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Isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Ziraat
Yatinm Menkul Dederler A.S. (kisaca “Ziraat Yatirnm”) tarafindan Metro Yatinm Menkul Degerler
A.S.'nin (kisaca “Metro Yatirnm”) lider araci kurum oldugu Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S.
(kisaca “Naturel Enerji” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Metro Yatirrm tarafindan
hazirlanan fiyat tespit raporunu dederlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim
satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin
izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolayi Ziraat Yatirnnm higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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I. HALKA ARZA ILISKIN BILGILER

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye N 25.000.000 TL

Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye N 33.000.000 TL

. . M 8.000.000 TL nominal - Sermaye Artirimi
Halka Arz Miktar1 ve Tiiri W 4.000.000 TL nominal - Ortak Satigt*

Halka Arz Sekli M Sabit Fiyatla Borsa'da Satis

Halka Arz Fiyati W 5380 TL

Halka Arz Bityiikliigii W 69.600.000 TL

Halka Arz Orani W %36,36

Halka Arz Tarihi W 01-02 Agustos 2019

Borsada islem Gérme Tarihi (tahmini) /

B 7-8 Agustos 2019 - Ana Pazar
Pazar1

Konsorsiyum Lideri B Metro Yatirim Menkul Degerler A.S.

Aracilik Yontemi W En lyi Gayret Aracilig:

W Paylarin BiAS'ta ilk islem gormeye basladigi giinden itibaren 30
giin stireyle fiyat istikrar1 uygulanmasi planlanmaktadir. Bu islem
icin ayrilan fon, Yusuf Senel'in halka arz edecegi 4.000.000 TL
Fiyat Istikrar: nominal degerli paylarin %10"u olan 400.000 TL nominal degerli
paylarin satisindan elde edilecek net gelir ile sinirlandiriimistir.

B Sirket, paylarin BiAS'ta islem goérmeye basladigi tarihten
itibaren 1 y1l boyunca dolasimdaki pay sayisini artirmayacagini
taahhiit etmistir.

Taahbhiitler B Sahip oldugu Sirket paylarini halka arz eden ana ortak Yusuf
Senel paylarin BiAS'ta islem gérmeye basladig tarihten itibaren 1
yi1l siireyle de elindeki paylar1 halka arz fiyatinin altinda
satmayacagini taahhiit etmistir.

* Sirket'in 25.000.000 TL nominal tutarindaki mevcut sermayesinde, halka arz eden Yusuf Senel'in sahip oldugu
25.000.000 TL nominal degerli paylarin 4.000.000 TL nominal dederli kismi halka arz edilecektir.
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II. SIRKET BILGILERI

» Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S. (kisaca “Naturel Enerji” veya “Sirket”) 08 Ekim 2009
tarihinde Ramazan Fistik (%99) ve Bayram Kul (%1) tarafindan 100.000 TL sermaye ile
“Naturel-1 Enerji ve Makine Sanayi Ticaret Limited Sirketi” unvani ile Ankara’da kurulmustur.
2016 yilinda Sirket anonim sirkete donustirilmuis ve ticaret unvani Naturel 1 Enerji Ticaret
A.S. olarak degdistirilmistir. Sirket, nihai olarak 31 Ocak 2019 tarihinde unvan degisikligine
gitmis ve buglnkd unvanini almistir.

> Naturel Enerji, muisterileri ve kendi adina Anahtar Teslimi Yenilenebilir Enerji Santrali
Kurulumu (kisaca “EPC”) yapmaktadir. Sirket'in kendi adina kurdugu 21,7 MWp* (retim

kapasiteli giines enerjisi santrallerinin tamami Ankara’nin muhtelif ilgelerinde bulunmaktadir.
(*Megawattpeak)

> Elektrik ve satis gelirlerinin tamamini Ankara’dan elde eden Sirket, elektrik santrali insaatlar

kapsamindaki miteahhitlik hizmetlerinde adirlikli olarak Ic Anadolu Bolgesi‘nde faaliyet
gbéstermektedir.

NATUREL ENERJI TARIHSEL GELISME

2009 Naturel Enerji'nin kurulusu

2012 Ramazan Fistik %99 oraninda sahip oldugu hissesini Yusuf Senel'e, Bayram Kul
da %1 oraninda sahip oldugu hissesini Ebru Senel'e devretmistir.

2014 Ebru Senel %1 oranina tekabll eden hisselerinin tamamini Yusuf Senel'e
devretmistir.

Sirket bu dbénemde mausterileri adina enerji projeleri hazirlarken, enerji

AL projelerinin mateahhitligini de gerceklestirmeye baslamistir.

Kendi adina tretim yapmak tzere 21,7 MW kapasiteli Glines Enerjisi Santrali'ni
2016-2018 |(kisaca “GES"”) kurmustur. Ayni dénemde mdusterileri adina da yaklasik 18,3
MW kapasiteli GES yapimini tamamlamistir.

> Naturel Enerji'nin halka arz 6ncesi mevcut ve halka arz sonrasi olusacak ortaklik yapisi
asadida yer almaktadir.

Naturel Enerji Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Sermaye Sermaye
Ortak Unvani Tutari (TL) Sermaye Payi Tutari (TL) Sermaye Payi
Yusuf Senel 25.000.000 100,00% 21.000.000 63,64%
Halka Acik - - 12.000.000 36,36%
Toplam 25.000.000 100,00% 33.000.000 100,00%
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> Naturel Enerji, herhangi bir gruba dahil olmamakla birlikte, halihazirda Sirket’in tek ortadi
Yusuf Senel’in farkli sektoérlerde ortak kontrole tabi %100 oraninda payina sahip oldugu
firmalar asagidaki tabloda yer almaktadir.

Firma Adi Devir Tarihi

Devir Alan

Aciklama

Naturel Savunma Sanayi

Teknolojileri A.S. 24.12.2018

Yusuf Senel

Kuruldugu tarihten devir
tarihine kadar %50 hissesi
Naturel Enerji'ye ait olmustur.
2017 ve 2018'de santral
malzeme alimlarinda
kullaniimistir.

CL Naturel Miuhendislik

Yatinm San. ve Tic. A.S. 24.12.2018

Naturel Savunma
Sanayi Teknolojileri

A.S.

Yatirnm amach kurulan gayri
faal bir sirkettir.

Cp Elektrik Yatirim San.

ve Tic. A.S. 24.12.2018

Naturel Savunma
Sanayi Teknolojileri
A.S.

Yatirnm amach kurulan gayri
faal bir sirkettir.

CL Naturel Hayvancilik

San. ve Tic. A.S. 24.12.2018

Naturel Savunma
Sanayi Teknolojileri

A.S.

Yatirnm amagli kurulan gayri
faal bir sirkettir.

Bosphorus Uluslararasi

Ticaret ve Lojistik A.S. 24.12.2018

Naturel Savunma
Sanayi Teknolojileri
A.S.

Yatirnm amach kurulan gayri
faal bir sirkettir.

CL Naturel Insaat San. ve

Tic. A.S. 24.12.2018

Naturel Savunma
Sanayi Teknolojileri

A.S.

Yatirinm amach kurulan gayri
faal bir sirkettir.

Naturel 1 Insaat San. ve

Tic. A.S. 24.12.2018

Yusuf Senel

Yatirnm amach kurulan gayri
faal bir sirkettir.

We Data Bilisim San. ve
Tic. A.S.

Kuruldugundan itibaren %100
hissesi Yusuf Senel'e aittir.
Naturel Yenilenebilir Enerji Tic.
A.S. ile hic ortakligi
olmamistir.

> Enerji santrallerinin projelendirme ve yapimini gergeklestiren Sirket’in enerji Gretimi alaninda
faaliyet gosteren 13 bagdl ortakligi bulunmaktadir.

Bagh Ortaklik Unvani

Sermaye
(TL)

Sermaye
Payi/Oy
Hakki

1 |Energes 1 Enerji San. ve Tic. A.S. 50.000 %100-%100
2 |Energes 9 Enerji San. ve Tic. A.S. 250.000 %100-%100
3 |Berrak Ges 1 Enerji San. ve Tic. A.S. 50.000 %100-%100
4 | Margiin Enerji Uretim San. ve Tic. A.S.** 50.000 %100-%100
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5 |Margin 1 Enerji San. ve Tic. A.S.** 50.000 %100-%100
6 |Angora Elektrik Uretim A.S.* 50.000 %100-%100
7 |Esenboda Elektrik Uretim A.S.* 50.000 %100-%100
8 |Snl Enerji Uretim San. ve Tic. A.S. 200.000 %100-%100
9 |Ysf Enerji Uretim San. ve Tic. A.S. 200.000 %100-%100
10 | Saf Akge Enerji Uretim San. ve Tic. A.S. 50.000 %100-%100
11 | Agéh Enerji Uretim San. ve Tic. A.S. 50.000 %100-%100
12 | Ulus Eneriji Uretim San. ve Tic. A.S. 50.000 %100-%100
13 | Margiin 13 Enerji Uretim San. ve Tic. A.S. 50.000 %100-%100

*Cati sirketi konumunda kurulmusg sirketlerdir.
**Gayri faal konumdaki sirketlerdir.

I11. SIRKET’'IN FAALIYETLERI

> Naturel Enerji'nin ana faaliyet konusu, “mdusterileri ve kendi adina yenilenebilir enerji
kaynaklarindan elektrik Uretmek amaciyla; elektrik Uretim santralleri kurulmasi, kurulan
santrallerin igletilmesi, Uretilen elektrik enerjisinin ticaretinin yapilmasi” olarak belirlenmistir.

> Sirket'in faaliyetleri iki baslk altinda siniflandiriilmaktadir.

1. Yenilenebilir Enerji Miiteahhitligi EPC (taahhiit)

Bu kapsamda musterilere sunulan hizmetler su sekildedir.
Yer secimi ve lisans alim hizmetleri
Proje gelistirme ve muhendislik hizmetleri
Arazi edinimi hizmetleri
Meteorolojik 6lgim hizmetleri
Santral bilesenleri temini
EPC hizmetleri
Iletim ve dagitim sebekeleri miihendislik ve taahhiit hizmetleri
Salt sahalarn, trafo merkezleri ve dagitim merkezleri mihendislik ve taahht
hizmetleri
Sebeke bagdlanti hizmetleri

Sirket faaliyete basladidi ilk yillarda rlizgar enerji santrali 6lcim istasyonlari kurulumu,
lisans gelistirmesi, kurulan 6lgim istasyonlarinin takibi hizmetlerini vermistir. 2009-
2015 vyillari arasinda Enerji Piyasasi Dlzenleme Kurumu (kisaca “EPDK") tarafindan
2015 yilinda verilecek lisanslara hazirlik igin Turkiye'nin 55 bélgesinde o&lctimler
yapmistir. 2015 yilinda riizgar enerjisine dayali 6n lisans icin EPDK’ya Tirkiye genelinde
1.096 adet basvuru yapilmis olup, bunun 42 adedi Naturel Enerji’'nin muisterileri adina
yaptigi basvurulardir. Turkiye genelinde yapilan basvurularin toplam glici 42.274 MW
iken, Sirket’in 42 basvurusunun toplam gici 745,90 MW'dir. Sirket’'in ayrica EPDK
tarafindan ihalesi 2018 yilindan Nisan 2020’ye ertelenen toplam kurulu gict 2.000 MW
olan Riizgéar Enerji Santrali (kisaca “RES"”) projesi icin 290 MW gliclinde 7 adet 6n lisans
basvuru hazirhgi mevcuttur.

Naturel Enerji, kendi yatirnmlar disinda 2016 yili sonrasinda diger proje sahiplerine de
anahtar teslim kurulum hizmetleri vermeye baslamistir. Bu kapsamda Tulrkiye'de ve
yurtdisinda glines enerjisi projelerine kurulum hizmetleri vermeye devam etmektedir.

ZIRAAT YATIRIM/KURUMSAL FINANSMAN 6



e 29 Aralik 2010 tarih ve 6094 sayili “Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi
Uretimi Amach Kullanimina iliskin Kanunda Dedisiklik Yapiimasina Dair Kanun” ile
kaynak bazinda tesvik mekanizmasi getirilmistir. Onceleri miteahhitlik alanina
yodunlasan Sirket, tesvikler ile enerji yatirnmlarinin cazip olmaya baslamasiyla elektrik
Uretimi alaninda da galismalarina baslamistir.

e Ayrica, 12 Mayis 2019 tarihli yeni Lisanssiz Elektrik Uretim Yénetmeligi ile getirilen
mahsuplasma sistemi sayesinde c¢ok yliksek oranda 6ztiketim amach cati glines tesisi
kurulmasi s6z konusu olup, Naturel Enerji bu is kolundan da 6nemli gelirler
beklemektedir.

e 5346 sayll “Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi Uretimi Amacl
Kullanimina 1liskin Kanun (kisaca “YEK”) vyayinlandi§i tarihten itibaren Ankara
bélgesinde kurulu GES glicinin yaklasik %11’i, Turkiye genelinde ise %0,79'u Naturel
Enerji'nin kurmus oldugu lisanssiz GES’lerden olusmaktadir.

e Yesilirmak Enerji Dagitim A.S. (kisaca “YEDAS”) dagitim boélgesi olan Samsun sinirlari
icerisinde bulunan toplam glines enerjisi santrali kapasitesinin %32’lik kismi 2017
yilinda musterileri adina Sirket tarafindan gergeklestirilmistir.

e Coruh Baskent Elektrik Dagitim A.S. (kisaca “EDAS”) dagitim bolgesinde Glimushane ili
Kdse ilgesi sinirinda Naturel Enerji tarafindan mdusterileri adina bdlgenin ilk glines
enerjisi santrali kurulmustur. Sehirdeki konutlarin elektrik ihtiyacinin %2,5'lik kismi
Sirket tarafindan kurulan santral ile saglanmaktadir.

e Turkiye Elektrik Dagitim A.S. (kisaca “TEDAS”) daditim bdlgesinde Adiyaman sinirlari
icerisinde 2 MW gliclindeki ve Enerjisa dagitim bolgesinde Cankiri sinirlar igerisinde 1
MW  glclndeki GES kurulumlann da mdusterileri adina Sirket tarafindan
gergeklestirilmistir.
2. Yenilenebilir Enerji Kaynaklarindan Elektrik Uretimi

2.1. Naturel Enerji Giines Santral Yatiribmlari

Naturel Enerji, yenilenebilir enerji tirlerinden biri olan glines enerjisi Uretimi alanina
yatinm yapmaktadir.

e Sirket, sermayelerinin tamamina sahip oldugu, iki adet bagli ortakligi (Esenboga Elektrik
Uretim A.S.-“Esenboga Elektrik” ve Angora Elektrik Uretim A.S.-“ Angora Elektrik”) ile
toplam 21.718 KWp* lisansiz Uretim kapasitesine sahip glines enerjisi santralleriyle
elektrik Uretimi gergeklestirmekte ve satmaktadir. Sirket tim bu faaliyetlerini 26 adet
personel ile ylritmektedir. (Kilowattpeak-GES’lerde panel kurulu glicii)

e Naturel Enerji, Esenboda Elektrik ve Angora Elektrik’in altinda bulunan dolayli bagh
ortakliklarina ait cagri mektuplarina istinaden lisansiz olarak Uretim yapmaktadir.

e YEK ile getirilen Yenilenebilir Enerji Destekleme Mekanizmasi (kisaca “YEKDEM")
kapsaminda giines enerjisine dayali Gretim tesislerinin Urettigi elektrik enerjisinin 10 yil
suresince 13,3 Amerikan Dolari cent (kisaca “UScent”)/KWh'den devlete satiimasima
olanagdi getirilmistir. Bu yodnetmelik cercevesinde Tirkiye’de 2018 yilsonu itibariyla
yaklasik 5.063 MW gliclinde glines santrali devreye alinmistir.

e Naturel Enerji blinyesinde bulunan 19 adet santral de, yukarida belirtilen 5346 sayili
YEK, 6094 sayili degisiklik hususunda kanun, 18 Kasim 2013 tarihli Bakanlar Kurulu
karar ve Lisanssiz Elektrik Uretim Yénetmeligi cercevesinde projelendirilmis, insa
edilmis, kabull yapilmis ve isletmesi yapilmaktadir. Bu santrallerin, émri 25 yil olup ilk
10 yil sonrasinda Uretilen elektrik serbest piyasada satilacaktir.
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e GES’ler igin kurulu gig kavrami Dogru Akim (kisaca “DC") cinsinden ifade edilmekte
olup, Sirket’'e ait GES'in kurulu gicti 21,7 MWp'dir. Ancak dogru akim elektrik
tiketiminde kullanilmamakta ve transformatoérler vasitasiyla sebekeye verilecek elektrik
cinsi olan Alternatif Akim (kisaca “AC”) formuna donisturtlmek zorundadir. Naturel
Enerji'nin GES santrallerinin dénUstirilmuis kullanilabilir elektrik AC gikis gict toplami
ise 18,6 MWac seviyesindedir.

ANGORA ELEKTRIK URETIM A.S. ALTINDA BULUNAN SANTRAL BILGILERI

. Kurulu Giig Uretim Giici

Firma Adi Adres KWp KWe
Ankara Ili Akyurt

Agah Enerji Urt. San. Ve Tic. A.S. Ilcesi Karacalar 3.129,84 2.664,00
Koy
Ankara Ili Akyurt

Saf Akge Enerji Urt. San. Ve Tic. A.S. |lIlcesi Karacalar 3.576,96 2.997,00
Koyl
Ankara Ili Akyurt

Ulus Enerji Urt. San. Ve Tic. A.S. Ilcesi Karacalar 3.576,96 2.997,00
Koy

TOPLAM 10.283,76 8.658,00

ESENBOGA ELEKTRiIK URETIM A.S. ALTINDA BULUNAN SANTRAL BILGILERi

Firma Adi Adres Kurlt(llwquug Uretl|(nv1vgucu
) Ankara Ili Akyurt
Ysf Enerji Urt. San. Ve Tic. A.S. Ilgesi Yesiltepe 3.576,96 2.997,00
Mah.
) Ankara Ili Akyurt
Snl Enerji Urt. San. Ve Tic. A.S. Iigesi Yesiltepe 3.576,96 2.997,00
Mah.
. - . Ankara Ili
X?;gun 13 Eneni Urt. San. Ve Tic. |- |cahamam figesi|  1.170,24 999,00
il Pazar Mah.
. . Ankara Ili Kazan
Energes 1 Enerji San. Ve Tic. A.S. flcesi Calta Mah 1.036,80 990,00
Energes 9 Enerji San. Ve Tic. A.S. ﬁgle(sair?;alll’lcaKl?/liahn 1.036,80 990,00
. . Ankara Ili Kazan
Berrak Ges 1 Enerji San. Ve Tic. A.S. flcesi Calta Mah. 1.036,80 990,00
TOPLAM 11.434,56 9.963,00

e Sirket'in 13 adet bagh ortaklidi olmakla birlikte, Margiin Enerji Uretim San. ve Tic. A.S.
ile Margin 1 Enerji San. ve Tic. A.S. gayri faal durumdadir.

e Bagh ortakliklarin faaliyet goOsterdigi araziler Naturel Enerji'ye ait olup, Sirket bu
arazileri bagh ortakliklarina kiralamaktadir.

2.2. GES'lerde iiretilen enerji
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e GES sisteminde, glines enerjisi panelleri vasitasiyla Uretilen enerji Trafo Merkezlerine
(kisaca “TM") iletilmekte, TM'ler ise Dagitim Merkezlerine (kisaca “DM”) baglanmaktadir.

DM cikisi, Baglanti Noktasi (kisaca “"BN”) Gzerinden sebekeye elektrigi vermektedir.

e Sirket, Lisanssiz Elektrik Uretim Yénetmelidi cercevesinde GES santrallerinden elektrik
Uretimi yaparak devlete satmaktadir.

e Sirket'in net satislarinin dagilimi asagidaki tabloda yer almaktadir.

NET SATISLAR Mar.19

(TL)

Elektrik Uretim| 3.847.031 | 16,4 | 121.239 | 1,6 | 14.074.371 | 680 | 1.590.279 | 3,6 =
Enerji | 19.584.018 | 83,6 | 7.645.363 | 98,4 | 6.629.268 | 32,0 | 60.708.271 | 97,5 | 11.380.567 | 100,0
Miiteahhitligi

TOPLAM 23.431.049 | 100,0 |7.766.602 | 100,0 |20.703.639 | 100,0 |62.298.550| 100,0 | 11.380.567 | 100,0

e Sirket'in elektrik Uretim faaliyetine bagli gelirlerinin toplam gelirler igerisindeki payinin
zaman icinde arttigi goértlmektedir. 2017 yilinda %3 dlizeyinde olan elektrik Gretimi
gelirlerinin payi, 2018 yilinda %68’e ylikselmistir.

3. Yatirnmlar

> Sirket, 2009-2015 yillan arasinda,

enerji

projeleri

gelistirme, enerji

projelerinin

lisans

slireglerinin takibi ve sonuglandiriimasi, rlizgar santralleri icin rlzgar 6lgim istasyonlari
kurulumu gibi alanlarda galismalarini yogunlastirmistir. 2016 yili ile birlikte, glines enerjisi
santrallerinin yapim isine adirhk veren Sirket, ayni yil icerisinde kendisi icin de santral
yatinmlarina baslamistir. Sirket 2017 ve 2018 yilinda faaliyete gegen GES'leri uzun vadeli USD

(“Amerikan Dolari”) kredileri ile finanse etmistir.

> Sirket tarafindan 2017 ve 2018 vyillarinda tamamlanan ve isletmeye alinan GES'lerin TL
bazinda maliyetleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Glines Enerjisi Yatirnmlari

Isletmeye Baslama

Santral Yapim

Tarihi Maliyeti (TL)
X.ausr.g][]n 13 Enerji Uretim San. ve Tic. 23.06.2017 6.176.000
Agéh Enerji Uretim San. ve Tic. A.S. 22.05.2018 16.549.000
Ulus Enerji Uretim San. ve Tic. A.S. 22.05.2018 19.218.000
Snl Enerji Uretim San. ve Tic. A.S. 22.05.2018 18.383.000
Saf Akce Enerji Uretim San. ve Tic. A.S. 22.05.2018 17.827.000
Ysf Enerji Uretim San. ve Tic. A.S. 22.05.2018 18.396.000
Energes 1 Enerji San. ve Tic. A.S. 21.05.2018 5.361.000
Energes 9 Enerji San. ve Tic. A.S. 21.05.2018 5.408.000
Berrak Ges 1 Enerji San. ve Tic. A.S. 21.05.2018 5.361.000
2017'de Biten Yatirim Tutar:: 6.176.000

2018'de Biten Yatirim Tutari: 106.503.000
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> Sirket’in yeni GES yatinmi bulunmamaktadir. Bu nedenle yeni elektrik tretim slireci yoktur.

4. Tesvikler

> Sirket’in sahip oldugu GES’lerin, YEKDEM kapsaminda (Urettikleri elektrik enerjisini 10 yil
suresince 13,3 UScent/KWh’'den devlete satis hakki bulunmaktadir.

> Sirket santrallerinden 1,17 MW’hk Margin-13 2017 Haziran ayindan 2027 yili Haziran ayina
kadar, diger santraller de 2018 Mayis ayindan 2028 Mayis ayina kadar 10 yil siireyle yukarida
s6z edilen fiyattan satis hakkina sahip bulunmaktadir. Bu sirenin uzatilmasina dair bir bilgi

henlz mevcut degildir.

IV. FINANSAL GORUNUM

BILANGO
VARLIELAR (TL) 2016/12 2017/12 2018/12 2019/03
KONSOLIDE [ KONSOLIDE | KONSOLIDE | KONSOLIDE
I-DONEN VARLIKLAR 10.527.022 | 19.293.085 | 17.615.409 | 35.494.588
NAKIT VE NAKIT BENZERLERI 6.895.913 1.356.515 695.978 555.762
TICARI ALACAKLAR 736.977 5.395.891 7.141.315 28.736.931
Iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 448.990 19.207 5.729.274 5.565.965
Alacgifl';'r“ QERER TEFEETEED T o) o 5.376.684 | 1.412.041 | 23.170.966
DIGER ALACAKLAR 804.003 7.601.945 6.042.045 740.215
Iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 48.750 65.618 5.713.225- 580.409
Alacgij';'r“ OlmayEn VERIEHEEN PR | o gms | 5 =g o 328.820 159.805
STOKLAR 947.377 57.121 179.122 179.122
PESIN ODENMIS GIDERLER 390.406 2.845.240 1.632.739 1.810.304
DIGER DONEN VARLIKLAR 752.346 2.036.373 1.924.210 3.472.254
II-DURAN VARLIKLAR 30.526.161 | 73.163.687 | 247.998.903 | 251.136.678
FINANSAL YATIRIMLAR 196.250 500.000 100.000 100.000
TICARI ALACAKLAR - 2.818.259 - -
Iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar = 2.818.259 = =
Iliskili Olmayan Taraflardan Ticari ) ) ) )
Alacaklar
DIGER ALACAKLAR 12.854 405.436 539.147 572.502
Iliskili Taraflardan Diger Alacaklar - - - -
Alacgffl';'r“ OlienEmn VEEEraEn DIeer g5 g0 405.436 539.147 572.502
YATIRIM AMAGCLI GAYRIMENKULLER 6.388.682 9.335.947 14.594.420 | 14.594.420
MADDI DURAN VARLIKLAR 19.107.113 | 57.311.787 | 225.956.501 | 233.583.509
MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR | 3.910.490 2.109.945 2.190.844 2.191.198
Serefiye 3.900.225 2.100.156 2.179.399 2.179.399
Va?lllifngaddl Ollmenen) [DUE 10.265 9.789 11.445 11.799
PESIN ODENMIS GIDERLER - 238.704 4.617.991 95.249
ERTELENMIS VERGI VARLIGI 910.772 443.609 - -
AKTIiF TOPLAMI 41.053.183 | 92.456.772 | 265.614.312 | 286.631.266
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KAYNAKLAR (TL) 2016/12 2017/12 2018/12 2019/03
KONSOLIDE | KONSOLIDE | KONSOLIDE | KONSOLIDE
III-KISA VADELI
YUKOMLULUKLER 14.114.899 | 51.594.728 | 48.305.662 | 49.662.368
KISA VADELI BORCLANMALAR - - 4.385.067 2.009.415
UZUN VADELI BORCLANMALARIN
KISA VADELL KISIMLARI 4.320.440 9.672.062 33.007.892 30.124.782
DiGER FINANSAL YUKUMLULUKLER 121.817 249.705 139.070 205.210
TICARI BORGLAR 7.963.326 | 36.410.301 6.215.078 9.968.194
Iliskili Taraflara Ticari Borglar 6.492.277 19.344.063 2.221.604 1.246.289
BOIr"gsl’:'r“ Glmajyaniiaraflaraniicar 1.472.049 | 17.066.238 | 3.993.474 | 8.721.905
CALISANLARA SAGLANAN FAYDALAR
KAPSAMINDA BORCLAR 107.275 1.422.253 127.532 166.187
DIGER BORCLAR - - - 286.081
ERTELENMIS GELIRLER 1.081.820 3.463.235 3.781.134 3.996.079
KISA VADELI KARSILIKLAR 6.353 34.931 17.795 17.287
DiGER KISA VADELI
YOKOMLOLOKLER 513.868 342.241 632.094 2.889.133
IV-UZUN VADELI
YUKUOMLULUKLER 29.577.051 | 34.184.747 | 109.566.788 | 126.908.520
UZUN VADELI BORCLANMALAR 18.405.252 | 32.244.640 | 81.041.658 94.666.216
TICARI BORGCLAR 11.093.155 | 1.796.119 - -
Iliskili Taraflara Ticari Borglar - 494.656 - -
Iliskili Olmayan Taraflara Ticari 11.093.155 1.301.463 ) )
Borglar
UZUN VADELI KARSILIKLAR 78.644 143.988 238.195 115.552
ERTELENMIS VERGI YUKUMLULUGU - - 28.286.477 | 32.126.294-
DiGER UZUN VADELI
YUKUMLULUKLER ) ) 458 458
V-OZKAYNAKLAR (2.638.767) | 6.677.300 |107.741.865 |110.060.379
ANA ORTAKLIGA AIT
5ZKAYNAKLAR (2.646.672) | 6.677.300 [107.741.865|110.060.379
ODENMIS SERMAYE 2.500.000 | 10.000.000 | 20.000.000 25.000.000
SERMAYE AVANSI - - 3.211.250 274.000
KAR VEYA ZARARDA YENIiDEN
SINIFLANDIRILMAYACAK BIRIKMIS
DiéER KAPSAMLI GELIRLER VEYA (245) 26.822 84.989.049 84.372.957
GIDERLER
KARDAN AYRILAN KISITLANMIS
R =R 24.999 169.402 465.064 1.013.087
GECMIS YILLAR KARI/ZARARI (280.781) | (7.574.080) | (9.435.069) | (1.989.631)
NET DONEM KARI/ZARARI (4.890.645) | 4.055.156 8.511.571 1.389.966
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 7.905 - - -
PASIF TOPLAMI 41.053.183 | 92.456.775 | 265.614.315 [ 286.631.267
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GELIR TABLOSU (TL) 2016/12

2017/12 2018/12 2018/03 2019/03

KONSOLIDE [ KONSOLIDE | KONSOLIDE | KONSOLIDE | KONSOLIDE
NET SATISLAR (HASILAT) 11.380.567 | 62.298.550 | 20.703.639 | 7.766.602 | 23.431.049
SATISLARIN MALIYETI (-) (9.053.154) |(52.664.272)| (7.730.425) | (5.658.651) | (5.188.985)
BRUT ESAS KAR VEYA ZARARI | 2.327.413 | 9.634.278 | 12.973.214 | 2.107.951 | 18.242.064
Genel Yonetim Giderleri (1.768.337) | (4.413.231) | (6.378.348) | (1.973.996) | (1.385.256)
Pazarlama Satis ve Dagitim ) } )
Giderleri (181.308) (199.958)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri = = = = =
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.914.278 36.373 9.540.954 1.931.443 164.671
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler | (5.182.412) | (2.731.050) | (1.070.749) | (1.878.028) | (1.452.673)
2208 Fnlb sy LT U (1.890.366) | 2.326.412 | 15.065.071 187.370 15.568.806
ZARARI
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler = 287 9.164.101 99.296 43.720
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (3.113) = (337.492) = (19.455)
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen _ _ _ _ _
Yatirimlar Kar/Zarar Paylari
FINANSMAN GID. ONCESI
FAALIYET KARI/ZARARI (1.893.479) | 2.326.699 | 23.891.680 286.666 15.593.071
Finansman Gelirleri 499.034 8.572.878 11.336.353 - 1.660.536
Finansman Giderleri (3.650.877) | (5.548.675) [(21.068.523)| (1.708.740) |(12.047.632)
SURDURULEN FAALIYETLER
VERGI ONCESI GELIR/GiDERI (5.045.322) | 5.350.902 | 14.159.510 ((1.422.074) | 5.205.975
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi
Gelir/Gideri 153.557 (1.309.275) | (5.647.939) 57.684 (3.816.010)
Donem Vergi Gelir/Gideri (463.962) (1.509.034) (882.417) - (22.956)
Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri 617.519 199.759 (4.765.522) 57.684 (3.793.054)
SURDURULEN FAALIYETLER
DONEM KARI/ZARARI (4.891.765) | 4.041.627 | 8.511.571 ((1.364.390)| 1.389.965
DONEM KARI VEYA ZARARI (4.891.765) | 4.041.627 | 8.511.571 ((1.364.390)| 1.389.965
Pay Basina Kazang/Kayip (1,96) 0,40 0,43 0,07 0,06

V. SEKTOREL GORUNUM

1. Diinya Enerji Piyasalarina Genel Bakis

> Elektrik enerjisi, hidro, komur, dogal gaz, diger petrol Grlnleri, ntkleer flizyon, glines, ruzgar,
jeotermal, biyo kitle vb. gibi primer (birincil) enerji kaynaklarindan Uretilen sekonder (ikincil) bir

enerji taradur.
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> Elektrik Uretimi teorik olarak 1820°1i-1830'lu yillarda gelistiriimis olsa da pratik anlamda genis
kapsamli tretimler 1880’li yillarda baslamistir. ilk olarak kurulan santraller hidroelektrik ve kémiir
santralleri olurken, daha sonralari dodal gaz santralleri de elektrik Uretiminde o6nemli rol
oynamistir. Bu Ug teknolojiye ek olarak 1970°li yillardan itibaren nikleer elektrik santralleri
kurulmaya baslanmistir. Geleneksel olarak bu dort teknoloji diinya elektrik Gretiminin tamamini
olusturmaktadir.

> Elektrik enerjisi, depolama zorluklari sebebiyle Uretildigi anda tiketilmesi gereken bir baska
deyisle, talep olustugu anda arzinda hazir olmasi gerektigi bir Gretim yontemine sahiptir.

> Geleneksel elektrik Gretim santrallerinin devasa buytklikleri, cok buyuk yatirm tutarlan ve
elektrik satisinda karsilasabilinecek fiyat istikrari ve talep istikrarn gibi sorunlar yiazinden kredi
finansmani zor olmaktadir. Bu zorluklarn gidermek amaciyla devletler elektrik santrali yatirimi
yapacak olan firmalara uzun dénemli fiyat ve satin alma garantisi vermektedir. Bu durum Turkiye
igin de gegerlidir.

> 2000l yillarla birlikte elektrik sektoriinde serbest piyasa sistemi yayginlasmis, geleneksel
teknolojiler icin verilen tesvikler ve garantiler serbest piyasa slirecinde azalmis veya hig
verilmemeye baslanmistir.

> 1990’ yillarin ortalarinda temiz ve yenilenebilir enerji kaynadi olan rizgar santralleri ve 2000’li
yillarda glines santralleri kurulmaya baslanmistir. Rizgar ve gines santralleri, basta Almanya
olmak (zere gelismis Ulkelerin sardirilebilir, daha temiz bir dinya hedefleri dogrultusunda
subvanse edilmektedir.

» Aradan gegen suregte oOzellikle glnes enerjisi dinyanin bircok bdélgesinde en ucuz enerji
kaynagina donlsmustlir. Son birkag yilda glnes enerjisi dinya Uzerinde en c¢ok kurulumu
gerceklestirilen santral siralamasinda birinci siraya ylUkselmistir. 2017 yilinda gilines enerjisinin
yeni kurulan santraller igerisindeki payl %38’e, rlizgar enerjisinin payl %?20'ye ylkselmis ve
glines enerjisi 1. sirada, rlzgar enerjisi de 2. sirada yer almistir.

2. Tiirkiye Giines Enerjisi Potansiyeli

> Turkiye'nin mevcut codrafi konumu, giines enerjisi potansiyeli bakimindan oldukca verimlidir.
Turkiye'nin Gunes Enerjisi Potansiyeli Atlasina (kisaca “GEPA"”) gére, yillik toplam glneslenme
sliresinin 2.737 saat, yillik toplam gelen giines enerjisinin 1.527 KWh/m?2 oldugu tespit edilmistir.

> Turkiye'de Guney’'den Kuzey’e dogru gidildikge glineslenme potansiyeli azalmaktadir. Karadeniz
Bolgesi, cografi konumu ve yagmurlu gliin sayisinin fazla olmasi nedeniyle en az isinim alan
bolgedir. Marmara ve Ege orta dederde isinim alirken, i¢c Anadolu, Dodu Anadolu, Akdeniz ve
Guneydogu Anadolu yuksek dederde isinim alan bélgelerdir. Bu bélgelere yatinm yapmak daha
verimli olup, yatinm maliyetlerinin geri dénils slresi diger bolgelere gére daha kisadir. Asagidaki
tabloda bolgelerin isinim dederleri gésterilmektedir.

Tiirkiye'nin Yillik Toplam Giines Enerjisi Potansiyelinin Bolgelere Gore Dagilimi

Bolge TOPI?EW?‘U;:ZS_S::)HJ'S' Giineslenme Siiresi (Saat/yil)
Guney Dogu Anadolu 1.460 2.993
Akdeniz 1.390 2.956
Dogu Anadolu 1.365 2.664
ic Anadolu 1.314 2.628
Ege 1.304 2.738
Marmara 1.166 2.409
Karadeniz 1.120 1.971
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> Glneslenme sureleri aylara gore de dedisiklik gostermektedir. Tlrkiye, gines i1sinim dederlerine
gore 4 kusadga ayrilmaktadir. En verimli kusak 1. kusaktir. Ancak, yapilan galismalar bélgeler
arasinda c¢ok buyuk bir fark olmadigini, Turkiye’nin genel olarak gineslenme potansiyelinin
ylksek oldugunu gostermistir.

» Glnes enerjisinde 6nde gelen llkelerden olan Almanya’nin aldigi en fazla isinim degeri olan yillik
1.200 kWh/m?2, Turkiye'nin en az isinim alan bélgesi olan Karadeniz Bolgesi’nin 1sinim dederiyle
hemen hemen ayni seviyelerdedir. Bu acidan dederlendirildiginde Tirkiye'nin glines enerjisinden
yararlanma oraninin oldukga dislk oldugu goérilmektedir.

> Turkiye glnes enerjisinden elektrik Gretimi icin avantajli bir konuma sahiptir. 2018 yilsonu
itibaniyla isletmedeki glines enerjisi santral sayisi 5.568 adet olup, 4.981,2 MW/l Lisanssiz, 81,8
MW da lisansli olmak Uzere toplamda glines enerjisi kurulu gtici 5.063 MW'a ulasmistir. GES’lerin
Ulkemizdeki toplam elektrik Gretimi icerisinde payi da 7.477,3 GWh ile %2,5’e ylkselmistir.

Tiirkiye Giineslenme Siireleri (saat)
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3. Tiirkiye’de Giines Enerjisinden Elektrik Uretimi Mevzuati ve Naturel
Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S.

> 5346 sayih 10 Mayis 2005 tarihli, YEK, tim yenilenebilir kaynaklar icin 5,5 Euro cent/KWh bedel
Uzerinden alim garantisi getirmistir. Riizgar ve hidrolik kaynaklarin kullaniminda saglanan artisa
ragmen belirlenen tesvik fiyati basta glines enerjisi olmak (zere diger yenilenebilir kaynaklar igin
yeterli olmadigindan, bu alanlarda beklenen gelismeler saglanamamistir.

> Bu nedenle 2011 yilinda s0z konusu kanunda de§i§ikli§e gidilerek, Yenilenebilir Enerji
Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi Uretimi Amacli Kullanimina Iliskin Kanunda Dedisiklik Yapilmasina
Dair Kanun ile kaynak bazinda tesvik mekanizmasi getirilmistir.

» Bu kapsamda 31 Aralik 2020 tarihinden 6nce gecici kabull yapilacak olan ve asadida belirtilen
yenilenebilir kaynaklara dayali elektrik tretim santralleri yine asagida belirtilen tesviklerden 10 yil
sure ile faydalanabilecektir.
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Yenilenebilir Enerji Kaynak Tiirii | Uygulanacak Fiyatlar (USD cent/kWh)
Hidroelektrik 7,3
Riizgar 7,3
Jeotermal 10,5
Biyokdtle 13,3
Glines 13,3

Lisanssiz Elektrik Uretim Yénetmeligi

> 2 Ekim 2013 tarihinde yirurlige giren yonetmelik cercevesinde gercek veya tlzel kisilerin, bir
elektrik tiiketim tesisine sahip olmak sarti ile (ev, is yeri, ticarethane, imalat tesisi vb.) tst sinir 1
MW olmak Uzere lisanssiz elektrik Uretim tesisi kurmak lzere basvurmalarinin 6nd agilmistir.

» Bu yodnetmelik kullanilarak Tirkiye'de Haziran 2019 itibarniyla yaklasik 5.300 MW glines santrali
devreye alinmis olup, bunlarin tamami 10 yil slire boyunca 13,3 UScent/KWh elektrik alim
garantisinden faydalanmaktadir.

Lisansh Elektrik Uretim Yonetmeligi )
» 2 Kasim 2013 tarihli Lisansli Elektrik Uretim Yonetmeligi diger teknolojiler gibi lisansli gines
elektrik santrallerinin de kurulmasi ve isletilmesini dizenlemektedir.

12 Mayis 2019 Tarihli Yeni Lisanssiz Elektrik Uretim Yonetmeligi

» Bu ydnetmelikle birlikte 6ztliketim amacli gati glines projelerinin Urettikleri ancak tiketemedikleri
elektrigi mahsuplasma yontemi ile sebekeye verip, ihtiyac duyduklarinda geri alabilmelerinin 6ni
acilmistir. Bu yontem sayesinde dnumduzdeki yillarda cati gunes proje kurulumlarinin artmasi
beklenmektedir.

VI. DEGERLEME

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahnamesi’‘nden ve Naturel Enerji
Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Metro Yatirirm Menkul Dederler A.S. (kisaca “Metro Yatinm”) tarafindan 10 Temmuz 2019'da
hazirlanmis ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayinlanmis olan “Naturel Enerji Fiyat Tespit
Raporu”nda (kisaca “Rapor”) Piyasa Carpanlari Analizi kullanilmis olup, bu analiz kabul gérmus
degerleme yontemlerinden biridir.

Asadida, Rapor'da incelenen yontemler ve bulunan dederlere iliskin 6zet bilgi ve tablolar yer
almaktadir.

1. INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI ANALIZI (INA)

Metro Yatinm tarafindan hazirlanan “Naturel Enerji Fiyat Tespit Raporu”nda, Naturel Enerji'nin
gelirlerinin makroekonomik kosullara bagli olarak dalgali bir seyir izledigi ve buna bagl olarak
Naturel Enerji'nin gelecede yonelik faaliyetlerine ve finansal durumuna iliskin projeksiyonlarin
yapilmamis oldugu ve tahminlerin halka arz dokiimanlar igerisinde yer almadigi ifade edilmistir.
Bu nedenlere bagll olarak indirgenmis nakit akimlari analizine yonelik herhangi bir degerleme
galismasi yapilmadigi vurgulanmistir.
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2. PIYASA CARPANLARI ANALizi

4

Naturel Enerji Fiyat Tespit Raporu’nda; “Pazar Yaklasimi” adi da verilen “Piyasa Carpanlari Analizi’
yontemi kullanilmistir. Sirket'in faaliyet gosterdigi sektor de goz Onine alinarak 08.07.2019
tarihine ait Piyasa Dederi/Defter Dederi (PD/DD), Fiyat/Kazanc (F/K) ve Firma Dedgeri/Faiz,
Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK) olmak tizere 3 carpan kullaniimistir.

Raporda; Naturel Enerji'nin ana faaliyet konusunun “musterileri ve kendisi adina yenilenebilir
enerji santralleri yapmak ve elektrik UGretmek oldugu” gerekgesiyle carpan analizinde Borsa
Istanbul’da islem géren BIST Ana Pazar sirketlerinin, BIST - Enerji Sektéri sirketlerinin, BIST
Insaat - Bayindirlik Sektoéri sirketlerinin ve Yurtdisi Benzer Sirketlerin carpanlarinin kullanildig
ifade edilmistir.

Dederleme galismasinda; Ana Pazar garpanlarinin ortalamasi igin mevcut sirket sayisinin yeterli
olmasi nedeniyle medyan yonteminin kullanildigi belirtilmistir. Bununla birlikte diger sektorler ve
sirketlerin ortalamasinin hesaplanmasinda veri miktarinin az olmasi nedeniyle aritmetik
ortalamanin hesaplamalara dahil edildigi ifade edilmistir. Aritmetik ortalama alinirken PD/DD
carpani icin 10, F/K ve FD/FAVOK carpani icin 40’in Gzerinde ve negatif sonuc veren rasyolarin
ortalamalara dahil edilmedigi vurgulanmistir.

Piyasa Carpanlan icin kullanilan Sirket verileri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Sirket Verileri (TL)

Net Kar* Ozkaynaklar** FAVOK* Net Borg**

11.265.927 110.060.379 26.068.900*** 126.449.861
*  31.03.2019 - 31.03.2018 yilliklandiriimis
**  31.03.2019
*** Favok hesaplamasinda, esas faaliyetlerden diger gelirlerigiderler kalemi arizi oldugundan hesaplamaya
déhil edilmemistir.

BIST Ana Pazar
BIST Ana Pazar sirketlerinin carpan analizi asagidaki tabloda yer almaktadir. Naturel Enerji’nin

faaliyet alaninin enerji sektérii olmasi nedeniyle mali sektér sirketleri hari¢ tutularak BIST Ana
Pazar'da islem goren 130 sirket hesaplamaya dahil edilmistir.

PD/DD FD/FAVOK ‘ FIYAT/KAZANGC
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

* Sirket dederi hesaplanirken Sirket'in net borcluluk durumu hesaplamaya dahil edilmistir.
** Yontemlerin verdigi sonuglar esit agirliklandirilmigtir.

BIST Enerji Sektorii

BIST Enerji Sektori sirketlerinin carpan analizi asadidaki tabloda yer almaktadir. Rapor'da Borsa
Istanbul’'da islem géren enerji sirketlerinden AKENR, AKSEN, ENJSA, ODAS ve ZOREN’in Yildiz
Pazar'da islem gordukleri icin degerleme harici tutuldugu ifade edilmistir.
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Sirketler PD/DD FD/FAVOK F/K
AKENR* 1,78%* 14,83* =
AKSEN* 0,80%* 4,09%* 23,03*
AKSUE 6,93 64,64* =
AYEN 0,87 10,34 =
BMELK 0,99 17,90 =
ENJSA* 1,13* 3,4%* 8,63*
ODAS* 0,47%* 27,67%* =
ZOREN* 1,13* 7,03* 53,12%*
Ortalama 2,93 14,12 -
Sirket Degeri (TL) 322.476.910 241.666.132%* -
Ortalama Sirket Degeri (TL)*** 282.071.521

* Uc degerler ile AKENR, AKSEN, ENJSA, ODAS ve ZOREN Yildiz Pazar'da islem gérdiikleri igin dederleme harici
tutulmustur.

** Sirket degeri hesaplanirken Sirket'in net borgluluk durumu hesaplamaya déahil edilmistir.

**x Yontemlerin verdigi sonuglar esit agirliklandiriimigtir.

BIST insaat - Bayindirhk Sektorii

BIST Insaat - Bayindirlik Sektéri sirketlerinin carpan analizi asagidaki tabloda yer almaktadir.
Rapor'da Borsa Istanbul’da islem goren séz konusu sektdr sirketlerinden ANELE ve ENKAI
sirketlerinin Yildiz Pazar'da islem gordigu igin dederleme harici tutuldugu ifade edilmistir.

Sirketler PD/DD FD/FAVOK F/K
ANELE* 0,39% 35,89% 24,95%
EDiP 0,20 12,96 2,36
ENKAI* 0,80%* 7,24% 14,87
KUYAS 0,74 - -

ORGE 1,14 3,35 3,15
SANEL 2,82 = =
TURGG 1,22 = =
YAYLA 0,64 57,65%* =
YYAPI 0,18 3,96 24,44
Ortalama 0,99 6,76 9,98
Sirket Degeri (TL) 109.117.004 49.723.008** 112.471.506
Ortalama Sirket Degeri (TL)*** 90.437.173

* Uc degerler ile ANELE ve ENKAI Yildiz Pazar'da islem gérdiikleri icin degerleme harici tutulmustur.
** Sirket degeri hesaplanirken Sirket'in net borgluluk durumu hesaplamaya dahil edilmistir.
**x Yontemlerin verdigi sonuglar esit agirliklandiriimistir.
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Yurtdisi Benzer Sirketler

Rapor'da yer alan Yurtdisi Benzer sirket carpanlari asagidaki tabloda yer almaktadir.

Sirketler PD/DD FD/FAVOK F/K
Sunrun Inc. 2,46 89,81%* =
Neoen S.A. 2,62 16,97 103,96%*
Azure Power Global Limited 1,73 = =
Innergex Renewable Energy Inc. 4,09 17,33 71,49%
EnBW Energie Baden-Wirttemberg AG 2,07 7,72 17,85
E.ON SE 3,41 - 6,37
Infigen Energy Inc. 0,79 6,64 11,07
Vivint Solar Inc. 3,67 = =
TerraForm Power Inc. 1,52 16,92 =
Patterm Energy Group Inc. 2,40 17,75 -
Solaria Energia y Medio Ambiente S.A. 3,63 25,89 28,10
Solarpack Corporacion Tecnologica, S.A. 2,46 32,84 107,48%*
Ortalama 2,57 17,76 15,85
Sirket Degeri (TL) 282.946.890 336.468.623** 178.536.781
Ortalama Sirket Degeri (TL)*** 265.984.098

* Uc dederler hesaplamaya déhil edilmemistir.
** Sjrket dederi hesaplanirken Sirket'in net borgluluk durumu hesaplamaya déhil edilmistir.
**x Yontemlerin verdigi sonuglar esit agirliklandiriimistir.

3. NiIHALI DEGERLEME

Rapor'da Piyasa Carpanlari Analizi'ne gore Sirket'in ortalama piyasa dederi 145.123.348 TL olarak
hesaplanmistir.

Naturel Enerji icin yapilan dederleme analizi sonucunda Piyasa Carpanlari Analizi'ne gore halka arz
iskontosu oncesi 181.404.185 TL'lik sirket dederine ve 7,26 TL birim pay dederine ulasiimistir.

Rapor’da Sirket’in birim pay arz fiyati olan 5,80 TL'nin bu dedere gére %20 iskontolu oldugu
belirtilmigtir.

Karsilastirilan Sektorler Piyasa Degerleri (TL)
BIST Ana Pazar 87.123.949
BIST Enerji Sektori 282.071.521
BIST insaat ve Bayindirlik Sektdri 90.437.173
Yurtdisi Benzer Sirketler 265.984.098
Ortalama Sirket Degeri* 181.404.185
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Naturel Enerji A.S.

Odenmis Sermaye 25.000.000
Birim Pay Dederi 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 sektérlere iliskin degerler esit agirliklandiriimigtir.

VII. GORUS ve SONUC

Metro Yatirnm tarafindan Naturel Enerji icin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket
hakkinda verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli oldugunu, degerleme metodolojisinin ayrintili ve net
bicimde aciklandigini distinmekteyiz.

S6z konusu Fiyat Tespit Raporu’nda kabul gormus dederleme yontemlerinden biri olan Piyasa
Carpanlan Analizi yéntemi kullanilarak fiyat tespiti yapiimistir.

Piyasa Carpanlari Analizi'nde baz alinan sektorlere iliskin sirket verilerinde ug dederlerin analize
dahil edilmemesini olumlu dederlendiriyoruz. Diger taraftan, Rapor’da carpan analizinde Ana
Pazar'a dair hesaplamalar disindaki tim deder hesaplamalarinda ortalama carpan degerlerinin
tespitinde aritmetik ortalama kullanildigi ifade edilmis olup, bunun yerine agirlikli ortalama ya da
medyan (ortanca) yonteminin kullanilmasinin analizin hassasiyetini artiracagini distinilyoruz.

Nihai olarak, Rapor'da tespit edilen Sirket dederi ve sonrasinda ulasilan birim fiyat ile s6z konusu
iskonto oraninin makul oldugunu disliniyoruz.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi gercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnrm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan géris, yorum, haber veya éneriler nedeniyle ortaya

cikacak ticari kazang veya kayiplardan Ziraat Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Rapor sayfalarinda yayinlanan higbir yazi,

gords, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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