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Hisse Bilgileri

Bloomberg / Bist Kodu
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Rapor Adi: Finansal Degerlendirme
Sirket Adi Cw Enerji
Hisse Sektor Enerji
Rapor Tarihi 30.07.2026
Kapanis Fiyatr - TL 36.28
Oneri -
Hedef Fiyat - TL -
Onceki Hedef Fiyat - TL -
Getiri Potansiyeli - % -
Piyasa Bilgileri
Piyasa Degeri - Milyon TL 39,120
Firma Degeri - Milyon TL 48,547
Hacim - Milyon TL 1,239
Halka Agiklik - % 27.00
Hisse ve Endeks Karsilastirmasi
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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/6  2025/6 2026/6
Hasilat - Milyon TL 5,197 7,664 9,122
Brut Kar - Milyon TL 1,224 1,528 2,422
FAVOK - Milyon TL 919 1,144 2,044
Net Kar - Milyon TL 481 681 1,290
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/6  2025/6 2026/6
Hasilat - Milyon TL 1,563 4,141 4,496
Brut Kar - Milyon TL 212 735 1,253
FAVOK - Milyon TL 125 454 1,047
Net Kar - Milyon TL 302 284 501
Carpanlar 2024/6  2025/6 2026/6
F/K (x) 38.52 21.35 14.51
FD/FAVOK (x) 9.47 6.78 12.37
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Cw Enerji
30 Temmuz 2026

Cw Enerji MUhendislik Ticaret Ve Sanayi A.S.

CW Enerji, 26Q2'de 4,50 milyar TL hasilat, 1,03 milyar TL FAVOK ve 501
milyon TL net kér acikladi. Hasilat yillik reel %8,6, FAVOK %132,8 ve net
kdr %76,5 artti. Buna karsin faaliyet kéri %43,3 gerilerken sirket vergi
6ncesinde 103 milyon TL zarar agikladi.

Olumlu Gérdiigimiiz Noktalar

e Brit kar marji 1.011 baz puan artarak %27,86'va, FAVOK marji ise
1.220 baz puan artarak %22,87'ye yikseldi. Hlcre, EVA-POE-EPE ve
aliminyum Uretimindeki dikey entegrasyon maliyet yapisini belirgin
sekilde iyilestirdi.

* Hasllat reel %8,6 blylrken panel Gretimi %23,5, panel satisi %12,7
artti. MW basina hasilatin ylkselmesi Griin karmasinin da destekleyici
oldugunu gosterdi.

* Kisa vadeli ertelenmis gelirlerdeki glcl artis siparis gorinimun
desteklerken ilk yarida isletme sermayesine 3,8 milyar TL katki
saglad.

e Hicre kapasitesinin 2,5 GW'a ¢ikarilmasi plani ve HiT-30
kapsamindaki 5 GW yatirim basvurusu orta vadeli blytme hikayesini
desteklemeye devam ediyor.

Olumsuz Gérdiigimtz Noktalar

* Esasfaaliyetlerden diger giderlerin yaklasik dort kat artmasi
nedeniyle faaliyet kar1 %43,3 geriledi. Bu nedenle giiclii FAVOK artisi
faaliyet karliligina yansimadi.

* Sirket ceyregi vergi dncesinde 103 milyon TL zararla kapatirken,
aciklanan 501 milyon TL net kdrin tamami ertelenmis vergi gelirinden
kaynaklandi. Bu durum kar kalitesini zayiflatiyor.

* Net finansman gideri %30,9 artarak 760 milyon TL'ye ulasti ve
FAVOK'lin %74'ine denk geldi.

* isletme faaliyetlerinden nakit akisi ve serbest nakit akisi negatif
kalirken ticari alacaklar, stoklar ve pesin 6denmis giderlerdeki glcli
artis isletme sermayesi ihtiyacinin yikseldigine isaret etti.

* Nakit pozisyonundaki sert dusis, net borcun 9,43 milyar TL'ye
yUkselmesi ve kaldirag oranindaki artis bilango tarafindaki riskleri
artirdr.

Genel Gériisiimiiz: 26Q2 sonuclarini nétr degerlendiriyoruz. Giicli FAVOK
blytumesi ve marjlardaki belirgin iyilesme dikey entegrasyon stratejisinin
operasyonel tarafta olumlu sonug verdigini gosteriyor. Ancak faaliyet
karindaki gerileme, vergi dncesi zarar, net karin ertelenmis vergi
gelirinden kaynaklanmasi ve zayif nakit akisi operasyonel tabloyu
golgeliyor. Orta vadede kapasite artisi ve yeni yatirimlar blyime
potansiyelini desteklese de, artan isletme sermayesi ihtiyaci ve yikselen
finansman gereksinimi énimuzdeki donemin temel risk unsurlari olmaya
devam ediyor.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Donen Varliklar 15.338 18.740 9.515 21.053 121% 51%
Nakit ve Benzerleri 806 909 213 477 124% 1%
Ticari Alacaklar 6.818 8.755 3.735 9.401 152% 23%
Stoklar 3.474 3.783 2.783 4.771 71% 12%
Duran Varliklar 18.376 17.651 12.957 20.291 57% 49%
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0 - 0%
Maddi Duran Varliklar 11.412 10.576 7.986 11.389 43% 28%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 243 223 254 233 -8% 1%
Toplam Varliklar (Aktifler) 33.714 36.392 22.472 41.344 84% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 De§g. Dikey
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 13.296 15.691 9.001 18.359 104% 44%
Kisa Vadeli Borglanmalar 2.348 1.301 1.219 2.188 79% 5%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 2.914 3.520 2.317 2.920 26% 7%
Ticari Borglar 4.229 5.424 2.107 5.906 180% 14%
Uzun Vadeli Yukimliiliikler 3.991 4.595 2.448 5.259 115% 13%
Uzun Vadeli Borglanmalar 3.839 4.158 2.382 4.795 101% 12%
Toplam Yikimliiliikler 17.287 20.285 11.449 23.618 106% 57%
Toplam Ozkaynaklar 16.427 16.106 11.023 17.727 61% 43%
Odenmis Sermaye 1.078 1.078 1.000 1.078 8% 3%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlari 5.668 7.711 4.361 8.243 89% 20%
Net Dénem Kari veya Zarari 2.215 738 681 1.290 90% 3%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 33.714 36.392 22.472 41.344 84% 100%
Aktifler ve Aktif Bilyiime Net Borg ve Net Borg Bilyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
50000 41.344 100% 10000 84z 120% 20000 17721 140%
40000 90% 7500 5.705 108% 16000 1023 120%
I
fgggg 75-43 . ! 60% 0 o L \ 72% 4000 3;67 l ! 60%
0 50% -2500 60% 0 40%
2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 202506 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mmm Aktifler (Mn TL) Aktif Biiyiime mmm Net Borg (Mn TL) Net Borg Biiyiime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Biiyiime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Net Satiglar 16.356 4.323 7.664 9.122 19% 100%
Satiglarin Maliyeti 12.304 3.231 6.137 6.701 9% 73%
Briit Kar (Zarar) 4.052 1.092 1.528 2.422 59% 27%
Faaliyet Giderleri 1.574 417 769 959 25% 11%
Genel Yonetim Giderleri 716 170 404 433 7% 5%
Pazarlama Giderleri 756 239 340 501 47% 5%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 101 8 24 24 -3% 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zarari 2.478 675 759 1.463 93% 16%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.478 677 927 1.435 55% 16%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 1.169 588 662 1.775 168% 19%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 2.787 764 1.024 1.122 10% 12%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 3.174 949 1.144 2.044 79% 22%
Finansman Gelirleri 104 71 243 84 -66% 1%
Finansman Giderleri 2.345 676 1.290 1.491 16% 16%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 1.149 498 -33 430 - 5%
Ana Ortaklik Donem Kari veya Zarari 2.215 738 681 1.290 90% 14%
Net Satiglar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAV(OK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyime
10000 7465 sees Z 600% 2500 2.044 480% 1500 1.290 300%
8000 450% 2000 360% 1200 240%
6000 5197 300% 1500 V0N 1 240% 900 o 681 180%
o A = G B B
0 - N -150% 0 - - -120% 0 = 0 &= 0%

2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06

mmm Net Satislar (Mn TL) Net Satis Blylime

2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mm FAVOK (Mn TL) FAVOK Bilyiime

2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06

mmm Net Kar/Zarar (Mn TL) Net Kar Bilylime
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlan
Nakit Oran 6,1 5,8 2,4 2,6
Cari Oran 1,2 1,2 1,1 1,1
Faaliyet Oranlar
Stok Devir Stiresi (Glin) 99,1 96,1 86,2 111,12
Alacak Devir Suresi (Guin) 102,9 127,0 61,4 153,0
Ticari Borg Devir Suresi (Guin) 88,2 100,8 34,9 113,6
Nakit Dondirme Suresi (Glin) 113,8 122,3 112,6 150,4
Finansal Yapi Oranlari
Donen Varliklar / Aktifler 45,5 51,5 42,3 50,9
Duran Varliklar / Aktifler 54,5 48,5 57,7 49,1
Toplam Borg / Aktifler 51,3 55,7 50,9 57,1
Toplam Borg / Ozsermaye 105,2 125,9 103,9 133,2
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -6.577,1 -6.157,7 -3.431,8 -6.927,4
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -207,2 -177,6 -115,3 -170,1
Net Borg (Milyon TL) 8.294,9 8.070,1 5.704,7 9.426,2
Net Borg / FAVOK (Yillik) 2,6 2,3 1,9 2,3
ihracat Orani (%) 3,5 11,5 2,3 8,4
Karlihk Oranlan
Aktif Karlihig 8,2 2,6 3,7 4,0
Aktif Karlihgr (Yilhk) 8,2 9,1 3,7 8,9
Ozsermaye Karhligi 15,8 5,6 7,3 9,0
Ozsermaye Karliligr (Yillik) 15,8 19,7 7,3 19,6
Esas Faaliyet Kar Marji 15,2 15,6 9,9 16,0
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 15,2 15,4 13,8 17,9
FAVOK Mariji 19,4 22,0 14,9 22,4
FAVOK Mariji (Yillik) 19,4 19,9 18,3 22,9
Net Kar Mariji 13,5 17,1 8,9 14,1
Net Kar Marji (Yillk) 13,5 14,8 4,2 15,9

Net Bor¢ (Mn TL)

Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
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2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Degerleme Oranlari Karhlik Oranlan

5 P.lyasa Deftef PD/ FD/ FD/ Esas Faaliyet FAVOK Net Ozser.  Aktif FAVOK FAVOK Net Kar Net Kar
Degeri (Mn Degeri DD F/K FAVOK Net Kar Marii  Marii Kar Karlihié Karllik Yillik (Mn  Ceyrek (Mn  Yillik (Mn  Ceyrek (Mn
L) (TL) satis ! " Marji & L) L) L) L)
CWENE 39.120,36 16,44 2,2113,85 11,92 2,73 18% 23% 16% 9% 4% 4.074 1.047 2.824 501
ENJSA 127.791,66 0,00 1,27 24,48 4,51 0,87 - - - - - - - - -
AKSEN 118.770,86 0,00 1,8532,14 14,45 4,32 - - - - - - - - -
ENERY 83.160,00 0,00 1,40 16,77 11,26 2,20 - - - - - - - - -
MAGEN 110.094,00 0,00 7,23 - 245,63 80,82 - - - - - - - - -
BIGEN 66.181,90 6,20 18,50 - 101,88 57,29 29% 56% -5% 0% 0% 682 164 -56 66
ODAS 12.376,00 0,00 0,79 43,02 3,56 1,15 - - - - - - - - -
CANTE 12.100,00 0,00 0,39 - 5,00 1,58 - - - - - - - - -
AKFYE 28.583,46 0,00 0,46 21,35 12,22 6,62 - - - - - - - - -
LYDYE 24.773,01 0,00 7,55 25,57 1.347,74 483,65 - - - - - - - - -
Enerji Ort. 1,53 18,57 9,92 1,06 6% 11% 5% 9% 2% - - - -
XuU100 1,36 20,30 13,25 1,21 6,0% 10,4% 54% 10,9% - - - - -
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Arastirma Departmani
Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

I Q iRTIBAT BUROLARIMIZ
Ankara irtibat Biirosu
Q GENEL MUDURLUK ic’)\litﬁngu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gut6zu Cankaya/
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Denizli irtibat Biirosu
Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik lleri Caddesi Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
No0:22-26 I¢ Kapi No:49 Umraniye / Istanbul Pamukkale/DENIZLI
e Isparta irtibat Biirosu
Q SUBELERIMiZ P

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/

i ISPARTA

Istanbul Sanyer Sube ; 5 i ..

Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL Istanbul Bagdat, cac,ldeS' Irtibat Birosu o
Corum Sube Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi

S Goms g : D:204 K:2 Kadikéy/istanbul
Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM h ey a5
Istanbul Gokturk Irtibat Birosu

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

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Blrosu

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

Gaziantep Irtibat Biirosu

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

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi
Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi 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 olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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