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ve gizli bilgi

Sayin Yetkil,

Can Komir ve Insaat A.$. (bundan sonra “Can Komir" ya da “Sirket” olarak anilacaktir.

hazirladigimiz Sirket Degerleme Raporu'nu degerleme galigmalanmiz 15i1ginda ekte sunu
de bahsedilen verilere,

) tarafindan saglanan bilgiler ve anlasmamiz geregi

yoruz. Raporumuz Sirket ydnetimi tarafindan rapor igerisinde
rsayimlara, ekonomi, uygun Pazar ve $irket Uzerindeki izlenimlerimize dayanmaktadir.
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Gizlive Sirkete Ozal

Avrupa Birligi

Amerika Birlegik Devletleri

Arama Ruhsatlan

Mal bedeli + Sigorta + Naviun dahil teslim
Gevresel Etki Degerlendirmesi
Elektrik Uretim Anonim Sirketi

Free On Board (Glivertede teslim)
Faiz, Vergi, Amortisman Oncesi Kar
Isletme Ruhsatlar

Maden Isleri Genel Mudarugi
Turkiye Komar Igletmeleri

Turk Lirasi

Amerikan Dolar

BIRIMLER
tep

mtep

tek
mtek
kcal
mton
kW
MW
GW
W
kWh
MWh
GWh
TWh

ton esdeger petrol

milyon ton esdeger petrol
ton esdeger kémur (=0,7 tep)
milyon ton esdeger kémiir
kilokalori (=103 kalori)
milyon ton

kilowatt (=103 watt)
megawatt (=103 kW)
gigawatt (=103 MW)
terawatt (=103 Gw)
kilowatt-saat (103 watt-saat)
megawatt-saat (103 kWh)
gigawatt-saat (106 kWh)
terawatt-saat (109 kWh)
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CGan Kémur ve Insaat A.S
Sirket Yoneticileri
Net Calisma Sermayesi

Indirgenmis nakit akimlari

el
H0OS]

Agirtikli Ortalama Sermaye Maliyeti
Ozkaynak Maliyeti
Borglanma Maliyeti

Sermaye Agirhg

wd
Borglanma Agirhig
_

Vergi

Krt

Risksiz Faiz Orani
eB1

Vergi Oncesi Geliri

~ o

OO
Satig Maliyeti
A

Asil

f

Tahmin

O

Miktar

MOORE STEPHENS




Gizh v

e

Tlrkiye Kémur isletmeleri Kurumu — Kémiir Sektér Raporu (Linyit) — 2012
TC Sayistay Bakanhgi ~ TKI Sirrls Sorumlu Ege Linyitleri Isletmesi Miessesesi 2012 ylli Faaliyet Rapory

BP (British Petroleum). 2012, Statistical Review of World Energy. June 2012.

EIGM (Enerji isleri Genel Madurliga). 2013,

EPDK (Enerji Piyasasi Dizenleme Kurulu). 2013.

ETKB (Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi). 2013a. 2011 Yili Genel Enerji Dengesi.
IEA (International Energy Agency). 2012a. Key World Energy Statistics 2012.

IEA (International Energy Agency). 2012b. World Energy Outiook 2012

IEA (International Energy Agency). 2012¢. Coal Information 2012

IEA (International Energy Agency). 20124 Oil, Gas, Coal and Electricity, Quarterly Statistics, Fourth Quarter 2012
IEA (International Energy Agency). 2012e. Electricity Information 2012,
IEA (International Energy Agency). 2012f. Medium-Term Coal Market Report 2012
MIGM (Maden isleri Genel Madurlaga). 2013.

TTK (Turkiye Taskomiri Kurumu). 2013. Tagkomira Sektor Raporu 2012. Mayis 2013.
TUIK (Turkiye istatistik Kurumuy). 2013.

WCA (World Coal Association). 2011.

WEC (World Energy Council). 2010. Survey of Energy Resources 2010, London.
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Degerlemesini  yapmig oldugumuz Can Kémir, maden
isletmeciligi, Insaat Isleri ve yakit olarak maden kullanmak
sureti ile elektrik (iretim faaliyetlerinde bulunmak Uzere
kurulmustur.  Sirketin  Canakkale i Gan ilgesinde kémiir
sahasinda bedeli 6denmis rédovans hakki bulunmaktadir.
S0z konusu sahada Alman menseli badimsiz maden
degerleme sirketi Fichtner tarafindan yapilan uluslararas)
Joint Ore Reserves Committee ("JORC") standartlarina
uygun calismalar kismi digiide sonuglanmistir. Bu kapsamda
ruhsat sahasinin belirli bir kisminda yapilan galismalarda,
18,94 milyon ton ispatlanmis, 5,76 milyon ton ilave olmasi
gereken olmak (zere toplam 24,70 milyon ton kémiir rezervi
tespit edilmistir.

Buna ilave olarak kémir damarinin  sahanin kuzey-
kuzeydogu yoniinde devam ettigi gézlenmis olup, yapilacak
ilave calismalar neticesinde tespit edilen rezervin artmas:
muhtemeldir.

Ispatlanmis rezervin ortalama kalorisi 3.385 kcal/kg'dir.
Olmasi gereken rezervie beraber ortalama kalori 3.481
kcal/kg olmaktadir.

Rezerv, vyerli linyite dayali termik santral isleten  enerji
sirketleri arasinda en ylUksek Kkalorili kémur rezervi olma
ozelligini tasimaktadir. Bu durum santral yatinmi yapiimas
durumunda MW basina yatinm maliyetlerini digsirmekle
beraber MWh basina tiretim maliyetinde de emsallerine gore
avantaj saglamaktadir.

Gizh ve Sukate Ozal

Ayni zamanda sahadaki kdmdr, kalori degerinin ylksek
olmasi nedeniyle dogrudan piyasaya satilabilir durumdadir.
Dolayisiyla, komiiriin perakende olarak ve/veya (retim
agamasinda kémir kullanan sanayi sirketlerine satigi
gergeklestirilerek nakde dondstiirilebilmektedir.

Calismamizda, sirket yonetimi tarafindan saglanmis olan
gelecek bes yillik biitce ve beklentilere iligkin mali tablo
projeksiyonlari yapiimis ve i:a__‘mm:im Nakit Akimlar»
kullaniimak suretiyle, Sirket degeri tahmin edilmistir.

YOnetimce yapilan bitge ve tahminler, Fichtner tarafindan
yapilan maden degerleme calismalarinin sonucunda Gikan
mevcut rezerv degerleri g6z 6niinde bulundurularak
yapilmistir,

Ayrica, Sirketin 2014 yil sonu itibari ile butgelemis oldugu
38.6 milyon TLlk net satis gelirinin,  Sirketin iginde
bulundugu sektoriin gecmis yillardaki biiyime oranlan
dikkate alinarak, Sirket'in satiglarin her wil %10 - %20
oraninda artacagi ongorilmistar, 2014 yilinda % 49.1 olarak
gergeklesmesi butcelenmis  faaliyet kar marjlarinda
projeksiyon dénemi boyunca degisim éngériilmemis olup, her
yil hemen hemen sabit kalacagi varsayilmistir.

Bununla birlikte, Sirket'in onumizdeki 5 yilk dénemde gerek
pazarlama satis, gerekse genel yonetim anlaminda 2014 yili
i¢in planlanmis olan mevcut yapisini koruyacadindan ve
mevcut faaliyet giderlerinde &nemii bir degisikligi gerektirecek
bir plani bulunmadigindan, faaliyet giderleri Sirket'in satig
gelirleri ile dogru orantili olarak hesaplanmisgtir .
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Bu cergevede, Sirket degeri farkli iskonto oranlar ve biyime
oranlari baz alinarak; 244 milyon TL ile 350 milyon TL
bandinda hesaplanmistir. Asadidaki matriksten gorulecegi
uzere, sayet tek bir deger belirlemek istersek, baz senaryo ve
orta deger olan 290.6 milyon TL alinabilecektir.

(TL) b3
14.7% 16.7%
280.714.739 | 261.007.177 | 243.872.865
312.989.749 | 290.581.485 | 271238.457
350.136.425 | 324.849.178 | 302.669.594

Hesaplanan Sirket Degeri ayni zamanda FVAOK nin 12,2 ile
17,5 kat arasinda degismekte olup, baz senaryo
varsayimlari sonucunda ulasilan deder FVAOK'nin 14.5
katidir. Sirketin 2014 yilimin ortalannda faaliyete gegecegi
g6z oniine alinirsa, FVAOK carpanlarinin, tam yil faaliyete
oranla ortalama 2 kat fazla ¢ikacag gbz Oniinde
bulundurulmahdir. (Bknz. Bslim 6)

Asaidaki tablo, farkl iskonto ve blyume oranlarinda, Sirket
degerinin ulastigi FVAOK carpanlarini gostermektedir:

X SE e

FVAOK) ;,.m,”.? -;i..é BN AR
14.7% 15.7%
14,0 13,0
15,6 14.5 13,5
17,5 16,2 15.1
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Dinya birincil enerji arzi 1973 ve 2010 yllar arasindaki 37 yilda yaklasik iki kat artarak 2010 yili itibariyle 12.717 mtep (milyon ton esdeger
petrol) diizeyine ulagmistir.

Ayni dénemde; petrolin pay! %46,1'den %32.4'e duserken, dogal gazin payl %16’

dan %21,4'e, nikleer enerjinin payl %0,9'dan %5,7'ye ve
hidrolik dahil yeni ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin payi ise %1,9'dan %3,2've yiikselmistir

Komurin pay ise 2,7 puan artigla %24,6'dan %27,3 diizeyine ulasmistir.

2010 yiinda diinyadaki toplam kdmiir arzi 3.472 mtep olarak gergeklesmistir,

Diinya Birincil Enerji Arzimin Kaynaklara Gore Dagilimi, 2010
(mtep — milyon ton esdeger petrol)

Hidrolik Diger
Nikleer 292 114
725

Bioyakit ve Cop

1.272
Petrol
4.120
Dogalgaz
2.721
z . Komir
3.472

Gizli ve Sikete Qzel MOORE STEPHENS !
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0 Yildaki Gelisimi

Dlnya birincil enerji arzindaki son 10 yilik artis orani yaklasik %26 duzeyindedir
Bu donemde, en dikkat gekici gelisme komiiriin toplam enerji arzi ierisindeki payina iliskindir

S0z konusu 10 yida petroliin payi %36,2'den %33,3'e, niikleerin pay! %6,7'den %5,6'ya ve biyoyakit payl %10,2'den %10'a diserken, dogal
gazin pay: sadece 1 puanlik artisla %20,5'dan %21,5'a yikselmistir

Buna kargin komirun toplam igindeki pay! 3,8 puan arisla %23,5'den %27,3 dizeyine artmigtir

Son 10 Yilda Diinya Fosil Yakit Arzindaki Gelisim (ntep)
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<ullanim Yerleri

Guniumuzde, Dinya komiir Gretiminin yaklasik %64,7'si elektrik tretimi amaciyla kullaniimaktadir
%26,6's1 demir-gelik endustrisi dahil sanayi sektérlerinde ve %3,6's1 ise 1sinma amagl olarak tiiketiimektedir.

Ulastirma ve diger alanlarda kullanilan kismi %4,6 ve sivi yakita donlstirilen kismi ise binde 5 dizeyindedir

Diinyada Kémiiriin Kullanildign Baslica Alanlar (%)

Ulastirma ve Diger
| 5.1%
sInma
3,6%

Sanayi Kuruluglan
26,6%

Elektrik Uretimi
64,7%
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Uluslararasi Enerji Ajansi tarafindan, gundmizde mevcut politikalarin surdurulecegi varsayimina gére yapilan tahminlere gére:
Komurd, dunya enerji bilesimindeki belirleyici konumunu éniimiizdeki 25-30 yil igerisinde de arttirarak siirdiirecektir

Dinya birincil enerji arzi 2010 ythna gére yaklagik %38 oraninda artarak 2030 yilinda 17.499 mtep seviyesine yiikselecektir
Bu miktarin kaynaklara dadiliminda énemli farkhiliklarin olmayacak, bununla beraber petrolin birinciligi kaybedecektir

Buna gore; 2030 yilinda en blyiik pay %29,2 ile kémiiriin olacaktr.

Komiirl %27,7 ile petrol ve %22 9 ile dogal gaz izleyecektir.

2000-2030 déneminde; komur %115,1, dogal gaz % 92,9, petrol %32.7, niikleer %49,9 ve digerleri ise %91,8 artacaktir.

Diinya Birincil Enerji Arzinin Kaynaklara Gore Gelisim Projeksiyonu, 2000-2030 {mtep)
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Gizh ve Sirkete Ozel

b T ot NnAda Cormiec Vil
nur uretiminae Gecmis Yillar
Dinya komdr dretimi son otuz yilda yaklagik iki kat artmistir,

Komdr tretimindeki artis, basta Cin olmak iizere Asya kitasindaki elektrik enerjisi talebinden kaynaklanmaktadir.

Komur tiketiminin, gelismekte olan tlkelerde gelismis
oranlar ve artan elektrifikasyon ihtiyac nedeniyle gel
basgta Avrupa Birligi olmak (izere gelismis ulkelerin §
tercih etmeleri gelmektedir.

ulkelere gore daha fazla artmakta olugunun nedenleri arasinda; yuksek ekonomik biiyiime
ismekte olan Glkelerin daha kolay ve daha ucuz ulasabilecekleri kémird tercih ederken
zellikle cevresel duyarhliklar nedeniyle elektrik Gretiminde giderek daha fazla dogal gazi

Son 12 yildir kesintisiz artmakta olan kiresel kémiir dretimi 2011 yilinda da %6,6 oraninda artarak 7.678 milyon ton olmustur

Toplam (retimin yaklasik %88 tagkomirl ve %12'si ise linyit kategorisindedir. Baylelikle, diinya komdir dretimi,

son on yilda toplam %55
oraninda artmis olmaktadir. Son on yildaki ortalama yillik artis orani ise %4,5 dizeyindedir.

Diinya Kémiir Uretimleri (milyon ton)
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C Uretimi

2011 yil dinya linyit Gretiminde en biyiik pay Almanya'nin olmustur. Almanya'nin linyit Gretimi 176,5 milyon ton (%17) diizeyindedir..

Almanya'yr 136,3 milyon ton ile Cin, 77,6 milyon ton ile Rusya Federasyonu, 73.4 milyon ton ile ABD izlemektedir.

Tiirkiye, diinya linyit Gretiminde 72,5 milyon ton ile besinci biyik uretici konumundadir.
Avustralya, Polonya ve Yunanistan da onemli linyit Ureticileri arasindadir

Linyit Uretiminde, son 10 yillik donemde Gin ve Hindistan ciddi artislar saglamistir.

Bununla beraber; ABD, Rusya, Ispanya, Macaristan, Yunanistan ve Gek Cumbhuriyeti'nde 6nemli tretim dguUsleri s6z konusudur.

Ulkelere Gére 2011 Yili Diinya Linyit Uretimleri (%)

Almanya
17.0%

Diger
30,0%

Cin
13.1%
Yunanistan Rusya
57% 7,5%
Polonya
6.0%

Avustralya
6.7%

ozl ve Sikete Ozal
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2011 yih dinya kémdr tiiketiminin 917 milyon tonu koklasabilir komir ve 5.664 milyon tonu ise buhar kémiridiir

Linyit tiketimi ise toplam 1.037 milyon ton olmugtur

2011 yil linyit tiketiminde itk sira 176,3 milyon ton ile Almanya'nindir. Ikinci sirada bulunan ve tiiketimini bir yilda %7,5 oraninda artirarak 1326

milyon ton tuketen Cin, onimuzdeki yillarda linyit tilketiminin en muhtemel lider adayidir.

Bu ulkeleri 77,8 milyon ton ile Rusya, 73,9 milyon ton ile Tirkiye ve 73,9 milyon ton ile ABD izlemektedir.

Ulkelere Gére 2011 Yili Diinya Linyit Tiiketimleri {milyon ton)

Almanya
176
Diger

311

Cin
133
Yunanistan Rusya
60 78

Polonya
63
Avustralya ABD 74

70 74
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Dinya Enerji Konseyi'nin arastirmalarina gore;
Dunya kanitlanmis isletilebilir kémir rezervi toplam 861 milyar ton blyuklugundedir.
S6z konusu rezervin, 405 milyar tonu antrasit ve bitimli komdir,

261 milyar tonu alt bitimlt kémir, 195 milyar tonu ise linyit kategorisindedir

Dinya Kémiir Rezervlerinin Kémiir Kategorilerine Gore Dagiimi (milyar ton)
Linyit
195 5

Antrasit ve
BitumiG
405

Akt Bitimilu
261

4 Uluslararas: Genel Kémur Siniflamasi'na gére; islak ve kiilstiz bazda alt 1sl degerleri 5.700 kcal/kg'dan yiiksek komirler antrasit ve bitimlii kémir, 4.165
kcallkg-5.700 kcalikg arasinda alt 1sil degere sahip olantar alt bitimli kémir ve 4.165 kcal/kg'n altinda olanlar ise linyit komirh seklinde
sinflandinimaktadir. Veri adreslerinde, tanimlamalarda, metodolojide, terminolojide ya da degisik zaman dilimlerinde ortaya gikan farkhiliklar nedeniyle,
komire iligkin kiresel bilgilere farkli kaynaklarda farkh sekillerde rastlayabilmek mimkiindir. Ornegin, Dinya Enerji Konseyi tarafindan kullanilan
“kanitlanmis isletilebilir rezenv” (proved recoverable reserve) tamimi aralaninda Turkiye'nin de bulundugu bazi (lkelerde kullamiimamaktadir. Bununla
beraber, Ulkemizde komir rezervieri igin halen kullaniimakta olan gorGnar, muhtemel ve mimkiin rezerv kavramlan ise tek baslarina uluslararas
karsilastirmalar yapabilmek bakimindan yeteri olmamaktadir. Dolayisiyla, tlkemiz kémiir sektériinde, uluslararas: standartlara uygun yeni bir rezerv
siniflama sisteminin kullaniimasina yonelik bir cahsmanin yapiimas: ihtiyaci bulunmaktadir.

witete Ozel MOORE STEPHENS |




Bu Ulkeyi 37,2 milyar ton ile Avustralya ve 30,2 milyar ton ile ABD izlemektedir

Gin (18,6 milyar ton), Sirbistan (13,4 milyar ton), Kazakistan (12,1 milyar ton) ve Rusya (10,5 milyar ton) genis linyit rezervlerine sahip diger
ulkeler arasindadr

Her ne kadar 2012 yil sonu itibariyle tlkemiz linyit rezervi 13,9 milyar ton olarak hesaplanmaktaysa da, kullanilan siniflandirma sistemindeki

farkliliklar nedeniyle Dinya Enerji Konseyi istatistiklerinde Tiirkiye'nin kanitlanmig isletilebilir linyit rezervi sadece 1,8 milyar ton olarak yer
almaktadir '

Diinya Linyit Rezervlerinde Ulkelerin Paylan (%)

Diger Alman
anya
16.6% 20.8%
Rusya
54%
Kazakistan
6,2%
Sirbistan * Avustralya
6.9% 19,1%

' Son yillarda yirttilen ciddi kémir arama faaliyetleri sonucunda tlkemiz linyit rezervi 6nemij odlglide arttinlabilmistir. Bununla beraber, s6z konusu rezervin
uluslararasi standartlara gore sinflandinimasina ve ekonomik olarak isletilebilir rezervierimizin belidenmesine yonelik bir calismanin ilgili kuruluglann da
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Ulkemiz enerji tiiketiminde ortalama yillik artis orani son on yilda %4,3 ve son yirmi yilda ise %3,9 dizeyindedir.

Soz konusu artig oranlar Diinya ortalamalarinin oldukga lzerindedir. Son on yilda Dinya enerji tiketimi yakiasik 1,3 kat artarken lkemiz enerji
tuketimi 1,5 kat artmigtir. Son yirmi yilda ise 2,1 kat artis s6z konusudur.

Birincil enerji arzi 2011 yilinda bir dnceki yila gore %4,8 artis gostererek 114,5 mtep olmustur

Bu arzin dagiliminda ilk sirayr 36,9 mtep ile dogal gaz almaktadir. Dogal gazi sirasiyla 35
odun, hayvan ve bitki artiklan, 4,5 milyon tep ile hidrolik ve 3,2 milyon tep ile jeotermal

Enerji arzimn dadgihminda yillar icerisinde onemli degigiklikler s6z konusudur

,8 mtep ile kdmir, 30,5 mtep ile petrol, 3,5 mtep ile
, rizgar ve gunes gibi kaynaklar izlemektedir

. 1971 yilinda arzin %46,5' petrol, %29'u odun ve hayvan-bitki

artiklan ve %23,5'i yerli komirden karsilanirken 2011 yilinda en biiyiik pay %32,3 ile dogal gazin olmus, petrol %26,7, yerli komir %15,8 ve odun
ve hayvan-bitki artiklan %3,1 diizeyine gerilemis, ithal komr ise %15,5 seviyesine ylkselmistir

Hidrolik Diger
3.9% 2.8%

Ithal Koémar
15,5%

Yerl Komur _
15,8%

Sizh ve Suxete Ozel

_Odun - Cop

31%

Dogalgaz
32,3%
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Tiirkiye Birincil Enerji Uretiminin Kaynaklara Dagilimi, 2011 (%)

rincil Enerji Kaynaklar Dagihimi ve ithal Enerji

.
¥
1
i

Yerli Uretimin kaynaklann dagihminda, 18 mtep ile komir ilk sirayi alirken, bunu 5 mtep ile hidrolik, 4 mtep ile odun, hayvan ve bitki artiklari, 3
mtep ile jeotermal, riszgar ve glines gibi enerji kaynaklari, 3 mtep ile petrol ve 1 miep ile dogalgaz izlemektedir

Yerli kbmur Uretimi; 16,1 mtep linyit, 1.3 mtep taskomuri ve 0,4 mtep asfaltit seklindedir
Enerji tiketimi son 20 yilda %111 ve son 10 yilda ise %52 artarken, enerji Uretimi son 20 yilda %26 ve son 10 yiida %31 artmigtir.

Enerji iretimindeki artig enerji tilketimindeki artis hizinin gok gerisindedir. Yerli Gretimin tuketimi kargilama orani yirmi yil énce %47 ve on yil dnce
%33 diizeyindeyken soz konusu oran 2011 yili itibariyle %28'e kadar dismistir.

Yerli enerji Giretiminin tiiketimi giderek daha az oranda karsilayabilmesi sonucunda enerji ithalatinin da giderek artmasi kaginilimaz olmustur. 2011
yili itibariyle (ilkemizdeki enerji tilketiminin %72 gibi dnemli bir kismi ithal kaynaklardan sadlanmistir. Net enerji ithalatinin kaynaklara dagiimi,
35,6 mtep dogal gaz, 30,8 mtep petrol ve 17,6 mtep kbmir seklindedir

Net Birincil Enerji ithalatinin Kaynaklara Dagilim1,2011 (%)

Diger —
Dogalgaz  9.6% omur
%wgm gl

Dogalgaz

42.4%
Odun-Gop :
10.8%

G Komir
55.4%

T__MM_.oou_\wr Petrol
a3 o

36,7%
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Ulkemizde Linyit Uretimi, 6zellikle 1970’ yillarin baslarindan itibaren, petrol krizlerine bagli olarak elektrik tretimine yonelik linyit isletmeleri
yatinmlannin baslamasi ile hizlanmistir

1970 yilinda 5,8 milyon ton olan linyit tretimi 1998 yilinda yaklagik 65 milyon ton olarak gerceklesmistir

Ancak, bu tarihten itibaren, dogal gaz alim anlasmalari nedeniyle linyit Uretimi surekli azalmig, 2004'de 43,7 mn.ton’a dismustir

Bu tarihten sonra tekrar yilkselen linyit Gretimleri 2011 yilinda 72,5 milyon ton olarak gergeklegmistir

2012'de TKI 33,3 mn.ton ve EUAS 28,9 mn.ton linyit gikarmistir. Ozel sektér ile birlikte 2012 dretimi 70 milyon ton civarinda olmustur

Ulkerniz linyit Gretimlerinin 2008 yil: sonrasi gerileme egilimine girdigi goriimektedir. Bunun nedenleri arasinda; Afsin-Elbistan Linyit

Havzasi'ndaki Collolar Agik Kémir Ocaginda Subat 2011 tarihinde meydana gelen heyelanlar nedeniyle ocakta lretimin durdurulmasi ve
sektorde yeni yatinmlarin gerek kamu gerekse 6zel sektor tarafindan yeterince yapilamamasi one ¢ikmaktadir.

Tiirkiye Linyit Uretimi (000 ton) Tiirkiye Linyit Uretiminde Kuruluslarin Payi, 2011 (%)

A Ozel Sekior
20.0 10,5%

TKI
.&m.\_rﬁc

EUAS
43,4%
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Ulkemiz linyit Gretiminin %90'a yakin kismi iki kamu kurulusu (TKI ve EUAS) tarafindan —kendi makine parklari ya da disaridan hizmet alma
yoluyla- gerceklestirimektedir

TKI'nin toplam linyit Gretimindeki payi 20 yil énce %85 iken %45'e kadar gerilemis ve EUAS'nin pay ayni oranda ylkselmistir
EUAS'nin artisi |, linyit (retim isletmelerinin TKI'den EUAS'ye devredilmesi yoluyla gerceklesmistir

Bu kapsamda; 1989 yilinda Sivas-Kangal Linyitleri igletmesi, 1995 yilinda Afsin-Elbistan Linyitleri [sletmesi, 2000 yilinda Orta Anadolu Linyitleri
Isletmesi ve Ekim 2012'de Kitahya Seyitomer Linyitleri isletmesi TKI'den alinarak EUAS'ye devredilmistir

Ayni donemde (1990-2012) 6zel sektor linyit dretimi 4-8 milyon ton arasinda degjismekle beraber, son yillarda artmaktadir
Linyit Gretimleri, ozellikle Ege, Trakya ve Ig Anadolu Bélgeleri'nde yoguniasmistir. TK (retimleri: Manisa (Soma Havzasi), Ganakkale, Kutahya

(Tungbilek Havzasi), Bursa, Konya ve Mugla illerinde yapilirken, EUAS iiretimleri ise Kahraman Maras (Afsin-Elbistan Havzasi), Sivas, Ankara
(Cayirhan) ve Kasim 2012 tarihinden itibaren Katahya (Seyitémer) illerinde strduriimektedir

Kémiir Uretimi Yapilan Bashca iller
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Gelir Tablosu Bazli Nakit Akimlan Bazli

-~ Carpan Yontemi Indirgenmis NaKitAKimIar]

Hisse Basina Kazang Dederi Indirgenmis Temetu Yontem
Flyat{Safis Deger

Fiyat/ EBITDA Degert

Diger Carpanlar

<

;{

Sirketin Fm_.ﬁ. dénemi boyunca Sirketin meveut ddnem satiglarina gére Sirketin gelecekte yaratacagi beklenen
yarattigi degerlerin / (burclarin) mevcut olugan ve genellikle kargilastirma amach degerlerin / borglarin belli bir iskonto
durumu kullanilan deger degeri ile iskonto edilmis Net Buglnki

Degeri
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Gizh ve Sirketa Dza MOORE STEPHENS

m—

>}
-
e o

tAkimlart Modeli)

Deger gelecek doneme yoneliktir ve degerleme icin teorik olarak izlenmesi gereken metot gelecekteki potansiyel kazanclarin dikkate alinmasidir.

INA metodunda, tahmini nakit akimlan buglinkil degerine indirgenmektedir: b

Tahmini dénemin sonundaki nihai deger belirlenir ve igletmenin toplam de
indirgenir.

oylelikle isletmenin nakit akiminin bugiinkii net deg@eri elde edilir.
gerini vermesi icin belirlenen nihai deger de degerleme ginline

INA analizinde, tahmini dénem isletmenin istikrarl kazang seviyesine ulasmasina imkan taniyacak uzunlukta olmalidir
endustrilerde komple istetme dénemini yansitacak sekilde clmalidir. Genellikle 5 yillik bir tahmini d
gore degiskenlik gosterebilir.

ya da konjonktirel
Gnem gerekir, ancak bu endistri ve sektore

Gelecek yillardaki nakit akiminin indirgendigi oran (“Indirgeme Orani”) nakit akimlarinin zaman degerini gosterdigi gibi
operasyon risklerini de yansitmalidir. INA'nIn mantikli bir degerleme figiiri Gretebilmesi igin, s
anemlidir.

isletmenin gelecek
0z konusu nakit akimi tahminlerinin kalitesi cok

Genellikle kullanilan indirgeme oramn Adirhikll Ortalama Sermaye Maliyeti

olup ("WACC"), bu oran mevcut borglanma yapisina karsihk
istenilen/hedeflenen finanse etme yapisini gosterir. Bu indirgeme orani borgtan

anndinlmis nakit akimina uygulanir ve isletmenin degeri bulunur.

Nihai degeri hesaplarken, sirketin tahmini dénem sonrasindaki  bliyime potansiyeline dikkat etmek gerekir. Nihai
yontemlerinden biri olan sabit blylime modelinde, tahmini dénemin en son yilinda beklenen nakit akimina daha sonr.
seviyesi uygulanarak bu biyiime oraninin nihai olarak devam ettigi farz edilir,

deger hesaplanma
aki yillar igin sabit biryime

Gan Komiir Sirket degerlemesinde, en uygun degerleme yéntemi olarak .ms&..mmza.__m Nakit Akimiar’ metodu belirlenmis olup, bu
metot kullanilarak yapmis oldugumuz analiz ve sonuclar raporumuzda yer almaktadir.




s

Piyasa bazli yaklagima gore bir varligin degeri yatinmcilanin piyasada benzer varhklara ne kadar deger bictigine dayanmaktadir.

Bu yaklagimda benzer varliklarin piyasa degerleri gesitli gostergelerine oranlanarak, degerleme konusu varligin dederi tahmin edilmektedir.
Gerekli goruldugu durumlarda degerleme konusu varlik ve benzer varliklar arasindaki farklar icin gesitli dizeltmeler yapilabilir. Ayrica piyasa
degerleri ele alinirken, degerlerin elde edildigi kaynaklar, gergeklestigi tarihler, ve verilerin derinligine dikkat edilmelidir.

Kazang temelli dederlemede uygulanan garpanlar genellikle, degerlemesi yapilan sirketin Ozellikleri gozden gegcirilip gerekli diizeltmeler
yapildiktan sonra, benzer sektdrde halka agik sirketlerden ve yakin donemde gergeklesmis islemlerden alinan bilgilere dayanir. Borsada islem
goren karsilastinlabilir sirketlerden alinan ¢arpanlar genellikle az sayida hisselerin alim satimlarindan yansiyan hisse senedi fiyatina dayanir; ve
genellikle azinhk indirgemeyi yansitirlar. Buna gore, bir sirketin tamamini (%100) degerlerken, yakin zamanda gergeklesmis, kontrol hisse
priminin ve talep genigliginin yansitildi§i, birlesme ve satin almalarda elde edilmis carpanlara da bagvurulur
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rketler'in degerleme tarihi itibariyle hazirlanmig ve bagimsiz denetimden gegmis mali tablolarinda belirtilen defter degeri, 6zkaynak tutandir.

Sirketler'in sadece o zaman dilimi tibariyle kayith ozkaynak degerini gosterir, pazar payi, dagditim agl, gelecek potansiyeli gibi kayitlarda
yansitiimayan degerleri dikkate almamaktadir.
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s Gelirleri ve Kar Mai arj| Io_mamzo::

Sirket, faaliyetlerine 2014 yilinda baslamay planlamistir.
Dolayis ile, 2014 yili tam bir faaliyet yili olmak yerine, baslangi¢ yili olacaktir.
2014 yilinda sirket 38.6 milyon TL'lik net satis geliri biitgelemis bulunmaktadir.

2014 yilinda planlanan briit kar marji %50.4 olup, ayni ddnem faaliyet kar marjinin %49.1 olarak gerceklesecedi ongdrilmiistir

17 0,55
52.3% 0,53
52.0%
S0600 51.0%
50.47% e o 0.51
\\\.
HO600 o \...\.
44 1 o
i 0.49
40000
0.47
5 0,45
20123 2014 (Bitge) 2015 (Biitce) 2016 (Plan) 2017 (Plan) 2018 (Plan)
= Mot Satislar Brut Kar Marp ~==Faaliyel Kar Marji
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i Genel Hususlar

acik isletmecilik v
isletmecilik yéntemi | uretilmekte derin komir damarlan ise yeraiti isletmeciligi yontemi ile Gikartilmaktadir. Agik isletmecilik
yontemi ile Gretilen kémiir olusumilarinda dragline, blyiik kapasiteli kazicilar, yiikleyiciler ve kamyonlar kullaniimakta, yeralt isletmecilik yéntem;

_.*mca:_m:xmacﬂ o_cM:E_m::amme__m: boslugu gocmeden tutabilecek hidrolik tahkimatlar, kémur kazicilar ve nakledici konveydérler
kullaniimaktadir.

Fitchner Grup tarafindan yapian analizier sonucunda Sirketin Canakkale Can yoresinde bulunan ocaklarinda 'Yeralt: Isletmeciligi’ dnerilmekted;:
B Sirketin k6mir madenlerinde en buyik maliyet kalemlerinden bir olan dekapaj maliyetine katlanmamasi anlamina gelmektedir,

Linyit sektériinde Gretimler kadar, c«mﬁ_i yapabilmek amaciyla kémiiriin Uzerinden kaldirilan értii miktar da onemli gérilmektedir. 2012 yinda
TKI tarafindan 153,3 milyon m3 ve EUAS tarafindan 39,8 milyon m3 olmak (zere toplam 193,1 milyon m3 dekapaj gerceklestiriimistir. Ozel

sekldr linyit Gretimi biyik oranda yeraltl madenciligi yontemiyle yapiimakta olup gergeklestirilen dekapaj miktari TK] ya da EUAS ile
karsilastirildiginda oldukca sinirl kalmaktadir

ldareye her ton iretilen / satilan kémur basina veya bu komire dayal elektrik uretiminde uretilen beher kWh basina 6denen bedeldir. By metod,
TKlI ve EUAS tarafindan kémiir sahalarinin 6zellestiriimesinde kullaniimaktadir.

Lan Komuor, vapifan rédévans anlasmast geregi. satis gelirinin %4'uny idareye rodovans olarak Odeyecektiz

Madencilikte tuvénan Grinlerin zenginlestirilerek daha uygun fiyatla satisini saglamak veya nihai iriin elde etme asamasina hazirlamak icin
ocaktan ¢ikan madenlerin ilk isleme (hazirlama ve zenginlestirme islemlerine) tabi tutulduklar tesis.

Can Kimur ocaklarinda vapilan analizier sonucu, iinyit rezervierinin vuksek kalitede oldugu belirlendiginden, (ortalama 3.500 kecal), cikarilan

sRanma ve zenginlestirme islemine 1abi tutuimas)  gerexmemektedir Tivenan olarak sanayi isletmelerine satilabilecek rezerv
dugundan, yapilan projeksivoniarda lavvar islemi ongarilmemistir
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Satis Fiyati olan 130 TL / ton, TKI tarafindan Ocak 2014 tarihinde

yayinlanmis fiyat listesinden, Can Kémir'iin rezervlerinden daha dislk kcal
degerindeki kémir satig fiyatlar dikkate alinarak hesapianmistir

Is plani, sirketin komiri tiivenan olarak sanayi kuruluslarina satacag varsayimi ile hazirlanmis olup: Daha yUksek fiyat ve kar marj elde
edilebilecek, torbal bir sekilde son kullaniciya satis Gngorilmemistir,

Yapilan hesaplamalar ve analizler sonucunda ulagian ton basina maliyet yapis) asagidaki grafikte sunulmaktadir

Ton Basina Uretim Maliyetleri (TL) - 2014

130 -
110 !
| Ton Basina Briit Kar
a0 . B6.8TL (%51))
70 13 |
55.0 23 26 & )
50 Em———— e ——— m
!
30 _ﬁ Ton Basina Uratim Maliyeti
i B3.2TL (%49)
10 m

-10 Komir Cikarma Ocak Hazirlik Rodovans Diger Uretim Satis Fiyat
Maliyeti Maliyeti Giderleri
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Gegmise ait operasyon verileri olmadidindan, Sirket tarafindan bitgelenmis ve planlanmis ticari sartiar kullaniimigtir.

Sirket'in bu kogullardaki Nakit Doénglsuniin ortalama 15 gun olacagi varsayilmistir,

Sirketin, 45 giin ortalama stok devir hiz ve 30 ginliik alacak tahsil suresi ile caligacag) ongoriilmistiir,

Ticari Borg 6deme siiresinin ise ortalama 30 gin olacag varsayimistir.

mm:m Qm___._m:

mm:_mn gm:: a_m_;:w:

Ticari Alacaklar

Ticari Borglar
Stoklar

(2074 (Biga)
39.000.000
O -18.955.000

. 2015 Bies)
72.208.500 87.856.082
-33.753.728 -41.269.523

2018 (Plan)

111542082 120371753
-52.670.081  -56.955.807

Q1 * .mﬁimv

‘_o.wm& 3.205.479
390.787 2.336.918
mda.ﬂﬂ_ 1.557.945

e

mo._wn M
5.934.945 7.221.048
4.161.418 5.088.023

2.774.279 3.392.016

. 2016(P)

0167842 9893560
6493572  7.021.949
4329048  4.681.209

MDK

(B

2015(8) 2016(P)

IO MF,

2017(P)

= = i, ol el AN BN

Alacak Tahsil Stresi | ' 30 a0 Gt

Borg Odeme Siiresi ” i _ a5 e

Stok Devir Suresi e e e 30 0 3 0

Nakit Dongust {Giin) 15 15 15 15 15

Net Isletme Sermayesi -165.611 2.426.507 4.547.806 5.5625.040 7.003.318 7.552.919

z«.n._wvmﬂam.w.m::wwﬁu_b, egisim - 2.592.118 2.121.299 977.234 1.478.278 549.601
Gizli ve Sirkate Qzel MOORE STEPHENS i
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viaadi Duran Varliklar Ya

Sirket'in sahip oldugu muhtelif duran varliklar, tasit ve demirba
de yillik 20 bin TL dizeylerinde ongdrilmistir.

nimlar ve Amortisman Po_mxmicﬁ

slara yapilacak ilaveler, yil asir 200 bin TL, aktiflestirilecek bakim-onarim giderleri

rtalama itfa Siireleri
Mevcut Duran Varliklar icin

<m:_ >__=mnm_a_mq icin

Duran <m1_x_m= A Dénem Bas:)

+ Yeni Duran Varlix Yatirim:

+ Bakim-onarim giderleri J 0 20000 20000 21 04K
Donem Iginde Ayrilan Amortisman - (163.968) (190.635) (215.079) (217.302)
Birikmis Amortisman (8.515) (8.515) (360.896) (551.531) (766.610)
Brat Duran Varliklar (Dénem Sonu) 2.959.945 3.179.945 3.419.945 3.439.945 3.659.945
zﬂ Duran <mq__5mﬁ :ua:m:._ ma:_b 2.951.430 3.007.462 N .868. h,_A 2.673.335 2 mwm oum

- T 286.710 Mm_m.d.o 266710 286719

2014 0 20.833 20.833 20.833
2015 0 20.833 20.833 20.833
2016 0 0 20833 20 833
2017 0 0 0 20.833

286.710 328.377 349.210 370.043
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Sirket'in simdiye kadar

bahsedilen varsayimlar
Ger¢evesinde, projeksiyon dénemi boyunca olusaca

ve sirket yénetiminin tarafimiza saglamis oldugu 2014-2018 dénemi
k gelir tablosu kalemleri asadidaki gibj hesaplanmustr.

VERGI ve

VERGI

g._. KAR

e,

€014 [Butge)

butge ve planiar

39.000.000 72.208.500 7.856.08 2 120.371 ﬂm
Satig Indirim ve [skontolar -390.000 -722.085 -878.561 -1.115.421 -1.203.718
NET SATISLAR 38.610.000 71.486.415 86.977.521 110.426.661 119.168.035
SATILAN MALIN MALIYET] -18.955.000 -33.753.728 -41.269.523 -52.670.081 -56.955.807
BRUT SATIS KAR| 19.655.000 37.732.688 45.707.998 57.756.580 62.212 228
SRUT SATIS K MASR 0.0% 50,4¢ 52,3% 52.0% 91.8% 51,7%
OPERASYONEL GIDERLER -24.205 -487 500 -902.606 -1.098.201 -1.394.276 -1.504 647
FAALIYET KAR| -24.205 19.167.500 36.830.081 44.609.797 56.362.304 60.707.581
IYET KAR MAR Y 0.0 49,12, 51.0% 50.8% 50.5% 50.4%

DIGER OPERASYONEL GELIR VE GIDER -5.391 786.531 2.522.845 3.977.653 5.097.051 5.995.65
DIGER OPERASYONEL GELIRLER 0 786.531 2.522 845 3.977.653 5.097.051 5.995 858
DIGER OPERASYONEL GIDERLER -5.391 0 0 0 0 0
FAALIYET DISI GELIR VE GIDER -25.072 0 0 0 0 0
FAIZ ONCESI KAR / (ZARAR) -54.668 19.954.031 39.352,926 48.587.450 61.459.355 66.703.240

FFOK MAR I 0.0% 51,.2% 54,5% 55,3% 55,1% 55,49
FINANSMAN GIDERLER -35.761 0 0 0 0 0
0 -3.990.806 -7.870.585 -9.717.490 -12.291.871 -13.340 648
Efektif Vergi Oran 0,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
-90.429 15.963.225 31.482.341 38.869.960 49.167.484 mu.wmm.m&

e ST




Sirket'in simdiye kadar bahsedilen varsayimlar ve sirket yonetiminin tarafimiza saglamis oldugu 2014-2018 dénemi bitce
cercevesinde, projeksivan dénemi boyunca olusacak bilango kalemler; asagidaki gibi hesaplanmistir.

Sirket'in projeksiyon dénemi boyuca olusan karin %90" i pay sahiplerine kar payi olarak dagitacag: varsayilmistir.

ve planlarn

AKTIF 3.5672.175 Mu.mmg.mou | hm.um._...mwo 58.448.255 73.464.471 80.266.485
KASA ve BANKALAR 72 15.730.615 34.726.280 44.826.778 57.114.246 62.798.917
TICARI ALACAKLAR 10.759 3.205.479 5.934.945 7.221.048 9.167.842 9.893.569
DIGER ALACAKLAR 85.639 0 0 0 0 0
STOKLAR 214.417 1.657.945 2.774.279 3.392.016 4.329.048 4.681.299
MADDI DURAN VARLIKLAR (NET) 2.951.430 3.007.462 2.839.049 2.868.414 2.673.335 2.676.033
GAYRI MADDI DURAN VARLIKLAR (NET) 0 50.000 96.667 140.000 180.000 216.667
DIGER VARLIKLAR 309.857 0 0 0 0 0

PASIF 3.572175  23.551.502 46.371.220 58.448.255  73.464.471 80.266.485
FINANSAL BORCLAR 1.244.646 0 0 0 0 0
TICARI BORCLAR 390.787 2.336.918 4.161.418 5.088.023 6.493.572 7.021.949
DIGER BORCLAR 1.244 646 0 0 0 0 0
VERGI ve DIGER YASAL YUKUMLULUKLER 7.826 3.990.808 7.870.585 9.717.490  12.291.871 13.340.648
GELECEK DONEME AIT GELIR TAAHHUKLARI 46.040 0] 0 0 0 0
OZKAYNAKLAR : 638.230 17.223.778 34.339.216 43642742 54.679.028 59.903.888
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Sirket’in serbest nakit akimlarina uygulanacak

<§__<mr (WACC) Hesaplamas:

‘Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti’ (WACC) %15,7 olarak hesaplanmistir,

Ozkaynak Tutari (TL)
Borg Tutan (TL)
Vergi Orani

Beta Oram

1+ (1-V)B/O
Kaldiragsiz Ozkaynak Betas;

Risksiz Getiri Oram
Ulke Risk Primi

Ulke Risk Primi
Ozkaynak Risk Primi
(+) Risksiz Getiri Oran)
Ozkaynak Maliyeti

Borg Maliyeti

<m6_ mo:_‘mw_ moa _sm__wm:
Omxm<:mx _Sm,__.\mc

638.230
1.244 646
20%

1,00

2,56
0,39

10,60%
13,90%

13,90%
13,90%
10,60%
24,50%

14,0%

11,2%

24.5%

34%
66%
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LAKIMiar: ve indirgenmis Nakit Akimi

Sirket'in 2018 yilina kadar saglayacagi tahmin edilen nakit akiglarr ile 2018 yilindan sonraki nakit akislarinin yaratacad: degerin % 15.70 ile
indirgenmesiyle hesaplanan Faaliyet Degeri (dolayisiyla mevcut rezervierin isletme degderi) 291.8 milyon TL'dir.

Borg ve Nakit tutarlaninin diizeltiimesi sonucu olusan Sirket Degeri ise 290.6 milyon TL'dir,

FVAOK (EBITDA) 39.544. 66.933.87
Mergiler -3.990.806 -7.870.585 -9.717.490 -12.291.871 -13.340.64
Net Isletme Sermayesi Degisimi -2.592.118 -2.121.299 -977.234 -1.478.278 -549.601
\Yatirmiar -270.000 -70.000 -270.000 -70.000 -270.00
Serbest Nakit Alamlar 13.265.075 29.482.788 37.820.027 47.844.285 mn.ﬂwu.mm&
Iskonto Orany 15,7%
2018+ Reel Buylime Oranj 0,0%
Serbest Nakit Akimiar 335.961.336
'skonto Qrani 1.08 1,25 1,44 1,67 1,93 1.9
__.E:.mm:_nmm Nakit Akimlan 12.299.089 23.624.765 26.191.266 28.635.213 27.297.507 173.778.219
aaliyet Degeri (TL) 291.826.059
2014 - 2018 INA 118.047.840
2018 Sonrasi Deger 173.778.219
+ Kasa ve Bankalar 2013 72
- Finansal Borglar 2013 S -1.244.649
Sirket Degeri (TL) . ~ 290.581.489

Gizh ve Sirkste Ozel MOORE STEPHENS | |
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Raporun hazirlandig tarih itibari ile Sirket |
alim-satim islemlerinde iskonto oranlarinin

¢in agirhikh ortalama serma
Y% 12-

ve yillik satis bliyime hizlanna duyarl Sirket Degerleri asagidaki tabloda verilmistir.

LR by

ye maliyeti (WACC)
%17 arasinda gerceklestigi de bilinmektedi

Iskorta Orani. |

...... e K

%15.7 olarak hesaplanmistir. Son doénemde, yapilan
r. Bu nedenle, farkli oranlardaki iskonto katsayilarina

-5% 280.714.739 261.097.177 243.872.865
Baz Senaryo 312.989.749 290.581.485 271.238.457
+5% 350.136.425 324.849.178 302.669.594

Farkl blylime ve iskonto oranlarina denk gelen FVA

145 olan «orta deger», tam y!l faaliyete gore hesaplanir ise 2.3 gibi bir VFAOK carpanina tekabll etmektedir.
en ¢arpan ile uyumludur.

«artalama risk», «ortalama b

Uylime orani» kapsamindaki sirketlere atfedil

(x FVAOK)

OK carpanlar asagidaki tabloda verildigi gibi hesaplanmistir.

Bu oran da son ddonemde

-5% 14,0 13,0 12,2
Baz Senaryo 15,6 14.5 135
+5% 17,56 16,2 151
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