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1. Degerlendirme Raporunun Amaci

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Pay Tebligi Seri: VII, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. fikras1 uyarinca,

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden
kurulugun, paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki bir yil icinde en az iki
degerlendirme raporu hazirlamast zorunludur. Iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi
durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gormeye baslamasindan alti ay sonra
yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmast ve bu
raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda
degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. Ikiden fazla besten az degerlendirme raporu
diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak ii¢ ay bulunmasi zorunludur.
Bu fikra ¢ercevesinde hazirlanan raporlarin KAP 'ta ortakliga iliskin boliimde ve halka arzda
satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde yayimlanmasi zorunludur.”

CW Enerji Mithendislik Ticaret ve Sanayi A.S. (“CW Enerji” veya “Sirket”) paylarmin ilk
halka arzinda Teblig’in 29. Madde 1. fikrasi uyarinca konsorsiyum lideri QNB Finans Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“QNB Finans Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu
14.04.2023 tarihinde KAP’ta yayimlanmig (Raporun tiimiine erismek igin
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1138984) ve Sirket paylart 05.05.2023 tarihinde islem
gérmeye baslamistir.

Isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Teblig’in 29. Madde ve 4. fikrasi
kapsaminda hazirlanmis olup, CW Enerji’nin nihai halka arz fiyati ile rapor tarihi olan
28.11.2023 tarihine kadar (27.11.2023 kapanis) olusan borsa fiyat1 arasindaki farkliliklarin
olas1 nedenleri hakkinda degerlendirmeleri igermektedir.

Isbu rapor, degere iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, raporda yer alan
degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi tastgmamaktadir.

2. Halka Arza Iliskin Ozet Bilgi

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin  105.000.000 TL’den 123.750.000 TL’ye ¢ikarilmasi
nedeniyle artirilacak 18.750.000. TL ve mevcut ortaklardan Tarzan Tarik Sarvan’in sahip
oldugu 6.250.000 TL olmak iizere toplam 25.000.000 TL nominal degerli paylarmin 108,60 TL
sabit fiyattan halka arzina iliskin Izahnamesi ve Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu Sermaye
Piyasast Kurulu’nun 13.04.2023 tarih ve 2023/24 sayili toplantisinda onaylanmistir.

Sirket’in paylarinin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli paym 108,60 TL sabit fiyattan
Borsa disinda talep toplama islemleri 26-28 Nisan 2023 tarihleri arasinda gergeklestirilmistir.

CW Enerji sermaye artirrmindan 2.036.250.000 TL briit halka arz geliri elde etmistir. Halka arz
asamasinda 76.558.408 TL halka arz maliyeti olusmus olup net halka arz geliri 1.959.691.592
TL seviyesinde gerceklesmistir.

TL

1 Adet Nominal Payin Halka Arz Fiyati 108,60
Sermaye Artirimi 18.750.000
Briit Halka Arz Geliri 2.036.250.000
Halka Arz Maliyetleri 76.558.408
Net Halka Arz Geliri 1.959.691.592

Kaynak: Sirket

Halka arzdan elde edilecek gelir ile Sirket, isletme sermayesini giiclendirmeyi, yatirim ve
mdernizasyon harcamalar1 yapmayu, lisansl veya lisanssiz isletmede olan GES santral alimlar
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yapmayl, 0z tilketime yonelik cat1 ve arazi tipi GES kurmay1, depolama alanlarini genisletmeyi,
finansman maliyetini azaltmay1 ve anahtar teslim proje gelistirme amach olarak arazi satin
alimlar1 hedeflemektedir.

Sirket’in 14.04.2023 tarihinde KAP’ta ilan edilen Fon Kullanim Yerlerine Iliskin Rapor’da
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1138974) halka arzdan beklenen net gelirin

- Isletme Sermayesini Giiglendirme (%43-%45)

- Yatirim ve Modernizasyon Harcalamari (%13-%15)

- Lisansh veya Sisanssiz Isletmede olan GES Santral Alimlar1 (%11-%13)
- Oz Tiiketime Yonelik GES Santrali Kurulumu (%10-%12)

- Depolama Alanlarinin Genisletilmesi (%8-%10)

- Finansman Maliyetinin Azaltilmas1 (%5-%7)

- Anahtar Teslim Proje Gelistirme Amacglh Arazi Satin Alimlari (%3-%?5)

alanlarinda kullanilmasinin planlanlandigi belirtilmistir.

Sirket’in 05.09.2023 ve 20.11.2023 tarihlerinde KAP’ta yayimlanan
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1191826 ve https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1219019)
Halka Arzdan Elde Edilen Fonun Kullanim Yerlerine iliskin Rapor’da yer alan fonun
kullanimina iligkin bilgiler asagida yer alan tabloda ve agiklamalarda belirtilmistir.

Oram Planlanan Kullamlan
(%) (TL) (TL) Kalan (TL)
Isletme Sermayesini Giiclendirme %44 862.264.300 862.002.417 261.884

Yatinm ve Modernizasyon %14 274.356.823  90.803.353 185.553.470
Harcamalan

Lisansli veya Lisanssiz Isletmede

Fon Kullanim Amaci

0
Olan GES Santral Alimlart 0012 235.162.991 0 235.162.991
Oz Tiiketime Yonelik Cat1 ve Arazi 0
Tipi GES Santrali Kurdlumu %011 215.566.075 0 215.566.075
Depolama Alanlarinin %9  176.372.243 135521.641 40.850.602
Genisletilmesi
Finansman Maliyetinin Azaltilmasi %6 117.581.496 117.561.601 19.894
Anahtar Teslim Proje Gelistirme 0
Amacli Arazi Satin Alimlar: Y04 78.387.664 31.913.757 46.473.907
Toplam 00100 1.959.691.592 1.237.802.769 721.888.823

Kaynak: Sirket

CW Enerji, bedelli sermaye artirim1 yoluyla halka arz edilen 18.750.000 TL nominal degerli
18.750.000 adet paydan 1.959.691.592 TL net gelir elde etmistir. Bu kapsamda;

- Isletme sermayesinin gii¢lendirilmesi i¢in ayrilan fonun tamamina yakini kullanilmistir.
Bu fon agirlikli olarak hammadde alimini finanse etmek i¢in kullanilmastir.

- Yatirnm ve modernizasyon harcamalar i¢in ayrilan fonun %33’#i, 90.803.353 TL’si
kullanilmustir.

- Depolama alanlarmin genisletilmesi i¢in ayrilan fonun %77’si, 135.521.641 TL’si
kullanilmustir.

- Finansman maliyetinin azaltilmasi i¢in ayrilan fonun tamamina yakini kullanilmistir.

- Anahtar teslim proje gelistirme amacli arazi satin alimlar1 i¢in ayrilan fonun %41°1,
31.913.757 TL’si kullanilmustir.

- Heniiz kullanilmayan fon ise nemalandirilarak degerlendirilmektedir.
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Sirket, halka arz ile sermaye artirimindan elde ettigi fonu amaglarina uygun olarak kullanmakta,
heniiz kullanilmayan fonu ise en iyi sekilde nemalandirarak degerlendirildigini ifade etmistir.

3. 14.04.2023 Tarihinde KAP’ta Yayimlanan Fiyat Tespit Raporu

14.04.2023 tarihinde KAP’ta yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in 31.12.2020,
31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihli Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na gore hazirlanmig konsolide
finansal tablolar1 baz alinmistir.

CW Enerji’nin degerinin tespiti amaciyla gelir yaklasimi kapsaminda indirgenmis Nakit
Akimlar1 (“INA”) ve pazar yaklasimi kapsaminda Carpan Analizi yontemi kullanilmistir.
Carpan analizi calismasinda yurt ici benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanina gére piyasa
degerleri hesaplanmistir. Yurt i¢i benzer sirketlerin carpanlarima gore hesaplanan piyasa
degerine %50,0 agirlik verilmis, INA ydntemi ile hesaplanan piyasa degerine de %50,0 agirlik
verilerek, Sirket’in nihai piyasa degeri hesaplanmustir.

Sirket’in karsilagtirmalarinin yapilabilecegi benzer sirketlerin bulunmasi, gerekli gilivenilir
bilginin mevcudiyeti, halka agik sirketlere yatirnm yapan yatirimecilar tarafindan c¢ok sik
kullanilmas1 ve CW Enerji paylarinin teskilatlanmis bir piyasa olan Borsa Istanbul’da islem
gorecek olmasi sebebiyle amacina en uygun degerleme yontemi olarak Pazar Yaklagimi
yontemi diistinlilmiis ve degerleme kapsaminda kullanilmigtir. Pazar Yaklasimi ¢alismasi
kapsaminda giivenilir bilgi igerdigi ve Sirket’in karsilastirmalarinin yapilabilecegi diisiiniilerek
yerli ve yabanci borsalarda islem goren nitelikteki emsallerinin bilgilerinden yararlanilmistir.
Bu sebeple Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kullanilmistir.

UDS 30.6’da belirtildigi iizere, degerlemesi yapilan varhigin deger tespitinde mevcut verilere
ve pazar ile ilgili kosullara gore en uygun ve en gecerli degerleme yonteminin secilmesi
gerekmektedir. Bu sebeple, mevcut sartlar ve var olan yaklasimlar goz oniine alindiginda en
giivenilir yontem oldugu ve degerleme icin en uygun yaklasim oldugu diisiiniilen Borsadaki
Kilavuz Emsaller Yontemi kapsamindaki Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpanlari
kullanilmistir. Diger carpan metotlarindan Firma Degeri/Net Satislar ve Piyasa Degeri/Defter
Degeri yontemleri degerlendirme kapsamina alinmamistir. Bu ¢arpan metotlarindan FD/Net
Satis ve PD/Defter Degeri yontemlerinin Sirket’in faaliyetleri geregi ve bulundugu sektor
nedeniyle uygun olmadigi degerlendirilmistir. Piyasa Degeri/Net Kar yontemi kapsaminda
benzer sirketlerin bilango yapilart ve yurt dist benzerler icin farkli cografyalarda vergi
uygulamalar da farklilasabilmektedir. Bu durum da benzer sirketler i¢in net kara bagl ¢carpan
analizi ve karsilagtirma yapilmasini gili¢lestirmektedir. Bu durumun da sonucu olarak, daha
uygun bulunan operasyonel karlilik gostergesi olarak FAVOK degerine gore ¢arpan yontemleri
uygulanmistir.

Carpan analizlerinde kullanilan FAVOK degeri i¢in CW Enerji’nin 31.12.2022°de sona eren
hesaplanan 12 aylik FAVOK verisi kullanilmistir. FAVOK degeri i¢in 31.12.2022 tarihli
Bagimsiz Denetim Raporlar1 kullanilarak 01.01.2022 — 31.12.2022 dénemini kapsayan son 12
aylik finansal veriler kaynak olusturmustur. S6z konusu FAVOK degerleri Bagimsiz Denetim
Raporu’ndan Tiirk Liras1 olarak hesaplanmis olup, son 12 ay ABD Dolar1 ortalama kuru
kullanilarak ¢evrilmistir.

Degerlemeye Baz Olusturan Veriler

31.12.2022'de sonra eren mali donem (son 12 ay) ABD Dolan

FAVOK 58.867.385
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Net finansal borg, sirketin kisa ve uzun vadeli finansal bor¢larindan nakit ve nakit benzerleri
cikartilarak hesaplanmistir. Piyasa degeri hesaplanirken net finansal borg, firma degerinden
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cikarilmistir. S6z konusu net bor¢ rakami1 Bagimsiz Denetim Raporu’ndan Tiirk Lirasi olarak
alinmis olup, 31.12.2022 ABD Dolar kuru ile ¢evrilmistir.

Degerlemeye Baz Olusturan Net Borg
31.12.2022 ABD Dolan

Net Finansal Borg¢ -3.037.810
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Bu yontemde Sirket ile, yurt i¢i ve yurt disi1 borsalarda islem goren karsilastirilabilir sirketlerin
Firma Degeri/FAVOK carpanlari kullanilmistir. Carpan analizi yonteminde Sirket’in 2022 yil1
FAVOK’ii kullanilmistir. Bu dogrultuda 2022 yili FAVOK tutar1 58,87 milyon ABD dolar1
olarak hesaplanmustir.

Piyasa ¢arpanlar1 analizi, degerlemesi yapilacak Sirket’e benzer sirketlerin uygun rayi¢ piyasa
carpanlarmin analizine dayanmaktadir. Bu kapsamda hem Borsa Istanbul’da hem de yurtdist
borsalarda islem goéren benzer sirketler incelenmistir. Inceleme sonucunda CW Enerji’nin
faaliyet alanlarinda Borsa Istanbul’da islem goren benzer sirketler ve yurt dis1 borsalarda islem
goren ve CW Enerji’nin ana faaliyet alanlarina uygun sirketler secilmistir.

Yurt dis1 benzer sirketler nihai ¢arpan analizi hesaplamasinda dikkate alinmamustir.

Carpan analizi kapsaminda kullanilan yurt dis1 sirketlerin 6zet agiklamalari, temel piyasa
bilgileri ve degerleme carpanlar1 asagidaki tabloda verilmektedir. Degerleme kapsaminda
31.12.2022 itibartyla son 12 ay FD/FAVOK carpanlari dikkate alimmustir. Ilgili FD/FAVOK
carpanlari, S&P CapitallQ veri tabanindan 14.03.2023 tarihinde alinmistir.

Yurt dis1 borsalarda islem goren benzer sirketlerin ABD Dolart FD/FAVOK 2022 son 12 ay
medyan degeri 19,0x olarak hesaplanmaktadir.

Bu veriler dogrultusunda toplam 8 sirketin FD/FAVOK c¢arpanlar1 dikkate almmis, 2022
FD/FAVOK carpani1 25x iizerinde olan firmalar u¢ deger kabul edilmis ve hesaplamaya dahil
edilmemistir.

Yurt i¢i se¢ili benzer sirketlerinin ilgili carpanlari agagidaki tabloda verilmektedir:

Piyasa Degeri Firma Degeri P
Sirket Kisa Bilgi (mn ABD (mnABp | FP/FAVOK
2022
Dolarr) Dolarr)

Smart Gunes Sirket, glines panel Uretimi gerceklestirmektedir. Ayni

Enerjisi zamanda gtlines enerjisi santral kurulumlari ve muhendislik 1.332,1 1.336,1 74,9x
Teknolojileri hizmetleri de vermektedir.

Alfa Solar Sirket, glines panel tretimi gergeklestirmektedir. 740,8 696,0 24,6x
Medyan 49,7x

Yurt ici halka acik sirketler arasinda, Sirket ile iiretilen {irlinler ve faaliyet alanlarinin en ¢ok
benzerlik gosterdigi sirketler Smart Giines Enerjisi Teknolojileri ile Alfa Solar’dir. S6z konusu
sirketler sirasiyla Mart ve Kasim 2022°den bu yana Borsa Istanbul’da islem gérmektedir. Bu
nedenle yatirimer beklentilerini yansittigi degerlendirilerek yukaridaki tabloda bilgi amaclh
olarak ilgili sirketlerin giincel carpanlar1 sunulmaktadir. Smart Giines Enerjisi Teknolojileri
carpan degerinin u¢ deger olan 25x iizerinde olmasi nedeniyle ¢arpan analizine dahil
edilmemistir.



%QNB

FINANSINVEST

Bu dogrultuda c¢arpan kiimesi genisleterek yurt icinde -elektrik ekipmanlar1t {iretimi
gerceklestiren sirketler carpan analizinde kullanilmistir.

Borsa Istanbul’da islem géren benzer sirketlerin ABD Dolar1 FD/FAVOK 2022 medyan degeri
19,6x olarak hesaplanmaktadir.

Bu veriler dogrultusunda toplam 7 sirketin FD/FAVOK c¢arpanlari dikkate alinmis, 2022
FD/FAVOK carpam 25x iizerinde olan firmalar ug¢ deger kabul edilmis ve hesaplamaya dahil
edilmemistir.

Ayrica yurt i¢ci benzer sirket sayisinin az olmasi ve Sirket halka arzinin tamamlanmasi
durumunda BIST Yildiz Pazar’da islem gdérmesi beklentisi nedeniyle BIST Yildiz Pazar’da
islem goren banka, sigorta ve finansal kurumlar hari¢ sirketler de ¢alismaya dahil edilmistir.
Toplam 200 adet BIST — Yildiz Pazar sirketi (banka, sigorta ve finansal hizmetler sirketleri
hari¢) incelenmistir. 2022 FD/FAVOK c¢arpan1 25x iizerinde olan firmalar u¢ deger kabul
edilmis ve hesaplamaya dahil edilmemistir. Bu dogrultuda BIST — Yildiz Pazar ABD Dolari
FD/FAVOK 2022 medyan degeri 7,6x olarak hesaplanmaktadir.

flgili FD/FAVOK carpanlari, Rasyonet veri tabanindan 14.03.2023 tarihinde alinmigtir.

Yurt i¢ci Benzer Sirket Carpanlarina Gére Hesaplanan Deger

Yurt I¢i Secili Elektrik Ekipman Ureticileri (USD) FD/E(;&Z\;OK

FAVOK 2022 58.867.385
Yurt ici Secili Elektrik Ekipman Ureticileri Carpani 19,6x
Carpan Analizi Firma Degeri 1.152.594.820
Net Finansal Borg -3.037.810
Piyasa Degeri 1.155.632.630
FAVOK 2022 58.867.385
BIST Yildiz Pazar Carpani 7,6x
Carpan Analizi Firma Degeri 449.438.837
Net Finansal Borg -3.037.810
Piyasa Degeri 452.476.647

Yurt ici Carpan Analizi Sonuclar: Agirhik (%) Piyasa Degeri (USD)

Yurt I¢i Secili Elektrik Ekipman Ureticileri FD/FAVOK Carpani

. . %30 1.155.632.630
Yontemi
Yurt i¢i BIST Yildiz Pazar FD/FAVOK Carpani Y 6ntemi %70 452.476.647
Yurt i¢ci Carpan Analizi Piyasa Degeri 663.423.442

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt ici ¢arpan degerlemesinde Yurt i¢i Secili Elektrik Ekipmanlar1 Ureticileri ¢carpan degeri
ile hesaplanan piyasa degerine %30 agirlik ve BIST — Y1ldiz Pazar ¢arpan degeri ile hesaplanan
piyasa degerine %70 agirlik verilerek 663 mn USD piyasa degerine ulagilmaktadir.

Degerleme ¢aligmasi kapsaminda INA yontemine %350 ve yurt ici benzer sirketler garpan
analizine %50 agirlik verilmistir. Yurt dis1 benzer sirketler ¢carpan analizi hesaplamasinda ve
nihai degerlemede dikkate alinmamustir.

Bu kapsamda kullanilan agirliklandirmanin 6zeti ve s6z konusu agirliklandirma sonucunda
hesaplanan piyasa degeri asagidaki tabloda sunulmaktadir:

7
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Degerleme Ozeti (ABD Dolari) Piyasa Degeri Amrllklar;)(?ir:ns s

Yurt Dis1 Benzer Sirketler FD/FAVOK 2022 1.123.417.155 %0,0

Yurt i¢i Benzer Sirketler FD/FAVOK 2022 663.423.442 %50,0 331.711.721
INA 840.710.063 %50,0 420.355.032
Agirliklandirilmis Piyasa Degeri %100,0 752.066.752

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Calisma kapsaminda hesaplanan pay basina deger, halka arz iskontosu ve halka arz fiyati
asagidaki tabloda sunulmaktadir:

Degerleme Sonucu

Agirliklandirilmis Piyasa Degeri (USD) 752.066.752
USD / TL kuru (14/03/2023)* 18,9494
Agirliklandirilmis Piyasa Degeri (TL) 14.251.213.719
Odenmis Sermaye (TL) 105.000.000
Birim Pay Degeri (TL) 135,73
Halka Arz Iskontosu (%) %20
Halka Arz Birim Pay Fiyat1 (TL) 108,60
Halka Arz Piyasa Degeri (TL) 11.403.000.000

* TCMB tarafindan aciklanan USD / TL alis kurudur.
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme c¢alismast sonucu USD olarak hesaplanan CW Enerji piyasa degeri, isbu rapor
tarihindeki kur ile Tiirk Lirasina ¢evrilmistir. Agirliklandirilmis piyasa degeri 14,3 milyar TL
ve iskonto 6ncesi birim pay degeri 135,73 TL olarak hesaplanmistir. Halka arz iskontosu olarak
%20 iskonto uygulanmis, halka arz birim pay fiyat1 108,60 TL olarak belirlenmistir. Bu
cercevede bulunan iskonto sonrasi halka arz piyasa degeri de 11,4 milyar TL olarak
hesaplanmaktadir.

Indirgenmis nakit akimlari analizi kapsaminda Sirket tarafindan saglanan varsayimlar ve
projeksiyonlar kullanilmigtir. Degerleme calismasina esas teskil etmek lizere QNB Finans
Yatirim’a sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul dikkat ve 6zen
gosterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki
olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig1 varsayillmis ve bu
cercevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemistir.
INA degerlemesi kapsaminda kullanilan temel varsayimlar asagida yer almaktadir:
e Sirket’in ana gelir ve gider kalemleri agirlikli olarak ABD dolar cinsinden oldugu i¢in
projeksiyonlar ABD dolar1 olarak hazirlanmistir.
e Projeksiyonlar 2023-2028 araligindaki déonemi kapsamaktadir.
e Sirket’in 2028 yilindan sonrasina iliskin devam eden (sonsuz) biiylime oran1 %1 olarak
Oongorilmiistiir.
o Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (“AOSM”) olarak %11,86 kabul edilmistir.

Satis Projeksiyonu

Sirket’in gelirleri; glines paneli, invertor, giines enerjisi santrali kurulumu i¢in gereken diger
ticari mal satiglarina ek olarak sahip oldugu GES santrallerinden elektrik satis gelirleri ve diger
gelirlerden olugmaktadir. Sirket, EPC faaliyetleri kapsaminda ilgili {irlinlerin; giines paneli,
invertor ve diger ticari mal satiglarin1 da gerceklestirmektedir. 2022 yilinda hasilatin %83,0’1
panel satislarindan, %4,8’1 invertor satislarindan, %10,9°u diger ticari mal satislarindan,
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%0,7°s1 10,55 MWp kurulu giice sahip 10 adet GES ile iirettigi elektrik satisindan, %0,6’s1 ise
diger satis gelirlerinden olugsmaktadir. 2023 yilinda, satiglarinin %85,7’sini panel satiglarindan,
%4,3 liniin invertor satislarindan, %9,6’sinin diger ticari mal satiglarindan, %0,3’{iniin 10,55
MWp kurulu giice sahip 10 adet GES ile iirettigi elektrik satisindan, %0,2’sinin diger
satiglardan olusacagi ongdriilmektedir. Sirket’in projeksiyon donemi boyunca gilines paneli
satislar1 toplam satiglarin %85’inden fazlasini olusturacagi dngoriilmektedir.

Sirket’in yeni yatirimlar1 ve deneme iiretimlerine de baglamis oldugu EVA, LiFePo4 batarya
ve sarj istasyonu satis ve hizmetlerinden elde edilen gelirlerden gergeklesmesi hedeflenen katki,
heniiz halihazirda satislarin baslamamis olmasi ve ihtiyatli olmak adina projeksiyon
caligmasina dahil edilmemistir. Ancak Sirket, bu alanlarda ger¢eklesen yatirimlari kapsaminda
fizibilite ¢alismalar1 yapmis ve bu alanlardan 2023 yilindan itibaren gelir elde ederek Sirket
projeksiyonlarina katki saglanmasini beklemektedir.

Satiglarin iiriin/hizmet bazli ABD Dolari bazinda kirilimi asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Giines Paneli 54 94 238 546 601 631 663 696 712
invertor 3 6 14 27 30 32 33 35 36
Diger Ticari Mallar 5 11 31 61 67 70 74 78 79
GES 2 2 2 2 2 2 2 2 2
DIGER 0 0 2 1 1 1 1 1 1
TOPLAM 65 113 287 638 702 736 773 812 831

Satiglarin Kinllimi %

Giines Paneli 84,0% 83,0%  83,0%  857%  857%  857%  857%  857%  857%
invertsr 48%  52%  48%  43%  43%  43%  43%  43%  4,3%
Diger Ticari Mallar 7,8%  9,9%  10,9%  9,6%  96%  96%  96%  96%  9,6%
GES 31% 1,7%  07%  03%  03%  03%  03%  03%  03%
DIGER 03% 02%  06%  02%  02%  02%  02%  02%  02%
TOPLAM 100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%

Kaynak: CW Eneriji

Sirket, gilines enerji santrali kurulumu igin gereken iirtinleri igeren panel, invertor ve diger ticari
mal satiglarini, 4 satis kanali araciligi ile satmaktadir. Bu kanallar; perakende satislar1 ve kiiciik
Olcekli glines enerjisi kurulumlari i¢in 500 kWp alt1 satis kanali, biiytlik 6l¢ekli kurulumlar i¢in
500 kWp istii satis kanali, EPC faaliyetlerini kapsayan proje satislart ve yurt dis1 satis
kanallarindan olugmaktadir. 2022 yilinda hasilatin bu kanallara gore kirilimi; 500 kWp alt1 i¢in
%18,9, 500kWp istii icin %39,1, proje %35,5 ve yurt dis1 satislar ise %35,1 olarak
gerceklesmistir. Geriye kalan kisimda %0,7 oraninda GES ve %0,6 oraninda diger satislardan
olusmaktadir.

Projeksiyon donemi boyunca 500 kWp ve iizeri panel satiglarinin toplam satiglara oraninin %51
seviyelerinde gergeklesecegi ongoriilmektedir. Proje satiglarinin toplam satislara oraninin %32
seviyelerinde gerceklesecegi ongoriilmektedir. Yurt disi satiglarinin toplam satiglara oraninin
2022’de gerceklesen %35,1 seviyesinin, projeksiyon donemi boyunca paralel seviyelerde
seyredecegi ongdriilmektedir.
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Satiglarinin kanal bazli kirilim1 asagidaki tablolarda verilmistir.

Satislarin Kinhmi % 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
"<"500kWp 17,9% 15,4% 18,9% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%
">"500kWp 51,6% 42,0% 39,1% 51,4% 51,4% 51,4% 51,4% 51,4% 51,4%
Proje 19,4% 36,0% 35,5% 32,1% 32,1% 32,1% 32,1% 32,1% 32,1%
Yurtdisi Satiglar 7,6% 4,7% 5,1% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
GES 3,1% 1,7% 0,7% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
DIGER 0,3% 0,2% 0,6% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
TOPLAM 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Kaynak: CW Enerji

Satislarin Maliyeti ve Briit Karhhk

Sirket, briit karlilik seviyelerini lirtin/hizmet (glines paneli, invertor, diger ticari mal) ve kanal
(500 kWp ve alt1, 500 kWp ve lizeri, Proje, Yurt dis1 satiglar) bazli belirlemektedir.

Satis kanallar1 500 kWp alt1, 500 kWp iistii, proje satis kanali ile yurt dis1 kanal satiglar1 igin
ilgili kanal i¢inde ve her iiriin grubunda ayr1 ayri briit kar oranlar1 6ngoriilmiistiir. Panel,
invertdr ve diger ticari mal satislarinda, 2023 yili briit kar marji seviyesinin, 2022 yili
gerceklesen seviyelerde olmasi1 ongoriilmiistiir. Sirket avans alinan giincel satiglar1 ve giincel
piyasa gergeklesmeleri ¢ergevesinde 2023 yili briit kar marj1 beklentilerinin devam edecegini
ongormektedir. Ancak, 2024 yilindan itibaren, briit kar marjlar i¢in ihtiyatlilik kapsaminda
diistis varsayimi ile 2020 yil1, 2021 yili ve 2022 yili donemlerindeki briit karlilik oranlarinin
ortalamas1 seviyesinde gerceklesecegi Ongoriilmiistiir. 2024 yili briit kar seviyesinin,
projeksiyon donemi boyunca da sabit devam edecegi varsayillmistir.

Satilan mal/hizmet maliyetinin ABD Dolar1 bazinda kirilimi agagidaki tablolarda verilmistir.
sMM 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
(mn USD)

Gunes Paneli (47) (79) (184) (422) (495) (520) (546) (573) (587)
invertor (3) (5) (11) (22) (26) (27) (29) (30) (31)
o Ticar (5) (10) (26) (50) (59) (62) (65) (68) 70)
GES (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1)
DIGER 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TOPLAM (55) (95) (222) (495) (581) (610) (640) (672) (688)

Kaynak: CW Enerji

Briit Kar (mn USD) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Toplam 10,0 18,0 65,3 142,5 120,6 126,5 132,8 139,4 142,6
Brit Kar marji (%) 15,5% 16,0% 22,8% 22,3% 17,2% 17,2% 17,2% 17,2% 17,2%

Kaynak: CW Enerji

Faaliyet Giderleri

Sirket’in faaliyet giderleri pazarlama giderleri, genel yonetim giderleri ile arastirma ve
gelistirme giderlerinden olugmaktadir. Sirket’in faaliyet giderlerinin satiglara oraninin 2023
yilinda, 2022 yili gergeklesmesi olan %2,6’ya paralel olacagi ve projeksiyon donemi boyunca
ayn1 seviyede seyredecegi varsayilmistir. Projeksiyon donemi boyunca artan is hacmi ve
bliyliyen satig gelirleri ¢ercevesinde 6lgek ekonomisinin ilave bir katkist dahil edilmeyerek ayn1
sekilde kalacag1 ongoriilmiistiir.
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Faaliyet giderleri gelisimi asagida sunulmaktadir:
Faaliyet Giderleri

(mn USD)
Faaliyet Giderleri 3,1 4,5 7,5 16,6 18,3 19,2 20,1 21,1 21,6
Faaliyet Giderleri/ 4,8% 4,0% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
Net Satislar
Pazarlama Giderleri -1,2 -2,0 -3,8 -8,4 -9,3 -9,8 -10,2 -10,7 -10,9
Genel Yonetim 1,6 2,4 3,4 7,5 8,2 8,7 9,1 9,5 9,8
Giderleri

Arastirma ve
Gelistirme Giderleri

Kaynak: CW Enerji

Projeksiyonlarin Ozeti

Sirket hasilatin1 projeksiyon donemi boyunca, 2022-2028 arasinda %19,4 YBBO ile
bliylitecegini ongdrmektedir. 2022 yilinda %22,8 seviyesinde olan briit kar marjimni, 2023
yilinda %223 seviyesinde gerceklesecegini ve 2024 yilindan itibaren diisiis ile 2024 yili ve
projeksiyon donemi sonuna kadar %17,2 seviyelerinde gerceklesecegini dngérmektedir. Buna
paralel olarak FAVOK marjmin ise 2022 yili %21,4 iken, 2023 yilinda %20,6 seviyesinde
olacagi ve 2024 yilindan itibaren projeksiyon donemi sonuna kadar sirastyla %15,5, %15,5,
%15,6, %15,6 ve %15,7 olarak gergeklesecegi varsayillmistir.

Milyon Birim 2020 2021 2022 2023T  2024T  2025T  2026T  2027T  2028T
Panel Sanglart MWp 185 263 573 1.316 1.448 1.520 1.596 1.676 1.715
41,7% 118,1% 1295%  10,0% 5,0% 5,0% 5,0% 2,3%
TOPLAM SATIS GELIRLERi  USD 64,5 1129 287,1 637,8 701,6 736,4 773,1 8118 830,6
degisim % 749%  154,4% 122,1%  10,0% 5,0% 5,0% 5,0% 2,3%
TOPLAM SMM usb 54,5 949  -221,8  -4953  -581,0 -609,9  -6404  -6724  -688,0
degisim % 740% 1338% 1233%  17,3% 5,0% 5,0% 5,0% 2,3%
Satiglara oran % -84,5%  -840%  -772% -77,7% -828% -828% -828% -828%  -82,8%
BRUT KAR usD 10,0 18,0 65,3 142,5 120,6 126,5 132,8 139,4 142,6
Briit Kar Marji % 155%  160%  228%  223%  172%  172%  172%  172%  172%
FAALIYET GIDERLERI usD -3,1 -4,5 -7,5 -16,6 -18,3 -19,2 -20,1 21,1 -21,6
degisim % 445%  66,3% 1221%  10,0% 5,0% 5,0% 5,0% 2,3%
Satiglara orani % -4,8% -4,0% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6%
Pazarlama Giderleri (-) usD -1,2 21 38 -8,4 9,2 9,7 -10,2 -10,7 -10,9
degisim % 729%  843% 122,1%  10,0% 5,0% 5,0% 5,0% 2,3%
Satiglara oran % -1,8% -1,8% -1,3% -1,3% -1,3% -1,3% -1,3% -1,3% -1,3%
Genel Yonetim Giderleri (-) uUsb -1,7 -2,4 -3,4 -7,5 -8,2 -8,7 9,1 -9,5 -9.,8
degisim % 431%  429% 1221%  10,0% 5,0% 5,0% 5,0% 2,3%
Satislara orant % -2,6% -2,1% -1,2% -1,2% -1,2% -1,2% -1,2% -1,2% -1,2%
g?a“"“?a U (AT USsD 03 0,1 0.3 07 0,8 0,8 -0,8 -0,9 -0,9
iderleri (-)
degisim % 712%  3026% 122,1%  10,0% 5,0% 5,0% 5,0% 2,3%
Satiglara orani % -0,4% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%
Amortisman usD 13 19 37 57 6,6 72 79 8,7 9,8
FAVOK usbD 8,2 15,5 61,6 131,6 108,9 114,5 120,5 127,0 130,7
FAVOK marji % 127%  137%  214%  20,6%  155%  155%  156%  156%  157%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari, CW Enerji, TCMB
* 2020, 2021 ve 2022 verileri Sirket'in konsolide bagimsiz denetim raporundan alimmustir. Iigili tutarlar TCMB tarafindan agiklanan
ortalama ABD Dolari | TL alis kuru (2020: 7,01; 2021: 8,89; 2022: 16,57) kullanilarak ABD dolarina cevrilmistir.
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Net Finansal Borg¢
e N R
(+) Toplam Finansal Borg 509.082.628

(-) Toplam Nakit ve Nakit Benzerleri 453.437.266

(-) Toplam Finansal Yatirimlar 112.442.076

Net Finansal Borg¢ (TL) -56.796.714

Net Finansal Bor¢ (USD)* -3.037.810

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

* Sirket’in net finansal borcunun hesaplanmasinda 31.12.2022 tarihli denetimden gegmis finansal tablolar kullanilmus, ilgili tutar 31.12.2022
TCMB USD/TL alis kuru ile (18,70) ABD dolarina ¢evrilmistir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Degerleme Sonucu

INA yontemi, Sirket’in ongoriileri ile olusturulmasi ve yukarida anlatilan birden fazla
parametreye bagli olmast nedeniyle, herhangi bir taahhiit anlamma gelmemektedir.
Parametrelerin ve buna bagl olarak projeksiyonlarin farklilagsmasi halinde farkli piyasa degeri
ve pay degerine ulasilabilir.

Tiim bu varsayimlar altinda yukarida yer alan serbest nakit akis1 projeksiyonlari, %1,0 devam
eden biiyiime orani ve %11,86 AOSM ile indirgenen verilerle ¢ikan sonugtan 31.12.2022
bilango tarihindeki 3,0 mn USD net nakit eklenip 841 mn USD piyasa degerine ulasilmaktadir.

20237  2024T  2025T  2026T  2027T De"a;':IEde"
FAVOK 131,6 108,9 114,5 120,5 127,0 130,7
Vergi (FVOK tizerinden) -18,2 -20,5 21,5 -22,5 -23,6 24,2
Yatirim -19,9 -8,5 -6,0 -7,2 -8,6 -10,4
isletme Sermayesi Degisimi -32,1 -3,0 -0,9 -0,9 -1,0 -0,5
Serbest nakit akimi 61,4 76,9 86,2 89,9 93,7 95,7 96,7
iskonto Faktorii 0,946 0,845 0,756 0,676 0,604 0,540
indirgenmis serbest nakit akimi 58,1 65,0 65,1 60,7 56,6 51,7
Serbest Nakit Akimlarinin Buglnk{ Degeri 357.172.766
Devam Eden Deger Biylime Orani 1,0%
Devam Eden Deger 480.499.487
Firma Degeri 837.672.253
Net Finansal Borg - 3.037.810
Piyasa Degeri 840.710.063

4. Halka Arz Sonuclan

CW Enerji’nin talep toplama islemleri 108,60 TL sabit fiyat ile 26-28 Nisan 2023 tarihleri
arasinda tamamlanmustir. Sirket, CWENE hisse koduyla 5 May1s 2023’de Y1ldiz Pazar’da islem
gérmeye baslamstir.

Halka arz sonuglar1 02.05.2023 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda agiklanmistir.

Halka arz edilen 25.000.000 TL nominal degerli paylarin satisi ile beraber ek satisa sunulan
Tarzan Tarik Sarvan’a ait 5.000.000 TL nominal degerli paylarin da satis1 gergeklestirilmis,
halka arz edilen toplam pay adedi 30.000.000 TL olmustur.

Ek pay satis1 dahil halka arz edilen toplam 30.000.000 TL nominal degerli pay ile birlikte
toplam halka arz biiyiikligi 3.258.000.000 TL olmustur.

12
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Halka arzda toplam 2.360.209 yatirimcidan, halka arz edilen, ek satis harig, 25.000.000 TL
nominal degerli paylarin 4,97 katina denk gelen 124.365.483 TL nominal degerli pay talebi

gelmistir.

Halka arzda, ek satis harig, Bireysel Yatirimcilara tahsis edilen paylarin 4,26 kat1 ve Yurt I¢i
Kurumsal Yatirimcilara tahsis edilen paylarin 7,83 kati talep gelmistir.

Halka arz fiyat1 iizerinden yatirimci grubu bazinda talep ve dagitim bilgisi asagidaki tabloda

yer almaktadir.

Planlanan Tahsisat Talep Dagitim
:_n";;"nﬂ Nominal o Basvuru | Nominal Pay o Yatirimer | Nominal Pay Ors
wrubu Pay Adedi ran Savis Adedi ran Sayisi Adedi ran
Bireysel 20,000,000 | “%80.00 |2.359.956| 85.236.750 | %68.54 |2.243.383 | 25.000.000 | %83.33
Yurt Igi
Kurumsal | 5.000.000 | %20,00 253 39.128.733 | %3146 211 5.000.000 % 16,67
Toplam 25.000.000 | %100 |2.360.209| 124.365.483 | %100 |2.243.594 | 30.000.000 %100

Kaynak: QNB Finans Yatirim

5. Halka Arz Sonrasi Finansal ve Operasyonel Performans

Sirket paylarinin 5 Mayis 2023 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gormeye baslamasimin
ardindan 2023 yil1 3 aylik, 6 aylik ve 9 aylik finansal verilerini agiklamigstir. Sirket’in Tiirkiye
Finansal Raporlama Standartlari (TFRS) dogrultusunda hazirlanan 2023 9 aylik finansal
tablolarina iliskin 6zet bilgiler asagida yer almaktadir.

Ozet Mali Tablolar

Gelir Tablosu
TL 30.09.2022 30.09.2023  Artis (%)
Hasilat 2.756.768.071 6.553.392.034 138%
Briit Kar 582.838.099 1.675.871.471 188%
Faaliyet Kar1 383.850.288 1.028.750.482  168%
Finansman Giderleri (net) -121.771.898  -260.713.285 114%
Vergi Oncesi Kar 269.224.344 921.673.300  242%
Net Dénem Kar1 517.634.755 749.144.858 45%
Ana Ortakliga Ait Net Donem Kari 517.634.755 749.144.858 45%
FAVOK! 424.961.386 1.116.508.436 163%
! Esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler FAVOK hesabina dahil edilmistir.

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Bilanco
TL 31.12.2022 30.09.2023  Artis (%)
Doénen Varliklar 3.036.101.229 6.423.198.748 112%
Duran Varliklar 1.400.105.822 2.645.447.179 89%
Toplam Varhklar 4.436.207.051 9.068.645.927 104%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2.663.943.835 4.015.137.515 51%
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 388.585.740 958.509.456  147%
Ozkaynaklar 1.383.677.476 4.094.998.956 196%
Toplam Kaynaklar 4.436.207.051 9.068.645.927 104%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Projeksiyon-2023 9 Ay Gerg¢eklesme Tablosu
Fiyat Tespit
Raporu 2023 09.2022- 2022 30.09.2023

2023-3.Ceyrek

Gelir Tablosu Ozeti Yil Sonu Tam  Gergeklesme 3.0'(.)9'2023 it
. - Tahmini (USD) Gergeklesme
Tahmin Edilen Yila Oram (USD)
Orani (%)
Hasilat 637,8 %61 296,4 386,0 %77
Briit Kar 1425 %56 75,8 80,1 %95
Briit Kar Marji (%) %22 %26 %21
FAVOK 131,6 %56 65,5 74,1 %88
FAVOK Marji (%) %21 %22 %19

*FAVOK tutar1 Briit Kar’dan Genel Yonetim Giderleri ile Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderlerinin, Ar-Ge Giderlerinin gikarilmasi ve
sonrasinda amortisman giderinin eklenmesi ile bulunmaktadir.

***Finansal tablo rakamlari ilgili ddSnemin TCMB alis ortalama kur oranindan USD’a ¢evrilmistir (2022/9- 15,86; 2022-16,56 ve 2023/09-
22,11)

Indirgenmis Nakit Akim1 Modeli’ne gére net satislarin 2023 y1l1 9 aylik ger¢eklesme orani %77
seviyesindedir. Fiyat Tespit Raporunda 2023 yili 9 aylik ddnem i¢in beklenen briit kar
gerceklesme orani %95 olurken, FAVOK beklentisinin %88’i ger¢eklesmistir.

6. Halka Arz Sonrasinda Yasanan Fiyat Hareketleri

CW Enerji paylari, 5 Mayis 2023 tarihinde 108,60 TL fiyatla Borsa Istanbul’da islem gérmeye
baslamistir.

Sirket paylarinin 27.11.2023 tarihindeki borsa kapanis fiyat1 293,75 TL dir.
CW Enerji Pay Fiyati
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250
200
150
100
50
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Kaynak: S&P CapitallQ
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/. Halka Arz ve Sonrasinda Fiyata Etki Eden Faktorler

CW Enerji paylarinin Borsa Istanbul’da islem gormeye basladigi tarihten itibaren fiyat gelisimi
asagida sunulmaktadir.

CW Enerji Pay Fiyat: ve islem Hacmi
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Kaynak: S&P CapitallQ

CW Enerji paylarinin Borsa Istanbul’da islem gdrmeye basladig tarihten itibaren BIST 100
endeksinin gelisimi agagida sunulmaktadir.

BIST100 Endeksi
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Kaynak: : S&P CapitallQ



%QNB

FINANSINVEST

CW Enerji pay fiyatinin BIST 100 endeksine gore performansi asagidaki grafikte karsilastirmali
olarak sunulmaktadir.

CW Enerji’nin BIST100 Endeksine Gore Performansi
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Kaynak: S&P CapitallQ

05.05.2022 tarihinde 1 TL nominal degerli pay basina 108,60 TL seviyesindeki halka arz fiyat1 ile
Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslayan CW Enerji, 27.11.2023 tarihi itibariyla 293,75 TL fiyat
seviyesinde kapanmistir. Paylarin islem goérmeye basladigi 05.05.2022 tarihinde 4.400,76
seviyesinde kapanan BIST 100 endeksi ise 27.11.2023 tarihi itibariyla 8.107,19 seviyesinde
kapanmustir.
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