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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatirnm”) tarafindan, Consus Enerji isletmeciligi ve Hizmetleri A.S.
(kisaca “ihraggr”, “Consus Enerji” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Garanti Yatirim
Menkul Degerler A.S (Garanti Yatirim) tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek

amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif

icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor

icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirrm higbir sekilde sorumlu

tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BIiLGi

CONSUS ENERJi HALKA ARZ OZET BiLGi

ihragg

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracihk Tiirii

Dagitim Yontemi & Tahsilat

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani

Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Ek Satis Hakki
Fiyat istikrari islemleri

Borsa Kodu
Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

SPK Onay Tarihi

Consus Enerji isletmeciligi ve Hizmetler A.S.
Consus Enerji isletmeciligi ve Hizmetler A.S. ve Pay
Sahipleri

14 - 15 Nisan 2022

45TL

20,00%

Borsada Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Bedelli Sermaye Artirimi ve Mevcut Pay Satisl

En lyi Gayret Araciligi

Esit Dagitim

333.000.000 TL

385.500.000 TL

27.24% [ 29.96% (ek satis dahil)

52.500.0000 TL/Lot Sermaye Artirimi ve 52.500.0000
TL/Lot Mevcut Pay Satisi

10.500.0000 TL/Lot

Fiyat istikrari paylarin Borsa istanbul’da islem gérmeye
baslamasindan itibaren 30 glin olarak planlanmaktadir.

CONSE

Garanti Yatinnm Menkul Kiymetler A.S. ve Global Menkul
Degerler A.S.

07.04.2022

Kaynak: Consus Enerji izahname
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3. SIRKET PROFiLi
Consus Enerji 28 Agustos 2014’te enerji piyasasinda faaliyet gosterecek sekilde tesis ve isletmeler
kurmak, mevcut veya kurulacak tesis ve isletmelere ortak olmak (izere, hali hazirda enerji sektoriinde
farkl alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin ortak bir ¢ati altinda toplanmasi ve yonetim faaliyetlerinin
sirdiirilmesi amaciyla kurulmustur.

Sirket’in toplam kurulu kapasitesi 94,1 MW olacak sekilde 5 adet Bagh ortakhgi bulunmaktadir. Sirket
Turkiye’de 8 farkli noktada 54 MW kapasiteli birlesik is1 ve glic sistemleri, 3 tesiste 29 MW giice sahip
biyokiitleye dayal enerji santrali ve 19,8 MWp kurulu giice sahip bir adet glines enerji santrali ile
Gretim yapmaktadir.

Sirket Uretim faaliyetlerine ek olarak perakende elektrik ticareti alaninda faaliyet gosteren ve ener;ji
dengesizligi yonetimi hizmetleri sunan bir diger bagh ortakliga da sahiptir. Diger bir bagli ortaklik ise
biyokitle toplama, tedarik ve stoklamasi kapsaminda faaliyetlerini sirdirmektedir.

Sirket’in Faaliyetleri

Sirket’in ve bagh ortakliklarinin enerji satislari ana is kollari kirllimina gére asagida sunulmustur.

31 Aralik'ta sona eren yil

2020

URUNLER TL %

Biyokditle Enerji Satiglari 194.590.043 52,3| 158.995.813 57,9 91.220.021 | 60,1
Dagitik Enerji Hizmet Satiglari 107.778.090 29,0 74.195.750 27,0 44.432.414| 29,3
Perakende Enerji Satislari 43.747.649 11,8 22.250.509 8,1 16.066.170 | 10,6
Gunes Enerji Satislari 25.777.404 6,9 18.935.629 6,9 12.059 0,0
Diger - -- 37.286 0,0 -- --
NET SATISLAR (TL) 371.893.186 100 | 274.415.526 100 | 151.730.664 | 100

Kaynak: Consus Enerji izahname

Biyokiitle faaliyetleri

Consus Eneriji biinyesinde asagida belirtilen %100 sahip oldugu Bagh ortakliklari izerinden toplamda
29,2 MWe kapasiteye sahip biyokitleden enerji ireten 3 adet santral bulunmaktadir. Consus Eneriji
biyokiitle santrallerinde, gida ve yem 0zelligi tasimayan ve farkh bir is alaninda degerlendirilemeyen
tarimsal artiklar ve benzeri biyokitle kaynaklarindan elektrik tiretimi gerceklestirilmektedir.

Mavibayrak Enerji Uretim A.S — Aydin — 12 MWe kurulu giig
Mavibayrak Dogu Enerji Uretim A.S — Mardin — 12 MWe kurulu giic
Dogal Enerji Hizmetleri Sanayi Ticaret A.S — Sanhurfa — 5,2 MWe kurulu gig

Sirket 2021 yilinda biinyesinde bulunan 3 adet tesisten, i¢ ihtiyaclar karsilandiktan sonra toplamda net
174 GW elektrik satisi gerceklestirilmistir.

Blylkdere Cd. 59. Sk. Spine Tower I ':"." (at:2 34398 Maslak - Sariyer / ISTANBUL
444 1 858 (ULU) « f: 0212 3 s No: ( 17
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Dagitik Eneriji ( Birlesik is1 ve gii¢ sistemleri — Kojenerasyon/trijenerasyon)

Sirket’in dagitik enerji iskolundaki Bagh Ortakligi Tres Enerji (izerinden toplam 54,1 MW kurulu glice
sahip 8 adet kojenerasyon ve trijenerasyon tesisleri ile faaliyetler siirdliriiimektedir. Tres Eneriji, birlesik
1s1 ve gli¢ sistemlerini yap-islet modeli ile tim yatirim maliyetlerini Ustlenerek kurmakta, isletme ve
bakimini gerceklestirerek musterilerine hizmet vermektedir.

Perakende elektrik ticareti is kolu

Sirket elektrik ticareti alaninda faaliyetlerini %100 Bagh Ortakligi olan Tenera Enerji lizerinden
yapmaktadir. Tenera Enerji, elektrik terakine ilave olarak, isletmelere enerji sistemleri kurmakta,
reaktif ve anormal tiiketim takibi yaparak elektrik tiiketimlerini optimize etmekte ve isletmelerin
enerjiyi en verimli sekilde kullanmasina yardimci olmaktadir.

Giines enerjisi is kolu

Sirket, lisansh glines enerjisi yatirimini %100 Bagli Ortakligi olan Ra Glines lizerinden gerceklestirmistir.
Ra Giines Enerjisi santrali 2020 yili basinda tamamlanmis ve YEKDEM’e tabi olarak eletrik retim
faaliyetlerine baslamistir. Mardin’de yaklasik 18 hektarlik alanda konumlanan ve kurulu glicii 10,8 Mwp
olan santralde fotovoltaik modiiller kullanilarak yilda 20 GWh'1 asan elektrik enerijisi tretilmektedir.

3.1 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Halka Arz LIS Halka Arz
= X Halka Arz Halka Arz Sonrasi
Oncesi " . Sonrasi Sonrasi Payi
Ortak Adi Oncesi Payi Sonrasi Payi Sermaye o
Sermaye (%) Sermaye (%) (TL) (Ek (%) (Ek
(TL) (TL) Satis Dahil) Satis Dahil)
Global Yatirim Holding A.S. 333.000.000 100,00% 280.500.000 72,76% 270.000.000 70,04%
Halka Agik Kismi - - 105.000.000 27,24% 115.500.000 29,96%
Toplam 333.000.000 100% 385.500.000 100% 385.500.000 100%

Kaynak: Consus Enerji izahname
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

Ozel Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Konsolide Bilango (TL)

2019

VARLIKLAR
Donen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
-iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar
-iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
-iliskili Taraflardan Diger Alacaklar
-iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar
Stoklar
Pesin Odenmis Giderler
Diger Donen Varliklar
Duran Varliklar
Diger Alacaklar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varhklar
Pesin Odenmis Giderler
Ertelenmis Vergi Varlig
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler
Kisa Vadeli Borglanmalar
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimlalikler
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Diger Finansal Yukamltlakler
Ticari Borglar
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Diger Borglar
Ertelenmis Gelirler
Kisa Vadeli Karsiliklar
Uzun Vadeli Yukiimliliikler
Uzun Vadeli Borglanmalar
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimlalikler
Diger Borglar
Tlrev Araglar
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlilukler
Uzun Vadeli Karsilklar
Ertelenmis Vergi YukumlGligu
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye
Paylara iliskin Primler
Ortak Kontrole Tabi isletmeleri Birlesmenin Etkisi

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger

Gegmis Yillar Kari/Zarari
Net Donem Kari/Zarari
Kontrol Giicii Olmayan Paylar

684.116.904
150.270.402
22.817.092
10.942.657

10.942.657
41.553.105
40.664.459
888.646
3.746.299
22.820.709
20.888.068
27.502.472
533.846.502
292.294
505.111.146
6.370.446
2.578.452
19.494.164

230.998.035
65.893.356
20.267.502
64.198.926
42.591.773

880.640
36.276.554
271.288
617.996
256.361.899
194.396.990
46.132
7.602.277
612.247
1.121.372
6.496.575

280.000.000
23.165.659
23.165.659

5.253.788
-49.203.482
-63.667.181

1.123.777

777.672.691
120.750.138
4.242.095
24.161.185
4.197.189
19.963.996
5.130.386
2.769.124
2.361.262
6.981.713
44.707.174
15.133.958
20.393.627
656.922.553
82.266
621.611.935
10.135.705
3.069.347
22.023.300

282.888.475
74.722.240
37.038.798
94.756.032

4.661.303
36.292.590
4.287.507
28.185.896
1.822.964
1.121.145

285.739.229

199.759.300
59.387.848
11.900.879

971.731
1.666.254
12.053.217

280.000.000
17.475.975
25.891.639

-117.098.040
1.561.484
1.034.227

1.279.066.366

207.186.687
48.011.596
42.065.146

3.732.554
38.332.592
4.581.324
2.749.087
1.832.237
10.226.587
72.073.756
16.977.254
13.251.024

1.071.879.679

609.577

1.029.938.391

19.895.129
1.775.691
19.660.891

406.409.846
168.786.376
59.667.950
104.728.513
10.603.000
39.054.263
1.314.353
15.661.698
4.614.202
1.978.891
416.765.427
284.918.723
46.532.636
7.883.079
16.665.141
2.372.811
2.324.451
56.068.586

333.000.000
-500.000
12.169.172
172.847.162
-94.604.661
33.012.644

Kaynak: Consus Enerji Fiyat Tespit Raporu

_ www.integralyatirim.com.tr _




MENKUL DEGE

4.2. Gelir Tablosu

Bagimsiz Denetimden Gegmis Gelir Tablosu (TL)

INTEGRAL
YATIRI__!VI

Hasilat 151.730.664 274.415.526 371.893.186
Satislarin 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 Kar1 / Zaran -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 Gelirleri 3.406.425 4.706.009 33.015.618
Finansman Giderleri -42.978.838 -69.672.125 -68.300.694
Vergi Oncesi Kari / Zarar -66.816.858 3.742.334 59.504.236
Donem Vergi Geliri / Gideri 2.902.514 -2.270.400 -26.491.592
Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri 2.902.514 -2.270.400 -26.491.592
Donem Kari / Zararn -63.667.181 1.471.934 33.012.644

Kaynak: Consus Enerji Fiyat Tespit Raporu

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERi

Sirket’in halka arzi ile kaynak elde edilmesi, kurumsallasma, Sirket degerinin ortaya ¢ikmasi, Sirket’e
deger yaratacak yatirim firsatlarinin fonlanmasi, bilinirlik ve taninirhgin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap
verilebilirlik ilkelerinin daha gugli bir sekilde uygulanmasi, Sirket’in kurumsal kimliginin giiglendirilmesi
hedeflenmektedir.

Sirket’in pay sahiplerinden Global Yatirim Holding A.S’ye ait olan paylardan ek satis hari¢c 52.500.000
adet payin, ek satis olmasi durumunda toplam 63.000.000 adet payin halka arz kapsaminda satilmasi
sonucunda Sirket herhangi bir gelir elde etmeyecektir. Yalnizca sermaye artisi yolu ile ihrag edilecek
yeni paylarin halka arz edilmesi kapsaminda gelir elde edecektir.

ihrag edilecek yeni paylar neticesinde elde edilecek fon, agirlikh olarak Sirket’in finansal borglarini
azaltmak, faaliyet gosterilen sektorlerde kapasite artirmak ve yeni yatirimlar yapmak amaci ile
kullanilacaktir.

Blylkdere Cd. 59. Sk. Spine Tow
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Halka Arz Geliri Kullanimi

Ek satis dahil

Halka Arz Buyuklug 519.750.000
Kisa Vadeli isletme Sermayesi Kredilerinin Kapatilmasi 50,00%
Kapasite Artisi ve Yeni Yatirimlar ile Organik Buylime 40,00%
isletme Sermayesi 10,00%
Toplam 100%

Kaynak: Consus Enerji Fonun Kullanim Yeri Raporu

e Kisa Vadeli isletme Sermayesi Kredilerinin Kapatilmasi: Halka arzdan elde edilecek net

gelirlerin yaklasik %50’si kisa vadeli kredilerin kapatilmasi icin kullanilacaktir. Sirket’in Bagli
Ortakliklari, biyokiitle elektrik tesislerinin yatirrm dénemlerinde, tesislerin faaliyete gececegi
ilk yila ihtiya¢ duyacagi biyokitle yakit stoklarinin tGretimini gerceklestirirken isletme sermayesi
kredileri kullanmistir. Ek olarak bu tesislerin emre amadelik ve verimlilik seviyelerinin
artinilmasi igin yatirim sonrasi dénemde bazi kisa vadeli spot kredilerden kaynak saglanmistir.
Yine sirketin kojenerasyon ve trijenerasyon tesislerine sahip bir bagh ortakligi tesislerin
verimliliklerini artirmak amaci ile yapmis oldugu teknoloji ylkseltme yatirimlarini da ayni
sekilde kisa vadeli finansmanlar aracilig ile yapmistir. Sirket ve bagh ortakliklari halka arz
sonrasinda yukarida belirtilen ve diger kisa vadeli kredileri kapatmayi hedeflemekte olup s6z
konusu kaynagin tamamini veya bliytk cogunlugunu halka arz gelirlerinden karsilayacaktir.

Kapasite Artisi ve Yeni Yatirimlar ile Organik Biiyiime: Net gelirlerin yaklasik %40’inin mevcut
Bagh ortakliklarin tesislerinde yapilacak kapasite artislari ve ek olarak hali hazirda faaliyet
gosterilen sektorlerde ve ayrica yeni sektorlerde yapilacak yeni tesis yatirimlari ile hedeflenen
organik biylimede kullanilmasi planlanmaktadir.

isletme Sermayesi: Net gelirlerin yaklasik %10’unu temsil eden son béliim, Sirket’in ve Bagli
Ortakliklar’nin isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasidir. Sirket’in ve Bagli Ortakliklari,
artan is hacmi ve gelirleri ile birlikte bilylyen isletme sermayesi ihtiyaci kapsaminda
operasyonlarini kesintisiz bir sekilde sirdirmek icin halka arzdan elde edilecek net gelirlerin
sinirh bir bolimuni bu dogrultuda kullanmayi hedeflemektedir.

Sirket, halka arzdan elde edilen net gelirleri yukarida izah edilen sekilde kullanmaya ihtiyaci olmadigi
veya kullanamadigi 6lglide, elde edilen s6z konusu gelir inorganik biyime, egitim ve proje gelistirme

faaliyetleri gibi amaclar i¢in kullanilacaktir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Garanti Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda ¢arpan analizi yéntemi ve indirgenmis

nakit akimi yontemi kullanilmistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda ¢arpan analizine %50,

indirgenmis nakit akimina %50 agirlik verilmistir.

_ www.integralyatirim.com.tr _




INTEGRAL
| YATIRIM

MEMNKUL DEGERLER A 5.

6.1 Carpan Analizi Yontemi

Carpan analizi ydnteminde Borsa istanbul’da islem gdéren enerji sirketleri ve yurt disinda benzer
faaliyetlerde bulunan sirketler incelenmistir. Carpan analizi ydnteminde isletme Degeri/FAVOK
(ID/FAVOK) carpani kullaniimistir. Carpanlar hesaplanirken sirketlerin 21 Mart 2022 piyasa kapanisi
isletme ve piyasa degerleri ile 31 Aralik 2021 tarihi itibariyla son 12 ay finansal verileri kullanilmistir.
Carpan analizinde benzer sirketler carpanlarinin medyan degerleri lizerinden hesaplama yapilmistir.

6.1.1 Yurtici Benzer Sirketler

Yurt ici benzer sirket analizi igcin segilen sirketler arasinda dagitik enerji isi yapan sirket
bulunmadigindan, yurtici benzer sirket carpanlarina yalnizca gilines ve biyokitle is kollarinin
degerlemesinde agirlik verilmis, dagitik eneriji is kolu degerlemesinde bu ¢arpanlar hesaplamaya dahil
edilmemistir. iD/FAVOK icin uc deger olan Aksu Enerji ve Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S.
carpanlari medyan hesabina dahil edilmemistir.

6.1.2 Yurtdisi Benzer Sirketler

Degerleme c¢alismasina alinacak yurtdisi benzer sirketlerin seciminde oOncelikle faaliyet konusu
bakimindan s6z konusu is kolu ile ayni ya da ilgili is koluna yiksek oranda benzerlik gdsteren sirketler
belirlenmistir. Bu sirketler arasinda gelirlerinin 6nemli bir kismi ilgili is kolu disindaki faaliyetlerden
gelen sirketler ayiklanmis ve bu sayede gelir yapisi miimkiin oldugunca ilgili is koluna benzeyen sirketler
carpan analizi icin secilmistir. Tim is kollari icin uc deger olan sirketler medyan hesabina dahil
edilmemistir.

Carpan analizi yonteminde yurtdisi benzer sirket ¢arpan degerine %50 ve yurt i¢i benzer sirket ¢carpan
degerine %50 agirlik verilerek, carpan analizi ortalama sirket degeri bulunmustur. Dagitik enerji is kolu
icin Turkiye’de uygun benzer sirket bulunmadigindan, bu is kolunun hesaplamasina yurt i¢i benzer
sirketler dahil edilmemis olup, bu is kolu igin ¢arpan analizinde sadece yurt disi benzer sirket ¢arpani
kullanilmistir. Carpan analizi sonucunda Sirket icin bulunan toplam 6zsermaye degeri 124.076.411

dolar olmustur.

2021 Yurtici Yurtici Yurtdisi Yurtici . . Carp?r:n
- Carpanlar Carpanlar  Yurtigi Yurtdisi Analizi
FAVOK Benzer : Benzer . :
. Isletme . Isletme Carpan Carpan Isletme
(mn Sirket . . Sirket . . . o . u . .
$ABD) Carpani Degeri Carpani Degeri (mn  Agirhg Agirhgi Degeri (mn
(mn SABD) SABD) SABD)
Biyokutle 7.162.993 7,6x 54.663.751 13,5x 96.948.565 50% 50% 75.806.158
Glines 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 Borcluluk - $ABD ~ 47.057.259
Garpan Ozsermaye  124.076.411
Degeri

Kaynak: Consus Enerji Fiyat Tespit Raporu
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6.2 indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

INA analizinde sirketin 3 farkli is kolu olmasindan dolayi farkli projeksiyon dénemleri dikkate alinmistir.
Gunes is kolu igin 2022 yili 6ngorilen net satis tutari 3 milyon dolar olup, bunun tamami hali hazirda
faaliyette olan Ra Glines Enerji’den gelmektedir. Glines is kolu net satis tutarinin, Dagitik Glines altinda
kurulacak lisanssiz GES santrallerinin devreye girmesiyle birlikte projeksiyon dénemi boyunca artacagi
ve 2030 yilinda 7.7 milyon dolar tutarina ulasacagi tahmin edilmistir. 2030 yilindan sonra ise Dagitik is
kolunun, Giines iskolu gelirine katki saglamayacak olmasindan dolayi sonraki yillarda gelirin azaldig
gorilmektedir. 2031 yili icin Glnes is kolunda 2.9 milyon dolar gelir tahmin edilmistir. Diger bir is kolu
olan biyokitle is gelirinin 2022 yilinda 24.9 milyon dolar seviyesinde olacagl tahmin edilmis, 2066
yilinda 56.4 milyon dolar seviyesine ylikselecegi dngérilmustir. Dagitik Enerji is kolu i¢in 2022 yilinda
14.1 milyon dolar olan ve tamami mevcut sdzlesmesi bulunan firmalardan elde edilen gelirin, portfoye
yeni firmalarin eklenmesi sonrasinda yasanacak kapasite artisinin etkisiyle 2030 yilinda 20.8 milyon
dolar tutarina ulasmasi projekte edilmektedir.

Sonug olarak, 3 is kolu gelirlerinin toplaminda 2022 yili igin 42.1 milyon dolar ciro hedeflenmis ve bu
cironun 2030 yilinda 55.4 milyon dolara yikselecegi varsayllmistir. 2031 yilinda cironun Dagitik is
kolundan bir gelir elde edilmeyecek olmasi ve Dagitik is kolunun, Gilines iskolu gelirine katki
saglamayacak olmasindan dolayi 30.5 milyon dolara gerilemesi beklenmektedir. 2031 yilindan sonraki
yillarda cirodaki atisin devam edecegi 6ngorilmis ve 2066 yilinda 62 milyon dolara yaklasacagi
varsaylmistir.

Net Satislar/Net isletme Sermayesi orani projeksiyon dénemi boyunca (2067 yili harig) %2 civarinda
olusmus, net isletme sermayesindeki degisim projeksiyon donemi boyunca Sirket nakit akislarina
negatif etki saglamistir.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesabi yapilirken, biyokiitle ve giines enerjisi is kollari igin
risksiz faiz orani olarak itfa tarihi 11.05.2047 olan Tirkiye Devleti ABD Dolari Eurobond’un 21 Mart
2022 tarihi itibariyla faiz getirisi olan %8,34 dikkate alinmis ve projeksiyon donemi boyunca sabit
tutulmustur. Dagitik enerji ve hizmet satislar is kolu igin 2022 yili risksiz getiri orani ifta tarihi
15.03.2031 olan Turkiye Devleti ABD Dolari Eurobond’un 21 Mart 2022 tarihi itibariyla faiz getirisi olan
%8,46 dikkate alinmis projeksiyon dénemi boyunca bu deger kullaniimistir. Risk primi %5,5 olarak sabit
tutulmustur. ilaveten, biyokiitle, giines ve dagitik enerji is kollarinin her birinin 6zsermaye maliyeti
hesabinda %1 seviyesinde bir sirket risk primi olacagl varsayllmistir. Dagitik glines altinda
degerlendirilen yeni lisanssiz GES’ler iginse sirket risk primi %3 varsayllmistir. Beta hesabi igin garpan
analizinde kullanilan sirketlerin 5 yillik kaldiragsiz betalari incelenmis ve her bir is kolu icin kaldiragsiz
betanin, kaldiragsiz betasi 0,1-2,0 arasinda olan benzer sirketlerin betalarinin ortalamasi olacagi
varsaylimistir. Borgluluk oranlari biyokdtle, giines, dagitik enerji is kollari igin sirasiyla %48, %46 ve %45
seviyesindedir. Vergi orani 2022 yili igin %23, kalan yillar i¢in %20 alinmistir. Bu varsayimlar isiginda
AOSM her bir is kolu icin ayri ayri hesaplanmistir. 2022 yili AOSM, biyokiitle, glines, dagitik enerji is
kollari igin sirasiyla %10,80, %10,91, %10,01 hesaplanmaktadir. Sonraki yillarda AOSM, %10 ile %11,1
arasinda degiskenlik gostermektedir.

indirgenmis nakit akimi yéntemine gore 128.799.885 dolar hedef deger hesaplanmistir.
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Sonug

Sonug¢ olarak indirgenmis nakit akimina %50, c¢arpan analizi yontemine %50 agirlik verilerek
126.438.148 dolar hedef degere ulasiimistir. Bulunan hedef deger 22.03.2022 tarihindeki TCMB
USD/TL kuru olan 14,8041 seviyesinden TL’ye gevrilmis ve %20 halka arz iskontosu uygulanarak halka

arzigin 4,50 TL hedef fiyat belirlenmistir.

C')zgzrén;:ye Agirlik (")zserma\g:Beg;eri Katkisi
INA Analizi 128.799.885 50% 64.399.943
Carpan Analizi 124.076.411 50% 62.038.205
Hisse Degeri - SABD 126.438.148
Toplam Pay Adedi 333.000.000
Hisse Basina Fiyat - SABD 0,38
TCMB 22 Mart 2022 ABDS/TL kuru 14,8041
Hisse Basina Fiyat - TL 5,62
iskonto Orani 20%
Hisse Bagina Fiyat - TL 4,5

Kaynak: Consus Enerji Fiyat Tespit Raporu
7. GORUS

Fiyat tespit raporunun kapsamli, net ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sektore ve Sirket’in sektordeki
yerine iliskin bilgiler oldukca acik ve detayhdir.

Halka arz fiyatinin olusmasina iliskin kullanilan yéntemlerin kabul edilebilir ve klasik yaklagima bagli
oldugunu distntyoruz.

INA analizinde kullanilan agirlikli ortalama sermaye maliyetini ve hesaplamayi olusturan bilesenlerin
makul oldugu gorisiindeyiz.

Degerleme ydntemi olarak iD/FAVOK Carpan Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizinin %50 - %50 esit
agirhga sahip olmasinin uygun oldugunu disinlyoruz.

Carpan analizinde medyan degerlerin alinmasinin daha makul oldugu goriisindeyiz.

Piyasa carpanlari analizinde ug ¢arpan degerlerine sahip olan sirketlerin hesaplama disinda tutulmasini
ve medyan kullanilmasini makul buluyoruz.

Consus Enerji icin hazirlanan degerleme ¢alismasi sonucunda hesaplanan hisse basi 5.62 TL'ye %20,0
halka arz iskontosu yapilarak ulasilan 4.5 TL’lik hisse basi halka arz fiyatinin, makul oldugu
gorisindeyiz.

Blylkdere k - Sariyer / ISTANBUL
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim yapilmamali
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan gorus
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayl, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her tirlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlslik veya zararlardan
kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglinci
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yénelik olarak verilmemektedir.
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