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CONSUS ENERJI ISLETMECILIGI VE HIZMETLERI A.S.

FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU
14.04.2022

Bu degerlendirme raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22.06.2013 tarihinde Resmi Gazete’de
yayinlanan Seri: VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. Maddesinin 2 fikrasi kapsaminda Tera Yatirirm Menkul
Degerler A.S. tarafindan hazirlanmustir. Rapor, Consus Enerji Isletmeciligi ve Hizmetleri A.S.’nin halka
arzinin, Garanti Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iligkin herhangi bir tavsiye
veya teklif igermemektedir. Yatirnm kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi
gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr Tera Yatirim higbir
sekilde sorumlu tutulamaz.
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Tel: +90 212 365 1000 Pbx | Fax: +90 212 290 6995


http://www.terayatirim.com/
http://www.terayatirim.com/

TERA www.terayatirim.com

1. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Temel Bilgiler

Ihraca Consus Enerji Isletmeciligi ve Hizmetleri A.S.
Borsa Kodu CONSE
Halka Arz Yontemi Borsada Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama
Talep Toplama Tarihleri 14 -15 Nisan 2022
Toplam 105.000.000 TL Nominal
Nominal Halka Arz Miktari 52.500.000 TL Sermaye Artirim1
52.500.000 TL Ortak Satis1
Ek Satis 10.500.000 TL
Pay Basina Hisse Fiyati 4,50 TL
Halka Arz Biiyiikliigii 472,5 milyon TL (Ek satis dahil: 519,75 milyon TL)
Aracihik Yontemi En iyi gayret
Halka A¢iklik Orani 27,2%
Halka Arz Oncesi Odenmis
Sermaye 333.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi
OdenmisSermaye 385.500.000 TL

Halka arzdan elde edilecek gelirlerin %50'lik kismu ile
kisa vadeli banka kredilerinin kapatilmasi, %40k
kisim ile Bagli Ortakliklar'in tesislerinde yapilacak
kapasite artiglar1 ve ek olarak hali hazirda faaliyet
Halka Arz Gelirlerinin gosterilen sektorlerde ve ayrica yap-islet devret modeli
Kullanim Yeri kapsaminda tiim yatirim maliyetlerini iistlenmek
suretiyle, son kullanicilarin 6z tliketimine yonelik
giines basta olmak {izere yenilenebilir kaynaklara
dayal1 tesis yatirimlari ile hedeflenen organik biiyiime,
%10'luk kisim ile Sirket'in ve Bagl Ortakliklari'nin
isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi

Kaynak: Consus Enerji Isletmeciligi ve Hizmetleri A.§ Fiyat Tespit Raporu
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1.1. Ortaklik Yapisi

Sirket’in dogrudan ve dolayli ortaklik yapisi asagida verilmektedir.

Consus Enerii Halka Arz Sonrasi (Sermaye | Halka Arz Sonrasi (Sermaye
J Halka Arz Oncesi Artirmmi Dahil, Ek Satis Artirimi Dahil, Ek Satis
Ortaklik Yapisi . -
Harig) Dahil)
. Nominal Pay Nominal Nominal
Hissedar Grubu Deger (TL) Oram Deger (TL) Pay Oram Deger (TL) Pay Oram
Global a8 333.000000 | 100% | 280500000 | 72,80% | 270.000.000 70%
Holding A.S.
Halka Agik 105.000.000 27,20% 115.500.000 30%
Toplam 333.000.000 100% 385.500.000 100% 385.500.000 100%

Kaynak: Consus Enerji Isletmeciligi ve Hizmetleri A.S Fiyat Tespit Raporu

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgiler

Consus Enerji, 28.08.2014 tarihinde basta elektrik enerjisi olmak iizere, enerji piyasasinda
faaliyet gosteren tesis ve isletmeler kurmak, mevcut veya kurulacak tesis ve isletmelere ortak
olmak {izere, hali hazirda enerji sektoriinde farkli alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin ortak
bir ¢at1 altinda toplanmas1 ve yonetim faaliyetlerinin siirdiiriilmesi amaciyla kurulmustur.

Sirket’in Bagli Ortakliklari’nin toplam kurulu kapasitesi 94.1 MW tir. Bu kapsamda Sirket’in
bagl ortakliklari, Tiirkiye genelinde sekiz farkli noktada 54,1 MW kapasiteli birlesik 1s1 ve gii¢
sistemleri (konjenerasyon/trijenerasyon), yine Tiirkiye’de ii¢ tesiste 29,2 MW kurulu giicte
yenilenebilir enerji kaynaklarindan olan biyokiitleye dayali enerji santrali ve tek eksenli gilines
takip sistemine sahip 10,8 MWp kurulu giigte bir adet lisansli giines enerji santrali ile tiretim
yapmaktadir. Uretim faaliyetlerine ek olarak Sirketin bir diger bagl ortakligi da perakende
elektrik ticareti faaliyetleri yiiriitmekte olup ayrica enerji dengesizligi yonetimi hizmetleri
sunmaktadir. Diger bir bagl ortaklik ise biyokiitle toplama, tedarik ve stoklamas1 kapsaminda
faaliyetlerini siirdiirmektedir.
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2.1. Halka Arz Gelirin Kullanim Alam

Sirket’in pay sahiplerinden Global Yatim Holding A.S ‘ye ait olan paylardan ek satis harig
52.500.000 adet hissenin, ek satis olmast durumunda toplam 63.000.000 adet hissenin halka arz
kapsaminda satilmasi sonucunda Sirket herhangi bir gelir elde etmeyecek olup yalnizca
sermaye artist yolu ile ihrag edilecek 52.500.000 adet yeni payin halka arz edilmesi kapsaminda
gelir elde edecektir.

fhra¢ edilecek yeni paylar neticesinde elde edilecek fon, agirlikli olarak Sirket’in finansal
borglar1 azaltmak, faaliyet gosteren sektorlerde kapasite arttirmak ve yeni yatirimlar yapmak
amaciyla kullanilacaktir.

e Halka arzdan elde edilecek net gelirlerin yaklasik %350’si kisa vadeli kredilerin
kapatilmasi i¢in kullanilacaktir.

e Halka arzdan elde edilecek net gelirlerin yaklasik %40°1 kapasite artis1 ve yeni
yatirimlar ile organik biiylime i¢in kullanilacaktir.

e Halka arzdan elde edilecek net gelirlerin yaklasik %10’u isletme sermayesini
giiclendirmek amaciyla kullanilacaktir.

3. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgiler

Garanti Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda; Consus Enerji Isletmeciligi ve
Hizmetleri A.S.’nin halka arz fiyatinin tespitinde gelir yaklasimi ve piyasa yaklagimi (piyasa
carpanlari) birlikte kullanilmis ve her iki yaklasimda esit sekilde agirliklandirilarak nihai degere
ulagilmistir.

e Piyasa Yaklasimi: Carpan Analizi (ID/FAVOK)
e 2. Gelir Yaklasimi: Indirgenmis Nakit Akislari
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3.1. ID/FAVOK Carpan Analizi

Yurtici bqnzer sirk"etlerin ID/FAVOK degerleri asagida gosterilmistir. Benzer Yurtici ¢arpanlar
arasinda ID/FAVOK igin u¢ deger (5x’ten kiiciik ve 20x’ten biiyiik olan sirketler medyan
hesabina dahil edilmemistir.

Piyasa Degeri | Isletme Degeri | - > . > ID/NET
Yurt ici Benzer Sirketler (r};m AB Dg$) S(mn ABDg$) ID/FAVOK | ID/FVOK Satislar
Ayen Enerji 247 490 6,7 8,2 2,8
Aksu Enerji 63 67 57 745 344
Esenboga Elektrik Uretimi 131 163 6 9,2 2,6
Naturel Yenilenebilir Enerji 113 145 5 7,8 2,1
Zorlu Enerji 270 1944 8 11,8 15
Aksa Enerji 1055 1395 5 6,5 0,9
Ak Enerji 71 713 8,3 12,7 1,6
Odas Elektrik 153 328 7,2 8,9 2
Biotrend Cevre Ve Enerji Yatirimlari 190 250 19,5 275 5,2
Galata Wind Enerji 219 256 53 6,3 42
Kartal Yenilenebilir Enerji 60 88 14 33,7 8,8
Pamukova Yenilenebilir Enerji 202 204 4449 16155 1976
Margun Enerji 248 271 10,2 16 48
Hun Yenilenebilir Enerji Uretim 105 187 15,7 35,2 10,2
Ortalama - - 9,24 15,32 3,89
Medyan - - 7,6 10,5 2,7
Consus Enerji 101,9 150,2 9,39 15,95 5,25

Kaynak: Consus Enerji Isletmeciligi ve Hizmetleri A.§ Fiyat Tespit Raporu

Aymi sekilde yurt dis1 benzer sirketlerin ID/FAVOK degerleri bulunmustur. Yurtigi ve yurtdist
benzer sirketlerin carpan degerleri %50 agirlik alinarak olusturulmustur. Bu sayede ortalama
sirket degeri bulunmustur.

.. Yurtici Yurtdis Carpan
gz Lty Carpanlar unechs Carpanlar | Yurtici Yurtdisi Analizi
. FAVOK | Benzer . Benzer . .
Is Kolu . Isletme . Isletme Carpan Carpan Isletme
(MN Sirketler . Sirketler : . NS IS &
$ABD) Carpam Degeri (mn Carpam Degeri (mn | Agirhg: Agirhgy Degeri (mn
$ABD) $ABD) $ABD)
Biyokiitle 7.162.993 7,6X 54.663.751 13,5x 96.948.565 50% 50% 75.806.158
Giines 2.368.221 7,6X 18.072.870 12,6x 29.839.585 50% 50% 23.956.227
Kojenerasyon | 5.790.705 a.d. a.d. 12,3x 71.371.284 - 100% 71.371.284

Toplam Sirket Degeri | 171.133.669
Net Borgluluk- $ABD 47.057.259

Carpan Ozsermaye

- 124.076.411
Degeri

Kaynak: Consus Enerji Isletmeciligi ve Hizmetleri A.S Fiyat Tespit Raporu
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3.2. INA Degerlemesi

Fiyat Tespit Raporu’nun Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizinde asagidaki varsayimlar
uygulanmistir:

Enflasyon oranlari konusunda TCMB’nin Mart 2022 Piyasa Katilimcilart Anketi verileri
baz alinmis ve bu kapsamda 2022 yil sonu %40,5, 2023 yil1 i¢in %26.,4, 2024 ve 2025
yillar1 i¢in sirasiyla %18,3 ve %12,7 Ongoriiliirken, devam eden yillar icin %8,8
varsayllmistir. ABD enflasyon oranlar1 i¢in ise Economist Intelligence platformunda
Mart ayinda yayinlanan en giincel ABD enflasyon tahminleri kullanilmistir. Bu ¢alismada
2026 yilina kadar tahminler yer aldigindan, 2027 yil1 sonrasinda ABD enflasyonu %2,2
seviyesinde sabit kalacagi varsayillmistir.

Dolar/TL kuru i¢in projeksiyon ¢alismasinda yil sonu kurlar Tiirkiye ve ABD enflasyon
oranlar1 tizerinden, uluslararasi Fisher etkisi kullanilarak hesaplanmistir. Ortalama kurlar
ise s6z konusu yilin yilsonu kur tahmini ile bir 6nceki yilin yilsonu kur tahmininin
ortalamasi olarak belirlenmistir.

2022-2031 yillar1 elektrik ve dogalgaz fiyatlar1 tahminlenirken, Modus Enerji tarafindan
hazirlanan uzman raporundaki baz senaryo sektdr ongoriileri (elektrik ve dogalgaz fiyat
projeksiyonlart) kullanilmistir. 2022 yili i¢in kWh basina elektrik fiyat1 0,1118 ABD $,
2031 yili i¢in kWh basina elektrik fiyatt 0,1313 ABD § kabul edilmistir. Elektrik
fiyatlarinin ise 2031 yilindan sonar ABD enflasyonu ile biiyliyecegi dngoriilmiistiir.
Dogalgaz fiyatlarinin ise 2022 yili i¢in Sm3 basina ortalama 0,500 ABD § olacagi, 2031
yilinda ise 0,547 ABD $ ve 2032 yilindan sonra ise ABD enflasyonu ile biiyliyecegi
ongoriilmiistiir. Ayrica INA degerlemesi kapsaminda, sirketin is kollar1 bazinda farkli
projeksiyon dénemleri dikkate alinmistir.

Projeksiyon donemine dair girketin gelir tablosu olusturulurken, Sirket’in yarattig1 nakit
akimlari, bagl ortakliklarinin faaliyet gosterdigi is kollarina gore ayrilmistir.

Giderler tarafinda, satislarin maliyeti ve faaliyet giderleri, glines ve biyokiitle iskollari
icin sistem kullanim bedeli 2022 yil1 i¢in mevcut EPDK tarifeleri tizerinden hesaplanmas,
sonraki yillarda bu kalemlerin Tiirkiye enflasyonu ile artacagi varsayilmistir.

Degerleme calismasi kapsaminda net isletme sermayesi hesaplanirken, her bir iskolunun
kendi nakit déngiisii dikkate almmustir. Bu kapsamda Net Satislar/Net Isletme Sermayesi
orani projeksiyon donemi boyunca (2067 yil1 hari¢) %2 civarinda olugsmus, net isletme
sermayesindeki degisim projeksiyon donemi boyunca Sirket nakit akislarina negatif etki
saglamistir.

Amortisman projeksiyonu, Sirket’in is kollar1 bazinda projeksiyon doneminde yapmay1
planladig1 yatirim harcamalar i¢in yapilan yatirimlarin belirli bir y1l araliginda amorti
edilmesi ile mevcut sabit kiymetlerden gelecek amortisman tutarlar1 ise 31 Aralik 2021
tarihi itibariyle ABD $ bazli sabit kiymet listesindeki amortisman oranlarinin kullanilarak
projekte edilmesiyle hesaplanmustir.
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AOSM hesaplamasinda 2022 yil1 risksiz getiri oran1 degerlendirilirken degerlemeye tabi
is kollarinin varlik omiirleri dikkate elinmistir. Beta hesaplamasi i¢in her bir iskolunun
carpan analizi i¢in segilen yurtici ve yurtdisi benzer sirketlerin Capital 1Q veri tabanindan
elde edilen 5 yillik kaldiragsiz betalart incelenmis ve her bir iskolu ic¢in kaldiragsiz
betanin, 0,1-2,0 arasinda olan benzer sirketlerin betalarinin ortalamasi olacagi
varsayllmistir. Sirket’in bor¢/6zkaynaklar orani belirlenirken, is kolu bazinda beta
hesabina dahil edilen yurti¢i ve yurtdisi benzer sirketlerin borg¢luluk oranlar1 incelenmis,
borgluluk orani %0-%200 arasinda olan benzer sirketlerin ortalama borgluluk oranlari
hesaplanmustir.

(Ozet Tablo (ABDS$)

Giines Firma Degeri (milyon ABDS) 24,8
Biyokiitle Firma Degeri (milyon ABD$) 88,1
Dagitik Enerji Firma Degeri (milyon ABDS) 59,7
Toplam Firma Degeri (milyon ABD$) 172,6
Net Borg Tutar1 (milyon ABDS$) 47,1
Ozsermaye Degeri 31.12.2021 itibariyla (milyon ABDS$) 125,6
Ozkaynak Degerleme Faktorii Ozsermaye Maliyeti Oran1 12%
Degerleme Tarihi Itibartyla Ozkaynak Degerleme Faktorii 1,03
Ozsermaye Degeri Degerleme Tarihi itibariyla (milyon ABDS$) 128,8

Kaynak: Consus Enerji Isletmeciligi ve Hizmetleri A.§ Fiyat Tespit Raporu

3.3. Degerleme Sonucu

Sirket’in nihai degeri bulunurken benzer sirket ¢arpanlari ile indirgenmis nakit akimi degerleme
yontemleri kullanilarak belirli oranlarda agirliklandirilmistir. Sirket’in nihai deger hesabinda
INA degerine %50 ve ¢arpan analizine %50 agirlik verilmistir.

Yurtici Yurtdisi Carpan
Yurti¢i | Carpanlar | Yurtdis1 | Carpanlar .. s
is Kolu 2021 FAVOK | Benzer | isletme | Benzer | isletme g::tf:l ‘é:rrtd;f: f‘ ;‘eat"nf;
$ (MN $ABD) | Sirketler | Degeri | Sirketler | Degeri arpat arpar gien
Agirhg Agirhg Degeri (mn
Carpani (mn Carpam (mn $ABD)
$ABD) $ABD)
Biyokiitle 7.162.993 7,6X 54.663.751 | 13,5x |96.948.565 50% 50% 75.806.158
Giines 2.368.221 7,6X 18.072.870 | 12,6x |29.839.585 50% 50% 23.956.227
Kojenerasyon 5.790.705 a.d. a.d. 12,3x 71.371.284 - 100% 71.371.284

Toplam Sirket Degeri | 171.133.669
Net Borgluluk- $ABD | 47.057.259

Carpan Ozsermaye

o 124.076.411
Degeri

Kaynak: Consus Enerji Isletmeciligi ve Hizmetleri A.S Fiyat Tespit Raporu
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4. GORUS

Fiyat tespit raporuna iliskin degerlendirmemiz,

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektér hakkinda yeterince
aydinlatic bilgilerin yatirnmciya sunuldugunu diisiiniiyoruz.

e Degerleme yontemi olarak ID/FAVOK Carpan Analizi ve Piyasa Carpanlari
Analizinin %50 ile esit agirliga sahip olmasinin uygun oldugunu diisiiniiyoruz.

e (Carpan analizinde medyan degerlerin alinmasinin makul buluyoruz. Yurt igi
benzer sirketlere ek olarak yurt dis1 benzer sirketlerin de ¢arpan analizine dahil
edilmesinin dogru bir yaklasim oldugunu kanaatindeyiz.

e Kaullanilan degerleme yontemi sonrasinda %20 iskonto orani uygulanarak
hesaplanan 4,5 TL pay basina halka arz fiyatinin makul oldugu diisiincesindeyiz.
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Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Eski Biiyiikdere Cad. Iz Plaza Giz Kat 11 Maslak,
Istanbul Tel: +90 212 365 1000
www.terayatirim.com
strateji@terayatirim.com

CEKINCE:

Burada yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
giivenilir addedilen diger kaynaklardan derlenmistir. Tera Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin sz
konusu bilgi ve goriislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimeilari haberdar etme
yiikiimliligi bulunmamaktadir. Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. bu bilgilerin veya bu bilgilere
dayali olarak yapilan tahmin, ¢ikarim veya goriislerin dogrulugu, tamlig1 veya uygunluguna iliskin agik
veya zimni hi¢bir beyanveya taahhiitte bulunmamaktadir. Burada yer alan hicbir bilgi Tera Yatirim
Menkul Degerler A.S. veya bagka bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi
bir menkul kiymetin alinmasi veya satilmasi yoniinde her hangi bir icap veya davet teskil etmez. Bu
rapor onu hazirlayan analistlerin raporda bahsedilen menkul kiymetlere ve sirketlere iliskin kisisel
goriislerini icermektedir. Yatirimcilar burada bahsedilen sirketlerin menkul kiymetlerine iliskin her
hangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirim amaglari ve mali durumlarimi géz 6niinde bulundurarak, o
sirket tarafindan onaylanmis izahnameyi, sirkiileri, kendi arastirmalarini ve bagimsiz danismanlarindan
aldiklar1 tavsiyeleri temel alarak yapmalidir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S., her hangi bir tarafin
ugrayacagl dogrudan/dolayli, maddi/manevi zararlar da dahil olmak iizere ancak bunlarla sinirl
kalmaksizin, hi¢bir sorumluluk veya yiikiimliilik kabul etmez.

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55, Yatirim Danismanhg Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar1 Notu :

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanlig hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
mMiisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu
gortisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
buradayer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.
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