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1. Raporun Konusu, Gerekgesi ve Amaci:

Can2 Termik A.S. (“Can2 Termik” veya “Sirket”) paylarinin ilk halka arzinda Teblig’in 29.
Madde 1. fikrasi uyarinca halka arz fiyatinin belirlenmesi icin tarafimizca hazirlanan Fiyat
Tespit Raporu (‘FTR”) 16.04.2021 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu (“KAP”)'nda
yayimlanmis ve Sirket paylari 30.04.2021 tarihinde islem gérmeye baslamistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi'nin 29/4 Maddesi geregince
Halk Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan isbu rapor FTR'de esas alinan
halka arz fiyati ile rapor tarihi olan 31.12.2021 tarihine kadar olusan borsa fiyati arasindaki
farkliliklarin olasi nedenleri hakkinda degerlendirmeler icermektedir.

isbu rapor, degere iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, raporda yer alan
degerlendirmeler tavsiye niteligi tasimamaktadir.

Aciklamalar:

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete'de
yayinlanan Pay Tebligi Seri: VII, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. fikrasi uyarinca;

Sermaye Piyasas! Kurulu’nun VII/128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. Maddesi 4. Fikrasi
uyarinca; “Paylarnin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satiga
aracilik eden kurulusun, paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki bir yil
iginde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur. Iki degerlendirme raporunun
diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gérmeye baglamasindan alti
ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki stirenin asgari olarak dort ay
olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki farkhliklarin nedeni
hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. Ikiden fazla besten az
degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgatri olarak (i¢
ay bulunmasi zorunludur”. Rapor bu ylikimliiliik kapsaminda hazirlanmigtir.

2. Halka Arza iliskin Ozet Bilgi

Sirket’in ¢ikariimis sermayesinin  252.410.000 TL'den 320.000.000 TL'ye artiriimasi
nedeniyle ihrac¢ edilen 67.590.000 TL nominal degerli pay ile mevcut ortaklardan Odas
Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S’ye ait 6.759.000 TL (halka arz edilen paylarin %10’u
oraninda) toplam 74.349.000 TL nominal degerli paylarin 3.90 TL sabit fiyattan halka
arzina iligkin izahnamesi ve Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 15.04.2021 tarih ve 21/627 sayili toplantisinda onaylanmistir. Sirket’in
paylarinin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli payin 3.90 TL sabit fiyattan Borsa
disinda talep toplama islemleri 21 - 22 Nisan 2021 tarihleri arasinda gerceklestirilmistir.
Sirket sermaye artirmindan 263.601.000 TL brit halka arz geliri elde etmistir. Halka arz
asamasinda 10.353.209 TL halka arz maliyeti olusmus olup net halka arz geliri
253.247.791 TL seviyesinde gerceklesmistir.

3. 16.04.2021 Tarihinde KAP’ta Yayimlanan Fiyat Tespit
Raporunda Kullanilan Yontemler

Sirketin paylarinin halka arzinda hazirlanmis olan ve 16.05.2021 tarihinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda yayinlanan fiyat tespit raporunda Sirket degeri ile halka arz
fiyati asagidaki sekilde tespit edilmistir.

Sirket'in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde UDS 105 Degerleme
Yaklasimlari ve Yontemleri kapsaminda sirasi ile Madde 20 ve Madde 40 ile asagidaki
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iki temel yontem kullaniimigtir.

1. Pazar Yaklagsimi: Carpan Analizi

2. Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akiglari (INA)
Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi

Sirket degerlemesinde benzer blyudklige ve operasyonlara sahip sirketlerin gesitli finansal
rasyolarin medyanlari ve / veya sektdre 6zgu ge¢cmiste gerceklesmis islemlerde olusan
carpanlar / rasyolar dikkate alinarak degerinin tespit edildigi bu yontem genel olarak iki ayri
sekilde gerceklestiriimektedir.

a) Benzer igslem Géren Sirket Analizi

b) Benzer islem Carpan Analizi
INA Analizine iliskin Varsayimlar ve Degerlendirmeler:

INA metodunda 10 yillik gelir tablosu ve bilango kalemleri, Sirketin beklentileri ile gegmis
veriler 1s1§dinda analiz edilerek 2021 — 2029 yillari igin projekte edilmistir.

Hesaplanan Agirlikh Ozsermaye

Mn TRL Ozkaynak Degeri Agirhk Katkisi
indirgenmis Nakit Akisi Yéntemi 1.357 %50 679
Piyasa Garpan Analizi 1.218 %50 609
Piyasa Carpani Yaklagsimi — Benzer Islem Carpanlari 1.400 %12,5 175
Piyasa Yaklasimi- Benzer islem Géren Sirket Carpanlari 1.194 %12,5 149
Piyasa Yaklasimi Bist 100 Endeks Carpanlari 785 %12,5 98
Piyasa Yaklasimi — BIST Elektrik Endeks Carpanlari 1.496 %12,5 187
Agirliklandinimis Ozsermaye Degeri 1.288

Sirketin degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandiriimis olup 1.288 Mn
TL o6zsermaye deg@erine ulasiimistir. Sermayesi 252.410.000 TL olan Sirket’in halka arz
pay basina degeri 5.10 TL olarak hesaplanmistir. Yaklasik %24 oranindan halka arz
iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 984,4 Mn TL, pay basina deger ise 3,90 TL
olarak hesaplanmistir.

4. Halka Arz Sonugclari

21-22 Nisan 2021 tarihlerinde Can2 Termik A.S. (“Can2 Termik”) paylarinin halka arzi
“Sabit Fiyatla Talep Toplama” yontemiyle gerceklestiriimistir. Halka arzda birim fiyat 3,90
TL olarak acgiklanmis olup, halka arz edilen 67.590.000 TL nominal degerli pay ile ek satisa
sunulan 6.759.000 TL nominal de@erli pay olmak tzere toplam 74.349.000 TL nominal
degerli paylarin satigi gerceklesmistir. Ek satisa sunulan paylarin tamami Yurt igi
Kurumsal Yatinmcilar kategorisine tahsis edilmistir. Ek satisa sunulan paylar dahil Yurt igi
Bireysel Yatinmcilara ayrilan tahsisat tutarinin 3.44 kati ve Yurt igi Kurumsal Yatirmcilara
ayrilan tahsisat tutarinin 3.83 kati talep gelmistir. Halka arz fiyati Gzerinden gelen talep,
halka arz tahsisati ve dagitim bilgisi yatinmci grubu bazinda asagidaki tabloda yer
almaktadir.
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Planlanan Tahsisat Talep Dagitim

Nominal Oran Kisi Nominal Oran Kisi Nominal Oran
Yatirime: Grubu Deger (TL) Sayisi Deger (TL) Sayisi Deger (TL)
Yurtici Bireysel 33.795.000 %50 508.479 116.092.022 %42.8 487.006 33.795.000 %45.5
Yurtigi Kurumsal 33.795.000 %50 75 155.127.664 %57.2 73 40.554.000 %54.5
Toplam 67.590.000 %100 508.554 271.219.686 %100 487.079 74.349.000 %2100

5. Halka Arz Sonrasi Tahmin ve Gerceklesme Verileri

Fiyat tespit raporunda ceyreksel bazda bir tahmin yapiimayip yillik tahmin yapiimistir.
Termik santrallerde ¢eyreksel bazda olusacak gelir ve karlilik rakamlarini;

o Doviz kuruna ve enflasyona gore degisen elektrik alim garanti fiyatlari
o Aylar itibariyle farkli dagihm sergileyen kapasite mekanizmasi gelirleri

° Ozellikle mevsimsel kosullar ile birlikte bircok degiskene bagl sekilde
donemsel olarak farkhlk sergileyen ortalama elektrik spot fiyatlari

. Uretim planlamalari ve periyodik bakim dénemlerine gére ceyreksel bazda
degisiklik gésterebilecek Uretim miktarlari dogrudan etkilemektedir.
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Bilango

Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz

Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden

Gegmis MY Gegmis MY Gegmis MY Gegmis MY Gegmis
Bilango 2017 2018 2019 2020 30.09.2021
Nakit ve Nakit Benzerleri 5,945,169 1,107,559 2,968,335 1,203,171 38,435,497
Ticari Alacaklar 4,543,342 23,785,433 70,816,425 100,771,197 114,160,586
Diger Alacaklar 7,982,110 55,407,807 155,509,567 42,016,966 3,487,702
Stoklar 46,020,949 85,036,278 127,864,319 193,013,321
Pesin Odenmis Giderler 457,850 3,535,148 16,044,542 13,970,747 9,792,674
Cari Dénem Vergisiyle llgili Varliklar 38,426
Diger Dénen Varliklar 47,842,810 99,121,655 119,283,806 35,165,872 100,426,112
Toplam Donen Varliklar 66,771,281 228,978,551 449,658,953 320,992,271 459,354,318
Diger Alacaklar 37,180 32,829 33,214 209,744 209,744
Maddi Duran Varliklar 797,302,037 2,212,911,598 2,147,845,716 2,173,562,940 2,161,934,168
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4,305,981 4,885,906 15,361,852 33,575,604 29,932,419
Kullanim Hakki Varliklari 1,881,031 4,491,133 3,465,886
Pesin Odenmis Giderler 708,347 284,910 2,371,829 2,210,821 3,790,459
Ertelenmis Vergi Varlig 142,739,441 171,303,887
Diger Duran Varliklar 225,927,746 43,589,291 79,613,086 78,238,288 69,103,811
Toplam Duran Varliklar 1,028,281,291 2,261,704,534 2,247,106,728 2,435,027,970 2,439,740,374
Toplam Varhklar 1,095,052,572 2,490,683,085 2,696,765,681 2,756,020,241 2,899,094,692
Kisa Vadeli Borglar 22,083 46,216,445 60,336,960
Uzun Vadeli Borglarin Kisa Vadeli
Kisimlari 34,577,399 86,665,777 394,714,312 280,047,374 254,340,769
Diger Finansal Yukumldltkler 14,585 12,301 1,919,383 4,520,746 3,317,082
Ticari Borglar 92,233,251 184,867,387 219,871,545 183,970,829 185,571,218
Calisanlara Saglanan Faydalar 345,701 2,169,612 8,943,323 4,351,445 5,378,235
Diger Borglar 206,356,251 263,886,835 242,023,493 101,568,443 109,272,342
Ertelenmis Gelirler 49,250,696 7,346,258 61,305,637
Karsiliklar 324,334 600,521 1,722,375 4,511,163 5,248,855
Diger Kisa Vadeli Yukumlltkler 3,038,406 22,506,556 24,467,187 25,363,407 42,335,551
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 336,889,927 560,731,071 942,912,313 657,896,111 727,106,649
Uzun Vadeli Borglar 619,074,980 978,821,734 949,166,908 1,296,196,294 1,237,248,635
Diger Borglar 4,566,916 5,550,965 6,339,852
Uzun Vadeli Karsiliklar 240,047 372,434 590,022 1,003,472 1,227,797
Ertelenmis Vergi Yukumlalugi 81,038 76,074,471 46,610,189 1,996,500 2,431,070
Diger Uzun Vadeli YUkumlilukler 2,154,031 920,645 1,625,597
Toplam Uzun Vadeli Yikumlilikler 619,396,065 1,055,268,639 1,003,088,068 1,305,667,878 1,248,872,951

Toplam Yiikiimliliikler 956,285,992 1,615,999,710 1,946,000,381 1,963,563,989 1,975,979,600

Ozkaynaklar 138,766,580 874,683,375 750,765,300 792,456,252 923,115,092

Odenmis Sermaye 44,815,160 44,815,160 97,410,000 252,410,000 320,000,000

Paylara iliskin Primler / i§kontolar 185,339,488

Yeniden Degerleme ve Olgiim

Kazanclari 727,133,796 654,691,656 654,691,656 654,691,656
6|10
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Sirket Birlesmelerin Etkisi -1,399,068 -1,399,068 -1,399,068 -1,399,068 -1,399,068
Diger Kazang ve Kayiplar -33,511 -68,035 -207,514 -457,852 -398,075
Sermaye Avanslari 106,454,141 150,411,415
Gegmis Yillar Karlari / Zararlari -14,514,569 95,383,999 -2,252,619  -150,141,189  -112,788,485
Net Dénem Kari / Zarari 109,898,568 -97,636,618  -147,888,570 37,352,705  -122,330,424
Toplam Kaynaklar 1,095,052,572 2,490,683,085 2,696,765,681 2,756,020,241 2,899,094,692
Gelir Tablosu
Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz
Denetimden  Denetimden  Denetimden  Denetimden  Denetimden
Gegmis MY Gegmis MY Gegmis MY Gegmis Gegmis
Gelir Tablosu 2018 2019 2020 30.09.2020 30.09.2021
Hasllat 234,157,733 741,955,505 739,549,313 516,129,703 826,376,117
Satiglarin Maliyeti -216,495,769  -575,342,199 -527,296,553 -363,539,389 -614,773,542
Brit Kar 17,661,964 166,613,306 212,252,760 152,590,314 211,602,575
Briit Kar Marji (%) 8% 22% 29% 30% 26%
Faaliyet Giderleri -8,557,171 -16,552,822 -28,710,329 -20,458,583 -18,449,237
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 16,579,191 21,264,586 43,848,261 26,831,395 27,583,064
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -5,617,404 -80,883,234 -22,533,024 -27,521,318 -57,419,009
Faaliyet Kari / Zarari 20,066,580 90,441,836 204,857,668 131,441,808 163,317,393
Faaliyet Kar Marji (%) 9% 12% 28% 25% 20%
Amortisman 29,923,651 63,637,771 78,695,449 55,257,496 63,454,716
FAVOK 49,990,231 154,079,607 283,553,117 186,699,304 226,772,109
FAVOK Mariji (%) 21% 21% 38% 36% 27%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 389,456 389,456 124,647
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -3,358
Finansal Gelirler 204,899,150 188,042,288 346,899,862 236,980,573 119,284,154
Finansal Giderler -298,706,313  -435,365,238 -702,076,803 -591,039,969 -433,209,697
Vergi -956,468
Ertelenmis Vergi Gideri / Geliri -22,936,209 8,992,544 187,282,520 -37,386,063 28,153,079
Net Kar / Zarar -97,636,618  -147,888,570 37,352,705 -259,614,195 -122,330,424
Net Kar Marji (%) -42% -20% 5% -50% -15%

2021 9 aylik finansal verileri ile 2021 yil sonuna iliskin Fiyat tespit Raporu’nda yer alan
projeksiyonlar asagida yer almaktadir.

Deg—;%% Der?_(;?r::nd_;lrf Derm_!nc‘i—se_lrz\ 31.12.2021 Ge%

Gecmis MY 2020 30.(?;.2[)?0 30.(?9‘9.‘2;85 B Qrant

Hasilat 739,549,313 516,129,703 826,376,117 939,182,604 88%

Satislarin Maliyeti -527,296,553  -363,539,380 -614,773542  -691,569,948 89%

Briit Kar 212,252,760 152,590,314 211,602,575 247,612,656 85%

Briit Kar Marji (%) 29% 30% 26% 26% 97%
7110
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Faaliyet Giderleri -28,710,329  -20,458,583  -18,449,237 -32,382,126 57%
Faaliyet Kari / Zarari 204,857,668 131,441,808 163,317,393 215,230,530 76%
Faaliyet Kar Marji (%) 28% 25% 20% 23% 86%
Amortisman 78,695,449 55,257,496 63,454,716 85,377,308 74%
FAVOK 283,553,117 186,699,304 255,579,020 300,607,838 85%
FAVOK Marji (%) 38% 36% 31% 32% 97%

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket'in 2021 yili sonunda 939,2 mn TL satis gelirine ulasacagi
Ongorulmastir. 2021/9 dénemi itibariyla gerceklesen satis geliri 826,4 mn TL seviyesinde
olup, gerceklesme orani %88 seviyesinde olusmustur. 2021/9 dénemi itibariyla Sirket’in
satis gelirleri yillik %60,1 artis gostermigtir.

Sirketin  brat karinin 2021 sonunda 247.6 mn TL seviyesinde gergeklesmesi
projeksiyonlarda yer alirken, 2021/9 dénemi itibariyla brit kar 211,6 mn TL seviyesinde
gerceklesmis ve projeksiyonlarin gergceklesme orani %85 olmustur. 2021/9 déneminde
Sirket’in brit kar yillik bazda %6,2 oraninda artmistir.

Sirket'in FAVOK’li, 2021 sonu projeksiyonunda 300,6 mn TL seviyesinde 6ngériliirken,
2021/9 dénemi itibariyla 255,6 mn TL olarak gerceklesmis olup, gergeklesme orani ise
%85 seviyesindedir.

Uretilen Elektrik (GWh)

1,999.5 *

; 1,939.5

1,866.0 %\A seeeeeeies
1,523.7 1, 566 0 %103
13760  pmm - M-
%81

307.2 I
2018 2019 2020 2020/9 2021/9 2021 Yil Sonu 2021 T

2021 Eylul ay! itibariyla elektrik Gretimi dnceki yil ayni dbneme gore %14 oraninda artarak
1,566.0 GWh’a ulasmistir. Buna gore 1,566.0 GWh 2021 yil sonu tahmini tretimi 1,939.5
GWh Uretimin %81’i oraninda gergeklesmistir.

* Epias seffaflik platformu tizerinden gergeklesen (iretim verileri olup Uzlasmaya Esas Veri Merkezi kayitlari
farkl olabilecekiir.
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Satis Gelirleri (mn TL)

939.2
y
516.1
2020/9 2021/9 2021 T

2021/9 aylik dénem satis geliri dnceki yil ayni ddéneme goére %60 oraninda artarak 826.4
mn TL'ye yukselmigtir. 2021/9 aylik satis geliri 2021 yil sonu tahmini 939.2 mn TL satis
gelirinin %88’i oraninda gerceklesmistir.

FAVOK (mn TL)

186.9 I

2020/9 2021/9

2021/9 aylik dénem bagimsiz denetim raporu FAVOK onceki yil ayni doneme gore %21
oraninda artarak 255,6 mn TL'ye yikselmistir. 2021/9 FAVOK 2021 yil sonu tahmini 300.6
mn TL FAVOK’Un %85’i oraninda gergeklesmistir.

Can-2 Termik Santrali Ocak - Eylil 2021 dénemi igerisinde brit elektrik Gretimini bir dnceki
yilin ayni dénemine gbére %14 oraninda artirarak toplam 1,566 GWh seviyesinde
gerceklestirmigstir.
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6. Halka Arz Sonrasi Fiyat Hareketleri ve Fiyata Etki Eden
Faktorler

Sirket paylari, 30 Nisan 2021 tarihinden itibaren Borsa istanbul Yildiz Pazar'da 3,90 TL/pay
baz fiyat, “CANTE.E” kodu ve slrekli igslem yontemiyle islem gérmeye baglamistir. Sirket
paylarinin 31 Aralik 2021 tarihi itibariyle kapanig fiyati 12,75 TL seviyesinden
gerceklesmistir. Sirket paylari halka arz tarihinden bugline kadar en yuksek 14,85 TL
seviyesinden kapanis gerceklestirirken, en disik ise 4,29 TL seviyesinden kapanis
gerceklestirmigtir.

Gan2 Termik ve BIST 100 Endeks Geligimi

15.5
2250
135 12.75
2050
115
1850
9.5 1,857.65
1650
7.5
1450 5.5
1250 35

4/30/2021 5/31/2021 6/30/2021 7/31/2021 8/31/2021 9/30/2021 10/31/2021  11/30/2021  12/31/20:

CANTE (Ikinci Eksen)

XU100 (ilk Eksen)

CANTE Fiyat (TL) ve Hacim (mn TL)

120 155
100 13.5
80 115
60 95

40 75

20 55

o 35 1 lthh.h- higﬂLuggghbégg,,L-l,u,-lgl,-,-,,-,-l,-,,ggg!:m

4/30/2021 5/31/2021 6/30/2021 7/31/2021 8/31/2021 9/30/2021  10/31/2021 11/30/2021  12/31/2021

B Cante Hacim (ilk Eksen) CANTE (ikinci Eksen)

Sirket paylarinin Borsa istanbul Yildiz Pazar'da igslem gérmeye basladidi tarihten itibaren
fiyat gelisimi ve islem hacmine iligkin grafik yukarida yer almaktadir
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