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CWENE TI

Gunes paneli Oreticisi

CW Eneriji halka aciliyor

Ortak satisi yoluyla 6,25 milyon (ek satis harig) ve sermaye artirmi
yoluyla da 18,75 milyon olmak tzere 25 milyon hissesi (ek satis dahil
30 milyon) halka arz edilecek olan CW Enerji, 6nemli bir glines paneli
Ureticisidir. Halka arz fiyati hisse basina TL108,60 olup fiyat tespit
raporunda %20 halka arz iskontosu oldugu ifade edilmistir. Toplam
halka arz buyukliga 2,715 milyar TL (ek satis dahil: 3,258 milyar TL)
ve halka arz dncesi sirketin piyasa degeri 11,403 milyar TL olacaktir.
Hisse tahsisati yurt ici bireysel yatirnmcilar igin %80 (esit dagitim),
yurt ici kurumsal yatirimcilar igcin %20 olmak Uzere iki gruba
yapilacaktir. Paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren
en fazla 30 gun sure ile fiyat istikrari islemleri yapiimasi
planlanmaktadir.

Tiirkiye’nin 6nde gelen giines paneli lireticisi

2010 yilinda Antalya’da kurulan CW Enerji, faaliyetlerine GES
projelerinde anahtar kurulum hizmetlerini kapsayan projelerle
baslamistir. Sirket 2021 yilinda 1.300 MWp yillik giines paneli Gretim
kapasitesine ulagsmistir, yeni tretim hattinin 2023 yilinin ilk yarisinda
devreye alinmasiyla 1.800MWp kapasiteye ulasacaktir. Sirket ayrica
Tarkiye'nin gesitli yerlerinde kurdugu mulkiyeti kendisine ait toplam
10.55 MWp kurulu glce sahip 10 adet GES igletmektedir. 2022
yilinda net satislarinin %57’sini glines paneli satislarindan elde
ederken, gelirlerin %36’sin1 anahtar teslim proje satislari ile ana satis
kalemlerini olusturmaktadir.

Halka arz gelirleri igsletme sermayesi ve yatirim ihtiyacinda
kullanilacak

Halka arzdan elde edilecek gelirin %43-45’ini isletme sermayesinin
glglendirilmesi igin kullanilacaktir. %13-15lik kismi yatirim ve
modernizasyon harcamalari, %10-12’lik kismi 6z tiilketime yonelik
¢ati ve arazi tipi glines enerji santrali (GES) kurulumu igin
kullaniimasi amaglanmaktadir. Ayrica %8-10’luk kismi depolama
alanlarinin genisletiimesi, %5-7’lik kismi finansman maliyetlerinin
azaltilmasi ve %3-5'lik kismi ise anahtar teslimi proje gelistirme
amagli arazi satin alimi igin harcanacaktir.

Konsorsiyum lideri tarafindan yapilan degerlemede halka arz
iskontosu %20 olarak hesaplanmistir.

QNB Finans Yatinm tarafindan yapilan fiyat tespit raporunda ¢arpan
analizi ve indirgenmis nakit akisi yontemleri kullanilarak hesaplanan
adil sirket degeri hisse basina TL135,73'tlr. Belirlenen hisse basina
degere %20 iskonto alinarak halka arz fiyati TL108,60 olarak tespit
edilmigtir. Sirket hisseleri 2022 finansal sonuglarina gére 12,9x
FD/FAVOK (halka arz geliri dahil edilmig) garpaninda islem
gormektedir. BIST Sinai endeksi ve Yildiz Pazar (12 aylk
kaydirilmis) ortalamasi ise sirasiyla 7,76x ve 6,95x’ tir.

Hisse Detaylari

TL 2020 2021 2022
Net satiglar 452 1,003 4,758
VAFOK 85 96 976
Net kar 26 3 904
Net kar marji (%) 5.7 0.3 19.0
VAFOK marji (%) 18.8 9.6 20.5
Satis buyimesi (%) ad. 121.7 374.4
Net borg 123 186 (57)
Defter degeri 189 482 1,384
FIK (x) 565.4 4,889.7 16.2
FDIVAFOK (x) 150.0 133.6 12.9
PD/DD (x) 77.7 30.4 10.6
Net borg/VAFOK (x) 1.45 1.9 (0.1)
Net borg/Ozsermaye (x) 0.65 0.39 (0.04)
Ozsermaye verimliligi (%) 0.0 0.9 97.0
Ortaklik yapisi Arz oncesi (%) Arz sonrasl! (%)*
Tarzan Tark Sarvan 94 71
Volkan Yimaz 6 5
Halka Agik 0 24
Gy Eksatg dail T
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Sirket bilgileri Gelir Dagilimi (2022)

2010 yilinda Antalya’da kurulan CW Eneriji, faaliyetlerine Diger Ticari GES; 0.7% Diger; 0.7%
I

GES projelerinde anahtar kurulum hizmetlerini kapsayan
projelerle baslamistir. 2016 yilina kadar EPC (Mihendislik, 4.9%
Tedarik ve insaat) hizmetleri ile giines enerijili sulama \
sistemleri Gizerinde faaliyet gostermistir. 2016’dan bu yana
Urdin ve hizmet gamini genigleterek glines paneli tretimi
yapmaktadir.

Ust Yonetim

isim Gérev

Tarzan Tarik Sarvan Yonetim Kurulu Bagkani

Volkan Yilmaz Genel Madur

https://cw-enerji.com/tr Kaynak: CW Enerji
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Sirket Profili

2010 yihinda Antalya’da kurulan CW Enerji, faaliyetlerine GES projelerinde anahtar
kurulum hizmetlerini kapsayan projelerle baslamistir. 2016 yilina kadar EPC
(Mihendislik, Tedarik ve insaat) hizmetleri ile giines enerjili sulama sistemleri
Uzerinde faaliyet gostermistir. 2016’dan bu yana Uriin ve hizmet gamini genisleterek
glnes paneli Uretimi yapmaktadir. Sirket ¢atisi altinda 31.12.2022 itibariyle toplamda
1.533 mavi ve beyaz yaka caligsan gérev yapmaktadir.

Sirket 2021 yilinda 1.300 MWp yillik glines paneli Gretim kapasitesine ulagsmistir,
yeni Uretim hattinin 2023 yilinin ilk yarisinda devreye alinmasiyla 1.800MWp
kapasiteye ulasacaktir.

Sirket normal panel, cam panel ve esnek panel olmak tzere U¢ ana kategoride panel
Uretimi yapmaktadir. Uretimde 2021’den beri ylUksek hticre verimliligi saglayan
monokristal PERC teknolojisi kullaniimaktadir.

Sirket ayrica Turkiye'nin gesitli yerlerinde kurdugu muilkiyeti kendisine ait toplam
10.55 MWp kurulu glce sahip 10 adet GES igletmektedir.

Gegtigimiz yil EPDK’dan sarj agi isletmeciligi lisansi alinmistir. Lityum batarya tretimi
icin makine kurulumu tamamlanmis olup, seri Uretime baslanmasi planlanmaktadir.

Sirket 2022 yilinda net satiglarinin %57’sini glines paneli satislarindan elde ederken,
gelirlerin %36’sin1 anahtar teslim proje satislari olusturmustur. Ayni dénemde invertor

satiglari ciroya %3 katki saglarken, dogrudan Uretim ile ilgili olmayan diger satiglar
kalemi %4 katki saglamistir.
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Degerleme Ozeti

QNB Finans Yatirrm A.S. tarafindan yapilan dederleme ¢alismasinda sirketin halka
arz fiyatinin tespiti igin garpan analizi (%50) ve indirgenmis nakit akimlari yéntemi
(%50) kullaniimistir. Bu yontem ile hesaplanan sirket degeri hisse basina TL135,73
olmustur. TL108,60 olan halka arz fiyati, degerlemeye goére %20 oraninda
iskontoludur.

Carpan analizi yontemi:

Halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurtici benzer sirketlerden borsada iglem
gorenlerin FD/FAVOK carpanlari dikkate alinmistir.

Carpan analizi yénteminde sirketin 2022 yili FAVOK'(i 58,87 milyon ABD
dolari olarak hesaplamaya dahil edilmigtir.

Yurtdisi benzer sirketler carpan analizi hesaplamasinda ve nihai
degerlemede dikkate alinmamistir.

Yurtici gcarpan analizinde 2022 yili finansallari referans alinarak segili elektrik
ekipman dreticileri FD/FAVOK garpanina %30 agirlik verilirken, yurtigi BIST
Yildiz Pazar FD/FAVOK carpani ydntemine %70 agirlik verilmistir.

Boylece garpan analizinden 663 milyon USD’lik deger bulunmustur.

indirgenmis nakit akimlari (INA) yontemi:

INA analizinde risksiz getiri orani igin 26/04/2029 vadeli Tirkiye Cumhuriyeti
ABD Dolari Eurobond getirisi son 1 yil ortalamasi olan %9,62 alinmistir.

%6,0 piyasa risk primi ve 1 beta kullanilarak sirketin sermaye maliyeti
%15,62 bulunmustur

Borglanma maliyeti giincel finansman faiz orani olan uzun vadeli USD
borclanma maliyetine paralel %10,12 alinmistir.

Kurumlar vergisi orani %20 olarak alinmistir.
Agirlikli ortalama sermaye maliyeti %11,86 hesaplanmistir.

Boylece INA analiziyle sirketin 6zsermaye degeri 840,7 milyon ABD dolari
hesaplanmaktadir.

Bu degerleme yontemleri sonucunda CW Enerji'nin 6zsermaye degeri TL
bulunmustur. Bu deger halka arz 6ncesi hisse sayisina bolinduginde hisse basina
adil deger TL135,73’e denk gelmektedir. %20 halka arz iskontosu uygulanarak halka
arz fiyati TL108,60 olarak tespit edilmistir.

Degerleme Ozeti (Mn, USD) Piyasa Degeri  Agirhik

Agirliklandirniimig

Piyasa Degeri
Yurtdigi Benzer Sirketler FD/FAVOK Yéntemine Gére 1,123 0% 0
Yurtigi Benzer Sirketler FD/FAVOK Yéntemine Gére 663.4 50% 331.7
indirgenmis Nakit Akisi Yéntemine Gére 840.7 50% 420.4
Agirliklandiniimis Piyasa Degeri 100% 752

Degerleme Sonucu

Agirliklandiriimig Piyasa Degeri (Mn, USD) 752.1
USD/TRY Kuru (14.03.2023) 18.9494
Agirliklandiriimig Piyasa Degeri (Mn, TL) 14,251
Odenmis Sermaye (Mn,TL) 105
Birim Pay Degeri 135.73
Halka Arz iskontosu 20%
Halka Arz Birim Fiyati (TL) 108.60
Halka Arz Piyasa Degeri 11,403
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GOorusumuz

Fiyat tespit raporunda sirket hakkinda gerekli bilgilendirme yapilmigtir.
Degerlendirmede kullanilan yontem ve varsayimlar acik ve anlasilir
oldugunu dusunuyoruz.

Sirket igin yapilan degerleme galismasinda kullanilan “indirgenmis Nakit
Akimlari (INA)” ve “Carpan Analizi Yéntemi” kullaniimistir. Degerlemede CW
Enerji 6zsermaye degerini INA analizine %50, yurtici benzer sirketler carpan
analizine %50 oranda agirlik verilmesini makul buluyoruz. Kullanilan
degerleme yontemlerinin agik ve anlasilir oldugunu distniyoruz.

Yurtici sirketlere yonelik carpan analizi yonteminde BIST Yildiz Pazar
garpanina %70, yurtici benzer sirket garpanina %30 agirlik verilmesini makul
buluyoruz.

Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda elde edilen pay basina degere
uygulanan %20 oranindaki halka arz iskontosunun makul oldugunu
dusundyoruz.

TEB YATIRIM

26 NISAN 2023



CW Enerji Halka Arz Analist Raporu

Finansal tablolar

CW Enerji

Bilango (Mn,TL) 2020 2021 2022
Dénen Varliklar 225.1 495.0 3,036.1
Nakit ve Nakit Benzerleri 23.7 36.2 453.4
Finansal Yatirmlar 0.0 0.0 112.4
Ticari Alacaklar 59.8 176.9 654.5
Diger Alacaklar 10.0 1.6 12.6
Stoklar 80.4 175.0 956.2
Pesin 6denmis giderler 39.9 48.9 573.9
Cari dénem vergisi ile ilgili varliklar 0.0 0.0 0.0
Diger D6nen Varliklar 11.3 56.3 273.0
Duran Varliklar 234.6 634.6 1,400.1
Diger Alacaklar 0.9 0.1 0.3
Kullanm Hakki Varligi 93.1 422.1 426.3
Maddi Duran Varliklar 88.3 171.6 798.3
Maddi Olmay an Duran Varliklar 2.2 40.8 44.6
Ertelenmis Vergi Varligi 50.2 0.0 130.6
Toplam Varliklar 459.7 1,129.6 4,436.2
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 174.6 534.2 2,663.9
Kisa Vadeli Borglanmalar 9.0 38.9 33.0
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 21.3 56.4 65.2
Kiralama islemlerinden Borglar 22.6 25.7 34.4
Ticari Borglar 91.7 263.0 1,161.4
Calisanlara Sagdlanan Fay dalar Kapsaminda Borglar 2.0 1.8 5.4
Diger Borglar 1.9 3.3 3.8
Tirev Araglar 0.0 0.0 0.8
Ertelenmis Gelirler 24.0 143.5 1,354.9
Kisa vadeli Karsiliklar 0.4 0.8 2.6
Diger Kisa Vadeli Y ukumlaltkler 1.7 0.8 2.5
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 96.5 113.9 388.6
Uzun Vadeli Borglanmalar 36.6 55.3 323.4
Kiralama islemlerinden Borglar 57.3 45.9 53.1
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.6 2.6 12.1
Diger Uzun Vadeli Y Gkumlulikler 1.0 0.5 0.0
Ertelenmis Vergi Y ikimlGlugu 0.0 9.5 0.0
Toplam Ozkaynaklar 188.6 481.5 1,383.7
Odenmis Sermaye 105.0 105.0 105.0

Kar ve Zararda Y eniden Siniflandirimay acak

T ) ) (0.6) 289.3 287.2
Birikmis Diger Kapsaml Gelirler veya Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Y edekler 5.3 10.0 10.0
Gegmis Yillar Karlari / (Zararlar) 53.0 74.2 77.2
Net Dénem Kari / (Zarari) 25.9 3.0 904.2
Toplam Kaynaklar 459.7 1,129.6 4,436.2
Gelir Tablosu (Mn,TL) 2020 2021 2022
Hasilat 452.4 1,003.0 4,758.3
Satiglarin Maliy eti (-) (382.2) (842.9) (3,675.7)
Brit Kar 70.2 160.1 1,082.6
Pazarlama Giderleri (-) (8.3) (18.3) (62.7)
Genel Y onetim Giderleri (-) (11.6) (21.0) (55.9)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) (1.9) 0.7) (5.2)
Esas Faaliy etlerden Diger Gelirler 80.2 144.7 423.0
Esas Faaliy etlerden Diger Giderler (-) (52.4) (186.0) (467.8)
Esas Faaliyet Kari/Zarari 76.2 78.8 913.8
Y atirm Faaliy etlerinden Gelirler 3.2 21.5 8.2
Y atinm Faaliy etlerinden Giderler (-) (5.8) (0.7) (0.4)
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 73.6 99.5 921.7
Finansman Giderleri (-) (38.7) (107.0) (157.2)
Siirdiriilen Faaliy etler Vergi Oncesi Kari/Zarari 34.8 (7.5) 764.4
Sdrdirdlen Faaliy etler Vergi Gideri/Geliri (8.9) 10.5 139.8
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 0.0 0.0 0.0
Ana Ortaklik Paylarina Diigen Donem Kari/Zarari 25.9 3.0 904.2
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gérisler yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“TEB
Yatirim"”) tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmig olup, 6nceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB
Yatirim, bu dokimanda yer alan bilgileri mimkin oldugunca gincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemekte ve givenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokimandaki
bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokimanin igerigindeki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda G¢inci kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi
zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goériglerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirim
danismanlig kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi 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 sonuglar dogurmayabilir. Dolayisiyla burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina
iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirim amaglariniz ve mali durumunuzu goéz 6ninde bulundurarak, kendi
arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak vermeniz énerilmektedir. Ayrica Yatirim
Danismanligl Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatirim Danigsmanligl Sézlesmesi imzalamis ve Yerindelik
Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya bagka bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasl aracinin alinmasi veya satilmasi yoninde her hangi bir icap veya davet tegkil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (doviz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu

durum yatinmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol acabilir. Raporda belirtilen gecmis performans, gelecekte elde edilecek
sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler,
menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. Ayrica
yine, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri
bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sézlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gercek veya tuzel kisiler ile misterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar ¢atigmasi ve objektifligi
etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir.

Bu hallerde, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder.

TEB Yatirim Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri
gerceklestirmektedir. Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan Ustlenmesi ya da ziyaretin
analistlere 6denmek Uzere maddi bir karsiliga istinaden gergeklestirilmesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan
yasaklanmaktadir.

isbu dokimanin bitin haklari TEB Yatirim'in minhasir milkiyetinde olup, higbir bolomi TEB Yatirim'in yazili izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya G¢inci kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu bitin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili
mevzuata aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



