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Sayin Yoénetim Kurulu Uyeleri,

Cates Elektrik Uretim A.S. (“Cates” veya “Sirket”) ile PwC Yénetim Danismanhigi A.S. (“PwC”)
arasinda 16 Eylul 2024 tarihinde imzalanmig olan finansal danigmanlik hizmetleri s6zlesmesi
kapsaminda hazirlanan, Cates'’in toplam sirket degerinin tahmin edilmesinin sonuglarini igeren
15 Kasim 2024 tarihli Degerleme Raporu’nun (“Rapor”) 6zet sonuglari ektedir. Degerleme
¢alismasi, Rapor tarihi itibariyla tamamlanmis olup bu tarihten sonraki gelismeler dikkate
alinmamistir.

Degerleme Rapor’u, Sirket Yonetimi’'nin ve ilgili personelin vermis oldugu bilgiler dogrultusunda
hazirlanmigtir. Kullanilan bilgiler, varsayimlar ve projeksiyonlar tarafimizca sorgulanarak ve gerektigi
takdirde Sirket Yonetimi ile tartisilarak gcalismamizda yer almistir. Bunun yani sira Sirket Yonetimi
tarafindan hazirlanan projeksiyonlarin gergeklegtirilebilirligi konusunda PwC tarafindan bir gorus
verilmemektedir. Ozet sonuglari igeren bu dokiiman tek basina sinirli bilgi icermektedir.

Rapor ve bu dokiiman Sirket Yonetimi icin hazirlanmistir. PwC, bu dékiimanin ve Rapor’un hitap
ettigi kisiler disinda Gglncu sahis ve kurumlar tarafindan kullanimindan dogabilecek higbir
sorumlulugu kabul etmemektedir. Bunun yani sira Rapor'umuz bilgimiz olmadan Sirket Yénetimi
disinda kalan Gg¢uncl sahislara dagitilamaz ve/veya baska amagclarla kullanilamaz. Bu konuda PwC
bilgilendirilse dahi, Rapor’un ve bu dékimanin muhatabi Sirket Yonetimi olarak kalacaktir.

Saygilarimizla,

Eray Kumdereli,
Ortak



Rapora Iliskin Genel Bilgiler (1/4)

Projenin Bu rapor Cates ile PwC arasinda 16 Eylul 2024 tarihinde imzalanan degerleme hizmetlerine iliskin danigsmanlik sézlesmesine
Kapsami gore; Cates’in 31 Aralik 2024 tarihi itibari ile toplam sirket dederinin 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 stbjektif ve kisisel hiikiimlere baghdir. Bu nedenle, ¢calisma
sonucunda kesin bir degere ulasmak mimkin olmamakla birlikte gesitli varsayimlar altinda bir deger arali§i tahmin etmek daha
uygun olmaktadir.

Fiyat ve Deger Raporun okunmasi ve yorumlanmasi sirasinda “fiyat” ve “deger” kavramlarinin birbirinden ayrilmasi buylik 6nem tagimaktadir.
Kavrami Fiyat bir alicinin herhangi bir mal veya hizmet igin saticiya 6demeye hazir oldugu tutardir. Bu fiyatin, degerleme ¢alismasi
sonucu tahmin edilen degere esit olmasi beklenmemelidir.

Bilgi Calisma kapsaminda kullanilan ge¢gmis finansal veriler ve projeksiyonlar Sirket Yoénetimi tarafindan saglanmigtir. Saglanan
Kaynaklari veriler Sirket Yonetimi tarafindan hazirlanan yénetim raporlamasi paketleri ve 2024-2038 dénemini kapsayan is planini
icermektedir.

PwC, Sirket Yonetimi tarafindan saglanan projeksiyonlarin ticari anlamda gercgeklestirilebilirligi ve sonuclarinin dogrulugu
Uzerine bir galisma yapmamistir. Ulasilan sonugclar Sirket Yoénetimi tarafindan saglanan bilgilerin dogrulugu ve buttnligine
baghdir. Bu bilgiler tarafimizca sorgulanarak, gerektigi takdirde Sirket Yonetimi 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.
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Raporun Bu rapor sadece Sirket Yonetimi igin denetgi kurulusa finansal raporlama sirecinde sunulmak tzere Cates’in toplam sirket

Kullanimi degerinin tahmin edilmesi amaciyla hazirlanmigtir. Raporun yukarida bahsedilen kullanim amaci disinda kullanilmamasi tavsiye
edilmektedir. Aksi belirtiimedigi sirece, PwC, bu raporun ve/veya yazigsmalarin Sirket Yonetimi disinda Gglincu sahis, SPK ve
diger kurumlar tarafindan kullanimindan dogabilecek higbir sorumlulugu kabul etmemektedir. Denetgi kurulusun degerleme
calismasi kapsaminda dikkate alinan énemli ticari ve teknik varsayimlari ve projeksiyonlari kendi degerlendirmesine tabi tutmasi
beklenmektedir.

PwC onay verse dahi, Rapor'un muhatabi Sirket Yénetimi olarak kalacaktir. Rapor’daki bilgiler higbir 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  Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”)
Kullanilan

Yéntemler Bu yontemde Cates’in degeri, projeksiyon déneminde yaratiimasi beklenen nakit akimlarinin net buginki degerlerine

indirgenmesi ile elde edilmektedir. Gelir Yaklasimi kapsaminda Sirket Yonetimi 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 Sirket Yénetiminin sagladigi bilgiler esas alinmistir. INA
calismasi kapsaminda dikkate alinan Cates’in gelecekte yaratacagi beklenen nakit akimlarinin buginka degerleri, nakit
akimlarinin Sirket'in risk profiline uygun bir iskonto orani kullanilarak bugline indirgenmesiyle hesaplanmistir.

2023 yilinda elektrik fiyatlarindaki dlisis ve artan maliyetler sebebiyle termik santraller operasyonel olarak karsiz bir yil
gecirmigstir. Sirket Yonetimi, termik santraller 6zelinde elektrik satis fiyatlarina ilerleyen dénemlerde subvansiyon getirilecegini
tahmin edilmektedir. Bu sebeple Gelir Yaklasimi kapsaminda, 31.12.2024 degderlemesi icin Sirket Yonetimi iki ayri senaryo
ongormektedir. Bu senaryolar sirasiyla asagidaki gibidir;

« |. Senaryo’da, elektrik fiyatlari icin Sirket Yonetimi tarafindan paylagilan GOP fiyat senaryolarinin ortalamasi kullaniimistir.

* ll.Senaryo’da, Sirket Yonetiminin termik santraller 6zelinde 6ngérdigu subvansiyonlu elektrik fiyatlari kullaniimistir.
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Degerlemede Piyasa Yaklasimi (Karsilastirlabilir Sirketler ve islemler)

K_l_‘"a""a“ Piyasa Yaklasimi kapsaminda uygulanabilen Karsilastirilabilir Sirketler ve islemler yéntemlerine gdre; benzer operasyonlara
Yontemler sahip sirketlerin degerleme carpanlari dikkate alinarak toplam sirket degeri tahmin edilmektedir. Bu yontemde sirket degeri,
(Devami) Karsilastirlabilir halka agik Sirketler ve daha énce satin alma islemine konu olmus sirketlere ait finansal verilerin analizi

sonucu bulunmakta ve finansal bl:jyijklijklerin katlari olarak belirlenmektedir. Bu yontemin kullanimindaki en buyik engel,
birebir Karsilastirilabilir Sirket ve Islemlerin bulunmasinda yasanan zorluklardir.

Cates ile ayni sektorde faaliyet gdsteren halka agik sirketler ve islemler analiz edilmistir. Sirket’in operasyonlarinin Tlrkiye'de
bulunmasi sebebiyle Tirkiye’nin regllasyonlarini ve ekonomik konjonktuirlerini icermektedir. Bundan dolayi yurtdisinda
bulunan halka acgik sirketler karsilastirilabilir degillerdir. Yurticinde bulunan halka agik sirketler ise halka arzlarinin yakin
dénemde gerceklesmesinden dolayi operasyonel ve finansal verilerinin yeterli ve gosterge niteliginde degerlendirilebilecek
sonug¢ elde edilememektedir. Sonug olarak, Piyasa Yaklasimi degerleme calismasinda dikkate alinmamistir.

Borsa Yaklagimi

Aktif bir piyasadan elde edilebilecek fiyat bilgisinin degere yonelik anlamli bir gosterge olabilecek olmasi nedeniyle, Cates icin
Borsa Yaklagsimi dederleme ¢alismasinda dikkate alinmigtir.

Borsa Yaklagsimi kapsaminda deder hesaplanirken, Cates’in ginlik islem hacmine gore agirliklandiriimis ortalama hisse
fiyatlarinin son 1 aylik, 3 aylik, 6 aylik ve 1 yillik hareketi analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda, deger araligi belirlenirken
son 1, 3 ve 6 aylik agirlikh ortalama hisse fiyatlari kullanilarak borsa degeri hesaplanmigtir.

Fonksiyonel Sirket'in ana gelir kalemi olan elektrik satislarinin birim fiyatinin $ cinsinden olugsmasi ve ana maliyeti olan kém{r maliyetlerinin
Para Birimi de birim fiyatinin $ cinsinden belirlenmesi sebebiyle degerleme galismasi para birimi $ olarak dikkate alinmistir.
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Bagimsizlik

Cates Elektrik Uretim A.S.
PwC

PwC ile bu projede ¢alisan danigsman ve yoneticileri, Cates’in birlesme, satis ya da olasi herhangi bir isleminden higbir maddi
cikar gbozetmemektedir. Ayni sekilde, PwC’nin bu degerleme calismasi icin alacagi Ucret, bu degerleme calismasinin
sonugclarina bagli degildir. PwC’nin Cates ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iliskisi 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 2025-2038 yillar1 arasindaki is plani baz alinmig ve mimkin
oldugunca Sirket Yonetimi ile Uzerinde tartigilarak kullanilimigtir.



31 Aralik 2024 tarihi itibar ile Cates’in toplam sirket degeri

Degeﬂeme SOnug‘larl 170m $ — 240m $ (orta nokta 198m $) araliginda tahmin edilmektedir.

Degerleme Yontemleri ve Sonuglari

Gelir Yaklagimi: Cates’in gelecekteki nakit yaratma potansiyelini ve mevcut durumunu yansitacagi beklentisi ile Gelir Yaklagimi degerleme
calismasinda kullanilimigtir. Gelir Yaklagsiminin toplam degeri belirlenirken I. ve Il. senaryonun sonuglari dikkate alinmistir.

Gelir Yaklasimi kapsaminda 31 Aralik 2024 tarihi itibari ile Cates'’in toplam sirket degeri 178m $ - 197m $ araliginda tahmin edilmektedir.

Borsa Yaklasimi: Cates’in halka agik olmasi sebebiyle degerleme galismasi kapsaminda Borsa Yaklagimi degerleme yontemleri arasinda
kullaniimigtir. Bu kapsamda Cates'’in halka arz doneminden itibaren hisse fiyatlarinin hareketi analiz edilmigtir. Yapilan analiz sonucunda,
deger araligi belirlenirken son 1, 3 ve 6 aylik agirlikli ortalama hisse fiyatlari kullanilarak borsa degeri hesaplanmistir.

Borsa Yaklasimi kapsaminda 31 Aralik 2024 tarihi itibari ile Cates’in toplam sirket degeri 161m $ - 282m $ araliginda tahmin edilmektedir.

Sonug olarak, her iki yaklasim dikkate alindiginda 31 Aralik 2024 tarihi itibari ile Cates'’in toplam sirket degeri 170m $ — 240m $
(orta nokta 198m $) araliginda tahmin edilmektedir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi, Capital I1Q
Cates Elektrik Uretim A.S.
PwC
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