GedikYatirm

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

Consus Enerji igletmeciligi ve Hizmetleri Anonim Sirketi Nisan 2022

Isbu rapor, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi’ nin 29.
Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin Consus Enerji Isletmeciligi ve
Hizmetleri Anonim Sirketi (“Consus Enerji” ve/veya “Sirket” ve/veya “Ihracci”) icin hazirladigl Halka Arz Fiyat Tespit
Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da
teklif icermemektedir. Bu raporda yer alan Sirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan saglanmis olup, yatirimcilar halka
arza iliskin yatirim kararlarini KAP’ta yayinlanan izahname'yi inceleyerek vermelidirler.

Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye (TL) 333.000.000 |Toplam Halka Arz Edilecek Pay (TL) 105.000.000
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye (TL)| 385.500.000 |Halka Acilacak Oran (%) 27,24%
Halka Arz Ozeti Sermaye Arttirimi (TL) 52.500.000 |Halka Acilacak Oran (ek satis dahil) (%) 29,96%
Mevcut Pay Satisi (TL) 52.500.000 |[Halka Arz Satis Fiyati (TL) 4,50
Ek Pay Satigi (TL) 10.500.000 |Satig Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama

1.Sirket Faaliyetleri Hakkinda Onemli Bilgiler

Consus Enerji, 28.08.2014 tarihinde basta elektrik enerjisi olmak lzere, enerji piyasasinda faaliyet gosteren tesis ve
isletmeler kurmak, mevcut veya kurulacak tesis ve isletmelere ortak olmak lizere, hali hazirda enerji sektoriinde farkli
alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin ortak bir ¢ati altinda toplanmasi ve ydnetim faaliyetlerinin stirdiiriilmesi amaciyla
kurulmustur.

Sirket'in Bagli Ortakliklari'nin toplam kurulu kapasitesi 94,1 MW'tir. Bu kapsamda Sirket'in bagli ortakliklari, Tirkiye
genelinde sekiz farkli noktada 54,1 MW kapasiteli birlesik 1si ve giic sistemleri (kojenerasyon/trijenerasyon), yine
Turkiye'de ug¢ tesiste 29,2 MW kurulu gucte yenilenebilir enerji kaynaklarindan olan biyokutleye dayali enerji santrali ve
tek eksenli glines takip sistemine sahip 10,8 MWp kurulu glicte bir adet lisansli glines enerjisi santrali ile Gretim
yapmaktadir. Uretim faaliyetlerine ek olarak Sirketin bir diger bagli ortakligi da perakende elektrik ticareti faaliyetleri
yuritmekte olup ayrica enerji dengesizligi yonetimi hizmetleri sunmaktadir. Diger bir bagl ortaklik ise biyokiitle
toplama, tedarik ve stoklamasi kapsaminda faaliyetlerini sirdirmektedir.

Ortaklik Yapisi

Halka Arz'dan
Sonra(Sermaye Artirimi

Halka Arz'dan Sonra

Ortagin Unvani Halka Arz'dan Once Pay Grubu Dahil) Pay Grubu  (Sermaye Artirimi Dahil)
(Ek Satis Harig) (Ek Satis Dabhil)
TL % TL %
Global Yatirnm Holding A.S. 333.000.000 100 - 280.500.000 72,8 - 270.000.000 70,0
Halka Acik kisim = - - 105.000.000 27,2 - 115.500.000 30,0
Toplam 333.000.000 100,00 385.500.000 100,0 - 385.500.000 100,0
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2.Halka Arz Gerekcesi ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi

Sirket’in halka arzi ile kaynak elde edilmesi, kurumsallasma, Sirket degerinin ortaya ¢ikmasi, Sirket'e deger yaratacak
yatirim firsatlarinin fonlanmasi, bor¢ miktarinin azaltilmasi, bilinirlik ve taninirligin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap
verilebilirlik ilkelerinin daha glcli bir sekilde uygulanmasi, Sirket'in kurumsal kimliginin glclendirilmesi
hedeflenmektedir.

Sirket’in pay sahiplerinden Global Yatirim Holding A.S'ye ait olan paylardan ek satis haric 52.500.000 adet hissenin, ek
satis olmasi durumunda toplam 63.000.000 adet hissenin halka arz kapsaminda satilmasi sonucunda Sirket herhangi
bir gelir elde etmeyecek olup yalnizca sermaye artisi yolu ile ihrag¢ edilecek 52.500.000 adet yeni payin halka arz
edilmesi kapsaminda gelir elde edecektir. Ihrac edilecek yeni paylar neticesinde elde edilecek fon, asagidaki sekilde
kullanilacaktir.

- Kisavadeli kredilerin kapatilmasi -%50

- Bagli Ortakliklar'in tesislerinde yapilacak kapasite artislari ve ek olarak hali hazirda faaliyet gosterilen
sektorlerde ve ayrica yap-islet-devret modeli kapsaminda tiim yatirim maliyetlerini Gstlenmek suretiyle, son
kullanicilarin 6z tiiketimine yonelik giines basta olmak tizere yenilenebilir kaynaklara dayali tesis yatirimlari ile
hedeflenen organik biiylime %40

- Sirket'in ve Bagli Ortakliklari'nin isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi - %10

Tahmini halka arz masraflarinin gikarilmasi ile hesaplanacak Sirket net halka arz gelirinin 220,5 milyon TL olmasi
beklenmektedir.

3.0zet Finansallar

Gelir Tablosu 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
Hasilat 151.730.664 274.415.526 371.893.186
Satiglarin Maliyeti(-) (148.360.618) (205.249.523) (247.005.505)
Briit Kar 3.370.046 69.166.273 124.887.681
Genel Yonetim Giderleri(-) (13.671.647) (11.463.284) (21.552.361)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 8.493.394 16.016.715 5.077.605
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler(-) (25.553.280) (5.015.666) (23.646.876)
Esas Faaliyet Kari (27.361.487) 68.704.038 84.766.049
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 117.042 10.189 9.987.263
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler(-) - (5.777) -
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/(Zarari) (27.444.445) 68.708.450 94.753.312
Finansman Gelirleri 3.406.425 4.706.009 33.015.618
Finansman Giderleri(-) (42.978.838) (69.672.125) (68.300.694)
Finansman Giderleri Net (39.572.413) (64.996.116) (835.249.076)
Siirdiiriilen Faaliyet Vergi Oncesi Kari (66.816.858) 3.742.334 59.249.076
Siirdiiriilen Faaliyet Vergi Oncesi Geliri/(Zarar) 2.902.514 (2.270.400) (26.491.592)
Ertelenmis Vergi (Gideri)/Geliri 2.902.514 (2.270.400) (26.491.592)
Siirdiiriilen Faaliyetler D6nem Kari/(Zarari) (63.914.344) 1.471.934 33.012.644
DONEM KARI/(ZARARI) (63.914.344) 1.471.934 33.012.644
Donem Net Karinin/ (Zararinin) Dagilimi

Kontrol Giicii Olmayan Paylar (247.163) (89.550) -

Ana Ortaklik Paylari (63.667.181) 1.561.484 33.012.644
DiGER KAPSAMLI GELIRLER:

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak

Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Olciim Kazang/(Kayiplari) (38.141) 119.116 (266.158)
Tanimlanmis Fayda Planlar Yeniden Olciim Kazang/(Kayiplari) Vergi Etkisi 7.628 (23.823) 53.232
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak

Yabanci Para Gevrim Farklari 16.148.117 31.479.220 176.294.534
Net Yatirim riskinden Korunma ile ilgili diger Kapsamli Gelir/(Gider) (3.059.817) (10.841.3699 (29.339.011)
DiGER KAPSAMLI GELIRLER: 13.057.787 20.733.144 146.742.597
TOPLAM KAPSAMLI GELiR (50.856.557) 22.205.078 179.755.241
Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimi

Kontrol Giicli Olmayan Paylar (247.163) (89.550) -

Ana Ortaklik Paylari (50.609.394) 22.294.628 179.755.241 2
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Borgluluk

Borcluluk (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
Toplam Finansal Borglar 390.889.212 470.325.521 675.237.797
Nakit ve Nakit Benzerleri(-) 22.817.092 4.242.095 48.011.596
Net Finansal Borg 368.072.120 46.683.426 627.226.201
Toplam Ozkaynaklar 196.756.970 209.044.987 455.891.095
FAVOK 10.873.750 100.899.589 131.962.817
Diizeltilmis FAVOK 10.873.750 100.899.589 135.714.488
Net Bor¢/ Ozkaynak orani 1,9 X 2,2X 1,4 X

Net Borg/ FAVOK orami 33,8X 4,6 X 4,8 X

Net Borg/ Diizeltilmis FAVOK orani 33,8X 4,6 X 4,6 X

4.Degerleme

Sirketin halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde asagidaki iki temel yontem kullanilmistir.
1. Piyasa Yaklasimi: Carpan Analizi (ID/FAVOK carpani)

2. Gelir Yaklagimi: Indirgenmis Nakit Akislari

Carpan Analizi Sonucu

Consus Enerji'nin piyasa degerinin tespit edilebilmesi igin Tirkiye'de ve yurtdisinda faaliyet gosteren benzer sirketler
incelenerek yapilan ID/FAVOK carpani analizine iliskin sonuglar 6zet olarak asagida verilmektedir.

Yurtdisi
Carpanlar  Yurtici
isletme Carpan
Degeri (mn Agirlig
$ABD)

Yurtici
Yutici Benzer Carpanlar
Sirketler isletme
Carpani Degeri (mn
$ABD)

Yurtdisi
Benzer
Sirketler
Carpani

Yurtdisi Carpan Analizi
Carpan isletme Degeri (mn
Agirlig $ABD)

2021 FAVOK

(mn $ABD)

Biyokdtle 7.162.993 7,6x 54.663.751 13,5x 96.948.565 %50 %50 75.806.158
Gilines 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 Degeri 124.076.411

Garpan analizi yonteminde yurtdisi benzer sirket carpan degerine %50 ve yurtici benzer sirket carpan degerine %50
agirlik verilerek, carpan analizi ortalama sirket degeri bulunmustur. Dagitik enerji is kolu icin Turkiye'de uygun benzer
sirket bulunamadigindan, bu is kolunun hesaplanmasina yurt ici benzer sirketler dahil edilmemis olup, bu is kolu igin
carpan analizinde sadece yurtdisi benzer sirket carpani kullanilmistir. Carpan analizi sonucunda, biyokdtle is kolu igin
sirket degeri 75.806.158 ABD $, glines is kolu igin sirket degeri 23,956.227 ABD $ dagitik enerji is kolu igin sirket degeri
71.371.284 ABD $ bulunmustur. Carpan analizi sonucunda Sirket icin bulunan toplam 6zsermaye degeri ise
124.076.411 ABD $ olmustur.
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INA Sonuglari

Glines Firma Degeri (milyon ABD$) 24,8
Biyokiitle Firma Degeri (milyon ABD$) 88,1
Dagitik Enerji Firma Degeri (milyon ABD$) 59,7
Toplam Firma Degeri (milyon ABD$) 172,6
Net Borg (milyon ABD$) 47,1
Ozsermaye Degeri 31.12.2021 itibariyle (milyon ABD$) 125,6
Ozkaynak Degerleme Faktorii Ozsermaye Maliyet Orani 12%
Degerleme Tarihi Itibariyle Ozkaynak Degerleme Faktorii 1,03
Ozkaynak Degeri Degerleme Tarihi Itibariyle (milyon ABD$) 128,8

Degerleme Yontemleri Sonuglari

Sirket degerlemesinde ID/FAVOK Carpani Analizi ve INA degerlemesine yer verilmistir. Sirket'in nihai degeri
bulunurken, benzer sirket carpanlari ile indirgenmis nakit akimi degerleme yéntemleri kullanilarak belirli oranlarda
agirliklandinlmistir. Sirket'in nihai deger hesabinda INA degerine %50 ve carpan analizi degerine %50 agirlik verilmistir.
Yapilan degerleme calismasi kapsaminda hesaplanan hisse degeri ve pay basina degerler asagidaki tabloda

gosterilmistir.

Ozsermaye Degeri

Ozsermaye Degeri Agiruk Katkus1 (ABDS)
INA Analizi 128.799.885 50% 64.399.943
GarpanAnalizi 124.076.411 50% 62.038.205
Hisse Degeri- $ABD 126.438.148
Toplam Pay Adedi 333.000.000
Hisse Basina Fiyat - $ABD 0,38
TCMB 22 Mart 2022 ABD$/TL kuru 14,8041
Hisse Basina Fiyat - TL 5,62
Iskonto Orani 20,0%
Hisse Basina Fiyat - TL 4,50

Hisse basina halka arz fiyati olarak belirlenen 4,50 TL, degerleme galismasi sonucunda bulunan hisse basi deger olan
5.62 TL'ye oranla %20 iskontoludur.
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5.Halka Arz Hakkinda Nihai Degerlendirme

e Fiyat Tespit Raporu’nda Consus Enerji hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu
dislinlyoruz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukca detaylidir.

e Consus Enerji icin yapilan degerleme calismasinda “Indirgenmis Nakit Akimlar” ve “Piyasa Carpanlari Yontemi”
kullanilmistir. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini distiniiyoruz.

e Piyasa Carpanlari Yéntemi’nde ID/FAVOK carpani medyan degerinin kullanilmasinin makul olarak degerlendirmek
ile birlikte yurtdisi elektrik piyasasi dinamikleri ile yurtici dinamiklerinin birbirinden farkli oldugu géz 6niinde
bulundurulmalidir.

o INA ydnteminde kullanilan iiretim ve elektrik fiyati projeksiyonlarindaki olasi degisikliklerin degerleme (izerinde
farkliliklar yaratabilecegi de g6z 6nlinde bulundurulacak bir diger faktorddir.

e Degerleme yéntemi olarak Indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Yontemi’ne esit agirlik verilmesini uygun
karsiliyoruz.

Kullanilan degerleme ydntemleri sonrasinda pay basina degerden %20 iskonto orani uygulanarak 4,50 TL pay
basina fiyat hesaplanmis olup, uygulanan iskonto oraninin mevcut mevduat faizleri ile karsilastirildiginda uygun
oldugunu disiintyoruz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Yatirrm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile miusteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigsmanligl sézlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gorlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve
dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin
kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu
degildir.
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