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CW Enerji 2025 yili finansallari hakkinda konusmak, operasyonlari ve yeni yatirimlari hakkinda bilgi
vermek amaciyla bir analist toplantisi ve fabrika ziyareti diizenledi. Toplantidan 6ne gikan notlarimizi
paylasiyoruz.

Sirket Hakkinda

2010 yiinda kurulan ve 2023 yilinda halka arz olan CW Enerji, fotovoltaik enerji sektériinde faaliyet
gosteren bir Gretim ve hizmet firmasidir. Sirket’in en biylk ortadi, %49,74 paya sahip olan Tarzan
Tark Sarvan’dir. Halka aciklik orani ise %50,26dir.

Is Modeli ve Operasyonel Goriiniim

Sirket is modelini, panel Gretimi ve gilines enerjisi ¢ozimlerini merkezine alan, Gretimden dagitima
kadar entegre bayi agi yapisiyla blylyen bir enerji teknolojileri sirketi olarak tanimlamaktadir.
Sirketin faaliyetleri su sekildedir:

CW Solar Cell: Sirket, panellerinde kullandigi hiicreleri Gretmek icin kurdugu istirakinde yillik
1,2 GW hiicre Uretim kapasitesine sahiptir. Ingot dilimlemeden itibaren baslayan iretim siireci
sayesinde sirket tesviklerden faydalanabilmektedir. Ayrica, ABD’nin solar hiicrede Cin
Uretimini kabul etmemesi bu alanda CW Eneriji icin 6nemli bir ihracat firsati dogurmaktadir.
Sirket bu hususta gerekli sertifikalarin alindigini aciklarken, calismalarin surdiguna
belirtmistir.

TommaTech: TommaTech ortaklidiyla 150-200 m2 buylkligindeki alanlarda akilli ev
sistemleri c¢oziimleri sunulmaktadir. Sirket evler ve dikkanlar icin kis bahcgesi temali
Urtnlerinde ozellikle Avrupa pazarn igin blylUk bir potansiyel olduguna inanmaktadir. Bu
paneller aracihidiyla hane enerji maliyetlerinin distrilmesi hedeflenmektedir. Ayrica Sirket,
TommaTech markasi altinda akilli ev sistemlerine uyumlu beyaz esya satisi da yapmaktadir.

Aliminyum ve Trafo Fabrikalari: Aylik 1.000 ton dretim kapasitesine sahip aliminyum
fabrikasi, sadece CW Enerji'ye hizmet vermekte ve disariya satis yapmamaktadir. Sirketin bu
alanda yaptigi eloksal (kaplama) yatinmi Grin gikti kalitesini 6nemli 6lglide artirmaktadir.
Diger yandan "Schaltkraft" markasiyla slrdirtlen trafo ve beton kosk tretimi, giinlik 2 adet
beton kosk Uretim kapasitesiyle galismaktadir. Mevcut siparis yogunlugu nedeniyle tesisin
onlimduizdeki 2-3 yilhk is takvimi tam kapasiteye ulasmis durumdadir. Bu sebeple, trafo
fabrikasinin buyltldlmesi gelecek planlamalarn icerisindedir. Sirket ayrica TEDAS onayl
tedarikgi listesinde yer almaktadir.

Arac Sarj Istasyonlari: Bu alanda istasyon sayisi 145'e ulasmis olup, 6zel noktalar disinda
genisleme plani su anda bulunmamaktadir.

EVA-POE-EPE Uretimi: Sirket, giines panellerinde kullanilan film malzemelerini de
gelistirmis oldugu teknolojiler ile kendi igerisinde Ureterek maliyet avantaji elde etmektedir.
Bu Urdnlerin hammaddeleri agirlikli olarak Japonya ve Giney Kore’den karsilanmaktadir. Yillik
Uretim kapasitesi ise 21mn m? civarindadir.

Uriin Gesitliligi: Bayi satislarinda panel cirosunun toplam cirodaki payi, riin gesitliliginin
artmasi sayesinde %80-85 bandindan %30-35 seviyelerine gerilemistir. Katma dederli
drdnlerin artmasinin etkisiyle marjlar pozitif etkilenmistir. Bazi buyUk bayiler bu Utrinler
sayesinde gegcmisteki senelik cirolarini su an 1-2 ay igerisinde kazanmaya baglamistir.
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Yurt ici Operasyonlar

Sirket yurt icindeki operasyonlarini projeler ve bayiler lzerinden ylritmektedir. Bu noktada 6zellikle
Plus kategorisindeki bayilerine yogunlasan Sirket, bu bayileri bir akademi gibi Grinler ve gerekli
teknoloji céziimleri konusunda egitmektedir. Plus bayiler diger bayilerden farkl olarak 6rnek bir daire
gibi sirket dridnlerinin taniiminda biylk rol oynamaktadir. Bu bayiler, aylik ortalama 1mn USD
civarinda ciro ile calismaktadir.

Yurt Dis1 Operasyonlar

Sirket, yurt disi operasyonlari kapsaminda ABD ve Almanya’yi 6n plana gikarmaktadir. ABD tarafinda
planlanan projelerin hayata gecmesi halinde (6zellikle Marine grubu Urinlerin katkisiyla) 5 yillik
surecte 700-750mn USD ciro potansiyeli bulunmaktadir. Ayrica, ABD’de tekerlekli sandalyelerde
batarya kullaniminin gitgide yayginlasmasi pazar potansiyelini artirmaktadir. Sirket, CW Solar Cell
araciligiyla ABD’ye her ay yaklasik 3mn USD’lik ihracat yapmaktadir. Diger yandan sirket, Almanya
tarafinda akill ev sistemleri ve ev tipi paneller ile pazardaki goérinarliginia artirmayi
hedeflemektedir.

Yatirnmlar & Hedefler

> Sirket, glines enerjisinin yani sira hidrojenin de ciddi bir enerji potansiyeline sahip oldugunu
distinmektedir. Bu alanda 3 fazh bir proje Ustliinde galisan sirket, 1.fazi (konutlar icin yesil
hidrojen tabanli enerji sistemi) %80 oraninda tamamlamistir. Depolama sistemleri ve yakit
istasyonu ¢oziimlerini iceren 2. ve 3. fazlar Gizerinde de ilerlemeler kaydetmistir.

> Sirket, gectigimiz gtnlerde yillik 1,2 GW olan hlicre Gretim kapasitesinin yeni yatirimlarla
birlikte yilik 2,5 GW'a cikarilacagini agiklamistir. Uzun vadeli 5 GW hedefi kapsaminda ise
yeni alinan arazide yeni bir lretim tesisi insa edilecektir.

» Hicrelerin ana hammaddelerinden biri olan gimus fiyatlarinda son zamanlarda artan oynaklik
nedeniyle Ar-Ge tarafinda bakir kullanimina yonelik calismalar yuritilmektedir.

> Sirket, gortnarligint ve hasilatini artirmak amaciyla Plus bayi sayisini 100’e c¢ikarmayi
hedeflemektedir.

> Sayisal bir beklenti aciklamayan Sirket, ciro-FAVOK-net kar kalemlerinin gectigimiz yila gére
su ana kadar daha iyi seyrettigini ifade etmistir.

Finansallar

Sirket'in 2025 yilindaki net dénem kari bir énceki yila gére yaklasik 5 kat artarak (vergi geliri ve
parasal kazang kalemlerinin de etkisiyle) 2.215mn TL'ye ylkselmistir. Satis gelirleri ise yillik %18,8
blylime gbéstererek 16.356mn seviyesine ulasmistir. Brit kar %20,6 artarak 4.052mn TL seviyesinde
gerceklesirken, brit kar marji ise 0,4 puan yiikselerek %24,8 olarak kaydedilmistir. FAVOK, bir
dnceki yila gére %15,3 artisla 3.174mn TL'yi géstermistir. FAVOK marji ise hafif bir azalisla %19,4
seviyesine gerilemistir. 2024 yilinda 1.276mn TL net finansman gideri kaydedilirken, bu kalemden
2025 yilinda 2.241mn TL net gider yazilmistir. 637mn TL'lik net parasal kazang ve 1.066mn TL vergi
geliri sonrasinda 2.215mn TL net dénem kari kaydedilmistir. Sirket, 3 Nisan 2026 itibariyla 14,58x
F/K ve 12,4x FD/FAVOK ile islem gérmektedir.
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Uyari Notu: Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel

gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miudiirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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