YATIRIM

FINANSMAN

‘Fiyat Tespit Raporu’ Degerlendirme Analiz Raporu 25/04/2023

CW Enerji Miihendislik Ticaret ve Sanayi A.S.

Bu rapor Sermaye Piyasasit Kurulu’nun VII-128.1 no’lu Pay Tebligi’nin 29.maddesine istinaden Yatirim
Finansman Menkul Degerler A.S. (“Yatirim Finansman”) tarafindan QNB Finans Yatirrm Menkul
Degerler A.S.’nin (“QNB Finans Yatirim”), hazirladigt CW Enerji Miihendislik Ticaret ve Sanayi A.S.
(Kisaca “Thrager”, “CW Enerji” ya da “Sirket”) halka arz fiyat tespit raporunun ydntem, igerik ve
varsayimlari itibariyle analiz edilip, degerlendirilmesi amaciyla hazirlanmustir.

CW Enerji Miihendislik Ticaret ve Sanayi A.$.’nin halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza
katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalnizca araci kurumun fiyat
tespit raporu hakkindaki goriisii olup yatirimcilar, halka arza iligkin sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek
kararlarini1 vermelidirler.

SIRKET HAKKINDA OZET BiLGi

CW Enerji Miihendislik Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi 2010 yilinda kurulmustur. Sirket’in ana
faaliyet konusu; giines panelleri, invertorler, altyapt malzemeleri ve giines enerjisi sistemleri ile ilgili
tiriinlerin iiretimi,montaj1 ve satisi; yenilenebilir enerji ile ilgili makine, techizat ve yedek parca gibi her
tirlii arag ve geregleri i¢ ve dis pazarda almak, satmak ve ithalat ve ihracatini yapmaktir. Sirket’in 31
Aralik 2022 tarihi itibartyla personel sayist 1.533’tiir. Sirket’in halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi

asagidaki tabloda verilmistir.

Ortaklik Halka Arz Oncessi : Halka Arz Sonrasi Ek Satis Dahil
Yapisi Grubu | Toplam (TL) Oer{allllllaée{;};e Grubu Toplam (TL) gerzllllllaz)?;e Grubu Toplam (TL) (S)il:llf(};fze
Tarzan A 24.675.000 23,50 A 24.675.000 19,94 A 24.675.000 19,94
Szii,l:n B 74.025.000 70,50 B 67.775.000 54,77 B 62.775.000 50,73
Volkan A 1.575.000 LSof A 1.575.000 1,27 A 1.575.000 1,27
Yilmaz B 4.725.000 4501 B 4.725.000 3,82 B 4.725.000 3,82
Halka Agik - - -| B 25.000.000 20,20 B 30.000.000 24,24
Toplam A+B 105.000.000 100 | A+B | 123.750.000 100| A+B 123.750.000 100

HALKA ARZ HAKKINDA OZET BILGi

CW Enerji Miihendislik Ticaret ve Sanayi A.S. halka arzinda sermaye artirimi ve ortak satig1 kapsaminda
25.000.000 ( Ek Satig Halinde; 30.000.000) adet pay satis1 yapilmasi planlanmaktadir. Halka agiklik
oraninin %20,20 (Ek Satis Halinde: %24,24) seviyesinde olmasi beklenmektedir.

Halka arz fiyati hisse bagina 108,60 TL olarak agiklanmistir. Halka arz i¢in talep toplama 26-27-28 Nisan
2023 tarihlerinde gergeklestirilecektir.
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Halka Arz Verileri & Arz Yapisi

HALKA ARZ OZETI

Thragg1

CW Enerji Mithendislik Ticaret ve Sanayi A.S.

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

QNB Finans Yatirnm Menkul Degerler A.S.
Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.

Talep Toplama Tarihleri

26-27-28 Nisan 2023

Halka Arz Sekli

Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi

Satis Yontemi

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Aracilik Yontemi

En lyi Gayret

Dagitim Yoéntemi

Yurt Ici Bireysele Esit Dagitim

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 105.000.000 TL
Sermaye Artirimi (Nominal) 18.750.000 TL
Ortak Satig1 (Nominal) 6.250.000 TL

Ek Pay Satig1 (Nominal) 5.000.000

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 123.750.000 TL
Toplam Halka Arz Biiyiikliigii (Ek Satis Hari¢) |2.715.000.000 TL
Toplam Halka Arz Biiyiikliigii (Ek Satig Dahil) |3.258.000.000 TL
Halka Aciklik Orani (Ek Satig Harig) %20,20

Halka Aciklik Orani (Ek Satig Dahil) %24,24

Bireysel Yatirimeilar: %80

Tahsisat Yurt Ici Kurumsal Yatirimeilar: %20
Halka Arz Iskontosu %20
Halka Arz Satis Fiyati (Iskontolu) 108,6 TL

Paylarin BIST te islem gérmeye baglamasindan

Fiyat Istikrar1 itibaren en fazla 30 giin siire ile planlanmaktadr.
briit halka arz gelirinin %25’si ile sinirlt olacaktir.
Taahhiitler Sirket ve ortaklar 1 yil boyunca satmama taahhiidii

vermistir.

Kaynak: CW Enerji lzahnamesi

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Halka Arz Gelirlerinin Kullamim Yerleri Kullanim Yeri Orani

Isletme Sermayesi Giiglendirmesi %43-45
Yatirirm Modernizasyon Harcamalari %13-15
Lisansli veya Lisanssiz Isletmede olan GES Santral Alimlar1 %11-13
Oz Tiiketime Yénelik Cat1 ve Arazi Tipi GES Santrali Kurulumu %10-12
Depolama Alanlarinin Genisletilmesi %8-10
Finansman Maliyetlerinin Azaltilmasi %5-7
Anahtar Teslim Proje Geligtirme Amagli Arazi Satin Alimlar1 %3-5

Kaynak: CW Enerji Fon Kullanim Yeri Raporu

Finansal Durum

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 tarihlerine iliskin bagimsiz denetimden ge¢mis finansal

durum tablosu asagida sunulmustur;
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Finansal Durum Tablosu (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
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
Hiskili Taraflardan Alacaklar 7.131.693 1.032.060 4.482.768
Hiskili Taraflardan Olmayan 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
Toplam Donen Varhklar 225.062.015| 495.030.963 | 3.036.101.229
Diger Alacaklar 886.714 62.161 285.241
Kullanim Hakk1 Varliklart 93.113.030| 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 -- 130.567.300
Toplam Duran Varhklar 234.649.782 634.564.197 | 1.400.105.822
Toplam Varhklar 459.711.797 | 1.129.595.160 | 4.436.207.051
Kisa Vade Bor¢lanmalar 9.049.231 38.865.374 33.016.076
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar1 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
Tiirev Araglar 822.825
Ertelenmis Gelirler 23.955.690 | 143.497.095 [ 1.354.910.201
Kisa Vadeli Kargiliklar 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
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 174.615.151 534.235.807 | 2.663.943.835
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 36.619.722 55.349.684 323.378.541
Kiralama Islemlerinden Borglar 57.265.469 45.924.002 53.069.702
Uzun Vadeli Karsiliklar

Caliganlara Saglanan Faydalara Iigkin Uzun Vadeli Karsiliklar 1.564.469 2.639.307 12.137.497
Diger Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 1.038.270 466.824

Uzun Vadeli Karsiliklar 9.470.334

Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 96.487.930 | 113.850.151| 388.585.740
Toplam Yiikiimliiliikler 271.103.081 | 648.085.958 | 3.052.529.575
Odenmis Sermaye 105.000.000 105.000.000| 105.000.000
Kar.veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli 567475 | 289.334.668| 287231081
Gelir ve Giderler

- Tamimlanmig fayda planlarinin yeniden 6l¢iim kazanglari/kayiplar -567.475 -635.931 -2.739.518
- Duran varliklar yeniden degerleme artiglari/azalislar -1 289.970.599| 289.970.599
Kardan Ayrilmig Kisitlanmis Yedekler 5.250.000 10.016.986 10.016.986
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 52.993.856 74.159.215 77.157.548
Net Dénem Kari veya Zarari 25.932.345 2.998.333 904.211.972
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 188.608.726 | 481.509.202 | 1.383.617.587
Kontrol giicii olmayan paylar

Toplam Ozkaynaklar 188.608.726 | 481.509.202 | 1.383.617.587
Toplam Kaynaklar 459.711.807 | 1.129.595.160 | 4.436.207.051

Kaynak: CW Enerji Ozel Bagunsiz Demet¢i Raporu

N
3
m | TORKIYE dbaANKAsu
LS
v




Sirket’in toplam varliklar1 2022 yil sonu itibartyla 2021 y1l sonuna gére %292 oraninda artig gostermistir.
Toplam varliklardaki artigin sebebi Sirket’in avansh ¢alismaya agirlik vermesi ve tedarik sikintilarini
engellemek amaciyla yiliksek stok tutmasidir. 31.12.2022 tarihi itibariyla, toplam varliklarin %68,4’ini
donen varliklar, %31,6’s1m1 duran varliklar olusturmaktadir.

31.12.2022 tarihi itibariyla, kisa vadeli bor¢lanmalar 31.12.2021 tarihine gore %15,1 oraninda azalarak 33
milyon TL olarak gerceklesmistir. 31.12.2022 tarihi itibariyla Sirket’in 56.796.714 milyon TL net nakit
pozisyonu bulunmaktadir.

31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihlerinde sona eren donemler itibariyla Sirket’in 6zkaynaklar
sirastyla 188,6 milyon TL, 481,5 milyon TL ve 1.383,7 milyon TL’dir. Ozkaynaklarin toplam aktif
biylkligiine oramt 31.12.2020 tarihinde %41, 31.12.2021 tarihinde %42 ve 31.12.2022 tarihinde

%31,2°dir.

Kar veya Zarar Tablosu

Sirket’in 01.01.2020 - 31.12.2020, 01.01.2021 - 31.12.2021 ve 01.01.2022 - 31.12.2022 dénemlerine iliskin
bagimsiz denetimden gegmis gelir tablosu asagida sunulmustur;

Ozet Kar veya Zarar Tablosu (TL) 01.01.2020 01.01.2021 \ 01.01.2022

31.12.2020 31.12.2021 | 31.12.2022
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 Kar 70.249.376 [ 160.055.270 | 1.082.582.181
Briit Kar Marji 15,53% 15,96% 22,75%
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
Faaliyet Kar1 76.179.212 78.760.844 913.848.607
Faaliyet Kar1 Marji 16,84% 7,85% 19,21%
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/(Zarari) 73.571.621 99.480.417 921.665.875
Finansman Giderleri (-) -38.729.378 | -106.958.044 -157.216.946
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari 34.842.243 -7.477.627 764.448.929
Donem Vergi Gideri (Geliri) - - -
Ertelenmis Vergi Gideri (Geliri) -8.909.898 10.475.960 139.763.043
Donem Kari (Zarar) 25.932.345 2.998.333 904.211.972
Net Donem Kar Mariji 5,73% 0,30% 19,00%

Kaynak: CW Enerji Ozel Bagumsiz Demetci Raporu

Sirket’in satiglart 2022 yilinda, bir dnceki yila oranla %374 oraninda artig gostererek 4.758,3 milyon TL
olarak gerceklesmistir. Sirket’in hasilatindaki artisa enerji sektdriine saglanan tesvikler, artan enerji
fiyatlar1 ve Sirket’in kapasite artirimlar1 neden olmustur. Ayni dénem igerisinde satislarin maliyeti kalemi
%336 oraninda artig gostererek 3.675,3 milyon Tl olarak gerceklesmistir.

FAVOK marji, yillar itibariyla artarak 2020 yilinda %12,7 2021 yihnda %13,7 olarak gerceklesmistir.
Briit kar marjimn artmast ile FAVOK marjinin 2021 yihinda 2020 yilina gére artmasini saglamstir. 2021
yilinda %13,7 olarak gergeklesen FAVOK marj1, 2022 yilinda %21,4 seviyesine yiikselmistir.
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DEGERLEME HAKKINDA OZET BiLGi

QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporuna gore Sirket’in
degerlemesinde gelir yaklagimi ve pazar yaklasimi (piyasa ¢arpanlari) dikkate alinmugtir.

indirgenmis Nakit Akis1 Analizi Yontemi

Indirgenmis Nakit Akis1 (“INA”) analizinde kullamlan projeksiyon dénemi 2023-2028 yillari arasim
kapsamaktadir.

Sirket’in hasilati projeksiyon donemi boyunca %19,4 YBBO ile biiyiliyecegi Ongiiriilmistiir. Panel,
inventdr ve diger ticari mal satiglarinda, 2023 yili briit kar marji seviyesi 2022 yili gergeklesmesine
paralel olarak tahmin edilmis olup, 2024 yilindan itibaren briit kar marj1 ihtiyatlilik kapsaminda diisiis
ongorilmistir.

Isletme sermayesi devir hizlarmin 2023’te, gegmis son ii¢ donem finansal durum tablolar1 itibariyla
hesaplanan devir hizlarinin ortalamasina paralel gelisecegi, projeksiyon déonemi boyunca ise sabit olacag:
varsayilmistir.

Sirket’in faaliyet giderleri pazarlama giderleri, genel yonetim giderleri ile arastirma ve gelistirme
giderlerinden olusmakta olup tahmin donemi boyunca 2022 yili gerceklesmesine paralel olarak %2,6
olarak gerceklesmesi planlanmaktadir.

Sirket’in tahmin donemi boyunca satig hedeflerine paralel olarak ek bir {iretim kapasitesi yatirim
harcamasi1 gerekmemekle birlikte, 2023 yili i¢in 12 milyon ABD Dolar1 modernizasyon yatirimi
ongoriilmistiir. Sirket, EVA( giines paneli iiretiminde kullanilan kimyasal iiriin) i¢in ilave iiretim hattt
yatiriminda kullanilacak 2,4 milyon ABD Dolar1 yatirim harcamasi 6ngérmektedir.

Indirgenmis Nakit Akis1 analizinde kullanilan AOSM ABD Dolari cinsinden hesaplanmus olup, risksiz
getiri oran1 i¢in %9,6, risk primi %6,0, beta 1.0 varsayimlari kullanilmistir. Borglanma maliyeti igin
%10,1, tahmin donemi boyunca borcun agirligit %50 ozkaynak agiligi olarak ise %50 oran
kullanilmigtir. Nihai biiyiime orani olarak ise %1 kullanilmistir. AOSM tablosu asagida verilmektedir.

AOSM Hesaplamasi (USD)

Risksiz Getiri 9,6%
Hisse Senedi Risk Primi 6,0%
Borg / (Borg + Ozsermaye) 50,0%
Beta 1,00
Vergi Orani 20,0%
Sermaye Maliyeti 15,6%
Bor¢ Maliyeti (Rd) 10,1%
Bor¢ Maliyeti (Vergi Sonrasi) 8,1%
AOSM 11,86%

Kaynak: CW Enerji Fiyat Tespiti Raporu
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mn USD 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T Nihai Donem
FAVOK 131,60 108,90 114,50 120,50 127,00 130,70

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

Yatirim (19,9) (8,5) (6,0) (7,2) (8,6) (10,4)

Isletme Sermayesi Degisimi (32,1) (3,0) (0,9) (0,9) (1,0) (0,5)

Serbest Nakit Akimi 61,4 76,9 86,2 89,9 93,7 95,7 96,7
Iskonto Faktorii 0,95 0,85 0,76 0,68 0,60 0,54

indirgenmis Nakit Akimi 58,1 65,0 65,1 60,7 56,6 51,7

Indirgenmis Nakit Akima Toplan 357

Devam Eden Deger Biiylime Orani 1,0%

Devam Eden Deger 480

Firma Degeri 837

Net Borg -3

Ozsermaye Degeri 840

Kaynak: CW Enerji Fiyat Tespiti Raporu

Indirgenmis Nakit Akis1 analizi sonucunda 840 milyon TL’lik 6zkaynak degerine ulasilmistir.

Piyasa Carpanlar Yontemi

Piyasa c¢arpanlar1 yonteminde uygulanan varsayimlar, hesaplamalar ve agirliklandirmalar genel bir
degerlendirme yapmaya uygunlukta agik ve net bir sekilde ifade edilmistir.

Sirket yerli ve yabanci benzer sirketlerle karsilagtirilmistir. Benzer sirketlerin garpanlart yerli ve yabanci

sirketler i¢in 14.03.2023 kapanis itibariyla S&P CapitallQ ve Rasyonet platformlarindan elde edilmistir.

Hem yurtici hem de yurtdis1 benzer sirketler carpanlar ile yapilan degerlemelerde FD/FAVOK

kullanilmastir.

Carpan analizi yonteminde Sirket’in son 12 aylik FAVOK’ii kullamilmistir. 2022 yili FAVOK tutar

58,87 milyon ABD dolar1 olarak hesaplanmistir.

Yurt Dis1 borsalarda islem goren benzer sirketlerin ABD Dolar1 FD/FAVOK 2022 son 12 ay medyan

degeri 19,0x olarak hesaplanmaktadir.

Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK

Longi Green Energy Technology Co. Ltd. 19,6x
First Solar, Inc. 422.3%
JA Solar Technology Co., Ltd 19,5x
Trina Solar Co., Ltd 20,4x
Xianjiang Daqo New Energy Co., Ltd 3,5x
Shanghai Aiko Solar Energy Co., Ltd 14,6x
Shenzhen S.C New Energy Technology Corp. 478
Risen Energy Co., Ltd 36;0x%
Shoals Technologies Group, Inc. H2x
Canadian Solar Inc. 6,2x
JinkoSolar Holding Co., Ltd. 21,9x
Jolywood Sunwatt Co,. Ltd 18,6x
Sunnova Energy International Inc. 136,7%
Eging Photovoltaic Technology Co., Ltd 46:2x
Maxeon Solar Techonologies, Ltd A.D.
Medyan 19x

Kaynak: CW Enerji Fiyat Tespiti Raporu
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Yurt Dis1 Benzer Sirketler (USD) FD/FAVOK

FAVOK (2022) 58.867.385
Yurt Dis1 Benzer Sirketler Carpani 19
Carpan Analizi Firma Degeri 1.120.379.345
Net Finansal Borg 3.037.810)
FD/FAVOK Carpamina Gore Ozkaynak Degeri 1.123.417.155

Kaynak: CW Enerji Fiyat Tespiti Raporu

Yurt Iginde elektrik ekipmanlar: iiretimi gerceklestiren asagida gosterilen sirketler carpan analizinde
kullanilmugtir. Borsa Istanbul’da islem goren benzer sirketlerin ABD Dolar1 FD/FAVOK 2022 medyan
degeri 19,6x olarak hesaplanmaktadir. Yurt I¢i benzer sirket sayisinin az olmasi ve Sirket halka arzinin
tamamlanmas1 durumunda BIST Yildiz Pazar’da islem gormesi beklentisi nedeniyle BIST Yildiz
Pazar’da islem goren banka, sigorta ve finansal kurumlar hari¢ sirketler de ¢alismaya dahil edilmistir.
Toplam 200 adet BIST Yildiz Pazar sirketi incelenmis olup ABD Dolart FD/FAVOK 2022 medyan degeri
7,6x olarak hesaplanmaktadir.

Yurt ici Benzer Sirketler FD/FAVOK

Astor Enerji 21,6x
Girisim Elektrik 21,4x
Kontrolmatik 66;9x%
Smart Giines Enerjisi Teknolojileri F4.9%
Ulusoy Elektrik 894%
Alfa Solar 24,6x
Yeo Teknoloji 19,6x
Say Yenilebilir Enerji 12,0x
Anel Elektrik A.D.
Gersan Elektrik 9,5x
Emek Elektrik 84.2x
Manas Enerji Yonetimi 19,5x
San-El Elektrik A.D.

Medyan 19,6x

Kaynak: CW Enerji Fiyat Tespiti Raporu

Yurt ici Secili Elektrik Ekipman Ureticileri (USD) FD/FAVOK
FAVOK (2022) 58.867.385
Yurt Dig1 Benzer Sirketler Carpani 19,6x
Carpan Analizi Firma Degeri 1.152.594.820
Net Finansal Borg 3.037.810)
FD/FAVOK Carpanina Gore Ozkaynak Degeri 1.155.632.630

Kaynak: CW Enerji Fiyat Tespiti Raporu

BIST Yildiz Pazar (USD) FD/FAVOK

FAVOK (2022) 58.867.385
BIST Yildiz Pazar Carpani 7,6x
Carpan Analizi Firma Degeri 449.438.837
Net Finansal Borg (3.037.810)
FD/FAVOK Carpanina Gore Ozkaynak Degeri 452.476.647

Kaynak: CW Enerji Fiyat Tespiti Raporu
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Degerleme Sonucu

Degerleme galismasi kapsaminda INA yontemine %50, piyasa garpanlari ydntemine %50 agirlik
verilmistir. Degerleme calismast sonucu TL olarak hesaplanan 6zkaynak degerine %20 iskonto
uygulanarak TL piyasa degerine ulagilmistir. Pay basi fiyat ise 108,60 TL olarak belirlenmistir.

. Piyasa Agirhklandirilmis
Degerleme Ozeti Degeri Agirhk Piyasa Degeri
(USD)
INA 840.710.063 %350 420.355.032
Yurt I¢i Benzer Sirketler 663.423.442 %50 331.711.721
Yurt Dis1 Benzer Sirketler 1.123.417.155 %0 -
Agirhiklandirilmis Piyasa Degeri 752.066.752

Kaynak: CW Enerji Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz Fiyati Hesabi

Agirliklandirilmil Piyasa Degeri (USD) 752.066.752
USD / TL Kuru (14/03/2023)* 18,9494
Agirliklandirilmig Piyasa Degeri (TL) 14.251.213.719
Odenmis Sermaye 105.000.000
Birim Pay Degeri 135,73
Halka Arz Iskonto Oram 20%
Halka Arz Iskontolu Piyasa Degeri 108,60
Halka Arz Fiyat1 (TL/Pay) 11.403.000.000

Kaynak:CW Enerji Fiyat Tespit Raporu
NIHAI GORUSUMUZ
Fiyat tespit raporunun genel olarak agik ve anlasilir oldugu goriisiindeyiz.

Degerleme metodu olarak, INA Analizi ve Carpan Degerlemesi yontemlerinin esit agirliklar ile
kullanilmasini uygun bulmaktayiz.

Carpan analizinde FD/FAVOK ¢arpani kullamlmistir. Yurt ici benzer sirketler, Yildiz Pazar carpanlari ve
yurt digt benzer sirketler kullanilmistir. Yurt igi ¢arpan analizinde ihtiyatlilik geregi goreceli diisiik deger
gosteren BIST Yildiz Pazar garpanlarmin %70 agirlik ile kulamlmasimi ve yurt disi benzer sirketler
carpan sonucundan goreceli yiiksek deger gelmesi sebebiyle nihai ¢arpan analizi hesaplamasinda dikkate
alinmamig olmasini olumlu karsilamaktayiz.

Indirgenmis Nakit Akis1 yonteminde, nakit akimlarin ABD Dolar1 bazinda 6ngoriilmesini, tahmin
doénemi varsayimlarini ve %1 olarak kullanilan ug bilyiime oranini uygun bulmaktayiz.

%20 olarak uygulanan halka arz iskontosunun makul oldugunu diisinmekteyiz.
Sonug olarak, INA, Piyasa Carpani ve Sektor Carpam yontemleri uygulanarak ulasilan 6zsermaye degerine

ve uygulanan %20 oraninda iskonto sonucu ulasilan 108,60 TL halka arz fiyatinin makul oldugu
goriisiindeyiz.
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Yatinm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Ugilincu kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi veya
mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir igslem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin alicisi veya
alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve gondereni uyariniz. Génderen ve Yatirrm Finansman
Menkul Degerler A.S., bu mesaijin icerdigi bilgilerin dogruludu, glincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik
Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatirm Finansman Menkul
Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tiirli veri, yorum ve dederlendirmeler hazirlandid tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullar ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanh@ hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde
yer alan cesitli bilgi ve gorlslere dayanilarak yapilacak ileriye doniik yatinmlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya gikabilecek
zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan,
saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viris icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatinm Finansman
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinrm Finansman bu mesaijin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir
sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mdiirlik +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Ulus +90 (212) 263 00 24 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 441 80 72
Samsun +90 (362) 431 46 71 Bodrum +90 (252) 999 14 04
Denizli +90 (258) 999 19 75
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