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1. AMAC
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[NATEN]

01.08.2019

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 128.1 sayili Pay Teblig’i 29 uncu maddesi cercevesinde, Piramit Menkul Kiymetler

A.S. tarafindan halka arza aracilik eden Metro Yatirnm Menkul Dederler A.S.’nin Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S.

(“Naturel Enerji” ve/veya “Sirket”) icin hazirlamis oldugu halka arz fiyat tespit raporunun analiz edilip degderlendirilmesi

amaciyla hazirlanmistir.

Bu Rapor; Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S.’nin halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da

katilmamasi yéniinde bir teklif degildir. Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gercedi yansittigi kabul edilmis olup, finansal

ve hukuki agcidan inceleme yapilmamistir.

NATUREL YENILENEBILIR ENERJI TICARET A.S.
Halka Arz1 Hakkinda Bilgilendirme Raporu

2. SIRKET HAKKINDA BiLGI

Sirket, 2009 yilinda Naturel-1 Enerji ve Makine Sanayi Ticaret Limited
Sirketi unvani ile kurulmustur. 2016 yilinda Sirket Anonim Sirket olmus
ve ismini Naturel 1 Enerji Ticaret Anonim Sirketi olarak degistirmistir.
31.01.2019 tarihli genel kurul karari ile Sirketin yeni unvani Naturel
Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S. olmustur.

Naturel Enerji; enerji sektoriinde faaliyet gosteren, musterileri ve
kendisi adina Yenilenebilir enerji santralleri yapan EPC sirketidir.
Sirketin faaliyet konusu esas sozlesmesinin 3.maddesinde “Sirket,
yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik Gretmek amaciyla; elektrik
Uretim santralleri kurulmasi, kurulan santrallerin isletilmesi, Uretilen
elektrik enerjisinin ticareti ile istigal eder.” seklinde belirtilmektedir.
Sirket fiili olarak musterilerine anahtar teslim gilines ve rizgar eneriji
santralleri kurmakla beraber, sermayesinin tamamina sahip oldugu
santralleri

giris

aracihgr ile kendi kullanimi icin de enerji

Bu
sonrasinda iki ana baslik altinda agiklanmistir.

sirketler

kurmaktadir. baglamda sirketin faaliyetleri, asagidaki

HALKA ARZ OZETi

Halka Arz Sekli PAY - Adet
Sermaye Artirimi 8.000.000
Ortak Satis 4.000.000
Toplam 12.000.000

Halka Arz Buyuklugi

Halka Arz Fiyat

5,80TL

Halka Arz iskontosu

%20

Brit Halka Arz Geliri

69.600.000 TL

Net Halka Arz Geliri

67.815.579 TL

Kotasyon

Halka Arz Tarihi

01 - 02 Agustos 2019

islem Gérecegi Pazar

Ana Pazar

Halka arz Taahhiitleri

Sermaye Artirimi Yapmama lyil

Ortak Satisi Yapmama 1wyl
Halka arz Yontemi

Aracilik Trl En lyi Gayret

Yetkili Araci Kurulus

Metro Yatirim

Halka Arz Satig Yontemi

Borsa’da Satis-Sabit Fiyatla
Talep Toplama ve Satig
Yéntemi

Kayith Sermaye Tavani

100.000.000 TL

Odenmis Sermaye (Halka
Arz Oncesi)

25.000.000 TL

Tablo 1 : Halka Arz Ozeti - Kaynak : izahname
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3. HALKA ARZ BILGILERI
Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S.’nin 100.000.000 TL kayitlh

HALKA ARZ

sermaye tavani icinde 25.000.000 TL olan gikarilmis sermayesinde ) .
mevcut ortaklardan Yusuf $enel’e ait olan 4.000.000 TL nominal pay ve Ortak Satis1 4.000.000 12,12
8.000.000 TL sermaye artisindan olmak tizere 12.000.000 TL nominal Sermaye Artirmi 2.000.000 24,24
pay halka arz edilecektir. TOPLAM 12.000.000

Halka Arz ile
Sermaye artinmi ve ortak satigi ile birlikte toplam 12.000.000 TL Ulasilacak Sermaye | 3>-000-000 36,36

Tablo 2 : Halka Arz Edilecek Paylar Kaynak Sermaye

nominal pay halka arz edilecek olup, halka arz edilecek paylarin halka _
Piyasasi Araci Notu

arz sonrasl 33.000.000 TL'ye ulasilacak cikarilmis sermayesine orani
%36,36°dIr.

Sirket paylarinin halka arzi Metro Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan “Borsada Satis — Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis
Yéntemi” ve “En lyi Gayret” araciligi yontemleri kullanilmak suretiyle
BIAS Birincil piyasada gergeklestirilecektir.

Sabit fiyatla talep toplama siresi 2 is glint olup, 01-02 Agustos 2019
tarihlerinde gergeklesecektir.

Sirket paylarinin halka arzi “Borsada Satis — Sabit Fiyatla Talep Toplama

ve Satis Yontemi”’ne gore yapilacagindan herhangi bir yatirimci

grubuna tahsisat yapilmayacaktir.

4. SIRKET FINANSALLARI

Gelir Tablosu - TL 2016 2017 2018 2019/03

Satislar 11.380.567 62.298.550 20.703.639 23.431.049

Satislarin Maliyeti -9.053.154 -52.664.272 -7.730.425 -5.188.985

Briit Kar 2.327.413 9.634.277 12.973.214 18.242.064

Esas Faaliyet Kari /1.890.368Y,  2.326.411 15.065.071 15.568.807

Net Kar \ -4.891.764 )  4.041.626 8.511.571 1.389.966
NS———

Bilango - TL 2016 2017 2018 2019/03

Dénen Varliklar 10.527.020 19.293.085 17.615.409 35.494.588

Duran Varliklar 30.526.162 73.346.668 247.998.903 251.136.678

Toplam Varliklar 41.053.182 | (92.639.753) 265.614.312 | 286.631.266

S ——

Kisa Vadeli Yukiamliiliikler 14.114.899 51.594.728 48.305.662 49.662.368

Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 29.577.051 34.184.746 109.566.787 126.908.519

Ozkaynaklar -2.638.767 6.677.300 | 107.741.866 | 110.060.379

Toplam Kaynaklar 41.053.183 | (92.456.773) 265.614.313 | 286.631.266

Tablo 3 : Ozet Finansallar - Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu, Piramit Mmmn

Tarafimizca yapilan hesaplamalarda yukarida isaretli tutarlarin Bagimsiz Denetim Raporu ve fiyat tespit
raporunda farkli hesaplandigi tespit edilmistir. Ozellikle 2016 yilindaki zarar tutarinin sehven karli
gosterilmesi yatirimcinin sirketin karhligini izlemesi agisindan bu diizeltmenin 6énemli oldugunu distniyoruz.
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5. DEGERLEME HAKKINDA

Metro Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit raporunda Naturel Enerji’nin paylarinin halka arzinda fiyata
esas teskil edecek degerin belirlenmesi amaciyla degerleme yontemli olarak Pazar Yaklasimi yontemi
kullanilmistir.

Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlari Analizi
Metro Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda;

1. “Piyasa Degeri / Defter Degeri” (PD/DD)
2. “Fiyat/ Kazang” (F/K)
3. “Firma Degeri / FAVOK” (FD/FAVOK)

oranlari degerlendirilmistir.

Sirket’in ana faaliyet konusu misterileri ve kendisi adina yenilenebilir enerji santralleri yapmak ve elektrik
Uretimidir. Sirket icin piyasa carpanlari yontemiyle yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda

a) BIiST-Ana Pazar,

b) BIST-Enerji Sektord,

c) BIST- insaat-Bayindirlik Sektori,
d) VYurtdisi Benzer Sirketlerin

08.07.2019 tarihi itibariyla hesaplanan piyasa ¢arpanlari kullaniimistir.

Degerleme galismasinda Ana Pazar ¢arpanlari ortalamasi igin yeterli sayida 6rnek bulundugundan Medyan
kullanilmistir. Ancak diger sektor ve Sirketlerin ortalamasi alinirken az veri oldugu icin aritmetik ortalama
kullanilmistir. Aritmetik ortalama alinirken, PD/DD igin 10’un, F/K ve FD/FAVOK icin 40’in lizeri ve negatif
sonug veren rasyolar asiri ug¢ kabul edilmis ve ortalamalara dahil edilmemistir.

Pazar Yaklasimi Yonteminde; BIST- Ana Pazar, Sirketin halka arz sonrasinda islem gorecegi Pazar olmasi
nedeniyle, BIST-Enerji, BiST-insaat-Bayindirlik Sektérleri ile Yurtdisi benzer Sirketler ise Naturel Enerji’nin
faaliyet konusu ile ilgili oldugu icin degerleme calismasina dahil edilmistir. Yildiz Pazarda islem goren Sirketler
buyuklik olarak Naturel Enerji'den ¢ok farkli 6lgege sahip olduklari igin pazar yaklagimina dabhil
edilmemislerdir.

Piyasa Carpanlari icin kullanilan Sirket verileri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Sirket Verileri (TL)

Net Kar* | Ozkaynaklar** FAVOK* Net Borg¢**

11.265.927 | 110.060.379 Q2 6.068.900*¥* | 126.449.861

*31.03.2019-31.03.2018 yilliklandiriimis

*%31.03.2019

*** Favék hesaplamasinda; esas faaliyetlerden diger gelirler, giderler kalemi arizi oldugundan hesaplamaya
dahil edilmemistir.
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Tarafimizca yapilan hesaplamalarda 31.03.2018 tarihli amortisman tutari bilinemediginden, fiyat tespit
raporunda ve BDR’de yukarida isaretli bulunan FAVOK tutarinda yilliklandirma islemi yapilamamustir.

a) BIiST-Ana Pazar
Degerlemede baz alinan BIST Ana Pazar sirketlerinin ortalama rasyolari asagidaki gibidir. Naturel Enerji’ nin

faaliyet alani geregi, mali sektor sirketleri hari¢ tutulmus ve 130 adet Ana Pazar sirketi baz alinarak
hesaplanmistir.

Sirketler Pd/Dd Fd/Favék Fiyat/Kazang
Medyan 1,17 6,06 8,97
Sirket Degeri 128.770.643 31.545.838* 101.055.367
Ortalama Sirket Degeri** 87.123.949

*Sirket degeri hesaplanirken Sirketin net borg¢luluk durumu hesaplamaya dahil edilmistir.
** Yontemlerin verdigi sonuglar esit agirliklandiriimistir.

b) BIST-Enerji Sektorii

Degerlemede baz alinan BiST Enerji Sektorii sirketlerinin rasyolari asagidaki gibidir.

Sirketler Pd/Dd Fd/Favék Fiyat/Kazang
AKSEN* 6;80 4,69 23;03
AKSUE 6,93 &4-64 -

AYEN 0,87 10,34 -
BMELK 0,99 17,90 -
ZOREN* Hi3 #8083 5312
Ortalama 2,93 14,12 -
Sirket Degeri 322.476.910 241.666.132** -
Ortalama Sirket Degeri*** 282.071.521

*AKENR, AKSEN, ENJSA, ODAS ve ZOREN Yildiz Pazar’ da islem gérdiikleri igin, degerleme harici tutulmustur.
**Sirket dederi hesaplanirken Sirketin net borg¢luluk durumu hesaplamaya dahil edilmistir.
*** yéntemlerin verdigi sonuglar esit agirliklandiriimistir.
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Sirketler Pd/Dd Fd/Favok Fiyat/Kazang
ANELE* 639 3589 24;95
EDIP 0,20 12,96 2,36
ENKAI* 080 Z24 1487
KUYAS 0,74

ORGE 1,14 3,35 3,15
SANEL 2,82

TURGG 1,22

YAYLA 0,64 5455

YYAPI 0,18 3,96 24,44
Ortalama 0,99 6,76 9,98
Sirket Degeri 109.117.004 | 49.723.008** | 112.471.506
Ortalama Sirket Degeri*** 90.437.173

*ANELE ve ENKAI Yildiz Pazar’ da islem g6rdiigii degerleme harici tutulmustur.
**Sirket degeri hesaplanirken Sirketin net bor¢luluk durumu hesaplamaya dahil edilmistir.
***Yoéntemlerin verdigi sonuclar esit agirliklandiriimistir.

d) VYurtdisi Benzer Sirketler

Sirketler Pd/Dd Fd/Favék Fiyat/Kazang
Sunrun Inc. 2,46 2081

Neoen S.A. 2,62 16,97 103,05
Azure Power Global Limited 1,73

Innergex Renewable Energy Inc. 4,09 17,33 7149
EnBW Energie Baden-Wiirttemberg AG 2,07 7,72 17,85
E.ON SE 3,41 6,37
Infigen Energy Limited 0,79 6,64 11,07
Vivint Solar Inc. 3,67

TerraForm Power Inc. 1,52 16,92

Pattern Energy Group Inc. 2,4 17,75

Solaria Energia y Medio Ambiente, S.A. 3,63 25,89 28,1
Solarpack Corporacion Tecnologica, S.A. 2,46 32,84 10748
Ortalama 2,57 17,76 15,85
Sirket Degeri 282.946.890 336.468.623* 178.536.781
Ortalama Sirket Degeri** 265.984.098**

*Piyasa dederi hesaplanirken Sirketin net borgluluk durumu hesaplamaya dahil edilmistir.
**Yéntemlerin verdigi sonuglar esit agirliklandiriimistir.
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4. SONUC

Metro Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Naturel Eneriji icin BIST Ana Pazar, BIiST Enerji
Sektori, BiST insaat-Bayindirlik Sektérii ve Yurtdisi Benzer Sirketlerin rasyolari ile hesaplanan piyasa degerleri

asagidaki tabloda gosterilmektedir:

PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

Giimiigsuyu mah. inénii cad. Isik Apt. Kat:5 Daire:9-10 Taksim/Istanbul
Tel: (0212) 293 95 00 (pbx) Fax: (0212) 293 95 60 www.piramitmenkul.com.tr

Karsilastirilan Sektorler

Piyasa Degerleri (TL)

BiST Ana Pazar 87.123.949
BIiST Eneriji Sektori 282.071.521
BiST insaat ve Bayindirlik Sektorii 90.437.173
Yurtdisi Benzer Sirketler 265.984.098
Ortalama Sirket Degeri* 181.404.185
Naturel Eneriji A.S. (TL)
Odenmis Sermaye 25.000.000
Birim Pay Degeri 7,26
Halka Arz iskonto Orani %20
iskonto Tutar 36.280.837
iskontolu Sirket Degeri 145.123.348
iskontolu Birim Pay Degeri 5,80

*Pazar ve sektérlerin verdigi degerler esit agirliklandirilmistir.

Sonu¢ olarak Naturel Enerji icin tim rasyolarinin verdigi degerlemelerin esit agirlikh ortalamasina gore

181.404.185 TL’ lik piyasa degerine ve 7,26 TL birim pay degerine ulasiimistir.

Sirket’in birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine % 20 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak,

5,80 TL olarak belirlenmistir.
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5. GORUS

e Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S. igin Metro Yatirim tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit
raporunun kapsamli ancak sinirli anlasilabilir oldugu kantindeyiz.

e Sirketin biiylime siirecinin devam ettigi g6z 6niinde bulunduruldugunda indirgenmis Nakit Akim (INA)
analizinin sirket degerlemesi acisindan yatirimcilara daha aydinlatici bir bilgi saglayabilecegi
kanisindayiz. Diger yandan INA yéntemine neden yer verilmedigine iliskin Fiyat Tespit Raporunun 3.
Bolimiinde yer alan “Naturel Enerji’ nin gelirlerinin makro ekonomi sartlarina da bagh olarak dalgali
seyretmesi nedeniyle gelecedge dénlik faaliyetlerine ve finansal durumuna iliskin projeksiyonlar
yapiilmadigr”  aciklamasini yetersiz bulmaktayiz. Ayrica gerek izahname, gerekse de fiyat tespit
raporunda 10 yil siire boyunca 13.3 dolarcent/kWh elektrik alim garantisinden bahsedildigi halde ve
Sirketin 21.7 MWp kapasiteli giines santrali olmasina ragmen asgari 10 yilik iINA analizinin
yatirnmcinin  Sirketin nakit yaratma kapasitesini anlayabilmesi agisindan gerekli oldugunu
distniyoruz. Sinirli olarak pazar yaklasimi ile degerleme yerine bu degeri teyit edici unsur olarak da
INA’y1 gerekli gormekteyiz.

e “Pazar Yaklasim!” Yontemi ile Piyasa Degeri Tespitinde kullanilan yurtdisi sirket carpanlarinda yer
alan sirketlerin Hindistan (Azure Power Global Limited) disinda tamami gelismis Ulkelerde ( 4 adet
ABD, 2 adet Almanya, 2 adet ispanya, Fransa, Kanada, Avustralya) yer almaktadir. Yurtdisi benzer
sirket seciminde gelismekte olan ilkelerden secimin yapilmasi gerektigini disiinmekteyiz.

e Yine Piyasa Degeri tespitinde kullanilan yurtdisi sirket carpanlarinda yer alan 12 sirketin ortalama
piyasa degeri 4 Milyar USD degerinde olup, Naturel Enerji ile kiyaslandiginda énemli boyutta olcek
farkhligi oldugu gorusiindeyiz. Ayrica bu yaklasim Turkiye’deki emsal sirketlerde yildiz pazarda oldugu
icin blyuk sirketlerin eliminasyonu yaklasimi ile de 6rtismemektedir.

e  “Pazar Yaklasimi” Yontemi ile Piyasa Degeri Tespitinde kullanilan BIST Enerji Sektériinde yer alan
sirket ile yapilan degerlemede PD/DD hesaplamasinin 3 (AKSUE-AYEN-BMELK) ve FD/FAVOK
hesaplamasinin 2 (AYEN-BMELK) ile yapilmasi Tirkiye’deki Enerji Sektori sirketlerinin rasyolarini
yeterli 6l¢lide yansitmadigl kanaatindeyiz.

e Yaptigimiz analizde BIST Elektrik endeksinde yer alan 7 sirketin 8 Temmuz 2019 tarihli F/K, PD/DD ve
FD/FAVOK carpanlarinin ortalamasini kullandik. F/K icin yeterli 6rnek olusmadigindan degerleme
analizi disinda tutarak diger iki carpan ortalamasi PD/DD ve FD/FAVOK igin sirasiyla 1.87x ve 11.58x
olarak hesapladigimizda buldugumuz oranlar Sirket degerlemesinde kullanilan 2.93x ve 14.12x ile
karsilastirildiginda degeri asagl ¢cekmektedir. Uygulanan %20 iskontonun bu hata payini karsiladig
disundlebilir.

Yukaridaki cekincelerimiz dahilinde piyasa carpanlari analizi yontemi kullanilarak ortaya ¢ikan Sirket
Degeri’ni ylksek bulmaktayiz.

Bu rapor, Piramit Menkul Kiymetler tarafindan sadece raporun ilk kisminda yer verilen amag dogrultusunda hazirlanmistir. Hig bir sekilde bir yatirnm
Onerisi veya halka arza katiinmasina dair bir teklif veya referans olarak alinmamalidir. Yatirimcilar, yatirrm kararlarini, Sirket izahnamesini
inceleyerek vermelidirler.



