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1. Halka Arza iliskin Bilgiler:

Halka Arz Bilgileri

Borsa Kodu CWENE
Halka Arz Fiyati 108,60 TRY
Halka Arz iskontosu %20
Halka Arz Tarihleri 26-27-28 Nisan 2023
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Halka Arz Yontemi Sermaye Artirimi ve Ortak Satist
Dagitim %80 Yurtici Bireysel Yatirimcilara
%20 Yurti¢i Kurumsal Yatirimcilara
Halka Acikhik Oram Ek Satis Hari¢ 20,20 %
Halka Acikhik Oranmi Ek Satis Dahil 24,24 %
Halka Arz Biiyiikliigii Ek Satis Hari¢c 2.715.000.000 TRY
Halka Arz Biiyiikliigii Ek Satis Dahil 3.258.000.000 TRY
Kaynak: CW Enerji [zahname

2. Sirketin Faaliyetleri:

Sirket 2010 yilindaki kurulusundan itibaren ¢esitli alanlarda kullanilan gilines enerjisi
ekipmanlarinin ticaretini silirdiirmiis ve 2016 yilindan itibaren de iiretim faaliyeti
gerceklestirmeye baslamistir. Sirket’in ana faaliyeti giines paneli iiretimidir. Sirket, sektorde
yasanan gelismeleri takip ederek giines paneli iiretimi disinda iiretimde kullanilan Eva
hammaddesini ve depolama sistemlerinin de iiretimini gerceklestirmeye baslamistir. Bunun
yant sira sektor tecriibesi ve iiretim kabiliyetleri dahilinde piyasada olusan uygun sartlar1 da
degerlendirerek Tirkiye’ nin ¢esitli yerlerinde kurdugu miilkiyeti kendisine ait toplam 10,55
MWop kurulu giice sahip 10 adet GES isletmektedir.

Sirket’in toplam galisan sayis1 2022 itibariyle 1.127 mavi yaka ve 406 beyaz yaka olmak tizere
toplam 1.533tiir.

Sirket’in ana kategoriler bazinda satis gelirleri asagida yer alan tabloda siniflandirilmistir.

Net Satislar (mnTL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022

Glines Paneli Satiglar1 (Proje Dis1) 319,4 71% | 559,1 56% | 2.705,3 57%
Inventor Satislari 13,6 3% | 40,3 4% | 1472 3%
Diger Satiglar 31,6 7% 42,1 4% 202 4%
Proje Satiglari 87,9 19% | 361,6 36% | 1.703,8 | 36%
Toplam 452,41 100% | 1.003 | 1009% | 4.758,3 | 100%

3. Ortakhik Yapisi:

Sermaye artirimi ve Ortak satis1 seklinde halka arz edilecek olan 25.000.000 TL nominal
degerli paylarin halka arz edilmesi ile halka agiklik oraninin 20,20 % olmas1 planlanmaktadir.
Toplanan kesin talebin satisa sunulan pay miktarindan fazla olmasi halinde mevcut pay
sahiplerinden Tarzan Tarik Sarvan’in sahip oldugu 5.000.000 TL nominal degerli paylar da
dagitima tabi tutulacaktir.
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Halka Arz Sonrasi

Ek Satis Dahil

Tarzan Tarik A 24.675.000 | 23,50 | 24.675.000 | 19,94 | 24.675.000 | 19,94
Sarvan B 74.025.000 | 70,50 | 67.775.000 | 54,77 | 62.775.000 | 50,73
Volkan A 1.575.000 1,50 1.575.000 1,27 1.575.000 1,27
Yilmaz B 4.725.000 4,50 4.725.000 3,82 4.725.000 3,81
ol Aqik 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
Kaynak: CW Enerji Fiyat Tespit Raporu
4. Finansallar
Bilanco Tablosu:
TRY bin TL 2020 2021 2022
Donen Varliklar 225.062 495.031 3.096.101
Duran Varliklar 234.650 634.564 1.400.106
Toplam Varhklar 459.712 1.129.595 4.436.207
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 174.615 534.236 2.663.944
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 96.488 113.850 388.586
Ozkaynaklar 188.609 481.509 1.383.677
Kaynak: CW Enerji Fiyat Tespit Raporu
Gelir Tablosu:
TRY bin TL 2020 2021 2022

Satiglar 452.411 1.002.996 4.758.256
Satiglarin Maliyeti (-) 382.162 842.940 3.675.674
Briit Kar 70.249 160.055 1.082.582
Briit Kar Mariji (%) 15,5 16,0 22,8
Faaliyet Kar1 76.179 78.761 913.849
FAVOK Mariji (%) 12,7 13,7 21,4
Net Kar 25.952 2.998 904.212

Kaynak: CW Enerji Fiyat Tespit Raporu
6. Degerleme:

QNB Finans Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda
Sirketin pay basina degerinin belirlenmesi galismasinda “Piyasa Carpanlar1” ve “Indirgenmis
Nakit Akimlar1” yontemleri kullanilmistir.

A- Carpan Analizi:

Sirket ile ayni sektorde faaliyet gosteren Yurtici ve Yurtdisi benzer sirket ve pazarlarin
FD/FAVOK carpanlar1 dikkate alimmustir.

Buna gore yontemlerin verdigi sonuglar asagida gosterilmistir.

w



FAVOK 2022 58.867.385 USD
Yurt Dis1 Benzer Sirketler Carpani 19x
Carpan Analizi Firma Degeri 1.120.379.345 USD
Net Finansal Borg -3.037.810 USD

Yurt Dis1 Carpan Analizi Piyasa Degeri

1.123.417.155 USD

FAVOK 2022 58.867.385 USD
Yurt I¢i Benzer Sirketler Carpani 19,6x
Carpan Analizi Firma Degeri 1.152.594.820 USD
Net Finansal Borg -3.037.810 USD

Yurt Dis1 Carpan Analizi Piyasa Degeri

1.155.632.630 USD
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BIST Yildiz Pazar FD/FAVOK 2022

FAVOK 2022 58.867.385 USD
BIST Yildiz Pazar Carpani 7,6X
Carpan Analizi Firma Degeri 449.438.837 USD
Net Finansal Borg -3.037.810 USD
Yurt Dis1 Carpan Analizi Piyasa Degeri 452.476.647 USD

Carpan Analizine Gore Degerlemenin Sonucu

Carpan Degerine Gore
Sirket Degeri (USD)

Agirhk

Yurt Dis1 Benzer Sirketler 0% 1.123.417.155

Yurt Ici Benzer Sirketler 30% 1.155.632.630

BIST Yildiz Pazar 70% 452.476.647
- Py

CW Enerji 'nin Carfv)an. Analizi ile 663.423.442

ortalama Piyasa Degeri

B- CW Enerji indirgenmis Nakit Akis1 (INA):

e Projeksiyonlar 2023-2028 yillar1 i¢in ve USD bazinda yapilmustir.

e Piyasa riski primi 6 % alinmustir.

e Risksiz getiri oraninin projeksiyon dénemi boyunca %9,62 seviyesinde sabit kalacagi
varsay1lmistir.

e Borg¢lanma maliyeti, % 10,12 olarak hesaplanmigtir.

e Beta degeri 1 olarak alinmustir.

e Terminal biiyiime oran1 %1 alinmistir.

Degerleme Metedolojisi

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Piyasa Degeri 840.710.063 USD
Carpan Analizi Piyasa Degeri 663.423.442 USD
Agirhiklandirilmis Piyasa Degeri Carpan-INA (%50-50) 752.066.752 USD
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USD/TL Kuru (14.03.2023) 18,9494
Agirhiklandirilmis Piyasa Degeri 14.251.213.719 TL
Odenmis Sermaye 105.000.000 TL
Birim Pay Degeri 135,73 TL
Halka Arz iskontosu %20
Halka Arz Birim Pay Fiyati 108,60 TL
Halka Arz Piyasa Degeri 11.403.000.000

Kaynak: CW Enerji Fiyat Tespit Raporu
7. Degerleme Hakkindaki Goriisiimiiz

e Fiyat tespit raporunda Sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda verilen bilgiler
yeterlidir.

e Carpan analizinde FD/Favok ¢arpaninin kullanilmasini ve medyan alinmasimi makul
buluyoruz. Ayrica Sirket degerlemesinde siklikla kullanilan F/K, PD/DD ve
FD/Satislar ¢arpanlar1 da degerlemede incelenebilirdi.

e Halka arz sonrasinda Sirket’in Yildiz Pazar’da islem gorecegi goéz Oniinde
bulundurularak, ¢arpan analizinde Y1ldiz Pazar ¢arpanlarinin da kullanilmasin1 makul
buluyoruz.

e Carpan Analizi; Yurt I¢i Benzer Sirketler, Bist Y1ldiz Pazar ve Yurtdis1 benzerler olarak
3 baslik altinda degerlendirilmis ve nihai degerlemede sirasiyla %30, %70 ve %0 agirlik
verilmistir.

e Carpan analizinde; nispeten diisiik deger veren BIST-Yildiz Pazar carpanina %70,
yiiksek deger veren Yurt I¢i benzer sirketlere %30 agirlik verilmesini degerlemede
muhafazakarlik adina olumlu buluyoruz.

e Carpan analizinde; Yurt i¢i ¢arpanlarin ortalamasina gore nisbeten yiiksek sonug¢ veren
Yurt Dis1 carpan analizinin hesaplanmasina ragmen degerlemede kullanilmamasin
degerlemede muhafazakarlik adina pozitif buluyoruz.

e (Carpan analizi ve INA analizine %50-50 esit agirlik verilmesini makul buluyoruz.

e INA’da 26.04.2029 itfa tarihli Tiirkiye Cumhuriyeti ABD Dolar1 Eurobond’unun faiz
getirisi olan %9,62’ nin kullanilmasini1 makul buluyoruz.

e Beta’nin 1 olarak kullanilmasini1 makul buluyoruz.

e USD bazinda % 6 olan alinan piyasa risk primini makul buluyoruz.

e Terminal biiyiime oraninin USD bazinda %1 alinmasini olumlu buluyoruz.

Sonu¢ olarak hesaplanan sirket degeri iizerinden %20 halka arz iskontosu
uygulanarak bulunan pay basima 108,60 TL halka arz fiyatinin yukaridaki
tespitlerimiz ¢ercevesinde makul oldugu goriisiindeyiz.



@istanbul
Menkul Degerler A.S.

CEKINCE

Burada yer alan bilgiler TFG Istanbul Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme
amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danigmanligi hizmeti, SPK tarafindan yetkilendirilmis yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak sézlesme imzalanmak suretiyle
kisiye 0zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tiim
veriler, TFG Istanbul Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmigtir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu
garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum calisanlari ile TFG istanbul
Menkul Degerler A.§ sorumlu degildir.



