AKYatirm

‘Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU
CAN2 TERMIK A.S.

‘Can2 Termik Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU

isbu rapor, Ak Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013
tarihli ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7.
Maddesine dayanilarak hazirlanmistir. Rapor, Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin Can2 Termik A.S.
(“Sirket” velveya “Can2”) icin hazirladi§gi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmis olup, yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir éneri ya da teklif icermemektedir.
Yatirimcilar, halka arza iligkin izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

A) SIRKET HAKKINDA VERILEN OZET BILGILER:

1. Faaliyet Konusu Hakkinda:

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

Sirket'in mevcut durum itibariyle 340 MWm / 330MWe kurulu glice sahip yerli kbmire dayalil termik santrali
bulunmaktadir. Can2 Termik Santrali 01.08.2018 tarihi itibariyle ilgili Bakanlik kabullu yapilarak ticari
faaliyete gegmistir. Can2 Termik Santrali, 2020 yili igerisinde toplam 1.866 GWh brit elektrik Gretimi
gerceklestirmistir.

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

2. Sirket’in Operasyonlari Hakkinda:

Santralin Adi 2018 2019 2020
Kurulu Gug¢ (MW) 330 330 330

Termik Kurulu Gli¢ Payi %0,7 %0,7 %0,7
Elektrik Uretimi (GWh) 307 1.524 1.866
Elektrik Uretim Payi %0,15 %0,87 %1,04

Kaynak: Sirket

2018-2020 dénemi icin Sirket’in satis gelirleri dagihmi asagida paylasiimistir:

Satis Gelirleri Dagilimi 2018 2019 2020
TEIA$IERIA$IEUA$ Elektrik %52.84 %4701 %4307
Satis Geliri




ikili Anlagmalar Elektrik Satisi %19,61 %31,66 %51,19

Grup Sirketlerine Satiglar %18,79 %20,59 %3,48

Maden Satig Gelirleri %7,58 %0,42 %0,79

Uretimden Elde Edilen Urin i i %1.38

Satiglan

Diger Gelirler %1,18 %0,32 %0,09
Toplam %100 %100 %100

Kaynak: Sirket

2020 yilsonu itibariyla, Sirket'in briit satis gelirlerinin %43.07'sini TEIAS/EPIAS/EUAS olustururken

%51,19’unu ikili anlagmalar olusturmaktadir.

2020 yilsonu itibariyla, brit satis gelirlerinin %97.74'Gnu elektrik satis geliri olusturmaktadir. Elektrik
Piyasasi Kanunu ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina iliskin 6719 sayili Kanun ile EUAS'a yerli
komir yakit elektrik Gretim santrallarini isleten sirketlerden elektrik enerjisi alimi gérevi verilmistir. Bu

kapsamda Can2 Termik A.S ilk kez EUAS’a 730.080 MWh elektrik satisi yapmistir.

Baslica Finansal Gostergeler:

Ozet Finansallar (TL) 2018 2019 2020
Hasilat 234.157.733 741.955.505 739.549.313
% blyime %216,9 %-0,3
Brit Kar 17.661.964 166.613.306 212.252.760
marj %7,5 %22,5 %28,7
Net Kar -97.636.618 -147.888.570 37.352.705
marj %-41,7 %19,9 %05,1
FAVOK 39.028.444 213.698.255 262.237.880
marj %16,7 %28,8 %35,5
Net Borg 1.064.414.336 1.342.832.268 1.625.777.688
Net Borg/ EBITDA 27,3x 6,3X 6,2X
Ozkaynaklar 874.683.375 750.765.300 792.456.252

Kaynak: Sirket

Sirket, 2018 yilinda devreye giren Can2 Termik Santral'inin etkisiyle 2018 yilinda 234.157.733 TL net satis
geliri kaydetmistir. 2019 yilinda net satis gelirlerini bir dnceki yilin 3,2 katina ¢ikararak 741.955.505 TL'ye
yukselten Sirket, COVID-19 salginin sinirli etkisiyle 2020 yilinda bir dnceki yila goére %0,3'1Uk azaligla

739.549.313 TL net satis geliri elde etmigtir.

3. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri:

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




B) DEGERLEME HAKKINDA VERILEN OZET BiLGi:

Degerleme calismasinda, indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi yéntemi igin Sirket'in gegmis finansallari
baz alinarak gelecek yillara iligkin beklentileri dogrultusunda 2021-2029 projeksiyonlari kullaniimistir.
Carpan Analizinde ise 2020 yilina ait veriler dikkate alinirken, yurtdisi ve yurtdisi benzer sirketlerin
FD/FAVOK ve PD/DD garpanlari kullanilimistir. Degerlemede INA ve carpan analizlerine esit %50 agirlik

verilmigtir.

C) DEGERLEME CALISMASI:

indirgenmis Nakit Akimlari (INA)

INA metodunda, Sirketin mevcut yapisi ve potansiyeli, sektérel beklentiler ve makroekonomik tahminler
kullaniimigtir. Degerleme sirket ydnetiminin beklentileri ile ge¢gmis mali veriler 1s1ginda analiz edilerek 2021-

2029 yillari igin projeksiyon yapiimistir.

indirgenmis Nakit Akimlari (milyon TL)

2021T

Net Satiglar 939
Faaliyet Kari 215
Faaliyet Kar Marji 23%
Vergi 8,6
Vergi Orani 4,0%
FAVOK 300,6
FAVOK mariji 32,1%
Amortisman 85
Yatirim Harcamalari 67
NIiS Degisimi -138
Serbest Nakit Akisi 364
indirgeme Orani 0,90
indirgenmis Nakit Akimlari 327
INA Toplami (1) 1455,0
Ug Deger Blytume Orani 5,0%
Uc Deger 4513,8
indirgenmis Ug Deger (2) 1527,6
Firma Degeri (1+2) 2982,9
Net Borg, 31 Aralik 2020 1625,8
Degerleme tarihi 6zsermaye degeri 1357,1

| Aoswm 13,0%
Ozsermaye Maliyeti 19,9%

‘ Risksiz Faiz Orani 12,7%
Ozkaynak Orani 32,8%
Borg Maliyeti (VO) 12,1%
Borc Maliyeti (VS) 9,6%

20227
1.003
182
18%
73
4,0%
274,9
27,6%
93

71

-21
218
0,80
173

2023T
1.099
242
22%
9,7
4,0%
341,8
31,4%
100
78

253
0,71
178

20241
1.205
248
21%
9,9
4,0%
357,9
30,1%
110
92

-17
273
0,62
170

2025T
1.150
198
17%
7,9
4,0%
314,9
27,9%
117
82

229
0,55
127

2026T
1.275
227
18%
9,1
4,0%
352,2
27,6%
126
91
-14
266
0,49
130

2027T
1.370
244
18%
9,8
4,0%
378,9
27,6%
135
98

-12
283
0,43
122

2028T
1.443
334
23%
66,7
19,8%
479,6
33,2%
146
110
15
288
0,38
110

2029T
1.551
360
23%
71,9
20,0%
515,7
33,2%
156
110
-11
345
0,34
117



Borg Orani 67,2%

Risk Primi 5,0%
Vergi Orani 20%
Varlik Betasi 0,55
Diizeltilmis Beta 1,45

Can2 Termik’in agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken, risksiz faiz orani olarak 10 yilhk Tirkiye
Devlet Tahvilinin 19 Subat 2021 tarihi itibariyle getirisi olan %12,7 dikkate alinmistir. Borglanma maliyeti olarak
sirketin EUR borcunun faizine, Turkiye’nin 2030 yili vadeli eurobond getirisinin 2026 Vadeli Almanya Devlet
Tahvil getirisine olan farki olan %5,15, eklenerek tahmin yapilmigtir. Bu analiz sonucu %12,05 bor¢ faizi
hesaplanmistir. Borg/Toplam Kaynak sirketin sermaye yapisi baz alinarak %67,2 hesaplanmistir. Kaldiragsiz
beta hesabinda segilen benzer sirketlerin ortalamasi olan 0,55 kullaniimistir. Bu rakam %67,2 Borg/Toplam
Ozkaynak orani ve %20 vergi kullanilarak, degerlenen sirket igin kaldiragli beta haline getirilmistir. Bu yontemle
sirketin betasi 1,45 olarak hesaplanmistir.

Carpan Analizi

Can2 Termik’in 6zsermaye degeri hesaplanirken FD/FAVOK ve PD/DD garpanlari. Carpan Analizinde yurtigi
ve yurtdisi benzer sirketler incelenmistir. Yurtdisi Carpan analizinde i) benzer sirketlerin mevcut ¢arpanlari ve
ii) bezer islem (satin alma & birlesme) ¢arpanlari kullaniimistir. Yurtici garpan analizinde i) BIST100 Endeks
ve ii) sirketin arzdan sonra islem gérmesi muhtemel BIST Elektrik Endeks Carpanlari kullaniimigtir. Yurtdisi
ve Yurtdisi olmak Ulzere toplam 4 farkli analiz yapilmistir. Hepsine nihai dederlemede %12,5 esit agirlk
verilmistir. Her analizde FD/FAVOK ve PD/DD garpanlari (%50 ve %50) esit agirlikla kullanilmigtir. Carpan
analizine nihai degerlemede %50 agirlik verilmigtir.

FAVOK, mn TL, 2020 262
Yurtdigi Benzer islem Medyan FD/FAVOK Carpani 8,7
Firma Degeri, mn TL 2279
Net Finansal Bor¢ Pozisyonu, - 2020 1626
Ozsermaye Degeri (FD/FAVOK) 653
Defter Degeri, mn TL, 2020 793
Yurtdisi Benzer islem Medyan PD/DD Carpani 2,7
Ozsermaye Degeri (FD/DD) 2148
Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri (50% / 50%) 1400
FAVOK, mn TL, 2020 262
Yurtdisi Benzer Sirket Medyan FD/FAVOK Carpani 9,4
Firma Degeri, mn TL 2475
Net Finansal Bor¢ Pozisyonu, - 2020 1626
Ozsermaye Degeri (FD/FAVOK) 849
Defter Degeri, mn TL, 2020 793
Yurtdisi Benzer Sirket Medyan PD/DD Carpani 1,9
Ozsermaye Degeri (FD/DD) 1537
Agirliklandiriimig Ozsermaye Degeri (50% / 50%) 1194
FAVOK, mn TL, 2020 262
BIST100 Endeksi Benzer Sirket FD/FAVOK Carpani 8,4



Firma Degeri, mn TL 2202

Net Finansal Bor¢ Pozisyonu, - 2020 1626
Ozsermaye Degeri (FD/FAVOK) 577
Defter Degeri, mn TL, 2020 793
BIST100 Endeksi Benzer Sirket PD/DD Carpani 1,3
Ozsermaye Degeri (FD/FAVOK) 1030
Agirliklandiriimig Ozsermaye Degeri (50% / 50%) 785
FAVOK, mn TL, 2020 262
BIST Elektrik Endeksi Benzer Sirket FD/FAVOK Carpani 9,2
Firma Degeri, mn TL 2412
Net Finansal Bor¢ Pozisyonu, - 2020 1626
Ozsermaye Degeri (FD/FAVOK) 786
Defter Degeri, mn TL, 2020 793
BIST100 Elektrik Endeksi Benzer Sirket PD/DD Carpani 2,8
Ozsermaye Degeri (FD/FAVOK) 2219
Agirliklandinimig Ozsermaye Degeri (50% / 50%) 1496
SONUC:

Carpan Analizi ve INA hesaplamalardan gikan degerlerin esit agirliklandirnimasi sonucu 1.288 milyon TL
sermaye degerine ulasiimistir. Buna goére pay basina deger 5,10 TL olarak hesaplanmistir. Bu durumda 3,90
TL olan arz fiyatina gore %24 iskonto orani hesaplanmistir.

Degerleme yontemleri sonug

Degerleme Ozeti Deger mn TL Agirlik
INA 1.357 50%
Yurtdisi Benzer Sirketler 1.400 12,50%
Yurtdisi Benzer islemler 1.194 12,50%
BIST 100 Endeksi Benzer Sirketler 785 12,50%
BIST Elektrik Endeksi Benzer Sirketler 1.496 12,50%
Agirliklandirimig Ozsermaye Degeri 1288

Hisse basina hesaplanan deger, TL/hisse 51

Halka arz iskontosu 24%

Halka arz iskontosu sonrasi 6zsermaye degeri 988

iskonto sonrasi hisse bagina hesaplanan deger 3,90

Can2 Termik icin hazirlanmis olan fiyat tespit raporunun kapsamli, net ve anlasilir oldugu gorusindeyiz.
Bununla birlikte;

o Sirket 30.09.2018 tarihinden itibaren maddi duran varliklarinin degerini 6lgmek igin “Yeniden
degerleme modelini” benimsemistir ve mevcut defter degerinde, 654,7mn TL yeniden dederleme
kazanci bulunmaktadir. PD/DD analizinden daha saglikh bir sonu¢ almak adina, benzer sirketler
analizinde kullanilan sirketlerin maddi duran varlilarini 6lgmek i¢in kullandiklari muhasebe yonteminin
raporda paylasiimasinin daha saghkli olacagini dusiniyoruz. Maddi duran varliklarini maliyet



yontemiyle bilangosunda tutan sirketlerin, yeniden dederleme yonetimini kullanan sirketlerle, defter
degeri bazinda karsilastirilmasinin dogru sonu¢ vermeyebilecedini dusUnuyoruz. Bu saydigimiz
cekinceler nedeniyle garpan analizinde FD/FAVOK’e daha fazla agirlik verilmesinin uygun olacagi
dislncesindeyiz.

10 yilhk gOsterge Turkiye Tahvilinin getirisi bu raporun yazildigi tarih itibariyle %18,28 seviyesinedir.
Dolaysiyla INA yénteminde kullanilan %12,7 risksiz faiz oraninin diisiik kaldigini disiiniyoruz.
%18,28 risksiz getiri orani zerinden hesaplanan AOSM rapordakinden farklilik gésterebilir.

Sirketin bor¢ maliyeti hesaplamasinda, EUR bor¢ oranin TL karsiigi hesaplanirken, Tirkiye ve
Almanya Eurobond oranlarinin faiz farki kullanilimig, bu oran (%5,15), sirketin mevcut EUR borg
maliyeti Uzerine eklenmistir. Bu nokta bor¢ maliyeti hesaplanirken TL’'nin EUR karsisinda vyillar
icerisinde beklenen deger kaybinin sirketin bor¢ maliyetine eklenmesinin daha saglikli sonug
verecegini disintyoruz. Bu metot ile hesaplanan AOSM rapordakinden farklilik gosterebilir.

Projeksiyon doéneminde sirket icin vergi sonrasi bor¢ maliyeti hesaplanirken %20 faiz orani
kullanilmisgtir. Diger yandan yatirnm tesvikleri nedeniyle etkin vergi oraninin 2021-2027 arasi %4
olacagi 6ngorulmustir. Bu dénemde sirketin borcu kaynakli saglayacagi vergi avantajinin %4 olmasi
beklenmelidir. 2020-2027 dénemi igin, vergi sonrasi borg orani maliyeti hesaplanirken, %20 yerine
%4’Gn kullaniimasinin daha saghkli olacagini disiniyoruz. Bu metot ile hesaplanan AOSM
rapordakinden farkhlik gosterebilir.

Yukarida belirtilen ¢ekincelerimiz disinda halka arz fiyatinin makul oldugu goériistindeyiz.

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshigindan Ak
Yatirirm higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank’in tiim ¢alisanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet
lizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu
tutulamaz.
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