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1-) Amag

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII 128.1 numarali Pay Tebligi’'nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir.
Raporda yer verilen tim bilgi ve sayisal veriler, Kamu Aydinlatma Platformunda (KAP) agiklanan CW Enerji Mihendislik Ticaret
Sanayi A.$’nin Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ayrica 14 Mart 2023 tarihli QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
hazirlanan Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir. Hazirlanmis olan bu rapor agiklanan CW Enerji Miihendislik Ticaret Sanayi A.$
‘nin halka arzina iliskin, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasina yonelik bir tavsiye ya da teklif degildir. Bu rapor,
sadece QNB Finans Yatirnm Menkul Degerler A.S tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu hakkindaki gorisi
kapsamaktadir. Yatinm kararlarinin yayimlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Burgan Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz

2-) Halka Arza iliskin Bilgiler

Sirketin halka arz edilecek paylari, 18.750.000 TL sermaye artisi ve 6.250.000 TL ortak satisi yoluyla gergeklestirmeyi
planlanmaktadir. Boylece, sirketin 105.000.000 TL tutarindaki gikarilmis sermayesi 123.750.000 TL'ye ulasacaktir. Halka arz fiyati
108,60 TL olarak belirlenirken, Halka Arz Bliylikligu ek satis dahil 3.258.000.000 TL olarak hesaplanmaktadir. Talep toplama islemi
26.04.2023 — 28.04.2023 tarihleri arasinda “En lyi Gayret Araciligi / Sabit Fiyatlama Talep Toplama ve Satis Yontemi” ydntemi ile
gerceklestirilecektir. Borsa istanbul’da Yildiz Pazar’da islem gorecektir. Sirket ve Sirket ortaklari, paylarin Borsa istanbul’da islem
gérmeye baslamasindan itibaren 1 yil boyunca bedelli sermaye artirimi yapilmayacagini ve yeni iktisap olunan paylar da dahil
olmak Uzere dolasimdaki pay miktarinin artmasina sebep olmayacagini taahhiit etmislerdir. Ayrica, Sirket ortaklari sirket
paylarinin Borsa'da islem gormeye baslamasindan itibaren, paylarin borsadan fiyatindan bagimsiz olarak, 1 yil siireyle hicbir
sekilde Borsa'da satmayacaklarini ve Borsa disinda yapilacak satislarda satisa konu paylarin da bu sinirlamaya tabi olacagini

alicilara bildireceklerini taahhit etmislerdir.

Talep Toplama Tarihleri 26.04.2023 — 28.04.2023

Halka Arz Fiyati 108,60 TL

Aracilik ve Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ve En Iyi Gayret Araciligi

Dagitim Yontemi Esit Dagitim (Yurtici Bireysel Yatirimci)

Halka Arz Oncesi Cikariimis Sermaye 105.000.000 TL

Halka Arz Edilen Miktar ve Tari 25.000.000 TL Nominal (Sermaye Artisi) Ek Satis ile Birlikte: 30.000.000 TL
Halka Aciklik Orani %20,20 (Ek Satis ile Birlikte : %24,24)

Borsada islem Gorecek Pazar Yildiz Pazar

Tahsisatlar %80 Yurt ici Bireysel Yatirimci,

%20 Yurt ici Kurumsal,

Verilen Taahhtler Sirket 1 yil boyunca bedelsiz sermaye artirimi yapmayacagini, 1 yil boyunca bedelli
sermaye artirimi dahil olmak (izere dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol
acacak sekilde pay satisi yapmayacagini; Sirket ortaklari Tarzan Tarik Sarvan ve
Volkan Yilmaz ise 1 yil boyunca pay satisi yapmayacaklarini ve 1 yil boyunca halka
arz fiyatinin altindaki bir fiyattan pay satisi yapmayacaklarini taahhiit etmislerdir

Fiyat istikrari Amaciyla Saglanan islemler | Paylarin Borsa istanbul'da islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 giindiir.
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3-) Sirkete iliskin Ozet Bilgiler

Tirkiye'nin glines paneli Ureticilerinden biri olan CW Enerji, 2010 yilindaki kurulusundan 2016 yilina kadar glines enerjisi iretim
sistemlerine iliskin olarak; EPC (Engineering, Procurement and Construction - Mithendislik, Tedarik ve insaat) hizmetleri ile giines
enerjili sulama sistemleri lizerinde faaliyet gostermistir. Sirket bu kapsamda, ihtiyaca 6zel olarak proje hazirlanmasi, gerekli
ekipmanlarin temini ve bunlarin sahada kurularak galisir sekilde teslim hizmetlerini sunmustur.

Sirket, 2016 yilindan itibaren ise kurdugu tesislerde gilineg paneli Gretimi yapmaya baslamis, Griin ve hizmet gamini genisletmistir.
Sirket'in toplam calisan sayisi yonetim kurulu tyeleri harig olmak lizere, 31.12.2022 itibariyla, 1.127 mavi yaka ve 406 beyaz yaka
olmak Uzere toplami 1.533’tiir. 192 idari ¢alisan, 171 mihendis, 1.110 isci, 42 teknik servis elemani, 13 tekniker ve 5 teknisyeni
bulunmaktadir. Sirket’in 5 yonetim kurulu Gyesi 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 yap1”’ya ulagsmak tizere 2015 yilinda Antalya OSB
3. Bolge’de bir arazi satin alarak burada yillik 30 MWp kapasiteye sahip tretim hatti yatirimina baslamistir. 2016 yili itibariyla
Sirket merkezi bu adrese tasinmis ve panel Gretim faaliyetleri burada stirdiiriImustdir.

Sirket’in ve sektoriin biyimesine paralel olarak artan talep sonucu 2017 yilinda tesislerin yaninda bulunan toplam 5.068 m2 'lik
alan da kiralanmis, panel dretim kapasitesini 330 MWp gtice yikseltilmistir. 2017 yilindan sonra sektorin ve Sirket’in blyimesi
daha da hizlanmis ve gelen taleplere cevap verebilmek amaciyla bugiin de ana fabrika konumunda bulunan Antalya OSB 1.
Bolge’deki 44.734 m2 buyukligindeki arsa satin alinarak yeni fabrika yatirimina baslanmistir. 2018-2023 déneminde 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 gesitli yatirnmlar sonucu Sirket’in cesitli kapasitelere sahip giines paneli Gretim kapasitesi 1.300 MWp’e ulasmistir.
Yatirimlari ve teslimati tamamlanan 500 MWop yillik Gretim kapasitesine sahip yeni tGretim hattinin 2023 yilinin ilk yarisi itibariyla
devreye alinmasiyla birlikte 1.800 MWp yillik Gretim kapasitesine ulagacaktir. Bunun yani sira Sirket, sektor tecriibesi ve tiretim
kabiliyetleri dahilinde piyasada olusan uygun sartlari da degerlendirerek Tirkiye’nin gesitli yerlerinde kurdugu miulkiyeti
kendisine ait toplam 10,55 MWp kurulu giice sahip 10 adet GES isletmektedir.

Sirketin Sermaye Yapisi

Halka Arz Sonrasi
Halka Arz Oncesi (Ek Satig Dahil)
Pay Sahibi Pay Grubu Pay Tutari (TL) Oran (%) | Pay Tutari (TL) | Oran (%)
A 24.675.000 23,5 24.675.000 19,94
Tarzan Tarik Sarvan B 74.025.000 70,5 62.775.000 50,73
A 1.575.000 1,5 1.575.000 1,27
Volkan Yilmaz B 4.725.000 4,5 4.725.000 3,82
Halka Agik B - - 30.000.000 24,24
Toplam 105.000.00 100 123.750.000 100

Kaynak: izahname
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Gelir Tablosu

(TL) 2020 2021 2022
Net Satiglar 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 Yonetim Giderleri -11.566.756 -18.780.319 -31.241.010
Pazarlama Giderleri -8.239.591 -18.252.438 -62.727.484
AR-GE 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
Vergi Oncesi Kar 34.842.243 -7.477.627 764.448.929
Vergi Odemesi / Geliri -8.909.898 10.475.960 139.763.043
Donem Kar Zarari 25.932.345 2.998.833 904.211.972
Bilango (TL) 2020 2021 2022
Nakit ve Nakit Benzerleri 23.669.986 36.249.427 453.437.266
Ticari Alacaklar 59.758.368 176.921.794 654.493.074
Stoklar 80.436.649 174.977.750 956.190.593
Toplam Dénen Varliklar 225.062.015 495.030.963 3.036.101.229
Toplam Duran Varliklari 234.649.782 634.564.197 1.400.105.822
Toplam Varliklar 459.711.797 | 1.129.595.160 | 4.436.207.051
Kisa Vadeli Yukiumliiliikler 174.615.151 534.235.807 2.663.943.835
Uzun Vadeli Yakumliilukler 96.487.920 113.850.151 388.585.740
Toplam Ozkaynaklar 188.608.726 481.509.202 1.383.677.476

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, Bagimsiz Denetim Raporu
5-) Degerlemeye iliskin Ozet Bilgiler

Burgan Yatinm Menkul Degerler A.S tarafindan QNB Finans Yatirrm Menkul Degerler’in hazirladigi fiyat tespit raporu
incelenmistir. inceleme sonuglari asagida yer almaktadir.

Piyasa Carpanlari Yontemi: Bu yontemde Sirket ile yurt ici ve yurt disi borsalarda islem goren karsilastirilabilir sirketlerin Firma
Degeri/FAVOK carpanlari kullaniimistir. Carpan analizi yénteminde Sirket’in 2022 yili FAVOK’G kullanilmistir. Bu dogrultuda 2022
yili FAVOK tutari 58,87 mn USD olarak hesaplanmistir. Piyasa carpanlari analizi, degerlemesi yapilacak Sirket’e benzer sirketlerin
uygun rayic piyasa ¢arpanlarinin analizine dayanmaktadir. Bu kapsamda hem Borsa istanbul’da hem de yurt disi borsalarda islem
gdren benzer sirketler incelenmistir. inceleme sonucunda CW Enerji’nin faaliyet alanlarinda Borsa istanbul’da islem géren benzer

sirketler ve yurt disi borsalarda islem goren ve CW Enerji’nin ana faaliyet alanlarina uygun sirketler segilmistir. Yurt disi benzer
sirketler nihai ¢carpan analizi hesaplamasinda dikkate alinmamistir. Carpan analizi kapsaminda kullanilan yurt disi sirketlerin temel
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piyasa bilgileri ve degerleme ¢arpanlari asagidaki tabloda verilmektedir. Degerleme kapsaminda 31.12.2022 itibariyla son 12 ay
FD/FAVOK carpanlari dikkate alinmustir. ilgili FD/FAVOK ¢arpanlarinin 14.03.2023 tarihindeki degeri baz alinmistir.

Yurt Disi Benzer $Sirketler

Firma Degeri

Sirket Piyasa Degeri (Milyon USD) (Milyon USD) FD/FAVOK
LONGI Green Energy Technology Co 46.232 40.679 19,6x
JA Solar Techology 20.214 19.979 19,5x
Trina Solar Co Ltd 17.947 18.072 20,4x
Xinjiang Dago New Energy Co Ltd 14.801 11.781 3,5x
Shangai Aiko Solar Energy Co Ltd 6.797 6.943 14,6x
Canadian Solar Inc 2.543 4.084 6,2x
JinkoSolar Holding Co Ltd 2.530 7.938 21,9x
Jolywood (Suzhou) Sunwatt Co Ltd 2.378 2.502 18,6x
Medya 19,0x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt disi borsalarda islem géren benzer sirketlerin USD FD/FAVOK 2022 son 12 ay medyan degeri 19,0x olarak hesaplanmaktadir.
Bu veriler dogrultusunda toplam 8 sirketin FD/FAVOK carpanlari dikkate alinmis, 2022 FD/FAVOK carpani 25x {izerinde olan
firmalar ug deger kabul edilmis ve hesaplamaya dahil edilmemistir.

Yurt disi halka acik benzer sirket carpan analizi sonucu ortaya ¢ikan deger bilgi amacli olup, nihai ¢carpan analizi hesaplamasinda
dikkate alinmamistir

Yurt ici Benzer Sirketler

sirket Piyasa Degeri (Milyon USD) | Firma Degeri (Milyon USD) | FD/FAVOK
Astor Enerji 2.777,90 2.819,10 21,6x
Girisim Elektrik 1.578,90 1.592,80 21,4x
Alfa Solar 740,8 696 24,6x
Yeo Teknoloji 338,1 347,5 19,6x
Say Yenilenebilir Enerji 123,6 117,1 12,0x
Gersan Elektrik 56,4 62,3 9,5x
Manas Enerji Yonetimi 36,6 41,5 19,5x
Medya 19,6x

Burgan Yatirim Arastirma / ‘



YATIRIM

CW ENERJI MUHENDISLIK TICARET SANAYI A.S. 9 i

Borsa istanbul’da islem géren benzer sirketlerin USD FD/FAVOK 2022 medyan degeri 19,6x olarak hesaplanmaktadir. Bu veriler
dogrultusunda toplam 7 sirketin FD/FAVOK carpanlan dikkate alinmis, 2022 FD/FAVOK carpani 25x lizerinde olan firmalar ug
deger kabul edilmis ve hesaplamaya dahil edilmemistir. Ayrica yurt ici benzer sirket sayisinin az olmasi ve Sirket halka arzinin
tamamlanmasi durumunda BiST Yildiz Pazar’da islem gérmesi beklentisi nedeniyle BIST Yildiz Pazar’'da islem géren banka, sigorta
ve finansal kurumlar haric sirketler de calismaya dahil edilmistir. Toplam 200 adet BiST - Yildiz Pazar sirketi (banka, sigorta ve
finansal hizmetler sirketleri harig) incelenmistir. 2022 FD/FAVOK carpani 25x lizerinde olan firmalar ug deger kabul edilmis ve
hesaplamaya dahil edilmemistir. Bu dogrultuda BIST — Yildiz Pazar USD FD/FAVOK 2022 medyan degeri 7,6x olarak
hesaplanmaktadir.

_ FD/FAVOK 2022
Yurt Disi Benzer Sirketler (USD)
FAVOK 2022 58.867.385
Yurt Digi 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

Carpan Analizi Degerleme Sonucu

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

Degerleme Ozeti (USD) Piyasa Degeri | Agirlik (%) | Agirliklandirilmis Piyasa Degeri

Yurt Digi Benzer Sirketler FD/FAVOK 2022 |1.123.417.155 0 -

Yurt ici Benzer Sirketler FD/FAVOK 2022 | 663.423.442 50 331.711.721
iINA 840.710.063 50 420.355.032
Agirliklandiriimis Piyasa Degeri 100 752.066.752

Kaynak : Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi:

“Indirgenmis Nakit Akim1” yénteminde QNB Yatirim Menkul Degerler 2023-2028 yillari igin projeksiyon yapmistir. Fiyat tespit
raporunda Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) %11,86 olarak hesaplanmistir. Risksiz faiz orani olarak ise %9,62 ele
alinmistir. Piyasa risk primi igin %6,00 6ngoriilmistir. Borglanma maliyeti ise %10,12 olarak kullaniimistir. Hisse senedinin Betasi
1.00 olarak kabul edilmistir. Sonug olarak, “indirgenmis Nakit Akimi” ydnteminde sirketin firma degeri 840.710.063 USD olarak
hesaplanmistir.

Burgan Yatirim Arastirma / .
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INA Degerleme Sonuglari (USD)
Serbest Nakit Akimlarinin Buglinkii Degeri [357.172.766
Devam Eden Deger Biiylime Orani 1,00%
Devam Eden Deger 480.499.487
Firma Degeri 837.672.253
Net Finansal Borg -3.037.810
Piyasa Degeri 840.710.063

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

6-) Sonug

QNB Yatirim Menkul Degerler tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda, Degerleme calismasi kapsaminda INA ydntemine %50
ve yurt ici benzer sirketler ¢carpan analizine %50 agirlik verilmistir. Yurt disi 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 Sonucu
Agirhiklandiriimis Piyasa Degeri (USD) | 752.066.752

USD/TRY Kuru (14.03.2023) 18,9494

Agirliklandiriimis 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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme ¢alismasi sonucu USD olarak hesaplanan CW Enerji piyasa degeri, 14.03.2023 tarihindeki kur ile Tirk Lirasina
cevrilmistir. Agirliklandirilmis piyasa degeri 14,3 mlr TL ve iskonto 6ncesi 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 gercevede bulunan
iskonto sonrasi halka arz piyasa degeri de 11,4 mir TL olarak hesaplanmaktadir.

Burgan Yatirim Arastirma / ‘
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QNB Yatirim Menkul Degerler Tarafindan Hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriisiimiiz

QNB Yatirim Menkul Degerler tarafindan hazirlanan CW Enerji Miihendislik Ticaret Sanayi A.S fiyat tespit raporunun incelemesini
gergeklestirdik. Halka arz fiyatinin bulunmasinda kullanilan yéntemlerin, Sirket’in degerini ortaya ¢ikarmasi agisindan genel olarak
uygun oldugunu disiniyoruz. Raporda yer alan degerleme yéntemlerinde:

e Sirket degerlemesi icin kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel degerlendirme ve degerleme yapmalarina olanak
verecek Olglide net ve anlasilir sekilde verildigini dislinliyoruz.

e Sirket'in dzsermaye degerinin hesaplanmasinda indirgenmis Nakit Akimi Yéntemine %50,Yurt ici Piyasa Carpani
Analizine %50 agirlik verilerek hesaplanmasini uygun buluyoruz.

e VYurtigi sirketlere yonelik carpan analizi ydnteminde BIST Yildiz Pazar ¢arpanina %70, yurtici benzer sirket ¢arpanina
%30 agirlik verilmesini makul buluyoruz

e Sonug olarak, yukarida belirttigimiz yorumlar/gekinceler 1si8inda, Sirket icin %20,0 halka arz iskontosuyla ortaya ¢ikan
108,60 TL'lik halka arz fiyatinin makul bir seviye oldugunu diisiiniiyoruz

Burgan Yatirim Arastirma /
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirnm Menkul Degerler A.S. (“"Burgan Yatirim”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatinm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhgdi hizmeti;
araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirirm danismanhgi sézlesmesi cercevesinde, kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin alim ya da
satimi icin Oneri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim
kararlari vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir.Burada yapilan
analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak
yapilan herhangi bir yatinmin sonucu Musteri‘ye aittir. Bu sonuclardan dolayi Burgan
Yatirim ve galisanlari higbir sorumluluk tGstlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler,
glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve
dogruluklar garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayl dogabilecek
zararlar konusunda Burgan Yatirnm ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez.
Raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirrm’in yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya uguncu Kisiler ile paylasilamaz.

Burgan Yatirim Arastirma / ‘



