Bu rapor InvestAZ Yatirnm Menkul Degerler A.S. (InvestAZ) tarafindan, Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun Seri: VIl 128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2 fikrasi
kapsaminda hazirlanmis olup, Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S. (Naturel
Enerji) halka arzina iligkin olarak, yatinmcilarin halka arza katilmasi ya da
katilmamasi yoniinde bir oneri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un
yalnizca Metro Yatinrm Menkul Degerler A.S. (Metro Yatinm) tarafindan
hazirlanmis olan fiyat tespit raporu hakkindaki gorisi olup, yatirim kararlarinin
yayinlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor
icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi InvestAZ Yatirim
Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Sirket Hakkinda Bilgi

Naturel Enerji 2009 yilinda Turkiye’de Yenilebilir enerji sektériinde faaliyet gostermek
Uzere kurulmus olup, 2016 yilinda Limited sirketten Anonim sirkete dontsimunu
gerceklestirmis ve 31.01.2019 tarihli genel kurul karari ile Naturel Yenilenebilir Enerji
Ticaret A.S. dnvanini almistir.

Yenilenebilir enerjinin, 6zellikle Glnes enerjisinin zamanla ¢gogu geleneksel eneriji
kaynaginin yerini alabilecegine inanan Naturel Enerji, yasanabilir gevre igin gines
enerjisine yatirnm yapmaktadir. Naturel Enerji yurticinde %100’lGne sahip oldugu 21.7
MWp kapasiteli santralleri ile sektdrde Uretim tarafinda da yerini almistir.

Sirket fiili olarak musterilerine anahtar teslim glnes ve rlzgar enerji santralleri
kurmakla beraber, sermayesinin tamamina sahip oldugu sirketler araciligi ile kendi
kullanimi igin de enerji santralleri kurmaktadir. Bu baglamda sirketin faaliyetleri, iki
ana baslik altinda acgiklanabilir.

1- Yenilenebilir Enerji Muteahhitligi,

Sirket’ in bu kapsamda musterilerine sundugu hizmetler su sekildedir.

- Yer Sec¢imi Hizmetleri
- Lisans Alim Hizmetleri
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Halka Arz Bilgileri

ihragg!

Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S. (Naturel
Enerji)

Halka Arz Sekli

Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi

Halka Arz Yontemi

Borsada Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satig

Halka Arz Oncesi Sermaye

25.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Sermaye

33.000.000 TL

Halka Agiklik Orani

36,36%

Halka Arz Edilecek Hisseler
Dagilimi (Nominal)

Sermaye Artirmi: 8.000.000 TL

Ortak Satisi: 4.000.000 TL

Halka Arz Fiyati

5,80 TL

Halka Arz Biiyiikliigii

69.600.000 TL

Halka Arz Tarihi

1-2 Agustos 2019

BIST islem Kodu

NATEN

Satmama Taahhiiidi

1 yil boyunca halka arz edilecek kisim hari¢ olmak
Uzere halka arz fiyatinin altinda satmama taahhatu

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinnm danismanhigr kapsaminda degildir, alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarn kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.




- Proje gelistirme ve Mihendislik Hizmetleri

- Arazi Edinimi Hizmetleri

- Meteorolojik Olglim Hizmetleri

- Santral Bilesenleri Temini

- Anahtar Teslimi Yenilenebilir Enerjisi Santrali Kurulum (EPC) Hizmetleri

- iletim ve Dagitim Sebekeleri Mihendislik ve Taahhut Hizmetleri

- Salt Sahalari, Trafo Merkezleri ve Dagitim Merkezleri Muhendislik ve Taahhut
Hizmetleri

- Sebeke Baglantisi Hizmetleri

2. Yenilenebilir Enerji Kaynaklarindan Elektrik Uretimi

Yenilenebilir enerjinin, 6zellikle glines enerjisinin zamanla ¢ogu geleneksel ener;i
kaynaginin yerini alabilecegine inanan Naturel Enerji, yagsanabilir cevre i¢in gunes
enerjisine yatirim yapmaktadir. Naturel Enerji yurtigcinde toplam 21.7 MWp kurulu
elektrik gucune sahip olan ve toplam 18.6 MWac c¢ikis kapasiteli santralleri ile
sektorde uretim tarafinda da yerini almistir.

Sirket, sermayelerinin tamami kendisine ait olan, iki adet alt sirketi ile toplam 21.718
kwp lisanssiz Uretim kapasitesine sahip Gunes Enerji Santralleriyle elektrik Ureterek
satmaktadir. Bu santraller 2017 vyilinda Uretime baslamistir. Sirket tim bu
faaliyetlerini halen 26 adet personel ile yurutmektedir. Sirket merkezi Ankara’da
bulunmaktadir. Elektrik Gretim santrallerinin tamami Ankara ilgelerinde bulunmaktadir

5346 sayili Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi Uretimi Amagli
Kullanimina iliskin Kanunu, Yenilenebilir Enerji Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM)
kapsaminda Gunes enerjisine dayal Uretim tesislerinin Urettigi Elektrik Enerjisini 10
yil stresince kwh/13,3 Usd/cent’den devlete satis hakki saglamistir. Bu yénetmelik
kullanilarak Turkiye’de Haziran 2019 itibari ile yaklagik 5300 MW Glnes Santrali
devreye alinmig ve tamami 10 yil siire boyunca 13,3 dolarcent/kWh elektrik alim
garantisinden faydalanmaktadir.
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Angora Elektrik Uretim A.S. altinda bulunan santral bilgileri

Firma Adi Adres Kurulu Gii¢ | Uretim Giicu
kwp kwe

Agah Enerji Urt. San. Ve Tic.|Ankara lli Alfylfrt licesi 3.129.84 2 664
A.S. Karacalar Kéyu
Saf Akge Eneriji Urt. San. Ve [Ankara ili Akyurt ilgesi
Tic. A.S. Karacalar Kéyu 3.576,96 2.997
Ulus Enerji Urt. San. Ve Tic. |Ankara lli AlﬁyL-J.I"t licesi 3.576,96 2 997
A.S. Karacalar Koyt

Toplam:| 10.283,76 8.658

Kaynak: Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Esenboga Elektrik Uretim A.S. altinda bulunan santral bilgileri

Firma Adi Adres Kurulu Gii¢ | Uretim Giici
kwp kwe
Ysf. Enerji Urt. San. Ve Tic. [Ankara ili Akyurt iigesi
AS. Yesiltepe Mah. 3.576,96 2.997
Snl Enerji Urt. San. Ve Ankara Ili Akyurt iigesi
3.576,96 2.997
Tic.A.S. Yesiltepe Mah.
Margiin 13 Enerji Urt. San.  |Ankara ili Kizilcahamam
Ve Tic.A.S. ilgesi Pazar Mah. 1.170,24 999
Energes 1 Enerji San. Ve  |Ankara ili Kazan iigesi
Tic.A.S. Calta Mah. 1.036,80 990
Energes 9 Enerji San. Ve  |Ankara ili Kazan iigesi
1.
Tic.A.S. Calta Mah. 036,80 990
Berrak Ges 1 Enerji San. Ve |Ankara Ili Kazan ligesi
Tic.A.S. Calta Mah. 1.036,80 990
Toplam:| 11.434,56 9.963

Kaynak: Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinnm danismanhigr kapsaminda degildir, alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarn kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Naturel Enerji bunyesinde bulunan 19 adet santral, 5346 sayili YEK kanunu, 6094 sayil degisiklik hususunda kanun, 18 Kasim 2013 tarihli Bakanlar Kurulu
karari ve Lisanssiz Elektrik Uretim Yonetmeligi cergevesinde projelendiriimis, insa edilmis, kabull yapiimis ve isletiimektedir. Sirket sermayesinin tamami
kendisine ait olan Esenboga Elektrik Uretim A.S. ve Angora Elektrik Uretim A.S.‘nin altinda bulunan 13 adet bagli ortakliklarina ait lisanslar ile Gretim
yapmaktadir.

Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Ortaklik Yapisi |Halka Arz Sonrasi Ortaklik Yapisi
Ortak Pay Grubu
Sermaye (TL) Pay (%) Sermaye (TL) Pay (%)
Yusuf $enel A 3.000.000 12,00% 3.000.000 9,09%
Yusuf Senel B 22.000.000 88,00% 18.000.000 54,55%
Halka Agik B - - 12.000.000 36,36%
Toplam 25.000.000 100,0% 33.000.000 100,0%

Naturel Enerji’nin halka arz dncesi sermayesi 25 milyon TL olup, 8 milyon TL’si mevcut ortaklarin haklarinin kisitlanmasi suretiyle sermaye artirimi yoluyla
ihrag edilecek, 4 milyon TL’si de ortak satisi yoluyla satilacaktir. Boylelikle sirketin toplam sermayesi 33 milyon TL’ye yukseltillirken, halka agikhk orani %36,36
olacaktir.

Sirketin hakim ortagi, halka arz 6ncesi %100 pay ile Yusuf Senel'dir. Sermaye artinmi ve ortak satisi yoluyla yapilacak halka arz sonrasinda %63,64 oranla
yine ayni kisi hakim ortak olmay: suirdiirecektir. Ayrica Naturel Enerji'nin sermayesini temsil eden paylar A ve B grubu olarak ayriimaktadir. imtiyazli A grubu
paylarin toplam nominal tutari 3.000.000 TL olup, sirket esas sdzlesmesinin ilgili maddelerine gére, A grubu paylara yénetim kurulu tyesi seciminde aday
gosterme ve genel kurulda 15 oy hakki imtiyazlari taninmigtir. B grubu paylarin herhangi bir imtiyazi bulunmamaktadir.

Fiyat Tespit Raporundaki Degerlemeye Yonelik Ozet Bilgi ve Degerlendirme
Metro Yatirnm’in hazirlamis oldugu fiyat tespit raporunda, halka arz edilecek paylarin birim fiyati tespitinde, degerleme yéntemi olarak faaliyet gdsterilen

sektdr gozdnune alinarak Pazar yaklagimi (piyasa garpanlari analizi) kullaniimistir. Raporda degerleme metodolojilerinin, sektorin ve sirketin 6zelliklerine
uygun olarak segildigi ve sirketin degerinin belirlenmesinde uygun oldugu gorisine yer verilmigtir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinnm danismanhigr kapsaminda degildir, alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarn kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.




. NVEST v

Piyasa carpanlari analizinde once, ana faaliyet konusu musterileri ve kendi adina yenilenebilir enerji santralleri yapmak ve elektrik Gretimi olan sirket igin
Borsa Istanbul'da iglem goren sirketler incelenmis, grup olarak sirketin hisselerinin islem gérmesi planlanan BIST-Ana Pazar basta olmak Uzere faaliyet
gosterdigi sektorler olan BIST-Eneriji, BIST-Insaat-Bayindirlik sektorlerindeki ¢garpan ortalamalarina ve de yine yurtdisi benzerlerinden 12 sirketin ¢carpanlarina
bakilmistir.

Degerleme ¢alismalarinda BiST-Ana Pazar icin yeterli sayida érnek bulundugu icin medyan, diger carpan ortalamalari igin de aritmetik ortalama kullanildigdi
belirtilmistir. Yildiz Pazar’da islem goéren sirketlerin blayUklik olarak Naturel Enerji’den blyuk olmasi sebebiyle bu sirketlerin ortalamalarinin degerlemeye
katilmadigi vurgulanmistir.

Hazirlanan fiyat tespit raporunda sirketin degerlemesinde kullaniimak Uzere benzer sirket karsilastirmasina dayali piyasa carpanlari analizi yontemi
kullanilirken ayni zamanda yurtdisi benzer sirketlere de bakilmis, hesaplamalara burdan da 12 adet sirket ilave edilmistir. Buna gore piyasa carpanlari analizi
yonteminde, Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD), Fiyat Kazan¢ (F/K) ve Firma Degeri/Faiz Vergi Amortisman Oncesi Kar (FD/FVAOK) carpanlari
kullaniimigtir.

Sirket Verileri (TL)
Net Kar Ozkaynaklar | FVAOK Net Borg

11.265.927 110.060.379 | 26.068.900 | 126.449.861

Kaynak: Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Carpan ortalamalari bulunurken, sirketin FVAOK ve net kari igin 31.03.2019 — 31.03.2018 arasindaki yilliklandiriimis degerler kullanilirken, Ozkaynaklar ve
Net Borg igin de izahnamede yer alan son finansal tablosu olan 31.03.2019 tarihindeki degerler (izerinden hesaplamalar gergeklestiriimistir. BIST - Ana Pazar
tarafinda sirketin sektort geregi mali sektdr sirketleri harig tutulurken, toplamda 130 adet ana Pazar sirketi Gzerinden hesaplamalar gergeklestirilmistir. Ayrica
FD/FVAOK ve F/K’da 0-40 aral§i disinda kalanlar ile PD/DD tarafinda 0-10 arasinda kalan degerler digindaki degerler ug deger kabul edilmis ve hesaplama
disinda tutulmustur.

Raporda BiST-Ana Pazar, BIST-Enerji, BiST-ingaat-Bayindirlik ve yurtdigi benzerleri igin 3 analiz yonteminden F/K, FD/FVAOK ve P/DD igin bulunan tiim
degerlere esit agirlik verilmis ve burasi Uzerinden hesaplanan sirket piyasa dederi 181.404.185 TL’ye ulasiimistir. Bu deger 7,26 TL birim pay degerine isaret
etmektedir.

Sirketin birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine %20 oraninda halka arz iskontosu uygulayarak, 5,80 TL olarak belirlenmigtir. Bu birim fiyata denk
gelen sirket piyasa degeri de 145.123.348 TL olmaktadir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinnm danismanhigr kapsaminda degildir, alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarn kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Degerleme Sonucu

Karsilastirilan Sektorler Piyasa Degerleri (TL)
BiST-Ana Pazar 87.123.949
BIST-Enerji Sektorii 282.071.521
BiST-insaat ve Bayindirlik Sektorii 90.437.173
Yurtdisi Benzer Sirketler 265.984.098
Ortalama Sirket Degeri 181.404.185

Naturel Enerji

Odenmis Sermaye 25.000.000
Birim Pay Degeri 7,26
Halka Arz iskonto Orani 20%
iskonto Tutari 36.280.837
iskontolu Sirket Degeri 145.123.348
iskontolu Birim Pay Degeri 5,80

Kaynak: Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Metro Yatinm Tarafindan Hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriiglimiiz

Metro Yatinm tarafindan olusturulan Naturel Enerji fiyat tespit raporunu incelemis bulunuyoruz. Halka arz fiyatinin bulunmasinda kullanilan yéntemlerin,
sirketin gercek degerini yansitmasi agisindan genel olarak uygun oldugunu dusunuyoruz. Ayrica kullanilan yéntemlere iligkin yapilan detayl agiklamalarin,
yéntemlerin anlasiimasi agisindan makul ve yeterli oldugu kanisindayiz. InvestAZ olarak raporda yer alan verilerin gercegi tam olarak yansitmis oldugu
varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis bulunuyoruz. Raporda yer alan degerleme ydntemlerinde;

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinnm danismanhigr kapsaminda degildir, alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarn kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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- Uygulanan Pazar Yaklagimi yaninda Gelir Yaklagimlarindan indirgenmis Nakit Akimlari Analizi'nin (INA) de kullanilabilecegini dusunlyoruz. Bunun yaninda
izahname tarafinda projeksiyon yapilmamasi ve projeksiyona donuik tahminlere yer veriimemesi nedeniyle INA’nin kullaniimamis olmasini makul buluyoruz.

- Carpan analizi yonteminde ihtiyatl olmak agisindan Ust ve alt sinirlar konmasini makul bulmak ile birlikte, u¢ deger olarak belirlenen sinirlarin biraz daha
dusuk tutulabilecegi gorisindeyiz.

- Carpan analizinde sirketin degerini yansitmasi agisindan PD/DD, F/K ve FD/FVAOK carpanlarinin kullaniimasini ve bunlara esit agirlik veriimesini uygun
buluyoruz.

- Carpan analizinde sirketin iginde bulundugu sektorii temsil etmesi agisindan BIST-Enerji sektéri ile BIST-ingaat Bayindirlik sektérlerinin kullaniimasini
uygun buluyoruz.

- Yurtdigi ¢garpan analizinde kullanilan sirketlerin agiklamalarina yer verilmesinin, kullanilan sirketlerin uygunlugu agisindan yatirimciya dogru bilgi vermesi
anlaminda 6nemli bulurken, buyuklik olarak da karsilagtirma yapilabilmesi agisindan sirketlerin piyasa degerlerine de yer verilmesinin uygun olabilecegini
disindyoruz.

- Uygulanan %20 halka arz iskontosunun makul ve yeterli oldugu goértsundeyiz.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinnm danismanhigr kapsaminda degildir, alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarn kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.




