GedikYatirm

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

CW Eneriji Miihendislik Ticaret ve Sanayi A.S. Nisan 2023

Isbu rapor, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.
Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin CW Enerji Miihendislik Ticaret
ve Sanayi A.S. (“CW Enerji” ve/veya “Sirket” ve/veya “Ihracci”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif
icermemektedir. Bu raporda yer alan Sirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan saglanmis olup, yatirimcilar halka arza
iliskin yatirim kararlarini KAP’ta yayinlanan Izahname'yi inceleyerek vermelidirler.

Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Oncesi Gikarilmis Sermaye (TL) 105.000.000 |Toplam Halka Arz Edilecek Pay (TL) 25.000.000
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye (TL) 123.750.000 |Halka Acilacak Oran (%) 20,20%
Halka Arz Ozeti Sermaye Arttirimi (TL) 18.750.000 |Halka Acilacak Oran (ek satis dahil) (%) 24,24%
Mevcut Pay Satisi (TL) 6.250.000 |Halka Arz Satis Fiyati (TL) 108.6
Ek Pay Satisi (TL) 5.000.000 |Satis Yontemi Sabit fiyat ile talep toplama]

1.Sirket Faaliyetleri Hakkinda Gnemli Bilgiler

CW Eneriji, 2010 yilinda Antalya ilinde kurulmustur. Kurulusundan 2016 yilina kadar glines enerjisi liretim sistemlerine
iliskin olarak mihendislik, tedarik ve insaat (EPC) hizmetleri ile glines enerjili sulama sistemleri Ulzerinde faaliyet
gostermistir. Bu kapsamda, ihtiyaca 6zel olarak proje hazirlanmasi, gerekli ekipmanlarin temini ve bunlarin sahada
kurularak calisir sekilde teslim hizmetleri sunmustur.

Sirket, 2016 yilindan itibaren ise kurdugu tesislerde glines paneli Gretimi yapmaya basglamis, triin ve hizmet gamini
genisletmistir. 31.12.2022 itibariyla, 1.127 mavi yaka ve 406 beyaz yaka olmak Ulzere, yonetim kurulu lyeleri harig,
personel sayisi 1.533tiir. Sirket, Tirkiye’nin gesitli yerlerinde kurdugu ve milkiyeti kendisine ait toplam 10,55 MWp
kurulu guce sahip 10 Adet GES isletmektedir.

Uretim Tesisi Antalya OSB 3. Bolge Antalya OSB 1. Bolge Antalya Serbest Bolge Antalya OSB 1. Bolge
Devreye Girig 2016* 2020 2021 2023
Miilk Sahibi Sirket Sirket Ust Hakk Sirket
Kapali Alan ve Toplam Alan 6.747 m?2/ 7.023 m? 28.230 m?2/ 44.734 m? 2.492 m? 19.966 m2
Sirket Merkezi, Glines Paneli Glnes Paneli Uretimi ve Lityum Batarya

Uretimi/Montaj Tesisi ve
Depo

EVA* Uretimi ve Depo L
Fonksiyon / Faaliyet Uretimi, AR-GE ve Depo Depo

GUnes Paneli: 1.300 MWp /
Y1l 2023/6 itibariyla 1.800
Uretim Kapasitesi 10,7 milyon m2/ Vil MWp - 30240 Adet / Yil

* 3, Bolge'deki tesiste ilk olarak 2016 yilinda giines paneli iretimi gerceklestirilmis, 2020 yilinda bu faaliyetin 1. Bélge'ye tasinmast ile birlikte, 3. Bélge tesisi 6nce depo olarak kullaniimis ve daha
sonra restore edilmis olup, 2023 yilinda EVA tretimi (deneme (iretimleri devam etmektedir) gerceklestirilmesi planlanmaktadir.

Ortaklik Yapisi
.. Halka A Halka A
- Halka Arz &ncesi alka Arz Sonra5| alka Arz Sonr.a5|
Ortagin Unvani (Ek Satis Haric) (Ek Satis Dahil)
TL % TL % TL %
A 24.675.000 23,50% 24.675.000 19,94% 24.675.000 19,94%
Tarzan Tarik Sarvan
B 74.025.000 70,50% 67.775.000 54,77% 62.775.000 50,73%
A 1.575.000 1,50% 1.575.000 1,27% 1.575.000 1,27%
Volkan Yilmaz
B 4.725.000 4,50% 4.725.000 3,82% 4.725.000 3,81%
Halka Acik Kisim B - - 25.000.000 20,20% 30.000.000 24,24%
6zsermaye 105.000.000 100,0% | 123.750.000 100,0% | 123.750.000 100,0%
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2.Halka Arz Gerekgesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanimi

Halka Arz Gerekceleri:

Sirket’in halka arzi ile kaynak elde edilmesi

Kurumsallasma

Sirket degerinin ortaya ¢cikmasi

Sirket’e deger yaratacak yatirim firsatlarinin fonlanmasi

Bilinirlik ve taninirligin pekistirilmesi

Sirket’in kurumsal kimliginin giiclendirilmesi ve seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha glgli bir sekilde
uygulanmasi

Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi:

Sirket, sermaye artisi usulliyle 25.000.000 TL (ek satis hari¢) nominal degerli payin halk arz kapsaminda satilmasi ile
2.036.250.000 TL brit gelir, 1.962.710.000 TL net geliri elde edecektir.

Tahmini halka arz masraflarinin gikarilmasi ile ilgili sermaye artirimina tekabil eden tutarin, Sirket'e diisen kismi igin asagida
fon kullanim alanlari verilmistir.

%43-45’ine karsilik gelen tutarin isletme sermayesinin gliclendirilmesinde kullanilmasi

%213-15’ine karsilik gelen tutarin yatirim ve modernizasyon harcamalarinda kullanilmasi

%11-13’lne karsilik gelen tutarin lisansli ve lisanssiz isletmede olan GES santral alimlarinda kullanilmasi
%210-12’sine karsilik gelen tutarin 6z tiiketime yonelik ¢ati ve arazi tipi GES santrali kurulumunda kullanilmasi
%8-10’una karsilik gelen tutarin depolama alanlarinin genisletilmesinde kullanilmasi

%5-7’sine karsilik gelen tutarin finansman maliyetlerinin azaltilmasinda kullanilmasi

%3-5’ine karsilik gelen tutarin anahtar teslim proje gelistirme amagli arazi satin alimlarinda kullanilmasi

3.06zet Finansallar

(TL) 2020 2021 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
Brit Kar 70.249.376 160.055.270 1.082.582.181
Esas Faaliyet Kari 76.179.212 78.760.844 913.848.607
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Karl 73.571.621 99.480.417 921.665.875
Vergi Oncesi Kari 34.842.243 -7.447.627 764.448.929
Net Donem Kari 25.932.345 2.998.333 904.211.972
(TL) 2020 2021 2022
Donen Varliklar 225.062.015 495.030.963 3.036.101.229
Duran Varliklar 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 Yaktumliltkler 174.615.151 534.235.807 2.663.943.835
Uzun Vadeli Yaktumliltikler 96.487.920 113.850.151 388.585.740
Ozkaynaklar 188.608.726 481.509.202 1.383.677.476
Toplam Kaynaklar 459.711.797 1.129.595.160 4.436.207.051
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4.Degerleme

Sirketin pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri kullanilmistir:

e Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)
e Piyasa Carpanlari Analizi (FD/FAVOK)

AOSM

Ozsermaye / (Bor¢+0z Sermaye)
Borg/ (Borg+Oz Sermaye)

Vergi Orani

Beta

Risksiz Getiri Orani

Piyasa Risk Primi

Ozsermaye Maliyeti

Borgclanma Maliyeti

%50 Hedeflenen borg¢luluk orani
%50 Hedeflenen borgluluk orani
%20 Vergi orani

1,00

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

%6,00 QNB Finans Yatirim Ongoriisii
%15,62

%710,12 Uzun vadeli USD borglanma maliyeti tahmini

AOSM %11,86
Indirgenmis Nakit Akimi (INA)
USD (mn) 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T
Net Satiglar 637,8 701,6 736,4 773,1 811,8 830,6
degisim 10,0% 5,0% 5,0% 5,0% 2,3%
Toplam SMM -495,3 -581,0 -609,9 -640,4 672,4 688,0
degisim 17,3% 5,0% 5,0% 5,0% 2,3%
Briit Kar 142,5 120,6 126,5 132,8 139,4 142,6
Briit Kar Marjt 22,3% 17,2% 17,2% 17,2% 17,2% 17,2%
Faaliyet Giderleri -16,6 -18,3 -19,2 -20,1 -21,1 -21,6
degisim 10,0% 5,0% 5,0% 5,0% 2,3%
FAVOGK 131,6 108,9 114,5 120,5 127,0 130,7
FAVOK Marjt 20,6% 15,5% 15,5% 15,6% 15,6% 15,7%
USD (mn) 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T
FAVOK 131,6 108,9 114,5 120,5 127,0 130,7
Vergi (FVOK iizerinden) -18,2 -20,5 -21,5 -22,5 -23,6 -24,2
Yatirm -19,9 -8,5 -6,0 -7,2 -8,6 -10,4
isletme Sermayesi Degisimi -32,1 -3,0 -0,9 -0,9 -1,0 -0,5
Serbest nakit akimi 61,4 76,9 86,2 89,9 93,7 95,7
Iskonto Faktori 0,946 0,845 0,756 0,676 0,604 0,540
Indirgenmis serbest nakit akimi 58,1 65,0 65,1 60,7 56,6 51,7

Kaynak: CW Enerji

INA Degerleme Sonuclari (USD)

Serbest Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri

Devam Eden Deger Biiyiime Orani
Devam Eden Deger

Firma Degeri

Net Finansal Borg

Piyasa Degeri

837.672.253
-3.037.810
840.710.063
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Piyasa Carpanlari Analizi

Secilen Yurt Ici Benzer Sirketler Carpan Sonuglari:

Yurt ici Secili Elektrik Ekipman Ureticileri (USD) FD/FAVOK 2022
FAVOK '2022 58.867.385
Yurt Ici Secili Elektrik Ekipman Ureticileri Carpani 19,6x
Garpan Analizi Firma Degeri 1.152.594.820
Net Finansal Borg -3.037.810
Piyasa Degeri 1.155.632.630

BIST Yildiz Pazar (USD) FD/FAVOK 2022

FAVOK '2022 58.867.385

BIST Yildiz Pazar Carpani 7,6x

Garpan Analizi Firma Degeri 449.438.837

Net Finansal Borg -3.037.810

Piyasa Degeri 452.476.647

Yurt ici Carpan Analizi Sonuclan Agirlik (%) Piyasa Degeri (USD)
Yurt ici Secili Elektrik Ekipman Ureticileri FD/FAVOK Carpani Yéntemi %30 1.155.632.630
Yurt I¢i BIST Yildiz Pazar FD/FAVOK Carpani Yontemi %70 452.476.647
Yurt Ici Carpan Analizi Piyasa Degeri 663.423.442

Degerleme Yontemleri Sonugclari

Degerleme calismasinda Indirgenmis Nakit Akimlari ve Yurt ici Piyasa Carpanlari Analizi %50-50 agirliklandirilarak
nihai deger tespit edilmistir. Halka arz fiyati belirlenirken tespit edilen degere %20,00 halka arz iskontosu
uygulanmistir. Sirket icin pay basi 135,73 TL deger tespit edilmistir.

Degerleme Ozeti (ABD Dolari) Piyasa Degeri Agirik Agirlklandirilmis 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 %150,0 420.355.032
Agirliklandirilmis Piyasa Degeri %100,0 752.066.752
Agirliklandirilmig Piyasa Degeri (USD) 752.066.750

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

Halka Arz iskontosu (%) %20

Halka Arz Birim Pay Fiyati (TL) 108,60

Halka Arz Piyasa Degeri (TL) 11.403.000.000

*TCMB tarafindan agiklanan USD / TL alis kurudur.
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5.Halka Arz Hakkinda Nihai Degerlendirme

e Fiyat Tespit Raporu’nda CW Enerji hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu disiintyoruz. Sirket
ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukga detaylidir.

e CW Enerjiicin yapilan degerleme calismasinda “Indirgenmis Nakit Akimlari” ve “Piyasa Carpanlari Analizi” kullanilmistir.
Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini diisiinliyoruz.

e Degerleme ydntemi olarak Indirgenmis Nakit Akimlari ve Yurt Ici Piyasa Carpanlari Analizi'ne sirasiyla %50-50 agirlik
verilmesinin makul oldugunu diistiniiyoruz.

Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda pay basina degerden %20,00 iskonto orani uygulanarak 108,60 TL pay basina
fiyat hesaplanmistir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligl s6zlesmesi cergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti
edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile
ortaya gikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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