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CW ENERJi MUHENDISLIK TICARET VE SANAYi A.S
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CW Enerji Mihendislik Ticaret ve Sanayi A.S., 2010 yilinda
Antalya’da faaliyetlerine baslamis ve yenilenebilir enerji
sektorinde ©nemli bir oyuncu haline gelmistir. Sirket, Kapanis Fiyati :
Tiurkiye’'nin onde gelen fotovoltaik giines paneli Ureticileri 12 Aylik Hedef Fiyat :
arasinda yer almakta olup, gilines enerjisi sistemleri, Getiri Potansiveli :
mihendislik, tedarik ve kurulum (EPC) hizmetleri ile eneriji
depolama c¢6ziimleri sunmaktadir. Uriin portféyiinde Perc
Monokristal ve N-Type TOPCon panellerin yani sira, LFP
batarya sistemleri, arag sarj istasyonlari ve akilli ev teknolojileri

gibi farkli alanlara yonelik ¢6ztimler de bulunmaktadir. Borsa Kodu - BIST CWENE

Piyasa Degeri - Milyon TL 18.660
2024 yil itibariyla, Antalya Organize Sanayi Bolgesi’'ndeki ve Firma Degeri — Milyon TL 21 626
Antalya Serbest Bolgede yer alan toplam vyedi ayri {retim Hacim - Milyon TL 105
tesisinde 1.8 GW’lik giines paneli Giretim kapasitesine ulasan Halka Aciklik - % 29,00

CW Enerji, hem yurt iginde hem de uluslararasi pazarlarda

glclu bir varhga sahiptir. Sirketin 60’tan fazla Ulkeye ihracat

yaptigi ve Tirkiye genelinde 400’den fazla satis noktasinda

hizmet sundugu belirtiimektedir. Ayrica Almanya ve ABD’de —XU100 CWENE

ofis ve depo yatinmlariyla kiresel &lgekte blylimesini 12:00000 °0.09
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. Akilli ev sistemleri
. Glnes enerjili sulama ve aydinlatma sistemleri yer  Hasilat-MiyonTL 10.521  16.608 -
alma ktad“f. Hasilat Buyimesi - % -37% 89% -
Brit Kar - Milyon TL 2.568 3.879 -
. Sirket ayrica Ar-Ge caligmalari sonucunda patent ve . . Blytmesi - % 343 99% -
faydali model basvurulari yapmis, farkh enerji ¢oziimleri FAVOK - Milyon TL 5102 3367 .
gell§t|rml§tlr' FAVOK Biiyiimesi - % -38 82 —-
. Sirket Mart ayinda yayimlamis oldugu KAP Bildirimi ile ~ NetKar-MiyonTL 365 47 -
“Yesil Hidrojen” alaninda Ar-Ge calismalarina baslandigini ~ NetKar Biytmesi - % -33 59 -
bildirmistir. F/K () 57,61 61,39 --
FD/FAVOK (x) 11,49 10,38 --
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Gunes enerjisi sektord, dinya genelinde artan enerji talebi ve strdirdlebilirlik hedefleri dogrultusunda
hizla biylimektedir. Turkiye, glines enerjisi potansiyeli bakimindan zengin bir Glke olup, son yillarda
hikimetin yenilenebilir enerjiye yonelik tesvikleri, sektordeki buylimeyi desteklemektedir. Bununla
birlikte, sektordeki rekabetin yogunlasmasi ve yeni girisimcilerin pazara girisi, fiyat baskilarina yol
agcmaktadir. CW Enerji, bu zorluklarla basa gikabilmek igin inovasyon ve Ar-Ge yatirimlarini artirmayi
planlamaktadir. Sirket, ayrica, glines enerjisi sistemlerinin kalitesini artirmak ve uluslararasi pazarlarda
rekabetci olabilmek icin ODTU GUNAM ile is birligi yapmaktadir.

Yatirimlar ve Gelismeler

Tirkiye’nin 2035 yili itibariyla 120 GW yenilenebilir enerji kurulu gliciine ulasma ve bunun 77 GW’lk
kismini glines enerjisinden saglama hedefi, sektérde bliyime potansiyelini artirmaktadir. CW Enerji,
bu potansiyeli degerlendirmeye odaklanarak yeni pazarlara giris, teknolojik yeniliklerle Uretim
maliyetlerini dlasirme ve surdurilebilir is modelleri gelistirme stratejileri izlemektedir. Sirketin
odaklandigi baslica alanlar arasinda, ithal bagimhligini azaltacak yatirimlarin tamamlanmasi, yurtiginde
bayi ve sube aginin genisletiimesi ve kiresel pazarlarda daha rekabet¢i hale gelme hedefi yer

almaktadir.

Gunes panellerinin her iki ylzeyinde kullanilarak cam, hlicre ve hiicre backsheetlerinin birbirlerine
yapismasini saglayan EVA ham maddesi, 2023 Mayis ayi itibariyle seri liretime baslanmistir. EVA ham
maddesinin Turkiye’de daha 6nce Uretimi bulunmamasi nedeniyle ithal girdi maliyetlerini azaltacak

olmasi agisindan stratejik bir Griin olarak kategorize edilmektedir.

CW Enerji, enerji depolama sistemleri alaninda da yatinmlarini hizlandirmistir. ithal ettigi lityum
pillerden hem bireysel hem de endistriyel depolama ¢oziimleri Uretmektedir. 2024 vyili itibariyle
lityum batarya alaninda yillik 62.640 adetlik Gretim kapasitesine erigilmistir.

Sirketin aliminyum cergeve lretimine yonelik yatirimlarinin ilk asamasi tamamlanmis olup, ikinci ve
Uglincl asamalarin ise 2025 yilinin ilk yarisinda devreye alinmasi planlanmaktadir. S6z konusu yatirim
tamamlandiginda; Uretim kapasitesi olarak yillik 12 bin ton ve buna karsilik gelen 4 milyon adet
cerceve Uretimi gerceklesecegi 6ngorilmektedir. Yatirim slirecinin tamamlanmasiyla birlikte, sirketin

aylik yaklasik 1.000 ton liretim kapasitesine ulagsmasi beklenmektedir.

Sirket, glines paneli Giretiminde kritik bir unsur olan hiicreleri su anda yurt disindan tedarik etmekteyse
de, gectigimiz yil baslattigl yatirim ile hicre Gretimine yonelik ¢calismalar ylrtitmektedir. 2025 Mayis
ayinda Uretime baslamasi hedeflenen hiicre Uretim tesisinin, 2025 yilinda 50 milyon dolar ve 2026’da
100 milyon dolar seviyelerinde ek gelir saglamasi 6ngorilmektedir. Ayrica bu yatirimin sirketin karhlig
Uzerinde olumlu etkiler yaratacagi ve vergi avantaji sunacagl ifade edilmektedir. Hiicre Uretimi icin
1,85 milyar TL tutarinda Yatirim Taahhitli Avans Kredisi saglanmis ve 1,2 GW kapasiteli ilk fazinin
2025 yihinin ilk yarisinda devreye alinmasi planlanmaktadir. Sirket Haziran ayina kadar ikinci etabin

yatirim finansmaninin tamamlanmasi durumunda yil sonunda devreye alinabilecegini belirtmistir.
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Hali hazirda Ar-Ge asamasinda bulunan hidrojen teknolojileri alaninda faaliyetlerini artirmak isteyen
CW Enerji, Mart ayinda yayimladigi KAP bildirimi ile yesil hidrojen tretime yonelik Ar-Ge galismalarina
basladigini bildirmistir.

CW Eneriji ayrica, tarimsal uygulamalara yonelik agro-fotovoltaik sistemler ve elektrikli araglar igin sarj
¢Ozlimleri gibi yeni Grlin ve hizmetleri de gelistirmektedir. Bu yatirimlarin, sirketin dikey entegrasyon
stratejisini destekleyerek maliyet avantaji saglamasi ve karlihga katkida bulunmasi beklenmektedir.

Yaptigl yatirimlar ile birlikte, panel Uretiminde %82,5 yerlilik oranina ¢ikacak sirketin 2024 yilinda
toplam Ar-Ge harcamasi 33,8 milyon TL’ye ulagsmistir. Yatirimlar konusunda, sirket gelecek donemlere
dair yatirrmlara devam edeceklerini, bu hususta tesviklerden yararlanacaklarini ekledi. Sirket,
yatirimlarinin finansmani amaciyla yerli ve yabanci kredi finansman kuruluslariyla gérismeler
gerceklestirmektedir.

Finansallar Hakkinda

CW Eneriji, 2024 yilinda kiiresel ve yerel piyasalardaki zorluklara ragmen lretim kapasitesini artirmaya
ve yeni yatirnmlarini hayata gecirmeye odaklanmistir. Yil boyunca lisanssiz elektrik lGretimine yonelik
dizenlemelerde yasanan degisiklikler ve artan rekabet, sirketin satis gelirlerinde daralmaya vyol
acmistir. Uretim ve satis noktasinda 2024 yilinda MW cinsinden kayiplarin yasanmadigini belirten
sirket, fiyatlamalarin geldigi nokta sebebi ile belirli donemlerde sirket inisiyatifi ile satis yapilmadigini
bildirmistir.

2024 yili sonunda sirketin hasilati 10,5 milyar TL olarak gergeklesirken, 6nceki yila gbre %36 oraninda
bir gerileme yasanmistir. Bu dislste, Cin kaynakli polisilikon arzinin artisi ile birlikte panel ve hiicre
fiyatlarinin gerilemesi ve tesvik mekanizmalarindaki degisiklikler etkili olmustur. Buna ragmen, CW
Enerji'nin EBITDA rakami 2,1 milyar TL seviyesinde gergeklesmis ve EBITDA marji %19,98 ile sektor
ortalamalarinin korunmasini saglamistir. Sirketin net donem kari ise ilgili donemde 365 milyon TL
olarak gergeklesmistir. Net karhhigin gerilemesinde enflasyon muhasebesi etkisi ve yatirim
harcamalarinin agirligi 6n plana gikmaktadir.

Sirketin stok yapisina bakildiginda, gerekli stoklarin siparis tzerine tedarik edildigi, elinde stok Urin
bulunmadigi belirtilmistir. Stoklarin agirhgr ham madde tarafinda yogunlasmistir.

Sirket yonetimi, hammadde fiyatlarindaki dalgalanmalarin en zor déneminin geride kaldigini, eneriji
maliyetlerinde ve panel fiyatlarinda olumlu bir gorinim beklediklerini ifade etmektedir. 2025 yilinin
ikinci yarisindan itibaren yatirimlarin devreye alinmasiyla finansal performansin daha gligli olacag,
2026 yilinda ise 2025’e kiyasla daha yiiksek biylime ve karlilik rakamlarina ulasilacagi 6ngoérilmektedir.

Fiyat Tespit Raporu ile glincel bilangoda tespit edilen uyumsuzluklar dogrultusunda, tesis kurulum
sireclerindeki yasal ve prosedirel islemlerin siiresi dngorilen 6-8 aylik dénemden 18-24 aya kadar
uzamasinin ciro tarafinda olusturdugu baskilar ve Cin’de hiicre arzinin artmasiyla birlikte fiyatlarda
yasanan dislisin hicre maliyetlerini 0,17 cent seviyesinden 0,035 cent seviyelerine kadar geriletmesi
vurgulanmugtir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan her turli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glvenilirli§ine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. ALB
Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel
anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler
yatirimcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak
alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yonde
herhangi bir sekilde taahh(it veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hic
bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz
bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne
sekil ve surette olursa olsun UglncU kisilerinugrayabilecegi her tirll zararlardan dolayi ALB Yatirim
Menkul Degerler AS.sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan Kkisilerin 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 getiritercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. CEKINCE—Bu rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatirim aracinialma veya satma ydninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaclamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlariile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacag! gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik ve zararlardan
kurum calisanlari ile ALB Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu
rapordaki her turlG ic ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢clncU kisi
kurumlardan elde edilmis olup, ALB Yatirim Menkul Degerler ASS. tarafindan herhangi bir maddi menfaat
beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler

belli bir gelirin saglanmasina ydnelik olarak verilmemektedir.
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