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Kapanis Fiyati - TL 18,86
Oneri -
Hedef Fiyat - TL --
Onceki Hedef Fiyat - TL -
Getiri Potansiyeli - % --
Piyasa Bilgileri
Piyasa Degeri - Milyon TL 18.860
Firma Degeri - Milyon TL 21.976
Hacim - Milyon TL 105
Halka Aciklik - % 25,80
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Finansal Bilgiler - Yillik 2022/12  2023/12  2024/12
Hasilat - Milyon TL 8.798 16.608 10.521
Briit Kar - Milyon TL 1.947 3.879 2.568
FAVOK - Milyon TL 1.852 3.367 2.102
Net Kar - Milyon TL 1.321 547 365
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2022/12  2023/12  2024/12
Hasilat - Milyon TL 6.041 4.469 3.641
Brut Kar - Milyon TL 1.364 805 817
FAVOK - Milyon TL 1.304 660 705
Net Kar - Milyon TL 803 -264 -114
Carpanlar 2022/12  2023/12  2024/12
F/K (x) 0,00 61,39 57,61
FD/FAVOK (x) 0,00 10,38 11,49

CW Enerji MUhendislik Ticaret ve Sanayi A.S.

14.03.2025 tarihinde CW Enerji Miihendislik Ticaret ve Sanayi A.S.’nin
Antalya’da gerceklestirdigi analist toplantisinin notlari asagidaki gibidir.

Sirket, ana faaliyet alani olarak glines enerjisi paneli Gretimi yapmakta olup,
merkezi Antalya’dadir. Antalya’da bulunan yedi fabrikasinda ve hiicre Uretimine
yonelik yeni satin alinan arazi ile toplamda yaklasik 250 bin metrekarelik bir
alanda Uretim faaliyetlerini stirdirmektedir. Ayrica sirket merkezine yakin
konumlarda bulunan depolama alanlari ve ABD ile Almanya’da depo ve
showroom amaci ile kullanilan ofisleri ile faaliyetlerine devam etmektedir.
Sirket, yaklasik 60 ihracat noktasi ve 400 satis noktasi ile genis bir musteri agina
sahiptir. Bunun yani sira, 26,5 bin metrekarelik kapali alanda 1,8 GW enerji
Uretimi gerceklestirmektedir. Ana faaliyet alanlari arasinda glines enerjisi
panelleri, inverterler, 1si pompasi ile 1sitma & sogutma sistemleri, arag sarj
istasyonlari, lityum enerji depolama sistemleri ve hidrojen teknolojileri yer

almaktadir.

Sirket, Uretimini gerceklestirdigi glines enerjisi panellerinde hicre, cam,
aliminyum cerceve, EVA, backsheet, ribbon, baglanti kutusu, silikon ve fluor gibi
hammaddeleri kullanmaktadir. Ve sirket 5 ila 750 watt araliginda bir panel
Uretimi gerceklesmektedir. GES Gretiminde yerli hammadde kullanim orani
yuksek olmamakla birlikte, glines paneli Gretiminde kritik bir bilesen olan
hicreler yurt disindan ithal edilmektedir. Ancak, sirket gectigimiz yil aldig
yatirim karari ile hicre Uretimiicin yatinnm yapmis olup, bu Gretimin 2025 Mayis
ayl itibariyla devreye alinmasi planlanmaktadir. Bu yatirimin, 2025 yilinda 50
milyon dolar, 2026 yilinda ise 100 milyon dolarlik bir hasilat katkisi saglamasi
ongorilmektedir. Ayrica, marjlar Gzerinde olumlu etkiler yaratmasi ve vergi

istisnasi saglamasi beklenmektedir.

Sirketin bir diger yatirimi olan aliiminyum Gretimi projesinin ilk fazi
tamamlanmis olup, ikinci ve Uglncl fazlarinin 2025 yilinin ilk yarisinda
tamamlanmasi hedeflenmektedir. Bu yatirimin tamamlanmasiyla, sirketin aylik
bazda yaklasik 1.000 ton Uretim gerceklestirmesi dngdrilmektedir. Bu Uretim
kapasitesi, yaklasik 100 glines paneline denk gelmektedir. EVA Uretimi yatirimi
ise ithal girdi oranini azaltarak maliyetleri districU bir etki yaratmistir. Sirketin
entegre Uretim tesisi olma stratejisi dogrultusunda gerceklestirdigi yatirimlarin

maliyet ve rekabet acisindan saglkl oldugu dusintlmektedir.

Sirket, ithal ettigi lityum pillerden bireysel ve sanayi tipi depolama sistemleri
Ureterek musterilerine gesitli coziimler sunmaktadir. Bu cercevede, "Akilli Ev
Sistemleri" projesi ile beyaz esya sistemleriyle entegre ¢ézimler sunarak
bireysel tiketicilere yonelik pazarlama stratejilerini genisletmeyi planlamaktadir.

Turkiye genelinde sube agini blyldtmek de sirketin hedefleri arasindadir.

Sirket, gelecek yillara yonelik olarak bircok yeni trtn gelistirmis olup, bunlarin
piyasaya slrllmesi icin uygun zamanin beklenmekte oldugunu belirtmektedir.

Ayrica, hidrojen teknolojileri Gzerine AR-GE ¢alismalarini stirdiirmektedir.
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Sektorel olarak bakildiginda, kiresel 6lgekte yenilenebilir enerji alaninda beklenen ivmenin henlz tam olarak yakalanmadigi, ancak gelecekte
artarak devam etmesinin 6ngorildigu belirtiimektedir. Kiresel enerji Gretiminin 2050 yilina kadar iki katina ¢gtkmasi beklenirken, 2035 yili itibariyla
Turkiye'de 120 GW’lik yenilenebilir enerji kapasitesine ulasiimasi ve bunun 77 GW’lik kisminin glines enerjisinden saglanmasi hedeflenmektedir.
Sirket, enerji bagimsizliginin milli glivenlik agisindan kritik bir konu oldugu ve kiresel ismmanin 6nlenmesi adina yenilenebilir enerjinin 6nemli bir

firsat sundugunu vurgulamaktadir.

Sirket, hammadde fiyatlarinda en kot dénemin geride kaldigini disiinmekte olup, eneriji fiyatlari agisindan da benzer bir beklenti icerisindedir.
Yatirimlarin devreye alinmasiyla birlikte, 2025 yilinin ikinci yarisinda daha olumlu bir finansal gériiniim beklenirken, 2026 yilinda ise 2025 yilina
kiyasla daha glcli bir performans dngérilmektedir. Ayrica, halka arzda sunulan gelecek dénem projeksiyonunda belirtilen hedeflere
ulasilamamasina yonelik “yasal izinler, finansal faktorler ve kapasite sorunlari nedeniyle yatirimlarin tamamlanma slresinin 6 aydan 18 aya kadar
uzadigini belirtmektedir. Ayrica, Cin’deki arzin artmasiyla birlikte hiicre maliyetleri 0,17 centten 0,035 cent seviyelerine kadar gerilemesi” olarak
aciklanmaktadir. Sirket rakam olarak belirlenen rakamlara ulasamasa da karlilik oranlarini Fiyat Tespit Raporu’na gore korumayi hatta kismen
arttirmayi basardi.
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Sirketin Bilanco ve Gelir Tablosu

Ozet Bilango Tablosu - TL 2024/12 2023/12 2022/12
DONEN VARLIKLAR t 7.955.931.586 % 7.766.221.673 £ 5.045.659.092
Nakit ve Nakit Benzerleri £ 410.448.221 £ 622.725.172 £ 747.142.186
Ticari Alacaklar £ 2.032.098.478 ¢ 1.751.301.075 ¢ 1.078.427.873
Finans Sektort Faaliyetlerinden Alacaklar £ - 3 - £ -
Turev Araglar 3 - 3 - £ -
Stoklar £ 2.616.598.840 & 3.073.235.499 & 1.606.502.925
DURAN VARLIKLAR + 7.597.675.116 % 7.108.288.113 ¢ 2.978.512.851
Finansal Yatirimlar £ - £ - £ -
Ticari Alacaklar £ = @ - 3 -
Maddi Duran Varliklar £ 3.671.845312 & 3.315.545.526 1.628.659.636
Maddi Olmayan Duran Varliklar £ 210.274.251 £ 181.924.743 ¢ 109.879.358
Pesin Odenmis Giderler £ - £ - £ -

TOPLAM VARLIKLAR £ 15.553.606.702 14.874.509.786 & 8.024.171.943
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 3 5.328.560.585 ¢ 4.621.587.387 ¢ 4.636.977.212
Kisa Vadeli Borclanmalar £ 996.394.646 £ 43.654.823 £ 54.401.579
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari t 1.194.633.163 ¢ 621.261.341 ¢ 164.144.076
Ticari Borclar £ 1.309.677.161 £ 476.235.760 £ 1.913.649.539
Diger Borclar £ 86.299.088 £ 366.742.190 £ 6.195.780
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 13 1.407.110.705 % 1.714.318.992 ¢ 640.284.381
Uzun Vadeli Borglanmalar t 1335120128 ¢ 1.558.721.263 & 620.285.063
Ticari Borglar 2 - £ - £ -
Uzun Vadeli Karsiliklar £ 50.814.656 & 44.929.971 19.999.318
TOPLAM YUKUMLULUKLER £ 6.735.671.290 ¢ 6.335.906.379 ¢ 5.277.261.593
TOPLAM OZKAYNAKLAR t 8.817.935.412 % 8.538.603.407 ¢ 2.746.910.350
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar £ 8.817.935.412 ¢ 8.538.603.407 & 2.746.910.350
Odenmis Sermaye £ 1.000.000.000 £ 123.750.000 £ 105.000.000
Gegmis Yillar Karlar veya Zararlari £ 3.423.768.819 & 2.987.890.540 & 780.958.055
Net Dnem Kari veya Zarari £ 365.234.734 ¢ 546.782.913 & 1.320.752.676

TOPLAM KAYNAKLAR £ 15.553.606.702 £ 14.874.509.786 ¢ 8.024.171.943

Ozet Gelir Tablosu - TL 2024/12 2023/12 2022/12
HASILAT £ 10.520.965.847 % 16.608.331.172 £ 8.797.946.412
SATISLARIN MALIYETI £ 7.953.156.914 £ 12.728.870.982 £ 6.850.615.343
BRUT KAR (ZARAR) £ 2.567.808.933 ¢ 3.879.460.190 ¢ 1.947.331.069
FAALIYET GIDERLERI (-) £ 926.120.899 £ 852.090.887 £ 238.280.765
Genel Yonetim Giderleri £ 394.394.645 £ 395.139.726 £ 111.346.462
Pazarlama Giderleri £ 510.356.680 £ 439.371.359 & 117.438.199
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI £ 1.641.688.034 % 3.027.369.303 ¢ 1.709.050.304
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 13 1.353.170.508 % 2.264.055.361 ¢ 1.601.392.414
FAVOK £ 2.102.278.313 ¢ 3.367.057.823 ¢ 1.851.532.173
FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESI FAALIYET KARI (ZARARI) t 1.249.994.684 ¢ 2.183.877.462 ¢t 1.614.626.355
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) E 570.693.894 ¢ 622.268.485 ¢ 1.159.391.339
DONEM KARI (ZARARI) £ 365.234.734 £ 546.782.913 £ 1.320.752.676
Ana Ortaklik Paylari £ 365.234.734 £ 546.782.913 £ 1.320.752.676

ahlatciyatirim.com.tr analiz@ahlatciyatirim.com.tr



AHLATCI

YATIRIM

Sirketin Faaliyet ve Etkinlik Oranlari
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Degerleme Oranlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
F/K 57,61 100,28 81,10 61,39
PD/DD 2539 2,62 5,05 3,93
PD/Satiglar 2,00 1,90 2,19 2,02
FD/Satiglar 2,30 2,19 2,31 2,10
FD/FVAOK 11,49 12,06 11,27 10,38
FD/FVAOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) 13,32 15,50 15,33 13,42
Faaliyet Etkinlik Oranlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Aktif Devir Hizi - Yillik 0,69 0,92 1,70 1,45
0z Sermaye Devir Hizi - Yillik 1,21 1,84 3,80 2,94
Faaliyet Karlilik Oranlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Briit Kar Marji - Dénemsel 24,41 25,45 27,83 23,36
Briit Kar Marji - Yillik 24,41 22,52 24,24 23,36
FAVOK Marji - Dénemsel 19,98 20,31 22,03 20,27
FAVOK Marji - Yillik 19,98 18,13 20,52 20,27
Net Kar Marji - Dénemsel 3,47 6,97 4,91 3,29
Net Kar Marji - Yillik 3,47 1,90 2,70 3,29
Likidite Oranlar 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Likidite Oranlari 0,79 0,76 0,69 0,87
Cari Oran 1,49 1,30 1,21 1,68
Nakit Oran 7,70 2,74 8,88 18,54
Kaldirag Orani 43,31 47,06 47,62 42,60
isletme Sermayesi - min TL #AD? #AD? #AD? #AD?
Alacak Devir Hizi - Yillik 6,75 7,63 10,83 12,56
Stok Devir Hizi - Yillik 3,44 3,62 4,96 5,50
Ticari Borg Devir Hizi - Yillik 8,91 10,37 12,57 10,65
Net Borg - min TL 3.116 3.208 1.959 1.367
Mali Risk Oranlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Net Borg / FAVOK 1,48 1,56 0,60 0,41
Kisa Vadeli Borg / Aktifler 34,26 30,71 34,86 31,07
Toplam Borg / Toplam Sermaye 76 89 91 74
Mali Tablo Rakamlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Net Satislar - Donemsel 10.521 6.880 2.691 16.608
FAVOK - Yillik 2.102 2.058 3.272 3.367
FAVOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) - Yillik 1.814 1.116 314 2.604
FAVOK - Dénemsel 2.102 1.398 593 3.367
FAVOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) - Dénemsel 1.814 1.116 314 2.604
Net Kar - Donemsel 365 479 132 547
Yoénetim Etkinlik Oranlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Aktif Karlihk - Yillik 2,40 3,89 1,41 4,78
0Oz Sermaye Karlihigi - Yillik 4,21 7,76 3,15 9,69
ahlatciyatirim.com.tr analiz@ahlatciyatirim.com.tr
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arastirma departmani tarafindan

hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

|
Hazirlayan,

Ahmet Deniz YAGBASAN  Arastirma Uzmani

Mehmet OZDEMIR Arastirma Uzman Yardimcisi

Q GENEL MUDURLUK

istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis
Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok
Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / IVVSTANBUL

@ SUBELERIMIZ

Istanbul Sariyer Sube

Sarlyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL
Corum Sube

GUlabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM

Mersis No: 0010056453000026

@ iIRTIBAT BUROLARIMIZ

Ankara irtibat Burosu

S6gutdzu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gutdzi Cankaya/
ANKARA

Denizli Irtibat Birosu

Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz BolUm
Pamukkale/DENIZL

Isparta Irtibat Birosu

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, i¢ Kapi No: 11, 32000 Merkez/
ISPARTA .

Istanbul Bagdat Caddesi Irtibat Blirosu

Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi
D:204 K:2 Kadikoy/istanbul

Istanbul Gokturk Irtibat Biirosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Izmir Irtibat Birosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TGzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat: 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Blrosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iligkin Esaslar”

Hakkinda Tebligi Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr analiz@ahlatciyatirim.com.tr

444 0 968
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