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Can2 Termik

Can2 Termik Anonim Sirketi

Fiyat Tespit Raporu Analizi

Nisan 2021

Onemli Not: isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Ahlatci
Yatirrm A.$. Kurumsal Finansman Muduirligu tarafindan, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin aracilik ettigi Can2
Termik A.S. (“Can2” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin (“Halk
Yatirim”) hazirladidi fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina
iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi  sonucu
verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Ahlatci Yatirim Menkul Degerler
A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Halka Arza iligkin Bilgiler

Talep Toplama Tarihi 21-22 Nisan 2021

Halka Arz Biiyiikligii 263.601.000 TL

Hisse Kodu / Pazar CANTE / Yidiz Pazar

Halka Aciklik Orani 21,12% (23,23% Ek Satig Dahil)

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 252.410.000 TL nominal

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 320.000.000 TL nominal

Halka Arz Miktari/Sekli 67.590.000 - Sermaye Artirmi, 6.759.000 - Ek Satig

Halka Arz Fiyati 3,90 TL

Halka Arz Buyukliigu 263.601.000 TL (289.961.100 TL Ek Satis Dahil)

Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 984.399.000 TL

Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 1.248.000.000 TL

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama

Aracilik Turii En lyi Gayret Aracilig

26,3 milyon TL'lik kaynakla paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan
itibaren en fazla 30 giin fiyat istikrari islemlerinin yapilmasi planlanmaktadr.
Halka arz gelirlerinin tamami Gan2 Termik A.$.'nin Yapi Kredi ve Halk Bankasi
nezdinde bulunan banka kredilerinin kapamalarinda kullanilacaktir.

Dagitim Yontemi Esit Dagitim

%50 Yurtici Bireysel Yatrmcilar Satig Miktarr: 33.795.000 TL
%50 Yurtici Kurumsal Yatirmcilar Satis Miktari: 33.795.000 TL

Fiyat Istikrari

Fon Kullanim Yeri

Tahsisat

Sirket Bilgileri

Sirket, 2003 yilinda Can Kémiir ve ingaat Limited Sirketi olarak tescil edilmis olup, 2013 yilinda unvan degisikligi
ile stiresiz olarak Can Kémiir ve ingaat A.S. kurulmustur. Sirket'in unvani daha sonra 21.01.2021 tarihinde Gan2
Termik A.S. olarak degistirilmistir. Sirket, elektrik enerjisi Uretim tesisleri kurulmasi, tesislerin igletmeye alinmasi,
kiralanmasi, elektrik enerjisi Uretilmesi, Uretilen elektrik enerjisinin ve/veya olusturulan kapasitenin mugterilere
satisl ile istigal etmektedir.

Sirket'in mevcut durum itibariyle 340 MWm / 330MWe kurulu giice sahip yerli kdmUre dayal termik santrali
bulunmaktadir. Can2 Termik Santrali 01.08.2018 tarihi itibariyle ilgili Bakanlik kabull yapilarak ticari faaliyete
gecmistir. Can2 Termik Santrali, 2020 yili igerisinde toplam 1.866 GWh brut elektrik tGretimi gerceklestirmistir.

Can2 Termik Santrali yerli linyit kbmuUru kullanarak elektrik Gretimi konusunda faaliyet géstermektedir. Elektrik
enerjisi Uretimi; kazanda yakilan kémurin yaydidi isi ile saf suyun isitilmasi sonucu elde edilen kizgin buharin
tirbine sevk edilerek sahip oldugu enerjiyi tlrbinin kanatlarina garparak olusturdugu dénme hareketine
birakmasi ile gergeklesir. Santralin ana ekipmanlar ve santral sistemleri konusunda uzmanlagsmis Avrupa
sirketleri tarafindan imal edilmistir. Ornek olarak;

- Tarbin (MAN),
- Jeneratdr ELIN (Andritz),
- Kazan ise Wagner-Biro (Alstom Licence) tarafindan saglanmistir.

Can2 Termik Santrali, EUAS ile yapmis oldugu, yerli kémiir santrallerden elektrik tedarigine yonelik diizenleme
kapsamindaki ikili anlasma ile ilgili dizenlemede &ngdrilen fiyat ile elektrik enerjisi satisi yapmaktadir. Yerli
Kémur Yakith Elektrik Uretim Santrallerini igleten 6zel sirketlerden elektrik enerjisi satin alimina yénelik olarak
hazirlanan anlasma metni kapsaminda, éngdrtlen fiyatlar ABD Dolarina endekslenmis bulunmaktadir.
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Sirket Operasyonel Faaliyetleri

Santralin Adi
Kurulu Giig (MW)
Termik Kurulu Gti¢ Payi
Elektrik Uretimi (GWh)
Elektrik Uretim Payi

Net Satiglar

Sirket, 2018 yilinda devreye giren Can2 Termik Santrali'nin etkisiyle 2018 yilinda 234.157.733 L net satis
geliri kaydetmistir. 2019 yilinda net satis gelirlerini bir dnceki yilin 3,2 katina ¢ikararak 741.955.505 TL'ye
yikselten Sirket, Covid-19 salgininin sinirh etkisiyle 2020 yilinda bir dnceki yila gére %0.3'lUk azalisla

739.549.313 TL net satis geliri elde etmistir.

Net Satiglar (TL) 31.12.2020 % 31.12.2019 % 31.12.2018 %
47,7 | 123.746.703

TEIAS/Epias/EUAS Satis Geliri 324.130.413 | 43,8 | 353.967.370
ikili Anlasmalar Elektrik Satisi 411.404.347 | 55,6 | 393.442.229 53,0 89.936.189
Maden Satis Gelirleri 5.982.756 | 0,8 3.133.086| 0,4 17.745.262
Uretimden Elde Edilen Uriin Satislari| 10.390.168 | 1,4 0 0,0 0
Diger Gelirler 667.100 | 0,1 2.374.229| 0,3 2.754.411

Satistan ladeler -13.025.471| -1,8 | -10.961.409 -1,5 -24.833
Toplam 739.549.313 [100,0 | 741.955.505| 100,0 | 234.157.732

Sirket'in 2018-2020 donemi igin satis gelirleri dagilmi ise asagidaki tablodaki gibidir.

Satig Gelirleri Dagilimi
TEIAS/EPIAS/EUAS Elektrik Satis Geliri 52,84% 47,01% 43,07%

ikili Anlagmalar Elektrik Satigi 19,61% 31,66% 51,19%
Grup Sirketlerine Satiglar 18,79% 20,59% 3,48%

Maden Satis Gelirleri 7,58% 0,42% 0,79%
Uretimden Elde Edilen Uriin Satiglar - - 1,38%
Diger Gelirler 1,18% 0,32% 0,09%
Toplam 100% 100% 100%

2020 yilsonu itibariyla, Sirketin briit satis gelirlerinin %43.07'sini TEIAS/EPIAS/EUAS olustururken
%51,19'unu ikili anlagsmalar olugturmaktadir.

2020 yilsonu itibariyla, brat satis gelirlerinin %97.74'UnU elektrik satis geliri olugturmaktadir. Elektrik
Piyasasi Kanunu ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapiimasina iligkin 6719 sayili Kanun ile EUAS'a yerli
kémir yakit elektrik Gretim santrallarini isleten sirketlerden elektrik enerjisi alimi gdrevi verilmistir. Bu
kapsamda Termik A.S ilk kez EUAS’a 730.080 MWh elektrik satigi yapmistir.
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Ortaklik Yapisi

Halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

HALKA ARZ ONCESI VE SONRASI ORTAKLIK YAPISI

Halka Arz Oncesi

Halka Arz Sonrasi
(Ek Satis Harig)

Sermaye Sermaye
Tutan Pay

Halka Arz Sonrasi
(Ek Satis Dahil)

Sermaye Sermaye
Tutari Payi

252.410.000 | 78,88% 245.651.000 76,77%

67.590.000 21,12% 74.349.000 23,23%
320.000.000,00| 100,00% | 320.000.000,00 | 100,00%

Ortagin Adi Sermaye

Tutan
252.410.000,00

0,00
252.410.000,00

Sermaye
Payi

100,00%

0,00%
100,00%

Odas Elektrik Uretim
Sanayi Ticaret A.S.
Halka Agik Kisim
Toplam

Halka Arz Gerekgeleri

Sirket, halka arz ile sermaye artis yoluyla yaklasik 263.601.000 Milyon TL briit kaynak elde etmeyi
hedeflemektedir. Net halka arz gelirlerinin tamami Can2 Termik A.S.'nin Yapi Kredi ve Halk Bankasi nezdinde
bulunan banka kredilerinin kapamalarinda kullanilacaktir.

FINANSAL BILGILER

Son 3 yillik karsilastirmali 6zet finansal durum ve kar-zarar tablosu asagidaki gibidir.

Kar veya Zarar Tablosu (TL)
Hasilat

31.12.2020
739.549.313

31.12.2019
741.955.505

31.12.2018
234.157.733

Satiglarin Maliyeti

-527.296.553

-575.342.199

-216.495.769

Brut Kar (Zarar)

212.252.760

166.613.306

17.661.964

Genel Yonetim Giderleri

-21.305.394

-14.883.051

-5.564.512

Pazarlama Giderleri

-7.404.935

-1.669.771

-2.992.659

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

43.848.261

21.264.586

16.579.191

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

-22.533.024

-80.883.234

-5.617.404

Esas Faaliyet Kari / Zarari

204.857.668

90.441.836

20.066.580

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

389.456

0

0

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler

0

0

-3.358

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari

205.247.124

90.441.836

20.063.222

Finansman Gelirleri

346.899.862

188.042.288

204.899.150

Finansman Giderleri

-702.076.801

-435.365.238

-298.706.313

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarar)

-149.929.815

-156.881.114

-73.743.941

Siirdiirilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri

187.282.520

8.992.544

-23.892.677

Doénem Vergi (Gideri) Geliri

0

0

-956.468

Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri

187.282.520

8.992.544

-22.936.209

Net Donem Kari (Zarari)

37.352.705

-147.888.570

-97.636.618
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Finansal Durum Tablosu (TL)
Donen Varliklar

31.12.2020
320.992.272

31.12.2019
449.658.953

31.12.2018
228.978.550

Nakit ve Nakit Benzerleri

1.203.171

2.968.335

1.107.559

Ticari Alacaklar

100.771.197

70.816.425

23.785.433

lligkili Taraflardan Ticari Alacaklar

0

0

0

lliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar

100.771.197

70.816.425

23.785.433

Diger Alacaklar

42.016.966

155.509.567

55.800.766

lligkili Taraflardan Diger Alacaklar

39.157.943

155.316.627

48.446.540

lligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar

2.859.023

192.940

7.354.226

Stoklar

127.864.319

85.036.278

46.020.949

Pesin Odenmis Giderler

13.970.747

16.044.542

3.535.148

Diger Dénen Varliklar

35.165.872

119.283.806

98.728.695

Duran Varliklar

2.435.027.967

2.247.106.729

2.261.704.534

Diger Alacaklar

209.740

33.214

32.829

lligkili Taraflardan Diger Alacaklar

0

0

0

lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar

209.740

33.214

32.829

Maddi Duran Varliklar

2.173.562.940

2.147.845.716

2.212.911.598

Maddi Olmayan Duran Varliklar

33.575.604

15.361.853

4.885.906

Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar

33.575.604

15.361.853

4.885.906

Kullanim Hakki Varliklari

4.491.133

1.881.031

0

Pesin Odenmis Giderler

2.210.821

2.371.829

284.910

Ertelenmis Vergi Varligi

142.739.441

0

0

Diger Duran Varliklar

78.238.288

79.613.086

43.589.291

Toplam Varliklar

2.756.020.239

2.696.765.682

2.490.683.084

Kisa Vadeli Yukimliliikler

657.896.111

942.912.314

560.731.072

Kisa Vadeli Bor¢glanmalar

46.216.445

0

22.083

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

280.047.374

394.714.312

86.665.777

Diger Finansal Yukumlalikler

4.520.746

1.919.383

12.301

Ticari Borglar

183.970.829

219.871.545

184.867.387

lligkili Taraflara Ticari Borglar

0

0

0

lligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar

183.970.829

219.871.545

184.867.387

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda
Borglar

4.351.445

8.943.323

2.169.612

Diger Borglar

101.568.443

242.023.493

263.886.835

lligkili Taraflara Diger Borglar

91.098.555

228.061.331

262.399.008

lligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar

10.469.888

13.962.162

1.487.827

Ertelenmis Gelirler

7.346.258

49.250.696

0

Kisa Vadeli Karsiliklar

4511.162

1.722.375

600.521

Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Kisa Vadeli

Karsiliklar

3.031.076

1.449.426

549.521

Diger Kisa Vadeli Karsiliklar

1.480.086

272.949

51.000

Diger Kisa Vadeli Yukimlultkler

25.363.409

24.467.187

22.506.556
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Finansal Durum Tablosu (TL)
Uzun Vadeli Yikiimlulikler

31.12.2020
1.305.667.876

31.12.2019
1.003.088.068

31.12.2018
1.055.268.639

Uzun Vadeli Borglanmalar

1.296.196.294

949.166.908

978.821.734

Diger Borglar

5.550.965

4.566.918

lligkili Taraflara Diger Borglar

0

0

lligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar

5.550.965

4.566.918

Uzun Vadeli Karsiliklar

1.003.472

590.022

372.434

Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli
Karsiliklar

818.428

404.978

200.405

Diger Uzun Vadeli Karsiliklar

185.044

185.044

172.029

Ertelenmis Vergi YUkimIalGga

1.996.500

46.610.189

76.074.471

Diger Uzun Vadeli YUkumltlGkler

920.645

2.154.031

0

Ozkaynaklar

792.456.252

750.765.300

874.683.375

Odenmis Sermaye

252.410.000

97.410.000

44.815.160

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler)

653.292.588

653.292.588

725.734.728

Yeniden Dederleme ve Olgiim Kazang/Kayiplari

654.691.656

654.691.656

727.133.796

Ortak Kontrole Tabi Tesebbus veya isletmeleri
Iceren Birlesmelerin Etkisi

-1.399.068

-1.399.068

-1.399.068

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis
Diger Kapsamh Gelirler (Giderler)

-457.852

-207.514

-68.035

Diger Kazang/Kayiplar

-457.852

-207.514

-68.035

Sermaye Avanslari

0

150.411.415

106.454.141

Gecmis Yillar Karlari veya Zararlari

-150.141.189

-2.252.619

95.383.999

Net Donem Kari veya Zarari

37.352.705

-147.888.570

-97.636.618

Toplam Kaynaklar

2.756.020.239

2.696.765.682

2.490.683.086
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DEGERLEME HAKKINDA OZET BiLGILER

Halk Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda indirgenmis Nakit Akimi (INA) yéntemi ve garpan
analizi ydntemleri kullaniimistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda iNA analizine %50, ¢arpan
analizine %50 agirhk verilmigtir.

indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi (INA)

- INA metodunda gelir tablosu ve bilangoya iliskin projeksiyonlar gegmis veriler ve Sirket
yo6netiminin beklentileri dogrultusunda hazirlanmig olup 2021-2029 yillar igin projekte
edilmigtir. EUAS satiglari 2020 yilsonu itibariyla sirketin toplam elektrik satisinin %40’ini
olusturmaktadir. Sirketin EUAS ile yapmis oldugu elektrik alim sézlesmesi kapsaminda 2021 yil
itibariyla 1.267.620 MWh elektrik satisi yapacaktir. Sirket'in son EUAS satisi gerceklestirecegi
2025 yilinda toplam satilan elektrik miktarinin %75’ini EUAS satislari olusturaca@i éngérilmiistir.
EUAS satiglari icin belirlenen formulasyona gére geyrek bazinda satis fiyati hesaplamasi
yapiimistir. 2021 Ocak, Subat, Mart aylari igin satis fiyati %3 ek gelir orani ile birlikte 405 TL/MWh
olarak anlasildigi bilgisi sirket tarafindan verilmis, diger ceyrekler EUAS formiilii ile tahmin
edilmistir. GOP ve Ikili anlagsma satis gelirleri ise 2020 yili birim degerin enflasyon oraninda
artinlmasi ile tahmin edilmigtir. Sirket’in bir diger faaliyet alani olan kémur ayni zamanda elektrik
Uretiminde de kullaniimaktadir. Sirket mevcut halde elektrik tretiminde kullandi§i kémarin blylk
bir kismini Tirkiye Kémiir isletmelerinden ve 3.taraf kdmiir isletmelerinden almaktadir. Sirket'in
kendi kémdur rezervinin kalorisi tesisin uygun ¢alisma kalorisi olan 2.400Kcal’nin izerinde olmasi
nedeniyle diger kdmur ile karigtirarak kdmuru enerji Gretiminde kullanmaktadir.

Sirket’in kémiir Uretim kapasitesi 1,75 mn tondur. Sirket kendi rezervinin %24’Gnu 2021 yil
itibariyla elektrik Uretiminde kullanmayi planhyorken, ayni dénemde rezervinin %3’Unu 3.taraflara
satmayi planlamaktadir. S6z konusu kapasite kullaniminin sirasi ile %91 ve %9a ylkselecegi
ongérilmektedir. Kémir birim satis fiyati 2021 yili igin TKICLI tesisi kémir tipleri olan
CanKrible+30mm, CanKrible+30mm torbali, CanKribleO—30mm arasi kémur fiyatlari sirasi ile
395TL, 430TL ve 264TL ortalamasi Sirket'in kbmur satis fiyati olarak kullaniimigtir. 2021 sonrasi
yillar i¢in birim fiyat enflasyon oraninda artiriimistir.

Sirket’in Satilan Mal Maliyetinin en buyuk 3 kalemi toplam maliyetin %62’sini olusturmaktadir.
En yiiksek maliyet kalemi kdmiir maliyeti olup toplam maliyetin %33’lin{i olusturmaktadir. EPIAS
Enerji Dengesizlik %15 pay ile 2.ve Amortismanlar %14 pay ile 3.en yiksek degerli maliyet
kalemleridir.

Amortisman giderleri disinda tim faaliyet giderleri enflasyon oraninda artirilmigtir. Canakkale
Can2. Bolgede gergeklestirilien komple yeni yatirim igin yatinm tesvik belgesi verilmistir. Yatirim
tesvik belgesine konu kapamadan énceki toplam yatirim tutari Gzerinden %40 oraninda yatirrma
katki orani hesaplanmakta olup, 320.715.946TL’ye kadar ulagilacak vergiye kadar %80 oraninda
vergi indirimi saglanmaktadir. Bu nedenle sirketin FVOK (izerindeki vergi tutari ertelenmis vergiye
konu edilmistir

Sirket yonetimi tarafindan paylasilan finansal veriler kullanilarak ge¢gmis dénemlere ait igletme
sermayesi ihtiyaci tespit edilmis, projekte gelir tablosu kullanilarak projeksiyon dénemi boyunca
olusmasi beklenen isletme sermayesi ihntiyaci hesaplanmistir. isletme sermayesi hesaplamasinda
devir hizlari baz alinmis 2021 yili icin son 3 yilin ortalamasi projeksiyon dénemi boyunca
degismeyecegi ongorulerek hesaplamalar yapilmistir. Tahmin edilen isletme sermayesi
ihtiyacindaki degisiklikler nakit akimlari analizinde dikkate alinmigtir.

Sirketin 2029 yilindan sonrasindaki nihai deder hesaplamasinda nihai buyime orani %5 olarak
kullaniimistir.
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- Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi:

o Risksiz Faiz Orani: Tirkiye'deki 10 yillik tahvilin faiz oraninin kapanis degeri baz alinarak
risksiz getiri orani %12,7 olarak kabul edilmistir.
Beta: Dlzeltilmis Beta olarak 1.45 degeri dikkate alinmigtir.
Piyasa Risk Primi: %5 olarak degerlemeye dahil edilmistir.
Ozsermaye Maliyeti: Yukaridaki varsayimlar isiginda Ozsermaye maliyeti %19,9 olarak
hesaplanmistir.
Borglanma Maliyeti: Sirket'in borclanma maliyeti agirliklandiriimis ve %12,05 olarak
belirlenmistir.

o Borg/Oz Varlik Orani: %67,2 olarak hesaplanmistir.

Sonug olarak; AOSM %13 olarak hesaplanmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari (milyon TL)
2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T

Net Satiglar 939 1.003 1.099 1.205 1.150 1.275 1.370 1.443 1.551
Faaliyet Kari 215 182 242 248 198 227 244 334 360
Faaliyet Kar Marji 23% 18% 22% 21% 17% 18% 18% 23% 23%
Vergi 8,6 7,3 9,7 9,9 7,9 9,1 9,8 66,7 71,9
Vergi Orani 4,00% | 4,00% | 4,00% | 4,00% | 4,00% | 4,00% | 4,00% |19,80% |20,00%
FAVOK 300,6 2749 341,8 | 3579 | 3149 | 352,2 | 378,9 | 479,6 515,7
FAVOK marji 32,10% |27,60% [31,40% |30,10% |27,90% |27,60% |27,60% |33,20% |33,20%
Amortisman 85 93 100 110 117 126 135 146 156
Yatirirm Harcamalari 67 71 78 92 82 91 98 110 110
NiS Degisimi -138 -21 1 -17 -4 -14 -12 15 -11
Serbest Nakit Akisgi 364 218 253 273 266 283 288 345
indirgeme Orani 0,9 0,8 0,71 0,62 0,49 0,43 0,38 0,34

indirgenmis Nakit Akimlari 327 173 178 170 130 122 110 117
2 Firma Serbest Nakit Akislari 1.455,0

Uc Deger Buyime Orani 5,00%
Uc Deger @ %5 4.513,8
indirgenmis Ug Deger @ %13| 1.527,6

Firma Degeri 2.982,9
Net Borg, (2020) 1.625,8
Can2 Termik Ozkaynak 13571

Degeri

indirgenmis Nakit Akimlari sonucunda 31.12.2020 tarihli Sirket 6zkaynak degeri 1.357,1 milyon TL olarak
hesaplanmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari analizi AOSM ve Sonsuz Deger biyiime orani duyarlilik analizine tabi
tutulmustur.

Duyarlilik analizi+/- %0.5 AOSM degisimi,

+/- %0.5 Sonsuz Deger Blyume Orani

A
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Piyasa Carpanlari Analizi

- Halk Yatinm tarafindan Can2'nin halka arz fiyatinin belirlenmesinde secilmis Yurtdisi Benzer
Sirketler Birlesme Satin Alma Carpanlari, Yurtdigi benzer islem goren sirket ¢arpanlari, Yurtici
BIST Endeks Carpanlari (BIST 100 Endeks Carpanlari, BiST Elektrik Endeks Carpanlari)
kullaniimigtir.

Yurt igi ve yurt disi benzer faaliyet gésteren sirketlerin Firma Degeri/FAVOK ve Piyasa
Degeri/Defter Degeri (PD/DD) garpanlarinin medyani kullaniimigtir.

Yurticinde sadece yerli kbmur ile elektrik Gretimi yapan benzer sirket olmamasi nedeniyle yurtdigi
benzer sirketler baz alinmistir. Sirket olarak benzer olmamakla birlikte Borsa istanbul biinyesinde
elektrik Uretim sirketlerinin kote edildigi elektrik endeksi olmasi ve Can2 Termik A.S.nin
kotasyonunun muhtemelen bu endeks kapsaminda olabilecegi éngorllerek Elektrik Endeksi’nin
¢arpanlari kullanilarak piyasa ¢arpanlari analizi ¢galismalarina dahil edilmistir. Elektrik Endeksi
haricinde yurtiginde Borsa Istanbul biinyesinde yer alan uluslararasi finans gevresinde en gok
kullanilan ve piyasa degeri olarak en yilksek 100 sirketten olusan BIST100 endeksi ¢arpanlari
kullanilarak piyasa g¢arpanlari analizi galismalarina dahil edilmistir.

Carpan analizinde her carpan degerine %12.5 agirlik verilmistir.

Yurt Disi Benzer Sirketler

Yurtdigi Benzer Sirketler Tablosu FD/IFAVOK PD/DD

UNIPRO PJSC 7,43 1,52
Taga Morocco SA 9,44 4,33
Petrovietham Exploration Production Corporation
Guodian Changyuan Electric Power Co. Ltd.

Top Energy Company Ltd.

Pha Lai Thermal Power JSC 1,25
Yakutskenergo 2,37
Elango Indus Ltd. 018
Secilmig Carpanlar Medyan 1,94

Yurtdisi benzer sirket ¢arpanlari icin asgari ve azami kartil hesaplamasi yapilmis olup 1. kartil altinda kalan
uc deger olarak hesaplama disinda birakilmistir. Azami tarafinda ise kilavuz sirket garpanlarinin azami
kartile yakin olmasi nedeniyle u¢ deger ¢alismasi yapilmamistir. Hesaplama disinda birakilan ¢arpanlar
Ustl cizili olarak gdsterilmektedir.

Yurt igi Benzer Sirketler

Yurtici BIST Endeks Garpanlari FD/FAVOK
BiST100 8,4 1.3
BiST Elektrik 9,2 2,8

Piyasa yaklasimi hesaplamalarinda FD / FAVOK garpani sonucunda elde edilen firma degeri 2020 yil sonu
nakit ve nakit benzerlerinin eklenmesi, finansal borclarin tamami dusllerek tahmini 6zkaynak
hesaplanmistir. Kullanilan ¢arpanlar baz olarak kabul edilmis ve + / - %5 oraninda degisimler lizerinden
siraslyla iyimser ve kétimser senaryolar olusturulmustur. Bu senaryolar asagidaki tablodaki gibidir. Her
analizde FD/FAVOK ve PD/DD carpanlari (%50 ve %50) esit agirlikla kullanilmistir.
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2020
Finansallar

Benzer islem
Carpanlari
FD / FAVOK
PD /DD
Agirlikli Ozkaynak
Degeri

Kétiimser | Baz lyimser Kétﬁmser‘ Baz iyimser‘Aglrllk Kotiimser| Baz | lyimser

2020
Finansallar

Benzer Sirket
Carpanlari
FD / FAVOK
PD /DD
Agirlikli Ozkaynak
Degeri

Kotiimser lyimser | Agirhk Kotiimser lyimser

Kotiimser lyimser

Benzer Sirket . 2020
Carpanlari Kotimser lyimser
(BIST100)

FD / FAVOK

PD /DD

Agirlikli Ozkaynak
Degeri

T Koétiimser lyimser | Agirhk Kotiimser lyimser

Benzer Sirket
Carpanlari Kétiimser iyimser iz
(BIST Elektrik)
FD / FAVOK
PD /DD
Agirlikli Ozkaynak
Degeri

Frenesaler Koétiimser lyimser | Agirlik Kotiimser lyimser

Milyon TL Koétiimser Baz lyimser = Agirhk Koétiimser Baz  lyimser

Benzer islem Carpanlari 12,5%
Benzer iglem Goéren Sirket Carpanlari 12,5%
BIST100 Endeks Carpanlari 12,5%
BIST Elektrik Endeks Carpanlari 12,5%
indirgenmis Nakit Akiglari 50,0%
Agirhikli Ozkaynak Degeri

Can2’nin sirket degerinin belirlenmesinde gelir ve piyasa yaklasimi degerleme sonuglarina esit agirlik verilerek
bulunan halka arz éncesi nihai 6zkaynak degeri 1.288 milyon TL olarak bulunmustur. Sirket’in mevcut 6denmis
sermayesi 252.410.000 TL’dir. Buna gore hesaplanmis olan nihai 6zkaynak degeri lizerinden 1 TL nominal
degerli pay degeri 4.56 TL — 5.69 TL araliginda pay basina fiyat 5,10 TL olarak hesaplanmistir. %24 oraninda
halka arz iskontosu uygulanarak halka arz fiyati 3,90 TL olarak belirlenmistir.
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GORUS

- Can2 Fiyat Tespit Raporu’nda, sirket hakkindaki tanitici bilgilere ve sirket faaliyetlerine ydnelik
aciklamalara yeterli ve anlasilir bir sekilde yer verildigini disiiniyoruz. llgili raporda kullanilan
degerleme yontemlerinin agiklamalarina da detayl sekilde yer verilmistir.

Degerleme calismasinda, gelir bazli degerleme yaklagimi olan ve sirket dederinin daha saglkh
belirlenmesine imkan veren indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yénteminin kullaniimasini sirketin gelecek
doénemlerde yaratacagi nakit akimlarini da analiz etmesi nedeniyle daha rasyonel bir sirket degeri
ortaya ¢ikarmasi adina olumlu olarak degerlendiriyoruz.

Can2'nin halka arz fiyatinin belirlenmesinde secilmis BIST 100 sirketleri, BiST Elektrik endeksi, yurt ici
ve yurt digi benzer faaliyet gdsteren sirketlerin Firma Degeri/FAVOK ve Piyasa Degeri/Defter Degeri
(PD/DD) garpanlarinin medyan degerlerinin kullaniimasinin uygun oldugunu disiniyoruz.

INA analizinde AOSM hesaplamasi igin 10 yillik tahvil faizinin 19 Subat 2021 tarihli kapanig degeri
%12.7 risksiz faiz orani kullanilmistir. Subat ayindan sonraki slregte ekonomide yasanan
dalgalanmalara bagh olarak 10 yillik tahvil faizi de yasanan dalgalanmalara baglh olarak 10 yillik tahvil
faizi %19.43'lere kadar yukselirken, bu rapor hazirlandigi esnada ise 10 yillik tahvil faizi %18.45
seviyelerinde bulunmaktadir. Bu nedenle aradan gegen zaman nedeniyle ylkselen faizlerin sonucu
olarak kullanilan %12.7 risksiz faiz oraninin disik kaldigini disiniyoruz. Gincel faiz oraniyla
yapilacak ¢alismada AOSM’de olusabilecek farklihk sirket 6zkaynak degerini disuricli etki
yaratacaktir.

Sonug olarak hesaplanan sirket degeri Uzerinden %24 oraninda halka arz iskontosu uygulanmig
olmasini ve 3,90 TL halka arz fiyatinin uygun oldugunu distiniyoruz.
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