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Amag

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’'nin 29. maddesine istinaden, TSKB A.S. tarafindan, QNB
Finans Yatirnm Menkul Degerler A.S./nin (“QNB Finans Yatirim”) CW Enerji Mihendislik Ticaret ve Sanayi A.S. (“CW
Enerji” ve/veya “Sirket”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatinnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir oneri ya da teklif icermemektedir. Yatinm kararlarinin ilgili
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolay1 TSKB A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

1. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Tirkiye'nin glines paneli Ureticilerinden biri olan CW Enerji, 2010 yilindaki kurulusundan 2016 yilina kadar giines enerjisi
tretim sistemlerine iliskin olarak; EPC (Engineering, Procurement and Construction = Miihendislik, Tedarik ve insaat)
hizmetleriile glines enerijili sulama sistemleri tizerinde 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 giines paneli Gretimi yapmaya baslamis, Griin ve hizmet gamini
genisletmistir.

CW Enerji, Tiirkiye’de sanayi faaliyet alanindaki en biiyiik kuruluslari tespit etmek igin istanbul Sanayi ve Ticaret Odasi
tarafindan yapilan, “Tiirkiye’nin 500 Biyiik Sanayi Kurulusu” iSO 500 2017 siralamasinda, 2017 yilinda gergeklestirmis
oldugu net satisi ile listenin 408’inci sirasinda yer almistir.

2. Halka Arz Bilgileri

CW Eneriji paylarinin halka arzi esit dagitim yontemi ile pay basi sabit fiyat 108,60 TL ile 26-27-28 Nisan 2023 tarihleri
arasinda gerceklestirilecektir.

Halka arz Sirket’in c¢ikarilmis sermayesinin 105.000.000 TL'den 123.750.000 TL'ye cikarilmasi nedeniyle artirilacak
18.750.000 TL nominal degerli B grubu ve mevcut ortaklardan Tarzan Tarik Savran’a ait 6.250.000 TL nominal degerli B
grubu paylar halka arz edilecektir. Toplanan kesin talebin satisa sunulan pay miktarindan fazla olmasi halinde mevcut
ortaklardan Tarzan Tarik Savran’a ait 5.000.000 TL nominal degere kadar payin, dagitima tabi tutulacak toplam pay
miktarina eklenmesine karar verilecektir. Ek satisin tamaminin gergeklesmesi halinde halka arz edilecek paylarin nominal
degeri 30.000.000 TL olup halka arz sonrasi sermayeye orani %24,24 olmaktadir.

QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan halka arz gelirinin %20’si ile 30 giin boyunca fiyat istikrarina iliskin
islem gerceklestirmeyi planlanmaktadir. Ancak QNB Finans Yatirim fiyat istikrari islemlerini kesin olarak yerine
getirecegine iliskin bir taahhit vermemektedir.
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Halka Arza iliskin Genel Bilgiler
ihragci

CW Enerji Miihendislik Ticaret ve Sanayi A.S.

Borsa Kodu

CWENE

Halka Arz Oncesi Sermaye

105.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Sermaye

123.750.000 TL

Halka Arz Toplami (Nominal)

30.000.000 TL (Sermaye Artisi ve Ortak Satisi) (Ek Satis Harig)

Halka Aciklik Orani

%24,24 (Ek Satis Harig)

Araci Kurum

QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. ve

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Halka Arz Satis Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Satig

Aracilik Turd

En lyi Gayret Aracihig)

Halka Arz Fiyati

108,60 TL

Talep Toplama Tarihleri

26-27-28 Nisan 2023

Halka Arz BayaklGga

2.715.000.000 TL (Ek Satis Harig)

Ek Satis (Nominal)

5.000.000 TL

Kaynak: izahname, Fiyat Tespit Raporu, KAP

Pay Sahibi Pay Grubu

TL

% TL %

Halka Arzdan ©nce Halka Arz’dan Sonra Halka Arz’dan Sonra
(Ek Satis Harig) (Ek Satig Dahil)

TL

%

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 Yilmaz 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
Elill';f Acik B ; - 25.000.000 | 17,54 30.000.000 21,04
Toplam 105.000.000 | 100 123.750.000 | 100 123.750.000 100

Kaynak: izahname

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Sirket’in halka arzi ile kaynak elde edilmesi, kurumsallasma, Sirket degerinin ortaya g¢ikmasi, Sirket’e deger yaratacak

yatirim firsatlarinin fonlanmasi, bilinirlik ve taninirhgin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha glicli

bir sekilde uygulanmasi, Sirket’in kurumsal kimliginin gli¢lendirilmesi hedeflenmektedir. Paylari halka arz edecek ortagin
pay satisindan Sirket bir finansman elde etmeyecek olup, sermaye artisi yolu ile ihrag edilecek 18.750.000 TL nominal
degerli 18.750.000 adet B grubu paylarin halka arz edilmesinden Sirket finansman temin edecektir. Sermaye artirimi
araciligiyla ihraggr'ya saglanacak briit nakit girisinin 2.036.250.000 TL olmasi beklenmektedir.

Sirket’in 6zkaynaklarini gliglendirmek amaciyla yapilacak sermaye artirimi sonucunda elde edilecek olan net halka arz

gelirlerinin asagidaki alanlarda ve asagida belirtilen oranlarda kullaniimasi planlanmaktadir.

Halka Arz Neticesinde Elde Edilecek Fonun Kullanim Yerleri Oran (%)
isletme Sermayesinin Giglendirilmesi 43 -45
Guines Enerjisi Santrali Alimlari 11-13
Yatirim ve modernizasyon harcamalari 13-15
Depolama alanlarinin genisletilmesi 8-10
Oz tiiketime y&nelik cati ve arazi tipi Glines Enerijisi Santrali kurulumu 10-12
Finansman maliyetinin azaltilmasi 5-7
Proje gelistirme amagli arazi satin alimlari 3-5
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02.03.2023 tarih ve 2023/15 sayil yonetim kurulu karari ile kabul edilen fon kullanim raporu uyarinca, halka arz
neticesinde elde edilecek fonun yukarida belirtilen alanlarda kullanilmasi planlanmaktadir.

3. Sirket’in Faaliyet Gésterdigi Sektorlerdeki/ Pazarlardaki Yeri

Sirket, faaliyetlerine 2010 yilinda Antalya OSB 2. Bolge'de GES projelerine sadece kurulum faaliyeti olan anahtar teslim
kurulum hizmetleri ile baslamistir. Sirket’in ve sektorin bliyiimesine paralel olarak lretim tesislerini gelistiren sirket,
2018-2023 déneminde hem Antalya OSB 1. Bolge'de bulunan yaklasik 28.230 m? kapali alana sahip tesiste hem de Antalya
OSB 3. Bolge'de bulunan tesiste yapilan gesitli yatinmlar sonucu Sirket'in gesitli kapasitelere sahip giines paneli iretim
kapasitesi 1.300 MWp'e ulagmistir. Yatirnmlari ve teslimati tamamlanan 500 MWp yillik Gretim kapasitesine sahip yeni
Uretim hattinin 2023 yilinin ilk yarisi itibariyla devreye alinmasiyla birlikte 1.800 MWp yillik Uretim kapasitesine
ulasacaktir. Bunun yani sira Sirket, sektor tecriibesi ve Uretim kabiliyetleri dahlinde piyasada olusan uygun sartlari da
degerlendirerek Tirkiye'nin gesitli yerlerinde kurdugu mlkiyeti kendisine ait toplam 10,55 MWp kurulu glice sahip 10
adet GES isletmektedir.

Sirket’in satislari liriin bazinda 4 ana grup altinda izlenmektedir. Finansal tablo dénemleri itibariyla net satislarin iriin
bazli kinhmi asagidaki tabloda belirtilmistir.

Net Satiglar (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Gunes Paneli Satislari (Proje Dist) 319.394.817 | 559.059.178 | 2.705.277.147
Invertor Satiglar 13.561.852 40.274.721 147.195.608
Diger Satislar* 31.561.061 42.131.472 202.022.778
Proje Satislar™* 87.893.335 | 361.530.311 |1.703.760.663
Toplam 452.411.065 |1.002.995.682 |4.758.256.196

*Diger satislar, GES gelirleri ve miihendislik hizmet geliri, hurda satis geliri, tesvik gelirleri ve teknik servis gibi dogrudan
tiretim faaliyeti ile ilgili olmayan gelir kalemlerini icermektedir.

**Anahtar teslim projelerde, proje satisi glines panelleri, invertér ve miihendislik hizmeti satislarini da kapsamakta olup,
bu kapsamda yapilan satislar zamana yayili ifade edilmistir. Proje satislan, panel, invertér, hizmet olmak lizere sepet (iriin
olarak gruplandinilmakta olup hakedis usulii tahsilati yapiimaktadir.
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Kiresel Glines Enerjisi Kurulu Glicli (GWp)
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Kaynak: Uluslararasi Yenilenebilir Enerji Ajansi-www.irena.org (IRENA (2022), Renewable Energy Statistics 2022, International Renewable Energy Agency

Kiresel kurulu giines enerjisi gliciiniin 2021 yilinda 892 GWp oldugu, 2050 yilinda 11.065 GWp'a ulasacagi ve 2021 ile
2050 yillari arasinda yillik bilesik bliylime oraninin %9,1 olacagi dngorilmektedir.

Uluslararasi Enerji Ajansi'nin 2022 yih Diinya Enerji Gérinim{ raporuna gore kiiresel olarak 2050 yilinda toplam
yenilenebilir enerji kapasitesinin 26.541 GWp'a ulasmasi hedeflenmektedir. 21.541 GWP icerisindeki glines enerjisi
payinin 11.065 GWp ile 2050 yilinda %42'ye ulagsmasi beklenmektedir.

Turkiye Glines Enerjisi Kurulu Glict Gelisimi (MW)
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Kaynak: Uluslararasi Yenilenebilir Enerji Ajansi-www.irena.org (IRENA (2022), Renewable Energy Statistics 2022, International Renewable Energy Agency
Tirkiye'nin Aralik 2022 yil sonu itibariyla toplam kurulu elektrik Gretim glicii 103.809 MW ve santral sayisi 11.427'dir.
Tirkiye yillik glineslenme siiresi itibariyla yiiksek potansiyele sahiptir. Bu itibarla, kuzey bolgeler disinda tlkenin her
bolgesinde glines enerjisi santral kurulumlari artarak devam etmektedir. S6z konusu hizli artis temel olarak; panel
Uretiminde yasanan teknolojik gelismelerle daha uygun hale gelen panel fiyatlari, stratejik Gneme sahip eneriji
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sektoriinde disa bagimhhgi azaltmak amaciyla devlet tarafindan saglanan tesviklerdeki artislar ve son dénemde artan
eneriji fiyatlari ile kisalar yatirim geri dénus sireleri gibi baslica faktorlerden kaynaklanmaktadir.

4. Finansal Durum ve Faaliyet Sonuglari

Covid-19 pandemisi ile birlikte kiiresel piyasalarda arz talep dengesinde meydana gelen dalgalanmalarin yaninda direkt
olarak enerji maliyetlerini arttiran klresel siyasal gelismeler gibi etkiler ile diinya ticaret dengesinde bozulmalar meydana
gelmistir. Bu dengelerin Covid-19 pandemisi Oncesindeki stabil konumuna geri donmelerinin ise zaman alacagi
ongorilmektedir.

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 yillarina ait 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis gelir tablosu ana kalemleri

asagidadir:

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
Brit kar 70.249.376 160.055.270 1.082.582.181
Brit kar marji 15,53% 15,96% 22,75%
Esas Faaliyet Kari 76.179.212 78.760.844 913.848.607
Esas Faaliyet Kari Marji 16,84% 7,85% 19,21%
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 73.571.621 99.480.417 921.665.875
FAVOK 57.289.332 137.300.066 1.020.403.869
FAVOK Mariji 12,66% 13,69% 25,00%
Vergi Oncesi Kari 34.842.243 -7.477.627 764.448.929
Net Donem Kari 25.932.345 2.998.333 904.211.972
Net Kar Mariji 5,73% 0,30% 19,00%
Pay Basina Kazang 0,86 0,10 30,14

Kaynak: izahname

Sirketin 2020 yili net satislari 452.411.065 TL iken 2021 yil sonu itibariyla %122 artarak, 1.002.995.682 TL’ye yikselmistir.

2022 yilinda 2021 yilina oranla %374 artarak 4.758.256.196TL’ ye yukselmistir.

CW Enerji'nin 2020 yili brit kari 70.249.376 TL iken 2021 yil sonu itibariyla %128 artarak, 160.055.270 TL'ye yiikselmistir.

2022 yilinda 2021 yilina oranla %576 artarak 1.082.582.181 TL’ ye yikselmistir.

Net donem kari 2021 yil sonu itibariyla bir dnceki yila kiyasla %88 azalirken 2022 yil sonu itibariyla bir dnceki yila kiyasla

300 kat artis gostermistir.
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Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 yillarina ait 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis bilangosunun ana kalemleri

asagidadir:

Ozet Bilango (TL)

31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022

Doénen 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 Yiikiimlilakler 174.615.151 534.235.807 2.663.943.835
Uzun Vadeli Yikumlultkler 96.487.920 113.850.151 388.585.740
C)zkayna klar 188.608.726 481.509.202 1.383.677.476
Odenmis Sermaye 105.000.00 105.000.00 105.000.00
TOPLAM KAYNAKLAR 459.711.797 1.129.595.160 | 4.436.207.051

Kaynak: izahname

Yillar itibari ile toplam varliklar igerisinde gbzlemlenen artisin nedenleri; degisen is modeli ve hacmi dogrultusunda ticari
isletme sermayesini meydana getiren; ticari alacaklar, stoklar, pesin 6denmis giderler (verilen siparis avanslari) ile sahip
olunan yatirim tesviki kapsaminda olusan ertelenmis vergi varligi bakiyelerinde gézlemlenen artistir.

Lisanssiz Yenilenebilir Enerji Kaynaklarina dayali (GES) tretim tesisleri i¢in ihtiyag fazlasi enerjinin sebekeye kendi tarife
grubu lizerinden satisina olanak saglayan yeni tesvik diizenlemesinin, Oztiiketim amagl giines enerji santrali kurmak
isteyenler igin Ust limit 50 kW'a ¢ikarilmasi ve Sanayi ve tarimsal amach tesislere, baglanti anlagsmasindaki s6zlesme
gugclerinin 2 katina kadar lisanssiz elektrik Gretimi yapma imkani getirilmesi gibi diizenlemelerle saglanan tesvikler sirketin
satiglarini bu derece arttirmasinda etkili olmustur.

5. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi
Halka arz edilecek Sirket’in degerlemesinde uygun goriilen degerleme yontemleri sunlardir;

A- Piyasa Carpanlari Analizi
B- indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklagimi)

Sirket’in 6zkaynak degerinin dlclilmesi igin kullanilan FAVOK, nakit ve nakit benzerleri ile net finansal borg rakamlari
asagidaki tabloda paylasiimistir:

\ 31.12.2022 (TL)

FAVOK 1.020.403.869
Nakit ve Nakit Benzerleri 453.367.231
Net Finansal Borg 56.796.714

Piyasa Carpanlari Analizi

Piyasa carpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayi¢ piyasa carpanlarinin analizine
dayanmaktadir. Bu yontem etkin isleyen ve spekilasyonun yapilmadigi durumlarda hisselerin rayic degerlerinin, ilerleyen
donemde beklenen kazang artisi ve buna bagli olan risk diizeyini yansittigi varsayimini esas almaktadir.

Yurt ici carpan analizinde, yurt ici benzer sirket sayisinin az olmasi nedeniyle yurt icinde elektrik tretimi ekipmanlari
Ureten sirketler ¢carpan analizinde kullaniimistir.
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Ayrica, carpan analizine yurt disi secilmis benzer sirketlerin 14.03.2023 tarihli verilerine gore glincel degerleme ¢arpanlari
da dahil edilmistir.

Carpan analizinin tamaminda Firma Degeri/ Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/ FAVOK) garpaninin medyani dikkate
alinmustir.

Calismanin tamamina hakim olan muhafazakar bakis acisi sebebiyle FD/ FAVOK carpanlari Ox-25x araliginda olan veriler
hesaplamaya dahil edilmistir. Bu aralik disinda kalan verilerin saglikli sonug vermeyecegi diistinilmistur.

FD/ FAVOK yéntemi, uluslararasi kabul gérmiis olmasi, ulusal / uluslararasi piyasalarda degerleme calismalarinda sik¢a
tercih edilmesi ve esas olarak ayni sektérde faaliyet gosteren ancak farkh borg/ sermaye oranlarina sahip firmalarin
operasyonel performanslarinin adil kosullarda degerlendirilebilmesi agisindan tercih edilmistir. Diger siklikla kullanilan
ybntemlerden FD/ Satislar, sirketin operasyonel performansi ve karlihgini 6lgiimlemede eksik kalirken, F/K ise, bir sefere
mahsus ve operasyonel olmayan gelir/giderleri icermesi ve firmalarin degisken sermaye yapilarini yeteri kadar dikkate
almadig1 degerlendirilmektedir. Sonug yurt icinde elektrik Gretimi ekipmanlari Gireten sirketler ve yurt disi benzer sirketler
ile yapilan carpan analizinde FD/ FAVOK carpaninin kullanilmasi uygun bulunmustur.

Degerleme calismasinda Tiirkiye'de ve yurt disi piyasalarda islem goren ve sirket ile benzer sektérde bulunan sirketler
dikkate alinmistir. yurt icinde elektrik tGretimi ekipmanlari treten sirketlerin ¢arpan degerleri icin "Rasyonet" platformu
kullanilmis olup, 14.03.2023 tarihli piyasa verilerinden yararlaniimistir. Yurt Disi Benzer sirketlerin ¢arpan degerleri
hesaplanirken piyasa verileri 14.03.2023 kapanis tarihli "S&P CapitallQ" platformu kullanilarak elde edilmistir.

Yurt ici Benzer Sirketler (Elektrik Ekipman Uretim/Hizmet) Carpan Degerleri:

Piyasa Degeri Firma Degeri FD/ FAVOK
(mn USD) (mn USD)

Ulusoy Elektrik 757,7 774,6 89,4x%
Kontrolmatik Teknoloji 1.561,9 1.554,6 66;9x%
Manas Enerji 36,6 41,5 19,5x
Alfa Solar 740,8 696,0 24,6x
Gersan Elektrik 56,4 62,3 9,5x
Smart Glines 1.332,1 1.336,1 4,9%
Say Yenilenebilir 123,6 117,1 12,0x
San-El Elektrik 14,4 14,3 ad-
Emek Elektrik 44,6 46,2 84,2
Anel Elektrik 60,3 107,7 ad-
Yeo Teknoloji Enerji ve End 338,1 347,5 19,6x
Medyan (aykir degerler elenmis) 19,6x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Toplam 11 adet elektrik ekipmani Ureticisi sirketlerin FD/ FAVOK ¢arpaninin medyani hesaplanmistir. Aykiri deger olarak
FD/ FAVOK carpani alt limiti Ox, Ust limiti ise 25x olarak dikkate alinmistir. Listedeki 11 sirketin 4'si aykiri degerlere sahip
oldugundan 2'sinin de verisi anlamli olmadigindan analiz disinda tutulmustur. Geriye kalan 5 sirketin medyan FD/FAVOK
degeri 19,6'dir.
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Firma Degeri FAVOK iskontolu FD/

(mn) (mn) FAVOK
LONGI Green Energy Technology Co., Ltd. 46.232 40.679 19,6x
First Solar, Inc. 22.099 19.755 422 3%
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
Shenzhen S.C New 6.167 5.503 47.8x
Risen Energy Co.,Ltd. 4913 4.606 36;0x%
Shoals Technologies Group, Inc. 2.928 3.163 412x%
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
Sunnova Energy International Inc. 1.856 6.918 136;7%
EGing Photovoltaic Technology Co.,Ltd. 1.275 824 46,2%
Maxeon Solar Technologies, Ltd. 1.162 1.309 A.D
Medyan (aykiri degerler elenmis) 19,0x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt Disi Benzer Sirketler Carpan Degerleri:

Yurt disi borsalarda islem géren benzer sirketlerin ABD Dolari 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
carpani 25x lizerinde olan firmalar ug¢ deger kabul edilmis ve hesaplamaya dahil edilmemistir.

Yurt disi benzer sirketler carpan analizi piyasa degeri 1.123.417.155 ¢ikmis olup nihai ¢arpan analizi hesaplamasina dahil
edilmemistir.

ST T Earar Piyasa Degeri (USD) Agirhk (%) Agirliklandirilmis Piyasa

Degeri (USD)

Yurt Dis1 Benzer Sirketler Medyani

Piyasa Degeri 0 0
1.123.417.155

Yurtici Elektrik Ekipman Sirketleri Medyani

Piyasa Degeri 30 346.689.789
1.155.632.630

Yurtigi Yildiz Pazar Sirketleri Medyani

Piyasa Degeri 70 316.733.653
452.476.647

Agirhklandirilmig Piyasa Degeri 100 663.423.442

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklagimi)

INA metodunda 5 yillik gelir tablosu ve bilango kalemleri Sirket yénetiminin beklentileri ve 2023-2028 vyillari arasi
tahminleri ile QNB Finans Yatirim tahminleri dogrultusunda ge¢cmis mali verileri 1siginda analiz edilerek 2023-2028 yillar
icin projekte edilmistir. Sirketin ana gelir ve gider kalemleri agirlikh olarak ABD dolari cinsinden oldugu igin projeksiyonlar
ABD dolari cinsinden hazirlanmistir. INA analizinde Sirket Serbest Nakit Akimlari Bugiinkii Degerleri toplami 357.172.766
USD olup, Sirket igin projeksiyon déonemi sonrasi Terminal Deger 480.499.487 USD olarak hesaplanmistir. Sirket Firma
Degerinden (837.672.253 USD) net borg disirilmis olup, Sirket Oz sermaye Degeri 840.710.063 USD olarak
hesaplanmistir.

AOSM
AOSM
0z Sermaye/(Bor¢ + Oz Sermaye) %50 [Hedeflenen borgluluk orani
Borg /(Borg + Oz Sermaye) %50 |Hedeflenen borgluluk orani
Vergi Orani %20 |Vergi Orani
Beta 1
Risksiz Getiri Orani %9,62 26/04/2029 vadeli TC ABD Dolari Eurobond getirisi son 1 yil ortalamasi
Piyasa Risk Primi %6,0 |QNB Finans Yatirim 6ngorisu
Sermaye Maliyeti %15,62
Borglanma Maliyeti %10,12 [Uzun vadeli USD borglanma maliyeti tahmini
AOSM %11,86

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

INA Tablosu

(Milyon)

Satig Hasilati usD 64,5 112,9 287,1 637,8 701,6 736,4 773,1 811,8 830,6
Degisim (%) % 74,9 154,4 122,1 10,0 5,0 5,0 5,0 23
satislarin Maliyeti usD -54,5 -94,9 2218 -495,3 -581,0 -609,9 640,4 672,4 -688,0
Degisim (%) % 74,0 133,8 1233 17,3 5,0 5,0 5,0 2,3
Satislara Orani (%) % -84,5 -84,0 -77,2 -77,7 -82,8 -82,8 -82,8 -82,8 -82,8
BRUT KAR usD 10,0 18,0 65,3 142,5 120,6 126,5 132,8 139,4 142,6
Briit Kar Marji % 15,5 16,0 22,8 22,3 17,2 17,2 17,2 17,2 17,2
Faaliyet Giderleri usD -3,1 -4,5 -7,5 -16,6 -18,3 -19,2 -20,1 -21,1 -21,6
Degisim (%) (%) 44,5 66,3 1221 10,0 5,0 5,0 5,0 2,3
Satislara Orani (%) -4,8 -4,0 -2,6 -2,6 -2,6 -2,6 -2,6 -2,6 -2,6
Pazarlama Giderleri usD -1,2 -2,1 3,8 -8,4 -9,2 -9,7 -10,2 -10,7 -10,9
Degisim (%) (%) 72,9 84,3 122,1 10,0 5,0 5,0 5,0 23
Satislara Orani (%) -1,8 -1,8 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3
Genel Yonetim Giderleri Usb 17 24 34 75 8.2 -87 91 95 98
Degisim (%) (%) 43,1 42,9 122,1 10,0 5,0 5,0 5,0 23
Satislara Oran (%) -2,6 -2,1 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2
Aragtirma ve Gelistirme usD -0,3 -0,1 -0,3 -0,7 -0,8 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9
Giderleri (-)

Degisim (%) (%) -71,2 302,6 122,1 10,0 5,0 5,0 5,0 23
Satislara Orani (%) 04 01 0,1 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Amortisman usb 13 19 3,7 57 6,6 7,2 7,9 8,7 9,8
FAVOK usD 8,2 15,5 61,6 131,6 108,9 114,5 120,5 127,0 130,7
FAVOK Marji (%) 12,7 13,7 21,4 20,6 15,5 15,5 15,6 15,6 15,7

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Serbest Nakit Akim Projeksiyonlari

202717 Devam
Eden Yil
FAVOK 131,6 108,9 114,5 120,5 127,0 130,7
Vergi (FAVOK -18,2 -20,5 -21,5 -22,5 -23,6 -24,2
Gzerinden)
Yatirim -19,9 -8,5 -6,0 -7,2 -8,6 -10,4
isletme Sermayesi -32,1 -3,0 -0,9 -0,9 -1,0 -0.5
Degisimi
Serbest Nakit Akimi 61,4 76,9 86,2 89,9 93,7 95,7 96,7
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Serbest Nakit Akimlarinin Buglinki Degeri 131,6
Devam Eden Deger Blyime 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
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
6. Degerleme Sonucu ve Goriis
Degerleme Sonucu Agirhk Piyasa Degeri Sonug
iNA (USD) 50,00% 840.710.063 420.355.032
Carpan Analizi (USD) 50,00% 663.423.442 331.711.721
Agirliklandirilmis Piyasa Degeri 752.066.752

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Agiriklandinlmis Piyasa Degeri (USD) 752.066.752
USD/TL kuru (14/03/2023) 18,9494
Agirhiklandinlmig 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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi icin kullanilan hesaplamalar kurumlarin genel degerlendirme ve degerleme
yapmalarina olanak verecek 6lglide net ve anlasilir sekilde verilmistir.

- INA analizi kapsamindaki projeksiyon varsayimlarinin makul oldugunu diisiinmekteyiz.

- INA ve Carpan Analizi yéntemleri kullanilmis ve her iki ydnteme de esit agirlik verilmistir. Agirliklandirmanin makul
oldugunu distinmekteyiz.

- Sektor bazinda yurt ici ve yurt disi carpan analizinde kullanilan sirketlerin faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle
uyumlu oldugunu disiinliyoruz.

- FD/FAVOK carpani hesabinda 0x-25x araliginin disinda bulunan degerlerin u¢ deger olarak kabul edilmesinin makul
oldugunu distinmekteyiz.

Degerlendirmemiz sonucunda %20,0 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak hesaplanan 108,60 TL hisse basi fiyati
makul buluyoruz.
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