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Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1
no’lu Pay Tebligi’nin 29. Maddesi ¢ercevesinde Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan
hazirlanan Can2 Termik A.S. fiyat tespit raporunu dederlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatinmcilar,
yatirim kararlarini halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek vermelidirler.
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Ozet Bilgi

e Can2 Termik A.S, Ankara Ticaret Sicili'ne 27.05.2003 tarihinde Can Kémiir ve Insaat Limited
Sirketi unvani ile tescil edilmis olup, 04.09.2013 tarihinde unvan degisikligi ile suresiz olarak
Can Kémiir ve ingaat A.S. kurulmustur. Sirket'in unvani daha sonra 21 Ocak 2021 tarihinde
GCan2 Termik A.S. olarak degistirilmistir. Sirket, elektrik enerjisi Gretim tesisleri kurulmasi,
tesislerin igletmeye alinmasi, kiralanmasi, elektrik enerjisi Uretilmesi, Uretilen elektrik
enerjisinin ve/veya olusturulan kapasitenin musterilere satisi ile istigal etmektedir.

e Tlrkiye ekonomisinde yasanan gelismeler, elektrik piyasasinda regulasyona iliskin
dizenlemeler, elektriJe olan talep ve elektrik satis fiyatlari, santralin Uretim kapasitesi gibi
hususlar Sirket'in faaliyet sonuglarina etki eden énemli faktorler olarak yer almaktadir.

e Sirketin %100 payla ana ortadi konumunda olan Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S.
enerji ve madencilik alanlarinda faaliyet gosteren bir sirketler toplulugudur. Odas Elektrik
Uretim Sanayi Ticaret A.S. 28.09.2010 tarihinde kurulmustur. Odas Elektrik Uretim Sanayi
Ticaret A.S. ve igtirakleri sahip oldugu is modelinde elektrik Uretimi, elektrik perakende ve
dogalgaz satisi, maden Uretimi ve satisinda faaliyet gdstermektedir. Madencilik faaliyetleri
kapsaminda ise stratejik metal olan antimuan trioksit Gretiminin yani sira sahip oldugu c¢esitli
ruhsatlardaki degerli metal ve kémilr kaynaklarini genisletme c¢alismalari da devam
etmektedir.

e Can2 Termik A.S. enerji sektoriinde faaliyet gostermek tzere 09.09.2013 yilinda Odas Elektrik
Uretim San. Tic. A.S. tarafindan %92’si devir alinan bir elektrik tretim, tedarik ve madencilik
sirketidir. Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S.’nin Sirket'teki ortaklik orani 22.09.2020
tarihi itibariyle %100’e ulagmistir.

e Sirketin mevcut durum itibariyle 340MWm/330MWe kurulu giice sahip yerli kdmure dayali
termik santrali bulunmaktadir. Can2 Termik Santrali 01.08.2018 tarihi itibariyle ilgili Bakanlk
kabull yapilarak ticari faaliyete ge¢gmistir.Can2 Termik Santrali, 2020 yil i¢erisinde toplam
1.866GWh brit elektrik tretimi gergeklestirmigstir.

e Can2 Termik Santrali, EUAS ile yapmis oldugu, yerli kdmir santrallerden elektrik tedarigine
yonelik dizenleme kapsamindaki ikili anlagma ile ilgili diUzenlemede 6ngdrilen fiyat ile elektrik
enerjisi satigl yapmaktadir. Yerli Kémir Yakith Elektrik Uretim Santrallerini isleten 6zel
sirketlerden elektrik enerjisi satin alimina yodnelik olarak hazirlanan anlasma metni
kapsaminda, éngorilen fiyatlar ABD Dolarina endekslenmis bulunmaktadir.

e Mevcut durumda Sirket'in sermayesine iliskin bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Ortaklik Yapisi

Can2 Termik Ortakhk o . Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi
Halka Arz Oncesi . i

Yapisi (Ek Satig Harig) (Ek Satis Dahil)

P P P
Hissedar Sermaye (TL) i Sermaye (TL) = Sermaye (TL) =

Orani Orani Orani

Odas Elektriik Uretim A.S. 252.410.000 100,00% | 252.410.000 78,88% | 252.410.000 77,25%
Halka Agik Kisim 67.590.000 21,12% | 74.349.000 22,75%
Toplam 252.410.000 100,0% 320.000.000 100,0% 326.759.000 100,0%
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Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri

e Mali yapinin giglendirilmesi, bilinirligin ve taninirhgin pekistirilmesi, seffaf ve hesap verilebilirlik
ilkelerinin daha gligli uygulanmasi ve Sirket’in kurumsal kimligini gliclendirmek

e Halka arz gelirlerinin tamami Yapi Kredi ve Halkbank nezdinde bulunan banka kredilerinin kismi
kapamalarinda

Kullanilmasi planlanmaktadir.

Mali Tablolar

Can2 Termik A.S. Bilango (TL)

VARLIKLAR 2017 2018 2019 2020
Donen Varliklar 66.771.281 228.978.551 449.658.953 320.992.271
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.945.169 1.107.559 2.968.335 1.203.171
Ticari Alacaklar 4.543.342 23.785.433 70.816.425 100.771.197
Diger Alacaklar 7.982.110 55.407.807 155.509.567 42.016.966
Stoklar - 46.020.949 85.036.278 127.864.319
Pesin Odenmis Giderler 457.850 3.535.148 16.044.542 13.970.747
Diger D6nen Varliklar 47.842.810 99.121.655 119.283.806 35.165.872
Duran Varliklar 1.028.281.291 2.261.704.534 2.247.106.728 2.435.027.970
Diger Alacaklar 37.180 32.829 33.214 209.744
Maddi Duran Varliklar 797.302.037 2.212.911.596 2.147.845.716 2.173.562.940
Kullanim Hakki Varliklari - - 1.881.031 4.491.133
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4.305.981 4.885.906 15.361.852 33.575.604
Pesin Odenmis Giderler 708.347 284.910 2.371.829 2.210.821
Ertelenmis Vergi Varligi - - - 142.739.441
Diger Duran Varliklar 225.927.746 43.589.291 79.613.086 78.238.288
Toplam Varliklar 1.095.052.572 2.490.683.085 2.696.765.681 2.756.020.241
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yukiimliliikler 336.889.927 560.731.071 942.912.313 657.896.111
Kisa Vadeli Borglanmalar - 22.083 - 46.216.445
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa \ 34.577.399 86.665.777 394.714.312 280.047.374
Diger finansal yukumliltkler 14.585 12.301 1.919.383 4.520.746
Ticari Borglar 92.233.251 184.867.387 219.871.545 183.970.829
Calisanlara Saglanan Faydalar Kag 345.701 2.169.612 8.943.323 4.351.445
Diger Borglar 206.356.251 263.886.835 242.023.493 101.568.443
Ertelenmis Gelirler - - 49.250.696 7.346.258
Kisa Vadeli Karsiliklar 324.334 600.521 1.722.375 4.511.163
Diger Kisa Vadeli Yuktumlulukler 3.038.406 22.506.556 24.467.187 25.363.407
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 619.396.065 1.055.268.639 1.003.088.068 1.305.667.878
Uzun Vadeli Borglanmalar 619.074.980 978.821.734 949.166.908 1.296.196.294
Diger Borglar - - 4.566.916 5.550.965
Uzun Vadeli Karsiliklar 240.047 372.434 590.022 1.003.472
Ertelenmis Vergi YukimlulGgu 81.038 76.074.471 46.610.189 1.996.500
Diger Uzun Vadeli Yikimlaltkler - - 2.154.031 920.645
OZKAYNAKLAR 138.766.580 874.683.375 750.765.300 792.456.252
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 44.815.160 44.815.160 97.410.000 252.410.000
Yeniden Degerleme ve Olgiim Ka - 727.133.796 654.691.656 654.691.656
Sirket Birlesmeleri Etkisi -1.399.068 -1.399.068 -1.399.068 -1.399.068
Diger Kazang ve Kayiplar -33.511 -68.035 -207.514 -457.852
Sermaye Avanslari - 106.454.141 150.411.415 -
Gegmis Yillar Zararlari -14.514.569 95.383.999 -2.252.619 -150.141.189
Net Donem Kari/Zarari 109.898.568 -97.636.618 -147.888.570 37.352.705
TOPLAM KAYNAKLAR 1.095.052.572 2.490.683.085 2.696.765.681 2.756.020.241

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Can2 Termik A.S Gelir Tablosu

TL 2017 2018 2019 2020
Hasilat - 234.157.733  741.955.505  739.549.313
Yilhik Degisim 216,9% -0,3%
Satiglarin Maliyeti (-) - -216.495.769 -575.342.199 -527.296.553
Yilik Degisim 165,8% -8,4%
Briit Kar - 17.661.964 166.613.306 212.252.760
Yillik Degisim 843,3% 27,4%
Briit Kar Marji 7,5% 22,5% 28,7%
Genel Yonetim Giderleri (-) -2.221.295 -5.564.512 -14.883.051 -21.305.394
Pazarlama Giderleri (-) -2.992.659 -1.669.771 -7.404.935
Faaliyet Kari -2.221.295 9.104.793 150.060.484 183.542.431
Yillik Degisim 1548,1% 22,3%
Faaliyet Kar Marji 3,9% 20,2% 24,8%
Amortisman 1.274.473 29.923.651 63.637.771 78.695.449
FAVOK1 -946.822 39.028.444 213.698.255 262.237.880
Yillik Degisim 447,5% 22,7%
FAVOK1 Marji 16,7% 28,8% 35,5%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.937.960 16.579.191 21.264.686 43.848.261
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -4.923.054 -5.617.404  -80.883.234  -22.533.024
Esas Faaliyet Kari/Zaran -5.206.389 20.066.580 90.441.936  204.857.668
Yillik Degisim 350,7% 126,5%
FAVOK2 -3.931.916 49.990.231 154.079.707 283.553.117
Yillik Degisim 208,2% 84,0%
FAVOK2 Marji 21,3% 20,8% 38,3%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 12.549 - - 389.456
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -1.137 -3.358 - -
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 5.194.977 20.063.222 90.441.936  205.247.124
Finansman Gelirleri 24.268.752 204.899.150  188.042.288  346.899.862
Finansman Giderleri (-) -52.005.266  -298.706.313 -435.365.338 -702.076.803
Siirdiiriilen Faal. Vergi Oncesi Kari/Zarar 32.931.491 - 73.743.941 - 156.881.114 - 149.929.817
Surdurilen Faaliyetler Vergi Geliri/(Gideri) 142.830.059 -23.892.677 8.992.544  187.282.520
Dénem Vergi Gideri - -956.468 - -
Ertelenmis Vergi Geliri/(Gideri) 142.830.059 -22.936.209 8.992.544  187.282.520
DONEM KARI/Zarar 109.898.568 -97.636.616 -147.888.570 37.352.705
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Degerleme

e Halk Yatinnm, Can2’nin halka arz fiyatinin tespitinde indirgenmis Nakit Akimi ve Carpan metodunu
kullanmis olup, her iki yontem de esit agirliklandirilarak nihai sirket degeri belirlenmistir.

e Metodoloji olarak INA’nin sirketin biiyiime potansiyelini, nakit tretme kabiliyetini, gelecek
dénemde ihtiya¢ duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans
beklentisini gostermesi acisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte
ve piyasada da sikca bu yontem kullanilmaktadir. Can2 o6zelinde yodnetimin beklentilerini
yansitmasi acisindan iNA’nin kullanilmasini olumlu degerlendirmekteyiz.

Piyasa Garpanlari Analizi

e Piyasa carpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayic piyasa ¢arpanlarinin
analizine dayanmaktadir.

e Halk Yatirm tarafindan Can2’nin halka arz fiyatinin belirlenmesinde secilmis Yurtdisi Benzer
Sirketler Birlesme Satin Alma Carpanlari, Yurtdisi benzer islem géren sirket carpanlari, Yurtici BIST
Endeks Carpanlari (Bist 100 Endeks Carpanlari, Bist Elektrik Endeks Carpanlari) kullanilmistir. Yurt
ici ve yurt disi benzer faaliyet gosteren sirketlerin Firma Degeri/FAVOK ve Piyasa Degeri/Defter
Degeri (PD/DD) ¢arpanlarinin medyani kullaniimis olup tarafimizca makul karsilanmaktadir.

Yurt Digi Benzer Sirket Carpan Analizi

e Yurtdisi benzer sirket carpanlari icin asgari ve azami kartil hesaplamasi yapilmis olup 1.kartil
altinda kalanlar ug deger olarak hesaplama disinda birakilmistir. Azami tarafinda ise kilavuz sirket
carpanlarinin azami kartile yakin olmasi nedeniyle ucdeger calismasi yapilmamistir. Hesaplama
disinda birakilan ¢arpanlar Gsti cizili olarak gésterilmektedir.

e Deger tespitinde sirketlerin Firma Degeri/FAVOK ve Piyasa Degeri/Defter Degeri carpanlarinin
medyan degerleri kullanilmis ve s6z konusu ¢arpanlara %12,25 agirlik verilmis olup tarafimizca
makul karsilanmaktadir.

sirket Ad Ulke FD/FAVOK PD/DD
UNIPRO PJSC RUSYA 7,43 1,52
Taga Morocco SA FAS 9,44 4,33
Petrovietnam Exploration Production Corporation Vietnam 6,35 1,60
Guondan Channgyuan Electric Power Co. Ltd. Cin 0,97
Top Energy Compnay -Ltd. Cin 6;63
Pha Lai Thermal Power JSC Vietnam 6,29 1,25
Yakutskenergo Rusya 10,96 1,37
Etango Indus Ltd. Hindistan 816
Secilmis Carpanlar Medyan 9,44 1,94

Secilmis Yurtdisi Benzer Sirketler Birlesme Satin Alma Carpanlari

e VYurticinde yerli kdmir ile enerji Gireten halka agik sirket mevcut olmamasi nedeniyle yurtdisi
borsalarda islem goren sirketleri emsalleri kullaniimistir

e Deger tespitinde sirketlerin Firma Degeri/FAVOK ve Piyasa Degeri/Defter Degeri carpanlarinin
medyan degerleri kullanilmis ve s6z konusu garpanlara %12,25 agirlik verilmis olup tarafimizca
makul karsilanmaktadir. Fakat emsal secilen sirketlerin islem tarihleri degerleme tarihine yakin
degildir.
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islem Tarihi Hedef Sirket Alan Sirket FD/FAVOK PD/DD

8/25/2017 Enel Generacion Chile SA Enel Chile SA 10,5 2,71
9/27/2007 Unipro PJSC E.ON SE 10,88
6/28/2007 Beijing Jingneng Power Co Ltd Beijin Energy Holding Co Ltd 7,32 1,72

Secilmis Carpan Medyan 8,69 2,71

BIST 100 ve BIST Elektrik Endeksi Carpan Analizi

e Sirket olarak benzer olmamakla birlikte Borsa istanbul A.S. biinyesinde elektrik tiretim sirketlerinin
kote edildigi elektrik endeksi olmasi (XELEKT) ve Can2 Termik A.S.’nin kotasyonunun muhtemelen
bu endeks kapsaminda olabilecegi 6ngoriilerek Elektrik Endeksi'nin ¢arpanlari ¢alismalara dahil
edilmistir.

e Elektrik Endeksi haricinde yurt icinde Borsa istanbul A.S. biinyesinde yer alan uluslararasi finans
cevresinde en c¢ok kullanilan ve piyasa degeri olarak en yilksek 100 sirketten olusan BIST100
endeksi carpanlari calismalara dahil edilmistir.

e Deger tespitinde sirketlerin Firma Degeri/FAVOK ve Piyasa Degeri/Defter Degeri carpanla
degerleri kullaniimis ve s6z konusu c¢arpanlara %12,25 agirlik verilmis olup tarafimizca makul
karsilanmaktadir.  Sirketlerin carpanlari hesaplanirken bankacilik ve sigortacilik gibi finansal
sektorde yer alan hisselerin hesaplama disinda tutulmasi gerektigi kanaatindeyiz.

Yurtigi BIST Endeks Carpanlari Tablosu FD/FAVOK PD/DD

Borsa istanbul A.S. BIST 100 Endeks Carpanlari 8,4 1,3
Borsa istanbul A.S. Elektrik Endeks Carpanlari 9,2 2,8

indirgenmis Nakit Akimi Metodu

e INA metodunda gelir tablosu ve bilancoya iliskin projeksiyonlar gecmis veriler ve Sirket
yonetiminin beklentileri dogrultusunda hazirlanmis olup 2021-2029 yillari igin projekte edilmistir.

e Satiglar: Sirket’in satis gelirlerinin %97’si elektrik Gretim gelirlerinden olugsmaktadir. Sirket
tiretmis oldugu elektrik enerjisini EUAS’a ve GOP piyasasinda satmaktadir. EUAS lisans sahibi
sadece yerli komir yakith elektrik Gretim santrallerini isleten 6zel sirketlerden elektrik
enerjisi satin alimi ile gérevlendirilmistir. S6z konusu kanun kapsaminda Sirket ilk kez 2019
yilinda EUAS’a elektrik satisi gerceklestirmistir. Sirket EUAS’a kanun kapsaminda 7 yil siire ile
elektrik satisi yapabilecek olup en son elektrik satisini 2025 yilinda yapmasi beklenmektedir.
EUAS'In elektrik alim fiyati bir formile baglanmistir. EUAS satislari 2020 yilsonu itibariyla
sirketin toplam elektrik satisinin %40’ini olusturmaktadir. Sirketin EUAS ile yapmis oldugu
elektrik alim sozlesmesi kapsaminda 2021 yili itibariyla 1.267.620 MWh elektrik satisi
yapacaktir. Sirket’in son EUAS satisi gerceklestirecegi 2025 yilinda toplam satilan elektrik
miktarinin %75’ini EUAS satislar olusturacagr éngoérilmustir. EUAS satislari icin belirlenen
formiilasyona gore ceyrek bazinda satis fiyati hesaplamasi yapilmistir. Sirketin EUAS’a 7 yil
suresince USD endeksli fiyatlama ile elektrik enerjisi satigl, 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 formiili ile tahmin edilmistir. GOP ve ikili anlasma satis
gelirleri ise 2020 yili birim degerin enflasyon oraninda artirilmasi ile tahmin edilmistir.

Sirket’in bir diger faaliyet alani olan kdmir ayni zamanda elektrik Uretiminde de
kullanilmaktadir. Sirket mevcut halde elektrik Uretiminde kullandigi kéomurin biylk bir
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kismini Tiirkiye Kémiir isletmelerinden ve 3.taraf kémiir isletmelerinden almaktadir. Sirket’in
kendi kdmir rezervinin kalorisi tesisin uygun calisma kalorisi olan 2.400Kcal’nin (zerinde
olmasi nedeniyle diger komiir ile karistirarak kémdri enerji Gretiminde kullanmaktadir.

Sirket’in kémur lretim kapasitesi 1,75 mn tondur. Sirket kendi rezervinin %24’Gni 2021 yili
itibariyla elektrik Gretiminde kullanmayi planhyorken, ayni donemde rezervinin %3’lni
3.taraflara satmayi planlamaktadir. S6z konusu kapasite kullaniminin sirasi ile %91 ve %9’a
yikselecegi éngoériilmektedir. Kémiir birim satis fiyati 2021 yili icin TKICLI tesisi kémiir tipleri
olan CanKrible+30mm, CanKrible+30mm torbali, CanKribleO—30mm arasi komur fiyatlari
sirasi ile 395TL, 430TL ve 264TL ortalamasi Sirket'in kdmir satis fiyati olarak kullaniimistir.
2021 sonrasi yillar igin birim fiyat enflasyon oraninda artiriimistir.

e Satislarin Maliyeti: Sirket’in Satilan Mal Maliyetinin en blylk 3 kalemi toplam maliyetin
%62’sini olusturmaktadir. En ylksek maliyet kalemi kémir maliyeti olup toplam maliyetin
%33’lini olusturmaktadir. EPIAS Enerji Dengesizlik %15 pay ile 2.ve Amortismanlar %14 pay
ile 3.en yuksek degerli maliyet kalemleridir.

o Faaliyet Giderleri: Amortisman giderleri hari¢ tiim faaliyet giderleri enflasyon oraninda
artinlmistir. Sirket Tirkiye’de mukim konumda olup Canakkale Can2. Bolgede gergeklestirilen
komple yeni yatirim igin yatirim tesvik belgesi verilmistir. Yatirrm tesvik belgesine konu
kapamadan o6nceki toplam yatirim tutari lzerinden %40 oraninda yatirima katki orani
hesaplanmakta olup, 320.715.946TL’ye kadar ulasilacak vergiye kadar %80 oraninda vergi
indirimi saglanmaktadir. Bu nedenle sirketin FVOK (izerindeki vergi tutari ertelenmis vergiye
konu edilmistir

e isletme Sermayesi: Sirket yonetimi tarafindan paylasilan finansal veriler kullanilarak gecmis
doénemlere ait isletme sermayesi ihtiyaci tespit edilmis, projekte gelir tablosu kullanilarak
projeksiyon dénemi boyunca olusmasi beklenen isletme sermayesi ihtiyaci hesaplanmistir.
isletme sermayesi hesaplamasinda devir hizlari baz alinmig 2021 yili icin son 3 yilin ortalamasi
projeksiyon dénemi boyunca degismeyecegi 6ngoriilerek hesaplamalar yapilmistir. Tahmin
edilen isletme sermayesi ihtiyacindaki degisiklikler nakit akimlari analizinde dikkate alinmistir.

e Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti: INA metodunda AOSM hesabinda Sermaye Varliklarinin
Fiyatlama Metodolojisine gore (CAPM) sirket icin sermaye maliyeti, bor¢clanma maliyeti ve
borglanma orani kullanilarak AOSM tespit edilmistir.

o Risksiz Getiri Orani: Tlrkiye'deki 10 yillik tahvilin faiz oraninin kapanis degeri baz
ahinarak risksiz getiri orani %12,7 olarak kabul edilmis olup yurt ici piyasalarda son
donemde meydana gelen dalgalanmalar neticesinde 10 yillik tahvil faizlerinin %19’lu
seviyelere kadar yikselmesi her ne kadar raporun hazirlanmasindan sonra meydana
gelse de degerlemeyi dislirlicl bir etkide bulunacaktir.

o Piyasa risk primi: %5 kullanilmis olup tarafimizca makuldur.

o Beta: Degerlemede muhafazakar tarafta kalmak agisindan kullanilan 1,45 degerinin
kullaniimasi tarafimizca makul karsilanmaktadir.

o Ozsermaye Maliyeti : %19,9 olarak hesaplanmistir.

o Borglanma Maliyeti: Sirket'in borglanma maliyeti agirliklandiriimis ve %12,1 olarak
hesaplanmistir. Sirketin vergi 6ncesi borglanma maliyeti risksiz getiri oranina %1-3
puan risk primi eklenerek alinmasinin tarafimizca daha makul olacagi gorisiindeyiz.
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Sirket’in borg orani olarak %9,64 kullanilmis olup, boylelikle AOSM %13 olarak
hesaplanmistir. %13 AOSM’nin mevcut durumda da degerlemenin yapildig Subat
itibariyle de dislik oldugu kanaatindeyiz.

o Ug Deger Biiyiime Orani: %5 olarak varsayilmistir.

e Sonugta iINA’dan sirket icin 1.357 milyon TL piyasa degeri hesaplanmistir.

Halka Arz Degeri

Degerleme Sonucu (mn TL) Agirlik Sirket Degeri
Piyasa Yaklasimi - Benzer islem Carpanlari 12,5% 1.400
Piyasa Yaklasimi - Benzer islem Géren Sirket Carpanlari 12,5% 1.194
Piyasa Yaklasimi - BIST 100 Endeks Carpanlari 12,5% 785
Piyasa Yaklagimi - BIST Elektrik Endeks Carpanlari 12,5% 1.496
indergenmis Nakit Akim 50% 1.357
Piyasa Degeri 1.288
Birim Hisse Fiyati (TL) 5,10
Halka Arz iskonto Orani 24,00%
Halka Arz Fiyati (TL) 3,9

e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken iINA’ya %50, Yurtdisi Benzer Sirketler Birlesme Satin
Alma Carpan degerine %12,5, Benzer islem Géren Sirket carpan degerlerine %12,5, BIST 100
Endeks carpan degerine %12,5, BIST Elektrik Endeks ¢arpan degerine %12,5 ve %24 halka arz
iskontosu uygulanarak pay basina 3,9 TL halka arz degeri tespit edilmistir. Uygulanan %24’lik
iskontonun makul oldugunu, degerde olusabilecek riskleri elimine edebilecek biyklikte
oldugunu distinmekteyiz.

Sonug¢

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler
yatirimciya sunulmustur.

e Can?2 fiyat tespitinde Carpan Analizi metoduyla beraber indirgenmis Nakit Akimlari yéntemi de
kullanilmistir. INA’nin sirketin biiylime potansiyelini, nakit tiretme kabiliyetini, gelecek dénemde
ihtiyac duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans beklentisini
gbstermesi agisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte ve piyasada
da sikca bu ydntem kullaniimaktadir. Can2 6zelinde INA’nmin kullanilmis olmasini olumlu
degerlendiriyoruz.

e Halk Yatinm tarafindan Can2’nin halka arz fiyatinin belirlenmesinde secilmis BiST 100 sirketleri,
BIST Elektrik endeksi, yurt ici ve yurt disi benzer faaliyet gdsteren sirketlerin Firma Degeri/FAVOK
ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) carpanlarinin medyani kullaniimis olup tarafimizca makul
karsilanmaktadir.
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e Yurt disi benzer sirket carpan analizinde Firma Degeri/FAVOK ve Piyasa Degeri/Defter Degeri
carpanla degerleri kullanilmis ve s6z konusu ¢arpanlara %12,25 agirlik verilmistir. Yurtdisi benzer
sirketlerin ¢arpan degerleme calismasina dahil edilmesini makul bulmak ile birlikte yurtdisindan
secilen sirketlerin degerleme yapilan sirket ile 6lceklerinin ve tlke piyasa yapilarinin farkli oldugu
kanaatindeyiz.

e INA metodunda Sirket yonetiminin beklentileriyle ge¢cmis mali veriler 1siginda analiz edilerek 2021-
2029 yillari igin projekte edilmis olmasi makulddir.

e Turkiye’deki 10 yillik tahvilin faiz oraninin 19 Subat 2021 kapanis degeri baz alinarak risksiz getiri
orani %12,7 olarak kabul edilmis olup yurt ici piyasalarda son donemde meydana gelen
dalgalanmalar neticesinde 10 yillik tahvil faizlerinin %19’lu seviyelere kadar ylkselmesi her ne
kadar raporun hazirlanmasindan sonra meydana gelse de degerlemeyi duslirlici bir etkide
bulunacaktir.

e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken iINA’ya %50, Yurtdisi Benzer Sirketler Birlesme Satin
Alma Carpan degerine %12,5, Benzer islem Géren Sirket carpan degerlerine %12,5, BIST 100
Endeks carpan degerine %12,5, BIST Elektrik Endeks carpan degerine %12,5 ve %24 halka arz
iskontosu uygulanarak pay basina 3,9 TL halka arz degeri tespit edilmistir. Uygulanan %24’lik
iskontonun makul oldugunu, degerde olusabilecek riskleri elimine edebilecek buylkliikte
oldugunu diisinmekteyiz.

e Sonug olarak Gan2’nin halka arz fiyatinin tespit edilmesinde %24 halka arz iskontosu sonrasi
hesaplanan 3,9 TL pay basi talep toplama fiyatinin makul oldugu kanaatindeyiz.
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