwC

Sirket yonetimi tarafindan saglanan bilgiye gore devlet tarafindan yerli kémir ile elektrik treten santraller, dogalgaz ve bazi
hidroelektrik santrallerine kapasite mekanizmasi adi altinda 6demeler yapiimaktadir. 2018 yilinda ilk defa ytrirlige giren
kapasite mekanizmasinin 2027 yilina kadar yururlikte olacagi 6ngértlmektedir. Ancak Cates 2022 Haziran itibariyle ithal
komur kullanmaya baslamasiyla birlikte kapasite demeleri Haziran 2022 itibariyle sona ermistir.

Sirket ydnetimi tarafindan saglanan bilgiye goére santralin i¢ tliketim oraninin projeksiyon donemlerinde ge¢mis dénem ile
benzer olan ortalama yaklasik %8,3 olacagi varsayilmistir. ilgili oranin benzer santraller ile karsilastirildiginda géreceli diisiik
olmasinin sebebi santralin mevcut alaninin genig olmamasi ve diger yan faaliyetler icin ekstra enerji gerektirmemesinden
kaynaklanmaktadir.

Sirket yonetimi tarafindan saglanan bilgiler dogrultusunda 2021 yilinda 352 ve 2022’de 372 kigi olan Cates’in personel
sayisinin 2023 yilinda 374 kisi olacagi ve projeksiyon dénemi boyunca 2038 yilina kadar sabit kalacagi varsayilmistir.
Sirket’in projekte ettigi personel sayilari Sirket’in degeri lizerinde 6nemli 6igiide etki yaratmaktadir. Bu nedenle Sirket yénetimi
tarafindan projekte edilen personel sayilari tahminlerindeki degisikliklerin nakit akimlarinda ve degerleme sonuglarinda énemli
Olglide degisiklik yaratmasi muhtemeldir.

Sirket yonetimi tarafindan alinan bilgiye gore Cevre ve Sehircilik Bakanhgi tarafindan alinan kararlar dogrultusunda baca
filtrelerinin mevzuata uygun sekilde takilmamasi sebebiyle Cates santrali dahil 5 termik santrale 1 Ocak 2020 tarihi itibari ile
faaliyetlerinin gegici olarak durdurulmasi karari verilmistir. Sirket ydonetimi tarafindan saglanan bilgiler dogrultusunda 2020
yihnin haziran ayinda 04.06.2026 tarihine kadar gecerli olmak Uzere gegici olarak santralin operasyonlarini devam ettirmesine
iliskin gevre izin ve lisans belgesi alinmigtir.

Sirket yonetimi tarafindan alinan bilgiye gore Cates santralinin tahmini 6mrt 2038 yilinin Haziran ayinda bitecektir. Bu
sebeple 2038 yili icin hem gelir hem de gider tarafinda projeksiyonlar haziran ayina kadar yapiimistir. iskonto orani ise 2038
yili igin kismi olarak uygulanmistir.

Sirket yonetimi tarafindan saglanan bilgiler dogrultusunda tahmini 6mri 2038 yilinin Haziran ayina kadar olan Cates santrali
icin projeksiyon donemi boyunca herhangi bir gevresel etkiden dolayi operasyonlarinin surdurulebilirliginin etkilenmeyecegi
varsayllmistir.

Gizli ve Ozel 16 Subat 2023
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Rapor Incelenirken Dikkate Alinmasi1 Gereken Konular (9/9)

Net isletme
Sermayesi

Yatirim
Harcamalari

Kurumlar Vergisi

is Risk Primi

Cates Elektrik Uretim A.S.

PwC

Sirket yonetimi tarafindan 31 Aralik 2022 raporlama dénemi i¢in net isletme sermayesi, Sirket'in saglamis oldugu finansallar
Uzerinden ticari alacaklar, stoklar, pesin 6denmis giderler, diger dénen varliklar, ticari borglar, calisanlara saglanan faydalar
kapsaminda borglar, ertelenmis gelirler, iliskili olmayan taraflara diger borglar, karsiliklar ve diger kisa vadeli yakamlultkler
kalemleri dikkate alinarak hesaplanmistir.

2018 ve 2022 yillarinda hesaplanan ortalama ticari alacak gunleri 35, ticari borg ginleri ise 55 gun olmaktadir. Sirket
tarafindan saglanan bilgiye gore 2018 ve 2020 yillarinda santralin, yaklasik 5 ay operasyonel faaliyetlerine devam edememis
olmasi ve 2021 yilinda kdmur tedariginde sikintilar yasamasi hesaplanan gun sayilarinda farklilasmaya neden olmustur. 2022
yili operasyonel anlamda gérece daha normal bir yil olmasi sebebiyle projeksiyon dénemi icin 2022 yili giin sayilar dikkate
alinmistir. Sirket yonetimi tarafindan Cates’in projeksiyon dénemi boyunca ortalama devir giin sayilari 2022 yili glin sayilari ile
uyumlu olarak ticari alacaklar i¢in 30, ticari borglar icin 30, stoklar igin 20 olarak 6ngoérulmustir.

Sirket yonetimi tarafindan iletilen ¢calisma incelendiginde, Sirket’in projeksiyon déneminde yapmayi planladigi yatirm
harcamalari, santralin 2038 yilina kadar operasyonlarini devam ettirmesi temeline dayanmaktadir.
Sirket’in projekte ettigi yatirim harcamalari tutarlar Sirket’in degeri lizerinde énemli éiglide etki yaratmaktadir. Bu nedenle

Sirket ybnetimi tarafindan projekte edilen yatirim harcamalari tahminlerindeki degisikliklerin nakit akimlarinda ve degerleme
sonuglarinda énemli élciide degisiklik yaratmasi muhtemeldir.

22 Nisan 2021 tarih ve 31462 Sayili Resmi Gazetede yayimlanan 7316 sayili Kanunda yapilan vergi dizenlemeleri ile
kurumlar vergisi orani 2023 takvim yili ve sonrasi igin %20 olarak belirlenmistir. Bu nedenle degerleme galismasi kapsaminda
glncel vergi oranlari dikkate alinmigtir.

Bununla birlikte gelir yaklasimi kapsaminda karlilik konusundaki belirsizliklerden dolayi konservatif bir bakis acisi ile FVOK
lizerinden vergi hesaplamasina gidilmigtir.

Sirketlerin yasam déngisi asamalarina bagl olarak; bir sirketin belirsizliklerini hesaba katmak icin gelecekteki serbest nakit
akislarini indirgerken bir risk primi dikkate alinmalidir. 2020 yilinin basinda Cevre ve Sehircilik Bakanlgi tarafindan getirilen
faaliyetlerin gecici olarak durdurulmasi karari, EPDK tarafindan belirlenen Azami Uzlastirma Fiyatlari ve projeksiyon
doénemlerindeki artan karlilik seviyesi ve Cankiri-Orta maden sahasindan ¢ikarilacak kémdure dair belirsizlikler Sirket'in
gelecekteki serbest nakit akislari tizerindeki risk unsurlari olarak dikkate alinmistir. ilgili risk unsurlarindan dolayi %3 is risk
primi Sirket’in iskonto oranina eklenmistir. Sirket'in gelecekteki serbest nakit akiglari iskonto edilirken %11,8 - %13,9 arasinda
degisen bir AOSM uygulanmistir.

Gizli ve Ozel 16 Subat 2023
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1 Yénetici Ozeti

Degerleme Sonuclari ve

31 Aralik 2022 tarihi itibari ile Cates'’in toplam sirket degeri
345m USD - 365m USD (orta nokta 355m USD) araliginda tahmin

° ¢ edilmektedir.
Duyarlilik Analizi
Sirket Degeri (m USD) Duyarlilik Analizi Sonuglari (m USD)
== ot . 355
Projeksiyon dénemi boyunca yaratmasi beklenen nakit A
akimlari tek senaryo kapsaminda degerlendirilmigtir. Elektrik 245 365
Nakit akimi projeksiyonu 2023- 2038 arasi donemi Fiyatlari
kapsamaktadir.
Gelir Yaklagimi (INA): INA yéntemi, isletmenin firmaya Kémiir 349 361
gelecekteki serbest nakit akislarinin net bugtinki Fiyatlari
degerine dayali olarak bir degerini tahmin eder. Net
bugunku deger, Sirket'in risk profiline ve faaliyetlerine
uygun bir iskonto orani kullanilarak tahmin edilmistir. AOSM 350 359
------ 1 Yatirm
i 4 352 357
Degerleme Sonuglan (mUSD) | _ Diisiil ___Baz Harcamaiar!
PwC Deger Araligi (m USD)* 345 : 355 365
SD/Kurulu Giig Ort. (m USD/MW) 1101 113, 116 NIS /
SD/Net Uretim Ort. (m USD/GWh) 026, 027' 028 Satislar 354 | 355
- 1 $!
SD/FAVOK 2023 58x, 59x!  6.1x
FAVOK Marji Ort. | %33

(*) Yuvarlanmis degeri ifade etmektedir.
Kaynak: Sirket yonetimi, PwC Analizi

Cates Elektrik Uretim A.S. Gizli ve Ozel
PwC

indirgenmis Nakit Akimlari : indirgenmis nakit
akimlari yontemi kapsaminda onemli
parametrelerin Cates’in sirket degeri Gzerindeki
etkileri, bu parametrelerin projeksiyon dénemi
boyunca aldiklari degere gére yukarida belirtilen
araliklarda farklilagsmasini esas alan duyarlilik
analizi ile incelenmistir.

Elektrik Fiyatlar:
Projeksiyon doneminde
tahmin edilen baz durumuna
gbre %1 oraninda yiksek
veya dusuk gerceklesmesi,

Komiir Fiyatlan:
Projeksiyon déneminde
tahmin edilen baz durumuna
gbre %1 oraninda yiksek
veya diuslk gerceklesmesi,

AOSM: Projeksiyon
déneminde tahmin edilen
baz durumuna gore 25 baz
puan yuksek veya dusuk
gerceklesmesi,

Yatirinm Harcamalari:
Projeksiyon déneminde
tahmin edilen baz durumuna
gore %5 oraninda yuksek
veya diuslk gerceklesecegi
tahmin edilmigtir.

NiS / Satislar: Projeksiyon
déneminde tahmin edilen
baz durumuna gére 300 baz
puan yiksek veya dusuk
gergeklesmesi,

16 Subat 2023
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1 Yénetici Ozeti

Gelir Yaklasimi
Indirgenmis Nakit Akimlar

(m USD)
Gelirler

Cates’in 31 Aralik 2022 tarihi itibari ile toplam sirket degeri 355m USD
olarak tahmin edilmektedir.

18 2019 2020 2021 2022 2023 2024] 2025 2020 2021 2028 2029 2030/ 2035/ 2038
60 88 67 71 228 228 200 191 187 188 187 191 226 120

Degisim (%) %0  -%12 -%5 -%2 %0 %0 %2 %3 -%49
Satislarin Maliyeti & Faaliyet Gid. (152) (136) (123) (121)  (123) (124) (227) (152) (83)
FAVOK 76 64 68 65 65 63 64 74 37

FAVOK Marji (%) %33 %32 %36 %35 %35 %34 %33 %33 %31
Amortisman (-) i (2 (2 (2 (2 2 1) (1) (1) )
FVOK i 74 62 66 64 63 62 63 73 37

FVOK Marji (%) i %32 %31 %35 %34 %34 %33 %33 %32 %30
Kurumlar Vergisi i (15) (12) (13) (23) (13) (12) (13) (15) (7)
Amortisman (+) i 2 2 2 2 2 1 1 1 0
Operasyonel Nakit Akimlari i 61 52 55 53 52 51 51 59 30
Net isletme Sermayesi Degigimi i © 2 0 0 ©) 0 © ©) 7
Yatirm Harcamalari i (4) (4) (4) (5) (5) (5) (5) (5) 3
Serbest Nakim Akimi i 57 49 51 43 48 46 46 54 33
AOSM i %13,2 %118 %118 %11,8 %11,8 %118 %118 %11,8 %118
Kismi Dénem Etkisi ! 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,50
Ortalama - Dénem Etkisi 1 1,50 2,50 3,50 4,50 5,50 6,50 750 1250 15,00
iskonto Faktorii i 0,82 0,73 0,66 0,59 0,52 0,47 0,42 0,24 0,18
indirgenmis Nakit Akimlari i a7 36 33 28 25 22 19 13 6
___[31122022
Projeksiyon Dénemi 355
Sirket Degeri 355
Kaynak: Sirket yonetimi, PwC Analizi
Cates Elektrik Uretim A.S. 16 Subat 2023

PwC
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1 Genel Bilgiler

I ‘ 7 Cates santrali 1989 yilinda devreye girmis olup 2 Uniteden olugsmaktadir.
I§ Planl arsaylmlarl 2014 yihinda Bereket Eneriji tarafindan devralinan santral toplamda

315 MW kurulu gtce sahiptir. Projeksiyon donemlerinde yilda ortalama
Cates g jeksiy y

%77 efektif gcalisma orani ile yaklasik 2.135 GWh elektrik satigi yapacagi
varsayllmigtir.

CpErEEEnel ErEs e FAVOK marjinin projekte edilen dénemler boyunca ortalama

Kurulu Giig 315 Mwe (2 x 157,34) yaklasik %33 olacagi varsayilimistir.

Projekte donemi boyunca ortalama ticari alacak gun sayisi; 30,
ortalama ticari bor¢ ddeme gun sayisi; 30, stok devir hizi ise 20 gin
Briit Elektrik Uretim Miktar 2.135 GWh, yillik ortalama olarak varsayilmigtir.

Gecmise dayall projekte edilen i¢ tiiketim oraninin projekte edilen

Efektif Calisma Orani (Ortalama) %77

i¢ Tiiketim Orani (Ortalama %8,3 . o ;
- ; ( ) ’ dénemler boyunca ortalama yaklasik %8,3 seviyesinde oldugu
Net Elektrik Uretim Miktari 1.957 GWh, yillik ortalama varsayllmistir.
Santralin Devreye Girdigi Yil 10.10.1990
Santralin Tahmini Omrii 30.06.2038
/ -
Uretim Gelirleri Lokasyon Gatalagz!
(Zonguldak)

Reel Elektrik Fiyatlari 81 $/MWh, yillik ortalama 315 Mw
Elektrik Fiyatlari 2023 yili AUF, 2023 sonrasi

projeksiyon déneminde PTF <

Uzerinden satis yapacagi
varsaylimistir.

Uretim Giderleri

Reel Kémiir Fiyatlarn 43 $/ton, yillik ortalama
Ortalama Birim Isi Enerjisi 3.300 kcal/KWh
Santral Verimlilik Orani %34,3

Kaynak: Sirket yonetimi, PwC Analizi
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2 Degerleme Analizi

Degerleme
Analizi
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2.1 Gelir Yaklagimi
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2.1 Gelir Yaklagimi

Degerleme galismasinda Sirket yonetiminden temin edilen veriler
Modelleme Yak1a§1m1 dogrultusunda olusturulmus finansal modelin igerisinde bulunan gelir ve

gider kalemleri arasindaki iliski ve detaylar asagidaki tabloda
gosterilmektedir.

Elektrik Gelirleri [ | Kurulu Giig Uygunluk Yilik Galisir I¢ Tiiketim Elektrik Fiyati
T = (D x I x T — IR ) % I
- . . - Satilabilir Kul
(1] Sat|§| Gelirleri et ‘000 Ton x Kiil Fiyatlan
TL/’000 Ton
Gelirleri | Uretimi (MWh x
: Orani
L . - Kapasite
Kapasite Odemeleri(1) —
Satiglara Orani
- W %
Grup Tasarruf Payi -
e . _ o : M Kapasite 6demeleri, Devlet tarafindan 2027 yilina kadar 6denmesi
Diger Gelirler - BleRGelien x o6ngériilen tegvik demeleridiir.
. . Briit Elektrik Komiir Enerjisi Briit Santral Doniis. Fakt. Komiir Fiyati
| =
Kdmiir Giderleri — Uretimi (GWh 2 4 kcallkg P 4 Verimliligi x kcal/kwH b 4
: Personel Personel
soiic Giderteri [l — &
Sistem Kullanim — istem Kullanim
- x [
; — - . . Briit Elektrik Yakit Tiiketimi Yakit Fiyati
Maliyetler VELT (el B () — B o Rl Vo Rad $/ton
. . - - Elektrik Alimi Elektrik Fiyati
Elektrik Aim Giderleri [l— S ) 4 S
= |1 entasyon
; N Gider x 1 + Enflasyon
Sigorta ve Kira -
. @ Amonyak, Sodyum Bikarbonat ve Fuel Oil Giderlerini kapsamaktadir.
e . - : Toplam Gelir. - , ] , . . . e |
Diger Giderler (3) — Toplam Gelirler x Orani % ®) Diger yakit giderleri, sarf ve malzeme giderleri ve hizmet alim maliyetlerini icermektedir.

Kaynak: Sirket yonetimi, PwC Analizi

Cates Elektrik Uretim A.S. Gizli ve Ozel 16 Subat 2023
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2.1 Gelir Yaklagimi

Elektrik satiglari projeksiyon dénemi gelirlerinin %99’nu olusturmaktadir.
Net Satl§lar Sirket Yonetimi’nden alinan bilgiye gore elektrik gelirleri hesaplamasinda
2023 yili Azami Uzlastirma Fiyati, 2024 ve sonrasi Sirket Yonetimi
tarafindan saglanan reel elektrik fiyat tahminleri dikkate alinmigtir. Sirket
Yonetimi emtia fiyatlarindaki azalis varsayimina paralel olarak elektrik
fiyatlarinin da reel anlamda 2028 yilina kadar disecegini 6ngérmustir.

Net Satiglar (m USD)

etkisi

YBBO: %2,9 l Yari yil

iDiger gelirler igerisinde en biiyiik
itutar, enerji piyasasindaki fiyat
idalgalanmasindan korunmak igin
ikili anlagma kapsaminda
iCates’in kestigi bir defaya 205
imahsus risk paylagim
faturalarindan olusmaktadir.

228 228 15 220 226 232 236
200 191 187 188 187 101 196 205

120

223 223 200 210 215 221 227 231

67 71 196 187 183 183 183 187 192

162
118

61 62

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038

u Elektrik Satiglari Gelirleri ® Kapasite Odemeleri = Kil Satislan Gelirleri B Primer Frekans Gelirleri mDiger Gelirler T Toplam

Briit Elektrik Uretimi (GWh) ve Elektrik Fiyatlari ($/MWh)

114
I — 100 103 105 108 110 112
) 93 a9 o .

87 87 87 89

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038

mmm Briit Uretim (GWh) e E |ektrik Fiyatlan ($/MWh)
Kaynak: Sirket yonetimi, PwC Analizi
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2.1 Gelir Yaklagimi

. Projeksiyon dénemlerinde, kdmur giderleri Cates’in maliyetlerinin
Mallyetler ortalama yaklasik %60’ini olusturmaktadir. Sirket Yénetimi’nden alinan

bilgiye gére Cates’in 2022 Aralik itibariyle devir aldigi Cankiri-Orta
maden ocagindan 2024 yih itibariyle ¢ikarilacak komurin tretimde
kullaniimaya baglanmasiyla birlikte ortalama komur maliyetlerinde dusus
varsayllmaktadir.

Cates kendi maden ocagindan ¢ikaracagi kémdirti kullanmaya baglamasi ile birlikte; 1) kémur maliyetlerinde

Maliyetler (m USD) diisiis, 2) (retim igin gerekli kalori miktarinin ayarlanmasi konusunda avantaj saglayarak santral kullanim
oraninin artacagini éngérmektedir. Bu nedenle Maliyetler/Net Satiglar oranin 2024 sonrasi ortalama %68 Yari y|I
seviyelerine diismesi beklenmektedir. etkisi
85% 88%
—_— 1 " et 8%  ea%  e5%  6s%  G6%  67%  67%  67%  67%  67%  67%  68%  69%  6%%
169 158 163

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038

— KOmUr mmmmm Elektrik Alimlari [ scilik = Sistem Kullanim m DiJer [ Toplam === Net Satislara Orani (%)

Komiir Tiiketimi (k Ton) ve Kémiir Fiyatlari ($/Ton)

I 74

64 1 59 58 61 63

54 56

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038

mmmm Kémur Taketimi (k Ton) e KOMUT Fiyatlari ($/Ton)
Kaynak: Sirket yonetimi, PwC Analizi
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2.1 Gelir Yaklagimi

Projeksiyon dénemleri boyunca FAVOK marjinin ortalama yaklagik %33

F AVOK olacagi varsayllmigtir. Sirket’in Qrojekte ettigi elektrik satisi fiyatlarinin
degisimi ve kdmur fiyatlari FAVOK marjinda dalgalanmalara sebep
olmaktadir.

FAVOK (m USD)

1 936 %35 %35 0
%33 %634 %33 9 Y 0
| %32 /833 %33 /633 /33 %33 %432

%31 %31

74 73

71 73 74

67

226

(121) . (123) (127) 49 [ 52 (250 I (1c5)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038

Kaynak: Sirket yonetimi, PwC Analizi
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2.1 Gelir Yaklagimi

Sirket yonetiminin, projeksiyon dénemlerinde santralin devamliigini

Yatlrlm H arcam al ari & saglamak icin projekte ettigi yatirnm harcamalari tutarlarinin satislara orani

. ortalama %?2 seviyelerinde olacagi varsayilimistir. Sirket yonetimi tarafindan
A m 1 alinan bilgiler dogrultusunda projeksiyon dénemleri boyunca ticari alacaklar
Ortlsman ve NIS icin devir gun sayisi 30, ticari borglar_igin 30, stoklar igin 20 olarak
varsayllmistir. Projeksiyon dénemi NIS/net Satislar orani %5 seviyelerinde
olacagi varsayiimistir.

Cates Yonetimi'ne gore 2023 yili igin toplamda 14m $ (309 m TL) yatirim 6ngoérilmektedir. Toplam yatirnmin 3.2m $ (70 m TL)' Ik
kismi kiil baraji gevre diizenlemesi, 3.2m $ (72 m TLlik kismi inagzi sondaj ve projelendirme yatirimlarini, geri kalan tutar ise
santral yatinmlarini (2. tGnite bakim, baca guiglendirme, valf alimi, kazan boru alimi vb) icermektedir

Yatirnrm Harcamalari (m USD)

%1 %0 w | %6 %2 %2 %2 %2 %2 %2 %2 %2 %2 %2 %2 %2 %2 %2 %1

) @) @ @) @ @ ) @ @

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038

Y atirrm Harcamalari mm Amortisman e Y H/Satiglar (%)
Net Isletme Sermayesi (m USD)
o2 %3 %0 %5 %5 %5 %5 %5 %5 %5 %5 %5 %5 %5 %5 %5 %5 %5 %11
22
2 14 13 13 13 14 14 14 15

2 33 34 8
14 13 13
5

(15) (11) (14) (20) (18) (15) (14) (15) (15) a7 (18) 19) (19)

@ "
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038

mmmm Donen Varliklar mmmm Kisa Vadeli Yakamlilikler
Kaynak: Sirket yonetimi, PwC Analizi

NiS e NIS/Net Satislar (%)
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211Y@ebtiYiaRizatimi

Gelir Yaklasimi
Indirgenmis Nakit Akimlar

(m USD)
Gelirler

Cates’in 31 Aralik 2022 tarihi itibari ile toplam sirket degeri 355m USD
olarak tahmin edilmektedir.

18 2019 2020 2021 2022 2023 2024] 2025 2020 2021 2028 2029 2030/ 2035/ 2038
60 88 67 71 228 228 200 191 187 188 187 191 226 120

Degisim (%) %0  -%12 -%5 -%2 %0 %0 %2 %3 -%49
Satislarin Maliyeti & Faaliyet Gid. (152) (136) (123) (121)  (123) (124) (227) (152) (83)
FAVOK 76 64 68 65 65 63 64 74 37

FAVOK Marji (%) %33 %32 %36 %35 %35 %34 %33 %33 %31
Amortisman (-) i (2 (2 (2 (2 2 1) (1) (1) )
FVOK i 74 62 66 64 63 62 63 73 37

FVOK Marji (%) i %32 %31 %35 %34 %34 %33 %33 %32 %30
Kurumlar Vergisi i (15) (12) (13) (23) (13) (12) (13) (15) (7)
Amortisman (+) i 2 2 2 2 2 1 1 1 0
Operasyonel Nakit Akimlari i 61 52 55 53 52 51 51 59 30
Net isletme Sermayesi Degigimi i © 2 0 0 ©) 0 © ©) 7
Yatirm Harcamalari i (4) (4) (4) (5) (5) (5) (5) (5) 3
Serbest Nakim Akimi i 57 49 51 43 48 46 46 54 33
AOSM i %13,2 %118 %118 %11,8 %11,8 %118 %118 %11,8 %118
Kismi Dénem Etkisi ! 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,50
Ortalama - Dénem Etkisi 1 1,50 2,50 3,50 4,50 5,50 6,50 750 1250 15,00
iskonto Faktorii i 0,82 0,73 0,66 0,59 0,52 0,47 0,42 0,24 0,18
indirgenmis Nakit Akimlari i a7 36 33 28 25 22 19 13 6
___[31122022
Projeksiyon Dénemi 355
Sirket Degeri 355
Kaynak: Sirket yonetimi, PwC Analizi
Cates Elektrik Uretim A.S. 16 Subat 2023
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2.1 Gelir Yaklagimi

Gelir Yaklasimi

Duyarhilik Analizi

Duyarhilik Analizi Sonuglari (m USD)

Elektrik
Fiyatlari

Kémir
Fiyatlari

AOSM

Yatinm
Harcamalari

Nis /
Satiglar

Kaynak: Sirket yonetimi, PwC Analizi

Cates Elektrik Uretim A.S.
PwC

345

355

V%3 | %34 365

349 +%2 %2* 361

350 ¥%1 |%14 350

352 357

354 355

Gizli ve Ozel

Uygulanan duyarhlk analizi sonucunda; elektrik fiyatlari ve kémur
fiyatlarina iligkin tahminlerin, sirket degerine 6nemli etkisi olan
parametreler oldugu gdzlemlenmektedir. Gelir Yaklagimi kapsaminda
uygulanan duyarlilik analizi dikkate alindiginda, Cates’in sirket degeri
345m $ile 365m $ araliginda tahmin edilmektedir.

Elektrik Fiyatlari: Projeksiyon doneminde Sirket Yonetimi’'nin
saglamis oldugu elektrik fiyat tahminine gére %1 oraninda
ylksek veya dusuk gerceklesmesi,

Komur Fiyatlari: Projeksiyon doneminde Sirket Yonetimi’nin
saglamis oldugu kémr fiyat tahminine gore %1 oraninda
yuksek veya dusik gerceklesmesi,

gY AOSM: Projeksiyon doneminde tahmin edilen baz durumuna
gore 25 baz puan yuksek veya dusik gerceklesmesi,

Yatirinm Harcamalari: Projeksiyon doneminde Sirkey Yonetimi
tarafindan tahmin edilen baz durumuna gore %5 oraninda
yuksek veya duslk gerceklesecegi tahmin edilmistir.

NIS / Satislar: Projeksiyon déneminde tahmin edilen baz
durumuna gére 300 baz puan ylksek veya disuk
gerceklesmesi,

indirgenmis Nakit Akimlari : indirgenmis nakit akimlari yéntemi
kapsaminda énemli parametrelerin Cates’in sirket degeri Uzerindeki
etkileri, bu parametrelerin projeksiyon dénemi boyunca aldiklari
degere gore yukarida belirtilen araliklarda farklilagsmasini esas alan
duyarlilik analizi ile incelenmistir.

16 Subat 2023
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1 Sézlesme

Sozlesme (1/4)

PwC Yinetim Damsmanhg A.§.
Siileyman Seba Cad, BIK Plaza No-48
B Blok, Kat 4 Akarether
34357 Begiktag, lstanbul - Turkey
W, COIL T
Telefon +90 (212) 326 6060

| Faks +g0(212) 326 6050

| Mersis No: 0733044064400016

B
pwc

GIZLi & HZEL

Cates Elektrik Uretim A8,
Santraller Mevkii Tayfun Al Cad. Gatalaga/Zonguldak

01122022
Sayin Yonetim Kurulu Uyeleri,

Konu: Degerleme Hizmetlerine iliskin Damgmanhik Sézlesmesi

Bu stzlegme, Cates Elekiik Uldum\ 5.0 Cales Termik” veya “Sukel")‘um I.ale‘m lhclim Cates 'l‘mmk toplam
girket degerinin tahmin edilmesi k iicretinin ve
tavaflamn g1kl amaciylal 1

1. Hizmetin Kapsann

Degerleme calismasinda, degedeme tarili itibaryla gegerli olan en son mali tablolar, finansal projeksivonlar ve
i5 plan dikkate ahmarak Jirket'in toplam girket deien 3112.2022 tarihi Mbamla n\lunm ed:lerehh Deferleme
galigiasina iligkin en son finansal veriler ve p Sirket Yonetimi

Degerleme galismas gizhlik iinde yiritilecek ve ¢aligma bittikten sonta raporlann teshim edilecogi kigiler
dhismda gizlilik korunasaktir, Cahsma sonueunda Sirketin toplam girket degevinin ver aldig Tiirkge bir rapor
hazwlanacaktr.

Deperleme galigmas sonuglarnm siljektif olmas: ve biveysel deferlendirne igermesi nedeniyle galigma
sommeunda tek ve kesin bir deZer yerine bir deger aralig tahmin edilecektir

2. Degerleme Yontemleri

Sirketin deferlemesinde a,:aglda belh'tnlen ge]h ):Aklasnm ! mdnr;ennﬂ.g n:\kn akuulan (INA) Nmemi ana

degerleme yonteni olarak Piyasa Klagum ise uygun olmas 4
alternatif yéntem olarak kullamlacaktw.
2.1 Gelir Yaklagum — Indirgenmis Nakit Alamlan (INA)

Bu ybnteme giire bir girketin veya varhgin degeri, hilihazirdaki miigteri portfoyii, pazar pay, hizmet potansiyeli,
organizasyonu ve viinetim kadrosu ile gelecekte ortaya gikinas: beklenen nakit akiglarnun analizi sonucu elde
edilmektedir.

Bu yénlem dzetle, bir gitketin veya varhign gelecekte nakil tarihine
inditgenmesi olarak ifade edilebilir. Indirgeme lee'm: plyasa hoqullarma paralel VE$IlMlI risk profiline uygun
bir iskonte oranmmn nakit alamlanma
sirasuda gelecek dinemde elde emle('ek nakit ahm]nnm belideyen finansal umd.t-l gdusunlecelmr Bu finansal
modele baz olan varsayim ve Sirket Yanetimi
sorgulanacakur,

2.2 Pivasa Yaklagum

Kargilaghrlabilir Halka Agik Sirketler: Bu yintemde yurtigi ve yurtcis borsalarda iglem giiven ve benzer
faaliyetlere sahip givketler bulunmalktadir. Bu girketlerin degahmo katsayilan {anr]ml Dvgm.rsmg Girket
Degeri/ FAVOR vb.) Sitket'in finansal verilerine i k giisterge bir degere ul

PwC 113

€ 2022 P Thirkiye. Tm balan saklxdir. Bu balgede PrC ifidess, PreC afim veya PwC ajpnun (ives] elan bafiseis v farkl tizel

YigiliHlerden chugan P Tiirkiye's ifade scmektedly. Daha detayh bilgh icin wwwpr
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Kavgilagtrilabilir Islemler: Ikinei temel yontem olan kar r iglemler analizi

faaliyetleri ve finansal buyiiklakleri benzer girketlerin yurtit ve yurtdisnda gergeklegmis satis iglemleri
cta, bu e olugan ! wilar (Sirket Degeri/Sang, Sirket Degeri/FAVOK vb.)

Sirket'in finansal verilerine uygulanarak gésterge bir defiere ulagimaktadir.

2.3 Not Aktif Deger Yontemi

Wet aktif deper yontemi, bir ahemmn bir igletmeyi almak igin Gdeyecedi paranin en a2 o igletmenin bitin
varliklanmm belirli bir tarilte nakde cevrilmesivle elde edlleeel: miktara veya yeniden aymi konuma getirilmesi
psammda uluwcaknm]lrtle egit olacaf Ktadur, Bu yaklasml i! in gelecekte elde
bl E1 degeri dikkate almamaktadur, fakat igletmenin olas tasfiye
ma getirme malivetine yaklasarak, ;:rkel.mdxgenm yiinelik bir tahminde

bulunmaktadur.

3. Yinetim Tarafindan Saglanan Bilgilerin Dogrulu

Degerleme caliymas sirasinda, Sirket dnetimi larafindan saglanan, deferleme tarihine kadar olan stiveyi
Kapsayan mali tablolay, finansal veriler ve projeksivonlar ile galilacaktu. | I!nfmansrﬂ bilgilerin dﬂ!mm
calismas) gere olup, ilgii iligkin giivis bildi
ﬂnalls:\l veriterde smu-ad.'m ortaya gikacak elulklikler

mluluk kabul etmemiz
Degerleme qall;illlasl sirasinda kullanilacak projeksivonlarin soramlufufiu tamamen $irket Yonetimi'ne aittir, Bu
proj gecerdilifi veva gerceklegtinilebilirifi konusumda herhangi

bir sorumbnlulk kabul etmemektedir.
4. Calisma Plam ve Siiresi

Gabgmamz tarafmizla gorigilerck uygun goriilen bir tarihte baglayacakiur, Teslak raporumuz bilgilerin

olarak itibaren 4 hafta sonra teslin edileceltir, Taslak
rapor teslim edildikten sonraki bir hafta icinde bizimle paylastgue goris ve duecrileriniz de giz oninde
bulundurularak nibai raporun teslimi yaplacaktr. Bu siive zarfinda sizin tarafinizdan herbangi bir giri ve Sneri
paylasimamas durumunda taslak rapor, nihai rapor olarak kabul e defigiklik yap

Nihai raporun pavlagl innd funizla temsil mektabu I ik, Temsil
imzalanmasinin sonrasinda nihai rapor teslim edilecektir.

Calgmaya baglamadan dnee Sicket Yonetind'ne iltiyag duyacaifinnz bilgilevin bir dokiimii gondenlmvk gerekli
haziriklann yapilmas saglanacakir, Yokaruda belirtilen zaman plam dogr galigi P
gevekli bilglerin $irket Yonetim nee saflanmasima bagldi,

Sirket, PwCnin hazirladig highir belge, bilgi, dokiman ve rapora PwC'den yazih bir izin almadikea; 3. kigileve
sunamaz. Bununla beraber yapalan igin niteligi uyarmea bilmesi gereken 3. kigiler (Bagimsiz denetgi, BDDE,
SPEK, koedi kurulaglan, yatmmedlar) s6z konusu ise, bu kurum ve kigilerin gizlilik hikiimlerine uymalarna ve
paylagina iligkin her tirli serumlulugun $irkete ait chinas kayds ile; Sirket bu belge, bilgi, dokiiman ve raporlan
stizil edilen 3. kigiler fle paylagabiliv, Bununla beraber raporun, sizi edilen 3, Kgilerte paylagimn sonucunda;
herhangi bir tigiinei tarafga; PwC'ye kars herhangi bir hak, alacak, dava, tedbir, iddia vb. éne siiriliivse, §irket
PwCnin ugradif/ uprayacags her tirli kayla, zavan, masrafi veya yilkiimliliga telafi ve tazmin etmeyi ve PwC'yi
bu iddialardan vareste tutmay simdiden kabul ve taahhiit etmektedir.

5. Proje Ekibi

Bu projede Serkan Aslan Sorumlu Otak olarak uzman calisanlardan olugan bir taknna lidedik edecck ve size
saglanacak hizmetlerden sorumlu olacakt.

6. Ueret

P 2/3

€ 2002 PwC Tikrkiye, Tikim haklan saklidie. Bu belgede PwC ifadesi, PwC adim veya PwC afimn dmolmbﬂmuw farkh tiizel

kisilikderden alusan PwC Tirkive'vi ifade etmektedir. Daha detayh bilgi icin wirw
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1 Sézlesme

Sozlesme (2/4)
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: Delirtilenden farklihk gistermesi halinde, yapilacak e:
Yonetimi'nden onay nhmh}\hm sonra gergeklestirilecektir,

sler Sirket

Yukanda belirtilen iicret, proje k da paylagilan bilg itek I deki verilerin, projenin ilk haftasmda

saflanacafh, saflanan veri inin yapal P uygun oldufu ve pm]ede ver akig kaynakl
altda . Burada sayilan sebeplerden dolay: pru)esnreslmn

uzamasi durumunda ek tieret hakkimrz Bu olugimast

yapilacakt,

7. Sorumlulugnn Sunrlamas:

Pw; hizmetlerinin ifas: sirasinda, dugmd.dudugm)a soﬂesme Imlcumhnm lldall veya kusuru dolayisivla
biinyenizde meydana gelen zarar veya kayiplan | dir. Ancak, givevin
Kasith gekilde kitiiye kullanlmas hali ya da ag kusura olmas dunlm]mﬂwnq almak iizere, verilen hizmetlere
iligkin elarak PwCnin (gerek stzlegmeden kaynaklanan, gerekse hata veya dikm-dunmﬂ.arda) yikeiinnliliigi
highir kegul altnda bu i3 iin fataralanan derete istinaden tarafimedan yapidan ddeme veya tarafunzdan
katlanlan fith zavardan diigik elanmm bir katm agamaz. Kanunda aksine hilkiim bulunmadikea, fili zavar kar
kaybn igermes.

8. D ik Séizl i Anl Genel Sartlan (“Anlagma Genel Sartlan®)

15 bu séizlegme ve ekinde yer alan Anlagma Genel Sartlan, taraflar arasindaki daha énee yanh veya sizlii tim
veyn i ortadan 5 [ §me’) §

Sozlegme, Hizmetler ile ilgili olarak taraflar arasmdaki dneeki tilm stizlegme, taahhir, yaagma veya mektuplarm
verine gecer. Bu nedenle Anlagma Genel Sartlan isbu stizle: ile birlikte bir biitiin olarak okomnahdu.
9. Gizlilik ve Bagimsizhk

Pw Tiirkive olarak meslei Daglyz er
safhasinda Pwe galiganlan olarak Anlaema Genel $anlan 'nadaki 4 Madde Ieapsammda gﬂu]tk esAsA WYEUN
davranacaganuiza ve bize verilen bilgiler | igin i taahhiit ederiz.

0. Diger Konular

Damga vergisi mi veri Sirket yerine g

de tatanbul'da diizenlenmig, birlikre imza edilmig ve yiiridie konulmus olup
g olan tiim sézlesme ve haberlesimeleri gegersiz kalar. Taraflar yukanda belirtilen maddeleri

 amgmanhii AS

Yetkili Isim: Serkan Aslan

Gérev: Ortak
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" Genal Mudri
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2 Beta ve AOSM Analizi

Beta

Cates’in varlik betasi, karsilastirilabilir sirketler dikkate alindiginda 0,53
olarak tahmin edilmektedir.

Sermaye Piyasa Degeri| 5 yillik Ort. B/S . Varhk

Capital Power Corporation Kanada 4.000 %89 %27 0,49
Eneva S.A. Brezilya 0,8 3.570 %47 %34 0,62
Public Joint Stock Company Inter RAO UES Rusya 0,6 3.430 %20 %20 0,55
Ratch Group Public Company Limited Tayland 0,6 2.690 %60 %20 0,40
Top Energy Company Ltd.Shanxi Cin 0,5 1.067 %21 %25 0,40
Zespol Elektrowni Patnéw-Adamoéw-Konin S.A.  Polonya 1,2 267 %69 %19 0,80
Kibo Energy PLC irlenda 0,6 5 %31 %13 0,47
Segilen Kars. Sirketler Ort. %48 0,53
Kaynak: PwC Analizi, Capital I1Q
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2 Beta ve AOSM Analizi

AOSM Projeksiyon dénemlerinde Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti'nin

%13,9 - %11,8 arasinda degisecegi 6ngorulmektedir.

Risksiz

RFO* =  Getiri
Bazi

Risksiz Faiz Orani %8, 7 %8, 0 %6, 4 %0, 4 %6, 4
b Varlik Betasi 0,53 0,53 0,53 0,53 0,53
c Borg/Sermaye Orani %48,2 %48,2 %48,2 %48,2 %48,2
d=(1/(1+1/c)) Hedef Kaldira¢ Orani %32,5 %32,5 %32,5 %32,5 %32,5
e=b*(1+c*(1-k)) Sermaye Betasi 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74
f Piyasa Risk primi %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5
g Ek Risk/is Primi %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0
j=ate*f+g Sermaye Maliyeti %16,5 %15,8 %14,2 %14,2 %14,2
k Kurumlar Vergisi Orani %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0
I Borg Primi %2,0 %2,0 %2,0 %2,0 %2,0
m=(a+1)*(1-k) Borg¢ Maliyeti %8,6 %8,0 %6,7 %6,7 %6,7
n=m*d+j*(1-d) AOSM %13,9 %13,2 %11,8 %11,8 %11,8
a ABD RFO + Ulke Risk Primi (20 yillik bono farki & 5yillik CDS farki ortalamasi)
b Miller-Modigliani form{li: Varlik Betasi = Sermaye Betasi/ (1 + B/S*(1-vergi)))
c Karsilastirilabilir sirketlerin 5 yillk ortalama B/S oranlari
d=(1/(1+1/c)) Kaldirag Orani: Borg/(Borg+Sermaye)
e=b*(1+c*(1-k)) Sermaye Betasi: Varlik Betasi x (1+B/S*(1 - Vergi Orani))
f PwC analizine dayali olarak %6,5 olarak tahmin edilmistir.
g PwC analizine dayali olarak ek risk primi %2 olarak belirlenmigtir.
j=ate*f+g Sermaye Maliyeti: (RFO)+Beta*PRP
k Tirkiye'de kurumlar vergisi orani
I Borg¢ Primi benzer sektordeki sirketlere dayanmaktadir.
m=(a+1)*(1-k) Borg Maliyeti: (RFO+Borg Primi)*(1-Vergi Orani)
n=m*d+j*(1-d) AOSM: [(Sermaye Maliyeti*(1-B/(B+S) Orani]+[Bor¢ Maliyeti*(B/(B+S) Orani)]

Kaynak: PwC Analizi
Cates Elektrik Uretim A.S. Gizli ve Ozel
PwC

16 Subat 2023
36



3 Varsayimlar

Varsayimlar
Elektrik ve Komiir Fiyatlar

Elektrik Fiyat Tahminleri ($/MWh)

114
106 105 108 110 112

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038

=== E|ektrik Fiyatlar ($MWh) - Reel =@ E|ektrik Fiyatlar ($/MWh) - Nominal

Komir Fiyat Tahminleri ($/MWh)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038

=== KOm(ir Fiyatlari ($/Ton) - Reel === KOm(ir Fiyatlari ($/Ton) - Nominal
Kaynak: Sirket yonetimi
Cates Elektrik Uretim A.S. Gizli ve Ozel 16 Subat 2023
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3 Varsayimlar

Genel
Enflasyon
2023] 2024 2025] 2026] 2027] 2028] 2029 2030] 2031 2032[ 2033] 2034 2035[ 2036] 2037] 2038
TR Yillik ort. %44 %24 %17 %16 %15 %15 %15 %15 %15 %15 %15 %15 %15 %15 %15 %15
TR Yil sonu %32 %22 %16 %15 %15 %15 %15 %15 %15 %15 %15 %15 %15 %15 %15 %15
ABD Yillik ort. %4 %3 %2 %2 %2 %2 %2 %2 %2 %2 %2 %2 %2 %2 %2 %2
ABD Yil sonu %3 %2 %2 %2 %2 %2 %2 %2 %2 %2 %2 %2 %2 %2 %2 %2
USDITL Yillik ort. 21,4 264 30,7 348 392 442 499 562 634 715 806 909 1024 1155 1302 1468
USD/TL Yil sonu 240 287 327 369 416 469 529 596 672 758 854 963 1086 1224 1380 1556
3[Diger
Ortalama Efektif Galisma Orani
Unite 1 %73 %78 %78 %78 %78 %78 %78 %78 %78 %78 %78 %78 %78 %78 %78 %78
Unite 2 %73 %78 %78 %78 %78 %78 %78 %78 %78 %78 %78 %78 %78 %78 %78 %78
Ortalama ig Tiiketim Orani
Unite 1 %9 %8 %8 %8 %8 %8 %8 %8 %8 %8 %8 %8 %8 %8 %8 %8
Unite 2 %9 %8 %8 %8 %8 %8 %8 %8 %8 %8 %8 %8 %8 %8 %8 %8
Kaynak: TUIK, IMF, Bloomberg
Cates Elektrik Uretim A.S. Gizli ve Ozel 16 Subat 2023
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Kisaltmalar

Tanim Aciklama Tanim Aciklama

% Yizde kg Kilogram

AS. Anonim Sirketi kwH Kilowatt Saat

AOSM Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti m Milyon

AUF Azami Uzlastirma Fiyat MW Megawatt

B/S Borg/Sermaye MWh Megawatt saat

CDS Kredi Temerrut Takasi Nis Net isletme Sermayesi
EPDK Enerji Piyasasi Duzenleme Kurumu Ort. Ortalama

EUAS Elektrik Uretim Anonim Sirketi PRP Piyasa Risk Primi

FAVOK Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar PTF Piyasa Takas Fiyati

FVOK Faiz, Vergi Oncesi Kar PwC PricewaterhouseCoopers
GOP Giin Oncesi Piyasasi RFO Risksiz Faiz Orani

GSYH Gayri safi yurt igi hasila SD Sirket Degeri

GWh Gigawatt saat TCMB Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
h Saat UsD Amerikan Dolari

IMF Uluslararasi Para Fonu UVBO Uzun Vadeli Bayume Orani
iNA indirgenmis Nakit Akimlari YBBO Yillik Bilesik Biiyiime Orani
kcal Kilokalori A Degisim

Cates Elektrik Uretim A.S.
PwC
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