NATUREL ENERJI

& Naturel

REMNEWABLE ENERGY SOLUTIONS

NATUREL YENILENEBILIR ENERJI
TiC. AS.

FIYAT TESPIT RAPORU ANALIZI

Temmuz 2019

Onemli Not isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Ahlatci
Yatirm A.S. Kurumsal Finansman Mudurligu tarafindan, Metro Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin (“Metro Yatirim”)
aracilik ettigi Naturel Yenilenebilir Enerji Tic. A.S. (“Naturel Enerji veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Metro
Yatinm’in hazirladigi fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirnmcilarin pay alim satimina
iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirm kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi  sonucu
verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Ahlatci Yatinm Menkul
Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Halka Arza iligkin Bilgiler

Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Tarihi 1-2 Agustos 2019

Halka Arz Biyiukligii 12.000.000 TL

Halka Arz Orani 36,36 %

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 25.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 33.000.000 TL

Borsa'da Satis — Sabit Fiyatla Talep Toplama ve
Halka Arz Yontemi Satis

Halka Arz Miktar: 8.000.000 TL Sermaye Artirimi1 4.000.000 TL
Ortak Satisi

Halka Arz Fiyati 580 TL

Borsa'da Islem Gérme Tarihi / Pazari 7/8 Agustos 2019 (Tahmini) / Ana Pazar
Aracilik Yontemi En iyi Gayret Araciligi

Yoktur

Taahhiitler

Fiyat istikrari islemlerinin gergeklestiriimesi
Fiyat istikrar planlanmamaktadir.

Sirket Bilgileri

Sirket, 2009 yilinda Naturel-l Enerji ve Makine Sanayi Ticaret Limited Sirketi unvani ile kurulmustur.
2016 yihinda Anonim Sirket olmus ve ismini Naturel | Enerji Ticaret Anonim S$irketi olarak
degistirmistir. 31.01.2019 tarihli genel kurul karari ile Sirket’in yeni unvani Naturel Yenilenebilir Enerji
Ticaret A.S. olmustur.

Naturel Enerji, enerji sektériinde faaliyet gosteren, musterileri ve kendisi adina yenilenebilir enerji
santralleri yapan EPC sirketidir. Sirket’in faaliyet konusu esas sdzlesmenin 3.maddesinde “Sirket,
yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik Gretmek amaciyla elektrik Uretim santralleri kurulmasi,
kurulan santrallerin igletiimesi, uretilen elektrik enerjisinin ticareti ile istigal eder” seklinde
belirtimektedir. Sirket fiili olarak musterilerine anahtar teslim glines ve rizgar enerji santralleri
kurmakla birlikte sermayesinin tamamina sahip oldugu sirketler araciligiyla kendi kullanimi igin de
enerji santralleri kurmaktadir. Sirket’in sundugu hizmetler asagidaki gibidir;

Yer Secimi Hizmetleri

Lisans Alim Hizmetleri

Proje Gelistirme ve Muhendislik Hizmetleri

Arazi Edinim Hizmetleri

Meteorolojik Olgiim Hizmetleri

Santral Bilesenleri Temini

Anahtar Teslimi Yenilenebilir Enerji Santrali Kurulum (EPC) Hizmetleri

iletim ve Dagitim Sebekeleri Miihendislik ve Taahhiit Hizmetleri

Salt Sahalari, Trafo Merkezleri ve Dagitim Merkezleri Mihendislik ve Taahhut Hizmetleri
Sebeke Baglantisi Hizmetleri
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Sirket’in kayitli sermaye tavani 100.000.0000 TL olup, ¢ikarilmis sermayesi 25.000.000 TL dir.
Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Tutar (TL) % Tutar (TL) %
Yusuf Senel 25.000.000 21.000.000
Halka Agik - 12.000.000
TOPLAM 25.000.000 33.000.000

Nama/  BirPayin
Grubu Hamiline Nominal Halka Arz Edilen Mevcut Sermayeye  Halka Arz Sonrasi
Oldugu Degeri (TL) Paylar Toplam (TL) Orani Sermayeye Orani
8.000.000

Hamiline 1,00 32,00% 24,24%
(Sermaye Artirimi)

- 4.000.000
Hamiline 1,00 16,00% 12,12%
(Ortak Satisi)
TOPLAM: 48,00% *36,36%

*Halka arz edilen 12.000.000 TL nominal dederli paylarin halka arz sonrasi ¢ikarilmis sermaye olan
33.000.000 TL'ye oranidir.

Sirket’in kuruldugu 2009 yili ile 2015 yili arasindaki dénemde mdsterileri adina enerji projeleri
hazirlayan sirket, zaman icerisinde enerji projelerinin muteahhitligini de yapar konuma gelmigtir.
Sirket, bu donemde 721,9 MW RES projesi de hazirlamistir. Sirket 2016-2018 vyillari arasinda
kendi adina Uretim yapmak Utzere 21,7 MW Gines Enerji santrali yapmistir. Ayni dénemde
musterileri adina da yaklasik 18,3 MW GES yapimini tamamlamistir. Sirket, elektrik tretim ve
satis gelirlerinin %100’Unu Ankara’nin ilgelerinde gergeklestirmektedir. Elektrik santral ingaatlari
kapsaminda yapilan miiteahhitlik hizmetlerinde agirlikli olarak i¢ Anadolu Bolgesi'nde santral
ingaatlarini tamamlamigtir. Sirket 2016-2018 yillari arasinda Karadeniz Bélgesi'nde 7,4 MW, ic
Anadolu Bélgesi'nde 30,5 MW, Giliney Dogu Anadolu Bélgesi’nde 2 MW Glines Enerji Santrali’nin
yapimini tamamlamistir.

Naturel Enerji bugtine kadar yurtiginde kendi igin projelendirip yapimini gergeklestirdigi 21,7 NW
dahil olmak Uzere toplam 40 MW kadar Glines Enerji Santrali’ni projelendirerek yapimini ya da
sadece projesini gergeklestirmis ve santrallerin kurulumunu tamamlayarak Uretime almistir.
Ayrica, Enerji Nakil Hatti tesislerinin projelendiriimesi, Trafo Merkezi, Salt Sahasi, Dagitim
Merkezi projelendirme ve yapimini Ustlenmigtir.

Naturel enerji yurtiginde toplam 21,7 MWp kurulu elektrik glictine sahip olan ve toplam 18,6 MWac
cikis 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 Gunes Enerji Santralleri ile elektrik Uretip satmaktadir. Bu santraller
2017 yihinda Uretime baglamistir. Sirket merkezi Ankara’da bulunmaktadir.
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Sirket, halka arz gelirinin kullanimina yoénelik planlarini asagidaki tablodaki gibi
aciklamigtir.

Halka Arz
Fon Kullanim Yeri Gelirine Orani
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar ve Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin
Kisa Vadeli Kisimlarinin Kapatilmasi
Enerji Sektoriindeki Yeni Yatirnm Firsatlarinin

Degerlendirilmesi

SANTRAL BILGILERI

Sirketi sermayesinin tamami kendisine ait olan Esenboga Elektrik Uretim A.S. ve Angora
Elektrik Uretim A.$.’nin altinda bulunan 13 adet bagh ortakliklarina ait lisanslar ile iiretim
yapmaktadir. Bu sirketler;

ANGORA ELEKTRIK URETIM AS. ALTINDA BULUNAN SANTRAL BILGILERI

FIRMA ADI ADRES Kurulu Giig kwp Uretim Giicii kwe

Ankara lli Akyurt
icesi Karacalar
Koyu
Ankara Ili Akyurt
icesi Karacalar
Koyl
Ankara lli Akyurt
icesi Karacalar
Kdyu

Agah Enerii Urt. San.

Ve Tic. A.S. 3.129,84

Saf Akce Eneriji Urt.

San. Ve Tic. AS. 3.576,96

Ulus Eneriji Urt. San. Ve
Tic. AS.

3.576,96
10.283,76

TOPLAM:

ESENBOGAELEKTRIK URETIM A'S. ALTINDA BULUNAN SANTRAL BILGILERI

FIRMA ADI ADRES Kurulu Giig kwp Uretim Giicii kwe
Ysf Enerji Urt. San. Ve |Ankara Ili Akyurt
Tic. A.S. icesi Yesiltepe Mah.
Snl Eneriji Urt. San. Ve |Ankara ili Akyurt
Tic. AS. icesi Yesiltepe Mah.
Ankara lli

3.576,96

3.576,96

Margiin 13 Eneriji Urt.
San. Ve Tic. AS.

Kizilcahamam licesi
Pazar Mah.

1.170,24

Energes 1 Enerji San.
Ve Tic. AS.

Ankara lli Kazan
icesi Calta Mah.

1.036,80

Energes 9 Enerji San.
Ve Tic. AS.

Ankara Ili Kazan
icesi Calta Mah.

1.036,80

Berrak Ges 1 Enerji
San. Ve Tic. A.S.

Ankara Ili Kazan
icesi Calta Mah.

1.036,80

TOPLAM:

11.434,56

AHLATCI YATIRIM
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SATISLARIN DAGILIMI VE FAALIYET SONUGLARI

Satiglar (TL) 31.03.2019 % 31.03.2018 % 31122018 % 31.03.2017 % 31.03.2016 %
Elektrik Uretim 3.847.031 121.239 14.074.371 1.590.279
Enerji Miiteahhitligi | 19.584.018 7.645.363 6.629.268 60.708.271 11.380.567
TOPLAM 23.431.049 7.766.602 20.703.639 62.298.550 11.380.567

Kaynak: Naturel Enerji izahnamesi

Sirket’'in FAVOK tutarlari ve marjlan yillar itibariyle sirasiyla asagidaki tablodaki gibi
olmustur.

Yillar FAVOK(TL) FAVOK MARJI (%)
2016 736.282 6,47

2017 5.623.321 9,03
2018 9.254.013 44,70
2019/3 Aylhk 17.151.000 73,20

Kaynak: Naturel Enerji [zahnamesi

2017 yihinda Sirket'in cirosu 2016 yilina gore yaklasik %450 artisla 62,2 milyon TL olarak
gerceklesmistir. Bu artista muteahhitlik gelirlerindeki artis etkili olmustur. 2018 yilinda ise ciro 20,7
milyon TL seviyesinde gerceklesmistir. 2018 yilinda muteahhitlik geliri dnceki yilin gerisinde kalsa
da, Sirket'in 2018 yili Mayis ayindan itibaren faaliyete gegcirdigi elektrik Uretim faaliyeti gelirleri
ciroya pozitif katki yapmistir. Bu sayede elektrik Uretim faaliyetine bagli gelirlerin cirodaki pay1 217
yilinda %2,55 seviyesindeyken 2018 yilinda %67,98 seviyesine yukselmistir. 2019 yili ilk ceyrekte
ise Sirket 23,4 milyon TL ciro ile 6nceki yilin ayni déonemine gore cirosunu %200 oraninda
artirmigtir. 2019 ilk ceyrek itibariyle miteahhitlik gelirinin cirodaki pay1 %84, elektrik Gretiminin payi
%16 seviyesinde gerceklesmistir.

Sirket’in brut kar marji 2016 yilinda %20, 2017 yilinda %15, 2018 yilinda %63 ve 2013 aylik
dénemde %78 olup bir ylkselis s6z konusudur. Kar marjlarindaki yikseliste, Sirket’in 2018 yilinda
faaliyete gecirdigi glnes enerjisi Uretim ve satis faaliyetlerinin etkisi olmustur.

Sirket’in net kar marji 2017 yilinda %6, 2018 yilinda %41 ve 2019/3 aylik dénemde %6 olmustur.
2019yilinda net kar marjindaki gerilemede kur farki gideri ile finansman giderleri etkili olmustur.
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DEGERLEME HAKKINDA OZET BIiLGILER

Bu raporda Naturel Enerji San. ve Tic. A.$.’nin Metro Yatirm Menkul Degerler tarafindan
hazirlanmis 10 Temmuz 2019 tarihli fiyat tespit raporu incelemesi yapiimistir. Metro Yatirim fiyat
tespit calismasinda sadece Carpan Analizi yontemini kullanmistir. Naturel Enerji’nin_gelirlerinin
makroekonomi _sartlarina_da bagh olarak dalgali _seyretmesi nedeniyle gelecede yonelik
faaliyetlerine ve finansal durumuna iliskin projeksiyonlar yapiimadigi ve izahname kapsaminda
yatirimcilar ile paylasiimadigindan fiyat tespit raporunda da gelecege yonelik tahminlere yer
verilmemis ve indirgenmis nakit akimlari analizine yonelik bir degerleme calismasi yapilmamistir.

- Carpan Analizi Yontemi (Pazar Yaklagimi):
Pazar yaklagimi ydntemi ile yapilan piyasa dederi hesaplamasinda

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

oranlari degerlendirilmistir.
Sirket icin piyasa carpanlari yontemiyle yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda;

- BIST- Ana Pazar

- BIST - Enerji Sektorii

- BIST - ingaat-Bayindirlik Sektérii
- Yurtdigi Benzer Sirketlerin

8/7/2019 tarihi itibariyle hesaplanan piyasa carpanlari kullaniimistir. Ana Pazar ¢arpanlari icgin
ornek sayisi fazla oldugundan medyan degeri, diger sektorler icin az veri oldugundan aritmetik
ortalama kullaniimig, bu ortalama alinirken PD/DD igin 10, F/K ve FD/FAVOK igin de 40 lizeri ve
negatif sonug veren degerler asiri ug kabul edilip ortalamalara dahil edilmemistir.

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 yilliklandiriimig
** 31/03/2019

“** FAVOK hesaplamasinda esas faaliyetlerden diger gelirler/giderier kalemi arizi oldugundan

hesaplamaya dahil edilmemisgtir.
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1- BIST - Ana Pazar

Sirketler PD/DD FD/FAVOK FIK
Medyan 1,17 6,06 8,97
Sirket Degeri 128.770.643 31545838* 101.055.367
Ortalama Sirket Degeri 87.123.949

* Sirket degeri hesaplamasinda net borgluluk durumu hesaplamaya dahil edilmistir.

***Sonuglar egit agirliklandiriimistir.
2- BIST — Enerji Sektorii

Sirketler

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 gérdiiklerinden degerlemede kullaniimamgtir.
**Sirket degeri hesaplamasinda net borgluluk durumu hesaplamaya dabhil edilmistir.

*** Sonuglar esit agirliklandiriimigtir.

3- BIST - ingaat ve Bayindirlik Sektérii

Sirketler PD/DD FD/FAVOK
ANELE* 639 3589
EDIP 0,20 12,96
ENKARE 0,80
KUYAS 0,74
ORGE 1,14
SANEL 2,82
TURGG 1,22
YAYLA 0,64
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 gérdiiklerinden degerlemede kullaniimamigstir.

**Sirket degeri hesaplamasinda net borgluluk durumu hesaplamaya dabhil edilmistir.
*** Sonuglar esit agirliklandiriimigtir.

AHLATCI YATIRIM

f v O /ahlatciyatirim www.ahlatciyatirim.com.tr




ahlatc
eSS S o NATUREL ENERJI

4- Yurtdigi Benzer Sirketler

Sirketler PD/DD FD/FAVOK
Sunrun Inc. 2,46 8984+
Neoen S.A. 2,62 16,97
Azure Power Global Limited 1,73 -
Innergex Renewable Energy Inc. 4,09 17,33
EnBW Energie Baden-Wiirttemberg AG 2,07 7,72
EON SE 341 -
Infigen Energy Limited 0,79 6,64
Vivint Solar Inc. 3,67 -
TerraForm Power Inc. 1,52 16,92
Pattern Energy Group Inc. 2,40 17,75
Solaria Energia Medio Ambiante S.A. 3,63 25,89 28,10
Solarpack Corporation Tecnologica S.A. 2,46 32,84 107,48
Ortalama 2,57 17,76 15,85
Sirket Degeri 282.946.890 336.468.623* 178.536.781
Ortalama $irket Degeri** 265.984.098**

*Sirket degeri hesaplamasinda net borgluluk durumu hesaplamaya dahil edilmistir.

**Sonuglar egit agirliklandiriimgtir.

SONUC

Karsilasgtirilan Sektorler PiyasaDegeri (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 A.S. (TL)
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
Sonug olarak sirketin birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine 20% oraninda halka arz
iskontosu uygulanarak 5,80 TL olarak belirlenmistir.
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GORUS

Hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Naturel Enerji hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli
ve anlasilir oldugunu dastnuyoruz.

Degerleme icin kullanilan Pazar Yaklasimi yonteminin net ve anlasilir bir sekilde aciklandigini
disunuyoruz.

Degerlemede FD/FAVOK, PD/DD, F/K carpanlarinin kullanimasinin uygun oldugunu
disunuyoruz.

Ana Pazar carpanlari ortalamasi igin yeterli sayida 6rnek bulundugundan medyan
kullaniimasini, diger sektor ve Sirketlerin ortalamasi alinirken az veri oldugu icin aritmetik
ortalama kullaniimasini makul buluyoruz. Aritmetik ortalama alinirken, asiri ug¢ alinip bunlarin
ortalamalara dahil edilmemesinin makul oldugunu distntyoruz.

Degerlemede asiri uglarda bulunan rasyolarin degerleme disinda birakilmasini olumlu olarak
degerlendiriyoruz.

Carpan analizi ile degerleme ydéntemi hesaplamasinda Yildiz Pazar'da iglem goren sirketlerin
degerlemede disarida birakilmasinin makul oldugunu disunuyoruz.

Sirketin yillar itibariyle satis gelirlerini inceledigimizde operasyonel performansinin genel
olarak enerji miteahhitligi agirhkh olarak gerceklestigi goézleniyor. Bu agidan daha rasyonel bir
degerleme c¢alismasi adina c¢arpan analizi ile yapilan degerlemede her sektor icin esit
agirliklandirma yapmak yerine BiST-insaat ve Bayindirlik Sektdriine, BiST-Enerji sektdriine
gbre daha fazla agirlik veriimesi de uygun olabilirdi. Ornegin her sektdre %25 esit agirlik yerine
BIST ingsaat ve Bayindirlik Sektoriine %40 agirlik verilip digerlerine oranlar esit dagitimis
olsaydi ortalama sirket degeri 163.210.783 TL ve bu baglamda iskontolu birim pay degeri de
5,22 olacakti.

Kullanilan degerleme yontemi sonunda esit agirliklandiriimis olarak hesaplanan birim halka
arz fiyati 7,26 TL olarak hesaplanmis, bulunan birim pay degerine % 20 oraninda halka arz
iskontosu uygulanarak, halka arz fiyati 5,80 TL olarak belirlenmigtir. Uygulanan halka arz
iskontosunun makul oldugunu disintyoruz.

Sirket'in miteahhitlik ve elektrik satigi faaliyetlerinden gelecek yillarda elde edebilecegi
gelirlerle olusturulabilecek bir calismayla indirgenmis nakit akimi yontemiyle bir degerleme
¢alismasinin da yapilabilir oldugunu disinadyoruz.
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