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CW ENERJI
CW Enerji — Gérus Yok 15 Agustos 2025
15.08.2025 - Analist Sunumu Toplantisi Hisse Kodu CWENE
Kapsama alim bilgilendirmesi Piyasa Degeri (mlr TL) 17,24
Piyasa Degeri (mIn $) 421
TOPCon teknolojisini tanimak Katilim Endeksi UYGUN
F/K 37,44
Teknolojiyi tanimak énem arz ediyor. TOPCon (Tunel PD/DD ) 1,56
Oksit Pasiflestirilmis Temas) hucresi, gunes enerjisi FD/FAVOK 9,56
sektoérunde verimliligi artirmak amaciyla gelistirilen yeni
nesil bir gunes hucresi teknolojisidir. Bu hicre elektron Hisse Sayisi (mIn lot) 1.000
kayiplarini azaltma, yuksek verimlilik, dusuk sicakhk FDPO (%) 39,14
katsayisi ve dusuk stk performansi ile dikkat Gunluk Ortalama islem 192
cekmektedir. (min TL) (12 aylk)
Ozellik TOPCon
Hucre tipi P tipi silikon N tipi silikon 120,00
Arka katman AliUminyum oksit Tunel oksit ve 110,00
katmani polisilikon katmani 100,00
Maksimum Yaklasik %24 %28'e kadar 90,00
verimlilik 80,00
Sicaklik Yuksek sicaklikta Daha iyi 70,00
performansi verim kaybi performans 60,00
50,00
Bozunma Daha yuksek Daha dusuk 40,00
x \x x ) \7J 7] 7]
Sirket kimdir? %& ,y& ,)9'1' fyo” ,yo’b &o’v ,yo'"
CW Enerji Muhendislik Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi, ,boq’ \80 \3,1’ \.Oq' 4).0"‘ Y 4’.0%
2010 yihinda kurulmus ve fotovoltaik enerji (gunes N h N N
enerjisi) sektorinde faaliyet gosteren bir Turk firmasidir. e CWENE e XUTOO
Glnes paneli Uretimi ve anahtar teslim guUnes enerji
santrali (GES) kurulumu gibi hizmetler sunmaktadir.
. N o FIYAT
Yaklasik —fiili- 1.8 GW guUnes paneli Uretim kapasitesiyle f
, N . . PERFORMANSI
60'tan fazla Ulkeye ihracat, 400 satis noktasi, 5 CW Enerji (%) 1AY 3 AY 12 AY
Plus bayisi, 1200'U askin ¢alisan, 320'yi askin mUhendis ile BISTIOOE
faaliyetlerine devam etmektedir. Sirket, 2023 yilinda GORE 269 1071 4319
halk dilmisti hisseleri "CWENE" koduyla isl .. 2 o Sy
ggrrﬁ ektagi BT Ve hisseier oauwyla IIeM | YELKTE GORE 1324 2315  -56,87
' Nominal (TL) 3,40 2,16 -31,81
Sirket 6zelinde bu finansallar i1siginda goérus bildirmek Nominal (USD) 215 ~3,59 -33,20
icin erken goérlunlyor. Finansallar beklenenin aksine o
“muhasebesel etkenlerle” zayif gelmis olup en az 2-3 Ortaklik Yapisi (%)
finansal takip edilmesinin ardindan rahatlikla gérus
bildirilebilecegini degerlendirmekteyiz. 26,24 " TARZAN
. s SARVAN
Sektér 65 F/K, 3,13 PD/DD, 16,51 FD/FAVOK ile islem
gérirken CWENE 37,39 FD/K, 1,6 PD/DD, 9,6 FD/FAVOK ile = TTSVY
islem gérmektedir.
C . .. 5,02,
Devami icin bir sonraki sayfaya gecginiz
68,74 = DIGER
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DEGERLENDIRME

CW Enerji olarak aktif faaliyetlerinin neredeyse buyUk bir kismini i¢ pazara
gerceklestirmekte olup ihracat orani %2-3 seviyelerinde seyretmektedir. Hem
endustriyel hem de konut tipi kurulumlar yapan sirketin 6nimuzdeki donemde
ihracat oranini 6nce %15’ler ve akabinde %40'lar bandina ¢ikarilacagi hedeflenmistir.

l.sayfada bahsettigimiz TOPCon hucreyi kullanmakta olup verimlilik orani henuz
%28'ler kadar olmasa da minimum %23,7-25,7 verimlilik elde edilerek Perc'e gore
daha yuksek oran takip edilmektedir.

Sirketin yazilim teknolojisi beklenenin aksine kendisine aittir. Yabanci yazilima iliskin
guven aciklari dogal olarak sirketi bu tarafa itmis olup 6nUmuzdeki dénemde veri
guvenligine iliskin riskleri dncesinden minimize ettigini takip ediyoruz.

Fiili 1,8 GW Uretim kapasitesine sahip sirketin fabrika alani 6 tesiste 225 bin
metrekaredir. Makine kapasitesinin 2,5 GW oldugu hesaplanmaktadir. Tesvik yazimi
cergcevesinde kapasite yatirm alaninin 23 GW'dan 3,8 GW'a c¢ikarilmasi
hedeflenmektedir.

Sirket yurtdisi tarafinda da aksiyon almaya ¢alismaktadir. 2023 yilinda ABD Texas'ta
bir sirket kurulmus olup burada yalnizca depolama ve satis faaliyeti
gergeklestiriimektedir. Son dénemde ABD'nin Cin'e yoénelik panellere engel
koymaya ¢alisma ¢abasi ve i¢ tarafta da yerli panellere yénelik iyimser tesviklerin
alinarak Cin dominasyonunun engelleniyor olusu kritik bir faktér olarak karsimiza
citkmaktadir.

GUnluk Gretim kapasitesi 8 bindir. Bu sayl makine kapasitesi ¢cercevesinde 10 bine
ulassa da aktif olarak fiili kapasite bu seviyededir. Sirketin tek isi GES'e dair her isi
yapabilmek, kurmak ve satmaktir diyebiliriz.

Finansallar nezdinde muhasebesel etkiler var oldugu beyan edilmistir. Son dénemde
ozellikle izin surecleriyle uzayan is iliskiler tamamlama sureleri kaynakli muhasebe
standartlari cercevesinde stogun 6nce maliyeti yansidigi akabinde ise finansallara
FAVOK ve karlilik katkisi yapabilecedi degerlendiriimektedir.

Sirketin yatinm surecgleri bu sene tamamlanacak. Aktif olarak planlanan yatirimlarin
bu sene tamamlanip 6nUumuzdeki yillarda artik modernizasyon ve bakim
yatirimlarinin yapilacagr goérulmektedir. Bu da CAPEX agirhgini net isletme
sermayesinde gozle gorulebilir sekilde azaltabilecektir.

Sirket 6zelinde yilsonunda (TOPCon fiyatlari 4 cent baz alinmistir):
- 330 milyon dolar ciro
- 66 milyon dolar FAVOK (%20 FAVOK matiji)

Sirket aktif olarak 9,6 FD/FAVOK ile islem gérmekte olup yilsonunda FD/FAVOK'Un
bu kosullar altinda 8,5'lu seviyelere inebilecegini hesaplamaktayiz.

HenlUz 6nimiuzi gérmek igin erken olmakta olup TOPCon fiyatlarinda beklenen
iyimserlesme ve is iligkileri ile beklentilerimiz iyimserlesebilir.

Finansallar ve toplanti 6zelinde géris bildirmemekle birlikte 1-2 finansali
oénclleyecek sekilde gérmek gerektigini dederlendirmekteyiz. Bu finansal itibariyle
de “gézlemlemek amaciyla” kapsama aldigimizi vurgulamis olalim.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirrm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin dedistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya clkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Dedgerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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FINANSALLAR

Cw Enerji Sirket Karti

Hisse Adi Cw Enerji
Sektor Enerji
Halka Agiklik Orani 29,0%
Kurulus Tarihi 3122010
Yasi 15
Personel Sayisi 1.422

Fiyat & Getiri

Kapanig 17,05
Gunluk Getiri -3,84
Haftalik Getiri -3,23
Aylik Getiri 3,40
Goéreceli Getiri -2,72
Yilhik En DUsuk - En Ylkse 013-028
Yillik Ortalama Fiyat 19,55

Ozet Bilango

EK

100,00
80,00
60,00
40,00

20,00

o= CWENE =X U100

Ozet Gelir Tablosu

2025705 | 2024708 [DoBHT0 2025706 | 20247068 [202412 | BoGT00

Dénen Varliklar
Nakit ve Benzerleri
Stoklar
Ticari Alacaklar
Duran Varlklar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varlklar
Aktifler
Kisa Vadeli Borglar
Uzun Vadeli Borglar
Toplam Borg
Net Borg
Sermaye
Ozkaynaklar

9.515
213
2783
3.735
12.957
7.986
254
22,472
9.001
2.448
1.449
5.705
1.000
1.023

5.639
492
2.403
1.044
8.932
2958
167
14.571
4.280
2629
6.909
2729
124
7.663

68,73
-56,70
1584
257,64
45,05
170,01
52,49
54,22
110,31
-6,87
65,72
109,07
708,08
43,85

N 2 2

Likidite

Cari Oran

Likit Oran
Degerleme

F/K

PD/DD

FD/FAVOK
Karlilik

Ozsermaye Karlihg

Aktif Karlihk

Brat Kar Marji

Net Kar Marji

Favok Marji
Buydme

Net Kar Buylime

Favok Buyume

Ozsermaye Buyume

Aktif Buylume
Faaliyet Etkinligi

Stok Devir Hizi

Alacak Devir Hizi

Ticari Borg Devir Hizi

1,06
0,71

42,67
1,55
11,10

551
2,78
19,93
8,88
14,93

715
-5,77
43,85
54,22

3,00
4,19
717

1,32
0,68

38,52
3,36
9,47

8,56
4,35
23,55
9,25
17,68

33,78
-28,23
114,85

93,19

4,15
9,97
n,97

-0,26
0,03

414
1,81
1,63

-3,05
-157
-3,62
-0,37
-2,76

-26,63

22,46
-71,00
-38,97

-1,15
-5,79
-4,80

Net Satislar 5.801 5197 10.521 1,63 -44,86
Yurt igi Satis 5.736 5183 10.281 10,68 -44,21
Yurt Disi Satig 135 87 372 55,07 -63,79
Diger Satislar o [o] o] ad ad

Satiglarin Maliyeti 4.645 3.973 7.953 16,91 -41,59
iskontolar 0,00 0,00 0,00 ad a.d
indirimler 0,00 0,00 104,63 ad ad

Brut Kar 1156 1.224 2.568 -5,52 -54,97

Faaliyet Giderleri 582 561 926 3,78 -37,19

Esas Faaliyet Kari 575 663 1.642 13,37 -65,00

Amortisman 291 256 461 13,93 -36,75

FAVOK 866 919 o -5,77 ad

Vergi Oncesi Kar -25 -479 571 94,77 -104,39

Ana Ortaklik Net Kar 515 481 365 715 41,07

F/K

70,00

60,00

50,00

40,00 v <

30,00 w

20,00

10,00
0,00
1012025 1022025 1032025 1042025 1052025 1062025 1072025 1082025
e [/ e 5 Y1 |l1k Medlyan
PD/DD
3,00
250
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00
1012025 1022025 1032025 1042025 1052025 1062025 1072025 1082025
===PpD/DD ====5 Yillik Medyan
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