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Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S.
(“Naturel Enerji” veya “Sirket”)
“Fiyat Tespit Raporu” Degerlendirme Raporu

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri:
VII 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2 fikras1 kapsaminda Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanmigtir. Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S.’nin halka arzmna iliskin olarak, yatirimcilarin
halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalmizca araci
kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii olup yatinnmcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve

izahnameyi inceleyerek kararlarim vermelidirler.

Halka Arz Yapisi:

NATUREL ENERJi HALKA ARZ OZETi

Thrager

Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S.

Konsorsiyum Lideri

Metro Yatirim Menkul Degerler A.S.

Cikarilmig Sermaye

25.000.000 TL

Ortak Satis1

4.000.000 TL

Satis Yontemi

Borsa’da Satig — Sabit Fiyatla Talep Toplama

Aracilik Yontemi En Iyi Gayret Araciligi
Sermaye Artirimi 8.000.000 TL
Halka Arz Edilecek Toplam Nominal Tutar 12.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye

33.000.000 TL

Halka Acilacak Oran

36,36 %

Halka Arz Sekli

Sermaye Artirimi ve Ortak Satist

Halka Arz Iskontosu 20 %
Halka Arz Satis Fiyat1 (Iskontolu) 5,80 TL
Halka Arz Satis Fiyat: (Iskontosuz) 7,26 TL

Sirket Degeri (Iskontolu)

145.123.348 TL

Sirket Degeri (Iskontosuz)

181.404.185 TL

Kaynak: Naturel Enerji
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Naturel Enerji Hakkinda

Naturel Enerji; miisteriler1 ve kendisi adina yenilenebilir enerji santralleri yapan EPC
sirketidir. Kendisi adina yapmis oldugu 21,7 MWp iiretim kapasiteli gilines enerji santralleri
Ankara’nin ilgelerinde bulunmaktadir. Bu baglamda Sirket’in faaliyetleri iki ana baslikta
toplanmaktadir.

i.  Yenilenebilir Enerji Miiteahhitligi

Sirket’in bu kapsamda miisterilerine sundugu hizmetler su sekildedir;

Yer se¢cimi hizmetleri lisans alim hizmetleri

Proje gelistirme ve mithendislik hizmetleri

Arazi edinimi hizmetleri

Meteorolojik 6l¢iim hizmetleri

Santral bilesenleri temini

Anahtar teslimi yenilenebilir enerji santrali kurulum (EPC) hizmetleri

Iletim ve dagitim sebekeleri miihendislik ve taahhiit hizmetleri

Salt sahalari, trafo merkezleri ve dagitim merkezleri miithendislik ve taahhiit hizmetleri
Sebeke baglantis1 hizmetleri

AN N N N NN N

Naturel Enerji bugiine kadar yurticinde 50 MW kadar giines enerji santralini projelendirerek
yapimini, ya da projesi gelistirilmis santrallerin kurulumunu tamamlayarak {iretime almistir.
Ayrica enerji nakil hatti tesislerinin projelendirilmesi, trafo merkezi, salt sahasi, dagitim
merkezi projelendirme ve yapimini listlenmistir.

Tiirkiye’de ¢ok farkli dlgeklerde, genellikle pazar payr %0,4 ve altinda olan, birgok EPC
firmasi giines enerjisi sektoriinde faaliyet gostermektedir. Naturel Enerji ise %2’lik Pazar pay1
ile ilk 7 firma arasinda yer almaktadir. 2019 yili ve sonrasinda Naturel Enerji, Tiirkiye’de
lisansli ve lisanssiz proje satin almalar1 yaparak ve bu projelerin EPC hizmetlerini de
ustelenerek Pazar paymi %10’lara ¢ikarip sektorde lider olmay: planlamaktadir. 12 Mayis
2019 tarihinde giincellenen Lisansiz Elektrik Uretim Yonetmeligi ile birlikte sektorde dzel
tilketim amagh giines enerjisi santral kurumlarinin ivmelenmesi beklenmektedir.

ii.  Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinda Elektrik Uretimi
Ulkemiz giines enerjisinden elektrik iiretimi igin avantajli bir konuma sahiptir. Naturel Enerji
gilines yurticinde 21,7 MWp isletmede olan santralleri ile sektorde iiretim tarafinda yerini

almistir. Bu santraller 2017-2018 yilinda iiretime baslamistir. Sirket tiim faaliyetlerini 27
personel ile yiirtitmektedir.
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Sirketin paylarindan %5 ve fazlasma sahip olan gercek ve tiizel kisiler asagida belirtilmistir.
Sirkette dolayli pay sahipligi bulunmamaktadir.

Dogrudan Pay Sahipligine iliskin Bilgi

Sermaye Pay1 / Oy Hakki
Ortagin;

Son Genel Kurul Toplantisi Son Durum

Ad1 Soyad (31/01/2019) 10.07.2019
Sermaye | Oy Hakki Sermaye | Oy Hakka

(L) Pay1(%) (%) (L) Pay1(%) (%)

Yusuf Senel 25.000.000 100,00 100,00 | 25.000.000 100,00 100,00
TOPLAM 25.000.000| 100,00 100,00 | 25.000.000 100,00 100,00

Kaynak: Naturel Enerji

Sermayeyi temsil eden paylar hakkinda bilgi:

Sermayeyi Temsil Eden Paylar Hakkinda Bilgi

Grubu Nama/ Imtiyazlarin | Bir Payin | Toplam (TL) | Sermayeye Oram
Hamiline Tiiri Nominal (%)
Degeri (TL)
A Nama Var* 1 3.000.000 12,00
B Hamiline Yok 1 22.000.000 88,00
TOPLAM 25.000.000 100,00

Kaynak: Naturel Enerji

*Sirketin ¢ikartlmig sermayesi 25.000.000TL olup, 3.000.000 TL nominal degerli paylar A grubu, 22.000.000 TL
nominal degerli paylar B grubu’dur. Sirketin isleri ve idaresi Genel Kurul tarafindan Tiirk Ticaret Kanunu
hiikiimlerince segilecek en az alti, en ¢ok sekiz iiyeden olusan bir Yonetim Kurulu tarafindan yiiriitiiltir. Yonetim
kurulu tiye sayisimn 6 veya 7 iiyeden olusmast durumunda 3 iiyesi A Grubu pay sahipleri veya gosterecekleri
adaylar arasindan segilir. Yonetim kurulu iiye sayisimin 8 kisiden olusmast durumunda 4 iiyesi A Grubu pay
sahipleri veya gosterecekleri adaylar arasindan segilir. Kalan yonetim kurulu tiyeleri B Grubu pay sahipleri veya
gosterecekleri adaylar arasindan segilir. Olagan veya olaganiistii Genel Kurul toplantilarinda hazir bulunan
hissedarlarin veya yetkililerin her biri A Grubu pay i¢in onbes oyu, her biri B Grubu pay icin bir oyu vardur.

Onemli Hususlar

Halka Arz Sonrasu Amag¢ ve Yatirnm Planlan

Sirket, Enerji sektoriinde firsatlar olustugu goriisiiyle, hem bu yeni yatirim firsatlarini
degerlendirmek, hem de borclarinin bir kismmi kapatmak suretiyle finansal yapisini
giiclendirmek i¢in halka arz karar1 almistir.

Sirket’in 10/07/2019 Tarih ve 2019/30 no’lu Yonetim Kurulu Karar1 ile Naturel Yenilenebilir

Enerji Ticaret A.S.’nin planlanan halka arzi, sermaye artirirmi ve ortak satisi yoluyla
gergeklestirecektir. Yonetim Kurulu’nun 10/07/2019 tarihinde aldigi 2019/31 sayili karar ile
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sermaye artirimi yoluyla gerceklestirilecek halka arzdan saglanacak net gelirin asagidaki gibi
kullanilmas1 planlanmaktadir:

1. Kisa Vadeli Bor¢clanmalar ve Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlarinin
Kapatilmasi:

Halka arz gelirinin yaklagik %25’inin Kisa Vadeli Banka Kredileri ile Uzun Vadeli Banka
Kredilerinin Kisa Vadeli Kisimlarini kapatmay1 planlanmaktadwr. Bu sayede Sirketin
finansal yapisinin gii¢lendirilmesi hedeflenmektedir.

2. Enerji Sektoriindeki Yeni Yatirim Firsatlarinin Degerlendirilmesi:

Halka arz gelirinin yaklasik %75’inin Giines Enerjisi sektoriindeki yeni yatirim firsatlarini
degerlendirmek icin gerekli satin almalarin yapilmasinda kullanmayi planlamaktadir.
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Finansal Tablolar

Bilanco

TL 2019/3 2018 2017 2016
VARLIKLAR

Donen Varhklar 35,494,588 17,615,409 19,293,085 10,527,020
Nakit ve Nakit Benzerleri 555,762 695,978 1,356,515 6,895,913
Ticari Alacaklar 28,736,931 7,141,315 5,395,891 736,977
Diger Alacaklar 740,215 6,042,045 7,601,945 804,003
Pesin Odenmis Giderler 1,810,304 1,632,739 2,845,240 390,406
Stoklar 179,122 179,122 57,121 947,377
Diger Donen Varliklar 3,472,254 1,924,210 2,036,373 752,346
Duran Varhklar 251,136,678 247,998,903 73,346,668 30,526,162
Finansal Yatirimlar 100,000 100,000 500,000 196,250
Ticari Alacaklar - - 2,818,259 -
Diger Alacaklar 572,502 539,147 405,436 12,854
Yatirim Amaglh Gayrimenkuller 30,284,420 30,284,420 9,335,947 6,388,682
Maddi Duran Varliklar 217,893,310 210,266,501 57,311,787 19,107,113
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,191,198 2,190,844 2,109,945 3,910,490
Ertelenmis Vergi Varliklari - - 443,609 910,772
Pesin Odenmis Giderler 95,249 4,617,991 238,704 -
TOPLAM VARLIKLAR 286,631,266 265,614,313 92,456,773 41,053,183
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 49,662,368 48,305,662 51,594,728 14,114,899
Kisa Vadeli Borglanmalar 2,009,415 4,385,067 - -
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar1 30,124,782 33,007,892 9,672,062 4,320,440
Diger Finansal Yikimliiliikler 205,210 139,070 249,705 121,817
Ticari Borglar 9,968,194 6,215,078 36,410,301 7,963,326
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 166,187 127,532 1,422,253 107,275
Ertelenmis Gelirler 3,996,079 3,781,134 3,463,235 1,081,820
Kisa Vadeli Karsiliklar 17,287 17,795 34,931 6,353
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2,889,133 632,094 342,241 513,868
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 126,908,519 109,566,787 34,184,746 29,577,051
Uzun Vadeli Borglanmalar 94,666,216 81,041,658 32,244,640 18,405,252
Ticari Borglar - - 1,796,119 11,093,155
Uzun Vadeli Karsiliklar 115,552 238,195 143,988 78,644
Ertelenmis Vergi Yiukimliligi 32,126,294 28,286,477 - -
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 458 458 - -
OZKAYNAKLAR 110,060,379 107,741,866 6,677,300 -2,638,767
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 110,060,379 107,741,866 6,677,300 -2,646,672
Odenmis Sermaye 25,000,000 20,000,000 10,000,000 2,500,000
Sermaye Diizeltme Farklari 274,000 3,211,250 - -
Duran Varlik Deger Artig Fonu 84,372,957 84,989,049 - -
Kardan Ayrilmis Kisitlanmis Yedekler 1,013,087 465,064 169,402 24,999
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Gegmis Yillar Karlari/Zararlari
Net Donem Kari/Zarari

-1,989,631
1,389,966

-9,435,069
8,511,571

-7,574,080
4,055,156

-280,781
-4,890,645

TOPLAM KAYNAKLAR

286,631,266 265,614,313 92,456,773 41,053,183

Kaynak: Naturel Enerji, Metro Yatirim

Gelir Tablosu

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMI$

01.01.2019- 01.01.2018- 01.01.2018- 01.01.2017- 01.01.2016-

31.03.2019 31.03.2018 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2016
Hasilat 23,431,049 7,766,602 20,703,639 62,298,550 11,380,567
Satiglarm Maliyeti -5,188,985  -5,658,651 -7,730,425 -52,664,272 -9,053,154
Briit Kar/Zarar 18,242,864 2,107,952 12,973,214 9,634,277 2,327,413
Genel Yonetim Giderleri -1,385,256  -1,973,996  -6,378,348  -4,413,231 -1,768,337
Pazarlama Giderleri - - - -199,958 -181308
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 164,671 1,931,443 9,540,954 36,373 2,914,278
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -1,452,673  -1,878,028 -1,070,749 -2,731,050 -5,182,412
ESAS FAALIYET
KARI/ZARARI (-) 15,568,867 187,371 15,065,071 2,326,411 1,890,366
FINANSMAN GIDERI ONCESI
FAALIYET K/Z 15,593,072 286,667 23,891,680 2,326,698  -1,893,479
Finansman Gelirleri 1,660,536 0 11,336,353 8,572,878 499,034
Finansman Giderleri -12,047,632  -1,798,740 -21,068,523  -5,548,675 -3,650,877
VERGI ONCESI KARI/ZARARI 5205976 -1,422,073 14,159,510 5,350,901 5,045,321
Donem Vergi Gideri -22,956 - -882,417  -1,509,034 -463,962
Ertelenmis Vergi Gelir Gideri -3,793,054 57,684  -4,765,522 199,759 617,519
Donem Kar1/ Zarari 1,389,966 -1,364,390 8,511,571 4,041,626 4,891,764

Kaynak: Naturel Enerji, Metro Yatirim

Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriislerimiz

Kullanilan Degerleme Yontemleri

Metro Yatrim Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket’in
faaliyet gosterdigi sektdr goz Oniline alinarak; Sirket i¢in yapilan degerleme calismasinda
“Pazar Yaklasim1” yontemi kullanilmis olup “Gelir Yaklasimi ve “Maliyet Yaklagimi”
yontemleri kullanilmamastir.

“Pazar Yaklasimi” Yontemi ile Pivasa Degeri Tespiti

Pazar Yaklasimi yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda;

a) Piyasa Degeri/Defter Degeri (“PD/DD”)
b) Fiyat/Kazang¢ (“F/K”) }
¢) Firma Degeri/FAVOK (“FD/FAVOK”) oranlar1 degerlendirilmistir.

Sirket’in ana faaliyet konusu miisterileri ve kendisi adina yenilenebilir enerji santralleri yapmak

ve elektrik iiretimidir. Sirket icin piyasa carpanlar1 yontemiyle yapilan degerlemede baz alinan
rasyolarda
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(i) BIST — Ana Pazar,

(ii) BIST — Enerji Sektorii,

31 Temmuz 2019 — Naturel Enerji

(iii) BIST — Insaat-Bayindirlik Sektorii,

(1v) Yurtdist Benzer Sirketlerin

08.07.2019 tarihi itibariyla hesaplanan piyasa ¢arpanlar1 kullanilmistir.

(i) BIST — Ana Pazar Carpanlarina Gore Hesaplanan Sirket Degeri:

Sirketler

Fd/Favok
Medyan 1,17 6,06 8,97
Sirket Degeri (TL) 128.770.643 31.545.838* 101.055.367
Ortalama Sirket Degeri (TL)** 87.123.949

Kaynak: Naturel Enerji, Metro Yatirim

*Sirket degeri hesaplanirken Sirketin net bor¢luluk durumu hesaplamaya dahil edilmigtir.
**Yontemleri verdigi sonuglar esit agirliklandiriimistir.

(ii) BIST — Enerji Sektorii Carpanlarina Gore Hesaplanan Sirket Degeri:

Sirketler

Fd/Favok
Ortalama 2,93 14,12 -
Sirket Degeri (TL) 322.476.910 241.666.132* 101.055.367
Ortalama Sirket Degeri (TL)** 282.071.521

Kaynak: Naturel Enerji, Metro Yatirim

*Sirket degeri hesaplanirken Sirketin net bor¢luluk durumu hesaplamaya dahil edilmigtir.
**Yontemleri verdigi sonuglar esit agirliklandiriimistir.

(iii) BIST — insaat ve Bayindirlik Sektorii Carpanlarina Gore Hesaplanan Sirket Degeri:

Sirketler

Fd/Favok
Ortalama 0,99 6,76 9,98
Sirket Degeri (TL) 109.117.004 49.723.008* 112.471.506
Ortalama Sirket Degeri (TL)** 90.473.173

Kaynak: Naturel Enerji, Metro Yatirim

*Sirket degeri hesaplanirken Sirketin net bor¢luluk durumu hesaplamaya dahil edilmigtir.
**Yontemleri verdigi sonuglar esit agirliklandiriimistir.

(iv) BIST — Yurtdisi Benzer Sirket Carpanlarina Gore Hesaplanan Sirket Degeri:

Sirketler

Fd/Favok
Ortalama 2,57 17,76 15,85
Sirket Degeri (TL) 282.946.890 336.468.623* 178.536.781
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265.984.098

Kaynak: Naturel Enerji, Metro Yatirim

*Sirket degeri hesaplanirken Sirketin net bor¢luluk durumu hesaplamaya dahil edilmigtir.

**Yontemleri verdigi sonuglar esit agirliklandrilmistir.

Sonuc

Naturel Enerji i¢in BIST Ana Pazar, BIST Enerji Sektorii, BIST Insaat-Bayindirlik Sektorii ve
Yurtdist Benzer Sirketlerin rasyolar1 ile hesaplanan piyasa degerleri asagidaki tabloda

gosterilmektedir:

Karsilastirllan Sektorler

Piyasa Degerleri (TL)
BIST Ana Pazar 87.123.949
BIST Enerji Sektorii 282.071.521
BIST Ingaat ve Bayindirlik Sektorii 90.437.173
Yurtdist Benzer Sirketler 265.984.098
Ortalama Sirket Degeri* 181.404.185
Naturel Enerji A.S. (TL)
Odenmis Sermaye 25.000.000
Birim Pay Degeri 7,26
Halka Arz Iskonto Orani %20
Iskonto Tutar1 36.280.837
iskontolu Sirket Degeri 145.123.348
iskontolu Birim Pay Degeri 5,80

Kaynak: Naturel Enerji, Metro Yatirim

*Pazar ve sektorlerin verdigi degerler egit agirliklandirilmigtir.

Sonu¢ olarak Naturel Enerji i¢in tiim rasyolarmm verdigi degerlemelerin esit agirhikh
ortalamasma gore 181.404.185 TL’lik piyasa degerine ve 7,26 TL birim pay degerine

ulagilmistir.

Sirket’in birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine %20 oraninda halka arz iskontosu
uygulanarak 5,80 TL olarak belirlenmistir.

Genel Degerlendirme

v" Raporda Sirket hakkinda verilen bilgi, agiklama ve mali tablolar yeterlidir.

v' Degerleme c¢alismasinda Uluslararasi
Yaklagimlar1 ve Yontemleri Standardinin 70.2 veya 70.3 nolu maddelerinde yer verilen
Maliyet Yaklasimimin isletmelerin veya isletmedeki paylarin de§erlemesinde olan
kriterleri nadiren saglamasi sebebiyle kullanilmamasini makul bulmaktayiz.
taraftan, deger tespitinde Gelir Yaklasimi metodunun da kullanilmasmin makul
olacagini diisiinmekteyiz.

v Degerleme c¢alismasinda Ana Pazar carpanlar1 ortalamasinin hesaplanmasinda medyan
degerlerin kullanilmasmi makul bulmaktayiz. Ancak diger sektdr ve sirketlerin
ortalamasi alinirken aritmetik ortalama yerine yine medyan deger kullanilmasinin daha
makul olacagini diisiinmekteyiz.
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v' Pazar Yaklasimi Yonteminde, BIST-Ana Pazar degerinin kullanilmasini, Y1ldiz Pazarda
islem goren sirketlerin biiyiikliikk olarak Naturel Enerji’den farkli 6lgcege sahip oldugu
icin dahil edilmemesini makul bulmaktay1z.

v' Pazar Yaklasimi YoOnteminde, yurtici benzer sirketlerin yami swra yurtdist benzer
sirketlerin de degerleme ¢alismasina dahil edilmesinin makul oldugunu diisiinmekteyiz.
Ancak, yurtdis1 benzer olarak segilen sirketlerin Naturel Enerji’den daha biiyiik dlcekte
oldugu icin Olcek olarak uygun olabilecek sirket seciminin daha makul olacagini
disiinmekteyiz.

v Uygulanan halka arz iskontosunun makul oldugunu diisiinmekteyiz.

Sonuc¢

Piyasa Carpanlar1 Yontemine gore hesaplanan iskonto uygulanmis 145.123.348 TL Sirket
degeri ve 5,80 TL pay basma degeri, yukarida belirttigimiz ¢ekinceler disinda, makul
bulmaktayiz.

‘Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim damigmanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danigsmanlhigr hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanlig1 sozlesmesi ¢ercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gortislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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