
 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

CW Enerji Mühendislik Ticaret ve Sanayi A.Ş. 

 

 

       Nisan 2023 

Fiyat Tespit Raporu Değerlendirme Raporu 

İşbu rapor, Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından, Sermaye Piyasası Kurulu VII-128.1 Pay Tebliği’nin 29. 

Maddesine istinaden hazırlanmıştır. Rapor, QNB Finans Yatırım Menkul Değerler A.Ş.’nin CW Enerji Mühendislik Ticaret 

ve Sanayi A.Ş. (“CW Enerji” ve/veya “Şirket” ve/veya “İhraççı”) için hazırladığı Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu 

değerlendirmek amacıyla hazırlanmış olup, yatırımcıların pay alım satımına ilişkin herhangi bir öneri ya da teklif 

içermemektedir. Bu raporda yer alan Şirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan sağlanmış olup, yatırımcılar halka arza 

ilişkin yatırım kararlarını KAP’ta yayınlanan İzahname’yi inceleyerek vermelidirler. 

 

1.Şirket Faaliyetleri Hakkında Önemli Bilgiler  

CW Enerji, 2010 yılında Antalya ilinde kurulmuştur. Kuruluşundan 2016 yılına kadar güneş enerjisi üretim sistemlerine 

ilişkin olarak mühendislik, tedarik ve inşaat (EPC) hizmetleri ile güneş enerjili sulama sistemleri üzerinde faaliyet 

göstermiştir. Bu kapsamda, ihtiyaca özel olarak proje hazırlanması, gerekli ekipmanların temini ve bunların sahada 

kurularak çalışır şekilde teslim hizmetleri sunmuştur.  

 

Şirket, 2016 yılından itibaren ise kurduğu tesislerde güneş paneli üretimi yapmaya başlamış, ürün ve hizmet gamını 

genişletmiştir. 31.12.2022 itibarıyla, 1.127 mavi yaka ve 406 beyaz yaka olmak üzere, yönetim kurulu üyeleri hariç, 

personel sayısı 1.533’tür. Şirket, Türkiye’nin çeşitli yerlerinde kurduğu ve mülkiyeti kendisine ait toplam 10,55 MWp 

kurulu güce sahip 10 Adet GES işletmektedir. 

 

 

Ortaklık Yapısı 

 

 

 

 

Üretim Tesisi Antalya OSB 3. Bölge Antalya OSB 1. Bölge Antalya Serbest Bölge Antalya OSB 1. Bölge

Devreye Giriş 2016* 2020 2021 2023

Mülk Sahibi Şirket Şirket Üst Hakkı Şirket

Kapalı Alan ve Toplam Alan 6.747 m² /  7.023 m²  28.230 m² / 44.734 m²  2.492 m²  19.966 m² 

Fonksiyon / Faaliyet

EVA* Üretimi ve Depo
 Şirket Merkezi, Güneş Paneli 

Üretimi, AR-GE ve Depo 

 Güneş Paneli Üretimi ve 

Depo  

 Lityum Batarya 

Üretimi/Montaj Tesisi ve 

Depo  

Üretim Kapasitesi 10,7 milyon m² / Yıl

 Güneş Paneli:  1.300 MWp / 

Yıl 2023/6 itibarıyla 1.800 

MWp   -  30240 Adet / Yıl 

* 3. Bölge'deki tesiste ilk olarak 2016 yılında güneş paneli üretimi gerçekleştirilmiş, 2020 yılında bu faaliyetin 1. Bölge'ye taşınması ile birlikte, 3. Bölge tesisi önce depo olarak kullanılmış ve daha 

sonra restore edilmiş olup, 2023 yılında EVA üretimi (deneme üretimleri devam etmektedir) gerçekleştirilmesi planlanmaktadır.

TL % TL % TL %

A 24.675.000 23,50% 24.675.000 19,94% 24.675.000 19,94%

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%

B 4.725.000 4,50% 4.725.000 3,82% 4.725.000 3,81%

Halka Açık Kısım B - - 25.000.000 20,20% 30.000.000 24,24%

Özsermaye 105.000.000 100,0% 123.750.000 100,0% 123.750.000 100,0%

Halka Arz Sonrası                        

(Ek Satış Dahil)

Volkan Yılmaz

Tarzan Tarık Sarvan

Halka Arz Sonrası             

(Ek Satış Hariç)Ortağın Ünvanı
Halka Arz Öncesi

Grubu
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2.Halka Arz Gerekçesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanımı 

Halka Arz Gerekçeleri: 

- Şirket’in halka arzı ile kaynak elde edilmesi 

- Kurumsallaşma  

- Şirket değerinin ortaya çıkması 

- Şirket’e değer yaratacak yatırım fırsatlarının fonlanması 

- Bilinirlik ve tanınırlığın pekiştirilmesi 

- Şirket’in kurumsal kimliğinin güçlendirilmesi ve şeffaflık ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha güçlü bir şekilde 

uygulanması 

Halka Arz Gelirlerinin Kullanımı: 

Şirket, sermaye artışı usulüyle 25.000.000 TL (ek satış hariç) nominal değerli payın halk arz kapsamında satılması ile 

2.036.250.000 TL brüt gelir, 1.962.710.000 TL net geliri elde edecektir.  

Tahmini halka arz masraflarının çıkarılması ile ilgili sermaye artırımına tekabül eden tutarın, Şirket'e düşen kısmı için aşağıda 

fon kullanım alanları verilmiştir. 

- %43-45’ine karşılık gelen tutarın işletme sermayesinin güçlendirilmesinde kullanılması 

- %13-15’ine karşılık gelen tutarın yatırım ve modernizasyon harcamalarında kullanılması 

- %11-13’üne karşılık gelen tutarın lisanslı ve lisanssız işletmede olan GES santral alımlarında kullanılması 

- %10-12’sine karşılık gelen tutarın öz tüketime yönelik çatı ve arazi tipi GES santrali kurulumunda kullanılması 

- %8-10’una karşılık gelen tutarın depolama alanlarının genişletilmesinde kullanılması 

- %5-7’sine karşılık gelen tutarın finansman maliyetlerinin azaltılmasında kullanılması  

- %3-5’ine karşılık gelen tutarın anahtar teslim proje geliştirme amaçlı arazi satın alımlarında kullanılması 

3.Özet Finansallar 

 

 

 

 

 

(TL) 2020 2021 2022

Hasılat 452.411.065 1.002.995.682 4.758.256.196

Satışların Maliyeti -382.161.689 -842.940.412 -3.675.674.015

Brüt Kar 70.249.376 160.055.270 1.082.582.181

Esas Faaliyet Karı 76.179.212 78.760.844 913.848.607

Finansman Gideri Öncesi Faaliyet Karı 73.571.621 99.480.417 921.665.875

Vergi Öncesi Karı 34.842.243 -7.447.627 764.448.929

Net Dönem Karı 25.932.345 2.998.333 904.211.972

(TL) 2020 2021 2022

Dönen Varlıklar 225.062.015 495.030.963 3.036.101.229

Duran Varlıklar 234.649.782 634.564.197 1.400.105.822

Toplam Varlıklar 459.711.797 1.129.595.160 4.436.207.051

Kısa Vadeli Yükümlülükler 174.615.151 534.235.807 2.663.943.835

Uzun Vadeli Yükümlülükler 96.487.920 113.850.151 388.585.740

Özkaynaklar 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.Değerleme 

Şirketin pay başına değerinin belirlenmesi amacıyla aşağıda belirtilen değerleme yöntemleri kullanılmıştır:  

• İndirgenmiş Nakit Akımları Analizi (İNA) 

• Piyasa Çarpanları Analizi (FD/FAVÖK) 

AOSM  

 

İndirgenmiş Nakit Akımı (İNA) 

 

 

 

 

AOSM

Özsermaye / (Borç+Öz Sermaye) %50 Hedeflenen borçluluk oranı

Borç/ (Borç+Öz Sermaye) %50 Hedeflenen borçluluk oranı

Vergi Oranı %20 Vergi oranı

Beta 1,00

Risksiz Getiri Oranı %9,62 26/04/2029 vadeli TC ABD Doları Eurobond getirisi son 1 yıl ortalaması

Piyasa Risk Primi %6,00 QNB Finans Yatırım Öngörüsü

Özsermaye Maliyeti %15,62

Borçlanma Maliyeti %10,12 Uzun vadeli USD borçlanma maliyeti tahmini

AOSM %11,86

USD (mn) 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T

Net Satışlar 637,8 701,6 736,4 773,1 811,8 830,6

değişim 10,0% 5,0% 5,0% 5,0% 2,3%

Toplam SMM -495,3 -581,0 -609,9 -640,4 672,4 688,0

değişim 17,3% 5,0% 5,0% 5,0% 2,3%

Brüt Kar 142,5 120,6 126,5 132,8 139,4 142,6

Brüt Kar Marjı 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

değişim 10,0% 5,0% 5,0% 5,0% 2,3%

FAVÖK 131,6 108,9 114,5 120,5 127,0 130,7

FAVÖK Marjı 20,6% 15,5% 15,5% 15,6% 15,6% 15,7%

USD (mn) 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T

FAVÖK 131,6 108,9 114,5 120,5 127,0 130,7

Vergi (FVÖK üzerinden) -18,2 -20,5 -21,5 -22,5 -23,6 -24,2

Yatırım -19,9 -8,5 -6,0 -7,2 -8,6 -10,4

İşletme Sermayesi Değişimi -32,1 -3,0 -0,9 -0,9 -1,0 -0,5

Serbest nakit akımı 61,4 76,9 86,2 89,9 93,7 95,7

Iskonto Faktörü 0,946 0,845 0,756 0,676 0,604 0,540

İndirgenmiş serbest nakit akımı 58,1 65,0 65,1 60,7 56,6 51,7

Kaynak: CW Enerji

İNA Değerleme Sonuçları (USD)

Serbest Nakit Akımlarının Bugünkü Değeri 357.172.766

Devam Eden Değer Büyüme Oranı 1,0%

Devam Eden Değer  480.499.487

Firma Değeri 837.672.253

Net Finansal Borç -3.037.810

Piyasa Değeri 840.710.063
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Piyasa Çarpanları Analizi 

Seçilen Yurt İçi Benzer Şirketler Çarpan Sonuçları: 

 

 

Değerleme Yöntemleri Sonuçları 

Değerleme çalışmasında İndirgenmiş Nakit Akımları ve Yurt İçi Piyasa Çarpanları Analizi %50-50 ağırlıklandırılarak 

nihai değer tespit edilmiştir. Halka arz fiyatı belirlenirken tespit edilen değere %20,00 halka arz iskontosu 

uygulanmıştır. Şirket için pay başı 135,73 TL değer tespit edilmiştir.  

 

 

Yurt İçi Seçili Elektrik Ekipman Üreticileri (USD) FD/FAVÖK 2022

FAVÖK '2022 58.867.385

Yurt İçi Seçili Elektrik Ekipman Üreticileri Çarpanı 19,6x

Çarpan Analizi Firma Değeri 1.152.594.820

Net Finansal Borç -3.037.810

Piyasa Değeri 1.155.632.630

BIST Yıldız Pazar (USD) FD/FAVÖK 2022

FAVÖK '2022 58.867.385

BIST Yıldız Pazar Çarpanı 7,6x

Çarpan Analizi Firma Değeri 449.438.837

Net Finansal Borç -3.037.810

Piyasa Değeri 452.476.647

Yurt İçi Çarpan Analizi Sonuçları Ağırlık (%) Piyasa Değeri (USD)

Yurt İçi Seçili Elektrik Ekipman Üreticileri FD/FAVÖK Çarpanı Yöntemi %30 1.155.632.630

Yurt İçi BIST Yıldız Pazar FD/FAVÖK Çarpanı Yöntemi %70 452.476.647

Yurt İçi Çarpan Analizi Piyasa Değeri 663.423.442

Değerleme Özeti (ABD Doları) Piyasa Değeri Ağırlık Ağırlıklandırılmış Piyasa Değeri 

Yurt Dışı Benzer Şirketler FD/FAVÖK 2022 1.123.417.155 %0,0 -

Yurt İçi Benzer Şirketler FD/FAVÖK 2022 663.423.442 %50,0 331.711.721

İNA 840.710.063 %50,0 420.355.032

Ağırlıklandırılmış Piyasa Değeri %100,0 752.066.752

Değerleme Sonucu

Ağırlıklandırılmış Piyasa Değeri (USD) 752.066.750

USD / TL kuru (14/03/2023)* 18,9494

Ağırlıklandırılmış Piyasa Değeri (TL) 14.251.213.719

Ödenmiş Sermaye (TL) 105.000.000

Birim Pay Değeri (TL) 135,73

Halka Arz İskontosu (%) %20

Halka Arz Birim Pay Fiyatı (TL) 108,60

Halka Arz Piyasa Değeri (TL) 11.403.000.000

*TCMB tarafından açıklanan USD / TL alış kurudur.
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5.Halka Arz Hakkında Nihai Değerlendirme  

• Fiyat Tespit Raporu’nda CW Enerji hakkında verilen bilgilerin kapsamlı, yeterli ve anlaşılır olduğunu düşünüyoruz. Şirket 

ve sektör hakkında verilen bilgiler oldukça detaylıdır. 

• CW Enerji için yapılan değerleme çalışmasında “İndirgenmiş Nakit Akımları” ve “Piyasa Çarpanları Analizi” kullanılmıştır. 

Kullanılan değerleme yöntemlerinin net ve anlaşılır bir şekilde açıklandığını düşünüyoruz.  

• Değerleme yöntemi olarak İndirgenmiş Nakit Akımları ve Yurt İçi Piyasa Çarpanları Analizi’ne sırasıyla %50-50 ağırlık 

verilmesinin makul olduğunu düşünüyoruz. 

Kullanılan değerleme yöntemleri sonrasında pay başına değerden %20,00 iskonto oranı uygulanarak 108,60 TL pay başına 

fiyat hesaplanmıştır. 
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YASAL UYARI  

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından genel bilgilendirme amacı ile 

hazırlanmıştır. Yatırım Danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul 

etmeyen bankalar ile müşteri arasında imzalanacak Yatırım Danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde 

sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine 

dayanmaktadır. Herhangi bir yatırım aracının alım-satım önerisi ya da getiri vaadi olarak 

yorumlanmamalıdır. Bu görüşler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu 

nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun 

sonuçlar doğurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve doğru olduğu garanti 

edilemez; içerik, haber verilmeksizin değiştirilebilir. Tüm veriler, Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. 

tarafından güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan alınmıştır. Bu kaynakların kullanılması nedeni ile 

ortaya çıkabilecek hatalardan Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. sorumlu değildir. 


