CW Enerji Miihendislik Ticaret ve Sanayi A.S.

HALKA ARZ FIYATININ BELIRLENMESINDE ESAS ALINAN VARSAYIMLARA
ILISKIN GERCEKLESME VE DEGERLENDIRME RAPORU - 2

01.01.2023-30.06.2023 DONEMI

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

CW Enerji; hakim ve kurucu ortak Tarzan Tarik Sarvan’in Almanya’da edinmis oldugu bilgi ve
deneyimleri iilkemizde degerlendirmek fikri dogrultusunda, enerji sektoriiniin alt sektorii olan
yenilenebilir enerji kaynaklarindan gilines enerjisi sektoriinde fotovoltaik panel iireticisi ve EPC
(anahtar teslim proje) sirketi olarak iiretim ve hizmet faaliyetleri yiirlitmek amaci ile 2010 yilinda
Antalya’da kurulmustur.

Antalya Organize Sanayi Bélgesi ve Antalya Serbest Bolgede yer alan yaklasik toplam 75.000 m2 alana
sahip giines paneli iiretimi, Lityum Batarya Uretim/Montaj ve AOSB 3 kisimda Eva tiretim olmak tizere
4 farkli tesiste faaliyetlerine devam eden Sirket yillik 1,8 GW {iretim kapasitesine ulasmustir.

Sirket, endiistriyel kurulumlarin yani sira konut tipi ¢ati kurulumlarinda da gilines enerjisi ¢éziim
hizmetleri, sebeke baglantili (On-Grid) giines enerjisi sistemleri, sebekeden bagimsiz akii/batarya
destekli solar sistemler (Off-Grid), hibrit sistemler, giines enerjili sulama sistemleri, LED aydinlatma
sistemleri, giines enerjili kamera sistemleri ve elektrikli arac sarj istasyonlar1 gibi alanlarda faaliyet
gostermektedir.

2022 yili verilerine gore belirlenen Fortune 500 Tiirkiye listesinde 267. sirada yerini alan CW Enerji;
panel iiretiminin yan1 sira panel iiretiminde hammadde olarak kullanilan EVA ve ayrica lityum batarya
vb. enerji depolama sistemleri iliretimlerine de baglamistir.

2. RAPORUN KONUSU

Bu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)’nun VII.128-1 sayili Pay Tebligi (“Teblig”)’nin 29.
Maddesi 5. fikrasi uyarinca hazirlanmis olup, CW Enerji Miihendislik Ticaret ve Sanayi A.S.’nin
halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi,
gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri ve tespitleri icermektedir.

Rapora temel teskil eden finansal bilgiler 01.01.2023- 30.06.2023 donemine ait denetimden gegmis
Sirket konsolide finansal tablolaridir. Finansal tablolar 21.08.2023 tarihinde Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda (KAP) yayimlanmustir.

Sirket’in 6denmis sermayesinin 105.000.000 TL'den 123.750.000 TL'ye arttirilmasi 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 iligkin izahname ve fiyat tespit raporu 14.04.2023 tarihinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda yayimlanmistir. Halka arz islemi pay basina 108,6 TL satis fiyatindan,
26-27-28 Nisan 2023 tarihlerinde gergeklestirilmistir. Halka arz edilen Sirket paylar1 05/05/2023
tarthinden itibaren Yildiz Pazar'da 108,60 TL/pay baz fiyat, "CWENE.E" kodu ve siirekli islem
yontemiyle islem gormeye baglamistir.
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3. FIYAT TESPIiT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER

Sirket’in 26-27-28 Nisan 2023 tarihlerinde talep toplamasi ger¢eklesen halka arzina aracilik eden QNB
Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. ("QNB Finans Yatirim") ve Deniz Yatirim Menkul Degerler A.S.
("Deniz Yatirim") tarafindan 14.04.2023 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayimlanan
14.04.2023 tarihli fiyat tespit raporunda Sirket degeri hesaplanirken asagidaki Uluslararas: Degerleme
Standartlari’nda (UDS) kullanilan 2 ana degerleme yaklasimi esas alinmaistir.

. Gelir Yaklasini kapsaminda- jndirgenmig Nakit Analizi Akimlari (INA) Yontemi
. Pazar Yaklasimi kapsaninda- Carpan Analizi ve Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

S6z konusu degerleme metodolojileri, sektoriin ve Sirket’in belirli 6zelliklerine uygun olarak
sec¢ilmistir.

a) Indirgenmis Nakit Akimlar: Analizi (INA):

Indirgenmis nakit akimlari analizi kapsaminda Sirket tarafindan saglanan varsayimlar ve projeksiyonlar

kullanilmigtir. INA degerlemesi kapsaminda kullanilan temel varsayimlar asagida yer almaktadir:

o Sirket’in ana gelir ve gider kalemleri agirlikli olarak ABD Dolar1 cinsinden oldugu ig¢in
projeksiyonlar ABD Dolar1 olarak hazirlanmustir.

o Projeksiyonlar 2023-2028 araligindaki donemi kapsamaktadir.

o Sirket’in 2028 yilindan sonrasina iliskin devam eden (sonsuz) biiylime orani %1 olarak
ongorilmiustiir.

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

b) Carpan Analizi:

Bu yontemde Sirket ile, yurt i¢i ve yurt disi borsalarda islem géren karsilastirilabilir sirketlerin Firma
Degeri/FAVOK c¢arpanlart kullanmilmistir. Carpan analizi yonteminde Sirket’in 2022 yili FAVOK’i
kullanilmistir. Bu dogrultuda 2022 yili FAVOK tutar1 58,87 milyon ABD Dolari olarak hesaplanmustir.

Piyasa carpanlar1 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 gdren benzer sirketler ve yurt disi borsalarda islem géren ve CW Enerji’nin
ana faaliyet alanlarina uygun sirketler secilmistir.

Yurt dis1 benzer sirketler nihai ¢arpan analizi hesaplamasinda dikkate alinmamastir.
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4. FIYAT TESPIiT RAPORU DEGERLEME SONUCU

Degerleme calismasi kapsaminda INA ydntemine %350, yurt ici carpan 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:

Degerleme Ozeti (ABD Dolar1) Piyasa Degeri Agirhk AT o b
Piyasa Degeri

Yurt Dis1 Benzer Sirketler FD/FAVOK 2022 1.123.417.155 %0

Yurt i¢i 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
Agirhiklandirilmig Piyasa Degeri (TL) 14.251.213.710
Odenmis Sermaye (TL) 105.000.000
Birim Pay Degeri (TL) 135,73
Halka Arz Iskontosu (%) %20
Halka Arz Birim Pay Fiyati (TL) 108,60
Halka Arz Piyasa Degeri (TL) 11.403.000.000

*Kaynak 14.04.2023 tarihli Fiyat Tespit Raporu

Degerleme calismas1 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 Raporu : 2023-2.Ceyrek
Gelir Tablosu 2023 Yil Sonu ez ?rOaZrTZ] Gﬁ?gﬁ,ﬁ%ﬁi 30.06.2023 Bazinda
Ozeti Tahmin Edilen ceresm Tahmini (USD) Gergeklesme
Yila Oram (USD)
Oranit (%)
Hasilat 637,8 %31 202,4 199,2 %0102
Briit Kar 1425 %28 36,3 40,2 %90
Briit Kar Marji
(%) %22 %18 %20
FAVOK 131,6 %28 29,9 37,4 %80
FAVOK Marjt
(%) %21 %15 %19

*FAVOK tutar Briit Kar’dan Genel Yonetim Giderleri ile Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderlerinin, Ar-Ge Giderlerinin ¢ikarimast ve
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sonrasinda amortisman giderinin eklenmesi ile bulunmaktadur.
**Finansal tablo rakamlari ilgili donemin TCMB alis ortalama kur oramindan USD’a ¢evrilmistir (2022/06- 14,81; 2022-16,56 ve
2023/06-19,71)

Fiyat Tespit Raporu 14.04.2023 tarihli olup, Sirketimizin 2022 yih 12 ayhk gerceklesmeleri
dikkate alinarak hazirlanmstir. Sirketimiz paylari 05.05.2023 tarihinde Borsada islem gormeye
baslams olup, 2023 yih gerceklesmelerine iliskin ilk degerleme raporu 08.06.2023 tarihinde
kamuoyuna duyurulmustur.

Bu defa Sirketimizin 2023 y1l sonu tahminlerine ve 2023 yih ikinci ¢eyrek gerceklesen verilerine
yukaridaki tabloda yer verilmistir. Tahmin verileri, fiyat tespit raporunda 6 aylik donem verileri
yer almadi@ icin, bu raporda yer alan yilhik tahminlerin, mevsimsellik etkisi dikkate alinarak
2022 yili ikinci ¢eyrek ger¢eklesme rakamlarmin 2022 yil sonu gerceklesme rakamlarina orani
ile 2023 ikinci ¢eyrek tahmini rakamlar: belirtilmistir. Buna gore 2023 yil ikinci ¢eyrek icin fiili
sonuclar tahminlere paralel gerceklesmistir.

Sirketin faaliyet alaninin yenilenebilir enerji kaynaklarindan gilines enerjisi ile ilgili olmasi1 nedeniyle;
1sin1m, giineslenme siiresi, hava sicakliklari, iklimi olumsuz etkileyebilecek mevsimsel kosullar ve
iklim degisikligi Sirketin faaliyetlerini dogrudan etkilemektedir.

Bu faktorlerden herhangi biri donemsel hasilat rakamlarinda degiskenlige neden olabilmekte ve
karliliginda dalgalanmaya yol acabilmektedir.

Sirketimizin bir onceki yila gore ayni donem bazinda gdstermis oldugu performans bu analizimizi
desteklemektedir.

Tahmin ve Gergeklesme Verileri:

Fiyat Tespit Raporu
2023 Yil Sonu 30.06.2022 30.06.2023 2022/6 — 2023/6
Tahmin Edilen  Gergeklesme (USD)  Gergeklesme (USD) Degisim Orani (%)

Gelir Tablosu Ozeti

Hasilat 637,8 89,7 202,3 125,6%
Briit Kar 142,5 18,5 36,3 96,7%
Briit Kar Marji (%) 22% 21% 18%
FAVOK 131,6 17,4 29,9 71,9%
FAVOK Marji (%) 21% 19% 15%

** Finansal tablo rakamlart ilgili donemin TCMB alis ortalama kur oranindan USD’a gevrilmistir (2022/06- 14,81; 2022-16,56 ve
2023/06-19,71)

Sirketimiz 2023 yilinin ilk yarisinda net satig tutar1 bir dnceki senenin aynit donemine gore %126 artis
gostererek 202,4 milyon USD, FAVOK ise %72 arts ile 30 milyon USD seviyesinde gerceklesmistir.

Sonug olarak, mevsimsellik etkisi dikkate alinarak 2022 yili ikinci ¢eyrek gerceklesme rakamlarinin
2022 yil sonu gergeklesme rakamlarina orani ile 2023 yil1 ikinci geyrek rakamlarini karsilastirdigimizda
halka arz fiyatinin belirlenmesinde kullanilan faktdrlerden hasilat hacminin 2023 yili i¢in esas alinan
fiyat tespit raporu varsayimlarina ulasilacagi ongoriilmektedir.
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Sirket, karlilik seviyelerini tiriin/hizmet (glines paneli, invertor, diger ticari mal) ve kanal (500 kWp ve
alt, 500 kWp ve tlizeri, Proje, Yurt Dis1 Satislar) bazli belirlemektedir. Satis kanallar1 500 kWp alti,
500 kWp {istii, proje satis kanali ile yurt dis1 kanal satiglari i¢in ilgili kanal i¢inde ve her iiriin grubunda
ayr1 ayr1 karlilik oranlart ongoriilmiistiir.

2022 yili ikinci geyrek gergeklesme rakamlarmin 2022 yil sonu gergeklesme rakamlarina orant ile 2023
yil1 ikinci ¢eyrek rakamlarimi karsilastirdigimizda halka arz fiyatinin belirlenmesinde kullanilan briit
kar marj1 %90 ve FAVOK marj1 %80 seviyesinde gerceklesmistir. Hasilat igerisinde %70’den fazla
paya sahip 500 kWp tistli ve proje satislarinin zamana yayili gergeklesiyor olmasi nedeni ile 2023 yili
ikinci ¢eyrek gerceklesmelerinde karlilik beklenen seviyelerin altinda kalmistir.

Hasilat icerisinde 500 kWp iistii ve proje satislarinin %70°den fazla paya sahip olmasi, karliligin
agirlikli bu gruptan elde edilebiliyor olmasi ve satislarin zamana yayili ve hak edis usulii olmasi nedeni
ile karlilik agirlikli olarak yilin ikinci yarisi itibartyla mali verilere yansimaktadir.

Ozetle; Sirket 01.01.2023-30.06.2023 ddénem sonu itibariyla, Fiyat Tespit Raporu’nda belirtilen ve
halka arz edilirken ¢ercevesi ¢izilen gelir tablosu projeksiyonu dogrultusuna gore; briit kar marji1 %90
ve favok marj1 %80 oraninda gerceklesmistir. Yine ayn1 projeksiyona gore hasilat tutarinda ise %102
ile beklenen seviyenin {lizerinde bir ger¢eklesme goriilmektedir.

Saygilarimizla,
Denetimden Sorumlu Komite
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