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Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S.

Fiyat Tespit Raporu Gorusu

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VIl 128.1
numaral Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmigtir. Raporda yer verilen tiim bilgi ve
sayisal degerler, 26 Temmuz 2019 tarihinde KAP’ta agiklanan Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S. Halka
Arz izahnamesi ve eklerinden ve 10 Temmuz 2019 tarihli Metro Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit
Raporundan elde edilmistir.

1. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

2009 yilinda kurulan Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S.'nin (“Naturel Enerji” veya “Sirket”) ana faaliyetleri
arasinda yenilenebilir enerji miteahhitligi ve yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik Gretimi vardir.

Kurulduklari giinden bu yana Sirket, 21.7 MW'’I kendi igin olmak Uzere toplam 40 MW kurulu giice sahip Glnes
Enerjisi Santrali projesinde yer almistir.

Kendi bilinyesindeki Giines Enerjisi Santrallerinde 26 personel ile Uretimini gerceklestirdigi elektrigi YEKDEM
kapsaminda 13,3 Usd cent/kWh’ten devlete satma hakki bulunmaktadir. Sirket’in blinyesinde bulunan Glnes Enerjisi
Santralleri'nin timU Ankara’da bulunmaktadir.

Sirket, 2018 yilinda 20,7 min TL gelirin %68’ini elektrik Gretiminden, kalan %32’sini ise enerji miteahhitliginden elde
etmistir.

Naturel Eneriji, halka arz sonucunda elde edecegi net gelirin %25’inin kisa vadeli borglarin 6denmesine, kalan %75’inin
ise enerji sektériindeki yatirim olanaklarinini degerlendiriimesinde kullanilacagini agiklamistir.
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2. Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S.

Talep Toplama Tarihi 1-2 Agustos 2019

Halka Arz Edilecek Paylarin Ortak Satisi: 4.000.000 TL nominal degerli paylar

Dagilimi Sermaye Artirimi: 8.000.000 TL nominal degerli paylar
Halka Arz Yontemi Ortak Satigi ve Sermaye artirimi

Talep Toplama Yoéntemi Borsada Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Halka Arz Fiyati 5,80 TL

Ongériilen Piyasa Degeri 191.400.000 TL

Tahmini Arz Biiyukligu 69.600.000 TL

Halka Arz Orani 236,36

Halka arz sonucunda elde edilmesi beklenen net gelirin %25’inin kisa vadeli
Fon Kullanim Yeri kredi kapatma ve geri kalan %75’inin enerji sektérindeki yatirim firsatlarini
degerlendirmek amaciyla kullanilacagi agiklanmistir.

3. Sirket Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Pay (TL) Pay (%) Pay (TL) Pay (%)
Yusuf SENEL 25.000.000 %100,00 21.000.000 %63,64
Halka Agik Kisim 0 %0 12.000.000 %36,36
TOPLAM 25.000.000 %100,00 33.000.000 %100,00

4. Degerlendirme Hakkinda Ozet Bilgi

Metro Yatirim, Naturel Enerji'nin paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin belirlenmesi amaciyla
degerleme yoéntemleri olarak piyasa carpanlari analizini kullanmistir. icinde bulundugu sektér itibariyla Sirket'in gelir
kalemlerinin  6ngdrulebilirliginin  zor olmasi nedeni ile indirgenmis nakit akimlari yontemi, fiyat tespitinde
kullaniimamistir.

4.1 Piyasa Garpanlar Analizi

Piyasa garpanlari analizinde, BIST-Ana Pazar, BiST-Eneriji Sektorl, BiST-ingaat ve Bayindirlik Sektori sirketlerinin ve
yurt disinda faaliyet gdsteren benzer halka agik sirketlerin PD/DD (piyasa degeri / defter degeri), FD/FAVOK (firma
degeri / FAVOK) ve F/K (fiyat / kazang) oranlari kullaniimigtir. Piyasa garpanlari analizinde, Sirketin 2019'un ilk
ceyreginden itibaren geriye donik 12 aylik 11.265.927 TL olan net kari ve 26.068.900 TL olan FAVOK’U kullaniimistir.
FAVOK hesaplamasina esas faaliyetlerden diger gelirler ve giderler dahil ediimemistir.
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BIST-Ana Pazar, BiST-Eneriji Sektorii, BiST-insaat ve Bayindirlik Sektérii ve yurt disinda faaliyet gdsteren benzer
sirketlere ve kullanilan her bir piyasa ¢arpanina esit agirlik verilerek Naturel Enerji'nin halka arz éncesi piyasa degeri
181.404.185 TL olarak belirlenmistir. Piyasa ¢arpanlari analizine iligkin hesaplamalarin 6zeti asagidaki gibidir:

Sektor PD/DD FD/FAVOK F/IK Ortalama Piyasa
(%33) (%33) (%33) Degeri
BiST-Ana Pazar (%25) 128.770.643 31.545.838 101.055.367 87.123.949
BiST-Enerji (%25) 322.476.910 241.666.132 - 282.071.521
BiST-insaat ve Bayindirlik (%25) 109.117.004 49.723.008 112.471.506 90.437.173
Benzer Yabanci Sirketler (%25) 282.946.890 336.468.623 178.536.781 265.984.098
Analiz sonucu ortaya ¢ikan piyasa degeri 181.404.185

Bu hesaplamalar sonucunda ortaya gikan 181.404.185 TL'lik piyasa degerine %20 halka arz iskontosu uygulanip,
halka arz 6ncesi nihai piyasa degeri 145.123.348 TL bulunmustur. Bu piyasa degerine tekabul eden birim pay degeri
ise 5,80 TL'dir.

5. Halk Arz Fiyati Hakkinda Nihai Degerlendirmeler

Sirket'in 6zellikle enerji miteahhitligi faaliyetlerinden elde ettigi gelirin 6ngorilebilir olmamasi sebebi ile indirgenmis
nakit akimlari yénteminin fiyat tespit raporunda kullanilmamasini makul karsiliyoruz.

Piyasa carpanlari analizinde BIST-Enerji ve BiST-insaat ve Bayindirlik sektdrlerinin kullaniimasinin, Naturel Enerji’nin
faaliyetleriyle ortustigu kanisindayiz. Yurt disinda faaliyet gésteren halka agik sirketlerin belirlenmesinde, gelisen
iilkelerde faaliyet gdsteren sirketlerin daha fazla sayida segilebilecegini disiiniiyoruz. Buna ilave olarak, BIST-
Enerji’'de piyasa carpanlari analizine dahil edilen sirket adedinin artirilabilecegi ve tum benzer sirket gruplarinda
aritmetik ortalama yerine medyan kullanilabilecegi gérisindeyiz.

Belirttigimiz gekinceler disinda, %20 halka arz iskontosuyla birlikte ortaya ¢ikan 5,80 TL’lik birim pay fiyatinin makul
seviyelerde oldugunu dusuniyoruz.



