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MENKUL DEGERLER 20 Nisan 2021
Fiyat Tespit Raporu Hakkinda
Degerlendirme Raporu

Fiyat Tespit Degerlendirme Raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013 tarihli ve 5/145 sayih
kararinda yer alan; paylari ilk kez halka arzi oncesi uygulacak esaslarinin 7. Maddesine dayanilarak
hazirlanmastir. Ilgili madde;

*Halka arza aracilik eden kurulus tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu, baska bir kurulus tarafindan
analiz edilebilir. S6z konusu analist raporunun hazirlanmasi halinde, halka arz fiyatina iligskin goriis beyan
edilmesi ve raporun en geg ilgili halka arzin basladigi tarihte Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda halka
acilacak ortakliga iliskin boliimde ve bu raporu hazirlayan kurulusun internet sitesinde ilan edilmesi
zorunludur.

HALKA ARZ OZETi

Halka Arz Talep Toplama Tarihleri 21 - 22 Nisan 2021
A Halka Arz Fiyati 3,90 TL
Borsa Kodu CANTE
Halka Arz Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Tahsisat Gruplar %50 Yurt igi Bireysel, %50 Yurt igi Kurumsal
B Halka Arz Sekli 67.590.000 TL Sermaye Artirimi
C Ek Satis 6.759.000 TL Ortak SatisI
D Halka Arz Oncesi Sermaye 252.410.000 TL
E Halka Arz Sonrasi Sermaye 320.000.000 TL
A*B Halka Arz Buyiikliigu 263.601.000 TL
A*(B+C) Ek Satis Olmasi Halinde Halka Arz Biiyuklugii 289.961.100 TL
A*D Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 984.399.000 TL
A*E Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 1.248.000.000 TL
B/D Halka Agiklik Orani 21,12%
(B+C)/D Ek Satis Olmasi halinde Halka Aciklik Orani 23,23%

1. Sirket Profili

Can2 Termik A.S. (“Sirket” ve/veya “Can2”), elektrik enerjisi iiretim tesisleri kurulmasi, tesislerin
isletmeye alinmasi, kiralanmasi, elektrik enerjisi iiretilmesi, tretilen elektrik enerjisinin ve/veya
olusturulan kapasitenin miisterilere satisi ile istigal etmektedir.

Can2, EUAS ile yapmis oldugu, yerli komiir santrallerden elektrik tedarikine yonelik diizenleme
kapsamindaki ikili anlagma ile ilgili diizenlemede 6ngoriilen fiyat ile elektrik enerjisi satig1 yapmaktadir.
Anlagma kapsaminda dngoriilen fiyatlar ABD Dolari’na endekslenmis bulunmaktadir.

Sirket’in mevcut durum itibartyla 340 MWm/330 MWe kurulu giice sahip yerli komiire dayali termik
santrali bulunmaktadir. Santral 01.08.2018 tarihi itibariyla ticari faaliyete baglamistir. Santralde 2020 yili
iretimi toplam 1.866 GWh briit elektrik tiretimi yapilmistir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayiciigr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portfdytiinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2020 Global Menkul Degerler A.S.



2 GLOBAL

= MENKUL DEGERLER 20 Nisan 2021

Sirket’in olumlu yonleri

e Yeni teknoloji

e 10 MW ve iizeri kurulu giice sahip olan santrallerin dengeleme unsuru olarak kullanilmasi
gerekliligi,

e Tirkiye’nin zengin kdmiir rezervi

e Sirket’in kendi komiir rezervi olmasi

e Sirket’in EUAS’a 7 yil siiresince ABD Dolar1 endeksli fiyatlama ile elektrik enerjisi satist

o Sirket’e Tiirkiye’de mukim konumda olup Canakkale Can 2. bolgede gerceklestirilen komple yeni
yatirim i¢in yatirim tesvik belgesi verilmistir. Yatirim tesvik belgesi toplam yatirim iizerinden
%40 oraninda yatirnma katki orani hesaplanmakta olup, 320.715.946 TL’ye kadar ulasilacak
vergiye kadar %80 oraninda vergi indirimi saglamaktadir.

Sirket’in olumsuz yonleri

e Regiile bir piyasada faaliyet gosteriyor olmasi nedeniyle fiyat basta olmak {izere g¢esitli 6nemli
degiskenler piyasa dis1 faktorlere baghdir.

e Rekabet yogun sektor

e Kiiresel iklim degisikligine iliskin mevzuat gelismeleri ve sera gazi saliniminin azaltilmasi ve
engellenmesine iligskin sinirlandirmalar

e Yenilenebilir enerji yatirimlarmin maliyetlerindeki diisiisler, uluslararasi ve ulusal finansal
kurumlarin diisiik maliyetlerle sagladig: finansman destekleri

2. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Sermaye Sermaye Sermaye Sermaye

(TL) (%) (TL) (%)
Odas Elektrik Uretim San. Tic. A.S. |252.410.000| 100,00% |252.410.000| 78,88%
Halka Agik 0 0,00% 67.590.000 21,12%
Toplam 252.410.000 | 100,00% |320.000.000| 100,00%

Bu yayinda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayiciigr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portfdytiinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2020 Global Menkul Degerler A.S.
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3. Ozet Finansal Tablolar

3.1. Bilanco

Bilanco 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Nakit ve nakit benzerleri 1.107.559 2.968.335 1.203.171
Ticari alacaklar 23.785.433 70.816.425 100.771.197
Diger alacaklar 55.407.807 155.509.567 42.016.966
Stoklar 46.020.949 85.036.278 127.864.319
Diger 102.656.803 135.328.348 49.136.618
Donen varhklar 228.978.551 449.658.953 320.992.271
Maddi duran varliklar 2.212.911.598 | 2.147.845.716 | 2.173.562.940
Diger 48.792.936 99.261.012 261.465.030
Duran varhklar 2.261.704.534 | 2.247.106.728 | 2.435.027.970
Toplam varhklar 2.490.683.085 | 2.696.765.681 | 2.756.020.241
Kisa vadeli finansal yiikiimliiliikler 86.700.161 396.633.695 330.784.565
Ticari borglar 184.867.387 219.871.545 183.970.829
Diger borglar 263.886.835 242.023.493 101.568.443
Diger 25.276.689 84.383.581 41.572.273
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 560.731.071 942.912.313 657.896.111
Uzun vadeli finansal yiikiimliilikler | 978.821.734 | 949.166.908 | 1.296.196.294
Diger 76.446.905 53.921.158 9.471.582
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 1.055.268.639 | 1.003.088.068 | 1.305.667.878
Odenmis sermaye 44.815.160 97.410.000 252.410.000
Diger 829.868.215 653.355.300 540.046.252
Ozkaynaklar 874.683.375 750.765.300 792.456.252
Toplam yiikiimliiliikler 2.490.683.085| 2.696.765.681| 2.756.020.241

Bu yayinda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayiciigr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portfdytiinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
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3.2. Gelir Tablosu

Gelir tablosu 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Hasilat 234.157.733 741.955.505 739.549.313
Briit kar 17.661.964 166.613.306 212.252.760
Briit kar marji 7,54% 22,46% 28,70%
Genel yonetim giderleri -5.564.512 -14.883.051 -21.305.394
Pazarlama giderleri -2.992.659 -1.669.771 -7.404.935
Faaliyet kari/zarari 9.104.793 150.060.484 183.542.431
Faaliyet kar marji 3,89% 20,22% 24,82%
Amortisman 29.923.651 63.637.771 78.695.449
FAVOK 39.028.444 213.698.255 262.237.880
FAVOK marji 16,67% 28,80% 35,46%
Diger faaliyetlerden gelir/giderler 10.961.787 -59.618.648 21.315.237
Yatirim faaliyetlerinden gelir/giderler -3.358 - 389.456
Finansal gelir/giderler -93.807.163 -247.322.950 -355.176.941
Vergi -956.468 - -
Ertelenmis vergi gideri/geliri -22.936.209 8.992.544 187.282.520
Net kar/zarar -97.636.618 -147.888.570 37.352.705
Net kar marji -41,70% -19,93% 5,05%

4. Degerleme

4.1. indirgenmis Nakit Akimlari

4.1.1. Agirhkh Ortalama Sermave Maliveti

Risksiz faiz orani 12,70%
Risk primi 5,00%
Varlik betasi 0,55

Diizeltilmis beta 1,45

Ozkaynak maliyeti 19,90%
Bor¢ maliyeti 12,05%
Vergi orani 20,00%
Borg¢ agirlig 67,20%
Ozkaynak agirhig 32,80%
AOSM 13,00%

Bu yayinda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayiciigr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portfdytiinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2020 Global Menkul Degerler A.S.
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4.1.2. indirgenmis nakit akimlari — Projeksiyonlar

20 Nisan 2021

020 0 0 0 024 0 026 0 023 029
Satis gelirleri 739,5 939,2 | 1.003,4 | 1.098,8 | 1.205,2 | 1.149,6 | 1.274,7 | 1.370,4 | 1.442,7 | 1.551,0
Briit kar 206,4 247,6 218,0 279,8 2894 242.,6 274,2 2954 388,8 418,9
Briit kar marji 279% | 26,4% | 21,7% | 255% | 24,0% | 21,1% | 21,5% | 21,6% | 26,9% | 27,0%
Faaliyet giderleri 28,7 32,4 35,6 38,3 41,2 443 47,6 51,2 55,1 59,1
Faaliyet ka1 177,7 215,2 182,4 2415 248,2 198,3 226,6 2443 333,7 359,7
Faaliyet kart marji (%) 240% | 229% | 182% | 22,0% | 20,6% | 17,2% | 17,8% | 17,8% | 23,1% | 23,2%
Amortisman 78,7 85,4 92,5 100,3 | 109,7 | 116,6 | 1256 | 134,6 | 1459 | 156,0
FAVOK 256,4 300,6 2749 341,8 357,9 314,9 352,2 378,9 479,6 515,7
FAVOK marji 347% | 32,0% | 274% | 31,1% | 29,7% | 27,4% | 27,6% | 27,6% | 33,2% | 33,2%
Vergi 7,1 8,6 7,3 9,7 9,9 7,9 9,1 9,8 66,7 71,9
Net isletme sermayesi 1148 | -138,4 | -21,3 1,0 -17,2 -39 -13,9 -11,6 15,1 -11,2
Sermaye harcamalari 1252 | -66,8 -71,4 -78,2 -92,0 -81,8 -90,7 975 | -110,2 | -110,3
Serbest nakit akiglar: 9,2 363,6 217,5 253,0 273,1 229,1 266,4 283,2 287,6 3446
indirgenmis nakit akislann | 9.2 | 3274 | 1734 | 1784 | 1704 | 1265 | 1301 | 1224 | 1100 | 1168
Nakit akislar 1.455,4
Ug deger biiyiime oram 01
Uc deger 4.513,8
Indirgenmis u¢ deger 1.527,6
Can2 Termik firma degeri 2.982,9
Net borg¢ 1.625,8
Ozkaynak Degeri 1.357,1

4.2. Carpan Analizi

Carpan analizinde yurt i¢inde benzer sirket bulunmamasi nedeniyle yurt disi benzer sirketler
kullanilmistir. Carpan olarak Firma degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Piyasa degeri/Defter degeri
(PD/DD) c¢arpanlar1 kullanilmistir. Yurt i¢ tarafta benzer sirket olmamasi nedeniyle Elektrik Endeksi
(XELEKT) ve BIST-100 ¢arpanlar1 da analize dahil edilmistir.

Buna gore;

 FD/FAVOK PD/DD |
Yurt disi benzer sirketler 9,4 1,9
Yurt disi benzer islemler 8,7 2,7
BIST-100 8,4 1,3
BIST Elektrik 9,2 2,8

Bu yayinda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayiciigr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portfdytiinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2020 Global Menkul Degerler A.S.
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. Yurt digi Yurt disi . Ozkaynak
Milyon TL benzer benzer BIST-100 BIST Elektrik
sirketler islemler
FAVOK 262,2 849 652 572 789
Defter Degeri 792,5 1.540 2.148 998 2.203
Ozkaynak degeri 1.194,5 1.400 785 1.496
Agirlik (%25) 298,63 350,00 196,25 374,00 1.218,88

FD/FAVOK carpanlari ile bulunan degerlerden net borg ¢ikartilarak gosterilmistir.

4.3. Nihai deger

Indirgenmis nakit akimlar1 ve ¢arpan analizi ile bulunan degerlerin %50 agirliklandirilmas1 sonucunda
halka arz dncesi 6zkaynak degeri 1.287,99 milyon TL bulunmustur. %24 halka arz iskontosunun ardindan
halka arz pay fiyat1 3,90 TL olmustur.

. Ozkaynak degeri
Agirlik (mxglyon TLg)
indirgenmis nakit akimlari 50% 678,55
Carpan analizi 50% 609,44
1.287,99
iskonto 24%
Halka arz 6zkaynak degeri 984,40
Odenmis sermaye 252,41
Halka arz pay fiyati 3,90

Bu yayinda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayiciigr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portfdytiinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2020 Global Menkul Degerler A.S.
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5. Sonuc¢ ve Yorumlar

e Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket ile ilgili bilgilerin ve degerlemede kullanilan yontem ve degerlerin
detayl1 bir sekilde agiklandigini diisiiniiyoruz,

e Sirket’in dzsermaye degerinin hesaplanmasinda Piyasa Carpanlar1 Analizi ile Indirgenmis Nakit
Akimi1 Analizi esit agirlikli olarak kullanilmis olmasini uygun buluyoruz,

e Piyasa carpanlart ve INA analizi agirhiklarmin tutarli ve anlasilabilir olarak dagitildigini
diisiiniiyoruz,

e Carpan analizinde yurt dis1 benzer sirket ve islem carpanlar i¢in gelismekte olan piyasalardan
carpanlarin kullanilmasini olumlu buluyoruz,

e Yurt ici benzer sirket bulunmamasi nedeniyle BIST-100 ve BIST Elektrik carpanlarinin
kullanilmasini dogru buluyoruz,

e AOSM hesaplamasinda kullanilan parametrelerin giinimiiz sartlarina gore diisiik kaldigini
diisiiniiyoruz,

e INA vyaklasiminda projeksiyonlarin Sirket’in varsayimlarina dayandigini ve degiskenlik
gosterebilecegini eklemekle birlikte fiyat tespit raporunda da bahsedildigi lizere kiiresel iklim
degisikligi politikalarinin ve ilgili mevzuatinin sikilastirilmasi durumunda Sirket’in faaliyetlerinde
problem yasayabilecegini de belirtmek isteriz,

e Halka arz iskontosunun makul oldugunu diisiiniiyoruz,

Yukarida belirttigimiz cekincelerimiz disinda 3,90 TL olarak belirlenen halka arz fiyatinin makul
oldugunu diisiiniiyoruz.

Bu yayinda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayiciigr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portfdytiinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2020 Global Menkul Degerler A.S.



