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CW Enerji Miihendislik Ticaret ve Sanayi A.S.

HALKA ARZ FIYATININ BELIRLENMESINDE ESAS ALINAN VARSAYIMLARA
ILISKIN GERCEKLESME VE DEGERLENDIRME RAPORU - VI1II

01.01.2024-31.12.2024 DONEMI

Isbu rapor Sermaye Piyasast Kanunu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29/5. Maddesi uyarinca hazirlanmistir.




1. GENEL BILGI
CW Enerji, kurucu ortak ve hakim hissedar Tarzan Tarik Sarvan’in Almanya’da edindigi bilgi ve

deneyimlerini Tiirkiye'de degerlendirme vizyonu dogrultusunda, 2010 yilinda Antalya'da kurulmustur.
Sirket, yenilenebilir enerji kaynaklarindan giines enerjisi sektoriinde faaliyet gosteren bir fotovoltaik
panel iireticisi ve EPC (Anahtar Teslim Proje) sirketi olarak sektérdeki yerini almistir.

Sirket, Antalya Organize Sanayi Bolgesi ve Antalya Serbest Bolge'de bulunan yaklasik 245.000 m?
alana yayilmis yedi farkli lokasyonda faaliyetleri siirdiiriilmekte olup yillik 1.8 GW {iretim kapasitesine
sahiptir. CW Enerji, endiistriyel kurulumlarin yani sira, konut tipi ¢att kurulumlari, sebeke baglantili
(On-Grid) giines enerjisi sistemleri, sebekeden bagimsiz akii/batarya fiberli giines sistemleri (Off-
Grid), hibrit sistemler, giines enerji sulama sistemleri, LED aydinlatma sistemleri, giines enerjisi
kamera sistemleri ve elektrikli arag sarj istasyonlar1 gibi genis bir yelpazede giines enerjisi ¢oztiimleri
sunmaktadir.

Bunun yani sira, CW Enerji EVA ham madde iiretimi, lityum batarya enerji depolama sistemleri
iiretimi, yatirimi devam etmekte olan aliiminyum gerceve iiretimi ve ¢esitli faydali, gelismis modellerle
sektore katma degerler saglamaya devam etmektedir.

2. RAPORUN KONUSU

Isbu Rapor, Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)’nun VIL.128-1 sayili Pay Tebligi (“Teblig”)’nin 29.
maddesinin besinci fikrasi uyarinca hazirlanmis olup, CW Enerji Miihendislik Ticaret ve Sanayi A.S.
paylariin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi,
gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri ve tespitleri igermekte olup, Denetimden
Sorumlu Komite tarafindan hazirlanmistir.

Isbu Rapora temel teskil eden finansal bilgiler 01.01.2024- 31.12.2024 dénemine ait konsolide finansal
tablolaridir. Finansal tablolar 11.03.2025 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP)
yayinlanmistir.

Sirket’in 6denmis sermayesinin 105.000.000 TL’den 123.750.000 TL’ye arttirtlmast nedeniyle ihrag
edilen toplam 18.750.000 TL nominal degerli paylar, mevcut ortak Tarzan Tarik Sarvan’a ait 6.250.000
TL nominal degerli paylar ve 5.000.000 TL ek satis dahil 30.000.000 TL nominal degerli paylarinin
halka arzina iliskin izahname ve fiyat tespit raporu 14.04.2023 tarihinde Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda yayinlanmistir. Halka arz islemi pay basina 108,6 TL satig fiyatindan, 26-27-28 Nisan
2023 tarihlerinde gergeklestirilmistir. Halka arz edilen Sirket paylar1 05/05/2023 tarihinden itibaren
Borsa Istanbul Yildiz Pazar’da “CWENE.E” kodu ve siirekli islem yontemiyle islem gdrmeye
baslamstir.

3. FiYAT TESPIiT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER

Sirket paylarinin halka arz yoluyla satig1 “Sabit Fiyatla Talep Toplama” yontemi ile 26-27-28 Nisan
2023 tarihlerinde gerg¢eklesmis ve halka arza Deniz Yatirirm Menkul Kiymetler A.S. ile birlikte aracilik
eden QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. (“QNB Finans Yatirim”) tarafindan hazirlanan
14.03.2023 tarihli fiyat tespit raporunda Sirket degeri hesaplanirken asagidaki Uluslararasi Degerleme
Standartlari’nda (UDS) kullanilan 2 ana degerleme yaklasimi esas alinmistir.

. Gelir Yaklagimi kapsaninda- Indirgenmis Nakit Analizi Akimlari (INA) Yontemi
. Pazar Yaklasimi kapsanminda- Carpan Analizi ve Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

S6z konusu degerleme metodolojileri, sektoriin ve Sirket’in belirli 6zelliklerine uygun olarak
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se¢ilmistir.
a) Indirgenmis Nakit Akimlart Analizi (INA):

Indirgenmis nakit akimlar _analizi kapsaminda Sirket tarafindan saglanan varsayimlar ve
projeksiyonlar kullanilmistir. INA degerlemesi kapsaminda kullanilan temel varsayimlar asagida yer
almaktadir:

= Sirket’in ana gelir ve gider kalemleri agirlikli olarak ABD Dolar1 cinsinden oldugu igin
projeksiyonlar ABD Dolar1 olarak hazirlanmstir.

= Projeksiyonlar 2023-2028 araligindaki donemi kapsamaktadir.

= Sirket’in 2028 yilindan sonrasina iliskin devam eden (sonsuz) biiylime orant %1 olarak
Ongorilmiistiir.

= Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (“AOSM”) olarak %11,86 kabul edilmistir.

b) Carpan Analizi:

Bu yontemde Sirket ile, yurt i¢i ve yurt dis1 borsalarda islem goren karsilastirilabilir sirketlerin Firma
Degeri/FAVOK carpanlar1 kullanilmistir. Carpan analizi yonteminde Sirket’in 2022 yili FAVOK i
kullanilmistir. Bu dogrultuda 2022 yili FAVOK tutar1 58,87 milyon ABD Dolar1 olarak hesaplanmustir.
Piyasa carpanlari analizi, degerlemesi yapilacak Sirket’e benzer sirketlerin uygun rayi¢ piyasa
carpanlarinin analizine dayanmaktadir. Bu kapsamda hem Borsa Istanbul’da hem de yurtdis1 borsalarda
islem goren benzer sirketler incelenmistir. Inceleme sonucunda CW Enerji’nin faaliyet alanlarinda
Borsa Istanbul’da islem goren benzer sirketler ve yurt dis1 borsalarda islem géren ve CW Enerji’nin
ana faaliyet alanlarina uygun sirketler secilmistir. Yurt digi benzer sirketler nihai ¢arpan analizi
hesaplamasinda dikkate alinmamustir.

4. FiYAT TESPIiT RAPORU DEGERLEME SONUCU

Degerleme calismasi kapsaminda INA yéntemine %50, yurt ici carpan analizine %50 agirlik
verilmistir. Yurt dis1 benzer sirketler ¢arpan analizi hesaplamasinda ve nihai degerlemede dikkate
alinmamistir. Bu kapsamda kullanilan agirliklandirmanin 6zeti ve s6z konusu agirliklandirma
sonucunda hesaplanan piyasa degeri asagidaki tabloda sunulmaktadir:

Degerleme Ozeti (ABD Dolar1) Agirhklandirilmis
Piyasa Degeri

Yurt Dis1 Benzer Sirketler FD/FAVOK 2022 1.123.417.155 %0

Yurt Ici Benzer Sirketler FD/FAVOK 2022 663.423.442 %50 331.711.721
INA 840.710.063 %50 420.355.032
Agirhiklandirilmis Piyasa Degeri %100 752.066.753

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
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Degerleme Sonucu

Halka Arz iskontosu (%) %20
.Halka Arz Birim Pay Fiyat1 (TL) 108,60
Halka Arz Piyasa Degeri (TL) 11.403.000.000

*Kaynak 14.03.2023 tarihli Fiyat Tespit Raporu
Degerleme ¢alismasi sonucu 135,73 TL olarak hesaplanan CW Enerji birim pay degerine %20 iskonto
uygulanarak fiyat 108,6 TL olarak belirlenmistir.

5. TAHMIN, GERCEKLESME VERILERI VE SONUC

Fiyat Tespit 31.12.2024

Gelir Tablosu Raporu 2024 31.12.2024 31.12.2023  31.12.2023 31.12.2024 Bazinda
Ozeti Yil Sonu Gergeklesme Gergeklesme Gergeklesme — Tahmini Tahmini
*Milyon Tahmin (USD) (TL) (USD) USD Gergeklesme
edilen (USD) Orani (%)

Hasilat 701,6 298,2 16.608,3 470,8 701,6 42,5%
Briit Kar 120,6 72,8 3.879,5 110,0 120,6 60,4%
B.Kar Marji(%) 17,2% 24,4% 19,9% 23,4% 17,2% 142,0%
FAVOK 108,9 59,6 3.367,1 95,4 108,9 54, 7%
g;;‘)VOK Marji 15,5% 20,0% 17,1% 203%  155%  128,7%

*FAVOK tutari, Briit Kar’dan Genel Yonetim Giderleri ile Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderlerinin, Ar-Ge
Giderlerinin ¢ikarimasi ve sonrasinda amortisman giderinin eklenmesi ile bulunmaktadur.

*Finansal tablo rakamlary ilgili donemin TCMB doviz alig kuru ile USD 'ye cevrilmigtir (31.12.2024:35,2803 TL)
**31.12.2023 rakamlar: 31.12.2024 rakamlarina gore alim giicii agisindan yeniden degerlendirilmistir.

Fiyat Tespit Raporu 14.03.2023 tarihli olup, Sirketimizin 2022 yil1 12 aylik gerceklesmeleri dikkate
almarak hazirlanmigtir. Sirketimiz paylart 05.05.2023 tarihinde Borsada Yildiz Pazar’da islem
gormeye baglamis olup 2023 yili ger¢eklesmelerine iliskin ilk degerleme raporu 08.06.2023 tarihinde
kamuoyuna duyurulmustur. Bu defa Sirketimizin 2024 yil sonu tahminlerine ve 2024 yil sonu
gerceklesen verilerine yukarida yer alan tabloda yer verilmistir.

Sirketimizin yenilenebilir enerji faaliyetlerinin giines enerjisine dayali olmasi sebebiyle,
operasyonlarimiz dogrudan 1s1mim seviyesi, giineslenme siiresi, hava sicakliklari, iklim kosullar1 ve
iklim degisikligi gibi faktorlerden etkilenmektedir. Bu faktorlerde meydana gelebilecek herhangi bir
degisiklik, donemsel gelirlerde dalgalanmalara ve karlilikta farkliliklara neden olabilmektedir.

Tahmin ve Gerceklesme Verileri:

Gergeklesme rakamlar, “Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama™ standardi
kapsaminda enflasyon diizeltmesine tabi veriler lizerinden hesaplanmustir.

Sirketimizin 2024 y1l1 hasilat1 298,2 Milyon USD, Briit Kar 72,8 Milyon USD ve FAVOK 59,6 Milyon
USD seviyesinde gerceklesmistir. 2024 yili briit kar marji %24,4 ve FAVOK marj1 ise %20,0
seviyelerinde gerceklesmistir.

Halka arz fiyatinin belirlenmesinde dikkate alinan faktorlerden biri olan hasilat hacmi, 2024 yili
sonuglarina gore, fiyat tespit raporunda kullanilan varsayimlar ile kiyaslandiginda %42,5 oraninda
gerceklesmistir. Ayni sekilde, briit kar tutar1 %60,4 seviyesinde, FAVOK tutar1 ise %54,7 seviyesinde
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gerceklesmis olup, her iki parametre de Fiyat Tespit Raporu'ndaki varsayimlarin altinda kalmistir.

Ancak, her iki parametre karlilik seviyesinde kar marjlari agisindan Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan
tahminlerden daha iyi bir performans sergilenmistir. Bu durum, maliyet yonetiminde sagladigimiz
iyilestirmelerin yani sira, operasyonel verimlilik kapsaminda {iretim siireclerine otomasyon
sistemlerini entegre etmemiz, is akislarini yeniden yapilandirmamiz ve kaynak kullanimini optimize
etmemizin olumlu sonuglar verdigini gdstermektedir.

500 kWp tistii ve proje satislarinin hasilat i¢erisinde %70’ten fazla paya sahip olmasi nedeniyle karlilik
agirlikli olarak bu gruptan elde edilmektedir. 500 kWp iistii ve proje satiglarinin tamamlanma
stirelerinin uzamasi nedeniyle mali verilere yansima donemlerinde degiskenlik s6z konusu olmaktadir.
Bu kapsamda, hasilat i¢erisinde %70’ten fazla paya sahip 500 kWp tistii ve proje satiglarinin zamana
yayil1 gerceklesiyor olmasi ve tamamlanma siirelerinde degiskenlik olmasi nedeniyle 2024
gerceklesmelerinde hacimler beklenen seviyelerin altinda kalmistir.

Bunun yani sira, Fiyat Tespit Raporu’nda ongdriilen gelir tablosu projeksiyonlarmma dayanarak,
Sirket’in 2024 yili ger¢eklesme rakamlarinin, hasilat bazinda %42,5, briit kar tutarinda ise %60,4
seviyesinde gergekleserek Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan karlilik marjlarin1 yakalanmis olsa da tutar
olarak beklentilerin altinda kalmasinin baglica nedenleri gesitli sektor dinamiklerinden kaynaklandigi
degerlendirilmektedir. 2024 Y1l Sonunda bu diisiise neden olan ana faktorler agagidaki gibidir;

Regiilasyon degisiklikleri kapsaminda, 29 Temmuz 2023 tarihli Resmi Gazete ’de yayimlanan
yonetmelik degisikligi ile 1 Agustos- 30 Eyliil 2023 tarihleri arasinda yeni tesis basvurulart gecici
olarak durdurulmustur. Bu durum, mevcut projelerin tamamlanma siire¢lerini bir sonraki déneme
kaydirarak sirket gelirlerini dogrudan etkilemis, ayrica uzun donemlere yayilan ve hak edis usulii ile
gerceklesen tahsilatlarimizin hasilat yansima siireglerini geciktirmistir. Ote yandan, yeni panel
iireticilerinin pazara girmesiyle sektorde yogun bir rekabet ortami olusmus ve bu durum panel
fiyatlariin diismesine neden olmustur. Ozellikle yilm ikinci yarisinda yasanan fiyat diisiisleri, hasilat
tizerinde baski yaratmaya devam etmektedir. Bununla birlikte, Cin’de gerceklestirilen polisilikon
kapasite artiglari, global arzi1 artirarak wafer ve giines hiicresi gibi temel bilesenlerin fiyatlarini ciddi
oranda diislirmiistiir. Maliyetlerdeki bu azalma, panel fiyatlarinin asag1 yonlii hareketini siirdiirmekte
ve sektordeki gelir seviyelerini baskilamaktadir. Ayrica, tesvik baglanti anlagmalar1 ve yapi ruhsat
stireclerinde yasanan gecikmeler, projelerin dngoriilen zaman planlarina uygun ilerlemesini engellemis
ve gelirlerde beklenen artisin gergeklesmesini geciktirmistir.

Saygilarimizla,

Denetimden Sorumlu Komite




