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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm

Menkul Degerler A.S. (“Iintegral Yatirnm”) tarafindan, Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin (Deniz

Yatirim) ve QNB Finans Yatirim Menkul Degerler’in (QNB Finans Yatirim) yetkili araci kurumlar oldugu
CW ENERJi MUHENDISLIK TICARET VE SANAYi A.S. . (kisaca “ihracgl”, “CW Enerji” ya da “Sirket”)
paylarinin halka arzi kapsaminda QNB Finans Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu

degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye

veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir.

Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu

tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

CW ENERJi MUHENDISLIK TICARET VE SANAYi A.S.

HALKA ARZ OZET BIiLGi

ihragg
Halka Arz Eden Pay Sahibi

Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracihk Tara

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani
Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Ek Satis Hakki

Fiyat istikrari islemleri ve Taahhiitler

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari

Borsa Kodu
islem Gorecegi Pazar

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus
SPK Onay Tarihi

CW Enerji Muhendislik Ticaret ve Sanayi A.S.

CW Enerji Miihendislik Ticaret ve Sanayi A.S.ile Tarzan Tarik

Savan,

26 - 27 - 28 Nisan 2023

108,60 TL

20,00%

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Bedelli Sermaye Artirimi ve Ortak Pay Satisl

En lyi Gayret Aracilig

105.000.000 TL

123.750.000 TL

24,24% (Ek Satis Dahil)

30.000.000 TL Lot (Ek Satis Dahil)

Vardir.

Sirket paylarinin Borsa Istanbul’da islem gdrmeye basladig

tarihten itibaren 1 (bir) yil boyunca, bedelli ve bedelsiz sermaye

artinmi yapilmayacagi, Sirket paylarinin dolagimdaki pay

miktarinin artmasina yol agacak sekilde satisa veya halka arza

konu edilmeyecegine, bu dogrultuda bir karar alinmayacagina

ve / veya Borsa Istanbul’a veya SPK’ya veya yurt disindaki

herhangi bir menkul kiymetlere iliskin diizenleyici kurum, borsa

veya kotasyon otoritesine basvuruda bulunulmayacagina ve bu

siire boyunca ileride yeni bir satis veya halka arz yapilacagina

dair bir acgiklama yapilmayacagina iliskin taahhitte
bulunmustur.

Paylarin %80'i Yurt ici Bireysel Yatirimcilar

Paylarin %20'si Yurt i¢ci Kurumsal Yatirnnmcilar

CWENE

Yildiz Pazar

Deniz Yatirim Menkul Degerler A.S. ve QNB Finans Yatirim

Menkul Degerler A.S.

13.04.2023

Kaynak: CW Enerji izahnamesi, tasarruf sahiplerine satis duyurusu ve fiyat tespit raporu.
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3. SIRKET PROFiLi

CW Enerji 2010 yilinda Antalya OSB 2.Bolge’de GES projelerine sadece kurulum faaliyeti olan anahtar
teslim hizmetleri ile baslamistir. Sirket giines enerijisi Gretim sistemlerine iliskin olarak EPC ( Enginering,
Mihendislik, Tedarik ve insaat ) hizmetleri ile giines enerjisi sulama sistemleri lzerinde faaliyet
gostermistir. Sirket bu kapsamda ihtiyaca 6zel olarak proje hazirlanmasi, gerekli ekipmanlarin temini
ve bunlarin sahada kurularak galisir sekilde teslim hizmetlerini sunmaktadir. 2013 yilinda Lisanssiz
Enerji Yonetmeligi’'nin devreye girmesiyle hizlanan sirket entegre yapiya ulasmak tzere 2015 yilinda
Antalya OSB 3.Bolge’de bir arazi satin alarak burada yillik 30 MWp kapasiteye sahip (iretim hatti
yatirimina baslamis ve 2016 yilindan itibaren ise kurdugu tesislerde glines paneli Uretimi yapmaya
baslamistir. Sirket’in toplam g¢alisan sayisi 1.127 mavi yaka ve 406 beyaz yaka olmak lizere toplam 1.533
kisidir.

Uretim

Sirketin ana faaliyeti glines paneli Gretimidir. Normal panel, cam panel ve esnek panel olmak lizere (g
ana kategori altinda farkli panel tipleri iretimi gerceklesmektedir. Uretilen paneller basta giines
enerjisi santralleri ve cati sistemleri olmak Uizere; solar sulama sistemleri, tekne-yat marin sistemleri,
kolar dozaj pompalari, bag evleri, prefabrik evler, karavanlar, trafik sinyalizasyon sistemleri, baz
istasyonlari, aydinlatma sistemleri, reklam panolari ve bunlarla sinirli olmamak Ulzere tim glines
enerjisi sistemleri kurulumlarinda ana girdi olarak kullanilmaktadir. Projelerin biliylik cogunlugunda
normal paneller ve cam paneller kullanilirken, esnek paneller ise agirlikli olarak tekne-yat-marin
sistemlerinde kullanilmaktadir.

Satiglar

Sirket’in ana faaliyeti ve gelir kaynag liretimini gerceklestirdigi fotovoltaik glines panellerinin satisidir.
Sirketin hasilati 2020 yilinda 2019 yilina gore 25,6% artarak 452.411.065 TL'ye, 2021 yilinda da 2020
yilina gore 122% artisla 1.002.995.682 TL'ye yiikselmistir, Sirketin 2020 yilindan itibaren hasilatindaki
artisi; enerji sektoriinde yapilan yasal diizenlemeler ile saglanan tesviklere, artan eneriji fiyatlar ile
kisalan yatirim geri dons sirelerine, sirketin yaptigi kapasite artirimlari ile Gretimde saglanan artiglara
ve sonug olarak sektore olan yogun talepten kaynaklanmaktadir.

Net Satiglar (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Gunes Paneli 319.394.817 71% 559.059.178  56% 2.705.277.147  57%
Satislari (Proje Disl)
invertor Satislari 13.561.852 3% 40.274.721 4% 147.195.608 3%
Diger Satislar 31.561.061 7% 42.131.472 4% 202.022.778 1%
Proje Satislari 87.893.335 19% 361.530.311  36% 1.703.760.663 36%
Toplam 452.455.261 100% 1.002.995.682 100% 4.758.256.196 100%

Kaynak: CW Enerji Fiyat Tespit Raporu
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Yatinmlar

Sirket sektoriin biylmesine paralel olarak artan talep sonucu 2017 yilinda tesislerinin yaninda bulunan
toplam 5.068 m2’lik alanda kiralanmis, panel Gretim kapasitesini 330 MWp glice ylikseltilmistir. 2017
yilindan sonra sektoriin ve sirketin bliyimesi daha da hizlanmis ve gelen taleplere cevap verebilmek
amaciyla ana fabrikada bulunan Antalya OSB 1.Bélge’deki 44.734 m2 blytkliiglindeki arsa satin alarak
yeni fabrika yatirrmina baslanmistir. 2018-2023 doneminde hem Antalya OSB 1.Bdlge’de bulunan
yaklasik 28.230 m2 kapali alana sahip tesiste hem de Antalya OSB 3.Bolge’de bulunan tesiste yapilan
yatirimlar sonucu sirketin glines paneli retim kapasitesi 1.300 MWp’e ulasmistir. Yatirimlari ve
teslimati tamamlanan 500 MWp vyillik Gretim kapasitesine sahip yeni tretim hattinin 2023 yilinin ilk
yarisi itibariyla devreye alinmasiyla birlikte 1.800 MWp yillik Gretim kapasitesine ulasacaktir. Bunun
yani sira sirket sektor tecriibesi ve Uretim kabiliyetleri dahilinde piyasada olusan uygun sartlari da
degerlendirerek Tirkiye’'nin cesitli yerlerinde kurdugu milkiyeti kendisine ait toplam 10,55 MWp
kurulu glce sahip 10 adet GES isletmektedir.

3.1 Ortaklik Yapisi

" . Halka Arz Sonrasi Ek Satis | Halka Arz Sonrasi Ek Satis
Halka Arz Oncesi : .
Ortak Adi Harig Dahil

Sermaye (TL) Payi (%) Sermaye (TL) Payi (%)‘ Sermaye (TL) Payi (%)

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%

Muhittin Behi¢ Harmanli

B 4.725.000 4,50% 4.725.000 3,82% 4.725.000 3,81%
Halka Agik Kismi B - - 25.000.000 20,20% 30.000.000 24,24%
Toplam 105.000.000 100% 123.750.000 100% 123.750.000 100%
Kaynak: CW Enerji Fiyat Tespit Raporu
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango
Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Konsolide Bilango (TL)
VARLIKLAR
Donen Varliklar 225.062.015 495.030.963 3.036.101.229
Nakit ve Nakit Benzerleri 23.669.986 36.249.427 453.437.266
Finansal Yatirmlar - - 112.442.076
Ticari Alacaklar 59.758.368 176.921.794 654.493.074
-iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 5.667.531 - -
-lliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 54.090.837 176.921.794 654.493.074
Diger Alacaklar 10.033.136 1.646.114 12.634.313
-iliskili 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 39.896.740 48.875.819 573.872.508
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 7.285 11.217 25.263
Diger Donen Varliklar 11.259.851 56.348.842 273.006.136
Duran Varliklar 234.649.782 634.564.197 1.400.105.822
Diger Alacaklar 886.714 62.161 285.241
-lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 886.714 62.161 285.241
Kullanim Hakki Varligi 93.113.030 422.113.078 426.296.449
Maddi Duran Varlklar 88.757.720 171.609.720 798.342.271
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5.151.350 40.779.238 44.614.561
Ertelenmis Vergi Varligi 80.240.968 - 130.567.300
Toplam Varliklar 459.711.797 1.129.595.160 4.436.207.051
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikimlulukler 174.615.151 534.235.807 2.663.943.835
Kisa Vadeli Borglanmalar 9.049.231 38.865.374 33.016.076
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 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
-lliskili Taraflardan Ticari Bor¢lar 91.739.505 263.032.760 1.161.385.384
Calisanlara saglanan faydalara kapsam. Borglar 1.959.946 1.769.278 5.353.023
Diger Borglar 1.885.057 3.345.396 3.760.191
-lliskili Taraflardan Diger Borglar 754.045 2.210.026 2.446.831
-lliskili Olmayan Taraflardan Diger Bor¢lar 1.131.012 1.135.370 1.313.360
Tirev Araglar - - 822.825
Ertelenmis Gelirler 158.980.870 21.412.576 11.625.483
Kisa vadeli karsiliklar 434.381 781.862 2.616.182
Calisanlara saglanan faydalara iliskin 205.772 448.987 2.098.516
Diger kisa vadeli karsiliklar 228.659 332.875 517.666
Diger Kisa Vadeli Yukumlilikler 1.720.983 830.349 2.461.644
Uzun Vadeli Yukiimlulikler 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
-Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 1.564.469 2.639.307 12.137.497
Diger Uzun Vadeli Yikumltlukler 1.038.270 466.824 -
Ertelenmis Vergi YakimlGluga - 9.470.334 -
Toplam Yukumliiliikler 271.103.071 648.085.958 3.052.529.575
Ozkaynaklar 188.608.726  481.509.202 1.383.677.476
Ana Ortaga 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 zararda yeniden siniflandiriimayacak birikmis diger kapsamli gelirler/(giderler) -567.475 289.334.668 287.231.081
Kar veya zararda yeniden siniflandirilacak birikmis diger kapsamli gelirler/(giderler)
Kardan ayrilmis yedekler 5.250.000 10.016.986 10.016.986
Gegmis yil karlari/zararlar 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

Kaynak: CW Enerji Fiyat Tespit Raporu
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4.2. Gelir Tablosu

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
Genel Yonetim Giderleri -8.329.591 -18.252.438 -62.727.484
Pazarlama 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
Faaliyet Kan 76.179.212 78.760.844 913.848.607
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 3.180.322 21.464.031 8.221.949
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -5.787.913 -744.458 -404.681
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 73.571.621 99.480.417 921.665.875
Finansman Giderleri -38.729.378 -106.958.044 -157.216.946
Vergi Oncesi Kar 34.842.243 -7.477.627 764.448.929
Vergi Gideri -8.909.898 10.475.960 139.763.043
Donem Kari 25.932.345 2.998.333 904.211.972

Kaynak: CW Enerji Fiyat Tespit Raporu

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI

Halka arz gerekceleri

Sirket’in 105.000.000 TL olan cikarilmis sermayesinin, 500.000.000 TLl'lik kayitli sermaye tavani
dahilinde 18.750.000 TL artirilarak 123.750.000 TL'ye cikarilmasi ile elde edilecek briit fondan sermaye
artinmina iliskin masraflar cikarildiktan sonra kalan kaynak; Sirketin faaliyetlerinin strdurilebilir bir
sekilde biyumesinin devam etmesi basta olmak lizere, Sirket’in isletme sermayesinin giiglendirilmesi,
yatirim ve modernizasyon harcamalari, Lisansl veya lisansiz isletmede olan GES Santral Alimlari, Oz
Tuketime yonelik Cati ve Arazi Tipi GES Kurulmasi, Depolama Alanlarinin Genisletilmesi, Finansman
maliyetinin azaltilmasi ve Anahtar Teslim Proje Gelistirme Amagli olarak Arazi Satin Alimlarina yonelik
kullanilacaktir.

Halka arz sermaye artirimi ve mevcut ortaklarin pay satisi yoluyla gerceklesecek olan halka arzdan
2.036.250.000 TL brit, 1.962.710.000 TL net gelir etmesi beklenmektedir. Halka arz buydklGgu
3.258.000.000 TL olacaktir. Halka arz eden pay sahibi Tarzan Tarik Sarvan ise halka arzdan 678.750.000
TL briit, 659.910.001 TL net ( ek satis dahil 1.221.750.000 TL brit, 1.188.120.116 TL net) gelir elde
edecektir.

_ www.integralyatirim.com.tr _
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isletme Sermayesi Giiclendirme %43-%45
Yatirim ve Modernizasyon Harcamalari %13-%15
Lisansh veya Lisanssiz Isletmede olan GES Santral Alimlari %11-%13
Oz Tiketime Yénelik GES Santrali Kurulumu %10-%12
Depolama Alanlarinin Genisletilmesi %8-%10
Finansman Maliyetinin Azaltilmasi %5-%7
Anahtar Teslim Proje Gelistirme Amacli Arazi Satin Alimlari %3-%5
Toplam 100%

Kaynak: CW Enerji Fonun Kullanim Yeri Raporu

ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERi

Sirket’'in pay sahiplerinden Tarzan Tarik Sarvan’a ait olan paylardan toplam 6.250.000 adet pay ve
toplamda 18.750.000 yeni ihrag edilecek pay ile birlikte toplam 25.000.000 adet hamiline yazili B Grubu
pay halka arz kapsaminda satilacaktir.

Sirket, pay sahiplerinden Tarzan Tarik Sarvan’in mevcut paylarinin halka arz kapsaminda satilmasi
sebebiyle Sirket herhangi bir gelir elde etmeyecek olup, Sirket’'in sermaye artisi yoluyla elde edecegi
halka arz geliri, Sirket blyimesinin strdirilebilir bir sekilde devam etmesinin desteklenmesi igin
kullanilacaktir. Sirket’in sermaye artirimi ile ihrag edilecek yeni paylarin halka az edilmesi sonucunda
halka arz masraflarinin Sirket’e diisen kisminin ¢ikarilmasindan sonra elde edilecek gelirin kullanim
yerleri ile ilgili detayli bilgiler ve kullanim yerlerinin dagilimi 6zet tablo ile asagida sunulmaktadir.

e isletme Sermayesi Giiglendirme

Sirket orta ve uzun vadede; blylimenin strdirilebilir sekilde devam ettirilmesi, Finansman Giderleri
ile Kur farki risklerinin asgari seviyeye indirilmesi ve hammadde tedariginde yapacagi pesin alimlar ile
avantajli fiyatlarin saglanmasi amaclariyla isletme sermayesini gliclendirmeyi hedeflemektedir.
Sirket’in artan lretim ve satis hacmi ile birlikte, Glines Enerji Panellerinin hammadde tedarik ve lojistik
sureleri gbz 6nine alindiginda 6zellikle pesin hammadde alimlari yapilarak Finansman Gideri ve Kur
Farki Giderlerinin azaltilmasinin Sirket karliliginda olumlu etki yaratacagi degerlendirilmektedir. Ayrica
Sirket’in Turkiye capinda yaygin satis agi araciligi ile faaliyet gosterdigi glines enerjisi ile ilgili olan tim
ticari mallarin satisi, bu mallara iliskin stok miktarlarinin da artan piyasa talebine bagh olarak
artirilmasini gerektirmekte ve bu ticari mallarin satisindan elde edilecek gelirler ile de sirket karliliginin
artacagi distintilmektedir. Sirket Giretimini ve ticaretini gerceklestirdigi Grlnleri ayni zamanda (anahtar
teslim) EPC Projelerinde de kullanmaktadir. Bu itibarla glicll isletme sermayesi ile saglanacak avantajli
fiyatlarin bu iskolunda da karlihgi artiracagl 6ngoriilmektedir. Bu amag dogrultusunda halka arzdan
elde edilecek net gelirin yaklasik %43-%45’i ciro ve karlilik artisi amagh olarak isletme sermayesinde
kullanilacaktir.

e Yatirnm ve Modernizasyon Harcamalari

Sirket’in bliyime hedefine paralel olarak; is makineleri (forklift, transpalet, ving, kamyon, tir vb),
mevcut makine hatlarinin gelisen teknolojiye gére modernizasyonu ve talebe gore artirilmasi, lisans
sahibi oldugu Arag Sarj istasyonu Aginin genisletilmesi ve deneme iiretimi baslayan EVA iretim
kapasitesinin artirilmasi planlari bulunmaktadir. Bu yatirimlar ciro ve karhlk artisina olumlu yénde katki

www.integralyatirim.com.tr
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saglayacak sekilde planlanacaktir. Bu kapsamda net halka arz gelirinin %13-%15’i bu alanlarda yeni
yatirim ve modernizasyon igin kullanilacaktir.

e Lisansli veya lisanssiz isletmede olan GES Santral Alimlari

Sirket mevcutta bulunan 10,55 MW (10 Adet) YEKDEM kapsaminda bulunan Lisanssiz Glines Eneriji
Santrallerine ek olarak yaklasik 10MW faaliyetine devam etmekte olan Lisansl veya Lisanssiz Giines
Enerji santrali satin almayi planlamaktadir. Satin alinmasi planlanan bu santraller sirkete ilerleyen
yillarda sabit gelir imkani yaratacaktir. Halka arz edilen net gelirin yaklasik %11-13’lniln bu kapsamda
kullanilmasi planlanmaktadir.

o Oz Tiiketime yonelik Cati ve Arazi Tipi GES Kurulmasi

Sirket mevcut blylmesine paralel olarak artan enerji ihtiyacini karsilamak amaciyla mevcut
kapasitesine ek olarak yeni satin alinacak tasinmazlarda arazi ve/veya c¢ati tipi lisanssiz Glines Enerji
Santrali kurmayi planlamaktadir. Kurulmasi planlanan yeni kapasite Sirket’in gelecek yillarda olusacak
ihtiyacini da karsilayacak blyikliikte olacaktir. Bu kapsamda; arazi satin alinmasi ve sonrasindaki yasal
surecgler ile kurulum c¢alismalari dikkate alinarak 2023 yil sonuna kadar tamamlanmasi
hedeflenmektedir. Sirket’in kendi enerjisini Giretmesi, nakit akis ve karliiga 6nemli oranda katki
saglayacaktir. Bu kapsamda halka arzdan elde edilen net gelirin yaklasik %10-%12’si bu amagla
kullanilacaktir.

e Depolama Alanlarinin Genisletilmesi

Sirket’in glines paneli Gretim kapasitesi yapilan yatirimlar sonucunda 2023 ilk yarisinda 1.800 MW’a
ulasmasi planlanmaktadir. Artan kapasiteyle uyumlu olarak gerek hammadde, gerek iretilen Glines
Enerjisi Panelleri ve gerekse ticari Urinlerin depolanmasi icin depolama alanlarinin genisletilmesi
gerekmektedir. Bu kapsamda (Mevcut Ana Fabrikasina ek C Blok 17.000 m2 ve Ek binaya ek 6.000 m2)
23.000 m2 ek hammadde ve ticari irlin depolama alani 2023 yili ikinci yarisinda insa edilecektir. Halka
arzdan elde edilecek net gelirin yaklasik %8-%10"u bu amagla kullanilacaktir.

¢ Finansman maliyetinin azaltmasi

Bunun haricinde doviz riski ve finansman giderini azaltma ve finansal rasyolari iyilestirme amagli olarak
doviz cinsinden krediler kapatilacaktir. Bu baglamda halka arzdan elde edilecek net gelirin yaklasik %5-
7’si mevcut kredilerin geri 6demesinde kullanilacaktir.

e Anahtar Teslim Proje Gelistirme Amacli olarak Arazi Satin Alimlari

Sirket faaliyet konusu olarak yatirimcilara sunmak lizere GES Santrali kurulumlariigin Turkiye genelinde
kapasite, imar, tesvik ve Cagri Mektubu uyumlu proje gelistirme faaliyetleri yapmaktadir. Bu faaliyetler
kapsaminda projenin gerceklestirilecegi arazilerin satin alimini yapmaktadir. Mevcut gelistirilmekte
olan projelerin arazilerinin satin alimi igin halka arzdan elde edilen net gelirin yaklasik %3-5’inin bu
kapsamda kullanilmasi planlanmaktadir.
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6. DEGERLEME YONTEMLERI

QNB Finans Yatirim Menkul Degerler tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda carpan analizi
yontemi ve indirgenmis nakit akimi yontemi kullaniimistir. Hedef &zsermaye degerinin
hesaplanmasinda g¢arpan analizine %50, indirgenmis nakit akimina %50 agirlik verilmistir.

6.1 Carpan Analizi Yontemi

Piyasa carpanlari analizi, Borsa istanbul’da yurtdisindaki borsalarda islem géren ve CW Eneriji ile benzer
faaliyet alanina sahip olmalari nedeniyle karsilastirabilir sirketlerin finansal tablolarindan elde edilen
sonuglar ve oranlarindan hareketle yapilan bir degerleme yontemidir.

Carpan analizi yapilirken, sanayi sirket degerlemelerinde sik¢a tercih edilen FD/FAVOK carpani
kullanilmistir. Analiz yapilirken sirketin 2022 yili FAVOK tutari dikkate alinmistir.  Sirketin FD/FAVOK
orani yurtici ve yurtdisinda faaliyet alani benzer sirketler ile kiyaslanmistir. Yurtdisi benzer sirketler
hesaplamaya dahil edilmemistir. Ayrica, ¢carpan analizinde u¢ deger 25x olarak kabul edilmistir. BU
degerin Uzerinde olan sirketler hesaplamaya dahil edilmemistir.

Yurtdisi ¢carpan analizi bilgi amacli sunularak hesaplamaya dahil edilmezken, yurtdisi borsalarda islem
goren sirketlerin FD/FAVOK orani medyan degeri 19,0x olarak hesaplanmustir.

Yurtici carpan analizinde sirketin faaliyet konusunun en ¢ok benzerlik gosterdigi sirketler Smart Glines
Enerjisi Teknolojileri ve Alfa Solar sirketleridir. Sirketler sirasiyla Mart-2022 ve Kasim-2022
tarihlerinden bu yana Borsa istanbul’da islem gérmektedir. S6z konusu sirketlerden Smart Giines
Enerijisi Teknolojileri FD/FAVOK oraninin ug deger olan 25x’in {izerinde olmasi sebebiyle hesaplamaya
dahil edilmemistir.

Bu kapsamda carpan analizi kiimesi genisletilerek elektrik ekipmanlari Gretimi yapan sirketler
incelenmistir. Bu dogrultuda Borsa istanbul’da islem géren benzer sirketlerin FD/FAVOK medyan degeri
19,6x olarak hesaplanmamistir. Bu dogrultuda 7 sirketin FD/FAVOK oranlari dikkate alinmis olup
FD/FAVOK degeri 25x'in Uzerinde olan sirketler u¢ deger Ulzerinde olup hesaplamaya dahil
edilmemistir.

Ayrica, yurtigi sirket benzer sayisinin az olmasi ve Sirket halka arzinin tamamlanmasi halinde BIST Yildiz
Pazar'da islem gérme ihtimali sebebiyle BIST Yildiz Pazar’da islem géren banka, sigorta ve finansal
kurumlar harig sirketler de ¢alismaya dahil edilmistir. Calismaya FD/FAVOK orani 25x’in (izerinde olan
sirketler dahil edilmemistir. Bu durumda BIST Yildiz Pazar ABD dolari FD/FAVOK medyan degeri olarak
hesaplanmistir.

Yurtici carpan degerlemesinde Yurtici Secili Elektrik Ekipmanlari Greticileri carpan degeri ile hesaplanan
piyasa degerine %30 agirlik ve BIST Yildiz Pazar ¢arpan degeri ile hesaplanan piyasa degerine %70 agirlik
verilerek 663 mn USD piyasa degerine ulasiimaktadir.
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Yurt Igi Benzer Yurt Disi Benzer BIiST Yildiz Pazar

Yurtigi Segili Elektrik Ekipman Ureticileri (USD)

Sirketler Sirketler
FAVOK'2022 58.867.385 58.867.385 58.867.385
FD/FAVOK Carpani 2022 19,6x 19,0x 7,6x
Carpan Analizi Firma Degeri 1.152.594.820 1.120.379.345 449.438.837
Net Finansal Borg (Net Nakit) -3.037.810 -3.037.810 -3.037.810
Piyasa Degeri 1.155.632.630 1.123.417.155 452.476.647

Kaynak: CW Enerji Fiyat Tespit Raporu

Yurt ici Carpan Analizi Sonuglari Agirhik Piyasa Degeri (USD)
Yurt igi Secili Elektrik Ekipman Ureticileri FD/FAVOK Carpani 30% 1.155.632.630
Yurt ici BIST Yildiz Pazar FD/FAVOK Carpani Yéntemi 70% 452.476.647
Yurt i¢i Carpan Analizi Piyasa Degeri 663.423.442

Kaynak: CW Enerji Fiyat Tespit Raporu

6.2 indirgenmis Nakit Akimi Yéntemi

indirgenmis nakit akimlari analizi kapsaminda Sirket tarafindan saglanan varsayimlar ve projeksiyonlar
kullanilarak deger tespiti gerceklestirilmistir. Projeksiyonlar 2023 — 2028 vyillari arasi donemi
kapsamakta olup, ana gelir ve gider kalemleri olarak ABD dolari cinsinden oldugu icin projeksiyonlar
ABD dolari olarak hazirlanmistir.

Sirket’in satis projeksiyonunda 2022 yilinda satislarinin %83,0’sini olusturan panel satislarinin 2023
yilinda %85,7’sini, devam eden projeksiyon donemi boyunca ise toplam satiglarinin %85’inden fazlasini
olusturacagi ongorilmektedir. Sirket yeni yatirimlari ve deneme Uretimlerine de baslamis oldugunu
belirttigi EVA, LiFePo4 batarya ve sarj istasyonu satis ve hizmetlerinden elde edilen gelirlerden
gerceklesmesi hedeflenen katki, henliz halihazirda satislarin bagslamamis olmasi ve ihtiyath olmak adina
projeksiyon ¢alismasina dahil edilmemistir.

Sirket'in artan Uretim kapasitesine ve sektor gelismelerine paralel olarak panel satislarinin da
projeksiyon donemi boyunca artmasi 6ngorilmektedir. Sirket’'in projeksiyonlari kapsaminda
satislarinin 2023 yilinda 1.316 MWp’ye ulasacagl, 2024 yilinda ise 2023 yilina gére %10 satis blylmesi
ile 1.448 MWp'e, sonraki yillarda da her yil %5 satis bliylimesi gergeklestirecegi dngorilmektedir.
Sirket, 2025, 2026, 2027 ve 2028 yillari igin sirasiyla 1.520 MWp, 1.596 MWp, 1.676 MWp ve 1.715
MWp panel satisina ulasacagi varsayilmistir. Sirket projeksiyon donemi boyunca yurt ici ve yurt dis
panel birim satis fiyatinin sabit kalacagini varsaymistir.
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Sirket’in artan panel satislarina paralel olarak ithal edip sattigi invertor satislarinin da benzer oranda
artacagl buna karsin Sirket'in 2022 yili hasilati icerisinde %0,7 olarak gerceklesen GES gelirlerinin,
toplam hasilat icerisindeki payinin her yil azalarak %0,3 seviyelerinde gerceklesecegi 6ngorilmektedir.

Sirket, 2023 yili icin 12,5 milyon USD panel Uretim hatti modernizasyon yatirim dngérmektedir. Henliz
deneme (iretimi asamasinda olmasi ve satis geliri yaratmamasi nedeniyle ihtiyatli yaklasim geregi
projeksiyonlara dahil edilmeyerek, sirket degerlemesinde dikkate alinmamis olan panel Uretiminde
kullanilan hammaddelerden EVA icin ilave Uretim hatti yatirirminda kullanilacak 2,4 milyon USD yatirim
harcamasi ongorilmektedir. Bu yatirimlara ek olarak 2023 yilinda 5,0 milyon USD iademe ve bakim
harcamasi yapilacagi, 2024 yili igin 3,5 milyon USD tutarinda panel Uretim hatti modernizasyonu
yatirmina ek olarak 5,0 milyon USD idame ve bakim harcamasi yapilacagl varsayilmaktadir. Bu
yatirimlara da ek olarak 2025 yili ve sonrasi projeksiyon donemi boyunca her yil iademe ve bakim
harcamalari yapilacagi varsayilmistir.

Sirket hasilatini 2022 — 2028 arasinda %19,4 YBBO ile bliyliyecegi, brit kar marjinin ise 2023 yilinda
%22,3, 2024 vyili ve projeksiyon donemi sonuna kadar %17,2 seviyesinde gerceklesecegi
dngorilmektedir. Sirket FAVOK marjini ise 2023 yilinda %20,6 seviyesinde olacagi 2024 yilindan
itibaren ise projeksiyon dénemi boyunca sirasiyla %15,5, %15,5, %15,6, %15,6 ve %15,7 olarak
gerceklesecegi varsayilmistir.

Sirket, AOSM’de risksiz getiri orani olarak 26.04.2029 vadeli TC ABD Dolari Eurobond getirisinin son 1
yil ortalamasi olan %9,62 almistir. Sirket, piyasa risk primi olarak QNB Finans Yatirim 6ngorisi olan
%6,0"y1 alinmistir. Sirket 6zsermaye maliyetini %15,62, borclanma maliyetini ise %10,12 olarak almstir.
TUm gergevesinde serbest nakit akisi projeksiyonlari %1,0 devam eden biliyiime orani ve %11,86 AOSM
ile indirgenen verilerle ¢ikan sonugtan 31.12.2022 bilanco tarihindeki 3,0 mn USD net nakit eklenip 841

mn USD piyasa degerine ulasiimistir.

; . Devam
INA (Milyon USD) 2028T Eden Vil
Toplam Satis Gelirleri 637,8 701,6 736,4 773,1 811,8 830,6
Degisim 10,0% 50% 50% 5,0% 2,3%
Satiglarin Maliyeti (-) 495,3 581,0 609,9 640,4 6724 688,0
Degisim 17,3% 50% 50% 5,0% 2,3%
Briit Kar 142,5 120,6 126,5 132,8 1394 142,6
Brit Kar Marji 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% 50% 5,0% 5,0% 2,3%
FAVOK 131,6 108,9 114,5 120,5 127,0 130,7
FAVOK Mariji 20,6% 15,5% 15,5% 15,6% 15,6% 15,7%
Vergi (FVOK Uzerinden) -18,2  -20,5 -21,5 -22,5 -23,6  -24,2
Yatirim Harcamalari -19,9 -8,5 -6,0 -7,2 -8,6 -10,4
Net isletme Sermaye Degisimleri -32,1 -3,0 -0,9 -0,9 -1,0 -0,5
Serbest Nakit Akimi 61,4 76,9 86,1 89,9 93,7 95,7 96,7
iskonto Faktorii 0,946 0,845 0,756 0,676 0,604 0,540
indirgenmis Nakit Akimi 58,1 65,0 65,1 60,7 56,6 51,7

Kaynak:CW Eneriji Fiyat Tespit Raporu
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iNA DEGERLEME SONUCLARI (USD)

Serbest Nakit Akimlarinin Bugiinii Degeri 357.172.766
Devem Eden Biiyiime Orani 1%
Devam Eden Deger 480.499.487
Firma Degeri 837.672.253
Net Finansal Borg -3.037.810
Piyasa Degeri 840.710.063

Kaynak:CW Eneriji Fiyat Tespit Raporu

Sonug

Sonug olarak, indirgenmis nakit akimina %50, ¢arpan analizi yontemine %50 agirlik verilerek 14,25
milyar TL hedef degere ulasiimistir. Hedef deger hesaplamasinda 18,9494 USD/TL doviz kuru dikkate
alinmistir. Bulunan hedef degere %20,0 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz icin 108,60 TL
hedef fiyat belirlenmistir.

Agirliklandirilmig Piyasa

Degerleme Ozeti (ABD Dolari) Piyasa Degeri  Agirhk Degeri
Yurt Disi Benzer Sirketler FD/FAVOK 2022 | 1.123.417.155 0% -
Yurt ici Benzer Sirketler FD/FAVOK 2022 663.423.442 50% 331.711.721
INA 840.710.063 50% 420.355.032
Agirhklandinlmis Piyasa Degeri 100% 752.066.752

Kaynak: CW Enerji Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu

Agirliklandirilmig Piyasa Degeri (USD) 752.066.752
USD / TL Kuru (14.03.2023)* 18,9494
Agirliklandirilmig 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 Aciklanan USD / TL alis kurudur.

Kaynak: CW Enerji Fiyat Tespit Raporu
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7. GORUS

QNB Finans Yatirrm Menkul Degerler tarafindan CW Enerji icin hazirlanan fiyat tespit raporunun

kapsamli, net ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektér hakkinda verilen bilgiler oldukca
detaylidir.

Sirketin fiyat tespitinde kullanilan analiz yontemlerinin yeterli oldugu goriisiindeyiz. Bununla
birlikte hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda ¢arpan analizine %50, indirgenmis nakit
akimina %50 agirlik verilmesini makul karsiliyoruz. Sonsuz biyime oraninin %1 alinmasini
muhafazakar olmakla birlikte makul buluyoruz.

Carpan analizinde FD/FAVOK hesaplamasinda 25,0x izerinin u¢ deger olarak kabul edilmesi
nedeniyle hesaplamaya dahil edilmemis olmasini makul karsiliyoruz.

Carpan analizinde yurt disi ¢arpanlarin hesaplanmasina karsin yurt ici ¢arpanlarina gore
nispeten ylksek piyasa degeri sonuglarin degerlemeye dahil edilmemesini muhafazakar olmak
adina makul karsiliyoruz.

Carpan analizinde; BIST-Yildiz Pazar ¢arpanina %70, yiksek deger veren Yurt ici benzer
sirketlere %30 agirlik verilmesini olumlu buluyoruz.

AOSM hesaplarken kullanilan Beta’nin 1 ve piyasa risk priminin %6 olarak kullanilmasini makul
karsiliyoruz.

Sonug olarak, CW Eneriji icin hesaplanan hedef degere %20 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz
icin 108,60 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz gorusler dikkate alinmak
kaydiyla makul oldugu goérislindeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gérislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. igerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim yapilmamali
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirnm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her tirlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatirrm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan
kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Giglinci
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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