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Yatirimlar Devreye Giriyor
Gegctigimiz hafta CW Enerji’nin Antalya Organize Sanayi Bolgesi’ndeki

tesislerini

ziyaret ettik. Sirketin yapilmis ve vyapilmakta olan

yatirimlarini yakindan inceleme firsatini bulduk. Notlarimizi asagida
bulabilrsiniz. 2025 ve 2026 yili igin finansal tahminlerimiz de sagdaki
tabloda yer almaktadir.

Sirketin panel Uretim kapasitesi 1.8 GW seviyesindedir. Bu
sene devreye alinan hiicre Uretim kapasitesi de 1.2 GW
seviyesindedir.
Hicre konusunda Turkiye’de verimlilik  konusunda
ayrigtiklarini  belirtiyorlar. TOPCon teknolojisi sayesinde
%25’in Ustlinde bir Gretim verimliligi olusuyor. Avrupa ve
Tirkiye’de tek TOPCon Ureticisi konumundalar.

Hiicre tesisinde dretim Ingot dilimleme asamasindan
baslamaktadir. Bu sayede sirket hem yerli tesviklere uygun
paneller Uretecek, hem de Amerika’ya ihracat kosullarina
uyumlu olacaktir.

Sirket bu sene devreye aldigl aliminyum fabrikasi sayesinde
dikey entegrasyonunu arttirarak karhhg desteklemeyi
planlyor.

Aliminyum Uretim kapasitesi aylik bin ton ve lityum batarya
kapasitesi yillik yaklasik 63 bin adettir.

6A25 doneminde ciro kirihmi %43 gilines paneli satislari, %44
proje satislar, %3 %10 diger olarak
gerceklesmistir.

invertor ve

ihracat payi su anda yaklasik %3, orta vadede bunu %10 — 20
arasina ¢ikarma hedefleri var.

2025 yil sonu igin yaklasik 350 milyon USD ciro ve 2026 yih
icin 500 milyon USD ciro hedefleri var. FAVOK marjinin %20-
22 arasinda olmasi bekleniyor. Tabloda verilen tahminler
PhillipCapital olarak beklentilerimizi géstermetkedir.

Sirketin toplam borcu yaklasik 235 milyon USD. Bunun 83
milyon USD kadari teminat mektubu, 68 milyon USD kisa
vade ve kalan kismi leasing ve yatirim kredilerinden olusuyor.
Panel sektoriinde yogun bir rekabet sirmeye devam
etmektedir, ancak CW Enerji’nin anahtar teslim GES hizmeti
ve yerli hiicre Uretimi sayesinde sektérden olumlu bir sekilde
ayristigini disliniiyoruz.

Ziyaret Notu — CWENE

CW Enerji

Hisse Bilgileri

Bloomberg Ticker CWENETI
Hisse Basina Fiyat, TL 18.24
Fiili Dolasim Orani 29.14%
Piyasa degeri, milyon TL 18,240

Piyasa degeri, milyon ABD dolari 442

BIST-100 Endeks Agirhig 0.16%
BIST Tum Endeks Agirligi 0.11%
Yabanci Yatirimci Orani 5.64%
Emeklilik Fonlari Orani 0.18%
Yatirim Fonlari Orani 18.68%
Kaynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastirma

Fiyat ve piyasa dederi 16/09/2025 itibariyla

Finansallar, Milyon $ 2023 2024 2025T 2026T
Gelirler 390 298 345 483
Gelir Buyumesi 36% -24% 16% 40%
Brit Kar 91 73 74 116
Brit Kar Marji 23% 24% 22% 24%
FAVOK 79 59 62 97
FAVOK Marji 20% 20% 18% 20%
Net Borg 32 88 190 216
Net Borg /FAVOK 0.4 1.5 3.1 2.2
PD/DD 5.7 2.4 1.8 1.7
FD/FAVOK 14.8 11.5 9.5 6.1

Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCapital Arastirma
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
analizler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Tum yorum ve tavsiyeler; 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim
goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya
dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu
degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce,
bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklar kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan PhillipCapital higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
PhillipCapital ve tiim galisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya
dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul
bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse misterileri arasinda dogabilecek 6nemli ¢ikar catismalarina yol
acmayacak sekilde hazirlanmasi igin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve
Yatirnm Danismanhgl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi PhillipCapital Menkul
Degerler A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglincu kisilere gésterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.




