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Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden Is Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“Is Yatinm”) Kurumsal Finansman MidirlGgi tarafindan, Deniz Yatirim Menkul
Kiymetler A.S. ve QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S."nin (“Deniz Yatirim ve QNB Finans Yatirim”) halka
arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu CW Enerji Mihendislik Ticaret ve Sanayi A.S. (“CW Enerji”, “Sirket”)
paylarinin halka arzi kapsaminda QNB Finans Yatirim’in hazirladigi 14 Mart 2023 tarihli fiyat tespit raporunu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya
teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir.
Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi is Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

is Yatinm Menkul Degerler A.S. 3



CW ENERJI MUHENDISLIK TICARET ve SANAYi A.S.
FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN GORUS | 25 NiSAN 2023
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1 Halka Arzile ilgili Bilgiler

Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Aracilik Yontemi
Halka Arz Yontemi

Dagitim Yontemi

Mevcut Cikarilmis Sermaye
Halka Arz Orani (ek satis olmadan)
Halka arz orani (ek satis ile)

Halka Arz Metodu (ek satis olmadan)

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger)
Ek Satis (hominal)
Satmama Taahhtd

Tahsisat Gruplari

Fiyat Istikrari

Halka Arz Buyukluga

Halka Arz Buyukluga (Ek Satis)
Talep Toplama

Halka Arz Fiyati

BIST Kodu

Konsorsiyum Liderleri

Bagimsiz Denetgi

Kaynak: izahname

En lyi Gayret Aracilig
Sabit Fiyatla Talep Toplama

Bireysel Yatirimcilar ve Yurt ici Kurumsal Yatirimcilar igin

Esit Dagitim
105.000.000 TL
20,20%

24,24%

Sermaye Artirimi: %75
Ortak Satisi: %25
25.000.000 TL
5.000.000 TL

Sirket ve ortaklar i¢in 6 ay
Yurt ici Bireysel: %80
Yurt i¢i Kurumsal: %20

Paylarin islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 gilin
sure ile halka arz gelirinin %20'si kullanilarak yapilmasi
planlanmaktadir.

2.715.000.000 TL

3.258.000.000 TL

26-27-28 Nisan 2023

108,6

CWENE

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

Yeditepe Bagimsiz Denetim ve YMM Anonim Sirketi

Tablo 2: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

" . Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi
Pay Halka Arz Oncesi - -
Grubu (Ek Satis harig) (Ek Satis Dahil)

Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%)

24.675.000 24.675.000 24.675.000

A

Tarkan Tarik Sarvan 94,0 74,71 70,67
B 74.025.000 67.775.000 62.775.000
A 1.575.000 1.575.000 1.575.000

Volkan Yilmaz 6,0 5,09 5,09
B 4.725.000 4.725.000 4.725.000

Halka Acik B - - 25.000.000 20,20 30.000.000 24,24

Kaynak: izahname
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Tablo 3: Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Alanlari

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim alanlari

isletme Sermayesini Giiclendirme %45-47
Yatirim ve Modernizasyon Harcamalari %13-15
Lisansli veya lisanssiz isletmede olan GES

Santral Alimlari %11-13
Oz Tiiketime Yénelik GES Santrali Kurulumu %10-12
Depolama Alanlarinin Genisletilmesi %8-10
Finansman Maliyetinin Azaltilmasi %5-7
Anahtar Teslim Proje Gelistirme Amacgli Arazi %3.5

Satin Alimlari

Kaynak: izahname

2 Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Tirkiye'nin glines paneli Ureticilerinden biri olan CW Enerji (“Sirket”), 2010 yihindaki kurulusundan 2016 yilina
kadar glines enerijisi Gretim sistemlerine iliskin olarak; EPC (Engineering, Procurement and Construction -
Mihendislik, Tedarik ve insaat) hizmetleri ile giines enerjili sulama sistemleri tizerinde faaliyet gdstermistir.
Sirket bu kapsamda, ihtiyaca 6zel olarak proje hazirlanmasi, gerekli ekipmanlarin temini ve bunlarin sahada
kurularak calisir sekilde teslim hizmetlerini sunmustur. Sirket, 2016 yilindan itibaren ise kurdugu tesislerde
glines paneli Uretimi yapmaya baslamis, Griin ve hizmet gamini genisletmistir.

Sirket'in toplam calisan sayisi yonetim kurulu Gyeleri hari¢c olmak Gzere, 31.12.2022 itibariyla, 1.127 mavi
yaka ve 406 beyaz yaka olmak lzere toplam 1.533'tir. Sirket'in 5 yonetim kurulu tyesi bulunmaktadir.
Sirket, faaliyetlerine 2010 yilinda Antalya OSB 2. Bolge'de GES projelerine sadece kurulum faaliyeti olan
anahtar teslim kurulum hizmetleri ile baslamistir. 2013 yilinda Lisanssiz Enerji Yonetmeligi'nin devreye
girmesiyle hizlanan yatirimlarla birlikte Sirket, "entegre yapi"ya ulasmak lzere 2015 yilinda Antalya OSB 3.
Bolge'de bir arazi satin alarak burada yillik 30 MWp kapasiteye sahip Uretim hatti yatirrmina baslamis ve 2016
yili itibariyla Sirket merkezi bu adrese tasinmis ve panel Gretim faaliyetleri burada strdirtlmustdr. Sirket'in
ve sektoriin blylmesine paralel olarak artan talep sonucu 2017 yilinda tesislerin yaninda bulunan toplam
5.068 m2'lik alan da kiralanmis, panel Gretim kapasitesini 330 MWp gilice yiikseltilmistir. 2017 yilindan sonra
sektorin ve Sirket'in blylmesi daha da hizlanmis ve gelen taleplere cevap verebilmek amaciyla bugiin de ana
fabrika konumunda bulunan Antalya OSB 1. Bolge'deki 44.734 m2 buyuklugindeki arsa satin alinarak yeni
fabrika yatirimina baslanmistir. 2018 - 2023 doneminde hem Antalya OSB 1.Bélge'de bulunan yaklasik 28.230
m2 kapali alana sahip tesiste hem de Antalya OSB 3. Bolge'de bulunan tesiste yapilan ¢esitli yatirimlar sonucu
Sirket'in cesitli kapasitelere sahip glines paneli Gretim kapasitesi 1.300 MWp'e ulasmistir. Yatirimlari ve
teslimati tamamlanan 500 MWop vyillik tGretim kapasitesine sahip yeni tretim hattinin 2023 yilinin ilk yarisi
itibariyla devreye alinmasiyla birlikte 1.800 MWp yillik Giretim kapasitesine ulasacaktir. Bunun yani sira Sirket,
sektor tecriibesi ve Uretim kabiliyetleri dahlinde piyasada olusan uygun sartlari da degerlendirerek
Turkiye'nin cesitli yerlerinde kurdugu milkiyeti kendisine ait toplam 10,55 MWp kurulu glice sahip 10 adet
GES isletmektedir.
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Tablo 4: Uretim Tesisleri

R . . Antalya OSB 3. Antalya OSB 1. Antalya Serbest Antalya OSB 1.
Uretim Tesisi . " .. e
Bolge Bolge Bolge Bolge

Devreye Girisi 2016 2020 2021 2023
Miilk Sahibi Sirket Sirket Ust Hakki Sirket

Kapali Al 28.2 244,734
apat Avan ve 6747 m¥7.023m? | 25230 m744.73 2.492 m? 19.966 m?
Toplam Alan m
Sirket Merkezi, Litvum Batarva
Fonksiyon / EVA Uretimi* ve Gunes Paneli Gunes Paneli mdd . ' .
. SO o Uretim/Montaj
Faaliyet Depo Uretimi, AR-GE ve Uretimi ve Depo ..
B Tesisi ve Depo

Gunes Paneli:1.300
o, . . MWp/yil 2023/06
2 -
Uretim Kapasitesi 10,7 milyon m?/yil itibariyla 1.800 30.240 Adet/YIl

MWp
Kaynak: izahname
* 3. Bolgedeki tesiste ilk olarak 2016 yilinda giines paneli iiretimi gergeklestirilmis, 2020 yilinda bu faaliyetin 1. Bélgeye tasinmasi ile birlikte 3. Bélge tesisi 6nce depo
olarak kullaniimis ve daha sonra restore edilmis olup, 2023 yilinda EVA liretimi (demene lretimleri devam etmektedir) gerceklesmesi planlanmaktadir.

Sirket’in satislarinin hizmet ve trln bazinda kirihm bilgileri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 5: Satiglarin Kirtlimi

Hasilat (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022

Glines Paneli Satislari 319.394.817 70,6% 559.059.178 55,7%  2.705.277.147 56,9%

Inventér Satislari 13.561.852  3,0% 40.274.721  4,0% 147.195.608 3,1%
Diger Satislar* 31.561.061 7,0% 42.131.472  4,2% 202.022.778  4,2%
Proje Satislari (Zamana

Yayil)** 87.893.335 19,4% 361.530.311 36,0% 1.703.760.663 35,8%

TOPLAM 452.411.065 | 100,0% | 1.002.995.682 | 100,0% | 4.758.256.196 | 100,0%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

*Diger Satislar, GES gelirleri ve miihendislik hizmet geliri, hurda satis geliri, tesvik gelirleri ve teknik servis gibi dogrudan tretim faaliyeti ile ilgili olmayan gelir kalemlerini
icermektedir.

**Anahtar teslim projelerde, proje satisi giines panelleri, inventér ve miihendislik hizmeti satislarini da kapsamakta olup, bu kapsamda yapilan satislar zamana yayili
ifade edilmistir. Proje satislari, panel, inventér, hizmet olmak lizere sepet iriin olarak gruplandiriimakta olup hakedis usulii tahsilati yapiimaktadir.

3 Finansal Durum

Sirket’e iliskin bilango ve gelir tablosuna asagida yer verilmektedir.

Tablo 6: Bilango

BILANGCO

™
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
Diger Alacaklar 10.033.136 1.646.114 12.634.313
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 7.131.693 1.032.060 4.482.768
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BILANCO

.

™

iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 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 Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 7.825 11.217 25.263
Diger Donen Varliklar 11.259.851 56.348.842 273.006.136
Do6nen Varliklar 225.062.555 495.030.963 3.036.101.229
Diger Alacaklar 886.714 62.161 285.241
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 Duran Varliklar 2.151.350 40.779.238 44.614.561
Ertelenmis Vergi Varligi 50.240.968 - 130.567.300
Duran Varliklar 234.649.782 634.564.197 1.400.105.822
Kisa Vadeli Borglanmalar 9.049.231 38.865.374 33.016.076
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 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
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1.959.946 1.769.278 5.353.023
Diger Borglar 1.885.057 3.345.396 3.760.191
Tlrev Araglar - - 822.825
Ertelenmis Gelirler 23.955.690 143.497.095 1.354.910.201
Calisanlara Saglanan Kisa Vadeli Karsiliklar 205.722 448.987 2.098.516
Diger Kisa Vadeli Karsilklar 228.659 332.875 517.666
Diger Kisa Vadeli Yukumlaltkler 1.720.983 830.349 2.461.644
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 174.615.151 534.235.807 2.663.943.835
Uzun Vadeli Borglanmalar 36.619.722 55.349.684 323.378.541
Kiralama islemlerinden Borglar 57.265.459 45.924.002 53.069.702
Calisanlara Saglanan Uzun Vadeli Karsiliklar 1.564.469 2.639.307 12.137.497
Diger Uzun Vadeli Yikimlaltukler 1.038.270 466.824 -
Ertelenmis Vergi YakimlUlGgu - 9.470.334 -
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 96.487.920 113.850.151 388.585.740
Odenmis Sermaye 105.000.000 105.000.000 105.000.000

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak

Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler S 289.334.668 287.231.081
Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Olgiim Kayiplari (567.475) (635.931) (2.739.518)
Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme Artislari - 289.970.599 289.970.599
Diger Kapsamli Gelirler - - 59.889
Kardan Ayrilmis Kisitlanmis Yedekler 5.250.000 10.016.986 10.016.986
Gecmis Yillar Kar/Zararlari 52.993.856 74.159.215 77.157.548
Net D6nem Kari/Zarari 25.932.345 2.998.333 904.211.972
Ozkaynaklar 188.608.726 481.509.202 1.383.677.476

TOPLAM KAYNAKLAR 459.711.797 1.129.595.160 4.436.207.051

Kaynak: izahname
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Tablo 7: Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU
(TL) —_
31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022

Hasilat 452.411.065 1.002.995.682 4.758.256.196
Satislarin Maliyeti (-) (382.161.689) (842.940.412) (3.675.674.015)
Briit Kar/(Zarar) 70.249.376 160.055.270 1.082.582.181
Genel Yénetim Giderleri (-) (8.329.591) (18.252.438) (62.727.484)
Pazarlama 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/(Zarari) 76.179.212 78.760.844 913.848.607
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 3.180.322 21.464.031 8.221.949
Yatinim Faaliyetlerinden Giderler (-) (5.787.913) (744.458) (404.681)
Finansman Geliri/(Gideri) Oncesi Faaliyet 73.571.621 99.480.417 921.665.875

Kari/(Zaran)
Finansman Giderleri (-)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi

(38.729.378)

(106.958.044)

(157.216.946)

Kari/(Zaran) 34.842.243 (7.477.627) 764.448.929
Surduarilen Faaliyetler Vergi Gelir/(Gideri) (8.909.898) 10.475.690 139.763.043
D6nem Kari/(Zarari) 25.932.345 2.998.063 904.211.972

Kaynak: izahname
Sirket’in net finansal borcluluk durumu asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 8: Net Finansal Borgluluk Durumu

Net Borgluluk Durumu (31.12.2022) Tutar (TL)

A. Nakit 70.035
B. Nakit Benzerleri 453.367.231
C. Alim Satim Amach Finansal Varliklar 112.442.076
D. Likidite (A+B+C) 565.879.342
E. Kisa Vadeli Finansal Alacaklar -
F. Kisa Vadeli Banka Kredileri 33.016.076
G. Uzun Vadeli Banka Kredilerinin Kisa Vadeli Kismi 65.221.741
H. Kiralama islerinden Borglar 34.396.568
I. Kisa Vadeli Finansal Borglar (F+G+H) 132.634.385
J. Kisa Vadeli Net Finansal Borgluluk (I-E-D) (433.244.957)
K. Uzun Vadeli Banka Kredileri 323.378.541
L. Tahviller -
M. Kiralama islerinden Borglar 53.069.702
N. Uzun Vadeli Finansal Borgluluk (K+L+M) 376.448.243

0. Net Finansal Borgluluk (J+N)

Kaynak: izahname

(56.796.714)
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Sirket’in karhlik tablosuna asagida yer verilmistir.

Tablo 9: Karlilik Tablosu

Karhlik (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022

Haslilat 452.411.065 1.002.995.682 4.758.256.196
Brit Kar 70.249.376 160.055.270 1.082.582.181
Briit Kar Marji 15,5% 16,0% 22,8%
Esas Faaliyet Kari 76.179.212 78.760.844 913.848.607
Esas Faaliyet Marji 16,8% 7,9% 19,2%
FAVOK* 85.016.799 95.940.354 975.541.279
FAVOK Mariji 18,8% 9,6% 20,5%
Net Kar 25.932.345 2.998.063 904.211.972
Net Kar Marji 57% 0,3% 19,0%

Kaynak: izahname

*FAVOK: Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar.

4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

QNB Finans Yatinm tarafindan hazirlanan 14 Mart 2023 tarihli fiyat tespit raporuna gore Sirket’in
degerlemesinde pazar yaklasimi (piyasa garpanlari) ve gelir yaklasimi (indirgenmis nakit akimlari) yaklagimi
dikkate alinmistir. Sirketin ana gelir ve gider kalemlerinin ABD Dolari cinsinden olmasi nedeniyle
projeksiyonlar ve degerleme ABD dolari cinsinden hazirlanmistir. Sirket degeri Fiyat Tespit Raporu’nun
hazirlandigi tarih olan 14.03.2023 tarihli ABD alis kuru kullanilarak TL bazinda sirket degeri hesaplanmistir.

4.1 Pazar Yaklasimi

Pazar yaklasimi metoduyla yapilan degerlemede QNB Finans Yatirim tarafindan ¢arpan analizi metodu tercih
edilmis ve Firma Degeri/FAVOK (“FD/FAVOK”) carpani kullanilmistir. FAVOK c¢arpani da sirketin operasyonel
karhligini da dikkate almakta ve firma degeri hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Firma degerinden net
finansal borcun gikarilmasi ile piyasa degeri hesaplanmaktadir.

Carpan analizi kapsaminda benzer 6zellik gésteren sirketler, elektrik ekipmanlari Gretimi alanindaki yurtigi
benzer sirketler, BIST yildiz pazar yurtici benzer sirketler ve yurtdisi benzer sirketler altinda incelenmistir.
Carpanlarin hesaplanmasinda 14.03.2023 kapanis tarihli Rasyonet ile 14.03.2022 tarihli Capital 1Q verilerinin
dikkate alindigi belirtilmistir.

4.1.1 VYurtici Benzer Sirketler Elektrik Ekipmanlari Uretimi

Yurtici benzer elektrik ekipmanlari Uretimi alaninda faaliyet gdsteren sirketlerinin FD/FAVOK carpanlari
asagidaki tablo ile verilmistir.

Tablo 10: Yurtici Benzer Sirketler Elektrik Ekipman Ureticileri FD/FAVOK Carpanlari

Yurt igi Elektrik Ekipmani Ureten Sirketler

FD/FAVOK

Astor Enerji 21,6x
Girisim Elektrik 21,4x
Kontrolmatik 66,9%
Smart Glnes Enerjisi Teknolojileri FA0-0se
Ulusoy Elektrik 89.4x%
Alfa Solar 24,6x
is Yatinm Menkul Degerler A.S. 9
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Yurt ici Elektrik Ekipmani Ureten Sirketler FD/FAVOK

Yeo Teknoloji 19,6x
Say Yenilenebilir Enerji 12,0x
Anel Elektrik A.D.
Gersan Elektrik 9,5x
Emek Elektrik 84;2x
Manas Enerji 19,5x
San-El Elektrik A.D.
Medyan 19,6x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurtici Benzer Elektrik Ekipmanlari Ureten Sirketlerin FD/FAVOK degeri 19,6x olarak hesaplanmistir. Bu
carpan degerine gore, CW Enerji’'nin hesaplanan piyasa degeri asagidaki tablodaki verilmistir.

Tablo 11: Yurtigi Benzer Elektrik Ekipmanlan Ureten Sirketlerin FD/FAVOK Carpanlarina Gore Piyasa Degeri

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

FAVOK '2022 58.867.385
Yurt ici Benzer Sirketler Carpani 19,6x
Carpan Analizi Firma Degeri 1.152.594.820
Net Finansal Borg -3.037.810
Piyasa Degeri 1.155.632.630

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurtici benzer maden sirketlerinin FD/FAVOK carpanlarina gore yapilan degerlemede piyasa degeri
1.155.632.630 USD olarak hesaplanmistir.

4.1.2  VYurtici BIST Yildiz Pazar Sirketleri

Yurtici BIST Yildiz Pazar sirketlerinin (Banka, Sigorta ve Finansal Hizmetler sirketleri hari¢) FD/FAVOK degeri
7,6x olarak hesaplanmistir. FD/FAVOK carpani 25x ve (izeri olan sirketler u¢ deger olarak kabul edilmis ve
hesaplamaya dahil edilmemistir. Bu carpan degerine gore, CW Enerji’nin hesaplanan piyasa degeri asagidaki
tablodaki verilmistir.

Tablo 122: Yurtigi BiST Yildiz Pazar Sirketlerinin FD/FAVOK Carpanina Gére Piyasa Degeri

BIST Yildiz Pazar (USD) FD/FAVOK 2022

FAVOK '2022 58.867.385
Yurt i¢i Benzer Sirketler Carpani 7,6x
Carpan Analizi Firma Degeri 449.438.837
Net Finansal Borg -3.037.810
Piyasa Degeri 452.476.647

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurtici BiST Yildiz Pazar sirketlerinin FD/FAVOK carpanlari kullaniimis ve yapilan degerlemede piyasa degeri
452.476.647 USD olarak hesaplanmistir.
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4.1.3 VYurtdisi Benzer Sirketler

Yurtdisi benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlari asagidaki tablo ile verilmistir.

Tablo 133: Yurtdisi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanlari

Yurt Disi Benzer Sirketler FD/FAVOK

LONGI Green Energy Technology Co. Ltd 19,6x
First Solar Inc 422 3%
JA Solar Technology Co. Ltd 19,5x
Trina Solar Co. Ltd 20,4x
Xinjiang Dago New Energy Co. Ltd 3,5x
Shanghai Aiko Solar Energy Co. Ltd 14,6x
Shenzhen S.C New Energy Technology Corporation 47.8%
Risen Energy Co. Ltd 36,0%
Shoals Technologies Group Inc. 41 2x
Canadian Solar Inc. 6,2X
Jinko Solar Holding Co. Ltd 21,9x
Jolywood (Suzhou) Sunwatt Co. Ltd 18,6x
Sunnova Energy International Inc. 1267
Eging Photovoltaic Technology Co. Ltd A6 2
Maxeon Solar Technologies Ltd. A.D.
Medyan 19,0x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurtdisi Benzer sirketlerinin FD/FAVOK degeri 19,0x olarak hesaplanmistir. Bu ¢arpan degerine gére, CW
Enerji’'nin hesaplanan piyasa degeri asagidaki tablodaki verilmistir.

Tablo 144: Yurtdisi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanlarina Gore Piyasa Degeri

Yurt Disi Benzer Sirketler (USD) FD/FAVOK 2022

FAVOK '2022 58.867.385
Yurt Disi Benzer Sirketler Carpani 19,0x
Carpan Analizi Firma Degeri 1.120.379.345
Net Finansal Borg -3.037.810
Yurt Disi Carpan Analizi Piyasa Degeri 1.123.417.155

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurtdisi benzer maden sirketlerinin FD/FAVOK carpanlari kullaniimis ve yapilan degerlemede piyasa degeri
1.123.417.155 USD olarak hesaplanmistir.

4.1.4 Carpan Analizi Ozet

Ug farkh analizde yurtici benzer elektrik ekipmanlari iireten sirketlerin carpanlarina %30, yurtici BiST Yildiz
Pazar sirketleri carpanlarina %70 ve yurtdisi benzer sirketler carpanlarina %0 agirlik verilmistir. Carpan analizi
sonucu Sirket’in piyasa degeri 663.423.442 USD olarak hesaplanmistir.
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Tablo 155: Garpan Analizi Ozet

Yurtici Carpan Analizi Sonuglari Agirlhik (%) | Piyasa Degeri (USD)

Yurt igi Segili Elektrik Ekipman Ureticileri FD/FAVOK Carpani 30% 1.155.632.630
Yurt ici BIST Yildiz Pazar FD/FAVOK Carpani 70% 452.476.647
Yurtigi Carpan Analizi Piyasa Degeri 663.423.442

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
4.2 Gelir Yaklagimi

QNB Finans Yatirim tarafindan indirgenmis nakit akimlari analizi (“INA”) Sirket tarafindan saglanan bilgiler
baz alinarak 2023-2028 periyodu icin hazirlanmistir.

INA degerlemesi kapsaminda kullanilan temel varsayimlar asagida yer almaktadir.

e Sirket’in ana gelir ve gider kalemleri agirlikli olarak ABD dolari cinsinden oldugu icin projeksiyonlar
ABD dolari olarak hazirlanmistir.

e Projeksiyonlar 2023-2028 araligindaki dénemi kapsamaktadir.

e Sirket'in 2028 yilindan sonrasina iliskin devam eden sonsuz (sonsuz) biyime orani %1 olarak
Ongorialmastar.

o Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (“AOSM”) olarak %11,6 kabul edilmistir.

Sirket net finansal borg 6zeti asagidaki tablo ile verilmistir.

Tablo 16: Net Finansal Borg Ozeti

Net Finansal Borg Ozeti

Toplam Finansal Borg 509.082.628
Toplam Nakit ve Nakit Benzerleri 453.437.266
Toplam Finansal Yatirimlar 112.442.076
Net Finansal Borg (TL) (54.796.714)
Net Finansal Borg (USD)* (3.037.810)

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

*Sirket'in net finansal borcunun hesaplanmasinda 31.12.2022 tarhili denetimden ge¢mis finansal tablolar kullanilmus, iligili tutarlar 31.12.2022 TCMB USD/TL alis kuru ile
(18,70) ABD dolarina gevrilmistir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”) hesaplamasinda kullanilan parametreler asagidaki tablodaki

aciklamalar gergevesinde hesaplanmistir.

Tablo 17: Agirhiklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti

Oz Sermaye/ Borg+0z 50% Hedeflenen borgluluk orani

Sermaye)

Borg/ Borg+Oz Sermaye) 50% Hedeflenen borgluluk orani

Vergi Orani 20% Vergi orani

Beta 1,00

Risksiz Getiri Orani 9,62% 26/04/2029 vadeli TC ABD Dolari Eurobond getirisi son 1 yil
ortalamasi

Piyasa Risk Primi 6,00% QNB Finans Yatirim dngorusu

Oz Sermaye Maliyeti 15,65%

Borglanma Maliyeti 10,12% Uzun Vadeli USD borglanma maliyeti tahmini

AOSM 11,86%
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Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Hazirlanan projeksiyonlarin 6zeti ve projeksiyonlara gore serbest nakit akimi asagidaki tablolarda
gosterilmistir.

Tablo 18: Projeksiyonlarin Ozeti ve Serbest Nakit Akimi Hesaplamasi

I 8 3N T 1 T T

Panel Satislari 573 1.316 1.448 1.520 1.596 1.676 1.715
Toplam Satis Gelirleri usb 64,5 1129 287,1 637,8 701,6 736,4 773,1 811,8 830,6
Toplam SMM usb (54,5) (94,9) (221,8) (495,55 (581,00 (609,9) (640,4) (672,4) (688,0)
Brit Kar usb 10,0 18,0 65,3 142,5 120,6 126,5 132,8 139,4 142,6
Faaliyet Giderleri usD (3,1) (4,5) (7,5) (16,6) (18,3) (19,2) (20,1) (21,1) (21,6)

Pazarlama Giderleri usD (1,2) (2,1) (3,8) (8,4) (9,2) (9,7) (10,2) (10,7) (10,9)

Genel Yénetim Giderleri usb (1,7) (2,4) (3,4) (7,5) (8,2) (8,7) (9,1) (9,5) (9,8)
Jreshrma ve Gelstime UsD 03 (01 (03 (07 (08 (08 (08 (09 (09
Amortisman usb 1,3 1,9 3,7 5,7 6,6 7,2 7,9 8,7 9,8
FAVOK usD 8,2 15,5 61,6 131,6 108,9 114,5 120,5 127,0 130,7
Vergi (FVOK iizerinden) usD (18,2) (20,5) (21,5) (22,5) (23,6) (24,2)
Yatirim usb (19,9) (8,5) (6,0) (7,2) (8,6) (10,4)
isletme Sermayesi Degisimi usD (32,1) (3,0) (0,9) (0,9) (1,0) (0,5)
Serbest Nakit Akimi* usD 61,4 76,9 86,2 89,9 93,7 95,7
iskonto Faktéri usb 0,946 0,845 0,756 0,676 0,604 0,540
indigenmis serbest nakit akimi usD 58,1 65,0 65,1 60,7 56,6 51,7

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

*Serbest Nakit Akimi devam eden yil 96,7 milyon USD olarak hesaplanmistir.

Not:2020,2021 ve 2022 verileri Sirket'in konsolide bagnumsiz denetim raporundan alinmistir. //gili tutarlar TCMB tarafindan agiklanan ortalama ABD Dolari/TL alis kuru
(2020: 7,01, 2021: 8,89; 2022: 16,57) kullanilarak ABD dolarina gevrilmistir.

Tablo 19: INA Degerleme Sonuglari (USD)

iNA Degerleme Sonuglari (USD)

Serbest Nakit Akimlarinin Buglinkii Degeri 357.172.766
Devam Eden Deger Biiyliime Orani 1%
Devam Eden Deger Biiyiime Orani 480.499.487
Firma Degeri 837.672.253
Net Finansal Borg (3.037.810)
Piyasa Degeri 840.710.063

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Nakit akislarina gére 6zkaynak degeri 840.710.063 USD olarak hesaplanmistir.

4.3 Sonug
Sonug olarak:

Degerleme ¢alismasi kapsaminda gelir yaklasimi ve pazar yaklasimi yontemi esit agirliklandirilmistir.
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Bu kapsamda s6z konusu agirliklandirma sonucunda QNB Finans Yatirim tarafindan hesaplanan piyasa degeri
asagidaki tablo ile verilmistir.

Tablo 20: Degerleme Ozeti

Degerleme Ozeti (ABD Dolari) Piyasa Degeri m Agirhklandirilmis Piyasa Degeri

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

Yurt ici 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

Sirket’in ortalama halka arz 6ncesi 6zkaynak degeri 752.066.752 USD olarak hesaplanmistir.

Tablo 21: Halka Arz Ozeti

CW Enerji Miihendislik Ticaret ve Sanayi A.S. / Halka Arz Ozeti

Agirhiklandirilmis Piyasa Degeri (USD) 752.066.752
USD/ TL kuru (14/03/2023)* 18,9494
Agirhiklandirilmis Piyasa Degeri (TL) 14.251.213.719
Odenmis Sermaye (TL) 105.000.000
Birim Pay Degeri (TL) 135,73
Halka Arz iskontosu (%) 20,0%
Halka Arz Birim Fiyati (TL) 108,60
Halka Arz Piyasa Degeri (TL) 11.403.000.000

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

Hesaplanan halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri lizerinden %20 iskonto orani uygulanarak hisse basina halka
arz fiyati 108,60 TL olarak hesaplanmistir.

5 Gorus

is Yatirim goriisi degerleme yéntemleri Gistiinden olusturulmustur.
5.1 Pazar Yaklagimi

e Sektor dinamiklerini yansitabildigi icin bu yontemin kullanilmasini makul bulmaktayiz.

e (Carpan analizi kapsaminda benzer 6zellik gosteren elektrik ekipmani lretim alaninda faaliyet
gosteren sirketlerin yabanci ve yerli benzer sirketler olarak iki grup altinda incelenmesini makul
bulmaktayiz.

e Faaliyet alaninda Sirketle benzerlik gdsteren Smart Giines Enerjisi Teknolojileri ve Alfa Solar sirketleri
yeni halka arz oldugu icin FD/FAVOK carpanlarinin sektér dinamiklerini yansitmadigi gériisiine
katiliyoruz. Bu nedenle ¢arpan analizinde sadece bu sirketlere agirlik verilmemesini makul
bulmaktayiz.

e Sirket degeri hesaplamasinda siklikla kullanilan FD/FAVOK ¢arpanlarinin ve bu carpanlarin medyan
degerlerinin kullanilmasini makul bulmaktayiz.

e Carpan analizi kapsaminda sirket gruplarina verilen agirliklarin makul oldugunu diistinmekteyiz.

e INA ve Carpan Analizi ydntemlerinin agirhklandirmalarini makul bulmaktayiz.

5.2 Gelir Yaklasimi

e Sirket’in kendine 6zgli dinamikleri yansitilabildigi icin bu yontemin kullanilmasini makul buluyoruz.
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e AOSM hesabinda kullanilan risk primini, risksiz faiz oranlarini, bor¢lanma maliyetlerini ve nihai
blylime oranini makul bulmaktayiz.

e AOSM hesaplanirken kullanilan hedeflenen 6zsermaye ve borgluluk oranlariyla ilgili daha detayl bilgi
verilmesi gerektigini disiinmekteyiz.

o AOSM hesaplamasinda kullanilan vergi oranlarini makul bulmaktayiz.

e Hasilat, briit kar, faaliyet kari ve FAVOK projeksiyonlarindaki artislarin makul oldugunu
disinmekteyiz.

o Sirket’in faaliyetlerinden kaynaklanan gelir ve giderlerinin ABD dolari cinsinden olmasi nedeniyle
sirket projeksiyonlarinin da ilgili para birimi cinsinden yapilmasini makul bulmaktayiz.

e INA ve Carpan Analizi ydntemlerinin agirliklandirmalarini makul bulmaktayiz.

5.3 Sonug¢

is Yatinm tarafindan gerceklestirilen degerlendirme calismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak, indirgenmis nakit akimlari ve
piyasa ¢arpanlari yontemi kullaniimistir.

QNB Finans Yatirim tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektore
yonelik yeterli ve aydinlatici bilgiler yatirrmciya sunulmus olup kapsamli hazirlandigl kanaatindeyiz.
Degerlemede kullanilan varsayimlara iliskin yeterli agiklamalarin yapildigi gérilmektedir.

Degerleme calismasinda her bir yénteme gore (Piyasa Carpanlari, indirgenmis Nakit Akimlari) CW Enerji
Muhendislik Ticaret ve Sanayi A.S.’nin sirket degeri hesaplanmistir. Degerleme yontemlerinin uygun gorilen
carpanlariile ulasilan degerin agirliklandirilmasi sonucu toplamlari alinmistir.

Nihai Sirket degeri tespit edilirken, QNB Finans Yatirim tarafindan konu alinan BiST’te islem goren elektrik
ekipmanlari Greten benzer sirketler carpanlari yénteminden elde edilen degere %15, BIST Yildiz Pazar
sirketler (Banka, Sigorta ve Finansal Hizmetler sirketleri harig) carpanlari yénteminden elde edilen degere
%35, yurt disl benzer sirketler ¢arpanlari yonteminden elde edilen degere %0 ve indirgenmis nakit akimlari
yontemine %50 agirlik verilerek piyasa degeri hesaplanmistir.

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsaml bir sekilde bilgilendirme yapilmistir. Kullanilan degerleme
yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler, Fiyat Tespit Raporu’nda detayl olarak ve yeterli
sekilde aciklanmistir.

SONUC OLARAK:

QNB Finans Yatirim tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili calismalar dikkate alinarak yapilan incelemeler
sonucunda, belirlenen 108,60 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine varilmistir.
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