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Kapsam Disi Sirket inceleme

2016 yilinda kurulan ve 29 Subat 2024 'te halka arz olan Alves Kablo,
8 mm elektrolitik bakir tel tretiminden baslayarak 3 kV'a kadar olan
tum enerji kablolarinin tretimini gergeklestirmektedir.

Alves’in temel stratejisi yatay ve dikey entegrasyon yatirmlariyla
karlihgr artirmak Uzerine kurulu. Alves Kablo, 743mn TL halka arz
gelirinin yaklasik 260mn TL'sini (%30-40) yatirnrm harcamalarina
ayirdi. Yatinmlar kapsaminda 5 Mayis tarihinde Uretime baslayan ve
bu yilin ikinci yarisinda finansallara etki etmesi beklenen bakir ergitme
tesisi yatinmi ile sirket yillik 10bin ton bakir ergitme kapasitesine
sahip olacak. Boylelikle Alves satin aldigi 8 mm filmasin bakir telleri
kendi tesisinde Uretecek. Yatirrmin yaklasik 100mn USD satis geliri
katkisi ve brit kar marjinda %3.5 iyilesme saglamasi bekleniyor. Bakir
ergitme tesisi igin toplam 1.5mn USD tutarinda makine alim
s6zlesmesiimzalamistir.

Sirket bakir ergitme tesisi yatirmina ek ve entegre olacak sekilde,
yatirm tesvik belgesi kapsaminda, 2mn USD tutarinda makine alim
anlasmasi imzalamistir. S6z konusu yatirm ile katma degeri bakir
filmasine gore daha yuksek olan trafo ve panolarda kullanilan bakir
lama ve bakir gubuk Uretilmesi planlanmaktadir. Yatirnmin hasilata
yillik asgari 27.5mn USD katki saglamasi beklenmektedir.

Sirket, projeksiyonlarinin  Ustiinde sonuglar sergilemeye devam
ediyor. Alves 2023'te 2,559mn TL olan projeksiyonunun %80.7
Uzerinde 4,625mn TL, 2024'te ise 4,949mn TL tahminin %9 Uzerinde
5,395mn TL satis geliri elde etti. Alves, 2025 igin 7,790mn TL
duyurdugu satis geliri hedefinin 1C25'te %20'sini gerceklestirmis
durumda.

FVAOK ise sirketin 368mn TL olan 2023 tahmininin %108 tzerinde,
765mn TL, 580mn TL olan 2024 tahmininin %75.2 Gzerinde 1,016mn
TL olarak gergeklesti. 2025 icin 845mn TL FVAOK tahmini yapan
sirket 1C25'te bu tahminin %18.6'sini gerceklestirdi. Her ne kadar
gerceklesme oranlari %25'in altinda kalmis olsa da mevsimsel olarak
ilk ceyregin zayif gectigini, satislarin son ceyrekte glclendigini
belirtmek gerekir.

Degerleme  Gortsumuz:  Alves'in yatinmcilarla paylasmis
oldugu 2025 yil sonu 845mn TL FVAOK beklentisinin makul oldugunu
dusunuyoruz. Bu beklenti, 2025T'de 8.0x FD/FVAOK carpani
anlamina geliyor. Gelismekte olan piyasalardaki kiresel sirket
benzerleri 2025T i¢in ortalama 9.4x FD/FVAOK carpani ile islem
goruyor. Dolayisiyla, Alves icin FD/FVAOK carpaninda %18.2 iskonto
hesapliyoruz.
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Hisse Senedi Bilgileri
Bloomberg/Reuters: ALVES.TI / ALVES.IS
Relatif Performans: 1Ay 3 Ay 12 Ay
-2% 8% -19%
12 Ay Fiyat Araligi (TL): 27/ 58.95
Ort. Gunluk Hacim (mn TL) 3ay: 141.2
YBB TL Getiri: -22%
Beta (2yillik, haftalik) 0.77
BIST-100'deki agirhg 0.06%
Odenmis Sermaye (mnTL): 160

Kisaca Sirket

2016 yilinda kurulan, 29 Subat 2024 'te halka arz olan Alves Kablo, 8
mm elektrolitik bakir tel tretiminden baslayarak 3 kV'a kadar olan
tam enerji kablolarinin Uretimini gergeklestirmektedir. Sirket'inana
faaliyet konusu elektrik sektorinde kullanilan tesisat ve enerji
kablolarinin tretimi ve mamul madde olarak satimidir. Sirket'in
faaliyet gosterdigi ana sektor elektrik malzemeleri tretimidir.

Ortaklik Yapisi

Deniz KARAMERCAN 37.5%
Hikmet ALABICAK 29.4%
Halka Acik Kisim 33.1%
Ozet Finansallar 2023 2024  Degisim
Net Satislar (TLmn) 4,626 5,395 17%
FVAOK (TLmn) 766 1,01 32%
Net Kar (TLmn) 421 104 -75%
FVAOK marji 16.6% 18.7% 2.2pp
Net Kar mariji 9.1% 1.9% -7.2pp
F/K(x) 1.4 46.0

FD/FVAOK (x) 9.0 6.8

FD/Net Satislar (x) 15 1.3

Hisse Basina Kar(TL) 2.63 0.65

Analist: Cenk Ozdemir
+90(212)384 1119
cozdemir@garantibbva.com.tr
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Sirket Hakkinda

Sirket'in ana faaliyet konusu elektrik sektortinde kullanilan tesisat ve
enerji kablolarinin dretimi ve mamul madde olarak satimidir. Sirketin
faaliyet gosterdigi ana sektor elektrik malzemeleri Uretimidir. Alves'in 2
bagli ortakhgl bulunmaktadir. Sirket, Alves Elektrik Malzemeleri Satis ve
Pazarlama altinda elektrik malzemelerinin toptan ticaretini yaparken,
Alves Plastik Sanayi ve Dis Ticaret tzerinden kablolamada kullanilan PVC
hammaddelerinin Uretimini ve tedarikini saglamaktadir.

Uretim Sureci ve Satislar

Sirket Uretim sUrecinde ilk olarak satin aldigi ham madde olan bakiri
finnlarda ergitir (yeni haddehane ile). Sonrasinda ergitilmis bakiri gubuk
dékum hattina géndererek bakir cubuk Uretir. Bu cubuklar tel cekme
asamasinda istenilen ¢capa kadar inceltilir. Istenilen capa ulasan iletken tel,
yalitim malzemesiyle kaplanir. Bazi ek islemlerden gecen son urtn, kablo
olarak satisa sunulur. Sirket Uretim faaliyetlerini 3 ana kolda
gerceklestiriimektedir.

1) Tesisat Kablo Uretimi: Bu kategoride kolay montajlanabilen i¢ mekan
kablolari tretilir.

2) Yer Alti Kablo Uretimi: Bu segment altinda enerji santrallerine ve sanayi
sirketlerine kablo Uretimi gerceklestirilir. YUksek glice dayanikli PVC
kullanilir. Tesisat kablo Uretimine kiyasla darbe ve i1si koruma gibi ek
islemler uygulanir.

3) Solar kablo tretimi: Bu segment altinda UV'ye direncli, yliksek gevresel
dayanikliliga sahip trunler Uretilir.

Alves Kablo 2024'te 22,165 ton satis gergeklesmistir (2023: 17,999).
2023'te ton basina 163bin TL (6,866USD) olan ortalama satis fiyati
2024'te 243bin TL'ye (7,408USD) vyukselmistir. 2023'te ton basina
ortalama 8,483USD olan LME bakir fiyatlari ise 2024'te 9,144USD'ye
ulasmistir. Sonug olarak sirketin ham madde ve satis fiyatlarinda dolar
bazli %8 artis izlenmistir. Ayni dénemde sirketin FVAOK marji 2.2pp
iyileserek %18.7'ye ylkselmistir.

2024'te toplam satislarin %3.8'ini ihracat olustururken (850ton),
%96.2'si (21,315ton) i¢ piyasaya yapilmistir. Sirket 32 farkli tlkeye ihracat
yaparken, ihracat payi agirlikli olarak Avrupa ve Afrika'dadir.

Halka arz 6ncesi (2021'de) 494mn TL aktif buytdkligine sahip olan sirket,
2024 itibariyle 3,935mn TL aktif bayukltigtne ulasti. Aktif buydklaga
2022'de %126, 2023'te %130, 2024'de %53 artis gosterdi. Alves
Kablo'nun 2021'de 61Tmn TL olan satis gelirleri 2024'te 5.4mlr TL'ye
kadar yukseldi. Brit kar 2023'te %506 artisla 863mn TL'ye, 2024'te %23
artarak 1,063mn TL'ye ulasti. 2021'de %10 olan brut kar marji 2024 'te
%20'ye yukseldi.
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EK-1: Alves Kablo 1¢25 Finansal Sonuglar

Alves Kablo Ozet Finansal Sonuglar Degisim
(mn TL) 1C24 2C24 3C24 4C24 1C25 1C25/1C24 1G25/4C24
Satis Gelirleri 1,698 1,494 1,313 1,433 1,442 -15% 1%
Brut Kar (Zarar) 258 31 95 336 193 -25% -43%
Faaliyet Kari 215 270 218 270 132 -38% -51%
FVAOK 239 296 260 317 157 -34% -50%
Net Diger Gelir/Gider -1 -21 21 8 -3 a.d. a.d.
Yatinm Faal.Gelir/Gider 0 0 -85 5 6 a.d. 27%
Net Fnansal Gelir / Gider 44 -477 -56 -297 -131 a.d. a.d.
Parasal Kazang / (Kayip) 150 -376 -14 -113 -14 a.d. a.d.
VOK 248 -227 929 -14 4 -98% a.d.
Vergi Geliri (Gideri) -64 66 29 -23 8 a.d. ad.
Net Kar 185 -162 128 -37 12 -94% a.d.
Net Nakit -654 -705 -1,090 -7 -2,086 ad. ad.
Calisma Sermayesi -1,226 -1,326 -1,822 -1,542 -2,094 ad. ad.
Esas Faaliyet lle ligili Olusan Nakit -614 -148 -150 857 -829 ad. ad.
Ozsermaye 2,229 2,121 2,200 2,199 2,211 1%
Rasyolar
Brut Kar Marij 15.2% 20.8% 7.3% 23.5% 13.4% -1.8 puan -10.1 puan
Faaliyet Kar Mariji 12.7% 18.1% 16.6% 18.8% 9.2% -3.5 puan -9.7 puan
FVAOK Mariji 14.0% 19.8% 19.8% 22.1% 10.9% -3.2 puan -11.2 puan
Net Kar Mariji 10.9% ad. 9.8% a.d. 79.5% 68.6 puan a.d.

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirim
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UYARI NOTU

Model Portféy hisseleri, Aragtirma Bolumi'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfoy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy kapsaminda yapilan
degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gbérustnd yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirmlarin
sonugclarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca
icerigi kismen ya da tamamen GglncU kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakh tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Garanti BBVA Yatirm ile ilgili detay bilgilere https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla erisebilirsiniz.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Tovvers Kule 1,

34340 Besiktas / istanbul
Telefon: 212 384 11 21
Faks: 212 352 42 40

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlari

EU Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.

EP Hisse senedinin 6nuimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.

EA Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.


https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda

