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1. Halka Arza İlişkin Bilgiler: 

Kaynak: CW Enerji İzahname 

2. Şirketin Faaliyetleri: 

Şirket 2010 yılındaki kuruluşundan itibaren çeşitli alanlarda kullanılan güneş enerjisi 

ekipmanlarının ticaretini sürdürmüş ve 2016 yılından itibaren de üretim faaliyeti 

gerçekleştirmeye başlamıştır. Şirket’in ana faaliyeti güneş paneli üretimidir. Şirket, sektörde 

yaşanan gelişmeleri takip ederek güneş paneli üretimi dışında üretimde kullanılan Eva 

hammaddesini ve depolama sistemlerinin de üretimini gerçekleştirmeye başlamıştır. Bunun 

yanı sıra sektör tecrübesi ve üretim kabiliyetleri dahilinde piyasada oluşan uygun şartları da 

değerlendirerek Türkiye’nin çeşitli yerlerinde kurduğu mülkiyeti kendisine ait toplam 10,55 

MWp kurulu güce sahip 10 adet GES işletmektedir.  

Şirket’in toplam çalışan sayısı 2022 itibariyle 1.127 mavi yaka ve 406 beyaz yaka olmak üzere 

toplam 1.533’tür.  

Şirket’in ana kategoriler bazında satış gelirleri aşağıda yer alan tabloda sınıflandırılmıştır. 

Net Satışlar (mnTL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 

Güneş Paneli Satışları (Proje Dışı) 319,4 71% 559,1 56% 2.705,3 57% 

İnventör Satışları 13,6 3% 40,3 4% 147,2 3% 

Diğer Satışlar 31,6 7% 42,1 4% 202 4% 

Proje Satışları 87,9 19% 361,6 36% 1.703,8 36% 

Toplam 452,4 100% 1.003 100% 4.758,3 100% 

 

3. Ortaklık Yapısı: 

Sermaye artırımı ve Ortak satışı şeklinde halka arz edilecek olan 25.000.000 TL nominal 

değerli payların halka arz edilmesi ile halka açıklık oranının 20,20 % olması planlanmaktadır. 

Toplanan kesin talebin satışa sunulan pay miktarından fazla olması halinde mevcut pay 

sahiplerinden Tarzan Tarık Sarvan’ın sahip olduğu 5.000.000 TL nominal değerli paylar da 

dağıtıma tabi tutulacaktır.  

Halka Arz Bilgileri 

Borsa Kodu CWENE 

Halka Arz Fiyatı 108,60 TRY 

Halka Arz iskontosu %20 

Halka Arz Tarihleri 26-27-28 Nisan 2023 

Halka Arz Yöntemi Sabit Fiyatla Talep Toplama  

Halka Arz Yöntemi Sermaye Artırımı ve Ortak Satışı 

Dağıtım %80 Yurtiçi Bireysel Yatırımcılara 

 %20 Yurtiçi Kurumsal Yatırımcılara 

Halka Açıklık Oranı Ek Satış Hariç  20,20 % 

Halka Açıklık Oranı Ek Satış Dahil 24,24 % 

Halka Arz Büyüklüğü Ek Satış Hariç  2.715.000.000 TRY 

Halka Arz Büyüklüğü Ek Satış Dahil 3.258.000.000 TRY 
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Ortağın 

Unvanı 

Pay 

Grubu 

Halka Arzdan Önce 
Halka Arz Sonrası 

Ek Satış Hariç 

Halka Arz Sonrası 

Ek Satış Dahil 

TL % TL % TL % 

Tarzan Tarık 

Sarvan 

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 

Volkan 

Yılmaz 

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 

Toplam  105.000.000 100,00 123.750.000 100,00 123.750.000 100,00 

Kaynak: CW Enerji Fiyat Tespit Raporu 

4. Finansallar 

 Bilanço Tablosu: 

TRY bin TL 2020 2021 2022 

Dönen Varlıklar 225.062 495.031 3.096.101 

Duran Varlıklar 234.650 634.564 1.400.106 

Toplam Varlıklar 459.712 1.129.595 4.436.207 

Kısa Vadeli Yükümlülükler 174.615 534.236 2.663.944 

Uzun Vadeli Yükümlülükler 96.488 113.850 388.586 

Özkaynaklar 188.609 481.509 1.383.677 

Kaynak: CW Enerji Fiyat Tespit Raporu 

Gelir Tablosu: 

TRY bin TL 2020 2021 2022 

Satışlar 452.411 1.002.996 4.758.256 

Satışların Maliyeti (-) 382.162 842.940 3.675.674 

Brüt Kar 70.249 160.055 1.082.582 

Brüt Kar Marjı (%) 15,5 16,0 22,8 

Faaliyet Karı 76.179 78.761 913.849 

FAVÖK Marjı (%) 12,7 13,7 21,4 

Net Kar 25.952 2.998 904.212 

Kaynak: CW Enerji Fiyat Tespit Raporu 

6. Değerleme: 

QNB Finans Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından hazırlanan fiyat tespit raporunda 

Şirketin pay başına değerinin belirlenmesi çalışmasında “Piyasa Çarpanları” ve “İndirgenmiş 

Nakit Akımları” yöntemleri kullanılmıştır. 

A- Çarpan Analizi: 

Şirket ile aynı sektörde faaliyet gösteren Yurtiçi ve Yurtdışı benzer şirket ve pazarların 

FD/FAVÖK çarpanları dikkate alınmıştır.  

Buna göre yöntemlerin verdiği sonuçlar aşağıda gösterilmiştir. 
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Yurt Dışı Benzer Şirketler FD/FAVÖK 2022 

FAVÖK 2022 58.867.385 USD 

Yurt Dışı Benzer Şirketler Çarpanı 19x 

Çarpan Analizi Firma Değeri 1.120.379.345 USD 

Net Finansal Borç -3.037.810 USD 

Yurt Dışı Çarpan Analizi Piyasa Değeri 1.123.417.155 USD 

 

Yurt İçi Benzer Şirketler FD/FAVÖK 2022 

FAVÖK 2022 58.867.385 USD 

Yurt İçi Benzer Şirketler Çarpanı 19,6x 

Çarpan Analizi Firma Değeri 1.152.594.820 USD 

Net Finansal Borç -3.037.810 USD 

Yurt Dışı Çarpan Analizi Piyasa Değeri 1.155.632.630 USD 

 

BİST Yıldız Pazar FD/FAVÖK 2022 

FAVÖK 2022 58.867.385 USD 

BİST Yıldız Pazar Çarpanı 7,6x 

Çarpan Analizi Firma Değeri 449.438.837 USD 

Net Finansal Borç -3.037.810 USD 

Yurt Dışı Çarpan Analizi Piyasa Değeri 452.476.647 USD 

 

Çarpan Analizine Göre Değerlemenin Sonucu 

 Ağırlık 
Çarpan Değerine Göre 

Şirket Değeri (USD) 

Yurt Dışı Benzer Şirketler 0% 1.123.417.155 

Yurt İçi Benzer Şirketler 30% 1.155.632.630 

BİST Yıldız Pazar 70% 452.476.647 

CW Enerji’nin Çarpan Analizi ile 

ortalama Piyasa Değeri 
 663.423.442 

 

B- CW Enerji İndirgenmiş Nakit Akışı (İNA): 

 

• Projeksiyonlar 2023-2028 yılları için ve USD bazında yapılmıştır. 

• Piyasa riski primi 6 % alınmıştır.  

• Risksiz getiri oranının projeksiyon dönemi boyunca %9,62 seviyesinde sabit kalacağı 

varsayılmıştır.  

• Borçlanma maliyeti, % 10,12 olarak hesaplanmıştır.  

• Beta değeri 1 olarak alınmıştır. 

• Terminal büyüme oranı %1 alınmıştır. 

Değerleme Metedolojisi   

İndirgenmiş Nakit Akımları Piyasa Değeri  840.710.063 USD 

Çarpan Analizi Piyasa Değeri 663.423.442 USD 

Ağırlıklandırılmış Piyasa Değeri Çarpan-İNA (%50-50)   752.066.752 USD 
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USD/TL Kuru (14.03.2023) 18,9494 

Ağırlıklandırılmış Piyasa Değeri  14.251.213.719 TL 

Ödenmiş Sermaye 105.000.000 TL 

Birim Pay Değeri 135,73 TL 

Halka Arz İskontosu %20 

Halka Arz Birim Pay Fiyatı 108,60 TL 

Halka Arz Piyasa Değeri  11.403.000.000 

Kaynak: CW Enerji Fiyat Tespit Raporu 

7. Değerleme Hakkındaki Görüşümüz 

• Fiyat tespit raporunda Şirket ve faaliyet gösterilen sektör hakkında verilen bilgiler 

yeterlidir. 

• Çarpan analizinde FD/Favök çarpanının kullanılmasını ve medyan alınmasını makul 

buluyoruz. Ayrıca Şirket değerlemesinde sıklıkla kullanılan F/K, PD/DD ve 

FD/Satışlar çarpanları da değerlemede incelenebilirdi. 

• Halka arz sonrasında Şirket’in Yıldız Pazar’da işlem göreceği göz önünde 

bulundurularak, çarpan analizinde Yıldız Pazar çarpanlarının da kullanılmasını makul 

buluyoruz. 

• Çarpan Analizi; Yurt İçi Benzer Şirketler, Bist Yıldız Pazar ve Yurtdışı benzerler olarak 

3 başlık altında değerlendirilmiş ve nihai değerlemede sırasıyla %30, %70 ve %0 ağırlık 

verilmiştir.  

• Çarpan analizinde; nispeten düşük değer veren BİST-Yıldız Pazar çarpanına %70, 

yüksek değer veren Yurt İçi benzer şirketlere %30 ağırlık verilmesini değerlemede 

muhafazakarlık adına olumlu buluyoruz.  

• Çarpan analizinde; Yurt içi çarpanların ortalamasına göre nisbeten yüksek sonuç veren 

Yurt Dışı çarpan analizinin hesaplanmasına ragmen değerlemede kullanılmamasını 

değerlemede muhafazakarlık adına pozitif buluyoruz. 

• Çarpan analizi ve İNA analizine %50-50 eşit ağırlık verilmesini makul buluyoruz.  

• İNA’da 26.04.2029 itfa tarihli Türkiye Cumhuriyeti ABD Doları Eurobond’unun faiz 

getirisi olan %9,62’ nin kullanılmasını makul buluyoruz. 

• Beta’nın 1 olarak kullanılmasını makul buluyoruz. 

• USD bazında % 6 olan alınan piyasa risk primini makul buluyoruz. 

• Terminal büyüme oranının USD bazında %1 alınmasını olumlu buluyoruz. 

 

Sonuç olarak hesaplanan şirket değeri üzerinden %20 halka arz iskontosu 

uygulanarak bulunan pay başına 108,60 TL halka arz fiyatının yukarıdaki 

tespitlerimiz çerçevesinde makul olduğu görüşündeyiz.  
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ÇEKİNCE  

Burada yer alan bilgiler TFG İstanbul Menkul Değerler A.Ş. tarafından genel bilgilendirme 

amacı ile hazırlanmıştır. Yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında 

değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti, SPK tarafından yetkilendirilmiş yetkili kuruluşlar 

tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak sözleşme imzalanmak suretiyle 

kişiye özel olarak sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup 

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. Tüm 

veriler, TFG İstanbul Menkul Değerler A.Ş. tarafından güvenilir olduğuna inanılan 

kaynaklardan alınmıştır. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve doğru olduğu 

garanti edilemez; içerik, haber verilmeksizin değiştirilebilir. Bu kaynakların kullanılması 

nedeni ile ortaya çıkabilecek hatalardan veya zararlardan kurum çalışanları ile TFG İstanbul 

Menkul Değerler A.Ş sorumlu değildir. 


