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Fintables Arastirma olarak CW Enerji'nin Antalya OSB Fabrika Sirket Bilgileri
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stratejisini, hiicre Gretim yatirimini, enerji depolama segmentinin

biiyiime potansiyelini, teknoloji yol haritasini ve bayilik modeliyle Hisse Fiyats 31,68

satis kanali donlisimini yerinde gozlemledik. Fiili Dolagim Orani 35,66
Hisse Basina Kar 2,05

Tesis ve Uretim Kapasitesi Odenmis Sermaye 1.078.290.009

Antalya OSB ve Serbest Bélge'de toplam ~275 bin m2 alana Piyasa Degeri 34.160.227.485

yayilan yedi farkli lokasyonda Gretim sirdUrdliyor. Panel Gretim
kapasitesi yillik 1,8 GW. 2025'te 1.111 MW Ulretim ve 1.081 MW
satis gerceklestirildi (2024: 759 MW (retim, 791 MW satis). Tesis
ayni zamanda EVA ham madde tretimi (yillik 21,1 milyon m?),
aliiminyum cergeve Uretimi (aylik 1.000 ton) ve lityum batarya
Gretim/montaji (yillik 62.640 adet) fonksiyonlarini tek ¢ati altinda
barindiriyor. Aliminyum gerceve tesisinin {i¢ fazi Mayis 2025'te
tamamlanmis olup Gretimin %80'i 6z tiiketime, %20'si ihracata
(agirlikli Almanya, Polonya, ABD) yonelik. Bunlara ek olarak 1,2 W/N
GW kapasiteli hiicre tretim tesisi sirketin son dénemde devreye
aldigi en 6nemli yatirim olarak dikkat ¢ekiyor.
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Yonetim, Griintn yaklasik %80’den fazlasinin yerli kaynakli

oldugunu, glines paneli bilesenlerinde yerlilik oraninin %65'in %7.0  %11.0 %112 %36.3 %13.0 %107
lzerinde seyrettigini vurguladi. Aliminyum cerceve, EVA ve hiicre
Gretiminin blinyede olmasi bu oranin arkasindaki temel etken.

Yonetim, her EPC proje anlasmasinda o projenin stok maliyetini Piyasa Garpanlari

sabitlediklerini ve fiyatlamayi buna gére yaptiklarini agikladi. Bu F/K 15,42
yaklasim marj 6ngorilebilirligini artiriyor. Flexi panel segmentinde

FD/FAVOK 12,98
standart panellere kiyasla dikkat ¢cekici bir katma deger farki
bulunuyor. Denizcilik, karavan ve tarimsal uygulamalar gibi nis 2}1oT2) D
pazarlara penetre ederek flexi hacminin artirilmasi hedefleniyor. PEG 0,04
Net Borg/FAVOK 2,22
Hiicre Uretimi
%2100 bagli ortaklik CW Solar Cell Enerji blnyesindeki hiicre
Oranlar 2025/12 2024/12

Gretim yatinminin 1,2 GW kapasiteli ilk fazi Haziran 2025'te
devreye alindi ve hat su anda 7/24 calisiyor. KAP bildirimiyle Cari Oran 1,15 1,49
duyurulan ilave yatirimla nihai hedef 2,5 GW. Yonetim, ABD'nin

Kaldirag Orani 51,28 43,31
Cin menseli hiicre ithalatini fiillen durdurmus olmasinin ve %66'ya :
varan anti-damping vergilerinin, Turk menseli TOPCon hicrelere Ozkaynak Karlilg, 17,38 4,21
glicll bir talep penceresi actigini aktardi. Briit Kar Marji (Ceyreklik) 18,50 22,04
FAVOK Marji (Ceyreklik) 12,88 19,23

Ilk hiicre ihracati kasim ayinda ABD'deki bir miisteriye
gerceklestirildi. UL 61730 ve CSA C22.2 sertifikalari ABD ve Net Kar Marji (Geyreklik) 11,02 -4,49



Fintables
Arastirma

Kanada pazarlarina giris icin teknik uygunlugu belgeliyor. ilk faz
finansmani 8 yil vadeli 1,85 milyar TL yatirim taahhtli avans
kredisiyle karsilandi. HIT-30 (Yiiksek Teknoloji Yatirim Programi)
kapsaminda 5 GW'lik bir yatirnm tesvik basvurusu Mart 2025'te
onaylanmis olup toplam yatirim bayukligi ~520 milyon dolar
olarak 6ngordluyor.

Teknoloji Yol Haritasi

Ziyaretin en 6nemli bolimlerinden biri teknoloji gecislerinin
yerinde gézlemlenmesi oldu. Uretim hatti standart 22-24 busbar
yapisindan Zero Busbar (ZBB) teknolojisine gecirilmis ve
sertifikasyon sireci tamamlanmis. Yonetim, rakiplerin bu gegisi
henlz yeni yaparken kendilerinin coktan tamamladigini vurguladi.

Yonetim, enerji depolama segmentini mevcut panel
operasyonlarini gegecek kadar stratejik bir alan olarak
konumlandiriyor. Sirketin uzun vadeli vizyonu "panel - depolama
- hidrojen" dénglsi lizerine insa ediliyor. Raporda batarya
Uretimi, toplam cirodaki yaklasik %10'luk ‘Diger’ kaleminde yer
aliyor. Yénetim, bu segmentteki blyimeyi 6niimizdeki dénemde
belirgin sekilde hizlandirmayi hedefliyor.

CW Plus Bayilik Modeli ve GES Portfoyii

Bagli ortaklik CW Kurumsal Hizmetler ve Pazarlama A.S. lizerinden
yluratllen "CW Plus Bayi" modeli satis kanali dénlisiiminiin
merkezinde. 2025 yil sonu itibariyla 8 bayilik anlasmasi
imzalanmis. Antalya, Izmir ve Bodrum bayileri acilarak faaliyete
gecmis durumda. Yonetim, bayi agini orta vadede énemli 6lclide
genisletmeyi hedefliyor.

Sirketin biinyesinde 11 adet GES santrali ve fabrika ¢ati
uygulamalari bulunuyor. Bunlara ek olarak devam eden projelerle
birlikte portfoy genisliyor. Yonetim, hiicre tretimi blyidiikce
enerji mahsuplasmasinda net sifira ulasmak amaciyla santral
portfoylini kademeli olarak blylUtmeyi planladigini belirtti.

Sektorel Gelismeler

Kuresel PV panel fiyatlari Cin kaynakli arz fazlasiyla 0,10 dolar/W
seviyesine gerilemis ve Cinli Greticiler toplamda ~5 milyar dolar
zarar etmis durumda. Cin'in strdurulebilir fiyati 0,17 dolar/W,
Avrupa'nin 0,28 dolar/W, ABD'nin 0,32 dolar/W olarak
hesaplaniyor. CW Eneriji'nin Tlrk menseli hiicre Gretimiyle ABD
pazarina girmesi, Cin'e uygulanan ticaret kisitlamalarinin yarattig;
firsat penceresinden yararlanma stratejisiyle uyumlu. Turkiye'de
2025'te 5,2 GW yeni giines kapasitesi devreye alindi. Oniimiizdeki
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Ozet Gelir Tablosu 2025/12 2024/12 %
Satislar 16.4mr 13.8mr %19
Brit Kar 4.1 mr 3.4 mr %21
Faal. Kari 2.8 mr 1.8mr %57
FAVOK 3.2mr 2.8mr %15
Net Kar 22mr 478.1mn %363
Ozet Bilanco 2025/12 2025/9 %
Dénen Var. 13.0 mr 13.5 mr %-4
Duran Var. 15.6 mr 15.7 mr %-1
Fin. Borglar 7.7 mr 8.3 mr %-7
Net Borg 7.0 mr 7.1 mr %-1
Ozkaynaklar 13.9mr 13.4mr %4
Ceyreklik Satislar
2024/12 2025/3 2025/6 2025/9 2025/12
Ceyreklik FAVOK
2024/12 2025/3 2025/6 2025/9 2025/12
Ceyreklik Net Kar

2024/12 2025/3 2025/6 2025/9 2025/12
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5 yilda yillik ortalama 6,2 GW kurulum 6ngoriluyor.

29 Mayis 2025'te yayimlanan Cumhurbagkanligl Kararlari ile imalat sanayi isletmelerinin lisanssiz GES yatirimlari
oncelikli yatirrm kategorisine alindi. Bu diizenleme CW Enerji'nin EPC portfoyu icin dogrudan talep yaratici bir
gelisme olarak degerlendiriliyor.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan igslemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



