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CW Ziyaret Notu Cw Enerii
Hisse Detaylar

2010 yilinda kurulan CW Eneriji, bir panel ireticisi konumundayken Bioomberg Kodu CWENETI
ozellikle halka arz sonrasi donemde (2023-2026) gerceklestirdigi Hisse Fivat, 7L 31,68
. .. .. . . . . Fiili Dolagim Orani 35,66%

yatirmlarla entegre bir enerji teknolojileri sirketi haline _ B
. ) . . . Piyasa Degeri, milyon TL 34,160
doniismektedir. Sirket; fotovoltaik panellere (1,8 GW (retim piyaca pegeri, milyon ABD dolar: 769
kapasitesi) ek olarak glines enerijisi sistemlerinde diger Grlnler, EVA, B8IsT-100 Endeks Agirlig 0,30%
POE, EPE hammaddeleri, aliminyum cerceve, trafo, enerji depolama /ST 7um Endeks Agrhia 021%
i . o o R Yabanci Yatirimci Orani 7.27%
sistemleri (lityum batarya), elektrikli arag sarj ¢oziimleri ve yazilm . . fontan oram: 0.78%
tabanli enerji ydonetim sistemlerini kapsayan genis bir (irlin ve hizmet  vatinm Fonlari Orani 50,32%

Hatnx

Uretimi gerceklestirmektedir. Bunun yaninda EPC (mihendislik,
tedarik, kurulum) ve proje gelistirme kabiliyetleriile ugtan uca ¢6ziim
saglayici olarak faaliyet gostermektedir. 2025 yili itibariyle ihracat Finansallar, mn L,

s, Finnet, PhillipCapital Arastirma
1)

. . . TMS 29 Uygula

payi yalnizca %3,5 diizeyindedir. e i W aas TS
Gelirler 4,201 5,347 13,771 16,356
Operasyonel agidan CW Enerji'nin en belirgin 6zelligi yiiksek % o meodl: onillL
. L . . . L. Brit Kér Marji 22,0% 18,5% 24,4% 24,8%
entegrasyon seviyesidir. Sirket, hiicre Gretiminden baglayarak panel _, s, 800 gis  a9sd 8978
Uretimine kadar uzanan lretim zincirinde 6nemli 6lglde i¢c kaynak ravok marii 192%  129%  200%  19,4%
kullanimina sahiptir. Uretilen panellerde vyerlilik orani %80’in Netkér =189 389 48 13215
. ind | dik t t biiviik k irket Net Kar Marji -4,5% 11,0% 3,5% 13,5%
Uzerinde olup dikey entegrasyon yatinmi sonucu blytik kisim sirket . e s i) o

blinyesinde gergeklestiriimektedir. Uretim sireci; ingot dilimleme,
hiicre Uretimi ve panel montajini kapsayan cok asamali bir yapidan Piyasa Carpanlarni 2023 2024 son
. . . . . . . F/K 46,8 61,2 154
olusmakta olup ileri seviye kimyasal prosesler ve yiiksek hassasiyetli o iy s -
ekipmanlar kullanilmaktadir. Bu yapi hem maliyet kontroli hem de  ¢p/eavox a5 i3 e

Urin kalitesi agisindan sirketi rekabet¢i bir konuma tasimaktadir.  kaynak sicket verisi, phitliocapital Aragtirma
Uluslararasi akreditasyona sahiptir.

Ortaklik Yapist Hisse Sayist (milyon) Oran
Sirketin blyiime stratejisinin merkezinde kapasite artisi ve dikey 22 Terksanan 295 1%
. . . . Diger 310 28,8%

entegrasyonun derinlestirilmesi yer almaktadir. Bu kapsamda Hit30 Tk i

kapsaminda 1,8 milyar TL YTAK kredisi kullanilarak 1,2 GW hiicre «aynax sirket verisi
kapasitesi kurulmus olup 2023 yil itibariyle agilan tesisin ikinci

etabinda 2,5 GW’3, fizibilite ¢alismalarina bagl olarak nihai durumda e

40,0 80%
5GW’a yikseltilmesi degerlendiriimektedir. Yatinmin toplam  ss0 - o
maliyeti 520 mn USD seviyesinde 6ngoriilmektedir. ig'g o

e
. . . . . .. .. . . . . .. 20'0 1 { 20%
Sirket yonetiminin, dusik marjli Griinlerden ziyade daha yiksek 15 - L
A o Gepe s o 10,0
karhlik sunan segmentlere agirlik verme egiliminde oldugu Al L caom
anlasilmaktadir. Devreye alinan hiicre ve alliminyum tesislerinin 00 +—r . . . : . -40%
etkisinin 2026 vyili itibariyla finansallara daha belirgin sekilde 0225085, 002y, 0825, 102 225 (0225
. . . e BiST 100 Rolatif (sag) — Hisse Fiyati, TL (sol)
yansimasi ve gelir kompozisyonunda panel Uretiminin yaklasik %30— : l
. . T . Kaynak: BIST, Finnet

35 paya gerilemesi 6ngorilmektedir. '

L . lanl | iliski - | find 1a 3a 6a 1y
Panel tretim planlamalarina iligkin mevcut gorinum, talep tarafinda {-—— 10.8% 11.9% 23.9%  107.3%
saghkli ve istikrarl bir seyrin devam ettigine isaret etmektedir. R&latif 8.1% 2.7% 15%  48.3%

INEIgEM o 15,3 22,3 203 135
milyon S
Kaynak: BIST, Finnet

Banu Dirim

banu.dirim@phillip.com.tr



mailto:banu.dirim@phillip.com.tr

PhillipCapital / OYAKC Ziyaret Notu 07.04.2026

Your Partner In Finance

Standart panel satislarinda birim fiyatlar gorece dislik seviyelerde seyrederken, 6zellikle Avrupa pazarina yonelik
daha yiksek verimli ve katma degerli tirlinlerde birim gelirlerin arttirilmasi amaglanmaktadir. Bu durum, kiresel
olcekte yogun rekabetin yasandigl panel segmentinde marj baskisini dengeleyici bir unsur olarak 6ne ¢cikmaktadir.

Cografi olarak CW Enerji’nin ihracat performansi giiclenmekte olup 6zellikle Avrupa pazari (Almanya basta olmak
Uzere) 6nemli bir konum arz etmektedir. Cin menseli Grlnlere karsi kalite ve sertifikasyon avantaji ile konumlanan
sirket, ayni zamanda ABD pazari igin gerekli akreditasyonlara sahip olmasi sayesinde bu pazarda da biyime
potansiyeli tasimaktadir. 2025 yilinda 13 mn USD diizeyinde olan ihracat gelirlerinin kisa vadede 100 milyon USD
seviyesine yaklasabilecegi degerlendirilmektedir.

Sirketin is modelinde dikkat ¢eken bir diger unsur, enerji lretiminden ¢ok enerji yonetimi ve sirekliligine
odaklanmasidir. Glines enerjisinin kesintili dogasi nedeniyle, depolama sistemleri ve akilli enerji ydnetimi ¢éziimleri
kritik 6nem tasimaktadir. Bu kapsamda CW Enerji; batarya lretimi, invertdr teknolojileri ve yapay zeka destekli
yazilimlar ile enerji Gretim-tiketim dengesini optimize etmeye yonelik ¢coziimler gelistirmektedir. Ayrica hidrojen
bazli depolama teknolojileri tizerine yurutilen Ar-Ge calismalari, uzun vadeli teknolojik konumlanma agisindan
onemlidir.

Sirket, CW Plus bayi agi izerinden yaygin bir satis ve servis organizasyonu kurmaktadir. Bayi aginin glclu teknik
yeterlilige sahip olmasi ile biyime ve karliligin desteklenmesi planlanmaktadir. 2025 sonu itibariyle 8 adet CW Plus
bayisi bulunmakta olup isbu rapor itibari ile 16 adet bayi sozlesmesi imzalanmistir. Bayi aginin genisletilmesi
hedeflenmektedir. Bunun yani sira tarim (CW Agri), denizcilik (CW Marine) ve mobil enerji ¢cozlimleri gibi nis alanlara
yonelik faaliyetler de portfoyi cesitlendirmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde CW Enerji; yiksek entegrasyon seviyesi, artan kapasitesi, Grin cesitliligi ve
depolama/enerji yonetimi alanindaki yatirimlari ile donisim stirecinde olan bir enerji teknolojileri oyuncusu
gorinimiindedir. Bununla birlikte, yiksek yatirrm harcamalari (capex yogun yapi), Griin bazlh marj volatilitesi ve
panel segmentindeki kiiresel rekabet, sirketin orta vadeli performansi agisindan yakindan izlenmesi gereken baslica
unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri 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 sonuclar dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler;
Ongori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goéris ve bilgiler nceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glvenilir 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 calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu
raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri dnerilir ve
bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum
ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek
Sirketimiz gerekse miusterileri arasinda dogabilecek 6nemli gikar catismalarina yol agmayacak 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 Yatirrm Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinci kisilere
gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




