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1. Raporun Konusu, Gerekg¢esi 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 i¢in tarafimizca hazirlanan Fiyat
Tespit Raporu (“FTR”) 16.04.2021 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu (“KAP”)'nda
yayimlanmig 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 Yatirnrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan igbu rapor FTR'de esas alinan
halka arz fiyati ile rapor tarihi olan 05.10.2021 tarihine kadar olusan borsa fiyati arasindaki
farklihklarin olasi nedenleri hakkinda degerlendirmeler icermektedir.

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

Aciklamalar:

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

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII/128.1 Sayili Pay Tebligi’'nin 29. Maddesi 4. Fikrasi
uyarinca; “Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa
aracilik eden kurulugun, paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki bir yil
icinde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur. iki degerlendirme raporunun
dlizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan alti
ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki stirenin asgari olarak dért ay
olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki farkliliklarin nedeni
hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. Ikiden fazla begten az
degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak li¢
ay bulunmasi zorunludur’”. Rapor bu ylikiimliilik kapsaminda hazirlanmistir.

2. Halka Arza iliskin Ozet Bilgi

Sirket’in  ¢ikarilmis sermayesinin  252.410.000 TL'den 320.000.000 TL'ye artiriimasi
nedeniyle ihrag¢ 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 iliskin izahnamesi ve Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 15.04.2021 tarih ve 21/627 sayili toplantisinda onaylanmigtir. 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 gergeklestirilmistir.
Sirket sermaye artirrmindan 263.601.000 TL brut halka arz geliri elde etmigtir. 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 USD 105 Degerleme
Yaklagimlari ve Yontemleri kapsaminda sirasi ile Madde 20 ve Madde 40 ile asagidaki
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iki temel yontem kullaniimistir.
1. Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi
2. Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akislari (INA)

Pazar Yaklagsimi: Carpan Analizi

Sirket degerlemesinde benzer buyuklige ve operasyonlara sahip sirketlerin gesitli finansal
rasyolarin medyanlari ve / veya sektére 6zgl gecmiste gerceklesmis islemlerde olusan
carpanlar / rasyolar dikkate alinarak degerinin tespit edildigi bu yontem genel olarak iki ayri
sekilde gergeklestiriimektedir.

a) Benzer islem Goren Sirket Analizi

b) Benzer islem Carpan Analizi

INA Analizine iligkin Varsayimlar ve Degerlendirmeler:

INA metodunda 10 yillik gelir tablosu ve bilangco kalemleri, Sirketin beklentileri ile gecmis
veriler 1s1ginda analiz edilerek 2021 — 2029 yillari icin projekte edilmigtir.

Hesaplanan Agirhikh Ozsermaye

Mn TRL Ozkaynak Degeri  Agirhk Katkisi
indirgenmis Nakit Akisi Yontemi 1.357 %50 679
Piyasa Garpan Analizi 1.218 %50 609
Piyasa Carpani Yaklagimi — 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 Yaklagimi — BIST Elektrik Endeks Carpanlari 1.496 %12,5 187
Agirliklandinimis Ozsermaye Degeri 1.288

Sirketin degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri esit agirhiklandiriimis olup 1.288 Mn
TL 6zsermaye degerine ulasilimistir. 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 Sonuglari

21-22 Nisan 2021 tarihlerinde Can2 Termik A.$. (“Can2 Termik”) paylarinin halka arzi
“Sabit Fiyatla Talep Toplama” yontemiyle gerceklestirilmistir. Halka arzda birim fiyat 3,90
TL olarak agiklanmis olup, halka arz edilen 67.590.000 TL nominal degerli pay ile ek satisa
sunulan 6.759.000 TL nominal deg@erli pay olmak tzere toplam 74.349.000 TL nominal
degerli paylarin satigi gerceklesmistir. Ek satisa sunulan paylarin tamami Yurt ici
Kurumsal Yatirimcilar kategorisine tahsis edilmistir. Ek satisa sunulan paylar dahil Yurt ici
Bireysel Yatirimcilara ayrilan tahsisat tutarinin 3,44 kati ve Yurt i¢i Kurumsal Yatirmcilara
ayrilan tahsisat tutarinin 3,83 kati talep gelmistir. Halka arz fiyati Gzerinden gelen talep,
halka arz tahsisati ve dagitim bilgisi yatirmci grubu bazinda asagidaki tabloda yer
almaktadir.
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Planlanan Tahsisat Talep Dagitim

Nominal Oran Kisi Nominal Oran Kisi Nominal Oran
Yatirimci 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 %100

5. Halka Arz Sonrasi Tahmin ve Gergeklesme Verileri

Fiyat tespit raporunda ¢eyreksel 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 dagilim sergileyen kapasite mekanizmasi gelirleri

o Ozellikle mevsimsel kosullar ile birlikte bircok degiskene bagh sekilde
donemsel olarak farkhlik sergileyen ortalama elektrik spot fiyatlari

o Uretim planlamalari ve periyodik bakim dénemlerine gére geyreksel bazda
degisiklik gosterebilecek Uretim miktarlari dogrudan etkilemektedir.
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Bilango

Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz

Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden

Gecmis MY Gecmis MY Gecmis MY Gecmis

Bilango 2018 2019 2020 30.06.2021
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,107,559 2,968,335 1,203,171 11,137,736
Ticari Alacaklar 23,785,433 70,816,425 100,771,197 122,381,495
Diger Alacaklar 55,407,807 155,509,567 42,016,966 3,225,311
Stoklar 46,020,949 85,036,278 127,864,319 175,055,784
Pesin Odenmis Giderler 3,535,148 16,044,542 13,970,747 17,792,483
Diger Doénen Varliklar 99,121,655 119,283,806 35,165,872 53,807,172
Toplam Dénen Varliklar 228,978,551 449,658,953 320,992,271 383,399,981
Diger Alacaklar 32,829 33,214 209,744 209,742
Maddi Duran Varliklar 2,212,911,598 2,147,845,716 2,173,562,940 2,151,162,353
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4,885,906 15,361,852 33,575,604 30,756,064
Kullanim Hakki Varliklari 1,881,031 4,491,133 3,767,694
Pesin Odenmis Giderler 284,910 2,371,829 2,210,821 1,842,216
Ertelenmis Vergi Varligi 142,739,441 143,993,449
Diger Duran Varliklar 43,589,291 79,613,086 78,238,288 99,479,102
Toplam Duran Varliklar 2,261,704,534 2,247,106,728 2,435,027,970 2,431,210,620
Toplam Varliklar 2,490,683,085 2,696,765,681 2,756,020,241 2,814,610,601
Kisa Vadeli Borglar 22,083 46,216,445 60,478,449
E;ﬂ;l\gflde" Borglarin Kisa Vadeli 86,665,777 394,714,312 280,047,374 186,607,515
Diger Finansal Yikimldltkler 12,301 1,919,383 4,520,746 3,642,459
Ticari Borglar 184,867,387 219,871,545 183,970,829 174,355,153
Calisanlara Saglanan Faydalar 2,169,612 8,943,323 4,351,445 4,079,033
Diger Borglar 263,886,835 242,023,493 101,568,443 104,285,742
Ertelenmis Gelirler 49,250,696 7,346,258 18,677,054
Karsiliklar 600,521 1,722,375 4,511,163 5,698,059
Diger Kisa Vadeli Yukumlltkler 22,506,556 24,467,187 25,363,407 23,954,523
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 560,731,071 942,912,313 657,896,111 581,777,987
Uzun Vadeli Borglar 978,821,734 949,166,908 1,296,196,294 1,353,836,970
Diger Borglar 4,566,916 5,550,965 4,673,876
Uzun Vadeli Karsiliklar 372,434 590,022 1,003,472 1,165,540
Ertelenmis Vergi YUkimlGlGgu 76,074,471 46,610,189 1,996,500 2,479,885
Diger Uzun Vadeli YUuktumlaltkler 2,154,031 920,645 1,001,849

Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

1,055,268,639

1,003,088,068

1,305,667,878

1,363,158,120

Toplam Yiikiimliliikler

1,615,999,710

1,946,000,381

1,963,563,989

1,944,936,107

Ozkaynaklar 874,683,375 750,765,300 792,456,252 869,674,494
Odenmis Sermaye 44,815,160 97,410,000 252,410,000 320,000,000
Paylara iliskin Primler / iskontolar 186,569,716
Yeniden Degerleme ve Olgiim

Kazanglar 727,133,796 654,691,656 654,691,656 654,691,656
Sirket Birlesmelerin Etkisi -1,399,068 -1,399,068 -1,399,068 -1,399,068
Diger Kazang ve Kayiplar -68,035 -207,514 -457,852 -408,288
Sermaye Avanslari 106,454,141 150,411,415

Gegmis Yillar Karlari / Zararlari 95,383,999 -2,252,619 -150,141,189 -112,788,485
Net Donem Kari / Zarari -97,636,618 -147,888,570 37,352,705 -176,991,037
Toplam Kaynaklar 2,490,683,085 2,696,765,681 2,756,020,241 2,814,610,601

Gelir Tablosu
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Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz
Denetimden Denetir_nden Deneth_’nden 30.06.2020 Denetimde_n
Gecmis MY Gecmis MY Gecmis MY E— Gecmis
2018 2019 2020 30.06.2021
Hasilat 234,157,733 741,955,505 739,549,313 366,381,237 500,782,637
Satislarin Maliyeti -216,495,769 -575,342,199 527,296,553 -249,027,985 -376,118,586
Briit Kar 17,661,964 166,613,306 212,252,760 117,353,252 124,664,051
Briit Kar Marji (%) 8% 22% 29% 32% 25%
Faaliyet Giderleri -8,557,171 -16,552,822 -28,710,329 -11,408,740 -13,695,822
Faaliyet Kari / Zaran 9,104,793 150,060,484 183,542,431 105,944,512 110,968,229
Faaliyet Kar Marji (%) 4% 20% 25% 29% 22%
Amortisman 29,923,651 63,637,771 78,695,449 36,853,886 42,429,430
FAVOK 39,028,444 213,698,255 262,237,880 142,798,398 153,397,659
FAVOK Marji (%) 17% 29% 35% 39% 31%
Diger Faaliyetlerden Gelirler 16,579,191 21,264,586 43,848,261 23,227,699 16,010,927
Diger Faaliyetlerden Diger Giderler -5,617,404 -80,883,234 -22,533,024 -35,896,177 -12,706,337
Yatirnm Faaliyetlerinden Gelirler 389,456 51,695 124,647
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -3,358
Finansal Gelirler 204,899,150 188,042,288 346,899,862 52,726,528 48,085,072
Finansal Giderler -298,706,313 -435,365,238 -702,076,803 304,672,112 -340,263,644
Vergi -956,468
Ertelenmis Vergi Gideri / Geliri -22,936,209 8,992,544 187,282,520 -439,001 790,069
Net Kar / Zarar -97,636,618 -147,888,570 37,352,705 -159,056,856 -176,991,037
Net Kar Marji (%) -42% -20% 5% 5% 5%

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

Bagimsiz Bagimsiz 30.06.2021

Denetimden Denetimden 31.12.2021 —

v 30.06.2020 —_— TR Gerceklesme

Gecmis MY e Gecmis Projeksiyonlar Oran:

2020 30.06.2021 —_—

Hasilat 739,549,313 366,381,237 500,782,637 939,182,604 53%
Satislarin Maliyeti -527,296,553 -249,027,985 -376,118,586 -691,569,948 54%
Briit Kar 212,252,760 117,353,252 124,664,051 247,612,656 50%
Briit Kar Marji (%) 29% 32% 25% 26% 94%
Faaliyet Giderleri -28,710,329 -11,408,740 -13,695,822 -32,382,126 42%
Faa"yet Kari / Zaran 183,542,431 105,944,512 110,968,229 215,230,530 52%
Faa/[yet Kar Ma/][ (%) 25% 29% 22% 23% 97%
Amortisman 78,695,449 36,853,886 42,429,430 85,377,308 50%
FAVOK 262,237,880 142,798,398 153,397,659 300,607,838 51%
FAVOK Marji (%) 35% 39% 31% 32% 96%

Fiyat Tespit Raporu'nda Sirket’in 2021 yili sonunda 939,2 mn TL satis gelirine ulasacagi
6ngorulmastur. 2021 ilk yari itibariyla gerceklesen satig geliri 500,8 mn TL seviyesinde
olup, gerceklesme orani %53 seviyesinde olusmustur. 2021 ilk yari itibariyla Sirket’in satig
gelirleri yillik %36,7 artis gostermistir.

Sirketin  brGt karinin 2021 sonunda 247.6 mn TL seviyesinde gerceklesmesi
projeksiyonlarda yer alirken, 2021 ilk yari itibariyla brat kar 124,7 mn TL seviyesinde
gerceklesmis ve gerceklesme orani %50,0 olmustur. 6A21 déneminde Sirket’in brit kar
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yillik bazda %6,2 artmigtir.

Sirket'in FAVOK’(i, 2021 sonu projeksiyonunda 300,6 mn TL seviyesinde dngériiliirken,

2021 ilk yari itibariyla 153,4 mn TL gergeklesmis olup, gerceklesme orani ise %51,0
seviyesindedir.

Uretilen Elektrik (GWh)

1,939.5
1,866.0 0/0,\;\_9,\
I 1,407.2 1,573-4 %81.12
2020 2020/10 2021/10 2021 T

2021 Ekim ayi itibariyla elektrik Uretimi dnceki yil ayni doneme gore %11.81 oraninda
artarak 1,573.4 GWha ulasmistir. 1,573.4 GWh dretimi 5586 saat calisarak

gerceklestirmistir. Buna goére 1,573.4 GWh 2021 yil sonu tahmini tretimi 1,939.5 GWh
Uretimin %81.12’si oraninda gerceklesmistir.

Satig Gelirleri (mn TL)

939.2

366.4

2020/6 2021/6 2021 T
2021/6 aylik donem satig geliri dnceki yil ayni déneme goére %36.88 oraninda artarak

500.8 mn TL’ye yukselmistir. 2021/6 aylik satis geliri 2021 yil sonu tahmini 939.2 mn TL
satis gelirinin %53.32’si oraninda gergeklesmistir.
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FAVOK (mn TL)
300.6
0107 2\ 152.8
i . ______ o
2020/6 2021/6 2021 T

2021/6 aylik ddnem FAVOK énceki yil ayni déneme gore %7.21 oraninda artarak 152.8
mn TL’ye ylkselmistir. 2021/6 FAVOK 2021 yil sonu tahmini 300.6 mn TL FAVOK’ln
%50.83’U oraninda gergeklesmistir.

Can-2 Termik Santrali Ocak - Haziran 2021 dénemi igerisinde brit elektrik Gretimini bir
onceki yiin ayni doénemine goére %23,46 oraninda artirarak toplam 1.065 GWh
seviyesinde gerceklestirmistir. Yine ayni dénem igerisinde de ortalama Kapasite
Kullanim Orani ortalama %75 seviyesine ylkselmigtir. (2020 yili yariyil Kapasite
Kullanim Orani %68)

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 sirekli igslem yontemiyle islem gérmeye baslamistir. Sirket

paylarinin 5 Ekim 2021 tarihi itibariyle kapanis fiyati 14,01 TL seviyesinden gergeklesmistir.

Sirket paylari halka arz tarihinden bugline kadar en ylksek 14,06 TL seviyesinden kapanis
gerceklestirirken, en dusik ise 4,29 TL seviyesinden kapanig gergeklestirmigtir.

Can2 Termik ve BiST 100 Endeks Gelisimi
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CANTE Fiyat (TL) ve Hacim (mn TL)
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IR Cante Hacim

CANTE (Sol Eksen)

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