Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu

Adﬂhhs M A R BA CW Enerji Mithendislik Ticaret ve Sanayi A.S.— 24.04.2023
MENKUL DEGE

R LER

CW Enerji Miihendislik Ticaret ve Sanayi A.S. 24/04/2023

Bu rapor Sermaye Piyasast Kurulu’'nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine dayanilarak Marbag
Menkul Degerler A.S. tarafindan, QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin CW Enerji Miihendislik
Ticaret ve Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporuna iliskin degerlendirme raporu olup, yatirimcilarin pay alim
satimna iliskin herhangi bir oneri ya da teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi
inceleyerek kararlarini vermelidirler.

1. HALKA ARZ HAKKINDA OZET BILGI

Halka Arz Fiyati 108,60 TL
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Mevcut Ortak Satisi
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Halka Arz Dagitim Yontemi Esit Dagitim
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 105.000.000
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 123.750.000
Halka Arz Miktar1 Toplam Nominal 25.000.000 (Ek Satis Dahil: 30.000.000)
Sermaye Artirimi 18.750.000
Ortak Satist 6.250.000
Halka Arz Biiyiikliigii 3.200.000.000 TL
Halka Agiklik oram %20,20 (Ek Satig Dahil: %24,24)
Ek Satis 5.000.000
Tahsisat Gruplari:
Yurt Ici Bireysel Yatirimeilara %80
Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilara %20

Yurt Dig1 Kurumsal Yatirimcilara -
Sirket Calisanlarina -
Talep Toplama Tarihleri 26-27-28 Nisan 2023
BIST islem Kodu CWENE.E
Ortaklar tarafindan verilen taahhiitler:

Sirket 1 y1l boyunca bedelsiz sermaye artirimi
yapmayacagini, 1 y1l boyunca bedelli sermaye
artirimui dahil olmak tizere dolagimdaki pay
Halka Arza iliskin Taahhiitler miktarinin artmasina yol agacak sekilde pay satist
yapmayacagini; Sirket ortaklar1 Tarzan Tarik
Sarvan ve Volkan Yilmaz ise 1 yil boyunca pay
satig1 yapmayacaklarmi ve 1 yil boyunca halka arz
fiyatinin altindaki bir fiyattan pay satist
yapmayacaklarini taahhiit etmiglerdir.
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2. HALKA ARZ GELIRININ KULLANIM ALANI

43-45%: Isletme sermayesinin finansmani

13-15%: Yatirim ve modernizasyon harcamalari

11-13%: Giines Enerjisi Santrali alimlar

10-12%: Oz tiiketime yonelik ¢at1 ve arazi tipi Giines Enerjisi Santrali kurulumu
8-10%: Depolama alanlarinin genigletilmesi

5-7%: Finansman maliyetinin azaltilmasi

3-5%: Proje gelistirme amagli arazi satin alimlari

3. SIRKET HAKKINDA GENEL BiLGILER

CW Enerji Miihendislik Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi 2010 yilinda kurulmus fotovoltaik enerji iiretim
sektoriinde faaliyet gosteren liretim ve hizmet firmasidir. Yillik 1,8 GW giines paneli iiretim kapasitesiyle
Avrupa ve Tirkiye'nin en biiyiik giines paneli {iretim firmalarindan biridir. Tiirkiye’nin yan1 sira Avrupa ve
Uzak Dogu’da da 2009 yilindan bu yana giines paneli liretimi gergeklestirmektedir. CW Enerji, glines enerji
santrallerinin (GES) yatirim ve teknik danismanligi, projelendirme, sistem tasarimi, lisansli ve lisanssiz
santral kurulumlari, lisans alimi ve igletme, ayrica lisanssiz iiretim yonetmeligine uygun olarak projeler
planlama, projelendirme, finans ve uygulama ile kurulum sonrasi teknik bakim, onarim konularinda da
hizmet vermektedir. Endiistriyel kurulumlarin yan1 sira evsel ¢ati kurulumlarinda da ¢6ziimler sunmaktadir.
Sebeke baglantili (On-Grid) sistemlerin yani sira sebekeden bagimsiz akii destekli sistemler (Off-Grid), glines
enerjili sulama sistemleri, LED aydinlatma sistemleri, giines enerjili kamera sistemleri ve elektrikli arag sarj
istasyonlar1 gibi alanlarda da hizmet vermektedir.

Sirket Sermayvesinin Dagilimi:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi
Pay Sahibi Pay (Ek Satis Harig) (Ek Satig Dahil)
Grubu

Pay Tutar1 | Orani | Pay Tutar1 | Orami | Pay Tutar1 | Oram
(TL) %) (TL) %) (TL) %)
Tarzan Tarik Sarvan A 24.675.000| 23,50| 24.675.000| 19,94| 24.675.0006| 19,94
B 74.025.000| 70,50| 67.775.000| 54,77| 62.775.000| 50,73
Volkan Yilmaz 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| 3,82
Halka Agik B . 25.000.000| 20,20| 30.000.000| 24,24
TOPLAM 105.000.000| 100.00| 123.750.000| 100.00| 123.750.000 {100.00

4. DEGERLEME OZETi

QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, INA yontemine
%50 ve yurt i¢i benzer sirketler carpan analizine %50 agirlik verilmistir. Yurt dis1 benzer sirketler carpan analizi
hesaplamasinda ve nihai degerlemede dikkate alinmamustir.
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Degerleme ¢aligsmasi sonucu USD olarak hesaplanan CW Enerji piyasa degeri,fiyat tespit raporu tarihindeki kur
ile Tirk Lirasina cevrilmistir. Agirliklandirilmis piyasa degeri 14,3 milyar TL ve iskonto dncesi birim pay
degeri 135,73 TL olarak hesaplanmustir. Halka arz iskontosu olarak %20 iskonto uygulanmis, halka arz birim
pay fiyati 108,60 TL olarak belirlenmistir. Bu ¢ercevede bulunan iskonto sonrasi halka arz piyasa degeri de
11,4 milyar TL olarak hesaplanmaktadir.

Bu kapsamda kullanilan agirliklandirmanin 6zeti ve s6z konusu agirliklandi rma sonucunda hesaplanan piyasa
degeri asagidaki tabloda sunulmaktadir:

Piyasa Degeri ve Halka Arz Birim Pay Degeri
Degerleme Ozeti Agirhk SlrlESSDDe)gen D‘:gg;:ltlng
INA %50 840.710.063 420.355.032
Carpan Analizi %50 663.423.442 331.711.721
Agirhiklandirilmis Sirket Degeri (USD) 752.066.752
USD / TL kuru (14/03/2023) 18,9494
Agirliklandirilmig Piyasa Degeri (TL) 14.251.213.719
Pay adedi 105.000.000
Halka Arz Iskontosu (%) %20
Halka Arz Pay Basina Deger (TL) 108,60

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.1. Carpan Analizi Yontemi

Bu yontemde Sirket ile, yurt i¢i ve yurt disi borsalarda islem goren karsilastirilabilir sirketlerin Firma
Degeri/FAVOK carpanlar1  kullanilmustir. _Carpan analizi yonteminde Sirket'in 2022 yih FAVOK'ii
kullanilmistir. Bu dogrultuda 2022 yili FAVOK tutar1 58,87 milyon ABD dolari olarak hesaplanmaistir.

Hem Borsa Istanbul'da hem de yurtdis1 borsalarda islem goren benzer sirketler incelenmistir. Inceleme
sonucunda CW Enerji'nin faaliyet alanlarinda Borsa Istanbul'da islem goren benzer sirketler ve yurt dist
borsalarda islem goren ve CW Enerji'nin ana faaliyet alanlarina uygun sirketler secilmistir. Yurt disibenzer
sirketler nihai ¢arpan analizi hesaplamasinda dikkate alinmamustir.

Yurti¢i benzer sirketler olarak Kontrolmatik, Smart Giines Enerjisi Teknolojileri, Ulusoy Elektrik, Alfa Solar,
Yeo Teknoloji, Say Yenilenebilir Enerji, Anel Elektrik, Gersan Elektrik, Emek Elektrik, Manas Enerji ve San-
El Elektrik’in ABD Dolari FD/FAVOK 2022 medyan degeri 19,6x olarak hesaplanmistir. Bu veriler
dogrultusunda toplam 7 sirketin FD/FAVOK carpanlar1 dikkate alinmis, 2022 FD/FAVOK carpan1 25x
iizerinde olan firmalar u¢ deger kabul edilmis ve hesaplamaya dahil edilmemistir.

Ayrica yurt i¢i benzer sirket say1sinin az olmasi ve Sirket halka arzimin tamamlanmasi durumunda BIST Yildiz
Pazar'da islem gormesi beklentisi nedeniyle BIST Yildiz Pazar'da islem gdren banka, sigorta ve finansal
kurumlar harig sirketler de calismaya dahil edilmistir.

Toplam 200 adet BIST - Yildiz Pazar sirketi (banka, sigorta ve finansal hizmetler sirketleri haric) incelenmistir.
2022 FD/FAVOK carpam 25x iizerinde olan firmalar u¢ deger kabul edilmis ve hesaplamaya dahil edilmemistir.
Bu dogrultuda BIST - Yildiz Pazar ABD Dolar1 FD/FAVOK 2022 medyan degeri 7,6x olarak hesaplanmustir.
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o .. . Hesaplanan -
Degerleme Yontemi Ozkaynak(TL) Agirhk
Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Y éntemi 1.155.632.630 %30
BIST Yildiz Pazar FD/FAVOK Carpani1 Yéntemi 452.476.647 %70
Ozkaynak Degeri 663.423.442 %100

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.2.Indirgenmis Nakit Analizi

Indirgenmis nakit akimlarinda projeksiyonlar 2023-2028 yillar1 igin ve Amerikan dolar1 bazinda yapilmustir.
Risk primi olarak %6, risksiz getiri orani olarak ise projeksiyon déoneminde 26/04/2029 vadeli TC ABD Dolari
Eurobond getirisi son 1 yil ortalamasi olan %9,62 seviyesinde alinmistir. Bor¢lanma maliyeti Uzun vadeli USD
borglanma maliyeti tahmini olarak %10,12 olarak alinmistir. Sirket'in net finansal borcunun hesaplanmasinda
31.12.2022 tarihli denetimden ge¢mis finansal tablolar kullanilmus, ilgili tutar 31.12.2022 TCMB USD/TL alig
kuru ile (18,70) ABD dolarina ¢evrilmistir. Buna gore indirgenmis nakit akimlarinda firma degeri 837.672.253
Amerikan dolar1 olarak hesaplanmis, bu tutardan 3.037.810 Amerikan dolar1 tutarindaki net bor¢ diisiildiikten
sonra indirgenmis nakit akimlar1 sonucunda 840.710.063 Amerikan dolari tutarinda 6z sermaye degerine
ulasilmistir. Sirket'in "Indirgenmis Nakit Akim Analizi'ne gore yapilan degerlemesinde kullanilan temel

varsayimlar agagida siralanmigtir:

e Sirket' in ana gelir ve gider kalemleri agirlikliolarak ABD dolari cinsinden oldugu igin projeksiyonlar

ABD dolar1 olarak hazirlanmustir.
e Projeksiyonlar 2023-2028 araligindaki dénemi kapsamaktadir.
e Sirketin 2028 yilindan sonrasina

Ongoriilmiigtiir.

iliskin devam eden (sonsuz) biiyiime

e Agirlikli ortalama sermaye maliyeti ("AOSM") olarak %11,86 kabul edilmistir.

orami %1 olarak

mn USD 2023T| 2024T | 2025T | 2026T 2027T 2028T E'?li‘l’la{?l |
FAVOK 131,6 108,9 114,5 120,5 127 130,7

Vergi (FVOK iizerinden) -18,2 -20,5 -21,5 -22,5 -23,6 -24,2

Yatirim -19,9 -8,5 -6 -7,2 -8,6 -10,4

Eletme Sermayesi Degisimi -32,1 -3 -0,9 -0,9 -1 -0,5

Serbest nakit ak 1m1 61,4 76,9 86,2 89,9 93,7 95,7 96,7
Iskonto Faktorii 0,946 0,845 0,756 0,676 0,604 0,54
1ndirgenmi$ serbest nakit akimi 58,1 65 65,1 60,7 56,6 51,7

INA Degerleme Sonuclar1 (USD)

]S)irgeersit Nakit Akimlarinin Bugiinkii 357 172.766

Devam Eden Deger Biiyiime 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
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5. DEGERLENDIRME VE SONUC

CW Enerji Miihendislik Ticaret ve Sanayi A.S. nin Fiyat Tespit Raporunda yer alan bilgilerin acgiklayici
ve verilerle desteklenmis oldugunu diisiinmekteyiz. Sirket’e, sektore ve Sirket’in sektordeki yerine
iligkin olarak verilen bilgi ve verilerin yeterince agiklayici oldugunu diisiiniiyoruz.

Sirket’in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde iki temel olarak Pazar yaklagimi - Piyasa
Carpanlar1 Analizi (“Carpan Analizi”) ve Gelir Yaklasin - indirgenmis Nakit Akim Analizi (“INA”)
kullanilmis olmasini, ¢arpan analizinde Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpam Yontemine %30, BIST
Yildiz Pazar FD/FAVOK Carpam Yéntemine %70 agirhik verilmis olmasini, sonraki asamada,
Indirgenmis Nakit Akim1 Analizine (INA) ve Piyasa Carpanlar1 Analizine esit agirlik verilmis olmasini
uygun buluyoruz.

QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Carpan
Analizi ve INA ile Sirket’in halka arz dncesi 6zkaynak degeri 14,3 milyar TL olarak hesaplanmis olup,
halka arz oncesi 6zsermaye degeri ilizerinden, %20 halka arz oncesi iskonto orani uygulanarak, halka

arz fiyat1 hisse bagina 108,60 TL olarak hesaplanmis olmasini makul buluyoruz.
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EK 1: CW Enerji Miihendislik Ticaret ve Sanayi A.S. Ozet Bilancolar

VARLIKLAR-TL

31.12.2020 31.12.2021] 31.12.2022
Dénen varhklar 225.062.015 495.030.963 3.036.101.229
Nakit ve Nakit Benzerleri 23.669.986]  36.249.427 453.437.266
Finansal Yatirimlar - - 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
- ligkili Taraflardan Diger Alacaklar 7.131.693 1.032.060 4.482.768
- Iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 2.901.443 614.054 8.151.545
Stoklar 80.436.649 174.977.750  956.190.593
Pesin Odenmis Giderler 39.896.74Q 48.875.819 573.872.508
Cari Donem Vergisiyle Tlgili Varliklar 7.285 11.217 25.263
Diger Donen Varliklar 11.259.851 56.348.842 273.006.136
Duran Varhklar 234.649.782  634.564.197 1.400.105.822
Diger Alacaklar 886.714 62.161 285.241
Kullanim Hakki Varligi 03.113.03¢0 422.113.078 426.296.449
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 . 130.567.30Q
Toplam Varliklar 459.711.797 1.129.595.160 4.436.207.051
KAYNAKLAR- TL
31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Kasa Vadeli Yiikiimliliikler 174.615.151| 534.235.807 | 2.663.943.835
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 9.049.231 38.865.374 33.016.076
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa VadeliKisimlari 21.318.022 56.382.964 65.221.741
Kiralama Islemlerinden 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
Mliskili Taraflara Diger Borglar 754.045 2.210.026 2.446.831
[liskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 1.131.012 1.135.370 1.313.360
Tiirev Araclar - - 822.825
Ertelenmis Gelirler 23.955.690 143.497.095| 1.354.910.201
Kisa Vadeli Karsiliklar 434.381 781.862 2.616.182
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Kisa Vadeli Karsiliklar 205.722 448.987 2.098.516
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 228.659 332.875 517.666
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.720.983 830.349 2.461.644
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 96.487.920 113.850.151 388.585.740
Uzun Vadeli Borglanmalar 36.619.722 55.349.684 323.378.541
Kiralama Islemlerinden Borglar 57.265.459 45.924.002 53.069.702
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.564.469 2.639.307 12.137.497
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Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 1.564.469 2.639.307 12.137.497
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.038.270 466.824 -
Ertelenmis Vergi Yikiimliligi - 9.470.334 -
Ozkaynaklar 188.608.726 | 481.509 .202 | 1.383.677.476
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 188.608.726 | 481.509.202| 1.383.677.476
Odenmis Sermaye 105.000.000 105.000.000 105.000.000
Kar veya Zarqrda Yenider} Siniflandirilmayacak Birikmis Diger 567 475 289 334.668 287 231.081
Kapsaml Gelirler veya Giderler

Tammlannmis Fayda Planlar1 Yeniden Olgiim Kayiplar -567.475 -635.931 -2.739.518
Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme Artislart - 289.970.599 289.970.599
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 5.250.000 10.016.986 10.016.986
Gecmis Yillar Karlari 52.993.856 74.159.215 77.157.548
Net Donem Kari 25.932.345 2.998.333 904.211.972
TOPLAM KAYNAKLAR 459.711.797 | 1.129.595.160| 4.436.207.051
EK 2: CW Enerji Miihendislik Ticaret ve Sanayi A.S. Gelir Tablosu

(TL) 2020 2021 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 Esas Faaliyet Kari 70.249.376 160.055.270| 1.082.582.181
Pazarlama Giderleri (-) -8.329.591 -18.252.438 -62.727.484
Genel Yonetim Giderleri (-) -11.566.756 -20.987.074 -55.923.658
Arastirma ve Gelistirme 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 76.179.212 78.760.844 913.848.607
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 3.180.322 21.464.031 8.221.949
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -5.787.913 -7144.458 -404.681
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar 73.571.621 99.480.417 921.665.875
Finansman Giderleri (-) -38.729.378| -106.958.044| -157.216.946
Vergi Oncesi Kari 34.842.243 -1.477.627 764.448.929
Vergi Geliri/Gideri -8.909.898 10.475.960 139.763.043
Donem Vergi Gideri - - -
Ertelenmis Vergi Geliri/ Gideri -8.909.898 10.475.960 139.763.043
Dénem net kari 25.932.345 2.998.333 904.211.972
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Burada yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut piyasa kosullar1 ve
giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Marbas Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat
temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirimcilar
tarafindan damismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin
saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda
yer alan ve hig bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili
kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun
tciinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolay1 Marbas Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.




