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Yasal Sorumluluk Siniri

Fiyat Tespit Degerlendirme Raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29 maddesine
istinaden ICBC Turkey Yatirim Menkul Degerler A.S. (“ICBC Yatirim”) tarafindan QNB Finans Yatirim Menkul
Degerler A.S.’nin (“QNB Finans Yatirim”) araciligini stlendigi CW Enerji Mihendislik Ticaret ve Sanayi A.S.
(“CW Enerji”) paylarinin halka arzi kapsaminda QNB Finans Yatirim’in hazirladigi 14.03.2023 tarihli fiyat
tespit raporunu (“Fiyat Tespit Raporu”) degerlendirmek amaciyla yazilmis olup, herhangi bir tavsiye veya
teklif icermemektedir. Raporda yer verilen tim bilgi ve rakamlar, 14.04.2023 tarihinde KAP’ta agiklanan
CW Enerji Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir. Yatirm
kararlarinin ilgili izahnamenin ve eklerinin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde
bulunabilecek hata ve noksanlardan dolayi ICBC Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Halka Arza iliskin Bilgiler

ihragcl CW Enerji Mihendislik Ticaret ve Sanayi A.S. (“CW Eneriji”)
Talep Toplama Tarihleri 26-27-28 Nisan 2023
Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye | 105.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye = 123.750.000 TL
Halka Arz Orani (Ek Satis Dahil) %20,2 (Ek Satis Dahil: %24,2)

Sermaye Artirimi: 18.750.000 TL
Halka Arz Yapisi (Nominal) Ortak Satisi: 6.250.000 TL
Ek Satis: 5.000.000 TL

Halka Arz BuyuklGga (Nominal) 25.000.000 TL (Ek Satis Dahil: 30.000.000 TL)

Halka Arz Metodu Sermaye Artirimi ve Ortak Satis

QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. & Deniz Yatirim

Halka Arza Aracilik Eden Kuruluslar Menkul Kiymetler A.S.

Aracilik Turd En lyi Gayret Aracilig
Halka Arz Fiyati 108,60 TL
Halka Arz BiyGkliga 2.715.000.000 TL (Ek Satis Dahil: 3.258.000.000 TL)

- Isletme Sermayesi Giiglendirme: %43-%45
- Yatirim ve Modernizasyon Harcamalari: %13-%15
- Lisansli veya Lisanssiz isletmede olan GES Santral
Alimlari: %11-%13
- Oz Tiketime Yonelik Cati ve Arazi Tip GES Kurulmast:
%10-%12
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- Depolama Alanlarinin Genisletilmesi: %8-%10

- Finansman Maliyetinin Azaltilmasi: %5-%7

- Anahtar Teslim Proje Gelistirme Amacli olarak Arazi Satin
Almlari: %3-%5

Borsa Kodu CWENE

- Yurt ici Bireysel Yatirimcilar (%80)

- Yurt ici Kurumsal Yatirmcilar (%20)
Kaynak: CW Enerji Fiyat Tespit Raporu ve Halka Arz izahnamesi

Tahsisat Gruplari

Halka Arzdan Elde Edilecek Fonun Kullanim Yeri

Sirket’in sermaye artirimi ile gerceklesecek halka arzdan 2.036.250.000 TL briit, 1.962.710.000 TL net gelir
elde etmesi beklenmektedir. CW Enerji’nin halka arzdan saglanmasi beklenen gelirleri asagidaki amaclar
icin kullanmasi planlanmaktadir.

1. Yurt igi Uretim Kapasitesinin Artirilmasi icin ilave Makine Alinmasi ve Fabrika insaati

Sirket orta ve uzun vadede; bliyiimenin slrdirilebilir sekilde devam ettirilmesi, Finansman Giderleri ile
Kur Farki risklerinin asgari seviyeye indiriimesi ve hammadde tedariginde yapacagl pesin alimlar ile
avantajl fiyatlarin saglanmasi amaclariyla isletme sermayesini giliclendirmeyi hedeflemektedir. Sirket’in
artan Uretim ve satis hacmi ile birlikte Glines Enerji Panellerinin hammadde tedarik ve lojistik siireleri goz
onlne alindiginda 6zellikle pesin hammadde alimlari yapilarak Finansman Gideri ve Kur Farki Giderlerinin
azaltiimasinin Sirket karhhginda olumlu etki yaratacagl degerlendiriimektedir. Ayrica Sirket’in Tirkiye
capinda yaygin satis agi araciligl ile faaliyet gosterdigi glines enerjisi ile ilgili olan tim ticari mallarin satisi,
bu mallara iliskin stok miktarinin da artan piyasa talebine bagl olarak artirilmasi gerektirmekte ve bu
ticareti mallarin satisindan elde edilecek gelirler ile de sirket karlihginin artacagi diisiinilmektedir. Sirket
Uretimini ve ticaretini gerceklestirdigi Urlnleri ayni zamanda anahtar teslim EPC Projelerinde de
kullanmaktadir. Bu itibarla glclii isletme sermayesi ile saglanacak avantajli fiyatlarin iskolunda da karhhg:
artiracagl 6ngorilmektedir. Bu amag dogrultusunda halka arzdan elde edilecek net gelirin yaklasik +43-
%45'i ciro ve karlilik artisi amagli olarak isletme sermayesinde kullanilacaktir.

2. Yatirinm ve Modernizasyon Harcamalari

Sirket’in bliylime hedefine paralel olarak; is makineleri, mevcut makine hatlarinin gelisen teknolojiye gore
modernizasyonu ve talebe gére artirilmasi, lisansa sahibi oldugu Arag Sarj istasyonu AgI’nin genisletilmesi
ve deneme Uretimi baslayan EVA Uretim kapasitesinin artirilmasi planlari bulunmaktadir. Bu yatirimlar ciro
ve karhlik artisinda olumlu yénde katki saglayacak sekilde planlanacaktir. Bu kapsamda net halka arz
gelirinin %13-%15’i bu alanlarda yeni yatirirm ve modernizasyon i¢in kullanilacaktir.

3. Lisansh veya Lisanssiz isletmede olan GES Santral Alimlan

Sirket mevcutta bulunan 10,55 MW (10 adet) YEKDEM kapsaminda bulunan Lisanssiz Glines Enerji
Santrallerine ek olarak yaklasik 10 MW faaliyetine devam etmekte olan Lisansli veya Lisanssiz Glines Enerji
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santrali satin almayi planlamaktadir. Satin alinmasi planlanan bu santraller sirkete ilerleyen yillarda sabit
getiri imkani yaratacaktir. Halka arzdan elde edilen gelirin yaklasik %11-%13’Gnin bu kapsamda
kullanilmasi planlanmaktadir.

4. Oz Tiiketime Yonelik Cati ve Arazi Tipi GES Kurulmasi

Sirket mevcut blylimesine paralel olarak artan eneriji ihtiyacini karsilamak amaciyla mevcut kapasitesine
ek olarak yeni satin alinacak tasinmazlarda arazi ve/veya ¢ati tipi lisanssiz Glunes Enerji Santrali kurmayi
planlamaktadir. Kurulmasi planlanan yeni kapasite Sirket’in gelecek yillarda olusacak ihtiyacini da
karsilayacak buyudklikte olacaktir. Bu kapsamda; arazi satin alinmasi ve sonrasindaki yasal sirecler ile
kurulum calismalari dikkate alinarak 2023 yil sonuna kadar tamamlanmasi hedeflenmektedir. Sirket’in
kendi enerjisini Gretmesi, nakit alis karlihiga 6nemli oranda katki saglanacaktir. Bu kapsamda halka arzdan
elde edilen net gelirin yaklasik %10-%12’si bu amagla kullanilacaktir.

5. Depolama Alanlarinin Genisletilmesi

Sirket'in glines paneli Gretim kapasitesi yapilan yatirimlar sonucunda 2023 ilk yarisinda 1800 MW’a
ulasmasi planlanmaktadir. Artan kapasiteyle uyumlu olarak gerek hammadde gerek (iretilen Giines Enerji
Panelleri ve gerekse ticari triinlerin depolanmasi igin depolama alanlarinin genisletilmesi gerekmektedir.
Bu kapsamda 23,000 m? ek hammadde ve ticari Griin depolama alani 2023 yili ikinci yarisinda insa
edilecektir. Halka arzdan elde edilecek net gelirin yaklasik %5-%10"u bu amacla kullanilacaktir.

6. Finansman Maliyetinin Azaltilmasi

Bunun haricinde doviz riski ve finansman giderini azaltma ve finansal rasyolari iyilestirme amacli olarak
doviz cinsinden krediler kapatilacaktir. Bu baglamda, hala arzdan elde edilecek net gelirin yaklasik %5-
%57’si mevcut kredilerin geri 6denmesinde kullanilacaktir.

7. Anahtar Teslim Proje Gelistirme Amach Olarak Arazi Satin Alimlan

Sirket faaliyet konusu olarak yatirimcilara sunmak lizere GES Santrali kurulumlari igin Tirkiye genelinde
kapasite, imar, tesvik ve Cagri Mektubu uyumlu proje gelistirme faaliyetlerini yapmaktadir. Bu faaliyetler
kapsaminda projenin gergeklestirilecegi arazilerin satin alimini yapmaktadir. Mevcut gelistiriimekte olan
projelerin arazilerinin satin alimi igin halka arzdan elde edilen net gelirin yaklasik %3-%5’inin bu kapsamda
kullanilmasi planlanmaktadir.
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Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi
(Ek satis harig) (Ek satis dahil)
Grubu Pa Pa
Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Tutar (TL)

A 24,675,000 23,5 24,675,000 19,94 24,675,000 19,94
Tarzan Tarik Sarvan

B 74,025,000 70,5 67,775,000 | 54,77 | 62,775,000 | 50,73

A 1,575,000 1,5 1,575,000 1,27 1,575,000 1,27
Volkan Yilmaz

B 4,725,000 4,5 4,725,000 3,82 4,725,000 3,81
Halka Agilan Kisim B 25,000,000 | 20,20 | 30,000,000 | 24,24
Toplam 105,000,000 100 123,750,000 | 100 | 123,750,000 100

Kaynak: CW Enerji Fiyat Tespit Raporu ve Halka Arz izahnamesi

Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

CW Eneriji, hakim ve kurucu ortak Tarzan Tarik Sarvan’in Almanya’da edinmis oldugu bilgi ve deneyimleri
Glkemizde degerlendirmek fikri dogrultusunda fotovoltaik panel tretimi gergeklestirererk, enerji Gretim
sektorinde Uretim ve hizmet faaliyetleri yliriitmek amaci ile 2010 yilinda Antalya’da kurulmustur.

Sirket, enerji sektoriiniin alt sektort olan yenilenebilir enerji kaynaklarindan glines enerjisi sektoriinde
fotovoltaik panel tireticisi ve EPC (anahtar teslim proje) sirketi olarak faaliyet gostermektedir. Sirket, giines
enerjisi sektorinde faaliyet gosteren ekipmanlari Ureticileri arasinda yer almaktadir. Bu kapsamda panel
Uretiminin yani sira panel retiminde hammadde olarak kullanilan EVA ve lityum batarya Uretimi igin
tamamlanmis yatirimlari bulunmaktadir.

Bu gergevede, Sirket’in ana faaliyet konusu 4 kategoride toplanabilir:

e Giines Paneli Uretimi ve Satis

e EPC-— Anahtar Teslim Giines Enerjisi Santrali Kurulumu

e Gunes Enerjisi Ekipmanlari Ticareti

e Diger
Sirket Uretim faaliyetlerini, Antalya ili, Désemealti ilcesi, Antalya Organize Sanayi Bolgesi 1. Kisim’da
bulunan toplam 44.734 m? alan uzerinde kurulu 28.230 m? kapali alana sahip Uretim tesisinde
yurtutmektedir. Sirket, mevcut durumda 1800 MW iretim kapasitesine sahiptir. Bunun yaninda Antalya
Dosemealti ilcesi, Antalya Organize Sanayi Bélgesi 3. Kisim’da bulunan Sirket’in eski tGretim tesisi, depo
olarak kullanilmakta olup, toplam 7023 mZalan (izerine kurulu 9747 m?kapali alana sahiptir. Her iki tesisin
milkiyeti CW Enerji'ye aittir. Tlrkiye genelindeki satis noktalari ile glines enerjisinden elektrik Gretimi
sistemleri icin gerekli tim Urinlerin satisi gerceklestiriimektedir. Grup’un konsolide brit satislarinin
31.12.2022 itibariyla yaklasik %95,1’i yurtici ve %4,9’u yurtdisi satislardan olusmaktadir.
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Sirket’in kurulusundan itibaren gosterdigi gelismelerin 6Gnemli asamalari asagida yer almaktadir;

2010-2013

CW Enerji’nin Segilmis Tarihsel Gelisimi

Sirket, 03.12.2020 tarihinde 100.000 TL kurulus sermayesiyle Antalya Ticaret Sicil MudurlUgi’ne
tescil edilerek “CW Enerji Ticaret ve Sanayi Limited Sirketi” unvani ile kurulmustur. 2013 yilinda
Lisanssiz Elektrik Uretim Yénetmeligi'nin yirirlige girmesi ile birlikte Sirket tarafindan 1,3 MW
buyikligiinde 5 adet On-Grid (Sebeke baglantisi olarak kurulan giines enerjisi sistemi) projesi
Uzerinde ¢alisma baslatilmistir.

2014-2015

Isparta il Emniyet MidurlGga icin kurulumu tamamlanan 50 KwP kurulu giice sahip tesis,
Tirkiye’de o tarihlerde kurulan sinirli sayidaki Fotovoltaik Sistem Destekli Elektrik Arag Sarj
istasyonlari arasinda yerini almistir. 2014 yili itibariyla lisanssiz giines santralleri projelerinde
devreye alinan tesisler ile CW Enerji is hacmini artirmistir. Sirket 2014-2015 déneminde anahtar
teslim proje satislarina ek olarak perakende ve toptan satis alanlarinda da satis hacmini artirmis
ve 2014 yilinda hasilat tutarini 14,6 milyon TL'ye; 2015 yilinda 51,4 milyon TL'ye gikarmigtir.
2015 yilinda hem satis aginin hem de Griin gaminin genisletilmesi konularinda saglanan biyime
ile birlikte Sirket, glines paneli retimi planlarini hayata gegirmek amaciyla Agustos 2015’te
bugiin EVA deneme Uretiminin devam ettigi Antalya OSB 3. Kisim’da yer alan fabrikanin arazisini
satin alarak, Uretim faaliyetlerine baslamak tzere miilkiyeti kendine ait tesisinde yatirima
baslamistir.

2016-2019

2016 yilinda tamamlanan yatirimlar ile birlikte yillik 30 MWp kapasite ile giines paneli iretimine
baslamistir. Sirket faaliyetlerindeki artis ile birlikte Haziran 2017’de Antalya OSB 1. Kisimda yer
alan lretim tesisinin yaninda bulunan 4818 m?si kapali alan olmak {izere toplam 5068 m?lik
alan da kiralanarak depo amaciyla kullanilmaya baslanmistir. Ayni dénemde yapilan yeni
yatinmlarla Gretim kapasitesi yillik 330 MWp’e ulagsmistir. Temmuz 2017’de fabrika binasinin
¢atisina kurulan 457,6 kWh’lik glines enerijisi santrali ile Sirket 6z tiketiminin dnemli bir kismini
kendi karsilamaya baslamistir. 03.05.2018 tarihinde nevi degisikligine gidilerek Limited
Sirketten Anonim Sirkete donlsiim yapiimis ve Sirket mevcut unvani CW Enerji Mihendislik
Ticaret ve Sanayi A.S. unvanina sahip olmustur. 2018 Eyliil ayi igerisinde Sanayi Tipi Yapilarin
Catilarinda kullanilacak bina entegre fotovoltaik giines paneli faydali model tescili alinmistir.
2019 wyili itibariyla kurumsal yapi g¢alismalarina yonelik ¢alismalarini baglatan Sirket, ayni
zamanda Elektrik Piyasasinda Lisans Yonetmeliginde yapilan degisiklik ile mevcut Uretim
tesislerine ek olarak yardimci kaynak kurulmasina imkan saglayan “hibrit santraller”’in
tanimlanmasi ve bu kapsamda yardimci kaynak olarak GES kurulabilmesinin 6ni agilmistir.

2020-2021

2017 yilinda satin alinan Antalya OSB 1. Kisim’daki arazi lzerinde baslayan yatirimlar
cercevesinde yillik 500 MWp kapasiteye sahip panel tiretim hatti devreye alinarak 2 fabrikada
yillik toplam 920 MWp Uretim kapasitesine ulasilmistir. Cok yonli kullanima uygun gilines panel
destekli semsiye faydali model tescil ettirilmistir. 2021 yilinda da devam eden yatirimlar sonucu
yillik toplam panel Uretim kapasitesi 1399 MWp seviyesine ulasmistir. Bu itibarla Sirket,
Tirkiye’nin énde gelen yerli giines paneli ireticisi konumuna gelmistir. ihracat hacminin
arttirllmasi amaciyla, 2017 yilinda Tarzan Tarik Sarvan tarafindan kurulan daha sonra 2018
yilinda Sabri Korkmaz’a devredilen CW International Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. paylari
06.11.2021 tarihinde Sabri Korkmaz’dan devralinarak, Sirket biinyesine alinmistir ve bu sayede
serbest bdlge avantajlarindan yararlanilmaya baslaniimistir.

2022-2023

Almanya ve Avrupa llkelerine dogrudan satis gerceklestiriimesi amaciyla Almanya’da TTATT AG
unvanli bir bagl ortakhk kurulmustur. Sirket, basta Liibnan, Tunus, Makedonya ve Almanya
olmak (zere yaklasik 43 llkeye ihracat yapmaktadir. Sirket’in 2022 yili ihracati tutarina goére
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Libnan %19, Tunus %13, Makedonya %16 pay ile ilk siralarda yer almaktadir. Sirket’in kisa vadeli
ihracat hedefi, Avrupa Ulkelerine dogrudan satig yaparak Pazar payini global olarak
genisletebilmektedir. 2022 yilinda, Almanya’da depo kiralayan Sirket basta Benelux ulkeleri,
Fransa, italya ve dogu blogu iilkeleri olmak {izere bircok iilkeye ihracat yapabilmek amaci ile
bolgesel bayilik goriismelerine devam etmektedir.

Sirket’in 10 adet subesi bulunmaktadir. Bu subelerden Fabrika Subesi ve Bursa Subesi harig,
digerleri 2020 ve 2021 yillarinda devralma yoluyla birlesilen 8 adet sirketin 5 farkli ildeki
subeleridir. Birlesme islemlerinden sonra subeler Sirket unvani ile ticaret siciline tescil
edilmistir. S6z konusu 8 subenin birer ofisi bulunmakla birlikte, ayri sermayesi, bulunmamakta
ve ofisler fiilen kullanilmamaktadir.

Kaynak: CW Enerji Halka Arz izahnamesi

Sirket’in Bagh Ortakliklari ve istirakleri

Sirket’in 31.12.2022 itibariyla hazirlanan konsolide finansal tablolara konu edilen Tiirkiye Cumhuriyeti’nde
5 ve Almanya’da 1 adet olmak lizere toplamda 6 adet bagh ortakligi bulunmaktadir. Bu bagli ortakliklardan;
Tasfiye Halinde Merthisar insaat Enerji Danismanlk Sanayi ve Ticaret LTD. Sti., Tasfiye Halinde CGS
International Enerji Uretim A.S. ve CW Enerji Can Kiigiikoglu Restaurant Litfi Kiiglikoglu Adi Ortaklig
konsolide finansal tablolara dahil edilmemistir. Tasfiye Halinde Merthisar insaat Enerji Danismanlik Sanayi
ve Ticaret Ltd. Sti., Tasfiye Halinde CGS International Enerji Uretim A.S. sirketlerinin terkin islemleri
baslatilmistir. CW Enerji Can Kiglkoglu Restaurant Lutfi Kigikoglu Adi Ortakligi icin vergi dairesine
kapanis dilekgesi verilmis ve adi ortakligin kapanisi gergeklestirilmistir. CW International Yenilenebilir
Enerji Uretim A.S., Eregli Organizasyon insaat Hayvancilik Tarim Gida Sanayi ve Ticaret A.S. ve TTATT AG
unvanh bagh ortakliklara iliskin bilgiler asagida yer almaktadir.

CW Enerji istirak Pay!

Kurulus

Ticaret Unvani Merkez Faaliyet Konusu Sermaye Tutari

Yih (%)
CW International Gune§. en.?rJISI
Yenilenebilir Enerji Turkiye 2017 paneli, gines 1.000.000 TL 100
Uretim A.S. . ?nerj.m sistemi
Uriinleri alim satimi
Kapatilan CW Enerji- Kuglk Calticak
Can Kiguikoglu Ggnubirlik Tesisi'ni
Restaurant LUtfu Tirkiye 2018 isletmek amaciyla - 99,99
Kuglkoglu Adi kurulmus olup,
Ortaklig gayrifaaldir.
Tasfiye Halinde CGS Hicre Gretimi
International Enerji Tirkiye 2018 faaliyeti amaciyla 50.000.000 TL 73,83
Uretim A.S. kurulmustur.
Eregli Organizasyon . .
insagat Hagyvanal\l/k Gunes enerjisi
. Tirkiye 2020 santralinde Urettigi 50.000.000 TL 100
Tarim Gida Sanayi ve elektrigin satisi
Ticaret A.S.
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Tasfiye Halinde Gulines Enerijisi
Merthisar insaat santalinden elektrik
Enerji Danismanlik Tirkiye 2020 enerjisi tretimi 20.000.000 TL 100
Sanayi ve Ticaret Ltd. faaliyeti amaciyla
Sti. kurulmustur.
Glnes enerjisi
Almany UrUnleri ticareti,
TTAG AG a 2022 kurulumu ve 50.000 Euro 100
yenilenebilir enerji
sistemleri hizmeti
Net Satislar

Sirket’in ana kategoriler bazinda satis gelirlerini asagida yer alan tabloda siniflandiriimistir:

Net Satislar (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022

Glines Paneli Satislari (Proje Disi)

invertdr Satislar!
Diger Satislar*
Proje Satiglari (Zamana Yayih) **

Toplam
Kaynak: CW Enerji Fiyat Tespit Raporu

319,394,817

13,561,852
31,561,061
87,893,335

452,411,065

559,059,178
40,274,721
42,131,472

361,530,311

1,002,995,682

2,705,277,147
147,195,608
202,022,778

1,703,760,663

4,758,256,196

* Diger satislar, GES gelirleri ve miihendislik hizmet geliri, hurda satis geliri, tesvik gelirleri ve teknik servis gibi
dogrudan liretim faaliyeti ile ilgili olmayan gelir kalemlerini icermektedir.
** Anahtar teslim projelerde, proje satisi giines panelleri, invertdr ve miihendislik hizmeti satislarini da kapsamakta
olup, bu kapsamda yapilan satislar zamana yayili ifade edilmistir.
Proje satislari, panel, invertér, hizmet olmak lizere sepet (iriin olarak gruplandiriimakta olup hakedis usulii tahsilati

yapilmaktadir.

Gunes paneli satislarinin (proje disi) yillar itibari ile kirthmi asagidaki gibidir;

TL
mm
262,456,261 521,341,441 2,683,544,179
Normal Panel Perc Mono Kristal 5 WP - 455 WP 262,456,261 521,341,441 90,995,220
Normal Panel Perc Mono Kristal 455 WP - 470 WP - - 1,575,235,516
Normal Panel Perc Mono Kristal 545 WP — 570 WP - - 986,495,444
Normal Panel Perc Mono Kristal 670 WP — 680 WP - - 30,817,999
PL 56,938,556 28,144,027 19,101,875
Cam Cama Panel Perc Mono Kristal 5 WP - 455 WP 56,938,556 28,144,027 19,101,875
Cam Cama Panel Perc Mono Kristal 455 WP - 470 WP - - -
Cam Cama Panel Perc Mono Kristal 545 WP — 570 WP - - -
Cam Cama Panel Perc Mono Kristal 670 WP — 680 WP - - -
MB 9,573,710 2,464,688
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Normal Panel

Normal Panel

Normal Panel
Normal Panel

Esnek Panel
Esnek Panel

Esnek Panel (Sarj Paneli)
Esnek Panel (Katlamali Canta)

MultiBusbar

MultiBusbar

MultiBusbar
MultiBusbar

1BC

IBC

IBC

IBC
IBC

5 WP —455 WP

455 WP - 470 WP

545 WP - 570 WP
670 WP — 680 WP
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Finansal Tablolar
Bilango

TL
VARLIKLAR

| 31.12.2020

31.12.2021

319,394,817

31.12.2022

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri 23,669,986 36,249,427 453,437,266
Finansal Yatirimlar - - 112,442,076
Ticari Alacaklar 59,758,368 176,921,794 654,493,074
- lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 5,667,531 - -
;\;’C’;’C‘C’gzlgrlmay an Taraflardan Ticari 54,090,837 | 176,921,794 | 654,493,074
Diger Alacaklar 10,033,136 1,646,114 12,634,313
- fliskili Taraflardan Diger Alacaklar 7,131,693 1,032,060 4,482,768
;\;Zi’gzlgrlmay an Taraflardan Diger 2,901,443 614,054 8,151,545
Stoklar 80,436,649 174,977,750 956,190,593
Pesin Odenmis Giderler 39,896,740 48,875,819 573,872,508
Cari donem vergisi ile ilgili varliklar 7,285 11,217 25,263
Diger Donen Varhklar 11,259,851 56,348,842 273,006,136
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 225,062,015 495,030,963 | 3,036,101,229
Duran Varliklar

Diger Alacaklar 886,714 62,161 285,241
I—ql/l;,zl;i//(i/((j)rlmayan Taraflardan Ticari 886,714 62,161 285,241

2,815,193

6,758,517

559,059,178

2,404,688

226,405
27,995

187,329

11,082
2,705,277.14
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Kullanim Hakki Varliklari 93,113,030 422,113,078 426,296,449
Maddi Duran Varliklar 88,257,720 171,609,720 798,342,271
Maddi Olmayan Varlklar 2,151,350 40,779,238 44,614,561
Ertelenmis Vergi Varlgi 50,240,968 - 130,567,300
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 234,649,782 634,564,197 | 1,400,105,822
TOPLAM VARLIKLAR 459,711,797 | 1,129,595,160 | 4,436,207,051

KAYNAKLAR

31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022

Kisa Vadeli Yakumluliikler

Kisa Vadeli Borglanmalar 9,049,231 38,865,374 33,016,076
Elzstljr:l\;zdell Borglanmalarin Kisa Vadeli 21,318,022 56,382,964 65,221 741
Kiralama islemlerinden Borglar 22,552,336 25,730,729 34,396,568
Ticari Borglar 91,739,505 263,032,760 | 1,161,385,384
- lliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 91,739,505 263,032,760 | 1,161,385,384
E:gig:?;z:;g;?;:: Faydalar 1,959,946 1,769,278 5,353,023
Diger Borglar 1,885,057 3,345,396 3,760,191
- lliskili Taraflara Diger Borglar 754,045 2,210,026 2,446,831
- [liskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 1,131,012 1,135,370 1,313,360
Tirev Araglar - - 822,825
Ertelenmis Gelirler 23,955,690 143,497,095 | 1,354,910,201
Kisa Vadeli Karsiliklar 434,381 781,862 2,616,182
KICS‘;I '\izzleah”l’(asg’llli’;a"r” Faydalara lliskin 205,722 448,987 2,098,516
- Diger Kisa Vaadeli Karsiliklar 228,659 332,875 517,666
Diger Kisa Vadeli Yukumliltkler 1,720,983 830,349 2,461,644
TOPLAM KISA VADELI YOUKUMLULUKLER | 174,615,151 | 534,235,807 | 2,663,943,835
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Borglanmalar 36,619,722 55,349,684 323,378,541
Kiralama islemlerinden Borglar 57,265,459 45,924,002 53,069,702
Uzun Vadeli Karsiliklar 1,564,469 2,639,307 12,137,497
UiZf“;gZZ‘: Ifsriﬁzg’; Faydalara lliskin 1,564,469 2,639,307 | 12,137,497
Diger Uzun Vadeli Yakimlltkler 1,038,270 466,824 -
Ertelenmis Vergi YukimlGlGga - 9470334 -
TOPLAM UZUN VADELI

YOKOMLOLUKLER 96,487,920 113,850,151 388,585,740
OZKAYNAKLAR

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar

188,608,726

481,509,202

1,383,677,476
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Odenmis Sermaye

105,000,000

105,000,000

105,000,000

Kar veya Zararda Yeniden

Siniflandiriimayacak Birikmis Diger -567,475 289,334,668 287,231,081
Kapsamli Gelirler veya Giderler
;jIT;;rlnmIZ;Ir:;;:ayda Planlari Yeniden 567,475 635,931 2,739,518
/—4%(;;:: Duran Varlik Yeniden Degerleme i 289,970,599 289,970,599
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirlacak
Birkilmis Diger Kapsamli Gelirler i i 59,889
-Yabanci Para Cevrim Farklari - - 89,889
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 5,250,000 10,016,986 10,016,986
Gecmis Yillar Karlar/Zararlari 52,993,856 74,159,215 77,157,548
Net Dénem Kari/Zarari 25,932,345 2,998,333 904,211,972
TOPLAM OZKAYNAKLAR 188,608,726 481,509,202 | 1,383,677,476
TOPLAM KAYNAKLAR 459,711,797 | 1,129,595,160 | 4,436,207,051
Gelir Tablosu

TL 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Hasllat 452,411,065 | 1,002,995,682 | 4,758,256,196
Satislarin Maliyeti (-) -382,161,589 | -842,940,412 3.675,674,015
Briiet Esas Faaliyet Kari 70,249,476 160,055,270 | 1,082,582,181
Pazarlama Giderleri (-) -8,329,591 -18,252,438 -62,727,484
Genel Yonetim Giderleri (-) -11,566,756 -20,987,074 -55,923,658
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -1,901,284 -695,202 -5,219,842
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 80,170,771 144,651,062 422,951,243
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -52,443,304 | -186,010,774 | -467,813,833
Esas Faaliyet Kari 76,179,312 78,760,844 913,848,607
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 3,180,322 21,464,031 8,221,949
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -5,787,913 -744,458 -404,681
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 73,571,721 99,480,417 921,665,875
Finansman Giderleri (-) -38,729,378 | -106,958,044 | -157,216,946
Vergi Oncesi Kari 34,842,343 -7,477,627 764,448,929
Vergi Geliri / Gideri -8,909,898 10,475,960 139,763,043
Dénem Vergi Gelir / Gideri - - -
Ertelenmis Vergi Gelir / Gideri -8,909,898 10,475,960 139,763,043
Donem Kari 25,932,445 2,998,333 904,211,972

Kaynak: CW Enerji Fiyat Tespit Raporu ve Halka Arz izahnamesi
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Kullanilan Degerleme Yontemleri

QNB Finans Yatirim tarafindan CW Enerji paylarinin degerinin tespit edilmesi amaciyla hazirlanan raporda
degerleme yontemleri olarak “indirgenmis Nakit Akimi (“INA”)” ve “Piyasa Carpanlar” yéntemleri
kullanilmistir.

indirgenmis Nakit Akimi (“INA”) Yéntemi:
INA yonteminde kullanilan baslica varsayim ve kabuller asagida belirtilmistir:

o Sirket’in ana gelir ve gider kalemleri agirlikh olarak ABD dolari cinainden oldugu i¢cin projeksiyonlar ABD
dolari olarak hazirlanmistir.
Projeksiyonlar 2023-2028 araligindaki donemi kapsamaktadir.
Sirket’in 2028 yilindan sonrasina iliskin devam eden (sonsuz) biyime orani %1 olarak 6ngortlmstr.
o Agirhkh ortalama sermaye maliyeti (“AOSM”) olarak %11,68 kabul edilmistir.

Net Finansal Borg Ozeti

(+) Toplam Finansal Borg 509,082,528
(-) Toplam Nakit ve Nakit Benzerleri 453,437,266
(-) Toplam Finansal Yatirimlar 112,442,076
Net Finansal Borg (TL) - 56,796,714
Net Finansal Borg (USD) - 3,037,810

Kaynak: CW Enerji Fiyat Tespit Raporu

*Sirket’in net finansal borcunun hesaplanmasinda 31.12.2022 tarihli denetimden ge¢mis finansal tablolar kullanilimis,
ilgili tutar 31.12.2022 TCMB USD/TL alis kuru ile (18.70) ABD dolarina ¢evrilmistir.

Oz Sermaye / (Borg + Oz Sermaye) %50,00 | Hedeflenen borgluluk orani

Borg / (Borg + Oz Sermaye) %50,00 | Hedeflenen borgluluk orani

Vergi orani %20,00 | Vergiorani

Beta 1.00

Risksiz Getiri Orani %9,62 | 26/04/2029 vadeli TC ABD Eurobond getirisi son 1 yil ortalamasi
Piyasa Risk Primi %6,00 QNB Finans Yatirim éngorusu

Oz Sermaye Maliyeti %15,62

Borglanma Maliyeti %10,12 | Uzun vadeli USD borglanma maliyeti tahmini

AOSM %11,86

Kaynak: CW Enerji Fiyat Tespit Raporu
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Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda;

30.09.2021 tarihli bilancoda yer alan Finansal Bor¢ / (Finansal Bor¢ + Ozsermaye) orani %50
kullanilmistir.

Risksiz getiri oraninda, Tiirkiye 10 yillik TL gosterge tahvilinin son bir yillik ortalamasi olan %9,62 dikkate
alinmistir.

Standart modelde kullanilan ve sistematik riski 6l¢tligli varsayilan Beta, ge¢cmis belirli bir periyot igin
hisse senedi getirileri ile borsa endeksinin getirisinin kovaryansinin, borsa getirisinin varyansina
bollinmesiyle istatistiki olarak hesaplanmaktadir. Borsa endeksini olusturan tiim hisse senetlerinin
getirileri ile borsa endeksinin getirisinin kovaryansi, borsa endeksinin varyansina esit oldugundan,
borsa endeksinin betasi da Varyans/Varyans=1 olarak hesaplanmaktadir. Pratikte alternatif
yaklasimlar kurgulanabilmekle birlikte, Sirket’in hisseleri henliz islem goérmeye baslamamis
oldugundan ve bu sebeple istatistiki olarak hisseye 6zgl standart Beta hesabi yapilamayacagindan,
degerleme calismasinda Beta 1 olarak kabul edilmistir.

Hisse senedi piyasasi risk primi (HSPRP) olarak %6 kullaniimistir.

Turkiye’deki bir finansal enstriiman olan 10 yillik tahvil baz alinarak risksiz getiri orani belirlendiginden
icerisinde Ulke riskini barindirdig1 degerlendirilmis ve bu kapsamda ilave bir llke risk primi mikerrer
olacagindan dikkate alinmamistir.

Uzun vadeli USD Borglanma maliyeti %10,12 olarak alinmistir. Bu oran mevcut borglanma maliyetleri
g6z 6nline alinarak ve Sirket’in yakin gelecekte yeni kredi kullanmayacagi varsayimi ile hesaplanmistir.
Vergi orani 2021’de %25, 2022’de %23 olup, sz konusu kurumlar vergisi orani INA analizinde dikkate
alinmis ancak uzun vadeli projeksiyon donemini kapsayan AOSM hesaplamasinda muhafazakar bakis
acistyla kurumlar vergisi orani %20 olarak korunmustur.

AOSM hesaplamasinda kullanilan ve yukarida agiklanan oranlarin degismeyecegi varsayilmistir. Boylelikle,
Sirket’in agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti %11,86 olarak hesaplanmistir.

indirgenmis Nakit Akim calismasina gére hesaplanan 6zsermaye degeri ve birim pay degeri su sekildedir:

iNA Degerleme Sonuglari (USD)

Serbest Nakit Akimlarinin Buglinkii Degeri 357,172,766
Devam Eden Blyiime Orani %1,00
Devam Eden Deger 480,499,487
Firma Degeri 837,672,253
Net Finansal Borg (USD) - 3,037,810
Piyasa Degeri 840,710,063

Kaynak: CW Enerji Fiyat Tespit Raporu

Serbest nakit akimi projeksiyonlari, %1 sonsuz biiyime orani ve sabit AOSM ile indirgenen verilerle gikan
sonuctan 31 Aralik 2022 bilanco tarihindeki USD -3,037,810 net borg c¢ikartildiginda USD 840,710,063
O0zsermaye degerine ulasiimaktadir.
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Piyasa Carpanlari Yontemi:

Fiyat Tespit Raporu’nda CW Enerji’nin piyasa ¢arpanlari analizinde yurt ici ve yurt disi sirketleri ayri ayri ele
alinmistir. Her iki sirket grubunda da asagidaki carpan kullanilmistir:

e Firma Degeri/FAVOK (“FD/FAVOK”)
Piyasa carpanlari yonteminde baz alinan benzer sirket gruplar asagida paylasiimistir;

e Yurtici Benzer Sirketler (%50)
e INA (%50)

Yurt disi benzer sirketler kiimesi Bloomberg verilerine goére hazirlanmistir. CW Enerji ile faaliyetleri
acisindan benzerlik gosterdigi disiinilen yurt disi sirketlerinin medyan FD/FAVOK carpani 19,00x olarak
hesaplanmistir. Yurt disi benzer sirtketler FD/FAVOK carpaninin hesaplamalarda kullanilmamasi tercih
edilmistir.

Yurt i¢i benzer sirketler kiimesi Rasyonet verilerine gére hazirlanmistir. CW Eneriji ile faaliyetleri agisindan
benzerlik gdsterdigi diistiniilen yurt ici sirketlerin medyan FD/FAVOK garpani 19,60 x olarak hesaplanmistir.

Benzer Sirket carpanlarina gore CW Enerji’nin piyasa degeri asagidaki sekilde hesaplanmistir:

Yurt ici Segili Elektrik Ekipman Ureticileri (USD) FD/FAVOK 2022

FAVOK 2022 58,867,385
Yurt igi Segili Elektrik Ekipman Ureticileri Carpani 19,6x
Carpan Analizi Firma Degeri 1,152,597,820
Net Finansal Borg - 3,037,810
Piyasa Degeri 1,155,632,630

Kaynak: CW Enerji Fiyat Tespit Raporu

BiST Yildiz Pazar (USD) FD/FAVOK 2022

FAVOK 2022 58,867,385
BIST Yildiz Pazar Carpani 7.6x
Garpan Analizi Firma Degeri 449,438,837
Net Finansal Borg - 3,037,810
Piyasa Degeri 452,476,647

Kaynak: CW Enerji Fiyat Tespit Raporu

Yurt ici secili elektrik ekipman (Ureticileri ¢arpani 19,6x iken BIST Yildiz Pazar carpani 7,6x olarak
hesaplanmistir.
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Piyasa Degeri

Yurt i¢i Carpan Analizi Sonuglan Agirhik (%

¢i Carp ¢ girlik (%) (USD)
Yurt ici Secili Elektrik Ekipman Ureticileri FD/FAVOK Carpani Yontemi %30,00 1,155,632,630
Yurt igi BiST Yildiz Pazar FD/FAVOK Carpani Yontemi %70,00 452,476,647
Piyasa Degeri 452,476,647 663,423,442

Kaynak: CW Enerji Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu

Degerleme calismasi kapsaminda INA yéntemine %50 ve yurt ici benzer sirketler carpan analizine %50

agirhk verilmistir. Yurt disi benzer carpan analizi hesaplamasinda ve nihai degerlemede dikkate
alinmamugtir.

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

Agirlikl | Pi
Degerleme Sonucu Piyasa Degeri Agirhik Degélre:'i Uil

Yurt Disi Benzer Sirketler FD / FAVOK 2022 1,123,417,155.000 %0,00

Yurt ici Benzer Sirketler FD / FAVOK 2022 663,423,442.000 %50,00 331,711,721
iNA 840,710,063.000 %50,00 420,355,032
Agirliklandinlmis Piyasa Degeri %100,00 752,066,753

Degerleme Sonucu

Agirliklandiriimig Piyasa Degeri (USD) 752,066,752
USD / TL Kuru (14/03/2023)* 18.9494
Agirliklandirilmis Piyasa Degeri (TL) 14,251,213.719
Oden mis Sermaye (TL) 105,000,000
Birim Pay Degeri (TL) 135.73
Halka Arz iskontosu (%) %20,00
Halka Arz Birim Pay Fiyati (TL) 108.60
Halka Arz Piyasa Degeri (TL) 11,403,000,000

Kaynak: CW Enerji Fiyat Tespit Raporu
* TCMB tarafindan agiklanan USD / TL alis kurudur.
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Degerleme calismasi sonucu USD olarak hesaplanan CW Enerji piyasa degeri, 14.04.2023 tarihindeki kur
ile Tark Lirasi’'na cevrilmistir. Agirhiklandirilmis piyasa degeri 14,25 milyar TL ve iskonto dncesi birim pay
degeri 135,73 TL olarak hesaplanmistir. Halka arz iskontosu olarak %20 iskonto uygulanmis, halka arz birim
pay fiyati 108,60 TL olarak belirlenmistir. Bu ¢cercevede bulunan iskonto sonrasi halka arz piyasa degeri de
11,4 milyar TL olarak hesaplanmaktadir.

Fiyat Tespit Raporuna iliskin Gériisler

Halka arza iliskin Fiyat Tespit Raporu’nda sunulan sirket ve sektorel bilgileri anlasilir ve yeterli
bulmaktayiz.

Fiyat Tespit Raporu’nda iki farkl degerleme yonteminin kullanilmasini olumlu bulmaktayiz.
Degerleme calismasinda, Uluslararasi Degerleme Standartlari kapsaminda yer alan maliyet
yaklasiminin kullanilmamasini makul bulmaktayiz.

indirgenmis Nakit Akim ydénteminin gelecege yénelik tahminleri icermesi ve bu tahminlerin
yorumlanmasi asamasinda Sirket yetkilileri ile bir araya gelinmesi gerektigini diisindigiimizden bu
bolimde elde edilen sonuglarin gerceklesebilirligi tarafimizca ayrica test edilmemistir.

Genel itibariyla INA analizinde yer alan bilgilerin yeterince detayli ve anlasilabilir oldugunu
disindyoruz.

Ote yandan, sonsuz deger hesabinda kullanilan %1’lik biiyiime oranini enflasyon dinamikleri ve
Sirket’in bliylimesi de dikkate alindiginda makul bulmaktayiz.

Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplamalarina dahil edilen %6’k piyasa risk priminin
makul oldugunu distinmekteyiz.

Ozsermaye degeri hesaplamasinda “indirgenmis Nakit Akimlarl” ve “Carpan Analizi” yéntemlerine esit
agirhk verilmesini uygun karsilamaktayiz.

Carpan analizinde baz alinan yurt ici benzer sirketler ve yurt disi benzer sirketler gruplarinin saghkli
referanslar olusturdugunu dusinmekteyiz. Yurt disi benzer sirketlerin de nihai carpan analizi
hesaplamasina eklenebilecegi goriisiindeyiz.

BIST Yildiz Pazar Carpani’nin nihai Sirket degerine azaltici yonde etki etmesi ve yurt ici carpan
analizinde %70 agirliklandiriimasi, degerlemede muhafazakar bir yaklasim sergilendigini
gostermektedir.

Fiyat tespit raporunda piyasa ¢arpan analizinde kullanilan ¢arpan segimlerini (aykiri deger uygulamalari
vb.) olumlu bulmaktayiz.

Sonug olarak, iNA ve Piyasa Carpanlari yéntemlerine gére hesaplanan CW Enerji 6zsermaye degerine
iskonto uygulanarak elde edilen 108,60 TL halka arz fiyatini makul karsilamaktayiz.
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