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isbu rapor, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. (‘HALK YATIRIM’) tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013 tarihli
ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7. maddesine dayanilarak
hazirlanmistir. Rapor, CW Enerji A.$.nin halka arzinin, QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat
Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmig olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya
teklif icermemektedir. Yatirnm kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Halk Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

HALK YATIRIM/ARASTIRMA



i
=

'HALKYATIRIM I

1- Halka Arza lliskin Bilgiler

Tablo 1 - Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

ihrager: CW Enerji Mihendislik Ticaret ve Sanayi Anonim Sirket

CW Enerji, 2010 yilindaki kurulusundan 2016 yilina kadar glines enerjisi tretim
sistemlerine iligkin olarak; (Miihendislik, Tedarik ve ingaat) hizmetleri ile giines
enerjili sulama sistemleri (izerinde faaliyet gostermistir. Sirket bu kapsamda,
ihragel Hakkinda: ihtiyaca 6zel olarak proje hazirlanmasi, gerekli ekipmanlarin temini ve bunlarin
sahada kurularak galigir sekilde teslim hizmetlerini sunmustur. Sirket, 2016
yilindan itibaren ise kurdugu tesislerde giines paneli Gretimi yapmaya baglamis,
Urlin ve hizmet gamini genisletmistir.

Halka Arz Yontemi: En lyi Gayret Araciligi - Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Sermaye Artinmi: 18.750.000 TL

Halka Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger): Ortak Satis: 6.250.000 TL

Ek Satis: Ek Satis: 5.000.000 TL

Ek Satis Hari¢: %20,20

Halka Arz Sonrasi Halka Agciklik Orani: Ek Satis Dahil : %24,24

Talep Toplama Tarihleri: 26 - 27 - 28 Nisan 2023

Halka Arz Fiyati: 108,60 TL

Ek Satis Hari¢ : 2.715 mn TL

Halka Arz Biydklugu: Ek Satis Dahil : 3.258 mn TL

Borsa Kodu/Pazar: CWENE / Yildiz Pazar

Sirket, halka arzdan elde edilecek gelirin %43-%45'ini isletme sermayesini
guglendirme, %13-%15'ik kismini yatinm ve modernizasyon harcamalari, %11 -
%13'lik kismini lisansli veya lisansiz isletmede olan GES santral alimlari, %10 -
%12'lik kismini 6z tiiketime yonelik GES santrali kurulumuna, %8 - % 10'luk
kismiyla depolama alanlarinin genisletiimesi, %5- %7'ik kismiyla finansman
maliyetinin azaltimasi ve %3-%>5'ik kismini anahtar teslim proje gelistirme amagli
arazi satin alimlar olarak degerlendirilmesi gibi harcama kalemlerinde kullanmay
planlamaktadir.

Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi:

Paylarin Borsa Istanbul A.S.’de islem gérmeye baglamasindan itibaren 30 giin
sure ile yapiimasi planlanmaktadir. Fiyat istikrari fonu igin satan ortaklara ait
Paylarin halka arzindan kargilanmak tzere toplam kaynak, ek satig
gergeklestirimemesi durumunda briit halka arz gelirinin %20’si ile sinirl olacaktir.
Halka arzin ve ek satisin gergceklesmesi durumunda ise toplam kaynak briit halka
arz _gelirinin %25'l ile sinirli olacaktir.

Fiyat istikrari islemleri

Kaynak: CW Enerji Miihendislik Ticaret ve Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporu
Tablo 2 — Ortaklik Yapisi

Pa Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Adi Soyadi Gruk)J/u Sermaye Sermaye Sermaye - Ek Satig Dahil
TL Pay TL Pay TL Pay
A 24.675.000 | 23,5% 24.675.000 | 19,9% 24.675.000 | 19,9%
Tarzan Tarik Sarvan
B 74.025.000 | 70,5% 67.775.000 | 54,8% 62.775.000 | 50,7%
A 1.575.000 [ 1,5% 1.575.000 [ 1,3% 1.575.000 | 1,3%
Volkan Yilmaz
B 4.725.000 | 4,5% 4.725.000 | 3,8% 4.725.000 | 3,8%
Halka Agik Kisim B 0,0% 25.000.000 | 20,2% 30.000.000 | 24,2%
Toplam 105.000.000 | 100,0% 123.750.000 | 100,0% 123.750.000 | 100,0%
Kaynak: CW Enerji Miihendislik Ticaret ve Sanayi A.$. Fiyat Tespit Raporu 1
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2- Sirket Hakkinda Verilen Ozet Bilgi

2.1- Faalivet Konusu Hakkinda:

CW Enerji; enerji Uretim sektoriinde Uretim ve hizmet faaliyetleri yuritmek amaci ile 2010 yilinda Antalya’da
kurulmustur. Sirket, enerji sektdriniin alt sektori olan yenilenebilir enerji kaynaklarindan giines enerjisi sektoriinde
fotovoltaik panel Ureticisi ve anahtar teslim proje sirketi olarak faaliyet gostermektedir. Sirket, glines enerjisi
sektoriinde faaliyet gdsteren ekipman Ureticileri arasinda yer almaktadir. Bu kapsamda panel Uretiminin yani sira
panel Uretiminde ham madde olarak kullanilan EVA ve lityum batarya uretimi icin tamamlanmis yatirimlari
bulunmaktadir. Sirketin ana faaliyet konusu 4 kategoride toplanabilir; Glines Paneli Uretimi ve Satisi, Anahtar
Teslim Glines Enerjisi Santrali Kurulumu, Giines Enerjisi Ekipmanlarinin Ticareti ve diger endustriyel kurulumlarin
yani sira konut tipi ¢ati kurulumlarinda da glines enerjisi ¢6zim hizmetleri sunmaktadir. Sirket, sebeke baglantil
glines enerjisi sistemleri, sebekeden bagimsiz aku/batarya destekli sular sistemler, hibrit sistemler, giines enerijili
sulama sistemleri, LED aydinlatma sistemleri, giines enerjili kamera sistemleri ve elektrikli ara¢ sarj istasyonlar gibi
alanlarda da faaliyet gostermekte ve hizmet sunmaktadir.

CW Enerji, 2010 yilindaki kurulusundan 2016 yilina kadar gegen slirede glines enerjisi Uretim sistemlerine iligkin
olarak; mihendislik, tedarik ve ingaat hizmetleri ile giines enerjili sulama sistemleri Uzerinde faaliyet gostermigtir.
Sirket bu kapsamda, ihtiyaca ©zel olarak proje hazirlanmasi, gerekli ekipmanlarin temini ve bunlarin sahada
kurularak caligir sekilde teslim hizmetlerini sunmustur. Sirket, 2016 yilindan itibaren ise kurdugu tesislerde gliines
paneli retimi yapmaya baslamis, triin ve hizmet gamini genigletmistir.

Sirket, faaliyetlerine 2010 yilinda Antalya OSB 2.Bdlge’de GES projelerine sadece kurulum faaliyeti olan anahtar
teslim kurulum hizmetleri ile baslamigtir. 2013 yilinda Lisanssiz Enerji Yonetmeligi'nin devreye girmesiyle hizlanan
yatirnmlarla birlikte sirket, “entegre yapi’ya ulagsmak Uzere 2015 yilinda Antalya OSB 3.Bolge’de bir arazi satin
alarak burada yillik 30 MWp kapasiteye sahip Uretim hatti yatirrmina baslamistir. 2016 yili itibariyla sirket merkezi
bu adrese tasinmis ve panel Uretim faaliyetleri burada strdirtimustar.

Sirketin ve sektérin biyimesine paralel olarak artan talep sonucu 2017 yilinda tesislerin yaninda bulunan toplam
5.068 M?lik alan da kiralanmis, panel Uretim kapasitesini 330 MWp glice ylkseltmistir. 2017 yilindan sonra
sektoriin ve sirketin bliylimesi daha da hizlanmis ve gelen taleplere cevap verebilmek amaciyla bugiin de ana
fabrika konumunda bulunan Antalya OSB 1. Bolge’'deki 44.734 m? buyikligundeki arsa satin alinarak yeni fabrika
yatirrmina baglanmigtir. 2018 — 2023 déneminde hem Antalya OSB 1. Bdlgede bulunan yaklasik 28.230 m? kapali
Alana sahip tesiste hem de Antalya OSB 3. Bélgede bulunan tesiste yapilan gesitli yatinmlar sonucu sirketin ¢esitli
kapasitelere sahip giines paneli Uretim kapasitesi 1.300 MWp’e ulagsmigstir. Yatirimlari ve teslimati tamamlanan 500
MW0p yillik dretim kapasitesine sahip yeni tdretim hattinin 2023 yilinin ilk yarisi itibariyla devreye alinmasiyla birlikte
1.800 MWp yillik Uretim kapasitesine ulasacaktir. Bunun yani sira sirket, sektor tecriibesi ve Uretim kabiliyetleri
dahilinde piyasada olusan uygun sartlari da degerlendirerek Turkiye'nin cesitli yerlerinde kurdugu mulkiyeti
kendisine ait toplam 10,55 MWp kurulu giice sahip 10 adet GES igletmektedir.

Sirket, halka arzdan elde edilecek gelirin %43-%45'ini igsletme sermayesini giiglendirme, %13-15'lik kismini yatirm
ve modernizasyon harcamalari, %11-13'luk kismini lisansli veya lisansiz isletmede olan GES santral alimlari, %10-
%12'lik kismini 6z tiketime yonelik GES santrali kurulumuna, %8-10'luk kismiyla depolama alanlarinin
genigletiimesi, %5-7'lik kismiyla finansman maliyetinin azaltiimasi ve %3-5'lik kismini anahtar teslim proje
gelistirme amacli arazi satin alimlari olarak degerlendiriimesi gibi harcama kalemlerinde kullanmayi planlamaktadir.
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3- Finansal Bilgiler

Tablo 3 — CW Enerji Mihendislik Ticaret ve Sanayi A.S. — Karsilastirmali Bilango

31.12.2020

31.12.2021

'HALKYATIRIM I

31.12.2022

Bilango (TL)

Donen Varliklar 225.062.015 495.030.963 3.036.101.229
Nakit ve Nakit Benzerleri 23.669.986 36.249.427 453.437.266
Finansal Yatirmlar - - 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
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 ligili Varliklar 7.285 11.217 25.263
Diger Dénen Varliklar 11.259.851 56.348.842 273.006.136
Duran Varliklar 234.649.782 634.564.197 1.400.105.822
Diger Alacaklar 886.714 62.161 285.241
Kullanim Hakkr Varligi 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
TOPLAM AKTIFLER 459.711.797 1.129.595.160 4.436.207.051
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 174.615.151 534.235.807 2.663.943.835
Kisa Vadeli Borglanmalar 9.049.231 38.865.374 33.016.076
Uzun Vadeli Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari 21.318.022 56.382.964 65.221.741
Kiralama Islemlerden 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
Tirev Araglar - - 822.825
Ertelenmis Gelirler 23.955.690 143.497.095 1.354.910.201
Diger Kisa Vadeli Yukimliltkler 1.720.983 830.349 2.461.644
Kisa Vadeli Kargiliklar 434.381 781.862 2.616.182
Uzun Vadeli Yikiimlilikler 96.487.920 113.850.151 388.585.740
Uzun Vadeli Borglanmalar 36.619.722 55.349.684 323.378.541
Kiralama Islemlerden Borglar 57.265.459 45.924.002 53.069.702
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.564.469 2.639.307 12.137.497
Diger Uzun Vadlei YukimlGlikler 1.038.270 466.824

Ertelenmis Vergi YukimlGlugi - 9.470.334

Toplam Yiikiimlilikler 271.103.071 648.085.958 3.052.529.575
Odenmis Sermaye 105.000.000 105.000.000 105.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirnimayacak Birikmis

Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler (567.475) 289.334.668 287.231.081
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiralacak Birikmis

Diger Kapsamli Gelirler - - 59.889
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 5.250.000 10.016.986 10.016.986
Gecmis Y1l Kar/(Zararlar) 52.993.856 74.159.215 77.157.548
Net Dénem Kari/(Zarar) 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

Kaynak: CW Enerji Miihendislik Ticaret ve Sanayi A.$. Fiyat Tespit Raporu
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3- Finansal Bilgiler

Tablo 4 — CW Enerji Muhendislik Ticaret ve Sanayi A.S. — Karsilastirmal 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
Satiglarin Maliyeti -382.161.689 -842.940.412 -3.675.674.015
Briit Kar 70.249.376 160.055.270 1.082.582.181
Genel Yoénetim Giderleri -11.566.756 -20.987.074 -55.923.658
Pazarlama Giderleri -8.329.591 -18.252.438 -62.727.484
Arastirma ve Gelstirme 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
Yatirm Faaliyetlerinden Gelirler 3.180.322 21.464.031 8.221.949
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler -5.787.913 -744.458 -404.681
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 73.571.621 99.480.417 921.665.875
Finansman Gelirleri/Giderleri (-) -38.729.378 -106.958.044 -157.216.946
Siirdiiriillen Faaliyetlerden Vergi Oncesi Kari/Zarari 34.842.243 -7.477.627 764.448.929
Sirdirilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -8.909.898 10.475.960 139.763.043
Doénem Vergi Gideri/Geliri 0 0 0
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri -8.909.898 10.475.960 139.763.043
Donem Kari/Zaran 25.932.345 2.998.333 904.211.972
Kaynak: CW Enerji Miihendislik Ticaret ve Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporu
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4- Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

QNB Finans Yatirrm, CW Enerji A.$.nin halka arz fiyatinin tespitinde piyasa yaklagimi ve gelir yaklagimi
yontemlerini esit agirliklandirarak kullanmistir.

1. Piyasa Yaklagimi: Carpan Analizi (FD/FAVOK)
2. Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akiglari

4.1- Piyasa Carpanlari Analizi

Piyasa garpanlari analizinde, Firma Degeri/FAVOK carpani dikkate alinmis ve garpan hem yurt ici hemde yurt digi
borsalarda islem goéren karsilastirilabilir sirketlerin degerleri igin kullaniimistir. Secilen sirket kiimesinde yapilan
incelemeler sonrasinda CW Enerji'nin faaliyet alanina uygun islem gdrmekte olan sirketler segilmistir. Yurt disi
benzer sirketler nihai garpan analizi hesaplamasinda dikkate alinmamis, ilgili carpan degerlerinin ortaya cikan
sonucu bilgi amagli paylasiimistir.

Tablo 5 — CW Enerji Miihendislik Ticaret ve Sanayi A.S. Degerinin Firma Degeri / FAVOK

Yurt Disi Benzer Sirketler (USD) FD/FAVOK 2022

FAVOK 2022 58.867.385
Yurt Digi Benzer Sirketler Garpani 19.0x
Carpan Analizi Firma Degeri 1.120.379.345
Net Finansal Borg (3.037.810)
Piyasa Degeri 840.710.063
Yurt ici Segili Elektrik Ekipman Ureticileri (USD) FD/FAVOK 2022
FAVOK 2022 58.867.385
Yurt igi Segili Elektrik Ekipman Ureticileri Garpani 19.6x
Carpan Analizi Firma Degeri 1.152.594.870
Net Finansal Borg (3.037.810)
Piyasa Degeri 1.155.632.630
BIST Yildiz Pazar (USD) FD/FAVOK 2022
FAVOK 2022 58.867.385
Yurt igi Segili Elektrik Ekipman Ureticileri Garpani 7.6x
Carpan Analizi Firma Degeri 449.438.837
Net Finansal Borg 3.037.810
Piyasa Degeri 452.476.647
e . < 0 Piyasa Degeri
Yurt ici Carpan Analizi Sonuglar Agirlik (%) (USD)
Yurt ici Secili Elektrik Ekipman Ureticileri FDFAVOK Carpani Yontemi 30% 1.155.632.630
Yurt igi BIST Yildiz Pazar FD/FAVOK Carpani Yéntemi 70% 452.476.647
Yurt i¢i Carpan Analizi Piyasa Degeri 663.423.442

Kaynak: CW Enerji Miihendislik Ticaret ve Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporu
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4.2- indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

4.2.1- CW Enerji’nin Konsolide Olmayan (Solo) indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

QNB Finans Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'nun CW Enerji indirgenmis Nakit Akimlari
Analizinde asagidaki varsayimlar uygulanmistir:

v' CW Enerji'nin satis gelirleri glines paneli, invertor, giines enerjisi santrali kurulumu igin gereken diger ticari mal
satislarina ek olarak sahip oldugu GES santrallerinden elektrik satis gelirleri ve diger gelirlerden olusmaktadir.
Sirket bu kapsamda 2023-2029 yillari igin satiglarini dolar bazinda projekte etmis olup yillar itibariyle satis
tutarlarindaki gelisim 2023 yilinda 638 milyon USD olup yillar itibariyla artarak 2029 yilinda 831 milyon USD’ye
ulagmasi éngéruluyor.

v/ 2020 - 2022 yillar1 arasinda siraslyla %15,5, %16,0 ve %22,8 seviyelerinde gergeklesen briit kar marjina kargin
2023 yih icin brut kar marjinin 50 baz puan azalisla %22,3 seviyesinde gerceklesmesi tahmin edilmektedir.
Tahmin doneminin ilerleyen yillarinda ise brit kar marjinin %17,2 seviyesinde gergeklesecegi ongorulmustar.

v' CW Enerji’'nin 2022 yilinda %2,6 olan faaliyet giderlerinin satiglara oraninin, projeksiyon dénemin igerisinde de
benzer bir seyir izleyecegdi ve devam eden yilarda %2,6 seviyesinde sabit kalacagi beklenmektedir.

v Projeksiyon déneminde, CW Enerjinin 2022 yilinda gergeklesmis olan %21,4 olan FAVOK marjinin ilerleyen
yillarda dalgali bir seyir izlemesi éngériilmiistiir. 2023 yilinda FAVOK marjinin 80 baz puan gerileyerek %20,6
seviyesinde gerceklesmesi beklenirken, devam eden yillarda ortalama FAVOK marjinin %15,6 seviyesinde
gerceklesmesi 6ngoruldi. 2024 ve 2025 yillarinda %15,5, 2026 ve 2027 yillarinda %15,6 ve 2028 %15,7
seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir.

v' Net igletme sermayesi ihtiyaci kapsaminda, isletme sermayesi devir hizlarinin 2023'te gegmis son 3 donem
(2020, 2021 ve 2022) bilango donemleri itibariyla hesaplanan devir hizlarinin ortalamasina paralel gelisecedi,
projeksiyon donemi boyunca ise sabit olacagi varsayilmistir.

v Girketin projeksiyon dénemi boyunca hedefledigi satis gelisimi igin ek bir Uretim kapasite yatirrmi harcamasi
yapmas! gerekmemekle birlikte, 2023 yili i¢in 12,5 milyon USD panel uretim hatti modernizasyon yatirimi
ongortlmektedir. Bu yatinmlara ek olarak 2025 yili ve sonrasinda projeksiyon dénemi boyunca her yil idame ve
bakim harcamalar yapilacagi varsayilmaktadir.

INA sonucunda, CW Enerji'nin 6zsemaye degeri 840.7 mn $ olarak hesaplanmistir.

Tablo 6 — CW Enerji Mihendislik Ticaret ve Sanayi A.S. Solo Degeri

INA Degerleme Sonuglan (USD)

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

Kaynak: CW Enerji Miihendislik Ticaret ve Sanayi A.S. . Fiyat Tespit Raporu
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4.3- Sonug

QNB Finans Yatinm tarafindan yapilan degerleme galismasinda, indirgenmis Nakit Akimi ve Piyasa Carpanlari
metodu incelenmis olup, nihai asamada INA %50 ve Piyasa garpanlari %50 seklinde agirliklandirilarak sirket degeri
belirlenmistir. Bu analiz sonucunda CW Enerji A.$. igin ulasilan piyasa degeri 14.251.213.719 TL olup hisse
basi fiyati 135,73 TL hesaplanmaktadir. Tespit edilen degere %20,00 oraninda halka arz iskontosu uygulanmis
olup, halka arz iskontosu sonrasi pay basina fiyat 108,60 TL olarak tespit edilmigtir.

Tablo 8 — CW Enerji Mihendislik Ticaret ve Sanayi A.S. Degerleme Sonucu Tablosu

Agirliklandiriimis

Degerleme Sonucu (ABD Dolar) Piyasa Degeri Agirhk Piyasa Degeri

Yurt Dis1 Benzer Sirketler FD/FAVOK 2022 1.123.417.155 0% -
Yurt igi Benzer Sirketler FD/FAVOK 2022 663.423.442  50% 331.711.721
INA 840.710.063  50% 420.355.032
Agirliklandiriimig Piyasa Degeri (USD) 100% 752.066.753
USD / TL (14.03.2023)* 18,9494
Agirhiklandiriimig 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 Fiyati (TL) 108,60
Halka Arz Piyasa Degeri (TL) 11.403.000.000

KaynakCW Enerji Miihendislik Ticaret ve Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporu
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5- Nihai Goriis

v' Fiyat Tespit Raporunda CW Enerji ve sektér hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugu
gorustindeyiz.

v Degerleme yéntemi olarak Indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Yénteminin birlikte ve esit
agirhiklandirilarak kullaniimig olmasini makul buluyoruz.

v Piyasa yaklagimi analizinde FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin kullaniima gerekgeleri ile FD/Satiglar ve PD/DD
carpanlarinin neden kullanilmamis olduguna dair ayrinti agiklamalara yer verilmesinin makul, yeterli ve
anlasilir oldugunu distniyoruz. Carpan analizi kapsaminda yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerin incelenmesini
daha saglikh deger tespiti icin olumlu oldugunu, ancak yurt disi benzer sirket garpanlarina yer veriimemesinin
nedenlerine dair detayli ve anlasilir agiklamaya yer verilmesi gerektigini disiiniyoruz.

v Yurt igi benzer sirket carpanlarina dair analizde BIST Yildiz Pazar ve Elektrik Ekipman Ureticileri alaninda
faaliyet gosteren sirketlerin ayri ayri ele alinmasini ve sirasiyla %70 ve %30 seklinde agirhklandirilarak
degerleme yapilmasinin makul oldugu goérisiindeyiz.

v indirgenmis Nakit Akimlari kapsaminda kullanilan varsayim ve tahminler ile bunlara yénelik yapilan
aciklamalarin anlasilir ve makul oldugu goérisundeyiz.

v Nihai degerleme asamasinda INA ve yurt igi benzer sirket carpanlarinin esit agirliklandiriimasini ve bulunan
piyasa degerine uygulanan %20 halka arz iskontosunun makul oldugunu degerlendiriyoruz.

v Sonug olarak, yapilan incelemeler sonucunda ve izahnamede yer alan riskler de sakh kalmak kaydiyla,
CW Enerji A.$. igin 108,60 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatini tagiyoruz.

GEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 0zel, imzalanacak yatirrm danismanhgl sozlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in
rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yurirlGgla giren
“Elektronik Ticaretin Dlizenlenmesi Hakkinda” c¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti
kapsaminda degildir.
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