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CW ENERJi MUHENDISLIK TICARET VE SANAYi A.S. [CWENE]

1. AMAG

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 128.1 sayili Pay Tebli§’i 29’uncu maddesi ¢ercevesinde, Piramit
Menkul Kiymetler A.S. tarafindan QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (QNB Finans Yatirim)
CW Enerji Miihendislik Ticaret ve Sanayi A.S. (“CW Enerji” veya “Sirket”) icin hazirladidi Halka Arz Fiyat
Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir éneri ya da teklif icermemektedir.

Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gergedi yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan
inceleme yapilmamistir.

2. SIRKET HAKKINDA BILGI

Turkiye’nin glines paneli treticilerinden biri olan CW Enerji, 2010 yilindaki kurulusundan 2016 yilina
kadar giines enerjisi Uretim sistemlerine iliskin olarak; EPC (Engineering, Procurement and
Construction - Miihendislik, Tedarik ve insaat) hizmetleri ile giines enerjili sulama sistemleri izerinde
faaliyet gostermistir. Sirket bu kapsamda, ihtiyaca 6zel olarak proje hazirlanmasi, gerekli ekipmanlarin
temini ve bunlarin sahada kurularak calisir sekilde teslim hizmetlerini sunmustur. Sirket, 2016 yilindan
itibaren ise kurdugu tesislerde glines paneli Gretimi yapmaya baslamis, trin ve hizmet gamini
genisletmistir.

Sirket'in toplam calisan sayisi yonetim kurulu Gyeleri hari¢ olmak tzere, 31.12.2022 itibariyla, 1.127
mavi yaka ve 406 beyaz yaka olmak lizere toplami 1.533’tir. 192 idari ¢alisan, 171 miihendis, 1.110
isci, 42 teknik servis elemani, 13 tekniker ve 5 teknisyeni bulunmaktadir. Sirket’in 5 yonetim kurulu
Gyesi bulunmaktadir.

Sirket, faaliyetlerine 2010 yilinda Antalya OSB 2. Bélge’de GES projelerine sadece kurulum faaliyeti olan
anahtar teslim kurulum hizmetleri ile baslamistir. 2013 yilinda Lisanssiz Enerji Yonetmeligi'nin devreye
girmesiyle hizlanan yatirimlarla birlikte Sirket, “entegre yapi”’ya ulasmak lizere 2015 yilinda Antalya
OSB 3. Bolge’de bir arazi satin alarak burada yillik 30 MWp kapasiteye sahip lretim hatti yatirimina
baslamistir. 2016 yil itibariyla Sirket merkezi bu adrese tasinmis ve panel lGretim faaliyetleri burada
sardaralmastir.

Sirket’'in ve sektoriin bliyiimesine paralel olarak artan talep sonucu 2017 yilinda tesislerin yaninda
bulunan toplam 5.068 m?lik alan da kiralanmis, panel Uretim kapasitesini 330 MWp giice
ylukseltilmistir. 2017 yilindan sonra sektoriin ve Sirket’in bliyimesi daha da hizlanmis ve gelen taleplere
cevap verebilmek amaciyla bugiin de ana fabrika konumunda bulunan Antalya OSB 1. Bolge’'deki
44,734 m? buyikligindeki arsa satin alinarak yeni fabrika yatirnmina baslanmistir. 2018-2023
déneminde hem Antalya OSB 1. Bélge’de bulunan yaklasik 28.230 m? kapali alana sahip tesiste hem de
Antalya OSB 3. Bolge’de bulunan tesiste yapilan cesitli yatirimlar sonucu Sirket’in cesitli kapasitelere
sahip giines paneli Uretim kapasitesi 1.300 MWp’e ulagsmistir. Yatirimlari ve teslimati tamamlanan 500
MWp yillik Gretim kapasitesine sahip yeni Gretim hattinin 2023 yilinin ilk yarisi itibariyla devreye
alinmasiyla birlikte 1.800 MWp villik tretim kapasitesine ulasacaktir. Bunun yani sira Sirket, sektor
tecriibesi ve Uretim kabiliyetleri dahilinde piyasada olusan uygun sartlari da degerlendirerek
Turkiye’'nin cesitli yerlerinde kurdugu milkiyeti kendisine ait toplam 10,55 MWp kurulu glice sahip 10
adet GES isletmektedir.
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3. HALKA ARZ BiLGILERI
Sirket, 105.000.000 TL olan o6denmis
sermayesini 500.000.000 TL kayith sermaye
tavani igerisinde kalmak kaydiyla 18.750.000 TL
artirarak 123.750.000 TL'ye cikaracaktir. Sirket
tarafindan sermaye artirmi  kapsaminda
18.750.000 adet pay ve ortak satisi kapsaminda
6.250.000 adet pay halka arz edilecektir.
Toplanan kesin talebin satisa sunulan pay
miktarindan fazla olmasi halinde mevcut
ortaklardan karsilanmak tizere 5.000.000 adet
payin dagitima tabi tutulacak toplam pay
miktarina eklenmesi planlanmaktadir. Ek satisin
gerceklesmesi halinde toplam 30.000.000 payin
halka arzi gerceklesecektir.

Halka arz edilecek (Ek satis dahil) 30.000.000
adet payin halka arz sonrasi 123.750.000 TL'ye
ulasilacak  c¢ikarilmis  sermayesine  orani
%24,24't0r.

Sirket paylarinin halka arzi Deniz Yatirim Menkul
Kiymetler A.S. ve QNB Finans Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan “Sabit Fiyat ile Talep
Toplama” ve “En lyi Gayret” araciligl ydntemleri
kullanilmak suretiyle gerceklestirilecektir.

Sabit fiyat ile talep toplama siresi 3 is glni
olup, 26-27-28 Nisan 2023 tarihlerinde
gerceklesecektir.

Ek satis harig, halka arz edilecek 25.000.000 TL
nominal degerli Sirket paylarinin halka arzinda
tahsisat asagidaki gibi olacaktir;

Halka Arz Sekli Pay - Adet
Halka Arz Oncesi Sermaye 105.000.000
Halka Arz Sonrasi Sermaye 123.750.000
Sermaye Artirmi 18.750.000
Ortak SatisI + Ek Satis 6.250.000 + 5.000.000
Toplam 30.000.000
Halka Arz Biiyiikligi
Halka Arz Fiyati 108.60 TL
Brit Halka Arz Geliri (Sirket) 2.036.250.000
Brit Halka Arz Geliri (Ortaklar) 678.750.000

Halka Arz Buyuklig

2.715.000.000

Ek Satis Olursa
Halka Arz BuayuklGgi

3.258.000.000

Kotasyon

Halka Arz Tarihi

26-27-28 Nisan 2023

islem Goérecegi Pazar Yildiz Pazar
Halka arz Taahhiitleri
Bedelli Sermaye
1vil
Artirimi Yapmama
Ortak Satisi Yapmama ivil

Halka arz Yontemi

Aracilik Turd

En iyi Gayret Araciligi

Lider Araci Kurulusglar

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

Dagitim Yontemi

Esit Dagitim Yontemi

Halka Arzda Satis Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

- 20.000.000 TL nominal degerli %80 oranindaki kismi Bireysel Yatirimcilara,

- 5.000.000 TL nominal degerli %20 oranindaki kismi Yurt ici Kurumsal Yatirimcilara gergeklestirilecek

satislar icin tahsis edilmistir.

Talep toplama siresi sonunda bir yatirrmci grubuna tahsis edilen tutari karsilayacak tutarda talep
gelmesi durumunda, anilan grubun tahsisat oranindan diger gruplara kaydirma yapilamayacaktir.
Yeterli talep gelmeyen yatirimci grubu olmasi durumunda ise o gruba ait tahsisatin karsilanamayan
kismi oncelikle varsa karsilanamayan taleplerin karsilanmasi amaciyla Bireysel Yatirimci grubuna
aktarilacaktir. Bu aktarim sonrasinda veya Bireysel Yatirimci grubuna tahsis edilen kadar talep
gelmemesi durumunda kalan kisim serbestce diger gruplara aktarilabilecektir. Ek satisin gerceklesmesi
durumunda ise ek satisa konu paylarin tamami Bireysel Yatirimcilar grubuna aktarilacaktir.

Paylarin Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamasindan itibaren en fazla 30 giin fiyat istikrari islemleri

saglanacaktir.
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4. FINANSAL TABLOLAR

Sirket’in bagimsiz denetimden geg¢mis 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 ile biten mali yil

donemlerine ait finansal tablolari asagida yer almaktadir:

Bilango (TL)

31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022

Dénen Varliklar 225.062.015 495.030.963 | 3.036.101.229
Duran Varliklar 234.649.782 634.564.197 | 1.400.105.822
TOPLAM VARLIKLAR 459.711.797 | 1.129.595.160 | 4.436.207.051
Kisa Vadeli Yakumlulikler 174.615.151 534.235.807 | 2.663.943.835
Uzun Vadeli Yakimlaltkler 96.487.920 113.850.151 388.585.740
Ozkaynaklar 188.608.726 481.509.202 | 1.383.677.476
TOPLAM KAYNAKLAR 459.711.797 | 1.129.595.160 | 4.436.207.051

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022

Hasilat 452.411.065 1.002.995.682 4.758.256.196
Satislarin Maliyeti (-) (382.161.689) (842.940.412) (3.675.674.015)
Briit Kar 70.249.376 160.055.270 1.082.582.181
Pazarlama Giderleri (-) (8.329.591) (18.252.438) (62.727.484)
Genel Yoénetim 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
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/zarar 34.842.243 (7.477.627) 764.448.929
Vergi Gelir/Gideri (8.909.898) 10.475.960 139..763.043
Net D6nem Kari/Zarari 25.932.345 2.998.333 904.211.972

5. DEGERLEME HAKKINDA

A) indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yontemi

indirgenmis nakit akimlari analizi kapsaminda Sirket tarafindan saglanan varsayimlar ve projeksiyonlar

kullanilmistir. INA degerlemesi kapsaminda kullanilan temel varsayimlar asagida yer almaktadir:

- Sirket’in ana gelir ve gider kalemleri agirlikli olarak USD cinsinden oldugu icin projeksiyonlar USD

olarak hazirlanmistir.

- Projeksiyonlar 2023-2028 araligindaki donemi kapsamaktadir.

- Sirket’in 2028 yilindan sonrasina iliskin devam eden (sonsuz) biiylime orani %1 olarak 6ngorilmustir.

4
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- Agirlikh ortalama sermaye maliyeti (AOSM) %11,86 olarak kabul edilmistir.

AOSM hesaplamasinin ana bilesenleri asagida verilmektedir:

0Oz Sermaye / (Borg + Oz Sermaye) %50 | Hedeflenen borgluluk orani

Borg / (Borg + Oz Sermaye) %50 | Hedeflenen borgluluk orani

Vergi Orani %20 | Vergi orani

Beta 1,00

Risksiz Getiri Orani %9,62 | 26.04.2029 vadeli T.C. USD Eurobond getirisi son 1 yil ort.
Piyasa Risk Primi %6,00 | QNB Finans Yatirim 6ngorisi

0z Sermaye Maliyeti %15,62

Borglanma Maliyeti %10,12 | Uzun vadeli USD borglanma maliyeti tahmini

AOSM %11,86

indirgenmis Nakit Akimlar Degerleme Sonucu

INA ydntemi, Sirket’in &ngérileri ile olusturulmasi ve birden fazla parametreye bagli olmasi nedeniyle,
herhangi bir taahhit anlamina gelmemektedir. Parametrelerin ve buna bagh olarak projeksiyonlarin
farklilasmasi halinde farkh piyasa degeri ve pay degerine ulasilabilir. Tim bu varsayimlar altinda serbest
nakit akisi projeksiyonlari, %1,0 devam eden bliyiime orani ve %11,86 AOSM ile indirgenen verilerle
¢tkan sonucgtan 31.12.2022 bilancgo tarihindeki 3,0 mn USD net nakit eklenip 841 mn USD piyasa
degerine ulasiimaktadir.

20237  2024T  2025T  2026T 20277  2028T Ez‘:‘;a:l
FAVOK 131,6 108,9 114,5 120,5 127,0 130,7
Vergi (FVOK Gizerinden) -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 0,946 0,845 0,756 0,676 0,604 0,540
indirgenmis serbest nakit akimi 58,1 65,0 65,1 60,7 56,6 51,7
Serbest Nakit Akimlarinin Buglinkii Degeri 357.172.766
Devam Eden Deger Biiyiime Orani %1,0
Devam Eden Deger 480.499.487
Firma Degeri 837.672.253
Net Finansal Borg -3.037.810
Piyasa Degeri 840.710.063

B) Carpan Analizi Yontemi



PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.
A Pi RAM iT Giimiigsuyu mah. inénii cad. Isik Apt. Kat:5 Daire:9-10 Taksim/Istanbul
7 aaN

MENKUL KIYMETLER A.§ Tel: (0212) 293 95 00 (pbx) Fax: (0212) 293 95 60 www.piramitmenkul.com.tr

Bu yontemde Sirket ile yurt ici ve yurt disi borsalarda islem goéren karsilastirilabilir sirketlerin Firma
Degeri/FAVOK carpanlar kullanilmistir. Carpan analizi yonteminde Sirket’in 2022 yili FAVOK'G
kullanilmistir. Bu dogrultuda 2022 yili FAVOK tutari 58,87 mn USD olarak hesaplanmistir.

Piyasa carpanlari analizi, degerlemesi yapilacak Sirket’e benzer sirketlerin uygun rayi¢ piyasa
carpanlarinin analizine dayanmaktadir. Bu kapsamda hem Borsa istanbul’da hem de yurt disi
borsalarda islem géren benzer sirketler incelenmistir. inceleme sonucunda CW Enerji’'nin faaliyet
alanlarinda Borsa istanbul’da islem géren benzer sirketler ve yurt disi borsalarda islem géren ve CW
Enerji’'nin ana faaliyet alanlarina uygun sirketler secilmistir.

Yurt disi benzer sirketler nihai carpan analizi hesaplamasinda dikkate alinmamistir.

Carpan analizi kapsaminda kullanilan yurt disi sirketlerin temel piyasa bilgileri ve degerleme garpanlari
asagidaki tabloda verilmektedir. Degerleme kapsaminda 31.12.2022 itibariyla son 12 ay FD/FAVOK
carpanlari dikkate alinmustir. ilgili FD/FAVOK ¢arpanlarinin 14.03.2023 tarihindeki degeri baz alinmistir.

Piyasa Degeri Firma Degeri FD/FAVOK

(Milyon USD) (Milyon USD) 2022
LONGiI Green Energy Technology Co., Ltd. 46.232 40.679 19,6x
JA Solar Technology Co., Ltd. 20.214 19.979 19,5x
Trina Solar Co., Ltd 17.947 18.072 20,4x
Xinjiang Dago New Energy Co., Ltd. 14.801 11.781 3,5x
Shanghai Aiko Solar Energy Co., Ltd. 6.797 6.943 14,6x
Canadian Solar Inc. 2.543 4.084 6,2x
JinkoSolar Holding Co., Ltd. 2.530 7.938 21,9x
Jolywood (Suzhou) Sunwatt Co., Ltd. 2.378 2.502 18,6x
Medyan 19,0x

Yurt disi borsalarda islem goren benzer sirketlerin USD FD/FAVOK 2022 son 12 ay medyan degeri 19,0x
olarak hesaplanmaktadir.

Bu veriler dogrultusunda toplam 8 sirketin FD/FAVOK carpanlari dikkate alinmis, 2022 FD/FAVOK
¢arpani 25x lizerinde olan firmalar ug deger kabul edilmis ve hesaplamaya dahil edilmemistir.

Yurt dist halka agik benzer sirket carpan analizi sonucu ortaya cikan deger bilgi amacli olup, nihai ¢carpan
analizi hesaplamasinda dikkate alinmamistir.

Yurt Disi Benzer Sirketler (USD) FD/;;Q\;OK

FAVOK 2022 58.867.385
Yurt Disl Benzer Sirketler Carpani 19,0x
Carpan Analizi Firma Degeri 1.120.379.345
Net Finansal Borg -3.037.810
Yurt Digi Carpan Analizi Piyasa Degeri 1.123.417.155

Yurt icinde elektrik ekipmanlari Uretimi gerceklestiren ve asagida gosterilen benzer sirketlerin ilgili
carpanlari, carpan analizinde kullaniimistir.
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Borsa istanbul’da islem gdéren benzer sirketlerin USD FD/FAVOK 2022 medyan degeri 19,6x olarak

Piyasa Degeri Firma Degeri FD/FAVOK

(Milyon USD) (Milyon USD) 2022
Astor Eneriji 2.777,9 2.819,1 21,6x
Girisim Elektrik 1.578,9 1.592,8 21,4x
Alfa Solar 740,8 696,0 24,6x
Yeo Teknoloji 338,1 347,5 19,6x
Say Yenilenebilir Enerji 123,6 117,1 12,0x
Gersan Elektrik 56,4 62,3 9,5x
Manas Enerji Yonetimi 36,6 41,5 19,5x
Medyan 19,6x

hesaplanmaktadir.

Bu veriler dogrultusunda toplam 7 sirketin FD/FAVOK carpanlari dikkate alinmis, 2022 FD/FAVOK
carpani 25x lzerinde olan firmalar ug deger kabul edilmis ve hesaplamaya dahil edilmemistir.

Ayrica yurt ici benzer sirket sayisinin az olmasi ve Sirket halka arzinin tamamlanmasi durumunda BiST
Yildiz Pazar’da islem gdrmesi beklentisi nedeniyle BiST Yildiz Pazar'da islem géren banka, sigorta ve
finansal kurumlar haric sirketler de calismaya dahil edilmistir. Toplam 200 adet BiST — Yildiz Pazar
sirketi (banka, sigorta ve finansal hizmetler sirketleri harig) incelenmistir. 2022 FD/FAVOK carpani 25x
tizerinde olan firmalar ug deger kabul edilmis ve hesaplamaya dahil edilmemistir. Bu dogrultuda BiST
- Yildiz Pazar USD FD/FAVOK 2022 medyan degeri 7,6x olarak hesaplanmaktadir.

ilgili FD/FAVOK carpanlarinin 14.03.2023 tarihindeki degeri baz alinmistir.

Yurt ici halka acik benzer sirket carpan analizi sonucu ortaya cikan deger asagida sunulmaktadir:

Yurt ici Secili Elektrik Ekipman Ureticileri (USD) FDIZIZ;ZGK

FAVOK 2022 58.867.385
Yurt ici Segili Elektrik Ekipman Ureticileri Carpani 19,6x
Carpan Analizi Firma Degeri 1.152.594.820
Net Finansal Borg -3.037.810
Piyasa Degeri 1.155.632.630

BIST Yildiz Pazar (USD) FDIZI;AZZOK

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

Yurt i¢i Carpan Analizi Degerleme Sonucu
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Yurt ici carpan degerlemesinde Yurt igi Secili Elektrik Ekipmanlar Ureticileri ¢arpan degeri ile
hesaplanan piyasa degerine %30 agirlik ve BIST — Yildiz Pazar carpan degeri ile hesaplanan piyasa
degerine %70 agirlik verilerek 663 mn USD piyasa degerine ulasiimaktadir.

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

Degerleme Sonucu

Degerleme calismasi kapsaminda iNA yéntemine %50 ve yurt ici benzer sirketler carpan analizine %50
agirhk verilmistir. Yurt disi benzer sirketler carpan analizi hesaplamasinda ve nihai degerlemede dikkate
alinmamugtir.

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

Agirliklandiriimis

Degerleme Ozeti (USD) Piyasa Degeri  Agirhik Piyasa Degeri

Yurt Disi Benzer Sirketler FD/FAVOK 2022 1.123.417.155| %0,0 -
Yurt ici Benzer Sirketler FD/FAVOK 2022 663.423.442 | %50,0 331.711.721
iINA 840.710.063 | %50,0 420.355.032
Agirliklandirilmis Piyasa Degeri %100,0 752.066.752

Calisma kapsaminda hesaplanan pay basina deger, halka arz iskontosu ve halka arz fiyati asagidaki
tabloda sunulmaktadir:

Degerleme Sonucu

Agirhklandiriimis Piyasa Degeri (USD) 752.066.752
USD/TRY kuru (14.03.2023) 18,9494
Agirliklandirilmis Piyasa Degeri (TL) 14.251.213.719
Odenmis Sermavye (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

Degerleme calismasi sonucu USD olarak hesaplanan CW Enerji piyasa degeri, 14.03.2023 tarihindeki
kur ile Tirk Lirasina gevrilmistir. Agirliklandiriimis piyasa degeri 14,3 mir TL ve iskonto 6ncesi birim pay
degeri 135,73 TL olarak hesaplanmistir. 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 mlir TL olarak hesaplanmaktadir.
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6. GORUS

QNB Finans Yatirim’in Sirket icin hazirladigi Fiyat Tespit Raporu’nun yeterli miktarda kapsamli ve
anlasilabilir oldugu kanaatindeyiz. Rapor icerisinde Sirket ve faaliyette bulunulan sektér hakkinda
verilen bilgiler yeterlidir.

Sirket'in halka arz sonrasinda yildiz pazarda islem goérecegini gz onilinde bulundurarak carpan
analizinde yildiz pazar ¢arpanlarina yer verilmesini makul bulmaktayiz. Ayrica nihai ¢arpan analizi
hesaplamasinda gorece diisiik piyasa degeri sonucu ¢ikan yildiz pazar ¢arpanina yiksek agirlik (%70)
verilmesini yatirimci bakimindan olumlu olarak nitelendirmekteyiz.

Yurt ici piyasa carpanlari analizinde, Sirket ile Uiretilen Urinler ve faaliyet alanlarinin en ¢ok benzerlik
gosterdigi dustnulerek secilen sirketlerin nispeten yakin zamanda halka acildigini ifade etmek gerekir.
Zira bu durum yiksek carpan etkisine ve dolayisiyla yiiksek piyasa degeri sonucunun olusmasina neden
olmaktadir.

Carpan analizi hesaplamasinda yliksek piyasa degeri sonucunu veren yurt disi c¢arpaninin
kullanilmamasini pozitif bulmaktayiz. Secilen ve ucdeger nedeniyle elimine olmayan yurt disi benzer
sirketlerin biri Kanada digerleri Cin’dendir. Secilen sirketlerin F/K, PD/DD ve FD/Satislar ¢arpanlarinin
da bilgi olarak verilmesi yatirimciya detayli ve karsilastirilabilir bilgi agisindan faydal olabilirdi.

Yurt ici sirket degerlemelerinde yer verilen ve halka agik sirketlere yatirim yapan yatirimcilar tarafindan
siklikla tercih edilen F/K, PD/DD ve FD/Satislar carpanlari degerlemede kullaniimasa da bilgi olarak
sunulabilirdi.

Son yillarda artan enerji maliyetlerinin de etkisiyle gines enerjisi yatirimlarinin ciddi bir ivme
kazandigini gozlemlemekteyiz. Ancak yine de, Sirketin 2022 yili 59 milyon USD seviyesinde olan FAVOK
degerinin 2023 yilinda 132 milyon USD seviyesine gelebilmesi konusunda ¢ekincemiz vardir. 14 Mayis
2023 tarihinde cumhurbaskanhgi ile milletvekilligi secimleri yapilacaktir. Para politikasindaki olasi
strateji degisikliginden dolay! politika faizi ile USD/TRY kurunda belli bir sire icin dalgalanma riski
olasiligl bulunmaktadir. Bu belirsizlik glines enerjisi yatirimlarindaki istihanin menfi ydnde
etkilenmesini tetikleyebilir.

Sirket’in isletme sermayesi yonetimi agisindan stok ve alacaklarin devir hizi kritik &neme sahiptir.
Sirket’in bagimsiz denetim raporu dipnotuna gore 2022 yilinda alinan siparis avanslari bir 6nceki yila
gore yaklasik 10 kat artis gostermistir. Bu tutarin verilen siparis avansi 6demelerinde, artan ticari
alacaklarin finansmaninda ve stok tedarikinde kullanildigi dikkat ¢cekmektedir. Alinan siparislerdeki
artis orani kadar stok ve verilen siparis avansi artisi olmasi makul olmakla birlikte Sirket’in bekleyen
siparislerinin ne kadar olduguna fiyat tespit raporunda yer verilmemistir.

Sonug olarak, QNB Finans Yatirim tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili calismalar dikkate alinarak
yapilan incelemeler sonucunda, yukaridaki ¢ekincelerimiz sakh kalmak kaydiyla belirlenen %20 halka
arz iskontosu ile 108,6 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatindeyiz.

Bu rapor, Piramit Menkul Kiymetler tarafindan sadece raporun ilk kisminda yer verilen amag dogrultusunda hazirlanmistir. Higbir sekilde bir
yatirim Onerisi veya halka arza katilinmasina dair bir teklif veya referans olarak alinmamalidir. Yatirimcilar, yatirim kararlarini, Sirket
izahnamesini inceleyerek vermelidirler.



