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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Meksa Yatirim Menkul
Degerler A.S. (“Meksa Yatirim”) tarafindan, Metro Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin (“Metro Yatirim”) tek yetkili
araci kurum oldugu Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S. (kisaca “ihragg”, “Naturel Enerji” ya da “Sirket”)
paylarinin halka arzi kapsaminda Metro Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek
amaciyla hazirlanmis olup, yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnamesini inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayr Meksa Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BILGI

Halka Arz Sekli: Ortak Satisi ve Sermaye Artirimi
Halka Arz Yontemi: Borsa Birincil Piyasasinda Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi
Cikarilmis Sermaye : 25.000.000-TL
Halka Arz Tarihleri: 01-02 Mayis 2019
LA T (e =0 12.000.000-TL (Ortak Satisi :4.000.000-TL, Sermaye Artirimi:8.000.000-TL)
Halka Arz Fiyati: 5,80-TL
Halka Arz Biiyiiklugii: 69.600.000 TL
Halka Agiklik orani: %36,36
Kaynak: Naturel Enerji Fiyat Tespit Raporu ve Sermaye Piyasasi Araci Notu

3. SIRKET HAKKINDA BiLGI

Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret Anonim Sirketi (“Naturel Enerji” veya “Sirket”) 2009 yilinda Naturel — 1 Eneriji
ve Makine Sanayi Ticaret Limited Sirketi unvani ile kurulmus; 2016 yilinda anonim sirkete dontismis ve unvanini
Naturel — 1 Enerji Ticaret Anonim Sirketi olarak degistirilmistir. 31.01.2019 tarihli Genel Kurul Karari ile Sirket’in
yeni unvani Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S. olmustur. Sirket, merkezi Ankara’da olan; enerji sektériinde
faaliyet gosteren, “Yenilenebilir Enerji” ve 6zellikle “Rizgar Enerjisi” ve “Glines Enerijisi” olan miihendislik ve
taahht firmasidir. Sirket’'in 21.7 MWp kurulu Giines Enerjisi Santrali glici bulunmaktadir. Sirket’in 31.03.2019
itibariyle tamami enerji tUretimi alaninda faaliyet gésteren 13 bagl ortakhg bulunmaktadir.

3.1.Ortaklik Yapisi

Sirket'in 31.03.2019 itibariyla 25.000.000 TL olan ¢ikarilmis sermayesi rapor tarihi olan 10.07.2019 tarihi itibariyla
degismemis olup, Sirket’in glincel dolayli ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Halka Arz 6ncesi Halka Arz Sonrasi

Ortagin
Ticaret Nominal
Unvani/  Deger (TL)
Adi Soyadi

Pay (0)V]

. Pay Oy
Orani  Hakki LeLliEl Orani L EL

) ) P ey ()

3.000.000 12 67,16 3.000.000 9,09 60
22.000.000 88 32,84 18.000.000 54,55 24
Halka Agik - - -- 12.000.000 36,36 16

TOPLAM 25.000.000 100 100 33.000.000 100 100
Kaynak: Naturel Enerji Fiyat Tespit Raporu ve izahnamesi

Yusuf SENEL
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4, HALKA ARZDAN SAGLANACAK FONUN KULLANIMI

Halka Arzdan saglanacak fonun kullanimi ile ilgili olarak Sirket’in 10.07.2019 tarih ve 2019/31 sayili yonetim
kurulu karari bulunmaktadir. izahname’de belirtildigi tizere Siket’in net halka arz gelirinin 45.144.536-TL olarak
gerceklesmesi beklenmektedir.

BRUT HALKA ARZ GELIRIi 46.400.000
NET HALKA ARZ GELIRi 45.144.536
NET HALKA ARZ GELIRiNiN KULLANIM YERLERI  Tutar(TL)

Kisa Vadeli Finansal Borglarin Kapatilmasi 11.286.134  25%
Enerji Yatirimlar 33.858.402 75%

TOPLAM 45.144.536 | %100

Kaynak: Naturel Enerji izahnamesi

5. DEGERLEME YONTEMLERI

Metro Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda sirket paylarinin degerinin tespit edilmesi amaciyla;
Pazar Yaklasimi, Gelir Yaklasimi ve Maliyet Yaklasimi yontemleri incelenmistir.

5.1. Pazar Yaklagimi Yéntemi (Piyasa Carpanlari Analizi)

Piyasa Carpanlari Analizi Yonteminde; Sirket faaliyetleri bakimindan BIST-Ana Pazar, BIST-Enerji Sektori, BIST-
insaat - Bayindirlik Sektori ve Yurt Disi Benzer Sirketlerin ¢arpanlari degerleme g¢alismasina dahil edilmistir. Piyasa
Carpanlari Analizi yénteminde 10.07.2019 tarihi itibariyla hesaplanan oranlar kullanilmistir. Piyasa ¢arpanlari
analizinde kullanilan garpanlar;

e PD/DD - Piyasa Degeri / Defter Degeri,
e F/K-Fiyat/ Kazang,
FD/FAVOK - Firma Degeri / Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar oranlarina yer verilmistir.

Degerleme ¢alismasinda ¢arpanlarin ortalamasinin hesaplanmasinda medyan kullanilmis olup, Pazar Yaklasimi
Yonteminde kullanilan Sirket verileri asagidaki gibidir.

Sirket Verileri* Net Kar Ozkaynaklar  Favok Net Finansal Borgluluk
31.03.2018 - 31.03.2019 11.265.927 110.060.379 26.068.900 126.449.861
Kaynak: Naturel Enerji Fiyat Tespit Raporu

*Veriler yilhiklandiriimstir.
5.1.1. BIST — Ana Pazar

BiST Ana Pazar Carpan Analizi

Tarih PD/DD FD/FAVOK F/K
10.07.2019 1,17x 6,06x 8,97x
Kaynak: Naturel Enerji Fiyat Tespit Raporu

5.1.2. BIST Enerji Sektorii

BiST Enerji Sektorii Carpan Analizi
Tarih PD/DD FD/FAVOK F/K

10.07.2019 2,93x 14,12x =
Kaynak: Naturel Enerji Fiyat Tespit Raporu
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5.1.3. BIST- Insaat - Bayindirlik Sektorii

BiST ingaat - Bayindirlik Sektérii Carpan Analizi

Tarih PD/DD FD/FAVOK F/K
10.07.2019 0,99x 6,76x 9,98x
Kaynak: Naturel Enerji Fiyat Tespit Raporu

5.1.4. Yurt Digi Benzer Sirketler

Yurt Disi Benzer Sirketler Carpan Analizi

Tarih PD/DD FD/FAVOK F/K
10.07.2019 2,57x 17,76x 15,85x
Kaynak: Naturel Enerji Fiyat Tespit Raporu

5.1.5. Pazar Yaklagimi Yéntemine Gore Sirket Degeri

Metro Yatirim tarafindan hazirlanan degerleme galismasinda c¢arpanlarin ortalamasinin hesaplanmasinda Bist
Ana Pazar icin medyan kullanilmis olup, diger sektor ve pazarlar igin aritmetik ortalama kullailmistir. Bu
dogrultuda hesaplanan Sirket degeri asagidaki gibidir.

- Piyasa Degerleri (TL)
Karsilastirilan Pazar ve Sektorler PD/DD FD/FAVOK*

BIST Ana Pazar 128.770.643  31.545.835 101.055.367
BIST Enerji Sektérii 322.476.910 241.666.132 -
BIST insaat ve Bayindirhk Sektérii ~ 109.117.004  49.723.008 112.471.506
Yurt DisI Benzer Sirketler 282.946.890 336.468.623 178.536.781
Nihai Sirket Degeri (%25-25-25-25 Agirlik) 181.404.185
Birim Pay Degeri 7,26

* Piyasa degeri hesaplanirken Sirket’in net bor¢luluk durumu hesaplamaya dahil edilmistir.
Kaynak: Naturel Enerji Fiyat Tespit Raporu

Oran Analizi yontemiyle, Naturel Enerjiigin tiim rasyolarinin verdigi degerlemelerin esit agirlikh ortalamasina gére
181.404.185-TL'lik piyasa degerine ve 7,26-TL birim pay degerine ulasiimistir.

5.2.Gelir Yaklagimi (Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Yontemi)

Metro Yatirnm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda projeksiyonlarin yatirimcilar ile paylasiimamis
olmasi nedeniyle indirgenmis Nakit Akimlari Analizine yénelik bir degerleme calismasi yapilmamistir.

5.3. Maliyet Yaklagimi

Maliyet Yaklasimi, Uluslarasi Degerleme Standartlari 105. Degerleme Degerleme Yaklasimlari ve Yéntemleri
standardinin 70.2 ve 70.3 no’lu maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren saglamalari nedeniyle normalde
isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde uygulanamamaktadir.
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6. SONUC
Degerleme Yontemi Piyasa Degeri (TL)  Hisse Bagina Degerler (TL)
Piyasa Carpanlari Yontemi 181.404.185 7,62
Ortalama Sirket Degeri= 181.404.185 7,62
iskonto %20= 36.280.837
iskontolu Sirket Degeri= 145.123.348 5.80

Kaynak: Naturel Eneriji Fiyat Tespit Raporu

Naturel Enerji'nin Sirket Degeri Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi ile 181.404.185-TL olarak hesaplanmistir.
Sirket’in 25.000.000-TL olan mevcut gikarilmis sermayesine gore Sirket'in birim pay degeri 7,62 TL'dir. Bu deger
Uzerinden uygulanan %20 halka arz iskontosu sonrasi halka arz birim pay degeri 5,80 TL olarak belirlenmistir.

7. GORUS

e Naturel Enerji icin Metro Yatirnim tarafindan hazirlanmig olan Fiyat Tespit Raporu’nun kapsamli, net ve
anlasilir oldugu goérisindeyiz.

e Sirket’in elde etmeyi dngérdigi gelirlerini nakit akis projeksiyonlari ile paylasarak, indirgenmis Nakit
Akimlari analizinin de ¢alismada yer almasi gerektigi gorisiindeyiz.

e (Carpan analizinde kullanilan sektor ve pazarlarin makul oldugu goériisiindeyiz

e  BIST Ana Pazar’da islem goren Sirketler faaliyetleri bakimindan oldukea cesitlilik géstermektedir. Bu
dogrultuda mali sektor sirketleri ¢arpanlarinin hesaplamaya dahil edilmemesinin makul oldugiu
goriisiindeyiz.

Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi kullanilarak bulunan Sirket Degeri’'ne gore bulunan birim pay degerine %20
iskonto uygulanarak bulunan 5,80-TL halka arz fiyatini, yukarida belirtilen gorislerimiz dogrultusunda makul
oldugunu distiniyoruz.
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