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Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S Fiyat Tespit Raporuna iligkin Analiz Raporu

Isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Teblidi'nin 29/ 2. Maddesi kapsaminda
QNB Finans Yatirrm Menkul Dederler A.S. (“QONB Finansinvest”) tarafindan hazirlanmistir. Rapor, Naturel Yenilenebilir
Enerji Ticaret A.S (“Naturel Enerji”) tarafindan Metro Yatirrm Menkul Degerler A.S. igin hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit
Raporu’nu (“Fiyat Tespit Raporu”) analiz etmek amaciyla hazirlanmigtir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporuna iliskin QNB Finansinvest’in analizi olup
yatirimcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir o6neri ya da teklif
icermemektedir. Yatirrmcilar, halka arza iliskin olarak KAP’da yayinlanan izahnameyi inceleyerek kararlarini
vermelidirler.

1. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iligkin Ozet Bilgiler

Halka Arz Tarihi 1-2 Agustos 2019
Halka Arz Yontemi Borsa’da Satis — Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Satis
Halka Arz Oncesi Gikarilmig Sermaye 25,000,000 TL
Halka Arz Orani %36.36
Halka Arz Fiyati 5.80 TL
Halka Arz Metodu Sermaye Artirnmi ve Ortak Satisi

12,000,000 TL nominal degerli pay
Halka Arz Edilecek Paylar Sermaye Artirimi 8,000,000 TL

Ortak Satisi: 4,000,000 TL
Halka Arz Biiyiikliigii 69,600,000 TL
Ortaklik Yapisi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortaklar Pay Orani Sermaye (TL) Pay Orani Sermaye (TL)
Yusuf Senel 100.00% 25,000,000 63.64% 21,000,000
Halka Acik 0.00% - 36.36% 12,000,000
Toplam 100.00% 25,000,000 100.00% 33,000,000
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2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi
Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.$ 13 Ekim 2009 tarih ve 7416 sayili TTSG’de ilan edildigi Gzere, 100.000 TL
o0denmis sermaye ile kurulmus ve Turkiye'de tescil edilmistir. Sirket, 20 Temmuz 2010°’da 6denmis sermayesini
1.000.000 TL'ye cikarmistir. Sirket, 6362 sayili Sermaye Piyasa Kanunu hikimlerine gore kayitli sermaye
sisteminin kabul etmis ve Sermaye Piyasa Kurulu'nun 28 Mart 2019 tarih ve 19/412 sayili izni ile kayith sermaye

sistemine gecmis, kayitli sermaye tavani olarak 100.000.000 TL olarak belirlenmisgtir.

Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S. enerji sektortinde faaliyet gosteren, musterileri ve kendisi adina Yenilenebilir
enerji santralleri yapan bir EPC (muhendislik, tedarik, kurulum) sirketidir. Miteahhit firma olarak tim muhendislik
Uretim montaj ve teslim islemlerini Ustlenmektedir. Sirketin faaliyet konusu esas sézlesmesinin 3.maddesinde
“Sirket, yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik Gretmek amaciyla: elektrik Gretim santralleri kurulmasi, kurulan
santrallerin isletilmesi, Uretilen elektrik enerjisinin ticareti ile istigal eder.” seklinde belirtilmistir. Sirket, misterilerine
anahtar teslim gunes ve rizgar enerjisi santralleri kurmakla beraber sermayesinin tamamina sahip oldugu sirketler

araciligi ile kendi kullanim i¢in de enerji santralleri kurmaktadir.

Sirketin faaliyetleri:

1.Yenilenebilir Enerji Miteahhitligi, EPC
Sirket'in bu kapsamda musterilere sundugu hizmetler;
-Yer Se¢imi Hizmetleri
-Lisans Alim Hizmetleri
-Proje gelistirme ve Muhendislik Hizmetleri
-Arazi Edinimi Hizmetleri
-Meteoroloji Olgiim Hizmetleri
-Santral Bilesenleri Temini
-Anahtar Teslim Yenilenebilir Enerjisi Santrali Kurulum (EPC) Hizmetleri
-iletisim ve Da@itim Sebekeleri Miihendislik ve Taahhit Hizmetleri
-Salt Sahalari, Trafo Merkezleri ve Dagitim Merkezleri Muhendislik ve Taahhit Hizmetleri

-Sebeke Baglantisi Hizmetleri

2009 yilinda kurulan Sirket 2015 yilina kadar musterileri adina enerji projeleri hazirlamistir ve zaman
icerisinde enerji projelerinin muteahhitligini yapmaya baglamistir. Sirket 2016-2018 yillari arasinda kendi adina
uretim yapmak tzere 21.7MW Gunes Enerji Santrali yapmistir. Sirket, kendi igin projelendirip yapimini

gerceklestirdigi 21. 7MW dahil olmak Uzere toplam 40MW kadar Gunes Enerji Santralini projelendirerek
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yapimini ya da sadece projesini gelistirmis ve santrallerin kurulumunu tamamlayarak tretime almistir. Sirket
elektrik Uretimini ve satisinin tamamini Ankara’da gergeklestirmektedir.
Ayrica, Enerji Nakil Hatti tesislerinin projelendiriimesi, Trafo Merkezi, Salt Sahasi, Dagitim Merkezi

projelendirme ve yapimini Ustlenmistir.

2.Yenilenebilir Enerji Kaynaklarindan Elektrik Uretimi

Naturel Enerji yurticinde toplam 21.7 MWp kurulu elektrik gliciine sahip olan ve toplam 18.6 MWac ¢ikis kapasiteli
santralleri ile sektérde Uretim tarafinda da yerini almigtir. Sirket, sermayelerinin tamami kendisine ait olan iki adet
alt sirketi ile toplam 21.718 kwp lisanssiz Uretim kapasitesine sahip Giines Enerji Santralleriyle elektrik Ureterek
satmaktadir. Bu santraller 2017 yilinda Uretime baglamistir. Sirket tim bu faaliyetlerini halen 26 adet personel ile

yuritmektedir.

5346 sayili YEK kanunu YEKDEM kapsaminda guines enerjisine dayali Uretim tesislerinin Grettigi elektrik enerijisini
10 yil boyunca kwh/13.3 USD/cent'ten devlete satis hakki saglanmistir. Bu yénetmelik kapsaminda Turkiye'de
Haziran 2019 itibari ile 5300 MW Gilines santrali devreye alinmis ve tamami 10 yil stire boyunca 13.3 USD/cent

/kWh elektrik ahm garantisinden faydalanmaktadir.

Naturel Enerji binyesinde bulunan 19 adet santral 5346 sayili YEK kanunu, 6094 sayili degisiklik hususunda
kanun,18 Kasim 2013 tarihli Bakanlar Kurulu karari ve Lisanssiz Elektrik Uretim Ydnetmeligi gergevesinde

projelendirilmis, inga edilmis, kabull yapilmig ve isletiimektedir.

Sirket, sermayesinin tamami kendisine ait olan Esenboga Elektrik Uretim A.S ve Angora Elektrik Uretim AS’nin

altinda bulunan 13 adet bagli ortakliklarina ait lisanslarla Gretim yapmaktadir.

Satiglarin Dagilimi:

31/03/2019 31/03/2018 31/12/2018 31/12/2017 31/12/2016
Satis Tutar Satig Tutari Satig Tutari o Satis
% Satis Tutari (TL % %
(TL) ° (L) ° (L) ° ? (TL) ®  Tutar (TL) °
Elektrik Uretimi 3,847,031 16.42% 121,239 156% 14,074,371 67.98% 1,590,279 2.55% 0 0.00%
Enerji Miiteahhitligi 19,584,018 83.58% 7,645,363 98.44% 6,629,268 32.02% 60,708,271 97.45% 11,380,567  100.00%
Toplam 23,431,049 F 100.00% 7,766,602 '100.00% 20,703,639 '100.00% 62,298,550 ¥ 100.00% 11,380,567 100.00%
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3. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Metro Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu degerleme calismasinda kullanilabilecek
degerleme yoéntemleri “Pazar Yaklasimi/Piyasa Carpanlari’, “Gelir Yaklasimi/ indirgenmis Naki Akimlari” ve “Maliyet
Yaklasimi” olarak siralandiriimistir. Ancak, sirketin gelirlerinin makroekonomik sartlara da bagli olarak dalgall
seyretmesi nedeniyle gelecege donulk faaliyetlerine ve finansal durumuna iligkin projeksiyonlar yapilmadigi igin
indirgenmis nakit akimlarina iliskin bir degerleme g¢alismasi yapilmamistir. Raporda ayrica; “Maliyet Yaklagim/”
Uluslararasi Degerleme Standartlari 105 Degderleme Yaklagsimlari ve Yontemleri standardinin 70.2. veya 70.3. nolu
maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren saglamalari nedeniyle normal isletmelerin ve isletmedeki paylarin
degerlemesine uygulanamadigi belirtilerek, “Maliyet Yaklasimi” analizi de kullanilmamistir. Carpan analizine ise ,dort
farkli grup altinda 1) “BIST-Ana Pazar’ (mali sektor disi), 2) “BIST-“Enerji Sektori”, 3) BIST-insaat/Bayindirlik
Sektorl” ve 4) enerji sektoriinde faaliyet gésteren “Yurtdisi Benzer Sirketler” dahil edilmistir. Analiz kapsaminda
“Piyasa Degeri/ Defter Degeri” (PD/DD), “Fiyat/Kazang” (F/K) ve “Firma Degeri/FAVOK” (FD/FAVOK) carpanlari
degerlendirilmigtir.

Carpan Analizine iligkin;

e Carpan analizinin ilk kisminda BIST Ana Pazar sirketleri icinde Naturel Yenilenebilir Enerji'nin faaliyet alani
gereg@i mali sektor sirketleri hari¢ tutulmus ve 130 adet Ana Pazar sirketi baz alinmistir. Sirketlerin 08/07/2019
tarihi itibariyla hesaplanan ¢arpanlarinin medyani kullaniimistir.

e Carpan analizinin ikinci kisminda, BIST- Enerji Sektori sirketlerinden AKENR, AKSEN, ENJSA, ODAS ve
ZOREN Yildiz Pazar'da islem goérdukleri icin degerleme harici tutulmustur. Geri kalan sirketlerin 08/07/2019
tarihi itibariyla hesaplanan ¢arpanlarinin az veri oldugundan dolayi aritmetik ortalamalari kullaniimistir. PD/DD
icin 10x, F/K ve FD/FAVOK igin 40x'in (izeri ve negatif sonug veren rasyolar asiri ug kabul edilmis ve ortalamaya
dahil edilmemistir.

e Carpan analizinin ¢lincii kisminda, BIST-insaat ve Bayindirlik Sektérii sirketinden ANELE ve ENKAI Yildiz
Pazar'da islem goérdikleri icin degerleme harici tutulmustur. Sirketlerin 08/07/2019 tarihi itibariyla hesaplanan
carpanlarinin az veri oldugundan dolay aritmetik ortalamalari kullanilmistir. PD/DD icin 10x, F/K ve DF/FAVOK
icin 40x’in Uzeri ve negatif sonug veren rasyolar asiri ug kabul edilmis ve ortalamaya dahil edilmemisgtir.

e Carpan analizinin dérdliincii kisminda, “Yurtdisi Benzer Sirketler’ grubuna 12 adet yurtdisi sirketi dahil edilmistir.
Sirketlerin 08/07/2019 tarihi itibariyla hesaplanan ¢arpanlarinin az veri oldugundan dolayi aritmetik ortalamalari
kullanilmistir. PD/DD igin 10x, F/K ve DF/FAVOK igin 40x'in (izeri ve negatif sonug veren rasyolar agiri ug kabul
edilmis ve ortalamaya dahil edilmemisgtir.

e Yapilan dort analiz sonucu ulagilan piyasa deg@erleri esit agirliklandirilarak sirket igin ortalama 181,404,185TL
piyasa degeri ve 7.26TL birim pay degerine ulagiimigtir. Bulunan birim pay degerine %20 oraninda halka arz
iskontosu uygulanarak, 5.80TL birim halka arz fiyatina ulagiimistir.
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Piyasa Carpanlarina Gore Sirket Degeri (TL)

BIST ANA PAZAR

PD/DD FD/FAVOK
Medyan 1.17 6.06 8.97
Sirket Degeri 128,770,643 31,545,838 101,055,367
Ortalama Sirket Degeri 87,123,949.00
- BISTENERJ ]
PD/DD FD/FAVOK
Ortalama 2.93 14.12 -
Sirket Degeri 322,476,910 241,666,132 -

Ortalama Sirket Degeri

282,071,571.00

BIST INSAAT VE BAYINDIRLIK

PD/DD FD/FAVOK
Ortalama 0.99 6.76 9.98
Sirket Degeri 109,117,004 49,723,008 112,471,506

Ortalama Sirket Degeri

90,437,173.00

YURTDI | BENZER SIREKTLER

PD/DD FD/FAVOK
Ortalama 2.57 17.76 15.85
Sirket Degeri 282,946,890 336,468,623 178,536,781

Ortalama Sirket Degeri

265,984,098.00

KARSILASTIRILAN SEKTORLER

BIST ANA PAZAR 87,123,949
BIST ENERJI 282,071,571
BIST INSAAT VE BAYINDIRLIK 90,437,173
YURTDISI BENZER SIREKTLER 265,984,098
Ortalama Sirket Degeri 181,404,185
ODENMIS SERMAYE 25,000,000
BIRIM PAY DEGERI 7.26
HALKA ARZ iISKONTO ORANI 20%
iISKONTO TUTARI 36,280,837
ISKONTOLU SIKET DEGERI 145,123,348
ISKONTOLU BIRIM PAY DEGERI 5.80
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4. Degerleme Hakkinda Nihai Gériuigiimiiz

Fiyat Tespit Raporu’'nda verilen sirket ve finansal bilgilerinin yeterli oldugu dusunutlmektedir. Halka arz fiyati,
degerleme sonucuna godre %20 oraninda iskontoludur ve halka arz iskontosu olarak makul kabul edilebilir.
Degerlemeyle ilgili ek gorUslerimiz asagidaki gibi 6zetlenmigtir:

Carpan analizinde kullanilan 4 farkl sirket grubuna goére hesaplanan sirket degerleri arasinda ciddi farkhliklar
gozlenmektedir. BIST Ana Pazar grubu diginda kullanilan diger grup analizlerinde daha ¢ok sayida ve is kollari
ile daha yakinlik gbsteren sirketlerin kullaniimasi daha saglikh sonuglar saglayabilir. Bununla birlikte sirketin
enerji ve taahhut birimlerinin ¢arpan analizi ile degerlemesinin ayri ayri yapilmasi daha iyi sonuglar verebilir.
Sirketin finansal sonuglari gegmis yillar itibariyla fazla dalgalanma géstermektedir. Degerlemede kullanilan
sirket icin hesaplanan gecmise déniik 12 ayhk ( 31/03/2018-31/03/2019) FAVOK ve net kar rakamlari bu
nedenle sirketin piyasa degeri hesaplamasinda yaniltici sonuglara isaret edebilir. Bu nedenle ileriye donik
surdirilebilir FAVOK ve net kar tahminleri Gizerinden yapilacak bir degerleme daha saglikli sonuclarin elde
edilmesine neden olabilir.

Sirketin garpan analizinin yani sira ileriye déniik projesiyonlar kullanilarak hazirlanabilecek “indirgenmis Nakit
Akimi1” analizi degerlemenin daha iyi sonug vermesini saglayabilir.
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UYARI NOTU

Bu rapor, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. QNB Finans
Yatirm Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest”), bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.

Raporda yapilan yorumlar sadece QNB Finansinvest'in gorisini yansitmakta olup, higbir sekilde alis veya satis teklifi
olarak deg@erlendirimemelidir ve yatinm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. QNB Finansinvest ve QNB Finansinvest ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Ayrica, QNB Finansinvest'in yazili izni olmadik¢a bu raporlarin i¢erigi kismen ya da tamamen ugtncu kisilerce hi¢ bir
sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Bunlara ilaveten, QNB Finansinvest
raporlarin internet Gzerinden veya e-posta yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali génderim veya diger herhangi bir
teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.



