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1. Rapor Konusu ve Gerekce: Consus Enerji Isletmeciligi ve Hizmetleri A.S. nin (“Consus”,
“Consus Enerji” veya “Sirket”) halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin
gerceklesip gerceklesmedigine iligkin degerlendirmeler iceren isbu rapor, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5 Maddesi geregince Consus Enerji Denetim
Komitesi tarafindan hazirlanmistir.

2. Ac¢iklamalar: Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29.
maddesinin 5. Fikrasinda yer alan “Paylar ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarmnin
borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya
aciklanmasini1 miiteakip on is gilinii icerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin ~ gerceklesip  gergeklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni  hakkinda
degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi ve séz konusu raporun ortakligin internet
sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yiikiimliliik ortaklik biinyesindeki
denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma
zorunlulugu bulunmayan ortakliklar i¢in bu yiikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine
getirilir.” hitkmii uyarinca, isbu rapor hazirlanarak kamuoyu ile paylagilmaktadir.

3. Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Yontemler: Sirketin paylarinin halka arzina aracilik
eden Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S. (“Garanti Yatirim”) tarafindan 23.03.2022
tarihinde hazirlanan ve 08.04.2022 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayimlanan
Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket degeri ile halka arz fiyati asagidaki sekilde tespit edilmistir.

Consus’un halka arz edilecek paylarinin birim fiyat tespitinde UDS 105 Degerleme
Yaklagimlart ve Yontemleri’nde belirtilen degerleme yaklagimlarindan Maliyet Yaklagimi,
Gelir Yaklasimi, Pazar Yaklagimi yontemleri dikkate alinmis olup asagidaki iki temel yontem
kullanilmagtir:

1. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA)
2. Carpan Analizi Yontemi

S6z konusu degerleme metodolojileri, sektdriin ve Sirket’in belirli 6zelliklerine uygun olarak
secilmistir. Iki degerleme metoduna da esit agirlik verilerek carpan bazli degerlemelere %50,
nakit akimi1 bazli degerleme sonuglarina ise %50 agirlik verilmis ve Consus’un deger tespitinde
1.871,8 mn TL 6zsermaye degerine ulasilmistir. Bu dogrultuda, Sirket’in mevcut ¢ikarilmis
sermayesine gore halka arz dncesi birim pay degeri 5,62 TL ve bu deger iizerinden uygulanan
%20,0 halka arz iskontosu sonrasi halka arz birim pay degeri 4,50 TL olarak belirlenmistir.
Ulasilan bu fiyata gore halka arzin biiyiikliigii ek satig dahil 519,8 mn TL, halka arz sonrast
Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi 385,5 mn TL ye ulasarak halka aciklik oran1 %30,0 olmustur.
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Carpan Analizi

Bu yontemde, Sirket’in faaliyet gosterdigi sektordeki benzer yurt i¢i ve yurt dist halka agik
sirketlerin degerleme ¢arpanlari ile Sirket icin hesaplanan carpanlar karsilastirilarak Sirket
degeri belirlenmektedir. Carpan Analizi yonteminde kullanilan baslica degerleme carpanlari
asagida yer almaktadir.

e sletme Degeri/FAVOK (ID/FAVOK): Bir isletmedeki toplam 6zsermaye degerine
finansal bor¢ ve bor¢ benzeri yiikiimliliklerin degerinin eklenmesi ile bulunan
degerden, bu yiikiimliiliikkleri karsilamak i¢in bulundurulan tiim nakit veya nakit
benzerlerinin ¢ikarilmas ile elde edilen Isletme Degeri’nin, ilgili tarih itibariyla son 12
aylik Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Karina (FAVOK) béliinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

e Isletme Degeri/FVOK (ID/FVOK): Bir isletmedeki toplam 6zsermaye degerine
finansal bor¢ ve bor¢ benzeri yiikiimliliiklerin degerinin eklenmesi ile bulunan
degerden, bu ylkiimliiliikleri karsilamak i¢in bulundurulan tiim nakit veya nakit
benzerlerinin ¢ikarilmast ile elde edilen isletme Degeri’nin, ilgili tarih itibariyla son 12
aylik Faiz, Vergi Oncesi Karma (FVOK) béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

e Isletme Degeri/Net Satislar (FD/Satislar): Bir isletmedeki toplam 6zsermaye degerine
finansal bor¢ ve bor¢ benzeri yiikiimliiliiklerin degerinin eklenmesi ile bulunan
degerden, bu ylkiimliiliikleri karsilamak i¢in bulundurulan tiim nakit veya nakit
benzerlerinin ¢ikarilmast ile elde edilen Isletme Degeri’nin, ilgili tarih itibariyla son 12
aylik net satiglarina boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA)

Bu yontemde, Sirket’in gelecege yonelik faaliyet ve finansal durumuna iliskin projeksiyonlar
yapilarak, hesaplanan tahmini nakit akimlarinin, belirlenen bir iskonto orani ile degerleme
tarihine indirgenmesi sonucunda varligin bugiinkii degerine ulasilmakta ve bu degere net
nakdin/borcun eklenmesi/¢ikarilmast ile Ozsermaye degeri belirlenmektedir. Gelecekte
yaratilacak nakit akimlarinin bugilinkii degerinin hesaplanmasinda iskonto orani olarak
“Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti” (AOSM) kullanilmaktadir. AOSM, Sirket’in
hesaplanan 0zkaynak ve bor¢ maliyetlerinin ilgili oranlarla agirliklandiriimasiyla
hesaplanmaktadir. INA yontemi Sirket’in ongoriileri, gegmis performansi, makroekonomik
tahminler gibi birgok varsayimsal parametreye dayanmaktadir. S6z konusu projeksiyonlar
ileriye yonelik bir taahhiit anlamima gelmemekle beraber INA ydnteminin degerlemeye etki
eden parametrelerin ¢oklugunun yaninda degerlemeyi yapan uzmanin bakis agisina bagh
olarak ulagilan degerler 6nemli degisiklikler gésterebilmektedir.

Yukarida detaylandirildig: tizere, ilgili kurum tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda hem
INA yontemi hem de ¢arpan analizi yontemi kullanilmis ve her iki yonteme gore tespit edilen
ozsermaye degerlerinin aritmetik ortalamasi alinmistir.
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Degerleme Sonucu:

Sirket degerlemesinde ID/FAVOK Carpan1 Analizi ve INA degerlemesine yer verilmistir.
Sirket’in nihai degeri bulunurken, benzer sirket carpanlari ile indirgenmis nakit akimi
degerleme yontemleri kullanilarak belirli oranlarda agirliklandirilmistir. Sirket’in nihai deger
hesabinda INA degerine %50 ve ¢arpan analizi degerine %50 agirlik verilmistir. Degerleme
sonucu tespit edilen 6zsermaye degeri 1.871,8 mn TL bu 6zsermayeye denk gelen halka arz
Oncesi birim hisse fiyatin ise 5,62 TL olarak hesaplanmustir.

Oz sermaye degerine %20 iskonto uygulanarak halka arz iskontosu sonrasinda Consus igin
halka arz birim pay degeri 4,50 TL olarak belirlenmistir.

Ozsermaye
is Kolu Ozselr)’:geyr‘; Agirhk I?:tgkel:i
(ABD$)
INA Analizi 128.799.885 50% | 64.399.943
Carpan Analizi 124.076.411 50% | 62.038.205
Hisse Degeri - ABD$ 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
Kaynak: Garanti Yatirum
Tahmin ve Ger¢ceklesme Verileri
Consus (TL) 2022 Yillik (T) 2022 Yillik (G) Gerg¢eklesme
Oram (%)
Hasilat 637.460.535 559.873.121 88%
FAVOK 279.206.221 165.739.353 59%

(T): Tahmin, (G): Gergeklesme

Fiyat tespit raporunda INA yontemine gére yapilan hesaplamalarda yer alan 2022 yih
tahminleri ve Sirketimizin 2022 yilinda ger¢eklesen sonuglari yukaridaki tabloda 6zetlenmistir.

Fiyat tespit raporundaki INA ydntemine gore yapilan hesaplamalar ABD Dolar1 cinsinden
hazirlanmis idi. Yukarida sunulan SPK standartlarina gore Tiirk Lirasi cinsinden hazirlanmis
finansal sonuclar ile karsilastirilabilir olmasi i¢in fiyat tespit raporundaki ABD Dolari
cinsinden tahminler yine fiyat tespit raporunda 2022 yil1 i¢in kabul edilmis olan USD/TL kuru
(kur:15,1530) kullanilarak Tiirk Lirasi’na ¢evrilmistir. 2022 yili i¢in tahmin edilen toplam
hasilat ve FAVOK’iin smasiyla %88’i ve %59°u gerceklesmistir. Bu oranlarin
gerceklesmesinde asagida is kolu bazinda agiklandigi tizere, dagitik enerji is kolunda kapasite
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kullanimlarinin diisiik olmasinin yani sira, biyokiitle is kollarindaki maliyet artiglar: etkili
olmustur.

Giines enerjisi is kolunda fiyat tespit raporu INA ydnteminde yer alan 2022 yili hasilat ve
FAVOK tahminlerinin sirasiyla %102 ve %111°i gerceklesmistir. Issmim degerleri beklenen
seviyelerde gerceklesirken operasyonel maliyetlerde saglanan tasarruflar ile FAVOK rakami
tahminin %11 iizerinde gerceklesmistir.

Biyokiitle is kolunda 2022 yilinda fiyat tespit raporu INA yonteminde yeralan 2022 y1l1 hasilat
ve FAVOK tahminlerinin sirastyla %103 ve %65’i gerceklesmistir. FAVOK tahminindeki
gerceklesmenin hasilat tahminindeki gergeklesmeden daha diisiik olmasinin temel nedeni Soke
Biyokiitle Enerji Tesisi’ndeki (“Soke Santral”) biyokiitle yakit maliyetlerinde yasanan artig ve
Sanliurfa Biyokiitle Enerji Tesisi (“Urfa Santral”) i¢in 2022 yilinda tamamlanmast 6ngoriilen
revizyon yatiriminin 2023 yilina sarkmasidir.

Biyokiitle elektrik santrallerinin herhangi bir yil i¢in yakit ihtiyaglarmin agirlikli kismi bir
onceki takvim yilinda yaz sonu ile sonbahar aylarinda tarim {iriinlerinin hasat zamanlarinda
Grup sirketleri tarafindan dogrudan toplanarak izleyen yil boyunca kullanim ig¢in
stoklanmaktadir. Bununla beraber, 6zellikle Tiirkiye’nin Bati1 bolgelerinde yilin degisik
donemlerinde yiiksek kalorili orman emvali yakitin disaridan tedarik edilmesi miimkiin
oldugundan, S6ke Santral’in bir kisim yakit1 bu sekilde tedarik edilmektedir. 2022 yil1 Subat
ayinda Rusya Ukrayna savasinin baslamasindan kisa bir siire sonra enerji ve emtia fiyatlarinda
ortaya ¢ikan olagantistii fiyat artiglar1 S6ke Santral’in disaridan tedarik ettigi yakit fiyatlarina
da yansimisg, bu nedenle iiretim maliyetleri artmistir. Ek olarak, yilin ilk yarisinda yapilmasi
planlanan verim arttiric1 revizyon calismasinin tedarik zincirinde savas kaynakli sorunlar
nedeni ile y1lin son ¢eyregine 6telenme zorunda kalmasinin da Soke Santral sonuglari tizerinde
olumsuz etkisi olmustur. S6ke Santral’de Kasim aymda tamamlanan verim artirici revizyonlar
ve tesisin daha yiliksek oranda tarimsal biyokiitle kullanabilmesine olanak saglayan
degisikliklerin gerceklestirilmesi sonucu, tesis yiiksek maliyetli orman emvali yakitindan
ziyade daha diisiik maliyetli, bir kism1 Grup sirketleri tarafindan dogrudan toplanan tarimsal
biyokiitleyi yiiksek oranda kullanabilir duruma getirilmistir.Urfa Santral’in kapasite kullanimi
ve yakit verimini arttirmak amact ile 2022 yili iginde yapilmasi 6ngoriilen revizyon yatirimi da
tedarik zincirlerinde ortaya ¢ikan sorunlar nedeni ile 2022 yili Aralik ay1 sonu itibari ile heniiz
tamamlanmamistir. Urfa Santral’deki iki asamadan olusan revizyonun ilk asamasi Ekim ay1
icerisinde tamamlanmis olup ikinci asama 2023 yil1 Subat ayinda tamamlanmis, test ve devreye
alma c¢alismalar1 baglamistir.

Dagitik Enerji is kolunda 2022 yilinda fiyat tespit raporu INA yénteminde yeralan 2022 yili
hasilat ve FAVOK tahminlerinin her ikisinin de %48’i gerceklesmistir. Dagitik enerji is
kolunda hizmet verilen sanayi sektoriindeki bazi miisterilerimizin iiretim faaliyetleri ve buna
bagli olarak enerji tiiketimleri 2022 yilinin ilk yarisinda belirli sektdrlere yonelik uygulanan
dogalgaz kisintis1 nedeni ile diisiik gergeklesmistir. Buna ek olarak, elektrik Piyasa Takas
Fiyatt (“PTF”)’nin olusumunu diizenleyen yonetmeligin degistirilerek PTF nin belirlenmesine
yonelik tist limitlerin getirilmesi nedeni ile PTF/serbest piyasa elektrik fiyatlarindaki arts,
dogalgaz fiyatlarindaki artisin gerisinde kalmis, bunun sonucu olarak da bazi tesislerde
ekonomik olmayacagindan PTF seviyelerine bagli olarak zaman zaman diisiik {iretim
gerceklestirilmistir. S6z konusu nedenlerle iiretim seviyeleri INA yéntemine gore yapilan
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hesaplamalarda yer alan 2022 yil1 tahminlerinden diisiik gerceklestiginden hasilat ve FAVOK
gergeklesmeleri de diisiik olmustur.

Saygilarimizla,

Consus Enerji Denetim Komitesi
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