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1. YONETICI OZETI

Bu raporun amact. Naturel Yenilenebiliv Enerji Ticaret ALS. ("Naturel Enerji™, “Sirket”.
“Thrager™) ile Metro Yaurim Menkul Degerler AS. (“Metro Yatiim™) arasmda imzalanmis
olan halka arza aracihk ve viiklenim sozlesmesi kapsaminda, Sirket degerini rapor tarihi
itibariyle saglanan bilgi. veri ve projeksivonlar gergevesinde, bilinen ve genel kabul o6 rmiiy
degerleme yontemlerini kullanarak belirlemektir. Degerleme calismasi: SPK™ nun [11-62. 1
savilt Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig™ 1 dikkate alinarak
hazirlanmistir.

SPICT nun Seri: VI Not 35 “Sermaye Piyasast Mevzuat Cergevesinde Degerleme Hizmeti
Vereeek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulea Listeye Almmalarina [liskin Esaslar Hakkinda
Feblig™ hiikiimleri sakl kalmak tizere, Kurulun SPK™ nun 17.07,2003 tarih ve 37/875 savili
karan ¢ergevesinde degerleme hizmeti verilmesi igin gereken sartlar yerine getirilmistir,

Naturel Enerjic enerji sekidriinde [aaliyetl gosteren, misterileri ve kendisi adina Yenilenebilir
enerji santralleri yapan EPC (mihendislik, tedarik. kurulum) sirketidir. Miiteahhit firma
olarak ttim mithendislik, Gretim, montaj ve teslim iglemlerini kendisi @istlenmektedir, Sirketin
faaliyet konusu esas sozlesmesinin 3.maddesinde =Sirket, yenilenebilir enerji kaynaklarindan
elektrik tiretmek amaciyla: elektrik  Gretim  santrallert Kurulmasi, kurulan santrallerin
igletilmesi. tretilen elektrik enerjisinin ticareti ile istical eder.” seklinde belirtilmistir. Sirket
[ith olarak miisterilerine anahtar teslim giines ve riizear enerji santralleri kurmakla beraber.
sermayesinin tamamina sahip oldugu sirketler aracihgr ile kendi kullamnn igin de enetji
suntrallert kurmaktadir,

Bu baglamda  girketin faalivetler, asagidaki givis  sonrasinda iki ana bashik  altinda
agiklanmistir,

. Yenilencebiliv Enerji Miiteahhitligi, EPC (Taahhiit)

Sirket” in bu kapsamda milsterilerine sundugu hizmetler su sekildedir.

~Yer Secimi Hizmetleri
—Lisans Alim Hizmetleri
Proje gelistirme ve Mihendislik Hizmetleri
— Arazi Lidinimi Hizmetleri
- Meteorolojik Oletim Hizmetleri
Santral Bilesenleri Temini
- Anahtar Teshimi Yenilenebiliv Enerjisi Santeali Kurulum (EPC) Hizmetleri
~Iletim ve Dagiim Sebhekeleri Mithendislik ve Taahhiit Hizmetlerd
= Salt Sahalari. Trato Merkezlen ve Dagitim Merkezleri Mithendislik ve Taahhiit
Hizmetleri
Scbeke Baglantst Hizmetleri

Naturel Enerji bugtine kadar yurticinde kendi i¢in projelendivip yapiming gergeklestirdigi 21,7
MW dahil olmak dizere toplam 40 MW Kadar Giines Enerji Santralini projelendirverck
ak fretime

vapumn, va da sadece projesing gelistivmis ve santrallerin kuralumunu tamamlay;
alt Saliasi.

almsties Ayrea, Enerji Nakil Hatt tesislerinin projelendirilmesi. Tralo Merkezjf ¢
Daditim Merkezi projelendirme ve vapimn Gstlenmistir,

atiriim.cartir
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2. Yenilenchilir Foerji Kaynaklarindan Elektrik Uretimi

Ulkemiz Giines Enerjisinden elektrik diretimi i¢in avantajli bir konuma sahip bulunmak tadir,
Yenilenebilir - Enerjinin, dzellikle  Giines  enerjisinin - zamanla ¢ogu  eelencksel enetji
Kaynagmin yerini alabilecegine inanan Naturel Enerji. yasanabilir ¢evre i¢in eiines enerj isine
yatirim yapmaktadir. Naturel Enerji yurticinde 21.7 MWp isletmede olan 18.6 MWac kurulu
clektrik giiciine sahip olan 21.7 MWp  kapasiteli santralleri ile sektdrde Giretim taralinda da

yerini almistir,

Sirket, sermayelerinin tamami kendisine ait olan, iki adet alt sirketi ile toplam 21,718 kwp
lisanssiz tretim kapasitesine sahip Giines Enerji Santrallerivle elektrik iireterek satmaktadir,
Bu santraller 2017 yilinda Giretime baglamigtir, Sirket tim bu faalivetlerini halen 26 adet
personel ile  viirtitmektedir. Sirket merkezi Ankara’da bulunmaktadie.  Elekirik  tiretim
santrallerinin taman Ankara ilgelerinde bulunmaktadir,

5340 sayilt Yenilenebilir Enerji Kaynaklarmn Elektrik Enerjisi Uretimi Amach Kullanimima
[liskin Kanunu. Yenilenebiliv Enerji Destekleme Mekanizmast (YEKDEM) kapsam inda
Giines enerjisine dayal dretim tesislerinin direttigi Elektrik Enerjisini 10 il siiresince
kwh/13.3  Usd/eentden  devlete satis  hakkr saglanmisur. Bu  yénetmelik  kullanilarak
Tiirkiye'de Haziran 2019 itibar ile yaklagik 53300 MW Giines Santrali devreye alinmis ve
tamami 10 yil stire boyunca 13,5 dolarcent/kWh elektrik alim garantisinden faydalanmaktadir,

Naturel Yenilenebilir Enerji ALS biinyesinde bulunan 19 adet santral 3346 sayih YEK kanunu.
0094 sayih degisiklik hususunda kanun, 18 Kasim 2013 tarihli Bakanlar Kurulu karar ve
Lisanssiz Blektrik Uretim Yénetmeligi gergevesinde projelendirilmis, insa edilmis. kabulii
vapilmig ve isletilmektedir,

Bu Fiyat Tespit Raporu, SPK™ nun H1-62.1 Sermaye Pivasasinda Degerleme Standartlan
Hakkinda Teblig™i ve Tirkiye Sermaye Piyasalar Birligi taralindan yavimlanan Uluslararas)
Degerleme Standartlarma uygun sekilde hazirlanmustie. Buna gére: Sirket degerlemelerinde
dg temel vaklagim uygulanr. Bu temel degerleme yaklasunlarimin her biri fackle ayrinnl
uygulama yintemlering i¢erir, Degerleme yaklagimlarimim uyeun ve degerlenen varliklarinm
igerigiile thiskili olmasima dikkat edilmesi gerekir, Bu yéntemler;

a) Pazar Yaklasumi, (Pivasa (arpanlan)
b) Gelir Yaklagimi, (Indirgenmis Nakit Akimlarr — INA)
¢) Malivet Yaklagimi

olarak sralanabilir.

Naturel Enerji” nin faaliyet gosterdigi sektor g6z dniine almarak vapilan  degerleme
calismasinda “Pazar Yaklasion™ yontemi kollamilnug ve Sirket dederi 181404185 TI.
olarak hesaplannugtie. Sirket’in meveut gikanlmig sermayesi olan 25.000,000 11 ve aiire
birim pay degeri 7,26 TL yve karsihk gelmektedir.

Sitketin birim halka arz fivat, bulunan birim pay dederine % 20 oraminda halka arz
iskontosu uyculanarak, 5,80 TL olarak belivlenmistiv. Tespit edilen degerin mghul ve adil

oldugu giriigtindeyiz.




2) DEGERLEME CALISMASI
a) Degerlemeye iliskin Varsayim, Smarlayier Sart, Ozel ve Olagandisi Varsayunlar

Degerleme ¢ahismasi: SPK” nun Seri: VI No:d3 sayvih Sermaye Piyasasinda Uluslararas:
Degerleme Standartlarr Hakkinda Teblig” i dikkate alinarak hazirlanmistir.

Bu ¢ahsma. Sirket taralindan saglanan bilgiler kullamlarak hazielanmis. Sirket'in meveut
yapist ile gelecege iliskin kurumsal ve sektorel beklentiler degerlendirilmiy ve bu siirecte
Tirkiye ekonomisinin gdsterdidi ve ileride gisterecedi tahmin edilen performans da dikkate
alimmistir.

Naturel Enerji igin degerleme ve liyal tespit ¢alismasi: 2016, 2017 ve 2018 yilsonu ve 2019/3

avhik ddnemlerine ait Ozel Bagimsiz Denetimden seemis olan finansal tablolarina dayanilarak
hazirlanmigtir. Ayrica Sirket yonetimi taralindan saglanan saus vintemi, ihale siirecler.
tahsilat ve ddeme kogullar gibi bazi bilgiler veri alinng ve bu verilerin Sirket faalivetlerini
dogru olarak yansittigr kabul edilmistir,

Degerleme raporunun olusturulmasinda asagida sayilan varsayimlar kullamlmistr:

i) Sirketin, faaliyetlerini ciddi anlamda ctkileyen (olagandigi mali kriz. dogal afetler,
olagandigi sivasi ve yasal degisiklikler, Ongdriillemez hukuki gelismeler vs  gibi)
aligtlagelen  diginda bir engel olmadan isletmenin  stwediiriilebilirligi esasina  gére
ongoriilebilir gelecekte faaliyet gbstermeye devam edecedi,

i) Sirket’in yonetim ve personel Kadrosunda isletmenin siirekliligini, bilei ve tecriibe
birikimini etkileyecek. ahisilagelen personel doniisiimii disinda olumsuz onemli bir
degisimin olmayacagi,

iii) Tiirk ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gergeklesmelerin bu rapordaki

varsayimlar boltimiindeki ckonomik verilerden ciddi sapma gastermeyecegi.

Bu varsayimlarnn Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglart vardir, Degerlemede
ayriea olaganiistii herhangi dzel bir varsayvimda bulunulmanustir,

Sirket degerlemesi, degeri cetkileyebilecek ileili tim faktérlerin dikkate alinmasi ile
hesaplanir. Bu faktorler genellikle sunlar icerir:

o Isletmenin geemisi

o Lkonomik yapr ve isletmenin iginde bulundugu sekidriin venel gdriintiisi
e [sletmenin mali vapisi ve delter degeri

o [sletmenin kar varatma kapasitesi

o Isletmenin. sabit ve donen vacliklarmim vapisi ve degerleri

o Ayniyada benzer sekiarlerdeki halka agik sirketlerin piyasa degerleri

Bu rapor, Sirket degerini belivlemede etkisi olan bu Taktdrlerin hepsini dikkate alarak
hazirlanmigtir. Ancak, degerleme ile ilgili olarak asagida belirtilen simrlayier kosullarr da
biinvesinde tagimaktadir:

v Degerlemest vapdan aktifler i¢in bir hukuki galisma yiiritiilmemistyf. Pegerleme

calismasida, degerlemeye konu aktiflerin deger diistikliigiine uag




kaybr olmaksizin - saulabiliv durumda oldugu ve aktifler tzerinde  herhangi  bir
Kistthayier hak olmadigr kabul edilmistir.,

v Bu raporda kullandan tim bilgiler Sirket yonetimi taralindan saglanmig dogru oldugu
kabul edilen bilgilerdir,

v Rapora konu olan degerleme ¢ahsmast, bilinen degerleme vontemleri kullant larak
uzmanhik bilgisi ile hazilannistir. Ancak, piyasa kosullarinda meydana gelebilecek

onemli degigmelerin - Sirket  degerini etkileyerek.  yukan  veva asagt  ydnde
degistirebilecedi bilinmelidir.

v Degerleme galismast sirasinda, Sirket'in faaliyeting yiirtitmesinde belirlevici olan tim
vasal kosullara uygun oldugu kabul edilmis ve bu husus ayrica incelenmemistir.

b) Sumrlayier Kosullar

Hazirlanan bu rapor. Naturel Enerji taralindan, Metro Yaurun'a verilen ve kamuva acik

i ) b
bilgiler kullanilarak haziclannustie. Bu bilgilerin giivenilic olup olmadigi veva dederleme
= i = [ [= = [
gortigiindn glivenilitligini olumsuz yonde etkileyip etkilevemeyecegi hususu dikkate alinarak.
sunulan bilgilerin inandineih@r veya giivenilirligi teyit edilmistir. Yapilan analizler ve
bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsavimlar ve kosullarla sinirh olmak tizere
G 2 ) 3
dogrudur;

Metro Yatinm, Sirket tarahindan saglanan projeksiyonlarn temel almig olup. Sirket ve ilgili
personelden elde edilmig olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu. ticari ve hukuki olarak ejzli
ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigini varsaymaktadir.

Bu raporda varilmig olan sonuglar: ckonomik kosullar, piyasa kosullart ve hazirlannis oldugu
tarih itibart ile gegerli olan fiyat ve bilango donemi gibi kosullar esas ahnarak belirlenmistir,
Sirket taralindan Metro Yaturnm a sunulan herhangi bir bilginin eksik veya vanhs olmasi
halinde bu durum  rapordaki degerlemeleri ve tavsiyeleri maddi olarak ctkileyebilecek
nitelikie olabilir. Rapor. meveut uygulama, ekonomik, pivasa ve diger kosullar esas alinarak
ve igbu tarih itibart ile bize verilen bilgiler siginda hazirlanmis olsa dahi. sonra meydana
selebilecek olan gelismelerin bu rapor tizerinde maddi etkileri olabilecektir,

3.SIRKET PROFIL OZETI:
Faalivet Konusu:

Sirket. 2009 yilinda Naturel-1 Enerji ve Makine Sanavi Ticaret Limited Sirketi unvani ile
kurulmustur, 2016 yilinda Sirket Anonim $irkét olmus ve ismini Naturel | Enerji Ticaret
Anonim Sirketi olarak degistimistie. 31.01.2019 tarihli genel kurul karart ile Sirketin yeni
unvant Naturel Yenilenebiliv Enerji Ticaret ALS. olmustur,

Naturel Enerjiz enerji sekioriinde faaliyet gosteren, miisterilert ve kendisi ading Yenilenebilir
enerji santralleri yapan  EPC sivketidiv.  Sirketin (aalivet konusu  esas  sizlesmesinin
damaddesinde =Sirket. yenilenehilir enerji kaynaklarindan elekirik tiretmek amaciyla: elekirik
dretime santrallert Kurulmasi, kurulan santrallerin isletilmesi. diretilen clekiik enerjisinin
teareti ile istigal eder.” seklinde belirtilmektediv. Sivket fiili olarak miisterilerine anahtar
una sahip
vadir, Bu
anmisbr

teshim giines ve riizgar enerji santratlert kurmakla beraber, sermayesinin tan;
oldugu girketler aracthgr ile kendi kullanimy igin de enerji santralleri kur
baglamda sirketin faalivetleris asadrdaki givis sonrasida iki ana bashk alt
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l. Yenilencbiliv Enerji Miiteahhitligi,

Sirket” in bu kapsamda misterilerine sundugu hizmetler su sekildedir.

= Yer Secimi Hizmetleri

-~ Lisans Alim Hizmetleri

—  Proje gelistivme ve Miihendislik [lizmetleri

= Arazi Edinmimi Hizmetleri
Meteorolojik Olgtim Hizmetleri

—  Santral Bilesenlert Temini

= Anahtar Teslimi Yenilenebilir Enerjisi Santrali Kurulum (EPC) Hizmetleri
letim ve Dagiim Sebekeleri Mithendislik ve Taahhiit Hizmetleri

= Salt Sahalar, Tralo Merkezleri ve Dagitim Merkezleri Mihendislik ve Taahhiit
Hizmetleri

—  Sebeke Baglantisi Hizmetlen

Sirketin kuruldugu 2009 yili ile 2015 yili arasindaki donemde miisterileri adina eneryi
projelert hazirlayan sirket. zaman igerisinde enerji projelerinin miiteahhitligini de vapar
konuma gelmistir, Sirket bu dénemde 721.9 MW RES projesi de hazirlamisur. Sirket 201 6-
2018 yillart arasinda kendi adina diretim yapmak {izere 21.7 MW Giines Enerji santrali
vapmugtir, - Ayni dénemde  miisterileri adina da o yaklasik 183 MW GES  vapimini
amamlamstir, Sirket, elektrik dretim ve satig gelirlecinin %1007 tnt Ankara min ileelerinde
gergeklegtirilmektedir,  Dlektrik  santral  ingaatlar  kapsaminda  yapilan  miteahhitlik
hizmetlerinde agirhkh olarak I¢ Anadolu Balgesinde santral insaatlarim tamamlamistir. Sirket
2016-2018 yillarr arasinda Karadeniz Bolgesinde 7.4 MW, I¢ Anadolu Bélgesinde 30,5 MW,
Giiney Dogu Anadolu Bolgesinde 2 MW Giines Enerji Santralinin yapimin tamamlamistir,

Naturel Enerji bugiine kadar yurti¢inde kendi igin projelendirip yapumini gergeklestirdigi 21,7
MW dahil olmak iizere toplam 40 MW kadar Giines Enerji Santralini projelendirerck
yapimini, ya da sadece projesini geligtirmis ve santrallerin kurulumunu tamamlayacak iiretime
almmgtirs Aynea, Enerji Nakil Hattr tesislerinin projelendirilmesi, Tralo Merkezi, Salt Sahas,
Dagitim Merkezi projelendirme ve vapmum Gstlenmistir,

55

2. Yenilenchilir Enerji Kaynaklarindan Elektrik Uretimi

Ulkemiz Giines Enerjisinden elekirik iiretimi icin avantajh bir konuma sahip bulunmaktadir,
Yenilenebiliv - Enerjinin, - Gzellikle  Glines  enerjisinin zamanla ¢ogu  eelencksel enerji
kaynaginin yerini alabilecegine inanan Naturel Enerji, yasanabilir ¢evre i¢in giines encerjisine
vaturim yapmaktadie, Naturel Enerji vurtiginde toplam 21,7 MWp  kurulu elektrik eticiine
sahip olan ve toplam 18.6 MWae ¢ikis kapasiteli santralleri ile sekidrde tiretim taralinda da
verini almistir,

Sirket. sermayelerinin tamami kendisine ait olan. iki adet alt sirketi ile toplam 21.718 kwp
lisanssiz dretim kapasitesine sahip Glines Enerji Santeallerivle elektrik direterek satmaktadir,
Bu santraller 2017 vilinda diretime baglamistie, Sirket tim bu faalivetlerini halen 26 adel
personel ile  yiritmektedir. Sirket merkezi Ankara’da bulunmaktadir,  Elektrik  tretim
santrallerinin tamami Ankara ileelerinde bulunmaktadir,

cullanimina
Lapsaminda

3346 sayith Yenilenebiliv Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjist Urctimi Amag
[liskin Kanunu, Yenilenebiliv Enerji Destekleme Mekanizmast (YERRIE]
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Giines enerjisine dayal diretim tesislerinin drettigi Flektik Encrjisini 10 il siire sinee
kwh/133 Usd/cent’den  devlete satig hakkr saglanistie, Bu o yonetmelik  kullam larak
ltirkiye'de Taziran 2019 itibart ile yaklagik 5300 MW Giines Santrali devreye alinm s ve
tamami 10 yil stire boyunea 13.3 dolarcent/kWh elektrik alim garantisinden faydalanmak tadur,
Naturel Yenilenebiliv Enerji A§ biinyesinde bulunan 19 adet santral yukanda belintigimiz
5346 sayih YEK kanunu. 6094 sayili degisiklik hususunda kanun, 18 Kasim 2013 tarihli

Bakanlar  Kurulu  karan

ve  Lisanssiz

Elektrik

Uretim

projelendirilmig, inga edilmis, kabuli yapilis ve isletilmektedir.

Sirket sermayesinin tamami kendisine ait olan Esenboga Elektrik Uretim AS.

Yinetmeligi

gergevesinde

ve Angora

Elektrik Uretim A.§. nin altinda bulunan 13 adet bagli ortakliklarina ait lisanslar ile tiretim

vapmaktadir, Bu sirketler:

ANGORA ELEKTRIK URETIM A.S. ALTINDA BULUNAN SANTRAL BiLGILERI
FIRMA ADI ADRES Kurulu Giig kwp | Uretim Giicii kwe
Agah Enerji Urt. San. Ve | Ankara 1li Alyurt 2 e 2 = ]
lie.A.S. N llgesi Karacalar Koyii bt h'(_’m
Sal” Akee Enerji Urt, San, Ankara i Akyurt C 576.0( ) 997
| Ve Tic AS. lgesi Karacalar Koyii | SR o
Ulus Enerji Urt. San. Ve Ankara 11i Akyurt . ; Y
lieAS. llgesi Karacalar Koyil PG m_ “‘_) )_7 :
. TOPLAM : | 10.283,76 8.038
ESENBOGA ELEKTRIK URETIM A.S. ALTINDA BULUNAN SANTRAL BiLGILERi
FIRMA ADI ADRES Kurulu Gii¢ kwp Uretim Giicii kwe
\’;il.'_l‘-lauﬁ'ji_lnf . San. Ve Ankara Ili Akyurt o= : i 5 o |
lic.A.S. o |ilgesi Yesiltepe Mah, A376:96 S
Snl Enerji Urt, San. Ve Ankara [l Akyurt N -~
Tie.AS. llgesi Yesillepe Mah. 320880 | 237
o e Ankara T1j
aretin 13 ey Url. S¢ ; ;
tl‘llﬁi{‘_“’\l ':;l netji Urt, San Kizilecahamam llgesi 170,24 999
- L_ - | Pazar Mah, -
Lnerees | Enerji San. Ve Ankara 1li Kazan 5 a
e AS e Heesi Calia Mah. 40,80 90
Energes 9 Enerji San. Ve Ankara [l Kazan ¥ 5 ]
Fie ALS i leesi Calta Mal, 136,80 i
Berrak Ges | Enerji San. Ve | Ankara 1 Kazan . ’ :
TieAS. lgesi Galta Mah, | 1680 "
- TOPLAM :| 1143456 9.963

Sirketin 13 adet bagh ortakhigr olmakla birlikte. Margiin Enerji Uretim San, ve Tie, AS. ile
Margiinl Enerji San. ve Tie. A5, gayr faal durumdadir,




Finansal — tablo  dénemleri  itibariyle  saus  gelilerinin ana katecoriler — bazinda

stntflandirdmasma iliskin tabloya asadida yer verilmektedir,

NET ]
SATISLAR [31.03.2019] % [31.03.2018| % [31.12.2018] % [31.03.2017] % |3L.03.2016| %
(IL)
Elektril . . . . ) ' . |
ﬂ:u;i:l:‘ 3.847.031 ] 16.42 121.239|  1.56| 14.074.371| 67.98| 1.590.279| 2.55 s 0
Fnerji g 7 .y \," ‘ ) )
Mrm}';m.t_.i._l‘l_i_g_i__'9'”“”'” 8358 7.645.303 | 98.44| 6.629.268| 32.02(60.708271| 97.45(11.380.567| 100.00
TOPLAM 23431049 [ 100,00 7.766.602 | 100,00 | 20.703.639 | 100,00 | 62.298.550 | 100,00 | 11.380.567 | 100,00

Sirketin 31.03.2018  Enerji miteahhitlik geliri ile 31.12.2018 tarihleri arasindaki Fneri
miiteahhitlik gcliri arasindaki uyumsuzlugun sebebiz girket 2018 yihnda miisterisi ii;iﬁ
yapimma bagladigr Energes |0 Enerees 9 ve Berrak Ges enerji santrallerini [aziran 2018
tarthinde satin almigtir, Bu nedenle Haziran 2018 sonrasina isabet eden yapim maliyetleri ve
grup igin satin almalar UFRS tablolarinda eliminasyona tabi tutuldugundan 31.12.2018 mali
tablolarinda miiteahhitlik gelirinden ¢ikartlnustir,

Sirketin Ortakhk Yapisi

Sirketin paylarindan %5 ve fazlasima sahip olan gergek ve tiizel kisiler asagida belirtilmistir,
Sirkette dolayh pay sahipligi bulunmamaktadir,

Dogrudan Pay Sahipligine iliskin Bilgi

Ortaging

Adh Soyadi

Yusul Senel

TOPLAM

Sermaye Payi / Oy Hakk

Son Genel Kurul Toplantist

Son Durum

Sermayeyi temsil eden paylar hakkinda bilgi:

(31/01/2019) 10.07.2019
-, Se ¢ | Oy Hakk Serms 1:
(TL) lrms:)q, y E 1kka (TL) Serm :yc Oy Hakla
Payi(%) (%) Payi(%) (%)
25.000.000 00,00 FOO.00 [ 25,000,000 100.00 10000
25.000.000 100,00 100,00 ] 25.000.000 100,00 100,00

Sermayeyi Temsil Eden Paylar Hakkinda Bilgi

. Nama/
Girubu i
Hamiline
A Niama
[3 [lamiline

Imtiyazlarin Tiiri

Bir Payin
Nominal Degeri
(TL)

Toplam (TL)

Sermayeye

Oram
(‘ﬂu)

Viar#

Yok

TOPLANM:

ESirketin cikaridnny serivesi

13

3.000.000

22,000,000

25.000.000

12,00

88.00

100,00

000.000-TL olup. 3.000.000 T nominad degerli paviar,
22200000011 paminal degecli pavlar I graba’ dhe Sicketin isleri ve fdrest Cienel K
Fiirk Ticaver Kannm hitkiinlerinee secilecek e az aln, e qok sekiz iveden olusanpir Y

urnbn,




taraftnddan viieiilie: Yoneting kueulu dive savesonm 6 veva 7 ilveden olusmase durannmda 3 ivcesi
Crrwhu pay sahiplevi veva gasierecekleri adaviar arasmdan seciliv. Yonetine kurulu iive savisean 8
kisiclen olusmast durnmmneda 4 ivesi A Grabu pav salipleri veva gasterecekleri adavlar aras endan
seciliv. Kaler vonetm Kuweolu iveleri B Grubu pev satupleri veva gosierccekleri adavlar arasendan
segilir. Olagan ve olaganisti Genel Kural  toplatdarmde hazie bulunan hissedearlarm  veva
vetkililerin her bir A Grabu pay icin onbes ovu, her bir B Grubu pay icin bir ovu vardr,

Halka Arz Sonrast Amac ve Yatirim Planlar

Naturel Yenilenchilir Enerji Ticaret Anonim Sirketi, Enerji sekioriinde firsatlar olustugu
gordgiyle, hem bu yeni yaurnm lrsatlavin degerlendirmek. hem de borelarm bir kisning
Kapatmak suretiyle finansal yapisin giiglendirmek igin halka arz karan alnistir,

Sirket" in 107072019 Tarith ve 2019/30 no” lu Ydénetim Kurulu Karar ile Naturel
Yenilenebiliv Enerji Ticaret Anonim Sirketi'nin planlanan halka arzi, sermaye artinimi ve
ortak satigr yoluyla gergeklestirilecektiv, Yanetim Kurulu'nun 10/07/2019 tarihinde aldig
2019/31 sayil karar ile sermaye artirinn yoluyla gergeklestivilecek halka arzdan saglanacak
net gelirin agagidaki ¢ibi kullanilmast planlanmaktadir;

Halka arzdan beklenen net gelir ile;

[ Kisa Vadeli Bor¢lanmalar ve Uzun Vadeli Borelanmalarin Kisa Vadeli Kisimlarimm
Kapatilmas: Halka arz fon girig miktart fivat tespit raporu ile belirlenecek olmasina ragmen
sirtketimiz girmesi muhtemel fonun %257 itle: Kisa Vadeli Banka Kredileri ve Uzun Vadeli
Banka Kredilerinin Kisa Vadeli [\mmhmm kapatmayi planlanmaktadir, Bu sayede nispeten
viiksek faizli kredilerini kapaularak faiz yikiintin azalulmasi ve Sirketin finansal yapisinimn
aliclendirilmesi hedellenmektedir.

2. Enerji Sektoriindeki Yeni Yatirim Firsatlarmn Degerlendivilmesi: Sirketimiz girmesi
muhtemel fonun kalan "475%ni ise Giines Enerjisi sektoriindeki veni vatiim  (irsatlaring
degerlendirmek i¢in cerekli saun almalarin yapiimasinda kullanmayi planlamaktadir,

FINANSAL TABLOLAR:

Naturel Enerji Ozel Bagimsiz Denctimden Geemis 31 Aralik 2016, 31 Avalik 2017, 31 Aralik
2008 ve 3L.03.2019 Tarihli Finansal Durum Tablolar (Bilanco)
(Tiim tutarlar TL olarak gisterilmistir,)

npetroyatirim.com.te

(33(?_! Ozel Ozel Ozel
Bagnmnsiz Bagimsiz Bugimsiz Bagunsez
- Denetimden | Denetimden | Denetimden | Denetinilen
(TL) R ; o S iy
Geginiy Gegmiy Gegemiy Gegmiy
niol.- 0r.01.- 0i.ot.- (1.01.-
- 31.03.2019 31.12.2018 | 31.12.2017 31.12.2016
I'.'mwn \’ulllklm 35.494.588 17.613.409 10,293,083 10.527.020
Nakit ve nakit benzerleri 353,762 i‘l"\ 978 | 356.515 6.803.9] ‘1
|lw|| Alacalklur 28,73 0.9 i 7.1z H slw 3 W“\_H‘Jl 736.977
Diger Alacaklar 7 I() 35 (\ 042.0 I 3 7 {\H! ‘)..l'-. *{U | ()t),
Pesin Odenmis Giderler 1810304 1.632.73¢ 1,845, m 390,406
Stoklar | 79,122 179,122 V47,377
METRO YATIRIM MENKUL DEGRRLER A$
Merkaz: e CAd. Metro
] No:171 Levent -
Bofjaz ipftar V.D.854 0
Tic. Sic NAISBHAE www.metrofalin




Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Diger Dinen lell|\|:l| 3,472,254 1.924.210 2,036,373 752 346
_I)m ::l_!_i_\(’_x_ll III\Im Z:"sl.ljﬁ‘ﬁ"fﬂ 247.998.903 73.346.668 | 30.526.162 |
Finansal Yatirmlar 100.000| 100,000 500.000 | 196250
Ficari Alacaklar o - 5 2 318 ""‘sl) =
Diger Alacaklar 572,502 339.147 405,436 12 854
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 14.594.420| 14394420 9335947  6.388.082]
Maddi Duran Varhiklar 233,583,509 225.956.501 57.311.787 19107113
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2191198 2190844 2.109945|  3.910.490
Pesin Odenmis Giderler, - 05249 4\617:;)-‘“?.] 238,704 -
. Ertelenmis Vergi Varhigs | - .-'1.51.3.(:()‘.3 910,772
AKtif Toplam - 286.631.266| 265.614.313|  92.456.773|  41.053.183

49.662.368

Kisa Vadeli Borclanmalar

2000415

48.305.662

51.594.728

1.385.067

14.114.899

Uzun Vadeh Borglanmalarnn Kisa
Vadeli Kisimlar

30.124.782

33.007.892

9.672.062

4320440

Diger Finansal Yiakimlalikler 205.210 [39.070 249.705 121.817
Ticari Borglar 0.968.194|  6.215.078] 36410301  7.963.326]
Galig. Sagl. Fayda Kaps. Borglar 166.187 127.532 1,422.253 107.275
Ertelenmis Gelirler 3.996.079] 3781134 3.463.235 1.081.820
| Kisa Vadeli Karsiliklar 17.287| 17795 34931 | 6.353
Diger Kisa Vadeli Yikimlilikler | 2880133 632.004] 342241 513.868
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 126.908.519] 109.566.787|  34.184.746|  29.577.051

llftln V.ILILII Borelanmalar

D4.666.216

I"luun [hmrlfu

Uzun Vadeli Karsthklar

S1.041.658

32.244.640

1.796.119

|8.405.252
I1.093. 153

Ertelenmis Vergi Yilktimliliai

78.644

Didger Uzun Vadel Yakiamliltkler

()flmwmlclm

Ana Ortakhga Ait ()flmumlclm

()LILI\IHI'« Sermaye

115.552 138.195 143,088
33126294 | 1886477
458 458 1
110.060.379 | 107.741.866|  6.677.300] (2.638.767)]
110.060.379| 107741866  6.677.300| (2.646.672)

25.000.000

Serm ave Diize ltme Farklar

274.000

“.(l 000.000

10,000,000

2.500.000

32 I ”"1()

Duran Varhik Deger Artis Fonu

84,572,957

Kardan Ayeilnis Kisttlannis
Yedekler

1.013.087

Geemis Yillar Karl: nl//m.n[ 1wl

(1.989.631)

§4.989.049

165064

(9. l i3 (J(}‘))

(7.574.080)

169402

24,999

(280.781)

Net Donem kary/ Zaran

1.389.9606

Toplam Pasifler

286.631.2606

8.501.571

4, (h'\ I‘w(»

(1.890.645)

205.614.313

92.4506. 77.3

41.053.183

Sirket 2019 vilinda misterisi adima Kiitahya'da 9 MW GES santral yapimina baglamistir,
2009 vilmmn ilk d¢ ayvinda santralin vapim oramina edre olusan alacak  Ticari Alacaklar

kaleminde viiksclise sehep olmustur




Naturel Enerji Ozel Bagimsiz Denetimden Geemis | Ocak 2016-31 Avalik 2016, 1 Ocak 20 17-31
Arabk 2007, 1 Ocak 2008-31 Arahk 2018 ile 1 Ocak 2008-31 Mart 2018 ve | Ocak 20019-31 Mart
2019 Dénemlerine Ait Kar veya Zarar ve Diger Kapsamb Gelie Tablosu (Tiim tutarlae TI,

olarak gisterilmistir.)

(TL)

GELIR TABLOSU

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS

OLOL2019-

J1.03.2019

Hastlat
Satislarin Maliyeli

25.431.049

01.01.2018-
3 03 2018

01.01.2018-
31.12.2018

0L0L2017-

JLiz.zo7

ifs }’Mn 602

20,703 639

(2.298. ‘3‘?(]

0L.01.2006-
Jl l?. 2016

| | v?{” ‘\ﬁ?

(5.188.985)

(5.658.651)

Tieari Faaliyetlerden

| Brit Kar (Zarar)
BRUT KAR/ZARAR
Cienel Yonetim Giderleri

Pazarlama Giderler

18.242.0064

2,107,951

) 18. 242.064 |
(I 383.250)

2.107.951

(7.730.425)

(32.664,272)

12,973.214
12.973.214

0.634.277

(20531 :»-J,)

2.327.413

9.634.277

(1.973.996)

(6.378.348)

I-sas Faaliyetlerden Diger

(4.413.231)

2.327.413
(1,768,337)

{ I()L)‘I.J_-qaj

(181.308) |

Gelialas 164.671 __l.f)._}l.-l-l} G.340.054 36.373 2.914.278

Cans Enaliyetiarden Diger (1452.673) | (1.878.028) | (1.070.749) | (2.731.050) | (5.182.412)

(r|fjcrlu o

CESAS FAALIYET = o n s N
KARIZARARI 15.568.807 187.370 15.065.071 2.326.411 1.890.366

FINANSMAN GIDERI

ONCESI FAALIYET 15.593.072 286.666 23,891,680 2.326.698 (1.893 479)

KARI/ZARARI

I‘-'t'nvmaumn ('ic:'lirlcri | .660.536 .3 16 ah 3 173 8?8 4990 3+ l

llmumlmn (mlulul
HIFRI)HRUI. l"N

m 047.632)

(1.708.740)

(21.068.523)

(5. \18 (:7‘»)

(3.650.877)

FAALIYETLER VERGI 5.205.976 (1.422.074) 14.159.510 3,350,901 3.045.321
ONCEST KARVZARARI B

- Didnem Verai 54 G2 = ‘ ; ot caras |
Geliri/Giderd (22.930) (882417) | (1.509.034) (-ﬁ,_tmz)

- Ertelenmiy Vergl = L an g T o o
Gelir |t’(__lll_(.l_(_._l_ (3.793.054) 37 681 (4.765.522) 199,759 617.519
SURDURULEN : |
FAALIYETLER 1.389.966 (1.364.390) 8.511.571 4.041.626 4.891.764
DONEM KARI/ZARARI .
l)()NI"M I&A RI/!,\ RARI 1,389,966 (1.364.390) 8.511.371 4.041.626 4.891.764
P ay H 15104 h:mun; 0,06 (0.07) 0,43 0,40 “,")6)_

3. KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI:

SPKT nun HI1-62.1 ~Sermaye Pivasasinda Degerleme Standactlarr Hakkinda Teblia™ i ve
irkive Sermaye  Piyasalan Biligi taralindan yayimlanan  “Uluslararas:  Degerleme

Standartlan™ na uyeun sekilde haziclanmisur, Buna edre: Sicket dederlemelerinde {ic temel
vaklagim uyeulani. Bu temel degerleme vaklagimlariim her biri farkle ayentih uveulama
yontemlerini icerir. Degerleme yaklagimlarnmim uygun ve degerlenen varliklarn igerigi ile
iliskili olmasima dikkat edilmesi gerekir. Bu yéntemler:

a)  Pazar Yaklasimi. (Piyasa Carpanlar)
by Gelir Yaklagim, (Indirgenmis Nakit Akimlarn INA)
¢y Malivet Yaklasumi

olarak sualanabilir




Pazar vaklagime varh@m, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym veva karsilastirlabilic (be nzer)
varliklarla k kargilastrilmast suretiyle gdsterge niteligindeki degerin belirlendigi vaklasimy

ilade eder.

Gelir yaklagimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekieki nakit akislarinim tek bir  cari
degere dontigtiiriilmesi ile belirlenmesini saglar, Gelir yaklagiminda varligin degeri. varhk
taralindan yaratlan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarinn bugiinkii degerine
dayanilarak tespit edilir. Naturel Enerji” nin gelirlerinin makro ekonomi sartlarina da bagl
olarak dalgali w)-n.!mm nedeniyvle gelecedae dinik Faaliyetlerine ve finansal durtmuna
iliskin  projeksiyonlar — yapilmadigr — ve  izahname  kapsaminda  yatrimeilar — ile
paylagiimach@imdan bu raporda da gelecege yonelik tahminlere yer verilmemis ve indiree nmis
nakit akimlarr analizine yénelik bir degerleme calismast yapiimamistir,

Maliyet yaklagimi, bir aheinm, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik. risk gibi etkenler
s0z konusu olmadikea, belli bir varlik igin. ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis
olsun, kendisine egit faydaya sahip baska bir varligr elde etme malivetinden daha fazla 6deme
yapmayacagl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla g6sterge niteligindeki dederin belirlendigi
yaklagimdir. Bu yaklasimda, bir varhgin cari ikame malivetinin veva veniden iiretim
maliyetinin hesaplanmasi ve liziksel bozulma ve diger bigimlerde gergeklesen tim yipranma
paylarimin - digiilmesi  suretiyle gosterge niteligindeki - deger  belirlenmektedir, Maliyel
yaklagimt Uluslararast Degerleme Standartlarr 103 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemleri
standardimin 70,2, veya 70.3. nolu maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren saglamalary
nedenivle  normalde  isletmelerin ve isletmedeki  paylarm degerlemesinde.
uyeulanamamaktadhr.

Buna gdre Naturel Enerji” nin faalivet gisterdiai sek(or g("w. dniine alindiginda: Naturel Enerji
icin yapilan degerleme ¢alismasinda “Pazar Yaklagimi™ yontemi kullamlmustur.

“PAZAR YAKLASIMI” YONTEMI ILE PIYASA DEGERI TESPITI

“Pazar Yaklagum™ yontemi ile yapilan pivasa degeri hesaplanmasinda

1) “Piyasa Degeri/ Defter Degeri” (PD/DD)
2) “*Fivat/ Kazan¢” (F/K)
3) “Firma Degeri/ FAVOK” (FD/FAVOK)

oranlart degerlendirilmistir,

Sirketlin ana faaliyet konusu misterileri ve kendisi adia yenilenebilic enerji santralleri
yapmak ve elektrik tretimidir. Sirket i¢in pivasa ¢arpanlar yontemiyle vapilan degerlemede
baz alman rasyolarda

(1) BIST-Ana Pazar.

(ii) BIST-Enerji Sektorii.,

(iii) BIST- Insaat-Bayindirhk Sckidr,
fiv) Yurtdisi Benzer Sirketlerin

08.07.2019 tarihi itibariyla hesaplanan pivasa carpanlan kullanidnnstr,

ida Grnek

stoalinken

Degerleme  galismasinda Ana Pazar ¢arpanlan ortalamasi igin - veterli
bulundugundan Medvan kullanthstir. Ancak diger sektir ve Sirketleris

METRGYATIRI KUl DEGERLER A2
~ Meripz BUylflers/Cad, Melgh Ci ~
|2 Moy B30 Levent -
Amlar V.D 854 0
Tic. Sig FU36 www.me)

il metroyatirim. cnmtr




az vert oldugu icin aritmetik ortalama kullanthmistie. - Aritmetik ortalama alinirken, PLY/DD
icin 107 un, F/K ve FD/Favok igin 407 i tizeri ve negatil sonug veren rasvolar asir ue kabul
edilnig ve ortalamalara dahil edilmemistir.

Pazar Yaklasimt Yonteminde: BIST- Ana Pazar. Sirketin halka arz sonrasinda iglem gorecegi
Pazar olmasi nedenivle, BIST-Enerji. BIST-Insaat-Baymdiehk Sekiorler ile Yurtdisi benzer
Sirketler ise Naturel Enerji” nin [aaliyet konusu ile iluili oldugu icin degerleme calismasina
dahil edilmistir, Yildiz Pazarda islem g6ren Sirketler biiyiiklik olarak Naturel Enerji” den cok
farkli Glgege sahip olduklart i¢in pazar yaklasimma dahil edilmemislerdir,

Pivasa Carpanlar igin kullamlan Sivket verileri agagidaki tabloda gosterilmistir,

- Sirket Vcrilcli_(.'l'l') ]
Net Kar* 6zknvllilklﬂl‘"‘* FAVOK? Net Borg**
11.265.927 110.060.379 | 26.068.900%%* | 126.449.86

EILO32009-3103 2018 villiklemechirilnus

R 3103.2019
WEE Favak hesaplamasmda; esas faalivetlerden diger gelivler, giderler katemi arizi oldugundan

hesaptamave dalul edilmenistir,
i) BIST-Ana Pazar

Degerlemede baz alinan BIST Ana Pazar sirketlerinin ortalama rasyolan asagidaki oibidir.
Naturel Enerji™ nin faaliyet alan geregi, mali sektér sicketleri haric tutulmus ve 130 adel Ana
Pazar sirketi baz alimarak hesaplanmistir,

Sirketler Pd/Dd Fd/Favik Fivat/Kazang
Medyan 117 6.06 8.97 T
Sirkel Degeri 128.770.643 | 31.545.838* 101,055,367
(,)rl:!l:-m_m_.‘:-u ket Degeri®* _ 87.l2;¥.949 N

Kenvnak: Finnet
“Sirket degeri hesaplanirken Sirketin net boreluluk durvim hesaplaanave dahit edilmistir,
BEYawtemlerin verdici sonuclar exit agiliklandilnsor,

i) BIST-Enerji Sektirii

Degerlemede baz alinan BIST Enerji Sektori sirketlerinin rasyolar asadidaki gibidir.

| Sirketler Pd/Dd  Fd/Favik | Fiyat/Kazang
ARKENRE =78 b33 -

| AKSHNE 0-80 409 33038
AKSUL 6.93 T 664 s
AYEN B 0.87 034 | -
BMIILK 099 17.90 -
ENJSAE ' BREE 40 | 86y
ODASE 047 - 2767 W
FORENE | 703 20 |
Ortalama B 2,93 14,12 :
Sirket Degeri 322476.910 | 241.666.132%% |

Ortalama Sirket Degeri==* | -‘U 071.52 l

=
£y

ADmetrovatirim.com.tr



Keaviak,: Finnet

tdkenr, Aksen, Enjsa. Ocdas ve Zoven Yildiz Pazar’ da islem gordiikleri icin, degerteme harici

(it st

sEyirker degers hesaplamrken Sivketin net borgluluk dharumae hesaplamene dehil edilmiytir.
SRS Yontemlerin verdigi sonuglar esi agoliklandidnnsor,

iii) BIST-insaat ve Baymdirhk Sektirii

T

| Sirketler Pd/Dd Fd/Favik | Fiyat/Kazane
ANELE® 039 3580 2495
EDIP 0.20 12,96 236 |
ENEAFE _ 080 724 | 1487 |
|RUYAS 0,74

ORGE .14 3.35 NE
SANLL _ 2,82

| TURGG 1,22 )
YAYLA 0.64 5765

YYAPI ) 0.18 3,96 24.44
Ortalama U.‘)‘)_ 6,76 _ 9,98

| Sirket Degeri 109.117.004 [49.723.008%* | 112.471.506
Ortalama Sirket Degeri®®* 90.437.173

Keavnak: Finnet

“Anele ve Enkar Vilciz Pazar” deislem gardiigi degerleme havici tiulmustinr,
sESirker degert hesaplanirken Sivketin net borgluluk durimu hesaplameaye dehil edilmistir,
WEXYamemdlerin verdigi sonuglar exit aguliklandidunsin,

iv) Yurtdisi Benzer Sirketler

Sirketler . Pd/Dd Fd/Favik Fiysnt/l{azallg_
| Sunrun Inc. 2,46 89.81

Neoen S.A. B 2.62 16,97 1050
Azure Power Global Limited 1,73 o
[nnergex Renewuble Eneray Inc. 49 17.33 49
EnBW Energie Baden-Wiirttemberg AG 200 | 172 1785
E.ON SE - 341 6.3
nfligen Energy Limited 0.79 6,64 11.07
Vivint Solar Ine. 367

Terralorm Power [ne. [,52 16,92

Pattern Energy Group Ine. B 24 17.75 _ |
Solaria Energia y Medio Ambiente, S A, 3.03 25,89 - 28]
Solarpack Corporacion Tecnologica, S.A. 246 32.84 0748
Ortalama . 2,57 17,76 15,85
Sirket Degeri 382.946.890 | 336.468.623% | 178.336.781
Ortalama Sirket Degeri®* - 263.984.008* B

BPivasa degevi hesaplaniken Sivketin net borelulik durvmn hesaplameave dahil edfmfstir.

SEYautemleri verdia somugclar esir agicliklandir st

[

Kavnak: vahofinance




Sunrun Ine; Sunrun Ine. Amerika Birlesik Devletleri'nde konut giines enerjisi sistemlerinin
tasarumt. eelistivilmest. montaj, satg, milkiyeti ve hakimime vapmaktadir, Ay zam anda
giiney enerjisi sistemleri ve panelleri, rallar gibi Griinleri ve misterilere iretilen giines
kablolarim da satmaktadie, Sirket, triinlerini ¢evrimici. perakende, kitle iletisim araclan.
dijital medya, reklam. saha pazarlamasi ve sevk kanallar ile ortak ad tizerinden tiketiciye
dogrudan bir yaklasimla pazarlamakta ve satmaktadir.

Neoen S AL Badgimsiz bir enerji sirketi olan Neoen S AL venilenebilir enerji santralle rinin
lasarimi, geligtivilmesi, finansmant, ingaal proje yonetimi ve igletmesini viriitmektedir. Sirket
giines, riizgar ve biyokiitle enerji santralleri isletmektedir. Sirket, Fransa, Avustralya, El
Salvador., Zambiya, Jamaika, Portekiz, Meksika, Mozambik, Finlandiva ve Arjantin'de
[aalivet gostermektedir.

Azure Power Global Limited; Sirket, bagh ortakliklarn ile birlikte, Hindistan'daki aiines
enerjisi santrallerinin geligtirilmesi. ingaati, miilkiyeti, isletimi, bakini ve yonetimi ile
ugragmaktacdir. Hindistan hiikiimetinin enerji dagiim sirketleri ve diger sivil toplum enerji
dagitim girketleri ve ticari misterilerle yapilan uzun vadeli sozlesmelere dayanarak giines
enerjisi tretir,

Innergex Renewable Energy Inc.s. Bagimsiz bir yenilenebilir encerji tireticisi olarak faaliyet
gostermektedir. Nehir kenart hidroelektrik tesisleri, riizear santralleri, otines [otovo ltaik
santralleri ve jeotermal santralleri geligtirmekte. isletmekie ve igletmekiedir, Sirket bes
segmentte faaliyet gistermektedir: Hidroelektrik Uretimi, Rizgar Enerjisi Uretimi, Giines
Enerjisi Uretimi, Jeotermal Uretimi ve Saha Gelistirme. Sirket Quebee, Ontario. British
Columbia, Kanada, ABD, Sili. Fransa ve Izlanda.” da falivet gostermektedir.

EnBW Energie Baden-Wiirttemberg AG; Almanva ve Avreupa'nim geri kalaninda ve
uluslararast olarak entegre bir enerji sirketi olarak laalivel gostermektedir, Sirketin [aaliyetleri
dart boltimden olugmaktadir: Sausg, lzgaralar, Yenilenebilir Enerji ve Uretim ve Ticaret, Salig
segmenti clektrik ve gaz sauyor: ve latura hizmetleri, encrji arzi ve enerji tasarrufu
sozlesmeleri ve yeni enerji ¢dziimlert gibi enerji endiistrisi hizmetleri sunmaktadir, Izgaralar
segmenti elektrik ve gaz iletic ve dagitir; sebeke ile ilgili servisler sunar; ve su saglar,
Yenilenebilir Enerji seementi, hidroelektrik, riizear enerjisi ve giines enerjisinden olusan
yenilenebilir enerji kaynaklarnindan gii¢ iretir. Uretim ve Ticaret bolimii. termik santralleri
tavsive eder. inga eder, isletiv ve soker: gaz depolar; iletim sebekelerinin operatorleri ve atik
yonetimi / gevee hizmetleri igin sistem hizmetleri saglars ve yedek elektiik santralleri
isletmektedir.

E.ON SE; Almanya. Ingiltere. Romanya, Macaristan, Cek Cumbhuriveti, Isvee, ABD.
Polonya, Italya, Danimarka ve uluslararas: bir enerji sirketi olarak laalivet odstermekledir, Ug
boltmden olugmaktadir: Enerji Adlar, Misteri Coziimler ve Yenilencbhilivler. Sirket. gii¢ ve
vz dagitim sebekeleri ve tlaili hizmetler sunmakta: ve konut miisterilerine. kiicik ve orta
dleekli igletmelere, biyiik ticari ve endiistriyel miigterilere ve kamu kuruluslarna enerji
cOztimlent sunmaktadie. Aveica karasal riizgar / etines ve agik deniz ritzearlan / diderleri de
dahil olmak {izere yenilenebiliv enerji dretim varhklanne planlar. insa eder. isletiv ve yénetir,
Avrica, sirket enerji damsmanhér, verimlilik, dretim ve vonetim coziimleri sunar: s
pompalama ve enerji depolama ¢oziimleric dleiim hizmetleri: opluluklar igig e-mobilite
hizmetleriz belediyeler ve arag filolar igin dogal gaz mobilite ¢aziimleri ve ayrya kombine s
ve enerji. yentlenebilir ve bivo-metan tesisleri isletmektedir,
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Infigen Energy Limited; Avustralya'da yenilenebiliv enerji iiretim varhklar gelistirm ke,
sahibi olmakta ve isletmektedir. Yeni Giiney Galler, Giiney Avustralya ve Bau Avustral va'da
357 megawalt kurulu tiretim Kapasitesine sahiptir. Sirketin gelisim boru hatt Avustral va'da
vaklagik 1.100 megawaltl riizgar ve glines enerjisi projesini icermektedir,

Vivint Solar, Inc; Amerika Birlesik Devletleri'nde oneelikle konut miisterilerine eiines
enerjisi saglamaktadir. Uzun vadeli miisteri sozlesmeleri ile giines enerjisi sistemleri sahibi ve
kurmaktadir. Sirket ayrica fotovoltaik  kurulum  drtinlerinin yant sira giines  enerjisiyle
venilenebilir enerji sertilikalar da satmaktadir.

TerraForm Power, Inc.; bagli ortakhklar ile birlikte, temiz enerji tiretim varliklarina
sahiptir ve isletmektedir. Sirket tig biliimden olugmaktadir: Giiney. Riizgar ve Dilzenlenmis
Giines ve Riizgar. 31 Aralik 2018 tarihi itibariyle portfovii Amerika Birlesik Devletleri.
Kanada, Ispanya. Sili. Portekiz. Birlesik Kralhk ve Uruguav'da toplam 3.738 megawatt
kapasiteye sahip giines ve riizgar projelerinden olusuyor.

Pattern Energy Group Inc.,; entegre bir yenilenebilic enerji sirkeli olarak  faaliyel
gostermektedir. Sirket, Isletme ve Geligtirme Isi olmak tizere iki seomentle faalivel
gistermekledir. Operasyonel Igletme segmenti, ABD, Kanada ve Japonya'da bulunan yak lasik
4 gigawatthik bir isletme kapasitesine sahip 24 yenilenebiliv enerji projesi bulunmaktadir.
Development Business segmenti. bagta Amerika Birlesik Devletleri, Kanada, Japonya ve
Meksika'da riizgar, giines. depolama ve iletime odaklanan yenilenebiliv enerji projeleri
gelisgtirmekte ve satmaktadir. Pattern Energy Group Ine. elektrik ve yenilenebilir enerji
kredilerini 6ncelikle yerel kamu kuruluglarina ve verel sivi bagimsiz sistem oreanizasyon
pazarlarina satmaktadir,

.l‘
ugragmaktadie Sirket Ispanya. Italya, Uruguay. Yunanistan ve Brezilya'da toplam {iretim
kapasitest yaklagik 70 MW olan fotovoltaik tesisleri gelistirmekte, isletmekte, vonetmekte ve
isletmektedir. Avrica giines enerjisi santrali 6zel isletme ve bakim hizmetleri sunmaktadir.

Solaria Energia ve Medio Ambiente, S.A., giines fotovoltaik enerji tretim  isivle

Solarpack Corporacion Tecnologica. Sirket dzellikle giines fotovoltaik enerji alaninda.
clektrik diretim  projelerinde  uzmanlasmigtir.  Fotovoltaik  elines  enerji  santrallerinin
gelistivilmesi, finansmani, ingaat, isletmesi ve bakimi ile varhk yonetimi konularinda
cahgmaktacde. Sirket. toplam 252 MWde kapasite ckleyen 4 dilkede bulunan 11 uiines
[otovoltaik tesisi ile enerji Gretmektedir, Tspanya. Sili. Peru, Uruguay. Kolombiya, Amerika
Birlesik Devletleri, Giiney Afrika, Malezya, Vietnam ve Hindistan'da faalivet gostermektedir,

1) SONUC
Naturel Enerji i¢in BIST Ana Pazar, BIST Enetji Sektorii, BIST Insaat-Bayidielik Sekiori ve
Yurtdhst Benzer Sirketlerin rasyolan ile hesaplanan pivasa degerleri asagidaki tabloda
vosterilmektedir:
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Karsilastirilan Sektirler Piyasa Degerleri (TL)
| BIST Ana Pazar ] 87.123.949
BIST Enerji Sektard 282.071.521 |
BIST Insaat ve Bayindirhk Sektorii 90.437.173
Yurtchsi Benzer Sirketler o 265.984.098
Ortalama Sirket Degeri* 181404185
Naturel Enerji A.S. (TL)
('_")dcnmi.-i Sermaye | B 25.000.000
Birim Pay Degeri _ 7.6
Halka Arz Iskonto Orani %20
Iskonto Tutar i _ 36.280.837
Iskontolu Sirket Degeri 145. 123,348
iskontolu Birim P ay Degeri S,Hﬂ_

Pazar ve sektarlerin verdigi degerler esit agoliklandirinusin

Sonug olarak Naturel Enerji i¢in tiim rasyolarmin verdigi degerlemelerin esit agu-hkh
ortalamasma gire 181404185 TL’ lik piyasa degerine ve 7,26 TL birim pay degerine
ulasilnustir,

Sirket'in birim halka arz fiyats, bulunan birim pay degerine % 20 oraninda halka arz
iskontosu uygulanarak, 5,80 TL olarak belirlenmistir

NATUREL ENERJI HALKA ARZ OZETI i

Cikar l|ml‘v Hunmyu i 25.000.000 TT,
Ortak Satigi : . = 4_([(1&)_(_!_'['[.

Ht.nml\ﬁ_;,_r\_mnml 8.000.000 TL
Halka Arz Edilecek Toplam Nominal lul‘u . - I1 000.000 TL
| Halka Arz “mnmxl Cikarilmig Sermaye 3.000.000 TL
Halka Agilacak Oran 36.36 %

Halka Arz Sekli Hunmw Artirinn ve ()Ild’a Satis .
Halka Arz Iskontosu N 20 %
Halka Arz Saug Fivat (lskonlnlu) L - 5.80
Halka Arz Sang Fiyan (l*-,lx()nlmu,»‘) _ 7,26
Sirket Degeri (Ir.lmnlu]u) - 145. |"”1"'HH
| Sirket Degeri (Iskontosuz) ) 181.404.185

Kullamlan varsayimlarim ve indirgeme oranlarinm degismesi / degistivilmesi. farkle dederleme
yontemleri uygulanmast veya farkl tarihlerdeki finansal veriler ile pivasa carpanlarinm
kullanttmast durumunda Sirket icin buradaki degerlerden daha farkh degerlere ulasilinas
mimkiin olabilir.

Ekl: Kurul Karar Oreani” nm 11042019 tarih ve 21/300 savihe karare uvargiea sorumluluk
beyani
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